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Die weltwirtschaftliche Lage und die Rah-
menbedingungen des deutschen Immobi-
lienmarktes

Die Weltkonjunktur hat die schwere globale Rezession Uber-
standen und wachst seit dem Frihjahr 2009 wieder. Die stark
expansive Geld- und Finanzpolitik sowie umfangreiche MaB-
nahmen zur Stitzung des Bankensektors konnten einen Kollaps
des Weltfinanzsystems verhindern und legten den Grundstein
fir die Erholung von Produktion und Handel. Diese verlauft je-
doch asynchron: Wahrend die Wirtschaftsleistung in den
Schwellenlandern recht kraftig zulegt, fasst die Konjunktur in
den Industrielandern nur zégerlich Tritt.

FlOr das Gesamtjahr 2009 hat sich zum ersten Mal seit 1946 ein
Rickgang des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) um rund 1%
ergeben (Industrielander -3,5%, Euroraum -4,0%), die weltweite
Produktion liegt noch immer deutlich unter dem Niveau vor der
Krise. Dies impliziert geringere Einkommen und nicht ausge-
lastete Kapazitaten, weshalb von Konsum und Investition vorerst
nur schwache Konjunkturimpulse erwartet werden. Gepaart mit
dem sukzessiven Auslaufen der massiven schuldenfinanzierten
fiskalpolitischen Programme wird dies — insbesondere in den In-
dustrielandern — zunachst zu einem verhaltenen Wachstum fiih-
ren. Aktuelle Prognosen gehen von einem Anstieg des globalen
BIP um 3,6% im Jahr 2010 und 3,9% im Jahr 2011 aus. Die Er-
wartungen fir die Industrielander insgesamt (1,4% in 2010,
1,8% in 2011) sowie den Euroraum (0,8% in 2010, 1,6% in
2011) liegen noch deutlich darunter.

GroBe Bedeutung flir die konjunkturelle Entwicklung hat der Fi-
nanzsektor. Der nach wie vor bestehende erhebliche Abschrei-
bungsbedarf bei Banken birgt weiterhin die Gefahr von Kredit-
restriktionen.

Die deutsche Wirtschaft hat sich im Frihjahr 2009 stabilisiert.
Saison- und kalenderbereinigt stieg das reale BIP im zweiten
Quartal um 0,4% und im dritten Quartal um 0,7%, im Jahres-
endquartal stagnierte die Wachstumsrate (0,0%). Fur das Ge-
samtjahr 2009 lag der Rickgang der Wirtschaftsleistung bei
4,9%. MaBgebliche Einflussfaktoren auf die positiven Wachs-
tumsraten ab dem zweiten Quartal waren die Verbesserung des
weltwirtschaftlichen Umfeldes, der durch die Konjunkturpakete
der Bundesregierung stimulierte Anstieg der Bruttoinvestitionen
sowie die massive Erhéhung der Vorratsbestande.

Wie sich in der stagnierenden Wirtschaftsleistung des Schluss-
quartals 2009 zeigt, ist der leichte Aufschwung jedoch fragil. Die
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durch zahlreiche fiskalische MaBnahmen im ersten Halbjahr er-
héhten privaten Konsumausgaben sind in der zweiten Jahres-
héalfte splrbar zurlickgegangen. Ausschlaggebend hierflr war
insbesondere das Auslaufen der Abwrackpramie. Die Auftrags-
eingange und die Produktion in der Industrie sind im Oktober
wieder leicht gesunken. Auch der gesamtwirtschaftliche Aus-
lastungsgrad liegt derzeit rund zehn Prozentpunkte unter dem
langjahrigen Mittel. Die Stimmungsindikatoren zeigen zwar wei-
terhin eine Aufwartstendenz, befinden sich allerdings nach wie
vor auf einem sehr niedrigen Niveau.

Die Verbraucherpreise haben sich im Gesamtjahr 2009 um
durchschnittlich 0,4% erhdht. Ihre weitere Entwicklung wird von
zwei gegenlaufigen Effekten beeinflusst werden. Einerseits dirf-
ten steigende Energiepreise zu inflationdren Tendenzen fihren,
andererseits wird die deutliche Unterauslastung der Produkti-
onskapazitadten Druck auf die Preise von Industriewaren aus-
tben. Die Schatzungen fir die jahrlichen Inflationsraten betra-
gen zwischen 0,6% und 0,9% (2010) bzw. zwischen 0,8% und
1,1% (2011).

Die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise war auf den
deutschen Burovermietungsmarkten deutlich zu splren, wenn-
gleich sie sich besser geschlagen haben als vielfach erwartet.
Unter anderem durch den relativ geringen Beschaftigungs-
rickgang haben sich die Markte im Verlauf des vergangenen
Jahres zunehmend verfestigt und ein stabiles Niveau erreicht.

Mit insgesamt 2,57 Mio. m? wurde an den neun betrachteten
deutschen Birostandorten Berlin, Dresden, Disseldorf, Frank-
furt, Hamburg, KéIn, Leipzig, Minchen und Stuttgart im Jahr
2009 ein Viertel weniger Flache umgesetzt als im Vorjahr. Der
erzielte Wert liegt rund 10% Uber dem des Jahres 2003, dem
Tiefpunkt des letzten Marktzyklusses. Ein wesentlicher Ein-
flussfaktor war das geringe Volumen an GroBvermietungen Uber
10.000 m2, die um rund ein Drittel zurtickgingen. Die groBe An-
zahl frihzeitig nach Neuverhandlungen zu teilweise reduzierten
Konditionen verlangerter Mietvertrage flieBt zwar geman Defini-
tion nicht in den Flachenumsatz mit ein, zeigt aber eine héhere
Marktaktivitat, als sich dies in den Zahlen widerspiegelt. Um-
satzzuwéachse konnten Leipzig — allerdings beeinflusst durch ei-
ne ungewdhnliche GroBvermietung an die Stadt — und Dresden
verzeichnen. Vergleichsweise gut behaupteten sich Stuttgart
und Berlin mit jeweils nur knapp zweistelligen prozentualen
Ruckgangen der Vermietungsleistung, an den Gbrigen Standor-
ten schwankten die Umsatzeinbriiche zwischen 21% und 48%.
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Standort Umsatz 2009 | Veranderung
in m2 | zum Vorjahr

in %

Berlin 414.000 -11,5
Dresden 75.000 +4,2
Disseldorf 220.000 -48,1
Frankfurt 422.000 -29,2
Hamburg 390.000 -28,3
KoIn 228.000 -21,4
Leipzig 110.000 +23,6
Mdnchen 542.000 -31,0
Stuttgart 169.750 -10,6

Quelle: BNP Paribas Real Estate, Dr. Libke (Umsatzzahlen teilweise umbasiert aufgrund zum Vorjahr
veranderter Quellen)

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich der gesamte Leerstand an al-
len betrachteten Standorten um gut 7% auf 9,22 Mio. m2 erhoht.
Anders als in den Jahren zuvor sind auch die Leerstandsflachen
mit moderner Ausstattungsqualitat gestiegen, mit rund 16% so-
gar Uberproportional. Grund hierflr sind insbesondere vor dem
wirtschaftlichen Einbruch begonnene und im vergangenen Jahr
fertig gestellte Projektentwicklungen, die noch nicht vollstandig
vermietet werden konnten. Dennoch betragt der Anteil der mo-
dern ausgestatteten Leerstandsflachen am gesamten Leerstand
weniger als ein Drittel. Die Entwicklung der unvermieteten Fla-
chen an den einzelnen Standorten ist sehr unterschiedlich. Wah-
rend Berlin, Dresden, Leipzig und Stuttgart zum Teil deutliche
Leerstandsriickgange verzeichnen konnten und die leer stehen-
den Flachen in Minchen lediglich um knapp 4% stiegen, muss-
ten die Ubrigen Standorte einen Anstieg der Leerstédnde zwi-
schen 11% und 23% verkraften.
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Standort Leerstand | Veranderung Leerstands-
Jahresende | zum Vorjahr quote Jah-

2009 in m? in % | resende 2009

in %

Berlin 1.430.000 -3,9 7,6
Dresden 313.000 -5,4 12,8
Dusseldorf 1008.000 +16,7 11,3
Frankfurt 2.120.000 +14,9 13,8
Hamburg 981.000 +23,4 7,4
KoIn 665.000 +10,6 8,9
Leipzig 560.000 -11,7 14,9
Minchen 1.698.000 +3,7 8,6
Stuttgart 449.000 -0,4 6,2

Quelle: BNP Paribas Real Estate, Dr. Libke

Die Flachen im Bau sind merklich zuriickgegangen, sie redu-
zierten sich gegenltber dem Vorjahr um rund 29% auf 1,94 Mio.
m2. Davon sind noch 1,1 Mio. m? verfligbar (2008: 1,31 Mio. m?),
somit sind rund 54% der Flachen bereits vorvermietet oder wer-
den fir einen Eigennutzer errichtet. Dieser unverandert hohe
Anteil unterstreicht, dass sich die insgesamt ricklaufige Nach-
frage stark auf neu- und hochwertige Blroflachen konzentriert.
Knapp 42% der im Bau befindlichen Flachen werden im Laufe
des Jahres 2010 fertig gestellt, der Rest in den Folgejahren. Das
insgesamt verflgbare Flachenangebot erhdéhte sich um knapp
4% auf 10,31 Mio. m2.

Die Héchstmiete in Dresden ist zum ersten Mal seit 2003 wieder
gestiegen (+10%). Disseldorf und Leipzig konnten ihr Spitzen-
mietniveau halten, Kéln hat lediglich einen marginalen Rick-
gang um 0,5% zu verzeichnen. An den anderen Standorten ga-
ben die Héchstmieten um 5% bis 9% nach. Zu beobachten war
zudem ein deutlicher Anstieg der Incentives, mit denen die Ver-
mieter versuchen, den Rickgang des nominalen Mietniveaus
einzudammen.
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Standort Spitzenmiete | Veranderung

Jahresende 2009 | zum Vorjahr in

in Euro/m2/Monat Y%
Berlin 20,20 -8,2
Dresden 11,00 +10,0
Disseldorf 23,50 unverandert
Frankfurt 35,00 -6,7
Hamburg 24,00 -7,7
Kéln 21,40 -0,5
Leipzig 11,00 unverandert
Mulnchen 31,00 -8,8
Stuttgart 18,50 -5,1

Quelle: BNP Paribas Real Estate, Dr. Liibke

Ein GroBteil der Mietpreiskorrekturen fir hochwertige Flachen in
guten Lagen dirfte bereits hinter uns liegen, auch wenn verein-
zelt noch nachgebende Spitzenmieten im Jahresverlauf nicht
auszuschlieBen sind. Der Preisdruck auf altere Bestandsflachen
und Buroflachen in Nebenlagen wird jedoch weiterhin bestehen.
Die im vergangenen Jahr erfolgte Ausweitung der vermieter-
seitig gewahrten Incentives wird auch im laufenden Jahr den
Markt bestimmen und zur Stabilisierung der Nominalmieten bei-
tragen.

Der Vermietungsmarkt far Einzelhandelsflachen hat sich
— zumindest in den 1A-Lagen — im vergangenen Jahr bemer-
kenswert stabil gezeigt. In den Top-Lagen von 170 deutschen
Stadten reduzierten sich die Ladenmieten flir kleinere Erd-
geschossflachen (80 bis 120 m?) im Vergleich zum Vorjahr um
0,2%, flr gréBere Erdgeschossflachen (300 bis 500 m2) um
1,1%. Regional stellt sich die Entwicklung recht unterschiedlich
dar. Wahrend die Mieten in den kaufkraftstarken und mit hoher
Zentralitdt gesegneten suddeutschen Einkaufsstadten Bayerns
und Baden-Wurttembergs sowie in der Mehrzahl der ost-
deutschen Stadte stabil blieben oder vereinzelt sogar leicht an-
stiegen, verzeichneten der Norden Deutschlands sowie die
Mehrheit der Stadte in Hessen und den Ballungsgebieten
Nordrhein-Westfalens, wo auf engstem Raum eine ganze Reihe
von Stadten um die Gunst der Kunden konkurrieren, z. T. merk-
liche Mietpreisriickgange. An den neun hier betrachteten Stand-
orten stiegen die Spitzenmieten im Durchschnitt um 2,1%, einzig
in K&In war ein leichtes Absinken um 2% zu beobachten.
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Standort Spitzenmiete Spitzenmiete | Verédnderung

Jahresende Jahresende in %

2009 in Euro/m? | 2008 in Euro/m?2

Berlin 260 250 +4,0
Dresden 110 105 +4,8
Dusseldorf 215 215 unverandert
Frankfurt 230 230 unverandert
Hamburg 245 235 +4,3
Kéln 250 255 -2,0
Leipzig 115 115 unverandert
Minchen 310 300 +3,3
Stuttgart 240 230 +4,3

Quellen: Comfort (Zahlenwerte teilweise abweichend zum Vorjahresbericht aufgrund
veranderter Quellen)

Die Grunde fir die weitgehende Stabilitdt des Einzelhandels-
vermietungsmarktes in den 1A-Lagen im vergangenen Jahr sind
zahlreich. Die Stimmung der Verbraucher tribte sich erst zum
Jahresende hin ein, bis zum November stieg der GfK-Konsum-
klimaindex seit seinem Einbruch zur Jahresmitte 2008 kontinu-
ierlich an. Die Preissteigerung war sehr gering, die Inflations-
raten drehten im Herbst sogar kurzzeitig ins Negative. Nationale
und internationale Filialisten investieren weiterhin in ihr Stand-
ortnetzwerk, bauen es weiter aus und verfolgen konsequent ihre
langfristigen Expansionsstrategien. Sie versuchen sich erfolg-
reiche Standorte langfristig zu sichern und sind eher bereit, die
geforderten Mieten zu bezahlen, da keine aufwandigen Umbau-
ten notwendig sind und keine Unsicherheit Uber die zu erzielen-
den Umsatze besteht. Neue Konzepte wie TK Maxx, Primark,
Monki und Weekday im Textilbereich oder Apple mit seinen
Flagshipstores dréangen weiter in Lagen mit hohen
Passantenfrequenzen. Da gerade in diesen Lagen jedoch die
Flachenfluktuation &uBerst gering und das Angebot damit be-
grenzt ist, treibt dies die Preisentwicklung. Darlber hinaus ver-
suchen Filialisten durch antizyklisches Expansionsverhalten
Umsatz- und Marktanteile zu Lasten ihrer Wettbewerber zu ge-
winnen.

Da die meisten Filialisten bei der Standortwahl kaum zu Kom-
promissen bereit sind, kénnen Nebenlagen nicht von der Ange-
botsknappheit in den Premiumlagen profitieren. Vielmehr stehen
hier durch die bereits seit 2008 rlicklaufige Nachfrage die Miet-
preise zunehmend unter Druck, die Leerstandszeiten erhdéhen
sich deutlich.

Nach dem drastischen Einbruch zum Jahreswechsel 2008/2009
wurde in der Logistikbranche etwa zur Jahresmitte 2009 die Tal-
sohle erreicht. Der starke Nachfrageriickgang nach Logistik-
dienstleistungen konnte gestoppt werden, seitdem nimmt die
Kapazitatsauslastung — wenn auch auf niedrigem Niveau — wie-
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der zu. Der BVL/DIW-Logistik-Indikator hat seitdem um gut 34
Punkte zugelegt, der nunmehr erreichte Indexstand von 102,4
Punkten signalisiert bereits wieder eine Normalisierung. Der An-
stieg ist jedoch maBgeblich getragen durch optimistische Zu-
kunftsaussichten und weniger durch eine positive Einschatzung
der gegenwartigen Situation.

Angesichts dieser Entwicklungen hat sich der Logistikflachen-
markt erstaunlich gut geschlagen. Der gesamte Flachenumsatz
des vergangenen Jahres lag mit 3,25 Mio. m? rund 10% unter
dem Wert von 2008. Davon entfielen knapp 1,30 Mio. m2? (2008:
1,41 Mio. m?) auf die Top-5-Ballungsraume Berlin, Disseldorf,
Hamburg, Miinchen und Frankfurt (inkl. Wiesbaden/Mainz), der
Umsatz auBerhalb dieser Ballungsraume betrug gut 1,95 Mio.
m?2 (2008: 2,20 Mio. m?). Das Ergebnis in den Top-5-Ballungs-
rdumen erreichte damit das Niveau des durchschnittlichen Wer-
tes der vergangenen funf Jahre. Differenziert nach Regionen
verzeichneten Berlin, Disseldorf und Mldnchen Rickgéange zwi-
schen 15% und 27%, wahrend Frankfurt und Hamburg um 11%
bzw. 5% zulegen konnten. Den héchsten Flachenumsatz erziel-
te die Region Hamburg mit 374.000 m2.

Die Héchstmieten blieben in den Regionen Berlin, Disseldorf
und Frankfurt stabil, wahrend sie in Hamburg (-0,40 Euro/m?)
und Minchen (-0,20 Euro/m?) in der zweiten Jahreshélfte leicht
nachgaben. Die hdchsten Spitzenmieten werden in den Regio-
nen Minchen (6,30 Euro/m?) und Frankfurt (5,80 Euro/m?) er-
zielt.

Auf dem deutschen Immobilieninvestmentmarkt war im ersten
Halbjahr 2009 eine Bodenbildung zu beobachten, in der zweiten
Jahreshalfte hat sich das Marktgeschehen splrbar belebt. Das
Gesamtjahr war gepragt von risikoaversen inlandischen Investo-
ren. Dementsprechend konzentrierte sich die Nachfrage auf Co-
re-Buroobjekte und -Geschéftshduser in den Immobilien-
hochburgen sowie Fachmarktzentren mit langfristig gesicherten
Cash Flows. Dabei sind durch die geringe Produktverfligbarkeit
in diesen Segmenten die Renditen an einigen Standorten zum
Jahresende hin leicht gesunken.

Das gesamte Investitionsvolumen belief sich 2009 auf 10,34
Mrd. Euro, was einen RlUckgang gegentber dem Vorjahr um
rund 47% bedeutet. Der Uberwiegende Teil der Transaktionen
entfiel auf Einzeldeals (86%), nur knapp 1,4 Mrd. Euro wurden
im Rahmen von Paketkaufen investiert. Wie schon im Jahr 2008
waren kaum groBvolumige Transaktionen zu verzeichnen, ledig-
lich rund ein Dutzend Verkaufe (Portfolios und Einzelobjekte)
Uberschritten die 100-Mio.-Euro-Schwelle.
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Die Suche nach gréBtmaéglicher Sicherheit trieb die Anleger in
die etablierten Markte, so dass etwa 58% der Investitionen in
den sieben Hochburgen Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg,
Kéln, Minchen und Stuttgart getatigt wurden. In diesen Immo-
bilienzentren fiel auch der Rickgang im Vergleich zum Vorjahr
mit durchschnittlich rund 24% moderater aus als an den Ubrigen
Standorten (-63%). Mit einem Anteil von 42% am gesamten
Transaktionsvolumen standen Blroimmobilien in der Gunst der
Investoren ganz oben, gefolgt von Einzelhandelsobjekten (28%),
gemischt genutzten Immobilien (7%) sowie Lager- und Logistik-
objekten (5%).

Im Bereich der Einzelhandelsimmobilien zeichnete sich in der
zweiten Jahreshalfte ein deutlicher Aufwartstrend ab, rund 60%
des Transaktionsvolumens wurden von Juli bis Dezember in-
vestiert. Geschaftshauser in Toplagen werden aufgrund der
stabilen Miet- und Wertentwicklung als besonders sicher be-
trachtet. Obwohl die dementsprechend groBe Nachfrage nur auf
ein geringes Angebot traf, wurde in diesem Segment mit 993
Mio. Euro nahezu doppelt soviel investiert wie noch 2008. Das
Volumen der Transaktionen mit Shopping Centern betrug 819
Mio. Euro. Hier zeigte sich die restriktive Kreditvergabe der Ban-
ken, insbesondere bei Finanzierungen im Bereich Gber 50 Mio.
Euro. Auch im Segment der Fachmarktzentren (berstieg die re-
ge Nachfrage das Angebot an geeigneten Objekten bei Weitem,
so dass sich das Transaktionsvolumen auf 475 Mio. Euro hal-
bierte. Investitionen in Supermarkte und Discounter wurden im
Umfang von rund 340 Mio. Euro getétigt.

Auf der Kauferseite betrug der Anteil einheimischer Markt-
teilnehmer nahezu 90%. Die in den Boomjahren 2006 und 2007
besonders aktiven auslandischen Investoren kauften far rund
1,2 Mrd. Euro Immobilien. Da sie aber in wesentlich gréBerem
Umfang (ca. 2,7 Mrd. Euro) Immobilien verkauften, haben sie ih-
ren Anlagenbestand per Saldo deutlich reduziert. Obwohl ihre
Bestande groBe Anteile an value add und opportunistischen Ob-
jekten beinhalten, haben sie sich aufgrund der Marktlage Uber-
wiegend von Core Immobilien getrennt (knapp 70% des Ver-
kaufsvolumens). Die mit Abstand wichtigste Kaufergruppe waren
mit einem Anteil von 26% deutsche offene Fonds, gefolgt von
Privatanlegern, Asset- und Fondsmanagern, Versicherungen,
Pensionsfonds und Projektentwicklern. Die Verkauferseite wur-
de von Projektentwicklern (32%) und Immobilien-AGs/REITs
(15%) dominiert.

Da der groBen Nachfrage nach Core Immobilien haufig nur ein
geringes Angebot gegenlberstand, war in diesem Segment im
Jahresverlauf eine Trendumkehr bei den Renditen zu beobach-
ten. Im Schlussquartal 2009 sank die durchschnittliche Netto-
anfangsrendite aller sieben Top-Standorte um 5 Basispunkte.
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Durch diese Produktknappheit wichen Kaufer vermehrt auf an-
dere Teilmarkte und Lagen aus, weshalb auch die Spitzen-
renditen fir erstklassige Objekte in B-Lagen im Schlussquartal
2009 um 6 Basispunkte nachgaben.

Auch im laufenden Jahr werden einheimische risikoaverse In-
vestoren mit starker Eigenkapitalbasis die aktivsten Marktteil-
nehmer sein. Selektive Darlehensausreichungen der Banken
durften auch weiterhin die Regel bleiben, die Beleihungs-
auslaufe (Loan to Value) werden die Schwelle von 75% kaum
Uberschreiten. Allerdings ist eine bessere Verflgbarkeit von
groBvolumigen Finanzierungen zu erwarten, was den Markt far
Shopping Center deutlich beleben kénnte. Da sich die Uber-
schussnachfrage nach Top-Objekten fortsetzen wird, ist von ei-
nem weiteren Nachgeben der Spitzenrenditen um 10 bis 15 Ba-
sispunkte auszugehen. Der erhdhte Renditeabstand zwischen
Core Immobilien und hinsichtlich  Mieterbonitat, Miet-
vertragsrestlaufzeiten oder Leerstdanden zweitklassigen Objek-
ten wird — zumindest in der ersten Jahreshalfte 2010 — weiterhin
bestehen bleiben. Spatestens im dritten und vierten Quartal
dirften dann aber opportunistische Investoren erste zaghafte
Versuche starten. Notverkaufe werden auch 2010 nur selten zu
beobachten sein, jedoch kénnte das Thema durch das nahende
Auslaufen der ersten in der Boomphase aufgenommenen Fi-
nanzierungen an Bedeutung gewinnen.
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