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Die Volkswirtschaften in Europa und in den USA sind derzeit durch ein nachlassendes Wirt-
schaftswachstum in Kombination mit verstarktem Preisdruck gekennzeichnet, was die konjunk-
turelle Erholung erschwert. Die Européaische Kommission hat daher in ihrer Frihjahrsprognose
vom April 2008 die Aussichten flr das europaische und US-amerikanische Wirtschaftswachstum
bis Ende 2009 gegenuber der Herbstprognose vom November 2007 gesenkt. Dank gesunder
Fundamentalfaktoren der EU-Wirtschaft geht die Kommission in 2008 und 2009 jedoch weiterhin
von steigender Beschaftigung in Europa aus.

Das wirtschaftliche Umfeld

Infolge der Finanzmarktturbulenzen,
der Konjunkturabschwéchung in den
USA und des gestiegenen Inflations-
druckes senkte die Européische Kom-
mission im April 2008 ihre Wachstums-
prognosen flr das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) der EU-27 und der Eurozone in
2008 um rund einen halben Prozent-
punkt auf 2,0% bzw. 1,7 %. Fur 2009
geht die Kommission von einem Wachs-
tum des BIP von 1,8 % (EU-27) bzw. von
1,5% (Eurozone) aus. Im Fall der USA
erwartet die Europdische Kommission
in diesem Jahr ein Wirtschaftswachs-
tum von 0,9 % und im kommenden Jahr
(2009) von 0,7 %. Mit einer Zunahme
des BIP um 1,2% in 2008 und 1,1 % in
2009 schéatzt die OECD in ihrem Wirt-
schaftsausblick vom Juni 2008 die Wirt-

schaftskraft der USA derzeit etwas star-
ker ein. Gleichzeitig erwartet die OECD
eine Zunahme des Bruttoinlandspro-
duktes in Kanada von 1,2 % in diesem
und 2,0 % im néchsten Jahr (2009).

Beschleunigte Inflation

Die hohe weltweite Nachfrage im Ener-
gie- und Nahrungsmittelsektor insbe-
sondere durch aufstrebende Volkswirt-
schaften, ein schwacher Dollar und
mitunter auch Spekulationsgeschéfte
haben den Preisdruck in den vergan-
genen Monaten erhéht. In diesem Jahr
erwartet die Kommission eine durch-
schnittliche Inflation von 3,6 % in der
EU-27 bzw. 3,2 % in der Eurozone, die
sich aber im Verlauf des kommenden
Jahres 2009 wieder auf 2,4 % (EU-27)
bzw. 2,2 % (Eurozone) reduzieren sollte.

»Dank besserer Fundamentalfaktoren,

die sich z. B. daran ablesen lassen,
dass es keine makro6konomischen Un-
gleichgewichte gibt und die 6ffentlichen
Finanzen in gesunder Verfassung sind,
ist die EU-Wirtschaft immer noch relativ
gut in der Lage, dem globalen Gegen-
wind zu trotzen... Die Finanzlage der
privaten Haushalte und Unternehmen
hat sich in den letzten Jahren merklich
verbessert und die Arbeitslosenquote
ist in der EU wie im Euroraum so niedrig
wie seit 15 Jahren nicht mehr.«

Quelle: Auszug aus der »Friihjahrsprognose
2008-2009« der Europaischen Kommission
vom 28.04.2008
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Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsproduktes (BIP)
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Fur die USA rechnet die OECD in 2008
ebenfalls mit einem temporéaren Anstieg
der Inflationsrate auf 3,9 % und riicklau-
figem Preisdruck in 2009 auf geschatzte
2,2%. Die kanadische Wirtschaft ist
aufgrund der Bedeutung der landesei-
genen Rohstoffe weniger von Preisauf-
trieben im Energiesektor betroffen. Die
erwartete Inflationsrate liegt daher mit
1,3% in 2008 und 2009 im Rahmen des
von der kanadischen Zentralbank fest-
gelegten Zielkorridors. Seit der zweiten
Jahreshélfte 2007 haben die Zentral-
banken in den USA, Kanada und GroB-
britannien sowie die EZB der konjunk-
turellen Schwachung durch eine
expansive Geldpolitik mittels zusatz-
licher Liquiditdt bzw. mehrheitlich sin-
kender Refinanzierungszinssétze entge-
gengewirkt. Durch den gestiegenen
Inflationsdruck bleibt den Zentralbanken
(mit Ausnahme Kanadas) nunmehr kaum
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Spielraum fiir weitere Zinssenkungen.
Stattdessen sind im Verlauf des Jahres
2008 maBige Zinserhdhungen fir den
US-amerikanischen und europédischen
Raum denkbar.

Beschaftigungszunahme in Europa

Dank gesunder Fundamentalfaktoren
der EU-Wirtschaft mit solider Finanzla-
ge von Unternehmen und privaten Haus-
halten erwartet die Européische Kom-
mission, dass auch in 2008/2009
insgesamt rund 3 Mio. neue Arbeitsplat-
ze entstehen, nachdem zwischen 2006
und 2007 bereits 7,5 Mio. neue Stellen
geschaffen wurden. Aktuell liegt die Ar-
beitslosenquote im Mai 2008 bei 6,8 %
in der EU-27 sowie bei 7,2% in der
Eurozone. Die OECD rechnet fir die
Eurozone in diesem und im nachsten
Jahr mit einer stabilen Entwicklung der

Spanien USA Kanada

Arbeitslosenquote. Fiir die USA pro-
gnostiziert die OECD eine Arbeitslosen-
quote von 5,4 % in diesem und 6,1 % im
ndchsten Jahr. Die entsprechenden
Werte fUr Kanada liegen bei 6,1 % in
2008 sowie bei 6,3 % in 2009.

> Gedampftes Wirtschafts-
wachstum

> Hoherer Inflationsdruck

> Gesunde Fundamental-
faktoren

> Beschaftigungswachstum
in Europa



Immobilienmarkt-Trends

Infolge der seit August 2007 anhalten-
den Finanzmarktturbulenzen konnte
auf den Immobilienmérkten in Europa
und Nordamerika eine Neubewertung
der Risiken beobachtet werden, die
sich mitunter in steigenden Renditen
niedergeschlagen hat. Die Risiko-
komponente scheint sich nunmehr
weitgehend in den Spitzenrenditen
widerzuspiegeln. Die weitere Ren-
diteentwicklung in Europa und Nord-
amerika sollte daher zunehmend von
den Erwartungen an das Mietwachs-
tumspotenzial in den einzelnen Immo-
bilienméarkten abhangen.

Der europaische Biiro-
immobilienmarkt

Mit dem Beginn der Finanzmarktturbu-
lenzen im August 2007 konnte eine
Trendwende auf dem européischen Im-

mobilienmarkt beobachtet werden. Der
seit 2003/2004 stark abwarts gerichte-
te Verlauf der Spitzenrenditen bzw. der
Anstieg der Immobilienpreise endete
weitgehend im zweiten Halbjahr 2007.
Seither bis einschlieBlich des ersten
Quartals 2008 sind in 18 von 41 beob-
achteten européischen Immobilien-
markten die Spitzenrenditen erneut ge-
stiegen. Da in nahezu allen vom Anstieg
betroffenen Immobilienmérkten die
Spitzenrendite in der Hochphase un-
terhalb der Rendite fir zehnjéhrige
Staatsanleihen lag, ist zu
vermuten, dass die seither
beobachtete Renditekorrek-
tur maBgeblich auf die Neu-
bewertung der Risiken zu-
rickzufihren ist. Im Vergleich
dieser beiden Kapitalanlagen

die Rendite einer Immobilienanlage
Ublicherweise einen Risikoaufschlag ge-
genlber der Staatsanleihe enthalten.

Verstéarktes Risikobewusstsein als
Ausloser der Renditekorrektur

In der »verkehrten« Welt bis Mitte 2007
wurde die Preisbildung maBgeblich von
»billigem« Geld beeinflusst, welches
durch niedrige Zinsen und verbriefte
Kredite entstand, nahezu ungeachtet
des potenziellen Risikos einer Immobi-
lienanlage. Die Finanzmarkt-
turbulenzen haben bei den
Marktteilnehmern jedoch
wieder ein verstarktes Ri-
sikobewusstsein geweckt.
Dies zeigt sich mitunter bei
Banken, die Fremdkapital

ist das Risiko einer Immo- Verstirktes fir den Immobilienerwerb
bilienanlage héher einzustu- Risiko- nur noch mit héheren Mar-
bewusstsein

fen als das der Staatsanlei-
he. Dementsprechend muss

EU-15 Durchschnittliche Leerstandsrate
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——=e@—— \eranderung der Leerstandsrate in Basispunkten

Die durchschnittliche Leerstands-
rate der EU-15-BUromarkte ist von
9,1 % im ersten Quartal 2005 auf
7,0 % im ersten Quartal 2008 ge-
sunken. Der starkste Riickgang
konnte im dritten Quartal 2007
beobachtet werden. Damals redu-
“2°  Zierte sich die Leerstandsrate um
_s0 35 Basispunkte. Im ersten Quartal
2008 nahm die Leerstandsrate um

vier Basispunkte ab.
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stellen. Der Markt fUr verbriefte Kredite
ist derzeit ausgetrocknet und Banken
sind nur bedingt bereit, Kredite in ihre
Bilanzen zu nehmen.

Geringeres Investitionsvolumen

Durch diese neue Situation bei der
Fremdfinanzierung hat sich der K&aufer-
markt bei Immobilieninvestitionen ent-
scheidend geadndert. Wéhrend in der
Hochphase bis Mitte 2007 ein starker
Trend zu groBen Portfolioerwerben in
Milliardenh6he bestand, ist die Fremd-
finanzierung dieser Deals mittlerweile
kaum durchzufiihren. Gleichzeitig haben
die erschwerten Finanzierungsbedin-
gungen zum Rickzug der stark fremd-
finanzierten Investoren gefuhrt, einer bis
dahin sehr aktiven und in der Preisbil-
dung aggressiven Kaufergruppe. Das
hat zwar die Investitionsgrundlage fur
eigenkapitalstarke Investoren, wie z.B.
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den Offenen Immobilienfonds, verbes-
sert, erklart allerdings auch mitunter das
gesunkene Investitionsvolumen. Im ers-
ten Quartal 2008 sank das Investitions-
volumen in Europa um ein Drittel gegen-
Uber dem vierten Quartal 2007 auf rund
37 Mrd. EUR. Eine andere Erklarung fur
die Investitionszuriickhaltung findet sich
in der scheinbar aktuell noch ungeklar-
ten Frage nach der H6he des angemes-
senen Marktwerts von Investitions-
objekten. Derzeit finden Kaufer und
Verkaufer in ihrer Preisvorstellung bzw.
Angebot und Nachfrage nicht zufrieden-
stellend zueinander. Hinzu kommt, dass
anders als in der zweiten Hélfte des
Jahres 2007 die Anzahl der Verkaufer,
die aufgrund von Mittelriickgaben oder
Anschlussfinanzierungen unter Zwang
bzw. Druck verkaufen missen, stark zu-
rickgegangen ist. Dieses Bild der »Not-
verkdufe« war insbesondere in London
fir das zweite Halbjahr 2007 pragend.

Einzelne britische Fondsgesellschaften
waren mit Mittelriickflissen konfrontiert
und sahen sich zu »Notverkaufen« ge-
zwungen. Im gleichen Zeitrahmen ist die
Spitzenrendite rapide um 150 Basis-
punkte bzw. 1,5 Prozentpunkte auf 5,0 %
in London angestiegen. Die Lage bei den
britischen Fondsgesellschaften scheint
sich aktuell beruhigt zu haben, was sie
von weiteren Verkdufen zu nicht lukrativen
Preisen abhéilt. Gleichzeitig hat sich die
Spitzenrendite in London seit Januar 2008
bei 5,0 % stabilisiert, wahrend das Trans-
aktionsvolumen stark abgenommen hat.
Haben im ersten Halbjahr 2007 Londoner
Immobilien im Wert von 16,8 Mrd. EUR
den Besitzer gewechselt, lag dieser
Wert im Vergleichszeitraum des ersten
Halbjahres 2008 bei lediglich 7,0 Mrd.
EUR. Das entspricht einem Riickgang
um 58 %, was nicht auf eine mangelnde
Nachfrage, sondern vielmehr auf ein
mangelndes Angebot zurlickzufiihren ist.



Anstehende Anschluss-
finanzierungen und das Immo-
bilienangebot

Fraglich ist, wie lange diese Investitions-
zurickhaltung noch anhalten kann.
Denn es besteht weltweit gentigend An-
lagekapital, das Immobilien, insbeson-
dere auch in Europa, sucht. Werden
sich Investoren daher friiher oder spater
durch das mangelnde Angebot an und
den engen Wettbewerb um erstklas-
sige Immobilien wieder zu héheren
Kaufpreisen bereit erkldren? Oder war-
ten Investoren womdoglich darauf, dass
in absehbarer Zeit Investoren mit oppor-
tunistischem Charakter aufgrund von
anstehenden Anschlussfinanzierungen
ihrer Immobilien zunehmend in Be-
drangnis geraten werden? Die Aktivitat

opportunistischer Investoren aus dem
angelsachsischen Raum hat in den
Jahren 2005 bis 2007 maBgeblich zur
Erh6éhung des européischen Inves-
titionsvolumens beigetragen. Dies gilt
insbesondere auch fir Deutschland,
wo sich das Investitionsvolumen von
rund 20 Mrd. EUR in 2005 auf 52 Mrd.
EUR in 2006 sowie auf 58 Mrd. EUR in
2007 mehr als verdoppelt hat. Dem Ge-
danken folgend, dass sich der Anlage-
horizont der opportunistischen Inves-
torengruppe Ublicherweise auf zwei
bis drei Jahre beschrankt, missten ver-
mehrte Anschlussfinanzierungen ab 2009
anstehen. Da die Kosten der Fremd-
finanzierung nunmehr deutlich gestie-
gen sind, ist anzunehmen, dass sich eine
Reihe von Anschlussfinanzierungen au-
Berst schwierig gestalten wird und somit

moglicherweise zu einer tendenziellen
Zunahme an Verk&ufen in den nachsten
zwei Jahren flihren kann. Dies ist zwar
kein gesamteuropéisches Phdnomen,
wird aber wahrscheinlich tUberall dort zu
beobachten sein, wo der Markt durch
einen besonders hohen Anteil an stark
fremdfinanzierten Immobilieninvesti-
tionen gekennzeichnet ist. Dazu zéhlen
neben Deutschland auch GroBbritan-
nien, Irland und Spanien, in denen mit-
telfristig mit einer Erhdhung des Ange-
bots an Immobilien gerechnet werden
kann, die unter einem gewissen Ver-
kaufsdruck auf den Markt gebracht wer-
den mussen. Derzeit ist das Angebot an
erstklassigen Immobilien in Top-Lagen
allerdings rar und es bleibt abzuwarten,
welche der beiden angenommenen Ent-
wicklungen tatsachlich eintreten wird.

Infolge der hohen Vermietungs-
leistung sowie sinkender Leer-
standsraten konnten in nahezu
allen europaischen Markten im
Zeitraum erstes Quartal 2007 bis
erstes Quartal 2008 steigende
Mieten beobachtet werden. Auf-
grund der sich abkuhlenden Wirt-
schaft in diesem und im n&chsten
Jahr ist mit einer geringeren Ver-
mietungsaktivitat zu rechnen. Die
Mieten haben daher in den nachs-
ten zwolf Monaten erwartungs-
geman geringeren Auftrieb.

Veranderung der Spitzenmiete p.a. in Prozent
(1. Q. 2007 bis 1. Q. 2008)
in %
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Quelle: CB Richard Ellis
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Historische Entwicklung der Vermietungsleistung in Europa
Aggregierte Vermietungsleistung (take-up) 15 européischer Buroimmobilienmarkte *
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Quelle: CB Richard Ellis

Einflussfaktoren auf die
Renditeentwicklung

Neben den Auswirkungen aus den an-
stehenden Anschlussfinanzierungen gibt
es weitere maBgebliche Einflussfaktoren
auf das erwartete Wertentwicklungs-
potenzial europaischer Immobilienmark-
te, die von Investoren bereits heute in
Investitionsentscheidungen beriicksich-
tigt werden. Der Faktor »Risikoadjustie-
rung« scheint sich bereits mehr oder
weniger in den aktuellen Spitzenrenditen
widerzuspiegeln und ubt daher nur
noch wenig Aufwartsdruck auf die Ren-
diten aus. Zumindest nicht im Prime-
Segment. Spitzenrenditen reflektieren
den Markt aber nicht in Ganze. Das In-
vestitionsinteresse an qualitatsstarken
Immobilien in erstklassigen Lagen ist
weiterhin sehr hoch, wahrend die Nach-
frage nach zweitklassigen Immobilien in
sekundéaren Lagen deutlich eingebro-
chen ist. Nachdem der Anpassungs-
prozess der Renditen aufbauend auf

8 KanAm Grund Kapitalanlagegesellschaft mbH

den Entwicklungen an den Fi-

Positive Konjunkturdaten in den Jahren
2004 bis 2006 haben zu einem Anstieg
der aggregierten europaischen Vermie-
tungsleistung gefuhrt. 2007 konnte mit
Uber 10 Mio. gm das zweithdchste Vermie-
tungsergebnis seit 1990 erzielt werden.
Das ersten Quartal 2008 startete mit einer
aggregierten Vermietung in Hohe von rund
2 Mio. gm. Die Vermietungsmarkte sind
ruhiger und durch eine abwartende Hal-
tung der Marktteiinehmer gekennzeichnet.
Flr das Gesamtjahr 2008 ist daher von
einer im Vergleich zu 2007 geringeren Ver-
mietungsaktivitat in Europa auszugehen.

Leerstandsraten sowie stei-

. Umsichtige . .
nanzmaérkten vorerst abge- Bautitigkeit genden Mieten. Aktuell sind
schlossen scheint, hangt die die Fundamentaldaten des
weitere Renditeentwicklung Angebots- europdischen Vermietungs-
in Europa nunmehr von den iiberhang marktes daher relativ gesund

Erwartungen an das Miet-
wachstumspotenzial in den

einzelnen Immobilienméarkten ab. Die
Entwicklung an den einzelnen Vermie-
tungsmarkten in Europa ist daher der
wahrscheinlich maBgeblichste Einfluss-
faktor auf die zuklinftige Renditeent-
wicklung.

Die Vermietungsmarktsituation
in Europa

Positiv beeinflusst von der Hochkon-
junktur der Wirtschaft in den letzten drei
Jahren mit entsprechenden Auswir-
kungen auf die Beschaftigungsentwick-
lung, verzeichneten européische Immo-
bilienméarkte zwischen 2006 und 2007
fast rekordverdachtige Vermietungs-
umsétze bei gleichzeitig sinkenden

mit Uberwiegend niedrigen

Leerstdnden und weiterhin
gewissem Aufwartspotenzial bei Spit-
zenmieten.

Schwéchere Nachfrage
aufgrund nachlassenden
Wirtschaftswachstums

Im ersten Quartal 2008 konnte jedoch
ein Rickgang der Nachfrage beobach-
tet werden. Mit einer Vermietungsleis-
tung von rund 2 Mio. gm lag die Aktivitat
im ersten Quartal 2008 in den 15 wich-
tigsten Immobilienméarkten Europas
rund 23 % unter dem Vorquartalsergeb-
nis und rund 12 % unter dem Ergebnis
des ersten Quartals 2007. Européische
Mieter scheinen aktuell in Anbetracht
des nachlassenden Wirtschaftswachs-



tums eine abwartende Haltung bei ihren
Expansionsplanen einzunehmen. Das
hemmt das Mietwachstumspotenzial
und senkt in der Folge die Kaufpreisvor-
stellungen von Investoren.

Angebot an neuen Flachen
weitgehend moderat

VerhaltnismaBig hohe Baukosten und
die pragende Erfahrung nach dem Ak-
tiencrash zur Jahrtausendwende, als
viele Entwickler und Investoren fir ihre
neuen Immobilienprojekte keine Mieter
mehr fanden und somit die Leersténde
in den Mérkten in die Hohe trieben, ha-
ben viele Entwickler in den letzten Jah-
ren zu einer umsichtigeren Bautétigkeit
veranlasst. Davon profitieren nunmehr
zahlreiche Immobilienmarkte, da die
Nachfrage bedingt durch die Konjunk-
turabklhlung abnimmt. Denn ein An-
gebotsiberhang infolge Uberhdhter
Fertigstellung, wie wir ihn zur Jahrtau-
sendwende beobachtet haben, muss in
den meisten europaischen Immobilien-
méarkten voraussichtlich nicht befiirchtet
werden. Dennoch gibt es einzelne Im-
mobilienmarkte bzw. Teilmarkte, in de-
nen in den kommenden zwei Jahren mit
einem Fertigstellungsvolumen tber den
Absorptionsméglichkeiten des Markts
zu rechnen ist. Das wird einen entspre-
chenden Anstieg der Leerstandsrate be-

guinstigen und somit das Mietwachs-
tumspotenzial im betreffenden Markt
reduzieren oder sogar zu sinkenden Mie-
ten fhren. Insbesondere die spanischen
Markte Barcelona und Madrid, aber
auch der Londoner Teilmarkt City sowie
Dublin sind hiervon beeinflusst. Auf-
grund der aktuell relativ gesunden
Marktlage in Europa im Allgemeinen
sollten die Auswirkungen einzelner Im-
mobilienmarkte mit einem Uberangebot
an Flachen auf den Gesamtmarkt Euro-
pa jedoch moderat bleiben.

Zusammenfassend lasst sich daher fest-
stellen, dass der européische Vermie-
tungsmarkt aktuell eine solide Basis bil-
det mit gesunden Fundamentalfaktoren,
wie geringen Leerstédnden und gewissem
Mietwachstumspotenzial. Allerdings las-
sen die treibenden Kréfte fur weiteres
Mietwachstum aufgrund des schwé-
cheren konjunkturellen Umfelds nach.
Mit einer konjunkturellen Belebung kann
aus heutiger Sicht laut den Prognosen
fuhrender Wirtschaftsinstitute friihestens
ab dem Jahr 2010 gerechnet werden. Die
weitere Anpassung der Renditen in Euro-
pa wird neben Lage und Qualitat der
Immobilie vor allem auch von der Nach-
frage nach und dem Angebot an Biro-
flaichen im entsprechenden Immobilien-
markt abhdngen. Aus heutiger Sicht ist
es wahrscheinlich, dass Markte wie

Madrid und Barcelona mit hohem neuen
Flachenvolumen und besonders schwa-
cher Wirtschaftsleistung eine verhaltnis-
maBig starkere Renditeanpassung
sehen werden. Fir Méarkte wie Paris mit
solider Wirtschaftserwartung und ge-
ringen Fertigstellungsvolumen in den
nachsten zwei Jahren sind die Progno-
sen aus heutiger Sicht glinstiger.

> Gestiegene Fremd-
kapitalkosten

> Eigenkapitalstarke Investoren
dominieren Investitionsmarkt.

> Ungleichgewicht bei Preis-
vorstellung zwischen Kaufern
und Verkaufern

> Geringeres Investitions-
volumen seit Anfang 2008

> Entwicklungspotenzial von
Renditen abhangig vom
Mietwachstumspotenzial

> Leerstandsraten in Europa
weiter gesunken

> Spitzenmieten mehrheitlich
weiterhin steigend

> Schwachere Nachfrage
nach Buroflachen
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Immobilienmarkt Rotterdam: Mit einem prognostizierten Wachstum des realen Bruttoinlandsproduktes von 2,3 % bis 2,6 % wéachst die nieder-

landische Wirtschaft im Jahr 2008 voraussichtlich dynamischer als die der EU-27.
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Marktanalyse ...

Der US-amerikanische
Bliroimmobilienmarkt

Portfolioverkdufe und REIT-Privatisie-
rungen fuhrten 2007 in den USA zu
einem Rekordinvestitionsvolumen in
Buroimmobilien in H6he von rund 216
Mrd. USD. Die Auswirkungen der seit
dem Sommer 2007 anhaltenden Fi-
nanzmarktturbulenzen haben jedoch zu
einem deutlich reduzierten Transakti-
onsvolumen gefiihrt. W&hrend vom ers-
ten bis zum dritten Quartal 2007 Biro-
immobilien im Gesamtwert von rund
187 Mrd. USD den Besitzer wechsel-
ten, lag dieser Wert im vierten Quartal
2007 bei lediglich 29 Mrd. USD und re-
duzierte sich im ersten Quartal 2008
weiter auf 13 Mrd. USD. Das entspricht
einem Rickgang um 62 % gegenlber

dem ersten Quartal 2007.
Auch im April und Mai 2008
hat sich die Situation am In-
vestitionsmarkt nicht wesent-
lich verandert. Analog zur
européischen Lage besteht

Hoch im

ren Preisen mit als hoch-
gradig fremdfinanzierte
Investoren, die bis vergan-
genes Jahr maBgeblich die
Preisbildung beeinflusst ha-
ben. Ebenso wie in Europa

auch in den Vereinigten Staa- liegt der Fokus der Kaufer
. L Kurs: . .
ten von Amerika Uneinigkeit verstarkt auf erstklassigen
zwischen Kaufern und Ver- Immobilien in Top-Lagen,
kaufern Gber den angemes- in besten wahrend die Nachfrage
senen Marktwert der Immo- Lagen nach Sekundédrmarkten ge-

bilien, was den Rickgang

des Transaktionsvolumens

groBtenteils erklart. Die Differenz zwi-
schen Kauf- und Verkaufspreisvorstel-
lung der Marktakteure wurde kurzlich
von Real Capital Analytics mit 15 % be-
ziffert. Eigenkapitalstarke Investoren,
die nunmehr auf der K&uferseite domi-
nieren, bieten in der Regel zu geringe-

Entwicklung von Netto-Vermietungsleistung (net absorption)

und Fertigstellungsfldchen in den USA

in Tausend sq.ft.*

150.000

100.000

50.000

-50.000

—100.000

-150.000
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* 1 sq.ft. = 0,092903 gm, sq.ft. = square foot

B Fertigstellungsflachen
B Netto-Vermietungsleistung

Quelle: Torto Wheaton Research
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nerell abnimmt. Die Rendite

ist seit Beginn der Finanz-
marktturbulenzen im Sekundéarmarkt
um 0,3 Prozentpunkte auf 7,0 % im Mai
2008 angestiegen. Laut Real Capital
Analytics nahm die Rendite im Primar-
markt (CBD) zeitlich verzdgert ebenfalls
um 0,3 Prozentpunkte auf 5,9 % im Mai
2008 zu.
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Prognose der US-amerikanischen Leerstandsrate und Veridnderung des

Torto Wheaton Rent Index* in den USA

in %

20

2000 2001 2002 2003

Leerstandsrate
Torto Wheaton Rent Index Rate

2004 2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012 2013

* Der Torto Wheaton Rent Index ist ein statistisch berechneter, in US-Dollar ausgedrtickter Wert fUr einen Uber finf Jahre laufenden Mietvertrag eines 10.000 sq.ft. (929 gm)
groBen, durchschnittlichen Geb&udes einer Region (metro area).

Quelle: Torto Wheaton Research

Die Vermietungsmarktsituation
inden USA

In den letzten drei Jahren verzeichnete
der US-amerikanische Vermietungs-
markt begunstigt durch die florierende
US-Konjunktur insgesamt eine Netto-
Vermietungsleistung, die deutlich Uber
den Fertigstellungsflachen lag und so-
mit zu sinkenden Leerstédnden sowie
steigenden Mieten flhrte. Da sich die
wirtschaftliche Aktivitat in den USA nun-
mehr abkuhlt, muss mit einer modera-
ten Anpassung an den Vermietungs-
mérkten gerechnet werden. Gerade der

fur die Bliroimmobilienmarkte wichtige
Finanzmarktsektor driickt aktuell auf die
Nachfrage nach neuen Buroflachen.
Nach einem nahezu ausgeglichenen
Verhaltnis zwischen Nettonachfrage und
Angebot im Jahr 2007 schétzt der flh-
rende US-amerikanische Research-
anbieter Torto Wheaton Research die
Netto-Vermietungsleistung in 2008 da-
her auf -5,3 Mio. sq.ft. Auch das kom-
mende Jahr 2009 verspricht mit einer
geschéatzten Nettovermietung von 3,2 Mio.
sq.ft. noch keine Belebung des Vermie-
tungsmarktes. Erst ab 2010 sollte der
US-amerikanische Vermietungsmarkt

Die in dieser Marktanalyse enthaltenen Einschatzungen und Prognosen beruhen auf sorg-
féltigen Recherchen. Alle Angaben wurden Quellen entnommen, die als zuverlédssig erachtet
wurden, jedoch kann fir die Richtigkeit, Vollstdndigkeit und Angemessenheit keine Gewéhr

Ubernommen werden.

mit insgesamt rund 50 Mio. sq.ft. vor-
aussichtlich wieder an Fahrt gewinnen.
Dementsprechend steigt die Leer-
standsrate im Landesdurchschnitt zu-
nachst bis Ende 2009 von aktuell 12,9 %
auf geschétzte 15,8 % und sinkt an-
schlieBend erneut. Nachdem die Mieten
gemessen am Torto Wheaton Rent In-
dex 2007 noch um 9,8 % gestiegen sind,
wird fir dieses Jahr ein Anstieg von le-
diglich 1,8 % erwartet und eine leichte
Abnahme in 2009 um 0,5 %. Im weiteren
Verlauf ist bis 2013 mit einem modera-
ten Zuwachs der Mieten zwischen 1,2 %
und 3,2 % zu rechnen.

Ansprechpartner:
Volkswirtschaftliche Abteilung
Helena Ivanovic

Tel. +49-69-71 04 11 611
h.ivanovic@kanam-grund.de

KanAm Grund Kapitalanlagegesellschaft mbH 11



KanAm Grund
Kapitalanlagegesellschaft mbH

KanAm Grund
Kapitalanlagegesellschaft mbH
MesseTurm

60308 Frankfurt am Main

Tel. +49-69-7104110

Fax +49-69-71 04 11 100
www.kanam-grund.de

513/08.2008



