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» Wieder mehr Optimismus

» Abgebremster Wirtschafts-
abschwung

» Steigende Arbeitslosigkeit

» Inflation mit Aufwartsten-
denzen

» Hohere Staatsausgaben

ERSTE ANZEICHEN
EINER MODERATEN
KONJUNKTURER-
HOLUNG ZU SEHEN

Erholung umschlagt.«

Das wirtschaftliche Umfeld

Infolge der Finanzmarktkrise brachen
schlechte Wirtschaftsnachrichten noch
bis vor einigen Monaten nicht ab. Ein ak-
tueller Blick in diverse deutsche Tageszei-
tungen zeigt jedoch ein verandertes Bild.
Optimisten gewinnen im Sommer 2009
wieder zaghaft an Land. Das gilt umso
mehr fiir Nachrichten aus den USA. Da
heiBt es z. B. Ende Juli in der F.A.Z.
»Amerikanische Wirtschaft schrumpft we-
niger als erwartet« oder Anfang August im
Handelsblatt »US-Hausermarkt erfreut
Wall Street«. Positive Signale kommen
derzeit auch von europaischen Konjunk-
tur- und Verbrauchererhebungen. Die
Européische Kommission meldete im Ju-
li 2009 den vierten Anstieg des Indikators
der wirtschaftlichen Einschétzung in der
Europaischen Union (EU) in Folge. Damit
liegt der Index zwar weiterhin unter seinem
langfristigen Durchschnitt, aber der Trend
ist hier das Entscheidende. Sicherlich, das
sind noch nicht die Nachrichten, die den
Beginn eines deutlichen Aufschwungs er-
kennen lassen. Doch wecken sie die Hoff-
nung, dass die Weltwirtschaft das
Schlimmste Uberstanden, die Rezession
ihren Tiefpunkt UGberwunden hat und der

»\/or sechs Monaten haben wir uns dartiber unterhalten, ob diese Rezes-
sion in eine Depression munden wird. Und heute sitzen wir hier und unter-
halten uns nicht dartiber, ob, sondern wann die Rezession in eine erneute

Quelle: Joe Biden, Vizeprasident der Vereinigten Staaten von Amerika, 04. August 2009

(Aus dem Englischen von der KanAm Grund Kapitalanlagegesellschaft mbH ilibersetztes Zitat; in Zweifelsfallen ist der
Originaltext maBgeblich.)

Wirtschaftsmotor nun wieder zu ziinden
beginnt. Das positive Stimmungsbild geht
insbesondere auf die Beruhigung an den
Finanzmérkten zurick. Insolvenzen
systemimmanenter Banken sind nicht
mehr zu befiirchten. Finanzinstitute mel-
den sogar wieder vereinzelt hohe Quar-
talsgewinne. Die Risikopréamien auf den
Geld- und Anleihemarkten nehmen ange-
sichts des wachsenden Zutrauens ab und
die Aktienkurse tendieren seit Marz 2009
wieder aufwarts. Gerade die Entwicklung
an den Aktienmaérkten verspricht auf den
ersten Blick eine einsetzende Konjunktur-
erholung, denn der Theorie hach nehmen
Aktienméarkte einen Wirtschaftsauf-
schwung vorweg. Die Zuwéchse stimmen
zunéchst zuversichtlich, doch ein Blick auf
die historische Entwicklung der Indizes
verrat, dass die Kurse bis zum Stichtag
dieser Untersuchung gerade einmal das
Niveau von Oktober 2008 wieder erreicht
haben. Die positiven Signale von den
Bdrsen kindigen daher zumindest derzeit
nicht mehr als eine Trendwende von Re-
zession zu geringem Wachstum an.
Diese Einschatzung spiegelt sich auch in
den jungsten Prognosen des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) wider. Die Welt-
wirtschaft, so der IWF in seinem Juli-
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Bericht, beginnt die Rezession zu
Uberwinden, allerdings ist die erneute
Stabilisierung ungleichmaBig Uber die
Lander verteilt und kommt nur schlep-
pend voran.

Steigende Verschuldung erhéht
zukiinftiges Inflationsrisiko

Fir die Weltwirtschaft erwartet der IWF
2009 einen Rickgang um 1,4 %. Besse-
re Aussichten sieht der IWF ab 2010 und
hob seine Wachstumsprognosen gegen-
Uber April daher um +0,6 Prozentpunkte
auf +2,5 % an. Umfangreiche fiskal- und
geldpolitische MaBnahmen von Regie-
rungen und Zentralbanken haben zu ei-
ner Stabilisierung an den internationalen
Finanzméarkten gefiihrt und den konjunk-
turellen Abschwung im zweiten Quartal
2009 abgebremst. Doch diese gesteu-
erten positiven Einfllisse sind zeitlich be-
schrankt. Letztlich sollen sie auch nur
temporér die Nachfrage stiitzen und Im-
pulse fir die Privatwirtschaft setzen.

In den letzten Jahren vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise waren die Staaten be-
muht, ihre Schuldenlast abzubauen -
insbesondere wegen der steigenden
finanziellen Belastung durch eine al-
ternde Bevdlkerung. Nun steigt die staat-
liche Bruttoverschuldung durch kost-
spielige Konjunkturpakete und reduzierte
Einnahmen in einer Vielzahl von Landern
wieder stark an. Daher schétzt die Euro-
péische Kommission, dass die Brutto-
verschuldung der EU von rund 59 % des
Bruttoinlandsproduktes im Jahr 2007
auf rund 79 % im Jahr 2010 zunehmen
wird. Noch starker soll die Bruttover-
schuldung in den USA steigen. Hier er-
wartet der IWF eine Erh6hung von 63 %
im Jahr 2007 auf rund 97 % Ende 2010.
In Antizipation der starkeren Haushalts-
belastung sind die einzelnen Staaten da-
her schon jetzt bemiht, Rickzugstrate-
gien zu entwickeln. Es missen
insbesondere MaBnahmen ergriffen wer-
den, die héhere Verschuldung wieder
abzubauen. Hierzu gibt es theoretisch

Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsproduktes (BIP)

in ausgesuchten Landern
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drei Méglichkeiten: Die Staaten kénnen
ihre Ausgaben kirzen, ihre Einnahmen
erhdhen oder sie lassen eine starkere In-
flation zu, die den realen Wert der Schul-
denlast senken wirde. Allerdings wirkt
sich eine hdhere Inflation destabilisie-
rend auf den Wirtschaftskreislauf aus
und ist offiziell keine bewusst tolerierte
Lésung. Dennoch wird sich eine héhere
Inflation allein schon aufgrund der Ent-
wicklung der Rohstoffpreise nicht ver-
meiden lassen. In ihren Rickzugsstrate-
gien setzen die Staaten aber
schwerpunktmaBig auf steigende Ein-
nahmen durch strukturelle Reformen auf
den Arbeitsmérkten und bei der Renten-
politik. Eine Erhéhung der Produktivitat
soll z. B. durch vermehrte Forschung
und Entwicklung insbesondere auf dem
Gebiet der hochwertigen Technologien
erreicht werden. Diese Reformziele spie-
geln sich z. T. bereits in den gegenwar-
tigen Konjunkturpaketen wider.

Das finanzwirtschaftliche Umfeld hat
sich in den letzten Monaten wegen
massiver staatlicher Stabilisierungs-
maBnahmen verbessert. Der IWF stell-
te daher im Juli 2009 — mit regionalen
Unterschieden — eine Verlangsamung
des globalen Wirtschaftsabschwungs
fest. Die im Juli verdffentlichten Pro-
gnosen fur die USA wurden gegen-
Uber den Erwartungen im April sowohl
fur 2009 als auch 2010 verbessert.
Fur die EU senkte der IWF die Progno-
senim Jahr 2009 hingegen weiter und
hob sie erst fur 2010 leicht an. Insge-
samt erwartet der IWF eine langsame
Erholung von der globalen Rezession.



Erwartete Beschiftigungszuwichse in den US-Bundesstaaten infolge der rund 790 Mrd. USD schweren

Konjunkturpakete: 2009 und 2010 sollen insgesamt rund 3,5 Mio. Arbeitsplidtze in den USA erhalten

oder neu geschaffen werden
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USA: Konjunkturpakete beginnen
zu greifen

In den USA erwartet der IWF im Jahr 2009
einen Rickgang der Wirtschaftsleistung
um 2,6 %. Im zweiten Quartal 2009 nahm
das Bruttoinlandsprodukt in den USA an-
nualisiert um 1,0 % nach 6,4 % im ersten
Quartal 2009 ab. Als Hauptursachen fiir
die Reduktion werden sinkende private In-
vestitionen, abnehmende Konsumausga-
ben und geringere Exporte sowie Ande-
rungen der Lagerbesténde genannt. Einen
positiven Beitrag zum BIP-Wachstum leis-
teten hingegen Staatsausgaben, die im
zweiten Quartal 2009 deutlich gestiegen
sind. Bereits ab dem dritten Quartal 2009
erwarten Analysten verschiedener Wirt-
schaftsinstitute positive Wachstumszahlen
des Bruttoinlandsproduktes in den USA.
Diese Zuversicht stltzt sich insbesondere
auf die Impulse, die von den umfang-
reichen Konjunkturpaketen der Obama-
Regierung in Hohe von insgesamt rund
790 Mrd. USD erwartet werden. Mithilfe
der MaBnahmen des Recovery Act sollen
in den nachsten zwei Jahren rund 3,5 Mio.
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Arbeitsplatze erhalten oder geschaffen
werden. Dies soll z. T. durch Investitionen
in Infrastrukturprojekte und umweltfreund-
liche Energien, aber auch durch Ausgaben
im Bildungssektor und Gesundheitswe-
sen erfolgen. Darliber hinaus sollen
Steuererleichterungen und eine Erho-
hung der finanziellen Polster von Minis-
terien und Bundesstaaten die unmittel-
baren Auswirkungen der Krise auf die
Bevélkerung mildern. Die Stabilisie-
rungsmaBnahmen der Regierung zeigen
bereits erste Wirkung. Die Lage am Ar-
beitsmarkt hat sich seit Mai 2009 leicht
entspannt. Im Juli 2009 blieb die Ar-
beitslosenquote mit 9,4 % nahezu unver-
andert zu den beiden Vormonaten. Auch
der Stellenabbau hat im Juli mit 247.000
an Dynamik verloren. Im Zeitraum No-
vember 2008 bis April 2009 wurden
durchschnittlich noch 645.000 Stellen
pro Monat abgebaut. Angesichts dieser
Entwicklungen ist die Konsumbereit-
schaft in den USA gesunken. Im zweiten
Quartal 2009 nahmen private Konsum-
ausgaben um 1,2 % ab und das, obwohl
die Preise im Juni auf Jahressicht um
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Quelle: The Recovery Accountability and Transparency Board

1,4 % gesunken sind. Die negative Infla-
tion erklart sich vor allem durch Energie-
kosten, die im Vergleich zum Juni 2008
deutlich zurlickgegangen sind. Die Auf-
schlusselung der Inflationskomponenten
im Juni zeigt jedoch, dass Energie- und
Transportkosten gegeniiber Mai 2009
wieder gestiegen sind. Setzt sich dieser
Trend fort, ist in den nachsten Monaten
wieder mit steigender Inflation zu rech-
nen. Die Kerninflation, welche die
volatilen Komponenten Energie und
Lebensmittel ausklammert, lag im Juni
hingegen bei +1,7 % und damit im Ziel-
korridor der Federal Reserve.

Europa: Talsohle in Sichtweite

Der IWF schatzt, dass der in 2009 er-
wartete Ruckgang der Wirtschaftsleis-
tung in der Europdischen Union starker
ausféllt als in den USA. Im Juli senkte
das Wirtschaftsinstitut
Wachstumsprognosen fiir das Brutto-

seine

inlandsprodukt der EU um weitere
0,7 Prozentpunkte auf -4,7 %.
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ZUNEHMENDE LEERSTANDE UND SINKENDE MIETEN SIND DIE
FOLGEN DER AKTUELLEN WIRTSCHAFTSLAGE FUR DIE IMMO-

BILIENMARKTE

EU-15: Gewichtete durchschnittliche Leerstandsrate
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Europadischer (Biiro-)immobilienmietzyklus im zweiten Quartal 2009

Die Mieten in Europa sinken.

Beschleunigtes Verlangsamtes Sinkende
Mietwachstum Mietwachstum Mieten
Athen > W seriin
Diisseldorf [l M Wiinchen
yon O W Frankrurt
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EMEA (Region Europa, Naher Osten, Afrika) Office Market Rent Cycles
Die Mérkte bewegen sich entlang der Kurve nicht unbedingt in die gleiche Richtung und mit derselben Geschwindigkeit.

Quelle: CB Richard Ellis
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Die durchschnittliche
Leerstandsrate der EU-15-
Blromérkte ist von 9,1 % im
ersten Quartal 2005 auf

6,9 % im ersten Quartal
2008 gesunken. Damit
konnte der Leerstand in die-
sem Zeitraum um 24 % ab-
gebaut werden. Seit dem
zweiten Quartal 2008 steigt
die Leerstandsrate erneut
und belauft sich zum zwei-
ten Quartal 2009 auf 8,1 %.



Der IWF fiihrt dies insbesondere auf Er-
wartungen Uber ausstehende stérkere An-
passungen auf den Arbeitsmarkten zu-
rick. Die Europdische Kommission
schéatzt in ihrem jlngsten Quartalsbe-
richt vom Juni 2009, dass »das
Schlimmste im Hinblick auf die Abnah-
me des Bruttoinlandsproduktes hinter
uns liegt«. Sie flhrt aber auch aus, dass
die Indikatoren der Realwirtschaft fir ei-
ne deutliche Konjunkturerholung weiter-
hin zu schwach sind. Auf Quartalssicht
kundigte sich allerdings bereits zur Jah-
resmitte 2009 eine Entspannung der
Wirtschaftslage an. Wahrend das Brut-
toinlandsprodukt in der EU im ersten
Quartal 2009 um 2,4 % gesunken ist, lag
der Rickgang im zweiten Quartal 2009
lediglich bei 0,3 %. Die Slowakei, Portu-
gal, Spanien, Griechenland, Frankreich
und Deutschland lagen sogar wieder
leicht im Plus. Fur den Rickgang der
Wirtschaftsleistung im ersten Quartal
2009 waren vor allem abnehmende In-
vestitionen und geringere Exporte ver-
antwortlich. Private Konsumausgaben
sanken in der Eurozone im ersten Quar-
tal 2009 um 0,5 % und damit unterpro-
portional zum Bruttoinlandsprodukt.
Die relativ moderate Abnahme der pri-
vaten Konsumausgaben wird darauf
zurlickgeflhrt, dass stagnierende und
z. T. sogar sinkende Preise die Einkom-
men der Bevélkerung entlasten. Im Ju-
ni lagen die Inflationswerte der Euro-
zone bei —0,1 % bzw. 0,6 % in der EU.
Diese deflationaren Tendenzen gehen
auf zwei Aspekte zurlick: Zum einen ist
die Nachfrage konjunkturell bedingt
schwacher. Das senkt den Spielraum
fur Preiserhdhungen. Zum anderen ist
der Wert der Inflationskomponente
Energie gegentber Mitte 2008 stark
gesunken. Betrachtet man aber die
monatliche Verédnderung im Juni ge-
genuber Mai 2009, sieht man, dass die
Energiekosten wieder steigen. Sofern
sich dieser Trend fortsetzt, muss auch

in der EU in den kommenden Monaten
mit steigenden Inflationsraten gerech-
net werden.

Die Arbeitslosenquote in der EU stieg im
Juni 2009 auf 8,9 % gegenliber 8,8 % im
Mai 2009 und 6,9 % im Juni des Vor-
jahres. Von den Mitgliedsstaaten weisen
Spanien mit 18,1 %, Lettland mit 17,2 %
und Estland mit 17,0 % die hochsten Ar-
beitslosenquoten auf, wahrend die Nie-
derlande mit 3,3% und Osterreich mit
4,4 % die geringsten Quoten verzeich-
nen. In Europa werden Konjunkturpro-
gramme auf EU-Ebene koordiniert und
auf nationaler Ebene umgesetzt. Ende
2008 hat der Européaische Rat einem
Konjunkturpaket von 200 Mrd. EUR zu-
gestimmt, das zu rund 85 % von den
Landern selbst finanziert werden soll.
Hinzu kommen automatische Stabilisa-
toren, wie z. B. Arbeitslosengelder, von
rund 400 Mrd. EUR. Die nationalen Kon-
junkturprogramme fallen im Umfang so-
wie in ihrer Gestaltung sehr unterschied-
lich aus. Den Schwerpunkt bilden aber
auch in Europa Investitionen in Infra-
strukturprojekte und Steuererleichte-
rungen.

Ausblick: Selbstheilung der Wirt-
schaft braucht Zeit

Ist nach dem aufreibenden Herbst 2008
und der enormen Unsicherheit auf den
Markten nunmehr die Talsohle der glo-
balen Rezession erreicht? Erste Signale
fur eine erneute Konjunkturerholung sind
zwar erkennbar, aber die Erholung dirf-
te bis Mitte 2010 schwach und regional
unterschiedlich ausfallen. Die Finanz-
marktkrise mit ihren Urspringen in to-
xischen Wertpapieren hat die Eigenka-
pitalpositionen der Banken erheblich
geschwécht. Zwar sind Fremdkapital-
kosten zwischenzeitlich wieder gesun-
ken, aber das Kreditwachstum hat sich
weiter verlangsamt. Das hemmt Investi-

tionen und Konsum und damit eine ro-
buste und schnelle Konjunkturerholung.
Ab Mitte 2010, so hofft man, sollen die
staatlichen Konjunkturprogramme genu-
gend Impulse freigesetzt haben, um den
Selbstheilungskraften des Marktes in
Form von steigenden Investitionen, Kon-
sum- und Beschéftigungswachstum den
ndétigen Schub zu geben.

Biiroimmobilienmarkt-Trends

Im aktuellen Wirtschaftsumfeld versu-
chen Unternehmen, ihre Kosten zu redu-
zieren. Sie bauen Arbeitsplatze ab und
senken damit ihren Biroflachenbedarf.
In der Folge sinkt auch die Vermietungs-
leistung der Immobilienmérkte. Aufgrund
des globalen Charakters dieser Rezes-
sion sind weltweit nahezu alle Biiroim-
mobilienmarkte durch einen Riickgang
der Flachennachfrage, steigende Leer-
stdnde und sinkende Mieten gekenn-
zeichnet. Nur wenige Immobilienmérkte,
wie z. B. Marseille, Perth oder Charlotte
verzeichneten laut einem im Mai verof-
fentlichten Bericht von CB Richard Ellis
steigende Mieten gegenlber dem Vor-
jahr. Doch weist das Maklerhaus gleich-
zeitig darauf hin, dass hier z. T. auBeror-
dentliche Grliinde eine Rolle gespielt
haben, die nicht den allgemeinen Trend
widerspiegeln. Denn der Trend zeigt
nach unten. Mieten sinken weltweit. Ers-
te positive Signale aus der Wirtschaft
sind zwar zu erkennen, aber diese haben
noch keinen Einfluss auf die Flachen-
nachfrage. Erst wenn das Wirtschafts-
wachstum wieder zu steigender Be-
schéftigung fuhrt, ist in der Folge eine
héhere Flachennachfrage zu erwarten.
Dann kdnnen Leerstédnde wieder abge-
baut werden und Mieten erhalten Auf-
waértspotenzial. Hiermit ist jedoch nicht
vor 2011 zu rechnen. Erschwerte Finan-
zierungsbedingungen seit Beginn der Fi-
nanzmarktkrise haben zu einem Rick-
gang der geplanten Neubauprojekte

KanAm Grund Kapitalanlagegesellschaft mbH 7
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Die zehn Biiroimmobilienmirkte mit den weltweit hochsten Abnah-
men der Spitzenmiete liber zwolf Monate
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gefuhrt. Geringere zukinftige Fertigstel-
lungsflachen mindern damit das zuséatz-
liche Leerstandsrisiko und bieten bei er-
neuter Erholung der Vermietungsmarkte
ab 2011 eine bessere Basis fir Mietwachs-
tum.

Die Lage an den Investitionsmérkten hat
sich gegenuber dem ersten Quartal 2009
noch nicht wesentlich veréndert. Die
Mérkte sind weiterhin von einem geringer-
en Transaktionsvolumen gekennzeichnet,
wobei vereinzelte Immobilienmérkte seit
einigen Monaten eine héhere Aktivitat
bzw. einen zunehmenden Bieterwettbe-
werb erkennen lassen. Das geringere
Transaktionsvolumen ist vor allem auf die
erschwerten Finanzierungsbedingungen
sowie auf die Uneinigkeit von Kaufern und
Verkaufern bei Preisvorstellungen zuriick-
zufuhren. Nur wenige Kéufer und Verkéu-
fer finden zum aktuell von Maklern verof-
fentlichten Renditeniveau zusammen. Die
Schwierigkeit der Makler besteht darin,
auf Basis von nur wenigen oder vollig aus-

8 KanAm Grund Kapitalanlagegesellschaft mbH

Mieten sinken nahezu welt-
weit. Angefthrt wird die von
CB Richard Ellis erstellte Liste
von Singapur mit einem Miet-
ruckgang von 34,4 %, gefolgt
von New York Midtown mit
31,5 % und Hongkong CBD
mit 29,9 %. Von den europa-
ischen Buroimmobilienmark-
ten weisen Moskau (26,7 %)
auf Rang sechs und Oslo
(25,5 %) auf Rang sieben die
hdchste Abnahme auf.

Quelle: CB Richard Ellis, Global 50
Index — Fastest Changing, Mai 2009

bleibenden Transaktionen das Renditeni-
veau in den Immobilienmérkten zu bestim-
men. Es besteht die Gefahr, dass
publizierte Makler-Renditen die Abschlage
an den Mérkten Uberzeichnet haben.

Die Lage an den Vermietungs-
maérkten

Européische Immobilienmérkte waren im
ersten Halbjahr 2009 durch eine schwache
Nachfrage nach Biroflachen gekenn-
zeichnet. Lediglich 2,7 Mio. gm Burofl&-
chen wurden in diesem Zeitraum in den
EU-15-Kernmaérkten vermietet. Das Volu-
men der vermieteten Flachen ist damit im
Vergleich zum ersten Halbjahr 2008 gut
33% geringer. Trotz des schwachen
Gesamtergebnisses verzeichneten verein-
zelte Immobilienmarkte im zweiten Quar-
tal wieder eine steigende Flachennach-
frage. So z. B. London, wo die
Vermietungsleistung im zweiten Quartal
2009 um 55 % zum Vorquartal gestiegen
ist. Im Vergleich zur Jahresmitte 2007 sind

die Mieten in London deutlich zurlickge-
gangen. Flr viele Unternehmen ist diese
Entwicklung daher ein guter Zeitpunkt, um
sich Flachen langfristig zu glinstigen Kon-
ditionen zu sichern. CB Richard Ellis er-
wartet daher in London auch in den kom-
menden Quartalen eine zunehmende
Flachennachfrage. Auch in Moskau nut-
zen Unternehmen verstérkt die Gelegen-
heit, sich in Gebaude mit hoherer Qualitat
und besserer Lage zu nunmehr glinstige-
ren Konditionen einzumieten. Hier konnte
im zweiten Quartal 2009 gegeniiber dem
Vorquartal ein Anstieg der Flachennach-
frage um 13 % beobachtet werden. Auf-
grund der europaweit geringeren Flachen-
nachfrage nimmt die durchschnittliche
Leerstandsrate in Europa seit dem zwei-
ten Quartal 2008 erneut zu. Sie liegt im
zweiten Quartal 2009 bei 8,1 %. Das Leer-
standsrisiko aufgrund von zukunftigen
Fertigstellungsflachen halt sich in Gren-
zen. Die Bauaktivitat der letzten Jahre ist
im Vergleich zu friiheren Zyklen verhéltnis-
maBig moderat gewesen. Hinzu kommt,
dass Entwickler aufgrund der erschwerten
Fremdfinanzierung viele Neubauprojekte
ganzlich abgesagt haben. Daher erwarten
Maklerhduser bis Ende 2010 verhdltnis-
maéBig moderate und ab 2011 nur noch
sehr geringe Fertigstellungen. Gemessen
am EU-27-Mietindex von CB Richard Ellis,
sank das Mietniveau in jedem der letzten
drei Quartale zwischen 3,0% und 3,5 %.
Auf Jahressicht ist der Index um 9,7 % ge-
sunken. Unter Berticksichtigung der wirt-

Geringe Flachennachfrage
Steigende Leerstandsraten
Spitzenmieten sinken weltweit.
Risiko durch zukinftiges
Flachenangebot moderat

» Bessere Aussichten ab
2011/2012
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Entwicklung von Netto-Vermietungsleistung
und Fertigstellungsfldachen in den USA

in Tausend sq. ft.*

200.000 In ersten Halbjahr 2009 ist die US-
amerikanische Netto-Vermietungs-

150.000 . . .
leistung erstmals seit dem zweiten

100.000 Quartal 2003 wieder negativ —im
Jahresvergleich sogar erstmals seit
50.000 2001. Diese Entwicklung ist auf den
. I hohen Stellenabbau der letzten Mo-

nate zurtckzufihren. Die Lage auf
~50.000 dem US-Arbeitsmarkt hat sich seit
Mai 2009 jedoch wieder entspannt.
~100000 Zudem wird infolge der US-Kon-
150,000 junkturpakete 2009 und 2010 der
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 H1 2009 Erhalt von 3,5 Mio. Arbeitsplatzen

erwartet. Das mildert die Auswir-
| Fertigstellungsflachen  m Netto-Vermietungsleistung kung der Rezession auf die US-

Quelle: CoStar amerikanischen Vermietungsmarkte.

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

Entwicklung der Leerstandsrate und Verdnderung der

t |det seit E 2007
Durchschnittsmiete von Class-A-Biiroimmobilien in den USA CoStarmeldet seit Ende 200

wieder eine Zunahme der durch-
schnittlichen US-amerikanischen
o ) )
" Leerstandrate. Fir Class-A-BUro-

20 immobilien nahm die Leerstands-

. rate von 11,4 % im dritten Quartal
/-\/ 2007 auf 14,5 % im zweiten Quar-

10 tal 2009 zu. Die Durchschnittsmie-

ten im Class-A-Segment sinken

’ f—/_\ seit dem dritten Quartal 2008 er-
0 neut. Der RUckgang im zweiten
\ Quartal 2009 lag auf Jahressicht
-0 bei 4,7 %. Mit besseren Ausichten
ab 2011/2012 rechnet u.a. das
Analysehaus Torto Wheaton Re-

-15 search.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 H1 2009
Leerstandsrate

Mietwachstum

Quelle: CoStar
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Marktanalyse ...

schaftlichen Lage ist bis Ende 2010 mit
steigenden Leerstdnden und sinkenden
Mieten zu rechnen. Ab 2011 wirken sowohl
glnstigere Konjunkturprognosen als auch
das stark reduzierte Neubauvolumen sta-
bilisierend auf das Mietniveau mit erneu-
tem Wachstumspotenzial ab 2011/2012.

In den USA belauft sich die durchschnitt-
liche Leerstandsrate fir hochwertige
Class-A-Buroimmobilien geméaB dem Re-
searchanbieter CoStar im zweiten Quar-
tal 2009 bei 14,5 %. Das entspricht einem
Anstieg von 3,0 Prozentpunkten gegen-
Uber dem letzten Tiefstand Ende 2007.
CoStar rechnet bis Ende 2010 mit einem
weiteren Anstieg der Leerstandsrate auf
17,2%. Die Zunahme ist hauptsachlich
auf die stark reduzierte Flachennachfrage
zurUckzufuhren. Die gesamte Netto-Ver-
mietungsleistung der USA, welche die
Nettoverédnderung der vermieteten Fla-
che abbildet, ist im ersten Halbjahr 2009
mit —40,9 Mio. sq.ft. (-3,8 Mio. gm) erst-
mals seit dem zweiten Quartal 2003 wie-
der negativ. Zum Vergleich: Zwischen
dem ersten Quartal 2004 und dem vierten
Quartal 2008 lag die Netto-Vermietungs-
leistung der USA im Durchschnitt
bei +23,3 Mio. sq.ft. (+2,2 Mio. gm) pro
Quartal. Wahrend der Riickgang der Fla-
chennachfrage die US-amerikanischen
Vermietungsmérkte belastet, geht von
der Bauaktivitdt in der Uberwiegenden
Zahl der Blroimmobilienmarkte kein zu-
séatzlicher Druck aus. Viele Neubaupro-

» Geringes Transaktionsvolumen
» Unstimmigkeit bei Preisvorstel-
lung zwischen Kaufern und

Verkaufern

» Zunehmende Attraktivitat der
Immobilienanlage aufgrund
steigender Inflationsgefahren

10 KanAm Grund Kapitalanlagegesellschaft mbH

jekte wurden wegen der erschwerten
Finanzierungsmdglichkeiten  abgesagt.
CoStar schatzt, dass 2009 und 2010 rund
123 Mio. sq.ft. (11,4 Mio. gm) neue Fla-
chen fertiggestellt werden. Das ent-
spricht lediglich 1,5 % des gegenwartigen
Biroflachenbestands und ist als duBerst
moderat einzustufen. Ein GroBteil der
neuen Flachen werden in den beiden
groBten US-amerikanischen Blroimmo-
bilienméarkten New York City und
Washington, D.C. auf den Markt kom-
men. In Relation zur GroBe dieser beiden
Méarkte ist das Fertigstellungsvolumen
aber moderat. Von den 63 untersuchten
Blroimmobilienmérkten weisen lediglich
Charlotte, Miami und Seattle eine deut-
lich hdhere Bauaktivitat und damit ein zu-
satzliches Leerstandsrisiko auf.

Laut den Angaben von CoStar verzeich-
nen die USA seit dem dritten Quartal
2008 erneut sinkende Mieten. Auf Jah-
ressicht ist die durchschnittliche Miete
der USA um 4,2 % bzw. 4,7 % flr Class-A-
Immobilien gesunken. Der Researchan-
bieter Torto Wheaton Research (TWR)
prognostiziert erst ab 2011/2012 fiir die
USA wieder Mietwachstumspotenzial.

Investitionsmarkte fiir
Biiroimmobilien

Die weltweiten Investitionsméarkte fur Im-
mobilien sind seit Anfang 2008 durch ein
kontinuierlich sinkendes Transaktionsvo-
lumen gekennzeichnet. Im zweiten Quartal
wurden laut dem Researchanbieter RCA
Uber alle Nutzungsarten hinweg weltweit
rund 35 Mrd. EUR in Immobilien investiert.
Das entspricht einem Riickgang um 63 %
gegenuber dem Vorjahresquartal. In Eur-
opa sank das in gewerblichen Immobilien
neu investierte Volumen von 246 Mrd. EUR
im Jahr 2007 auf 117 Mrd. EUR im Jahr
2008. Im ersten Halbjahr 2009 nahm die
Dynamik der Immobilienverkdufe weiter
ab. Das Transaktionsvolumen erreichte le-

diglich 25 Mrd. EUR. Setzt sich diese Ent-
wicklung bis zum Jahresende fort, dirfte
das diesjahrige Transaktionsvolumen in
Europa so niedrig sein wie im Jahr 2000.
Nicht anders sieht es auf dem nordame-
rikanischen Kontinent aus und hier insbe-
sondere in den USA. 2007 wurden laut
CoStar rund 130 Mrd. USD in Blroimmo-
bilien neu investiert. 2008 waren es im-
merhin noch rund 58 Mrd. USD. Im ersten
Halbjahr 2009 erwarben Investoren Biiro-
immobilien im Gesamtwert von lediglich
9 Mrd. USD.

Auch in anderen Regionen der Welt ist die
Entwicklung konform mit derjenigen in Eu-
ropa und den USA. Der starke Riickgang
des Transaktionsvolumens geht auf zwei
wesentliche Aspekte zurlick: Ein Grund ist
der erschwerte Zugang zu Fremdkapital.
Seit Beginn der Finanzmarktkrise sind die
Méglichkeiten der Banken, sich tUber den
Markt fur verbriefte Wertpapiere zu refi-
nanzieren, stark eingeschrénkt. Trotz mitt-
lerweile besserer Liquiditdtsausstattung
der Banken stellen diese aufgrund eines
hohen Bedarfs an Risikovorsorge weiter-
hin nur zégerlich Kredite zur Verfligung.
Das schrankt die Akquisitionsméglich-
keiten der Immobilieninvestoren ein und
senkt damit das gehandelte Immobilien-
volumen. Ein weiterer wesentlicher Grund
fir die Abnahme des Transaktionsvolu-
mens ist die Unstimmigkeit zwischen Kau-
fern und Verkdufern von Immobilien. Diese
sind sich nicht darlber einig, wie hoch der
Preis fur Immobilien im gegenwartigen
Marktumfeld sein sollte. Maklerh&user
versuchen zwar den Preis in Form von
Marktrenditen abzubilden. Aufgrund der
geringen Zahl an reprasentativen Immo-
bilienverkaufen bleibt die Aussagekraft der
durch Makler verdffentlichten Marktrendi-
ten allerdings fraglich. In den USA z. B.
wurden 2007 gemaB den Informationen
von CoStar 766 Buroimmobilien mit einem
Einzelwert von Uiber 25 Mio. USD verkauft.
2008 gab es nur noch 366 vergleichbare



Transaktionen und im ersten Halbjahr
2009 sank die Zahl auf 42. Die Frage,
wie auf Basis dieser knappen
Datenmenge eine angemessene Markt-
rendite fiir 63 beobachtete Biroimmobili-
enmarkte ermittelt werden soll, ist berech-
tigt.

Gesamtes

Das Researchun-  Transakti-
ternehmen CoStar _onsvolumen*

. L in Europa
gibt an, die jewei-

lige Marktrendite
der US-Biiroimmo-

bilienmarkte als
einfachen Durch-
schnitt Uber alle
getétigten Trans-
aktionen zu be- <N
rechnen. In Europa 4 = >
flieBen neben den % ;: E
Informationen aus M 5
den tatséchlichen s

Immobilienverkau-
fen z. T. auch Ein-
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in gewerbliche Immo-
bilien; Quelle: CBRE

schatzungen der
Makler mit ein. Das
kann im Extremfall bei vollstandig ausblei-
benden Transaktionen dazu flihren, dass
die Einschéatzung des Maklers mdglicher-
weise als einziger Indikator flr die Markt-
rendite herangezogen werden muss. In
Rotterdam z. B. fanden im ersten Halbjahr
2009 laut der européischen Immobilien-
datenbank von RCA noch gar keine Biro-
immobilientransaktionen statt. Trotzdem
meldeten sowohl das Maklerhaus Jones
Lang LaSalle als auch CB Richard Ellis im
ersten Quartal 2009 eine Erhéhung der
Spitzenrendite fir Rotterdam. Im zweiten
Quartal 2009 nehmen Maklerh&duser of-
fensichtlich wieder eine Verbesserung der
Stimmung an den Immobilienmérkten
wahr. Denn die Spitzenrenditen der meis-

Die in dieser Marktanalyse enthaltenen Einschatzungen und
Prognosen beruhen auf sorgfaltigen Recherchen. Alle Angaben

ten BUroimmobilienmarkte in Europa blie-
ben im zweiten Quartal 2009 unveréndert.
Die Spitzenrenditen in Paris sowie in eini-
gen britischen Bluroimmobilienméarkten
sind gegenliber dem ersten Quartal 2009
sogar wieder leicht gesunken.

Transakti-
onsvolu-
men** in
den USA

Aufgrund der be-
obachteten Ent-
wicklung an den
globalen Immobili-
enmarkten ist kurz-
fristig damit zu
rechnen, dass im
Vergleich zu den
Boomjahren 2006
und 2007 weniger
Kapital auf den Im-
mobilienméarkten

Mrd. USD

bewegt wird. Daru-

130 Mrd. USD
9 Mrd. USD

ber hinaus werden

58

2007 2008 1. Hbj. :
2009 Investoren im aktu-

ellen Umfeld wie-
der stérker auf die

%

in Blroimmobilien;
Quelle: CoStar

fundamentale Qua-
litdt ihres Invest-
ments achten, also auf eine gute Lage, ei-
ne hohe Gebé&udequalitdt und
insbesondere auch auf die Vermietungs-
situation der Immobilie. Méglichst wenige
auslaufende Mietvertrage in den Krisen-
jahren 2009 und 2010 sind die Basis flr
solide Investments. Mittel- bis langfristig
ist aufgrund steigender Inflationsgefahren
mit einer zunehmenden Attraktivitédt des
Immobilieninvestments zu rechnen. Denn
die Mietvertrédge der Immobilien sind in
der Regel an einen Inflationsindex gekop-
pelt und sichern daher ein inflationsgesi-
chertes Einkommen.

Ansprechpartner:

Volkswirtschaftliche Abteilung

wurden Quellen entnommen, die als zuverlassig erachtet wurden,
jedoch kann fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Angemessen-

heit keine Gewéhr tbernommen werden.
Stichtag der Untersuchung: 18. August 2009

Helena Ivanovic
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Denton GréBraum
Pallas: zu 100 % bis
2022 an den staatliz
chen Mieter FEMA*

vermietet

Immobilie des KanAm

grundinvest Fonds

* Federal Emergency Management Agency
(FEMA) unter dem Dach des Heimatschutz-
ministeriums
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