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Immobilienzyklus: mehr Risiken – wo sind die Chancen?

• Abflauen der Wirtschaft, Deutschland ist nicht mehr immun gegen die 
globalen Negativtendenzen und wird von zwei Seiten getroffen:
- Export schrumpft aufgrund rückläufiger Nachfrage der Handelspartner
- Bürge für andere EU Staaten (Abstufung Frankreichs!?)

• Rettungspakete verpuffen, Spreads steigen wieder an

• Immobilieninvestoren sehen Deutschland immer noch als sicheren Hafen 
(PE Firmen zielen mit 3,5 Mrd. auf D)

• …ABER: kann sich die Anlageklasse Immobilie gegen den Trend stemmen? 
Wenn ja, wie lange noch oder begünstigt im Gegenteil das Gemisch aus 
Staatsverschuldung und niedrigen Alternativ-Renditen die Immobilie?
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* Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg, München und Stuttgart 
** Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg, Köln, München und Stuttgart

Quelle: Jones Lang LaSalle
Stand: Oktober 2011

Nachfrage nach Büroflächen auf 2008er Niveau
Entwicklung des Büroflächenumsatzes rollierend

Big 6*
Big 7**

Die Flächennachfrage 
im Zyklusverlauf
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Büroimmobilien in Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg, München und Stuttgart 
Stand: April 2011

Quelle: Jones Lang LaSalle

Quartalsweise Veränderung in %

Mietpreise steigen wieder leicht
Entwicklung der Büroflächenspitzenmieten

Die Büromietpreise 
im Zyklusverlauf
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Index
(1987 = 100)

Die Kapitalwerte
im Zyklusverlauf
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DAX  ** (left hand scale) Office Take-up * (rhs)

*  Office Take-up Big 6 = Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Munich, Stuttgart
Source: Jones Lang LaSalle.  Status July 2011

**  DAX Performanceindex / Basis: Ultimo 1987 = 1000 / end of month
Source:  Bundesbank. Status June 2011

Korellation ist 0,89 !
(NUR im überlappenden Zeitraum der 
beiden Variablen NACH Verschiebung 
des DAX um 3 Quartale.) 

• Office take-up:  12 months rolling.

• DAX moved 3 quarters to the right.

DAX – Vorlaufindikator für Büroflächenumsatz 
5.500 Punkte = 2,4 Mio.m² Umsatz 
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Ausblick
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% Wie 2005: 
Die Zinsen sind 
niedrig



Bond Renditen – ähnlich niedrige Zinsen…
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… aber geringer Verfügbarkeit von Fremdkapital

Bond Renditen reflektieren Länderrisiko.
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Ausländische Investoren sind zurück
Transaktionsvolumen in Deutschland Wie 2005: 

Großes Interesse 
aus dem Ausland
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Sichere Investments weiterhin stark nachgefragt 
Transaktionsvolumen in Deutschland

… aber zum Abschluss 
kommen vornehmlich 
Core-Investments



3

4

5

6

7

8

Q1
 19

99

Q1
 20

00

Q1
 20

01

Q1
 20

02

Q1
 20

03

Q1
 20

04

Q1
 20

05

Q1
 20

06

Q1
 20

07

Q1
 20

08

Q1
 20

09

Q1
 20

10

Q1
 20

11

Lagerflächen

Fachmarktzentren

Büroflächen

Shopping Center

%

Geschäftshäuser

*Aggregierte Netto-Anfangsrendite für Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg,  München, Stuttgart; Köln (ab 2009, ohne Lagerflächen)
Stand: Oktober 2011

Quelle: Jones Lang LaSalle

Nachfrage nach „Core“ drückt die Renditen 
Entwicklung der Spitzenrenditen Wie 2005: 

Renditekompression, 
aber….
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Die Schere zwischen „Prime“ und „Secondary“ öffnet sich 
wieder Entwicklung von Bürorenditen
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Mietpreisentwicklung gewinnt an Einfluss
Einfluss von Mietpreis- und Renditeänderung auf das Wachstum der 
Kapitalwerte von Büroimmobilien
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Development Pipeline steigt erst 2013 wieder an
Entwicklung der Büroflächenfertigstellungen

Das Flächenangebot 
im Zyklusverlauf



Von Macro zu Micro



Chancen und Risiken: von Macro zu Micro

 Stabiler Leerstand, wenig neues Flächenangebot und mehr Dynamik auf 
den Vermietungsmärkten

 Prime Yields sinken weiter….

 … da Nachfrage auf core fixiert ist

 … Lücke zu “secondary” wird wieder größer

 Developments/Refurbishments bieten Chancen, in den besten Lagen

 Es wird mehr “unwilling” Verkäufer geben

Ist der aktuelle Mietmarktzyklus 2012 bereits wieder zu Ende?
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