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Risikohinweis

Alle hier geduBerten Meinungen beruhen auf heutigen Einschatzungen und koénnen sich ohne Vorankindigung andern.
Es gibt keine Gewahr, dass sich Lander, Mdrkte oder Branchen wie erwartet entwickeln werden. Die in der Vergangenheit
erzielten Erfolge sind keine Garantie fur die zukinftige Entwicklung einer Anlage. Investitionen beinhalten Risiken, darunter
politische und wahrungsbedingte Risiken. Die Rendite und der Wert der zugrunde liegenden Anlage sind Schwankungen
unterworfen. Dies kann zum vollstandigen Verlust des investierten Kapitals fihren.

Hinweis
Quelle: Wealth Management Capital Holding GmbH (,WealthCap”) soweit nicht anders angegeben.

Dieses Dokument ist kein Verkaufsprospekt und stellt kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anteilen dar. Die in diesem
Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung oder Finanzanalyse dar, sondern geben lediglich die Ansichten
von WealthCap wieder. Soweit nicht anders angegeben, beruhen die in diesem Dokument enthaltenen Ansichten auf Recher-
chen, Berechnungen und Informationen von WealthCap. Diese Ansichten konnen sich jederzeit andern, abhangig von wirt-
schaftlichen und anderen Rahmenbedingungen. Samtliche Rechte sind vorbehalten. Das Werbematerial dient ausschlieBlich
Werbe und Informationszwecken, es ist nicht an die personlichen Verhaltnisse und BedUrfnisse eines Anlegers angepasst und
ersetzt keine individuelle Beratung.

Die Verkaufsprospekte zu unseren Fonds sind elektronisch oder als Druckstlicke in Deutschland kostenlos erhdltlich bei der

Wealth Management Capital Holding GmbH , Am Eisbach 3, D-80538 Miinchen. WealthCap ist ein Markenname der Unter-
nehmensgruppe Unicredit S.p.A.
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GABRIELE VOLZ

Geschaftsfuhrerin in den Bereichen
Vertrieb, Produkt- und Risikomanagement,
Corporate Functions

Liebe Leserinnen und Leser,

mit dem WealthCap Marktbericht Biiroimmobilien Deutschland mdchten wir lhnen
einen Uberblick tber die aktuelle wirtschaftliche Lage, die Entwicklungen im Biroimmobilien-
markt Deutschland und unsere strategische Ausrichtung in diesem fur uns wichtigen Segment
geben. Zu den Themen, die uns heute bewegen, zahlt auch die Frage, inwieweit sich der Ein-
stieg in den Sachwert Buroimmobilie noch lohnt oder ob bereits Uberhitzungstendenzen auf
den Immobilienmarkten zu erkennen sind. Wir haben daher die typischen Kriterien fir eine
Preisblase analysiert und erldutern diese in unserem Fokusthema.

DAS WICHTIGSTE IM UBERBLICK

m Die deutsche Wirtschaft zeigt sich trotz leichter Eintrbung robust

B Es besteht weiterhin hohe Nachfrage nach Investmentmadglichkeiten in Biroimmobilien,
insbesondere an den Top-5-Standorten

m Der deutsche Investmentmarkt fir Gewerbeimmobilien entwickelt sich aktuell weiter
dynamisch, der Burovermietungsmarkt verhaltener

m Investoren nehmen als Antwort auf das knappe Angebot an Core-Immobilien — also
Bestandsimmobilien in guter Lage mit guter Mieterbonitat — zunehmend andere
Standorte, Nutzungsarten und Objekte mit Aufwertungspotenzial ins Visier

m Auf Basis unserer Immobilienmarkt-Analyse vom 04.12.2014' sehen wir in Deutschland

aktuell keine Immobilienblase — weder im Btromarkt noch im Wohnungsmarkt, kurzfristige
Uberhitzungen in einzelnen Teillagen im Wohnungsmarkt sind jedoch durchaus maglich.

Wir sind der Meinung, dass Immobilieninvestitionen in Deutschland nach wie vor eine
Zukunftsinvestition sind. Umso wichtiger sind eine sorgfaltige Auswahl des Investments
und die Wahl eines Qualitatsanbieters. Sprechen Sie uns an.

é:-é'r)'c’d- y{ipaz

Ihre Gabriele Volz
WealthCap Geschéaftsfiihrung

1 www.wealthcap.com/download/WealthCap_Immobilienmarktanalyse.pdf
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Die deutsche Wirtschaft
im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt
(gegeniiber Vorquartal)'

Arbeitslosenquote?
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0,08 %

3 Monats Euribor?

Volkswirtschaft

KONJUNKTUR UND ARBEITSMARKT

Nach einem guten Start ins Jahr 2014 mit einem Wirtschafts-
wachstum von 0,7 % im 1. Quartal hat die deutsche Wirt-
schaft im weiteren Jahresverlauf an Dynamik verloren. Die
hoheren geopolitischen Risiken — vor allem der Konflikt in der
Ost-Ukraine — und eine verhaltene globalwirtschaftliche Dy-
namik drickten auf die Stimmung in Deutschland und Euro-
pa und fuhrten zu schlechteren realwirtschaftlichen Zahlen.
Nach einem stagnierenden 2. Quartal erholte sich die deut-
sche Wirtschaft im Herbst leicht und zeigte im 3. Quartal des
Jahres 2014 ein Wachstum von 0,1 %. Positive Impulse ka-
men von den privaten Haushalten, die ihre Konsumausgaben
kraftig erhohten. DarUber hinaus stutzte der AuBenhandel
die deutsche Wirtschaft, die Investitionen waren hingegen
rucklaufig.!

Fur das Gesamtjahr 2014 wurden die Wachstumsprognosen
aufgrund der im Jahresverlauf eingetribten Konjunktur nach
unten korrigiert. Im UniCredit-Konzern gehen wir dennoch
davon aus, dass Deutschland auf Wachstumskurs bleibt, und
erwarten fur 2014 ein Wachstum von 1,5% und ftr 2015
von 1,6 %. Wachstumstreiber wird dabei weiter der private
Konsum sein, denn die privaten Haushalte profitieren von der
nach wie vor guten Lage am Arbeitsmarkt: Die Arbeitslosen-
quote lag saisonbereinigt stabil bei 6,8% im Januar und
6,6 % im November 2014.2

1 Destatis, Pressemitteilung vom 14.11.2014.

2 Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht November 2014.
3 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2014.

4 UniCredit Research, Weekly Focus vom 12.12.2014.
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INFLATION, GELDPOLITIK UND ZINSEN

Die Zinsen bleiben aller Voraussicht nach historisch niedrig.
So rentierten beispielsweise 5-jdhrige Euro-Swaps zum ers-
ten Mal in ihrer Geschichte bei deutlich unter 1% p.a. Zum
30.09.2014 lag die Rendite bei 0,45 % und damit unter der
Inflationsrate von 0,8 %.

Far 2015 rechnen wir mit einem Rickgang der Inflationsrate
in Deutschland auf 0,6 % (Prognose 2014: 0,9 %). Da die
wirtschaftliche Erholung in der Eurozone eher verhalten
bleibt und die Inflationsrate im Euroraum nur die 1%-Marke
erreichen durfte — die Europédische Zentralbank (EZB) strebt
eine Inflation von knapp 2 % an —, wird die EZB ihren expan-
siven Kurs voraussichtlich fortsetzen. Im September hatte sie
die Leitzinsen nochmals auf ein neues Rekordtief von 0,05 %
gesenkt. Damit bewegt sich die Teuerungsrate weiterhin auf
einem niedrigen Niveau.! Fiir Anleger bedeutet dies Renditen
nahe null oder negative Realrenditen. Sollte die EZB mittel-
fristig die Leitzinsen erhéhen, wirden die langfristigen Ren-
diten zwar steigen — unserer Einschatzung nach allerdings
nicht auf vergangene Niveaus.? Aus diesen Griinden suchen
Anleger verstarkt alternative Investitionsmoglichkeiten —
etwa Sachwerte wie Immobilien — und sind bereit, im Einzel-
fall deutlich mehr Risiko einzugehen.

KAUFKRAFTVERLUST DURCH NEGATIVE REALRENDITEN

— Realrendite Euro-Swap 5 Jahre abzgl. Inflationsrate D
— Realrendite 3M Euribor abzgl. Inflationsrate D
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INVESTMENTMARKT

Am deutschen Investmentmarkt fir Gewerbeimmobilien wur-
den in den ersten drei Quartalen 2014 25,4 Mrd. EUR umge-
setzt, dabei entfallt rund die Halfte des Transaktionsvolumens
auf Buroimmobilien. An zweiter Stelle folgen Handels-
immobilien mit 25 % Anteil am Transaktionsvolumen, Logisti-
kimmobilien machen knapp 10 % aus. Unter den Top-5-Stand-
orten ist Miinchen der gefragteste Markt, gefolgt von Berlin
und Hamburg. Auf dem vierten Platz landet Frankfurt, dahin-
ter DUsseldorf, das einen Zuwachs um 25 % gegentber dem
Vorjahr verzeichnen konnte.?

VERMIETUNGSMARKT

Der Vermietungsmarkt zeigt kein komplett einheitliches
deutsches Bild: Die durchschnittlichen Mietpreise fur den
Quadratmeter Buroflache variieren zwischen 12,84 EUR (Ber-
lin) und 18,83 EUR (Frankfurt am Main) — wobei Frankfurt am
Main mit der hochsten Durchschnittsmiete auch die hochste
Leerstandsquote von 11,5 % ausweist. Die hochsten Spitzen-
mieten werden in Frankfurt (38,00 EUR/gm) und Munchen
(33,00 EUR/gm) erzielt. An einigen Standorten resultierte die
Unsicherheit Uber die weitere konjunkturelle Entwicklung in
einer Zurlickhaltung der Mietinteressenten, sodass der Buro-
vermietungsmarkt insgesamt hinter der Dynamik des Invest-
mentmarktes zurickbleibt.

TRANSAKTIONSVOLUMEN DER TOP-5-STANDORTE

Miinchen 3,52 Mrd. EUR
Berlin 2,57 Mrd. EUR

Hamburg 2,37 Mrd. EUR

Frankfurt 2,10 Mrd. EUR

Diisseldorf 1,62 Mrd. EUR

In Mrd. EUR 0 1 2 3 4

CBRE, Deutschland Investment Quarterly, Q3 2014

Definition Euro-Swap: Der Euro-Swap ist ein fixer Zinssatz, den europaische Banken fur Gelder mit bestimmten

Laufzeiten Uber einem Jahr untereinander vereinbaren.

1 Europaische Zentralbank (www.ecb.europa.eu/ecb).

2 Invesco (2013); Hohe laufende Ertrége trotz niedriger Staatsanleihen — Wunsch oder Wirklichkeit?, WealthCap.

3 CBRE, Deutschland Investment Quarterly, Q3 2014.
4 Colliers International (2014): Deutschland, Burovermietung und Investment, Q3 2014.

WealthCap Marktbericht Biroimmobilien Deutschland, Januar 2015



DIE TOP-5-STANDORTE IN KURZE

Die Top-5-Standorte in Kiirze'

BERLIN

DUSSELDORF

Investmentmarkt

Der Berliner Investmentmarkt erzielte ein Plus von 10 % auf
2,6 Mrd. EUR Transaktionsvolumen gegentber dem Vorjahr
und damit das héchste 9-Monats-Ergebnis seit 2007. Dies re-
sultiert vor allem aus groBvolumigen Verkaufen von Projekt-
entwicklungen und Grundsticken in Toplagen. Biroimmobi-
lien stehen in der Hauptstadt erneut an erster Stelle, denn
rund 70 % des gesamten Transaktionsvolumens flieBen in
diese Nutzungsart. Die Spitzenrendite gibt auf 4,65 % nach.

Vermietungsmarkt

Mehrere GroBanmietungen von Unternehmen aus den Bran-
chen Technologie, Medien, Telekommunikation und Online-
handel fihren zu einem Plus von rund 11 % beim Fldchenum-
satz. Die Spitzenmiete zeigt sich stabil bei 22,50 EUR/gm und
die Leerstandsquote sinkt um 0,6 Prozentpunkte auf 8,3 %.
Die Durchschnittsmiete des gesamten Berliner Biromarktes
steigt leicht auf 12,84 EUR/gm.

STANDORT-BAROMETER BERLIN

(30.09.2013
vs. 30.09.2014)

Transaktionsvolumen
Spitzenrendite
Leerstandsquote
Durchschnittsmiete

vV e e

Spitzenmiete

1 CBRE, Buromarktberichte Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Frankfurt, Miinchen, Q3 2014.

Investmentmarkt

Drei GroBdeals sorgen fir ein gutes Ergebnis auf dem DuUs-
seldorfer Investmentmarkt und lassen das Transaktionsvolu-
men um 25 % auf 1,6 Mrd. EUR steigen. Buroimmobilien ste-
hen ganz oben auf dem Einkaufszettel der Investoren und
machen die Halfte des Transaktionsvolumens aus. Die Spit-
zenrendite liegt bei 4,70 %.

Vermietungsmarkt

Buromieter zeigen sich in Disseldorf trotz stabiler wirtschaft-
licher Lage der Stadt insgesamt zuriickhaltend. Dazu kommt,
dass es im bisherigen Jahresverlauf kaum groBvolumige Ab-
schlisse Uber 5.000 gm gab. Beides fuhrt zu einem Ruck-
gang beim Flachenumsatz (<19 % auf 237.800 gm). Die Leer-
standsquote ist mit 10,6% leicht riicklaufig. Mangelndes Fla-
chenangebot in Toplagen lasst die Spitzenmiete um 3,6 %
auf 26,50 EUR/gm sinken. Die Durchschnittsmiete geht auf
13,24 EUR/gm zuriick, denn auch hier zeigt sich, dass quali-
tativ hochwertige Flachen in guter Lage zunehmend knapp
werden und Mieter auf alternative Lagen oder Objektqualitat
ausweichen.

STANDORT-BAROMETER DUSSELDORF

(30.09.2013
vs. 30.09.2014)

= Transaktionsvolumen
= Spitzenrendite

= Leerstandsquote

= Durchschnittsmiete

€ € € €>

= Spitzenmiete
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FRANKFURT

Investmentmarkt

Als einziger der Top-5-Standorte muss Frankfurt am Main ei-
nen Rickgang beim Transaktionsvolumen hinnehmen: =23 %
auf 2,1 Mrd. EUR. Zum Jahresende werden jedoch noch eini-
ge groBvolumige Transaktionen erwartet. Mit 80 % Anteil
BUroimmobilien verzeichnet Frankfurt unter den Top-
5-Standorten den groBten Anteil dieser Nutzungsart am
Transaktionsvolumen. Die Spitzenrendite sinkt auf 4,70 %.

Vermietungsmarkt

Das Fehlen groBvolumiger Abschlisse und ein begrenztes
hochwertiges Flachenangebot in zentralen Lagen fihrt in
Frankfurt zu einem Rlckgang beim Flachenumsatz (=21 %)
auf 262.400 gm. Die Nachfrage konzentriert sich stark auf
zentrale und innenstadtnahe Standorte und lasst die Durch-
schnittsmiete auf 18,83 EUR/gm steigen. Auch der Leer-
standsabbau setzt sich weiter fort und fuhrt zu einer deutlich
gesunkenen Leerstandsquote von 11,5 % (Vorjahr: 14,5 %).
Die Spitzenmiete bleibt stabil bei 38,00 EUR/gm.

STANDORT-BAROMETER FRANKFURT

(30.09.2013
vs. 30.09.2014)

Transaktionsvolumen
Spitzenrendite
Leerstandsquote
Durchschnittsmiete

V> € € €

Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Hamburg erzielt beim Transaktionsvolumen ein deutliches
Plus von 38 % auf 2,4 Mrd. EUR. Wie auch an den anderen
Top-Standorten fuhren Biroimmobilien klar die Beliebtheits-
skala bei den Nutzungsarten an und kommen auf einen An-
teil von rund 66 %. Die Spitzenrendite gibt leicht nach auf
4,55 %.

Vermietungsmarkt

Der Buroflachenumsatz steigt auf 374.500 gm, das sind
14 % mehr als im Vorjahr und bedeuten den starksten Zu-
wachs unter den Top-5-Standorten. Auch hier leisten mehre-
re GroBabschlusse einen wesentlichen Beitrag. Die Spitzen-
miete klettert auf 24,50 EUR/gm und die Durchschnittsmie-
ten legten auf 14,73 EUR/gm zu.

Betrug die Leerstandsquote zum Ende des letzten Jahres
noch 8,1 %, so verbessert sie sich zum 30.09.2014 auf 7,6 %.

STANDORT-BAROMETER HAMBURG

(30.09.2013
vs. 30.09.2014)

Transaktionsvolumen
Spitzenrendite
Leerstandsquote
Durchschnittsmiete

> D> € €>

Spitzenmiete
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MUNCHEN

Investmentmarkt

Die Isarmetropole zahlt weiter zu den wirtschaftsstarksten
Regionen Deutschlands und punktet mit Bevélkerungs-
wachstum und geringer Arbeitslosenquote. Investoren zieht
es ungebremst nach Minchen, was sich in dem anhaltend
dynamischen Investmentmarkt und einem notorisch knap-
pen Flachenangebot zeigt: Das Transaktionsvolumen steigt
um 37 % auf 3,5 Mrd. EUR, mit 72 % Buroimmobilienanteil.
Hier zeigt sich der Angebotsengpass besonders stark: Die
Nachfrage nach Core-Objekten ist bei begrenztem Angebot
weiterhin hoch, zunehmend schwenken Investoren aber
auch auf andere Objektklassen, Lagen und Risikostrategien
um. Die Spitzenrendite fUr BUroobjekte stabilisierte sich im
Jahresverlauf bei 4,45 %.

UBERBLICK - BUROIMMOBILIENMARKT

Berlin Diisseldorf
Transaktionsvolumen 2,57 Mrd. EUR 1,62 Mrd. EUR
Spitzenrendite 4,65 % 4,70 %
Leerstandsquote 8,3% 10,6 %

Durchschnittsmiete 12,84 EUR/gm

22,50 EUR/gm

13,24 EUR/gm
Spitzenmiete 26,50 EUR/gm

CBRE, Bliromarktberichte, Q3 2014.

Vermietungsmarkt

Die anhaltende Verknappung auf der Angebotsseite lasst die
Durchschnittsmiete um rund 5 % auf 15,82 EUR/gm steigen,
damit liegen die Mieten rund 10 % Uber dem Durchschnitt
der letzten finf Jahre. Hier ist ein deutliches Stadt-Land-Ge-
falle zu beobachten, denn der Mietpreisanstieg kann beina-
he ausschlieBlich innerhalb des Stadtgebiets beobachtet wer-
den. Die Spitzenmiete klettert um 3% auf 33,00 EUR/gm.
Der Buroflachenumsatz erreicht 419.200 gm.

Im Vergleich mit den groBen Immobilienmarkten in Europa
verfligt Minchen mit 7,0 % weiterhin Uber eine der niedrigs-
ten Leerstandsquoten (0,1 Prozentpunkte im Vergleich zum
Vorjahr). Darin zeigen sich die moderate Fertigstellungspipe-
line fur neue Buroflachen sowie Flachenabgdnge und Um-
widmungen friiherer Blirogebdude.

(30.09.2013
vs. 30.09.2014)

Transaktionsvolumen A
Spitzenrendite v
Leerstandsquote v
Durchschnittsmiete )
Spitzenmiete )
Frankfurt Hamburg Miinchen
2,10 Mrd. EUR 2,37 Mrd. EUR 3,52 Mrd. EUR
4,70 % 4,55 % 4,45 %
11,5% 7,6 % 7,.0%

18,83 EUR/gm
38,00 EUR/gm

14,73 EUR/gm
24,50 EUR/gm

15,82 EUR/gm
33,00 EUR/gm
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AUSBLICK UND STRATEGIE

Mit Blick auf die konstanten Rahmenbedingungen fur den
gewerblichen Investmentmarkt in Deutschland gehen wir
davon aus, dass der deutsche Immobilienmarkt seine Positi-
on als zweitwichtigster Investmentstandort Europas hinter
GroBbritannien halten wird und im Gesamtjahr 2014 ein
Transaktionsvolumen von mehr als 35 Mrd. EUR erreicht wer-
den kann." Fir 2015 erwarten wir, dass die Markte sich in
den deutschen GroBstadten weiter robust entwickeln. Die
Spitzen- und die Durchschnittsmieten sollten bei begrenztem
Angebot stabil bleiben.?

Wir beobachten auch, dass Anleger angesichts des knappen
Angebots und teilweise hohen Preisniveaus fur Core-Objekte
in Top-Lagen deutschlandweit immer stérker nach Alternati-
ven suchen. Eine mogliche Option ist das Ausweichen in die
sogenannten B-Stadte oder B-Lagen, also abseits der sieben
deutschen GroBstadte (A-Stadte) respektive zentralen Lagen.
Analysen zum deutschen Blrosektor zeigen, dass sich Inves-
titionen in B-Stadte durchaus lohnen kénnen 3

Im Rahmen unserer Immobilienstrategie konzentrieren wir
uns weiterhin auf Immobilienmarkte mit wirtschaftlicher und
politischer Stabilitat sowie einer hohen Transparenz, daher
richten wir unseren Fokus bei direkten Investitionen auch
kinftig auf Deutschland. Der regionale Schwerpunkt wird
weiter auf den wichtigsten GroBstadten sowie auf aussichts-
reichen B-/C-Standorten liegen, insbesondere in den Seg-
menten Buro, Einzelhandel und Logistik.

Bei der Objektauswahl fir Buroimmobilien setzen wir aktuell
auf die sieben deutschen GroBstadte (,,A-Stadte”) sowie
gute B- und C-Standorte.*

WEALTHCAP STRATEGIE BEI DER OBJEKTAUSWAHL

WealthCap Immobilien

Wesentliche Kriterien: Lage und Geb&udesubstanz
A-Stadte und gute B-Standorte
Fokus Gewerbeimmobilien: 1. Buro; 2. Einzelhandel/Shopping

Fokus Zukunft: Objekte, Standorte und Lagen mit Perspektive

AUSWAHLKRITERIEN FUR BURO-/GEWERBEINVESTMENTS

Wirtschaftliche Immobilienwirtschaftliche
Eckdaten Eckdaten
Transaktions-

volumen
Anzahl der Burobeschaftigten

Einwohner

Demographische Flachenbestand

Entwicklung Leerstand

Wirtschaftsstruktur Geplante Fertigstellungen

Arbeitslosenquote

Kaufkraft Mieten, Ankaufspreise

und Renditen

1 Colliers International (2014): Deutschland, Birovermietung und Investment, Q3 2014, CBRE, Deutschland Investment Quarterly, Q3 2014.

2 UniCredit KRQ3, September 2014.
3 Deutsche Hypo, Real Estate Special, Juni 2014.

4 WealthCap-eigene Definition fur B-Standorte: Bochum, Bonn, Bremen, Dortmund, Dresden, Duisburg, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leipzig, Mannheim, Munster, Ntrnberg,
Wiesbaden; C-Standorte: Aachen, Augsburg, Bielefeld, Braunschweig, Darmstadt, Erfurt, Erlangen, Freiburg (Breisgau), Heidelberg, Kiel, Libeck, Magdeburg, Mainz,
Ménchengladbach, Milheim (Ruhr), Offenbach, Osnabriick, Potsdam, Regensburg, Rostock, Saarbriicken, Wuppertal.

WealthCap Marktbericht Biroimmobilien Deutschland, Januar 2015



Fokusthema:

10 HABEN WIR BEREITS EINE IMMOBILIENBLASE?

Haben wir bereits eine Immobilienblase?

Inmitten niedriger Zinsniveaus, kontinuierlich steigender Im-
mobilienpreise und knappen Immobilienangebots in den
Top-Lagen sind Anleger verunsichert: Lohnt sich der Einstieg
in den Sachwert Buroimmobilie noch oder droht die vielbe-
schworene Immobilienblase? Oder noch drastischer: Haben
wir bereits eine Blase? Wir analysieren die aus unserer Sicht
zugrunde liegenden Faktoren und zeigen, warum deutsche
Immobilien gerade im Niedrigzinsumfeld eine Zukunftsinves-
tition sind.

DER BLICK ZURUCK

Woher kommt die Angst? Wer die aktuelle Medienbericht-
erstattung nach der jingsten Zinssenkung der Europaischen
Zentralbank und die Preisentwicklung fur deutsche Immobili-
en verfolgt, der kommt an der Frage nach einer moglichen
Immobilienblase nicht vorbei. Denn der Anstieg der Preise
auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt in den letzten
Jahren, besonders in zentralen Lagen der deutschen Top
5-Standorte, 16st bei vielen Bedenken aus. Schnell werden
Vergleiche mit den Immobilienblasen in Spanien und Irland
gezogen. Dass in Deutschland in der Vergangenheit einiges
anders war, zeigt das Schaubild 1.

Klar ist, dass der Anstieg spekulativer Bauinvestitionen im
Niedrigzinsumfeld ein wesentlicher Treiber der Blasenbildung
in Spanien und Irland war. Nehmen wir das Beispiel Spanien:
Die Bauinvestitionen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
stiegen bis 2007 rasant, wohingegen Deutschland im selben

Zeitraum sogar einen leichten Rickgang verzeichnete. Haupt-
verantwortlich hierflir war das vergleichsweise niedrige Zins-
niveau, das eine starke Expansion des Kreditvolumens nach
sich zog. Es kam zu einer regelrechten Kreditschwemme. Die
Preise |6sten sich immer starker von den realen Wirtschafts-
daten. Als dann die Europaische Zentralbank sukzessive die
Zinsen erhohte, konnten viele Haushalte und Firmen ihre va-
riabel verzinsten Kredite nicht mehr bedienen — die Blase
platzte.

Doch was war der wesentliche Unterschied? Zu Zeiten des
spanischen und irischen Immobilienbooms gab es eine regel-
rechte Umstrukturierung der Volkswirtschaft hin zur Immo-
bilienwirtschaft: In Spanien lag der Anteil der Bauinvestitio-
nen am BIP in der Spitze im Jahr 2006 bei 22 %, in Irland bei
21 %. In Spanien dominierte zudem eine Wirtschaftspolitik,
die dem Entstehen von Immobilienblasen eher férderlich
war. So fuhrte zum Beispiel die Reform zur Landnutzung
dazu, dass Agrarland fur Immobilienbau nutzbar gemacht
wurde.! Deutschland hatte schon damals eine vergleichswei-
se moderate Wirtschaftspolitik. Dazu kam ein institutionelles
deutsches System — mit strenger Bonitatsprifung bei den
Banken und einer Gberwiegenden Vergabe von Krediten mit
fester Verzinsung — das dem Entstehen von Immobilienpreis-
blasen eher hinderlich war — und ist!

(Periode 1: vor Blase, 2003-2007, Periode 2: nach Blase, 2008-2012)

Durchschnittl. Durchschnittl. reales Wirt- Bauinvestitionen? Veranderung der Preise  Anleger-
langfristiger Zinssatz' schaftswachstum (BIP) in Relation zum BIP fiir Wohnimmobilien® verhalten

Periode 1 Periode 2 Periode 1 Periode 2 Periode 1 Periode 2 Periode 1 Periode 2
‘9‘ Spanien 3,9% p.a. 4,8% p.a. 3,5% p.a. -0,9% p.a. 20,9 % 15,3 % 57,4 % -23,8% Spekulativ
\‘ Irland 3,9% p.a. 6,3% p.a. 4,9% p.a. -1,5% p.a. 19,4 % 8,7 % 49,3 % -46,3% Spekulativ
¥ peutschland 39% p.a. 2,8% p.a. 1,7% p.a. 0,8% p.a. 9,3% 9,7 % -2,8% 14,6 % Risikoavers

1 Nominal, 10-jahrige Staatsanleihen.
2 Wohnbauten und Nichtwohnbauten.
3 Nominale Hauserpreisindizes.

ECB Statistical Data Warehouse, Eurostat, Sachverstandigenrat Jahresgutachten 2013/2014

1 DIW Berlin, Wochenbericht Nr. 17, 2013: Geringe Gefahr von Immobilienpreisblasen in Deutschland.
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UND HEUTE?
INDIKATOREN FUR EINE IMMOBILIENBLASE

In der herrschenden Diskussion wird oft vergessen, dass erst
das Zusammenwirken verschiedener Faktoren eine Blase ent-
stehen lasst. Eine Preissteigerung allein macht noch keine Im-
mobilienblase. Doch was sind typische Anzeichen einer Fehl-
entwicklung auf den Immobilienmarkten? Wir analysieren
die aus unserer Sicht wesentlichen Indikatoren (Schaubild 2).

Fur eine differenzierte Betrachtung unterscheiden wir zwi-
schen Wohn- und Buroimmobilienmarkt bei den Indikatoren
Kreditvergabe, Investitionen, Preisentwicklung und Psycho-
logische Faktoren. Der gesamtwirtschaftliche Rahmen gilt far
beide Segmente.

WIRTSCHAFTSWACHSTUM UND ZINSEN

Den Immobilienblasen der Vergangenheit waren Phasen mit
Uberdurchschnittlich starkem Wirtschaftswachstum voran-
gegangen. Irland zeigte in den Boomjahren 2003-2007 im
Schnitt jahrliche Wachstumsraten von fast 5 %. Und hierzu-

lande? Fir 2014 wird ein BIP-Wachstum von 1,5 % erwartet.!
GemaB unserer Definition sehen wir also kein UbermaBig
starkes Wirtschaftswachstum.? Dazu kommen extrem niedri-
ge Zinsen. Allerdings lohnt sich auch hier wieder der Ver-
gleich mit den europdischen Nachbarn: Denn problematisch
waren in Spanien nicht die niedrigen Zinsen an sich, sondern
der institutionelle Rahmen — also die Kombination aus Wirt-
schafts- und Finanzpolitik und ihre Auswirkungen auf den lo-
kalen Immobilienmarkt.

WOHNUNGSMARKT DEUTSCHLAND:
KREDITVERGABE UND BAUTATIGKEIT

Preisblasen werden oftmals durch eine starke Ausweitung
des Kreditvolumens und eine ,laxe” Kreditvergabe ermég-
licht. Bei Betrachtung des Kreditwachstums fur den Woh-
nungsbau und der Vergabekriterien zeigt sich seit 2000 je-
doch keine wesentliche Verdnderung: Im Schnitt betrug das
Wachstum zwischen 2000 und 2011 1,3 %. In den letzten
zwei Jahren ist zwar eine leichte Belebung spirbar (2012:
1,3%, 2013: 2,0%)°, eine Trendwende Richtung Wachs-
tumsboom bei den Wohnimmobilienkrediten sehen wir je-

SCHAUBILD 2: TYPISCHE INDIKATOREN EINER IMMOBILIENBLASE

Konjunktur 9

Fiskal-/Geldpolitik

Kreditvergabe Banken

Investitionen

Preisentwicklung

v v v Y

Psychologische Faktoren

WealthCap, eigene Darstellung.

Viele Immobilienkredite werden zu lockeren Konditionen ausgegeben

Preise steigen losgelost von den realen Wirtschaftsdaten

Immobilienpreisblase

Starkes Wirtschaftswachstum

(+]

Zinsen sind niedrig

CHENH)

Bautatigkeit steigt stark an

CHIEN(H)

Anleger verhalten sich irrational und spekulativ

1 UniCredit Research, Weekly Focus vom 12.12.2014.

2 Starkes Wirtschaftswachstum = jahrliches BIP-Wachstum > 2,0 % (10-Jahres-Durchschnitt (2004-2013): 1,3 %).

3 Deutsche Bundesbank (2014): Kredite, langfristig, fir den Wohnungsbau.
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doch nicht. Auch die nach wie vor solide Finanzierungspraxis
in Deutschland spricht eher gegen eine Blasenbildung: Ban-
ken finanzieren Immobilien sehr vorsichtig. Sie verlangen in
der Regel rund 30 % Eigenkapital und beleihen Immobilien
meist auch nur zu 60 bis 70 %." Und auch die Tilgungsraten
sind solide. Anders als in Spanien und Irland verwirklichen
die Deutschen ihren Traum vom Eigenheim eben nicht auf
Pump. Daher sind massive Kreditausfalle hierzulande wenig
wahrscheinlich.

Ein weiterer wichtiger Indikator ist die Bautatigkeit. In Spani-
en und Irland war némlich die Schaffung eines Uberangebots
wesentlich fur das spatere Platzen der Blase. Interessant ist,
dass in Deutschland aber nicht zu viel, sondern eher zu we-
nig gebaut wird. Im bundesweiten Durchschnitt entstehen
derzeit 2,3 Wohnungen pro 1.000 Einwohner. Zum Ver-
gleich: in Spanien und Irland kamen vor dem Platzen der Bla-
se 16 bis 18 Wohnungen auf 1.000 Einwohner. Von einem
Uberangebot an Wohnraum sind wir in Deutschland also
noch deutlich entfernt (Schaubild 3).

Ganz im Gegenteil: In den begehrten Lagen wie etwa in der
Mdinchener Innenstadt ist Wohnraum nach wie vor knapp,
und die Nachfrage Ubersteigt das Angebot bei Weitem. Das
Institut fir Wirtschaft in Koln schatzt, dass trotz laufender
Bautatigkeit allein in Minchen rund 5.000 Wohnungen jahr-
lich fehlen, in Berlin sind es sogar fast 10.000 pro Jahr.?

je 1.000 Einwohner — Muinchen — Frankfurt
— Berlin — Dusseldorf
— Hamburg

O N a4 & >
L O & & &
O S S S

RIWIS bulwiengesa (2014).

WOHNUNGSMARKT TOP-5-STANDORTE:
PREISENTWICKLUNG UND PSYCHOLOGISCHE
FAKTOREN

Die aktuelle Diskussion rund um das Thema Immobilienblase
ist stark durch die Preisentwicklung auf dem deutschen
Wohnimmobilienmarkt gepragt. Fest steht: Seit 2000 sind
die Kauf- und Mietpreise fur Wohnimmobilien in den deut-
schen GroBstadten deutlich gestiegen.? Kritisch wird es aller-
dings erst, wenn sich die Entwicklung von Kauf- und Miet-
preisen dauerhaft von den wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen entkoppelt, also eine in den Preisen sichtbare Uber-
bewertung mit der Gefahr einer deutlichen Preiskorrektur
nach unten besteht. Bleiben wir beim Beispiel Minchen: In
Minchen geht die ,,Schere” zwischen Miet- und Kaufpreisen
deutlich auseinander (+24,4 % bzw. +73,5% von 2000 bis
2013), allerdings sind die Grinde hierfur weitestgehend fun-
damental begriindet. Denn die guten wirtschaftlichen Pers-
pektiven und die hohe Lebensqualitdt machen die Stadt at-
traktiv fir Zuwanderer — vor allem fur junge Fachkréfte aus
dem In- und Ausland.* Neben der anhaltend hohen Nachfra-
ge treibt das knappe Wohnraumangebot zusatzlich die Prei-
se. Insofern kann der Preisanstieg weitestgehend fundamen-
tal begriindet werden.

Zur Psychologie: In den von uns untersuchten Fallen der Im-
mobilienpreisblasen der Vergangenheit waren Anleger in der

Belgien 71.8%
Danemark 67,1%
Deutschland N 45,8 %
Finnland 74,1 %
Frankreich 63,1%
Griechenland 75.9%
Irland 70,2 %
Italien 72,9%
Niederlande 67,1%
Osterreich 57,5%
Polen 82,1%
Schweden 69,7 %
Spanien 82,7%
UK 67,9 %
IW Koln (2012).

1 DIW Berlin (2013): Zwischen Immobilienboom und Preisblasen: Was kann Deutschland von anderen Landern lernen?

2 IW Kaln (2014): Immobilienmonitor 1/2014.
3 RIWIS bulwiengesa (2014).

4 PricewaterhouseCoopers, Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut (2013): Miinchen 2025 — eine Metropolregion und ihre Entwicklungsperspektiven.
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Boomphase Uberzeugt, dass die Preise weiter steigen wir-
den. Immobilien wurden spekulativ erworben und mit Kredi-
ten finanziert — ein regelrechter Herdentrieb setzte ein. Ist
eine solche Entwicklung heute in Deutschland der Fall oder
denkbar? Eher nein — denn die Deutschen kaufen Wohnei-
gentum meist aus anderen Grinden. Inflationsschutz steht
im Vordergrund. Und auch der Nachholbedarf der ,Mieter-
nation Deutschland” sollte nicht auBer Acht gelassen wer-
den, denn die Deutschen wohnen im internationalen Ver-
gleich viel seltener in den eigenen vier Wanden (Schaubild 4).

BUROMARKT DEUTSCHLAND:
KREDITVERGABE UND BAUTATIGKEIT

Analog zum Wohnungsmarkt schauen wir im Biromarkt auf
maogliche Veranderungen im Kreditgeschaft und bei der Bau-
tatigkeit und stellen fest: Das Neugeschaft mit Krediten fiir
Gewerbeimmobilien hat sich trotz stark gestiegenem Trans-
aktionsvolumen in den letzten Jahren kaum verdndert. Wah-
rend das Transaktionsvolumen fir Gewerbeimmobilien 2013
gegenuber dem Vorjahr um 21,3 % auf 30,7 Mrd. EUR klet-
terte, stieg das Kreditneugeschaft im selben Zeitraum um le-
diglich 10,3 % auf 53,1 Mrd. EUR." Zum Vergleich: Im 5-Jah-
res-Zeitraum hat sich das Transaktionsvolumen verdreifacht,
wohingegen das Kreditneugeschaft mit einem 5-Jahres-Zu-
wachs von insgesamt 9,2 % vergleichsweise trage bleibt.

Eine deutlich erhohte Risikobereitschaft der Kreditgeber se-
hen wir zurzeit nicht, auch wenn Banken im aktuell wettbe-
werbsintensiven Marktumfeld BlUroimmobilien teilweise mit
geringer werdenden Eigenkapitalanteilen und Kreditaufla-
gen finanzieren. Auf Investorenseite sehen wir durchaus ei-
nen leicht zunehmenden Risikoappetit.?

Fur die Einschatzung der Bautatigkeit analysieren wir die Bi-
roflachenpipeline und die Vorvermietungsquote. Auch hier
wird klar: Allzu viele neue Flachen scheint es an den Top-
5-Standorten nicht zu geben. In Mlnchen zeigt sich aktuell
ein deutlich geringerer Flachenzuwachs als noch im Jahr
2010. Dazu kommt, dass rund 60 % der neu entstehenden
Flachen bereits vorvermietet oder eigengenutzt sind (Schau-
bild 5).3 Die Zahl der Blurobeschéaftigen, ein wichtiger Indika-
tor fUr die Nachfrage nach Biroflachen, steigt hingegen kon-
tinuierlich an: Waren 2010 noch 455.844 Menschen in den
Mdinchner Buros beschéftigt, sollten es Ende 2014 bereits
rund 493.700 sein, dies entspricht einem Wachstum von
8,3%.*

1 Jones Lang LaSalle (2014) , Verband deutscher Pfandbriefbanken (2014).
2 PWC (2013): Emerging Trends in Real Estate 2013.
3 Colliers International (2014).

Fertigstellungspipeline (in gm)
[l Davon vorvermietet/eigengenutzt

BERLIN 235.000

182.800

135.800 144.000

90 %
108.500 119.000 °

45%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

FRANKFURT 339.300
290.300
230.500

166.700

113.900 123.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015

MUNCHEN
304.800
245.400
187.100 223.400

126.600

167.100
64 %

56%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

DUSSELDORF
175.000
149.600

97.400 84.400

51.400
74%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

58.500

HAMBURG
245.000 537500 246.600

173.000

138.600 174.300

% 46%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Colliers International (2014).

4 RIWIS bulwiengesa (2014), Prognose 2014 aus: ZIA, Fruhjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2014.
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BUROMARKT DEUTSCHLAND:
PREISENTWICKLUNG UND PSYCHOLOGISCHE
FAKTOREN

Investoren aus dem In- und Ausland zieht es weiterhin nach
Deutschland und vor allem in die Isarmetropole. In Minchen
zeigt sich insbesondere seit 2012 im Vergleich zu Berlin,
Hamburg und Co. ein nochmaliges Anziehen der Kaufpreis-
faktoren. Anders als im Wohnimmobilienmarkt geht die
.Schere” zwischen Miet- und Kaufpreisen bei Biroimmobili-
en jedoch nicht ganz so weit auseinander: Insgesamt steigen
die Kaufpreisfaktoren' in Mlnchens zentralen Lagen zwi-
schen 2004 und 2013 um 28,7 %, die Mieten erhthen sich
im selben Zeitraum um 14,3 % (Schaubild 6).

Hinzu kommt auch hier als wesentlicher Preistreiber die hohe
Nachfrage in Verbindung mit einem knappen Flachenange-
bot in zentralen Lagen.

Klar ist: Immobilien in Deutschland bleiben eine beliebte An-
lageklasse bei institutionellen Investoren. Wie schon bei den
privaten Haushalten zahlt der Inflationsschutz zu den wich-
tigsten Grinden und auch die Portfolio-Diversifikation spielt
eine wesentliche Rolle bei der Anlageentscheidung. Im aktu-
ellen Niedrigzinsumfeld zeigen die institutionellen Investoren
durchaus einen leicht zunehmenden Risikoappetit, ein spe-
kulatives Herdenverhalten — also genau das Gegenteil von
effizientem Marktverhalten — sehen wir derzeit aber nicht.?

ENTWICKLUNG DER DURCHSCHNITTSMIETEN
IN DEN TOP-5-STADTEN
(Buro, zentrale Lagen, seit 2004, EUR/gm)

— Minchen  — Frankfurt
— Berlin — Dusseldorf
— Hamburg
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RIWIS bulwiengesa (2014).

1 Kaufpreisfaktor = Kaufpreis/Mieteinnahmen p.a.
2 PWC (2013): Emerging Trends in Real Estate 2013.

14 HaBen wiR BEREITS EINE IMMOBILIENBLASE?

FAZIT UND AUSBLICK

Auf Basis unserer Analyse sehen wir in Deutschland aktuell
keine Immobilienblase — weder im Biromarkt noch im Wohn-
immobilienmarkt. Kurzfristige Uberhitzungen in einzelnen
Teillagen im Wohnungsmarkt sind jedoch durchaus méglich.
Alle von uns untersuchten Standorte weisen gute bis sehr
gute wirtschaftliche Perspektiven auf. Preisanstiege sind hier
weitestgehend fundamental begriindet. Dazu bieten die
niedrigen Kreditzinsen einen wichtigen Investitionsanreiz
und treiben die Immobiliennachfrage.

Fiir die nahe Zukunft erwarten wir daher ...

.. im Wohnungsmarkt an den Top-5-Standorten einen
Anstieg der Mieten und Kaufpreise, jedoch nicht mehr
in der Auspragung der vergangenen Jahre und durch
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen begriindet

.. dass die Biiromarkte weiter bei positiven Unterneh-
mensaussichten und bei guter Konjunktur vor allem in
GroBstadten mit wachsendem Dienstleistungssektor
profitieren kénnen

ENTWICKLUNG DER KAUFPREISFAKTOREN
IN DEN TOP-5-STADTEN
(Buro, zentrale Lagen, seit 2004)

— Minchen  — Frankfurt
— Berlin — Dusseldorf
— Hamburg
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