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Verstarkter Preisdruck in Europa durch internationale Investoren

I Konjunktur und Kapitalmarkt: Der Euroraum kommt langsam wieder auf die Beine. Der schwache Euro, die tie-
fen Zinsen und Energiepreise sorgen flr zusatzlichen Rickenwind. Neben dem AuBenhandel erweist sich der private
Konsum als eine wichtige Wachstumsstitze. Auch vom Arbeitsmarkt kommen gute Nachrichten. Die Arbeitslosen-
quote ist Anfang 2015 auf den niedrigsten Stand seit Mitte 2012 gefallen. Nach einem BIP-Anstieg um 0,9% in
2014 durfte sich die Konjunkturdynamik 2015 auf 1,5% beschleunigen. Deutschland und Spanien werden wohl wie
im Vorjahr die zwei wichtigsten Konjunkturstiitzen sein. Die EZB drlickt mit ihrem im Marz massiv ausgeweiteten
Wertpapierankaufprogramm das allgemeine Zinsniveau noch fir lange Zeit nahe an der Nulllinie und sorgt damit fur
ein weiterhin freundliches Investmentklima auf den Immobilienmérkten. Die US-Wirtschaft wies 2014 einen sehr
volatilen Verlauf auf. Als bestandige Konstante erwies sich die robuste Beschaftigungsentwicklung. Nach dem kréfti-
gen Riickgang der Arbeitslosenquote besteht nur noch ein begrenztes Arbeitsangebot zur Verfigung und der Lohn-
auftrieb wird zunehmen. Fur 2015/16 wird ein Wirtschaftswachstum von knapp 3% pro Jahr erwartet. Die US-
Notenbank dirfte ab Mitte dieses Jahres die Zinswende einleiten und die Leitzinsen auch 2016 nach oben schleusen.

I Biiromietmarkte: Fur Deutschland rechnen wir fir 2015/16 noch mit durchschnittlichen Mietsteigerungen von
3% pro Jahr. Danach sollte die Dynamik aufgrund des dann relativ hohen Ausgangsniveaus sowie voraussichtlich
anziehender Fertigstellungszahlen deutlich abnehmen, was auf Flnfjahressicht im europaweiten Vergleich zu leicht
unterdurchschnittlichem Mietsteigerungspotenzial fuhrt. AuBerhalb Deutschlands prognostizieren wir im Mittel An-
stiege um durchschnittlich rund 2,5% pro Jahr. Uberdurchschnittliche Perspektiven im gesamten Prognosezeitraum
messen wir insbesondere Madrid und Barcelona aber auch Lissabon und Amsterdam bei. In den USA durften Dallas
und Miami das hochste Mietsteigerungspotenzial aufweisen, San Francisco nach dem kréftigen Anstieg 2014 das
geringste. In Asien verteidigten Tokio und Singapur im abgelaufenen Jahr ihre Vorreiterrolle beim Mietwachstum
und diirften diese Position bis 2016 halten, gefolgt von Hongkong und Shanghai.

I Biiroinvestmentmarkte: Dank der groBen Nachfrage halt der Abwartsdruck auf die Anfangsrenditen in Europa
an. Die starksten Rickgdnge erwarten wir fir die im europaweiten Vergleich ginstigen Standorte Amsterdam und
Lissabon. Im Durchschnitt gehen wir bis Ende 2016 von Rickgangen um weitere 30 Basispunkte aus. Renditeanstie-
ge von etwa 20 Basispunkten infolge eines Umfeldes steigender Zinsen sehen wir aus heutiger Sicht in den Euro-
landmarkten erst 2019. Als Vorldufer der Entwicklung hin zu steigenden Anfangsrenditen durften sich aufgrund der
erwarteten friheren Leitzinsanhebungen in UK und Schweden ab 2017 London und Stockholm erweisen. In den
USA sollten die Cap Rates wegen der weiterhin regen Nachfrage trotz der erwarteten geldpolitischen Wende vorerst
auf den tiefen Niveaus verharren. Ab 2016/17 durften sich die steigenden Leit- und Kapitalmarktzinsen jedoch in
hoheren Cap Rates niederschlagen. Wir erwarten bis Ende 2019 Anstiege um durchschnittlich 70 Basispunkte.

I Ertragsperspektiven: Mit durchschnittlich 9,6% wurden 2014 an den europdischen Buromarkten die hdchsten
Ertrage seit vier Jahren erzielt. Die Erwartung, dass die Renditekompression im Einflussgebiet der EZB anhalt, durfte
auch im laufenden und im nachsten Jahr fiir hohe Ertrage sorgen. Fur den Zeitraum 2015 bis 2019 erwarten wir Ge-
samtertrage von durchschnittlich knapp 5% pro Jahr. Neben den stideuropéischen Standorten weist Amsterdam auf
Funfjahressicht die glinstigsten Ertragsperspektiven auf. In den USA sind die Ertragsperspektiven fur 2015 insgesamt
noch gut. Ab 2016 werden jedoch die aus den erwarteten Renditeanstiegen und Kosten resultierenden Belastungen
starker ins Gewicht fallen als die aus dem Mietwachstum und den Anfangsrenditen resultierenden Ertragskompo-
nenten. Bis Ende 2019 rechnen wir fir die Mehrheit der von uns betrachteten US-Standorte mit einer leicht negati-
ven Gesamtperformance. Dallas, Chicago, Los Angeles und Houston diirften dagegen noch mit geringen positiven
Gesamtertrdgen aufwarten.

I Prognoserevisionen: Wir haben unsere BIP-Prognosen fir die Eurozone 2015/16 und vereinzelt auch den
Mietausblick fur einige Standorte leicht nach oben revidiert. Die Renditeprognosen fiir Europa wurden weiter nach
unten korrigiert. Fur die US-BUromarkte haben wir unsere Ertragsperspektiven leicht zuriickgenommen.
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1. Europa

1.1. Konjunktur und Finanzmarkte

1.1.1. Euroraum

Der Euroraum kommt langsam auf die Beine. Im vierten
Quartal 2014 Uberraschte das Bruttoinlandsprodukt mit
einem Plus von 0,3% gegenlber dem Vorquartal leicht
positiv (Abb. 1). Die wichtigsten Wachstumsstttzen im
vierten Quartal waren vor allem der private Konsum und
der AuBenhandel. Der staatliche Konsum hingegen stag-
nierte. Der Ruckenwind fir den AuBenhandel dank des
schwachen Euros drfte in diesem Jahr sogar noch zu-
nehmen. Der Euroraum beendete das Gesamtjahr 2014
mit einem Plus beim Bruttoinlandsprodukt von 0,9%. Die
zwei wichtigsten Konjunkturstiitzen im vergangenen Jahr
waren Deutschland und Spanien mit einem Anstieg des
BIP um 1,6% bzw. 1,4%. Frankreich hingegen konnte
nur leicht zulegen. Italien erwies sich mit einer BIP-
Schrumpfung als groBte Wachstumsbremse. Auch vom
Arbeitsmarkt kommen gute Nachrichten. Die Arbeitslo-
senquote ist im Januar auf den nunmehr niedrigsten
Stand seit Mitte 2012 gefallen und erreichte 11,2%
(Abb. 2).

Abb. 1 Bruttoinlandsprodukt Euroraum und UK
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Fir dieses Jahr ist im Euroraum mit einer Beschleunigung
der Konjunkturdynamik auf 1,5% zu rechnen. Wie im
vergangenen Jahr beruht ein GroBteil des Wachstums auf
dem deutschen und spanischen Beitrag. Deutschland
dirfte in diesem Jahr ein Anstieg des BIP um 2,2% und
Spanien um 2,4% verzeichnen. Frankreich durfte einmal

mehr nur ein unterdurchschnittliches Wachstum aufwei-
sen. Der franzosische Reformeifer ist deutlich erlahmt.
Tiefgreifende Strukturreformen, die mittelfristig zu einer
Wachstumsbelebung beitragen sollten, werden stetig ver-
schoben. Die Niederlande hingegen haben die konjunktu-
relle Talsohle durchschritten. Nachdem sie im vergange-
nen Jahr noch unterdurchschnittlich gewachsen sind, ist
dieses Jahr mit einer Zunahme der wirtschaftlichen Aktivi-
tat leicht Gber dem Durchschnitt des Euroraums zu rech-
nen. Der Energiepreisverfall, die ultra-expansive Geldpoli-
tik der Europdischen Zentralbank und der schwache Au-
Benwert des Euro sind wichtige Einflussfaktoren fir die
beschleunigte Erholung in Europa.

Abb. 2 Arbeitslosenquoten im Euroraum (in %)

%

3?} Prognose
25
20 N\
15
10 [

5 —

0 ———— 71711

0001020304050607080910111213141516
e FUTOraum === Spanien == Deutschland

Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank *Euroraum

Auf die extrem niedrigen Inflationsraten in Euroland rea-
gierte die EZB mit einer Mischung aus konventionellen
und unkonventionellen MaBnahmen. Bereits im vergan-
genen Jahr verringerte sie den Einlagensatz, der den unte-
ren Eckzins des Geldmarktes darstellt, erstmals in den ne-
gativen Bereich. AnschlieBend schloss sie weitere Sen-
kungen jedoch aus, was wir als glaubwurdig erachten.
Von daher bildet das jetzt erreichte Niveau von -0,20%
die Untergrenze fir sadmtliche Geldmarktsatze.

Im Mérz hat die EZB mit dem Ankauf von Staatsanleihen
begonnen, sodass die zuletzt leicht ricklaufige Uber-
schussliquiditat im Bankensystem schon bald wieder zu
steigen beginnen wird. lhren Zenit dirfte sie jedoch fri-
hestens in der zweiten Jahreshélfte 2016 erreichen, wenn
das gesamte Ankaufprogramm, das Wertpapierkaufe von
60 Mrd. EUR im Monat und damit ein Gesamtvolumen
von mindestens 1.140 Mrd. Euro vorsieht, umgesetzt und
samtliche TLTROs zugeteilt sind. Von daher sollte der Ab-
wartsdruck auf die kurzfristigen Zinsniveaus sukzessive
weiter zunehmen. Der dreimonatige EURIBOR-Satz sollte
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sich nahe null einpendeln. Die Aussicht auf noch fir lange
Zeit duBerst niedrige Zinsniveaus durfte sich in einer wei-
teren Verflachung der EURIBOR-Kurve niederschlagen.

Die langlaufenden Bundesanleihen haben tberraschend
stark auf die beginnenden Anleihekédufe des Eurosystems
reagiert. Dies mag auch daran liegen, dass die Renditen
am kurzen Ende bereits weit unter null lagen. Denn die
EZB hat zwar die nationalen Zentralbanken angewiesen,
ihre Staatsanleihekaufe weitgehend proportional zu den
ausstehenden Volumina auf die verschiedenen Laufzeitbe-
reiche zu verteilen, wodurch erreicht werden soll, dass
sich der geldpolitische Impuls mdglichst homogen aus-
breitet. Eine wichtige Ausnahme zu dieser Regel ist je-
doch, dass keine Kaufe bei Renditen unterhalb des Einla-
gensatzes von -0,20% getatigt werden sollen. Dies
zwingt vor allem die Bundesbank in die ldngeren Lauf-
zeitbereiche und verscharft damit die Sorge vieler Anleger
vor einer Knappheit an langlaufenden Bundesanleihen.
Deren Renditen durften daher zumindest voribergehend
extrem niedrig bleiben. Erst mittelfristig erwarten wir in-
folge steigender Konjunktur- und Inflationserwartungen
und einer nachlassenden Risikoaversion wieder etwas ho-
here Renditen zehnjahriger Bundesanleihen. In den kirze-
ren Laufzeitbereichen werden die Renditen durch die
Uberschussreserven im Bankensystem nach unten ge-
drickt. Da diese infolge der quantitativen Lockerung erst
im spateren Verlauf des kommenden Jahres ihren Zenit
Uberschreiten durften, bleibt der negative Einlagensatz bis
auf weiteres der Ankerpunkt fur das kurze Ende der
Bundkurve.

Bei Staatsanleihen der Peripherieléander ist das Verhaltnis
von Kaufen des Eurosystems zu den ausstehenden Volu-
mina zum Teil nicht ganz so guinstig wie bei Bundesanlei-
hen. Jedoch profitieren diese Papiere nicht nur von den
physischen Kaufen der Zentralbanken, sondern auch vom
allgemeinen Niedrigzinsumfeld, das die Anleger zuneh-
mend in Papiere mit noch verbliebenen Risikopramien
drangt. Somit durften die Staatsanleihen der Peripherie-
|&nder eine anhaltende Unterstltzung erfahren, zumal die
EZB eine Verlangerung des Wertpapierankaufprogramms
Uber September 2016 hinaus explizit nicht ausschlieBt.
Die Spreads zu Bundesanleihen sollten sich daher weiter
einengen.

1.1.2. Vereinigtes Kénigreich

Die Wachstumsdynamik der britischen Wirtschaft bleibt
seit nunmehr acht Quartalen Gberdurchschnittlich hoch.

Fur das laufende und das kommende Jahr erwarten wir
solide Wachstumsraten des Bruttoinlandprodukts um
2,5%. Allerdings haben seit den Herbstmonaten 2014 der
stark gesunkene Olpreis sowie auch ein starkeres Pfund
die Inflation deutlich unter das Notenbankziel von 2%
gedriickt. Erst gegen Ende 2016 drfte sich die Inflation
ihrer Zielmarke von unten annéhern. Dennoch spricht fur
eine Erh6hung der Leitzinsen bereits ab der zweiten Half-
te dieses Jahres der aktuelle Fokus der Bank of England
(BoE) auf das Lohnwachstum, wofir sie einen deutlichen
Anstieg in den kommenden Quartalen erwartet. Dies geht
einher mit der Prognose einer weiter fallenden Arbeitslo-
senquote, die gegen Ende 2015 sogar ihr Vorkrisenniveau
von 5,5% unterschreiten dirfte. Die Erholung am Ar-
beitsmarkt signalisiert somit einen Auslastungsgrad, der
far steigende Leitzinsen sprechen wurde. Die BoE betont,
dass sie nur graduelle Leitzinserhdhungen vornehmen
wird und einen nach oben begrenzten Leitzinspfad bis
etwa 3% anstrebt, um die wirtschaftliche Erholung nicht
zu gefahrden. Vor diesem Hintergrund sollte das Britische
Pfund mittelfristig weiter gegentiber dem Euro aufwerten.
Dafir sprechen sowohl die Erwartung deutlich friherer
Leitzinsanhebungen der BoE gegentber der EZB als auch
die erheblich besseren Wachstumsaussichten in UK im
Vergleich zum Euroraum. Mit der Erwartung naher ri-
ckender Leitzinserhdhungen in UK tendieren die Gilt-
Renditen in unserem Prognosezeitraum nach oben. Zu-
satzlich durfte es einen Aufwartsimpuls insbesondere fur
die langlaufenden Gilt-Renditen geben, wenn die Leit-
zinswende in den USA, die wir ab Mitte 2015 erwarten,
eingeldutet wird.

Abwartsrisiken fur die britische Konjunktur bergen globa-
le Entwicklungen wie die aktuellen geopolitischen Risiken
sowie die weitere Bewaltigung der Euro-Krise — aber auch
der Sparkurs der britischen Regierung mit dem Ziel eines
ausgeglichenen Haushalts. Ein Risiko fur Konjunktur und
Markte stellt der Ausgang der Wahl des britischen Unter-
hauses am 7. Mai dar: Bei Wiederwahl der konservativen
Partei um David Cameron wiirde ein EU-Referendum im
Jahr 2017 stattfinden. Die damit zusammenhangende
Unsicherheit um den Verbleib von UK in der EU hatte das
Potenzial, die britische Wachstumsdynamik, das Pfund
und die Gilts zu belasten. Perspektivisch steht UK ein zeit-
intensiver und wachstumshemmender Strukturwandel
bevor, hin zur Starkung des exportorientierten verarbei-
tenden Gewerbes und zur Reduktion der Abhangigkeit
vom Finanzsektor. AuBerdem sind die Bankbilanzen wei-
terhin anfallig fur abermalige Schwachen der Wirtschaft
und neuerliche Verwerfungen an den Finanzmarkten.
Denn die britischen Banken betreiben bei vielen Krediten
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eine sog. ,forbearance” (,Nachsicht”; Lockerung der
Darlehenskonditionen). Diese Praktiken kénnten die Be-
reitschaft und Fahigkeit der Banken mindern, neue Kredi-
te zu vergeben, was das Wachstum hemmen wirde.

1.1.3. Osteuropa

Das Wirtschaftswachstum des vergangenen Jahres in den
osteuropaischen Staaten kann sich sehen lassen, trotz der
Wachstumsdelle in Euroland auf der einen und der Ukrai-
ne-Krise auf der anderen Seite. Ungarn scheint seine
Schwéchephase hinter sich gelassen zu haben und zeigte
mit einem BIP-Zuwachs von 3,6% in 2014 die starkste
Dynamik. Es folgten Polen mit einer Wachstumsrate von
3,3% und Tschechien mit 2,0%. Die Dynamik wurde vor
allem von der Inlandsnachfrage getragen, wahrend sich
im AuBenhandel die Wachstumsschwache in Euroland
und die geopolitischen Risiken bemerkbar machten. In der
polnischen Wirtschaft hat die Verscharfung des Ukraine-
Konfliktes besonders starke Bremsspuren hinterlassen,
weil der Exportanteil Russlands und der Ukraine zusam-
mengenommen mit ca. 8% in Polen am hdchsten unter
den drei betrachteten Staaten ist. Mit Ausnahme von Un-
garn, wo wir in diesem Jahr aufgrund des nachlassenden
Impulses des staatlichen Konsums einen Riickgang des
BIP-Wachstums auf 2,6% sehen, dirften die Staaten im
kommenden Jahr an das diesjahrige Wachstum weitge-
hend anknipfen. Wir erwarten fur dieses Jahr 3,0% in
Polen und 2,2% in Tschechien.

Die Inflationsraten liegen derzeit deutlich unter den Zielra-
ten der Zentralbanken. Deshalb und vor dem Hintergrund
der Anleihekdufe der EZB steht die Geldpolitik auch in
Osteuropa eher im Zeichen der Lockerung. In Polen wur-
de der Leitzins zuletzt im Marz auf 1,50% gesenkt. Die
Zentralbank signalisierte allerdings das Ende des Zinssen-
kungszyklus. Die tschechische Zentralbank hat die Beibe-
haltung der Untergrenze fur den Wechselkurs der tsche-
chischen Krone von 27 EUR-CZK bis in die zweite Halfte
des Jahres 2016 angekindigt. In Ungarn dirfte die Zent-
ralbank nach einem halben Jahr ohne Zinsanderung im
Marz beginnen, die Leitzinsen erneut zu lockern: Wir er-
warten eine Senkung um insgesamt 40 Basispunkte auf
dann 1,70%. Fur alle drei Zentralbanken durfte eine
geldpolitische Straffung bis Anfang 2016 kein Thema
sein.

In Polen ist 2015 ein Wahljahr: Im Sommer wird der Pra-
sident und im Herbst das Parlament neu gewahlt. In den
Umfragen zu der Parlamentswahl liefern sich aktuell die

regierende ,Burgerplattform* (PO) und die gréBte Oppo-
sitionspartei ,Recht und Gerechtigkeit” (PiS) ein Kopf-an-
Kopf-Rennen. Wir erwarten im Falle eines Sieges der Op-
position keinen vollstdndigen Bruch mit der bisherigen Po-
litik, doch die im Vergleich zur PO deutlich weniger wirt-
schaftsliberale Ausrichtung der PiS durfte den Reformpro-
zess in Polen abbremsen. Polen und Tschechien wird von
den Ratingagenturen unverandert eine solide Bonitdt be-
scheinigt. Nachdem es Ungarn gelungen ist, das Budget-
defizit in den Griff zu bekommen und die Schockanfallig-
keit zu reduzieren, kann das Land auf eine Verbesserung
des Rating-Ausblickes hoffen, die es dem 2011 entzoge-
nen Investment-Grade-Rating einen Schritt naher bringen
warde.

1.2. Europaische Bluromarkte

1.2.1. Mietmarkte

Mit mehr als 2,3 Mio. m2 verzeichneten die von uns ana-
lysierten Markte im vierten Quartal 2014 den hdchsten
Flachenumsatz seit 2008. Dank der Konjunkturerholung
ist das Vertrauen der Unternehmen zurlickgekehrt und
dirfte sich somit auch in der Nachfrage am Mietmarkt
niedergeschlagen haben. Gleichwohl standen weiterhin
Flachenoptimierung und -konsolidierung im Vordergrund
und weniger das Thema Expansion. Gefragt sind vor al-
lem moderne hochwertige Flachen in zentralen Lagen,
was zulasten der peripheren Standorte und der qualitativ
schwacheren Gebaude geht. Auf Jahressicht konnte der
Flachenumsatz 2014 um 9,5% auf 8 Mio. m2 zulegen.
Deutliche Anstiege gegeniber 2013 verzeichneten Stock-
holm, Lissabon, Barcelona und die Standorte der Benelux-
staaten, wohingegen sich in Osteuropa und Deutschland
ein gemischtes Bild ergibt.
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Abb. 3 Leerstiande Europa (10-J.-Betrachtung)
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Wahrend die bestandsgewichtete Leerstandsquote in den
deutschen BIG7-Standorten im Jahresverlauf 2014 von
8,9% auf 8,2% zuriickging, gestaltet sich der Abbau der
Leerstandsflachen im Rest Europas weiterhin nur sehr zéh
(Tab. 8 im Anhang). Eine kraftige Reduktion der Leer-
standsquote verzeichneten vor allem die Londoner City
und Budapest, starkere Anstiege wegen der anhaltend
regen Bautatigkeit hingegen insbesondere Prag und War-
schau. Auch wenn die Quoten in Budapest und Amster-
dam rucklaufig sind, weisen beide Markte zusammen mit
Mailand und Barcelona mit Uber 15% weiterhin die euro-
paweit héchsten Quoten auf (Abb. 3). Nach einem Netto-
zugang von nur knapp 1,3 Mio. m2 in 2013 durfte der
Bestandszuwachs im abgelaufenen Jahr wegen der wirt-
schaftlichen Erholung aber auch aufgrund des verbesser-
ten Finanzierungsumfeldes mit 2,1 Mio. m2 wieder héher
ausgefallen sein, aber weiterhin unterhalb des zehnjahri-
gen Durchschnitts von 2,4 Mio. m2 gelegen haben

(Abb. 4).

Abb. 4 Nettozugang 24 Biiromarkte Europa*
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Die Spitzenmieten in Deutschland legten im Durchschnitt
Uber die BIG7-Standorte 2014 um 1,8% zu. Wie beim
Flachenumsatz auch ergeben sich bei der Einzelbetrach-
tung der Standorte groBe Unterschiede: Mietanstiegen
von jeweils rd. 5% in den Standorten im Stden der Re-
publik stand ein Rickgang von 4% in Dusseldorf gegen-
Uber, der jedoch eher als Normalisierung auf ein nachhal-
tiges Niveau nach einem auBergewdhnlichen Deal im Vor-
jahr zu interpretieren ist. In der Bankenmetropole Frank-
furt stagnierte die Spitzenmiete. AuBerhalb Deutschlands
ergab sich im Durchschnitt ein etwas geringerer Mietan-
stieg um gut ein Prozent. Nach mehrjdhriger Stagnation
konnte Amsterdam wieder mit einem leichten Mietan-
stieg punkten. Nach tiefen Einschnitten in den Vorjahren
ergab sich auch in Madrid als einzigem der drei Standorte
auf der iberischen Halbinsel erstmals wieder eine leichte
Steigerung der Spitzenmiete. Besonders kraftige Zuwach-
se realisierten die beiden Londoner Teilméarkte sowie der
vergleichsweise volatile Buroteilmarkt La Défense im
GroBraum Paris. Auch der Western Business District
(WBD), der die weiteren Vororte im Westen der lle-de-
France umfasst, verzeichnete ein Plus von 5%. Im Pariser
CBD erhdhte sich die Spitzenmiete um knapp 2%. Einem
Plus in Stockholm standen Rickgdnge in Helsinki und Ko-
penhagen gegendber. Wegen der regen Bautdtigkeit wa-
ren auch Warschau und Prag von entsprechenden Ab-
wartskorrekturen betroffen (Abb. 5).

Abb. 5 Spitzenmieten 2014
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Quelle: PMA, DekaBank

Wir erwarten 2015/16 europaweit einen weiteren Abbau
der Leerstande. Fur Deutschland rechnen wir im laufen-
den und nachsten Jahr noch mit durchschnittlichen Miet-
steigerungen von 3% pro Jahr. Danach sollte die Dynamik
aufgrund des dann wieder relativ hohen Ausgangsniveaus
sowie voraussichtlich anziehender Fertigstellungszahlen
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jedoch deutlich abnehmen, sodass das Mietsteigerungs- Barcelona bei (Tab. 1). Nach der tiefen Zasur erwarten wir
potenzial auf Finfjahressicht mit rund 2% im europawei- fir das Topsegment der spanischen Standorte und insbe-
ten Vergleich leicht unterdurchschnittlich ausfallen dirfte.  sondere Madrid vor allem 2015/16 ein entsprechendes
Innerhalb Deutschlands trauen wir Berlin die dynamischs- Aufholpotenzial (s. Kasten). Auch die beiden Londoner

te Entwicklung zu. AuBerhalb Deutschlands prognostizie- Teilmarkte dirften im laufenden und kommenden Jahr
ren wir Anstiege um durchschnittlich rund 2,5% pro Jahr.  nochmals kraftige Anstiege erfahren. Leicht Uberdurch-
Uberdurchschnittliche Perspektiven im Prognosezeitraum schnittlich fallen auch die Erwartungen fur Amsterdam

2015 bis 2019 messen wir insbesondere Madrid und und Lissabon im Gesamtzeitraum aus.
% ggu. Vq. in % ggu ahresende

Q3/14 Q4/14 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Berlin 0,0 0,0 2,3 3,0 2,0 2,0 3,0 3,0
Dusseldorf -2,0 0,0 -4,0 1,5 3,0 2,0 2,0 1,0
Frankfurt 0,0 0,0 0,0 4,0 4,0 1,0 0,0 0,0
Hamburg 0,0 2,1 2,1 3,0 2,0 2,0 1,0 1,0
Koln 0,0 0,0 0,0 4,0 3,0 2,0 1.0 0,0
Minchen 0,0 1,5 4,7 4,0 3,0 2,0 0,0 0,0
Stuttgart 0,0 2,6 53 2,5 2,5 0,0 0,0 0,0
@ Deutschland* -0,2 0,9 1,8 3,2 2,7 1,7 1.1 0,9
Amsterdam 0,0 1,3 1,3 3,0 4,0 3,0 3,0 2,0
Barcelona 0,0 0,0 0,0 5,0 7.0 4.0 3,0 2,0
Brussel 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Budapest 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 2,0 2,0
Helsinki 0,0 -1,4 -1.4 -2,0 0,0 2,0 4,0 4,0
Kopenhagen 0,0 0,0 -1,3 0,0 3,0 4,0 3,0 2,0
Lissabon 0,0 0,0 0,0 0,0 5,0 5,0 2,0 2,0
London City 4,8 0,0 6,6 7,0 4,0 2,0 0,0 0,0
London West End 5,0 0,0 7,7 6,0 4,0 1,0 1,0 1,0
Lyon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 3,0 4,0
Luxemburg 0,0 0,0 0,0 4,0 0,0 0,0 2,0 3,0
Madrid 0,0 2,2 2,2 8,0 10,0 6,0 4,0 4,0
Mailand 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Paris CBD 0,0 1.8 1.8 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0
Prag 0,0 -2,7 -3,5 0,0 3,0 4,0 2,0 0,0
Stockholm 0,0 0,0 24 3,0 4,0 2,0 1,0 1,0
Warschau -1.1 2,2 -5,3 -3,0 0,0 2,0 3,0 4,0
Wien 2,2 0,0 2.2 2,0 1,5 2,0 2,0 0,0
@ Europa exD* 0,6 0,2 1,1 2,0 3,0 2,6 2,4 2,2
@ Europa inkl. D* 0,3 0,5 1,3 2,4 2,9 2,3 2,0 1,7

Quelle: PMA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet
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Im Fokus: Chancen fiir den Biromarkt Madrid

Nach einem Einbruch um mehr als 40% seit Mitte 2008 hielt
sich die Spitzenmiete im CBD in den ersten drei Quartalen
2014 stabil. Im Jahresendquartal ergab sich dank des knappen
Angebotes an verfugbaren hochwertigen Flachen erstmals
wieder ein leichter Mietanstieg um 2,2% auf 276 EUR/m2/Jahr.
Von Maklerseite wird im kleinteiligen Bereich vereinzelt von z.T.
deutlich hoheren Mietsteigerungen berichtet. Das Ausmaf3 der
gewadhrten Incentives bei hochwertigen Gebauden in der
Toplage ist weiter rticklaufig. Fur das Spitzensegment erwarten
wir insbesondere fur 2015/16 eine kraftige Erholung um durch-
schnittlich 9% pro Jahr. Von den von uns prognostizierten eu-
ropaischen Buromarkten durfte sich die spanische Hauptstadt
auf Funfjahressicht mit durchschnittlich 6,5% pro Jahr damit
als Spitzenreiter erweisen - trotz aktuell deflationdrer Tenden-
zen. Mietwachstumspotenzial ergibt sich aufgrund des aktuell
niedrigen und im europaweiten Vergleich erschwinglichen
Mietpreisniveaus, einer Belebung der Nachfrage dank der an-
ziehenden Konjunktur und eines fur 2015 erstmals wieder er-
warteten landesweiten Beschaftigungsaufbaus und insbeson-
dere auch der begrenzten Entwicklungspipeline sowie der
Knappheit an groBen Qualitatsprodukten am Markt. Samtliche
Transaktionen jenseits der 10.000 m2 in 2014 betrafen Vor-
vermietungen renovierungsbedurftiger und daher nicht sofort
beziehbarer Gebdude, die zundchst einem Refurbishment un-
terzogen werden mussen. Ein Risiko geht vom Investmentmarkt
aus, wenn aufgrund des Nachfragetiberhangs nach Topobjek-
ten sowie des stark aufgehellten Finanzierungsumfeldes viele
neue Projekte gestartet wiirden. Unternehmen koénnten sich
zudem angesichts der Wahlen im Herbst dieses Jahres und
maoglicher Auswirkungen bei Neuanmietungen zégerlich zei-
gen. Unverandert besteht die Diskrepanz zwischen der Be-
schaftigtenentwicklung und der belegten Flache der letzten
Jahre, die auf deutliche Uberkapazititen hindeutet. Dies diirfte
jedoch eher die Durchschnittsmieten tangieren, die auch 2014
noch leicht nachgaben. Verglichen mit den Mietanstiegen nach
Schwachephasen in der Vergangenheit sollte die kommende
Erholung aufgrund struktureller Anpassungen geringer ausfal-
len. Mit rund 380 EUR/m¥Jahr durfte der Hochstwert von 2008
selbst Ende 2019 um 100 EUR bzw. etwa 20% verfehlt wer-
den.

1.2.2. Investmentmarkte

44% des europaweit mit Gewerbeimmobilien generier-
ten Transaktionsvolumens entfielen auf das Blroseg-
ment. Der mit Blroimmobilien erzielte Investmentum-

satz belief sich im abgeschlossenen Jahr auf 95 Mrd.
EUR, was ein weiteres Plus von 23% im Vorjahresver-
gleich bedeutet. Gut 69% dieser Gelder flossen in das
Vereinigte Kénigreich, Deutschland und Frankreich
(Abb. 6). Mit einem Anteil von knapp einem Drittel un-
termauerte UK seine Position als fihrendes Investitions-
land in Europa. Wegen der Angebotsverknappung an
adaquaten Buroprodukten insbesondere in Central Lon-
don war der Anteil allerdings erheblich geringer als
noch 2013 (40%) und UK war das einzige Land mit ei-
nem im Vorjahresvergleich leichten Rickgang. Mit 21%
verbuchte Deutschland den héchsten Anteil am euro-
paweiten Bilro-Transaktionsvolumen seit dem Boomjahr
2007. Die starksten prozentualen Zugewinne - aller-
dings gegenuber extrem schwachen Vorjahresergebnis-
sen - verzeichneten Spanien und die Niederlande. Der
Anteil grenziberschreitender Investitionen war hoch.
Das mit Abstand wichtigste Herkunftsland sind die USA
nicht zuletzt auch in ihrer Funktion als bedeutender Hub
global agierender Fondsmanager. Die Finanzierungsbe-
dingungen haben sich weiter verbessert. Das vergange-
ne Jahr war durch einen Verfall der Kreditkosten ge-
kennzeichnet. Wahrend der beschleunigte Riickgang in
Peripheriestaaten wie Spanien auch am aktuellen Rand
anhielt, erfolgte in den Core-Markten eine Verlangsa-
mung und es scheint sich eine Bodenbildung abzu-
zeichnen. Aufgrund des knappen Angebotes sowie der
niedrigen Margen flr Topobjekte in London und den
deutschen Topmarkten geraten analog zu den Direktin-
vestitionen vermehrt sekundare und regionale Standorte
ins Visier der Geldgeber (Abb. 7).

Abb. 6 Biiroinvestmentvolumen Europa
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Quelle: CBRE, DekaBank
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Abb. 7 Margen liber Euribor/Libor-Swap*
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*fUr erstrangige Darlehen flr Spitzenobjekte mit Topmieter

Die europaweite mit den jeweiligen Bestanden gewich-
tete Nettoanfangsrendite flr Spitzenobjekte verzeichne-
te im abgelaufenen Jahr einen weiteren Riickgang um
30 Basispunkte auf 4,7%. Die starksten Rickgange mit
bis zu 125 Basispunkten betrafen Dublin sowie mit Uber
90 Basispunkten die Standorte auf der Iberischen Halb-
insel. Mit 6,7% markiert Budapest mittlerweile vor Lis-
sabon den europaweiten Hochstwert der untersuchten
Standorte, das Londoner West End mit 3,5% weiterhin
den Tiefstand (Abb. 8). Nachdem die Anfangsrendite im
Spitzensegment im West End in der ersten Jahreshalfte
2014 nochmals um 25 Basispunkte nachgegeben hatte,
war das zweite Halbjahr durch Stagnation gepragt. Die
Londoner City und die britischen Regionalmarkte ver-
zeichneten im abgelaufenen Gesamtjahr nochmal stér-
kere Ruckgdnge um 50 Basispunkte und mehr.

Abb. 8 Entwicklung der Spitzenrendite (netto)*
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Quelle: PMA, DekaBank; *Betrachtungszeitraum 10 Jahre

Aufgrund des anhaltenden Interesses aus dem Ausland
ist davon auszugehen, dass der Abwartsdruck auf die
Anfangsrenditen anhélt. Zudem ist in den kommenden
Jahren ein deutlicher Anstieg der Zinsdifferenzen zwi-
schen den USA und Euroland zu erwarten. Dies kénnte
nordamerikanischen Investoren zusatzliche Ertrage
durch Wahrungssicherungsgeschafte bei Immobilienin-
vestitionen im Euroraum erméglichen. Zudem profitie-
ren Unternehmen und Versicherungen aus China vom
Wegfall staatlicher Anlagerestriktionen.

Mit 60 Basispunkten erwarten wir fur die europaweit
vergleichsweise glinstigen Birostandorte Amsterdam
und Lissabon die starksten Renditeriickgange. Mit
Ruckgangen um jeweils etwa 40 Basispunkte rechnen
wir fur die spanischen Markte sowie fur die internatio-
nale Verwaltungsmetropole Brissel, die sich bislang
weitgehend als Fels in der Brandung erwiesen hat.
Leichtes Potenzial nach unten sehen wir auch noch fur
die teuren Kernmarkte wie das West End in London,
den Pariser CBD und die deutschen Standorte. Im
Durchschnitt gehen wir bis Ende 2016 europaweit von
Ruckgangen um weitere 35 Basispunkte aus. Renditean-
stiege von etwa 20 Basispunkten infolge eines Umfeldes
steigender Zinsen sehen wir in den Eurolandmarkten
erst 2019 (Tab. 10 im Anhang). Als Vorlaufer der Ent-
wicklung hin zu steigenden Anfangsrenditen durften
sich ab 2017 London und Stockholm erweisen, da die
Notenbanken beider Lander die Zinsen deutlich friher
anheben durften als die EZB flr den Euroraum. Dadurch
sollten die Renditeanstiege mit 50 Basispunkten in bei-
den Markten im Prognosezeitraum héher ausfallen als
an den Ubrigen Standorten.

1.2.3. Gesamtertragsperspektiven

Die auf den Spitzenmieten und -renditen basierenden
Kapitalwerte profitieren weiterhin vom Boom an den In-
vestmentmarkten. Im flachengewichteten Mittel der 18
analysierten Blromarkte des Euroraums wurde 2014
wieder das Vorkrisenniveau von 2007 erreicht. Zwar
wurde diese Entwicklung bisher durch den hohen Anteil
deutscher Markte stark gepragt, allerdings beschleunig-
te sich der rechnerische Kapitalwertzuwachs im Euro-
raum im vergangenen Jahr vor allem aufgrund kraftiger
Anstiege in Paris und auf der iberischen Halbinsel. Ge-
speist durch eine Fortsetzung der Renditekompression
und einer leichten Beschleunigung des Mietwachstums
durften sich auch 2015 und 2016 deutliche Anstiege
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der Kapitalwerte ergeben. Unseren Prognosen zufolge
dirften die Spitzenrenditen im Euroraum dann ihren
Tiefpunkt erreicht haben, was sich in einer starken Ab-
bremsung der Wertzuwachse widerspiegeln sollte, 2019
ergeben sich dann sogar Wertriickgange. Zwei Jahre
friher erwarten wir das Uberschreiten des Scheitelpunk-
tes bei den Kapitalwerten fur die beiden Londoner Teil-
markte sowie Stockholm (Abb. 9). An beiden Standor-
ten sollten die Spitzenrenditen aufgrund der deutlich
friher erwarteten Leitzinsanhebungen eher ansteigen.
Im flachengewichteten Mittel lagen die Kapitalwerte in
London und Stockholm bereits am Ende des abgelaufe-
nen Jahres um 25% Uber den Niveaus von 2007, bis
Ende 2016 erwarten wir einen weiteren Anstieg um et-
wa 15%. Gegenuber dem Tiefststand von 2009 sollte
sich bereits im laufenden Jahr rechnerisch eine Verdop-
pelung der Kapitalwerte ergeben. Dadurch steigt aller-
dings auch das Korrekturpotenzial, zwischen 2016 und
2019 erwarten wir einen Rickgang um 9% fur die Wer-
te des Topsegments.

Abb. 9 Kapitalwerte Biromarkte
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Um die Ertrage idealtypischer Investitionen auf Markt-
ebene abschatzen zu kénnen, ergénzen wir die Kapi-
talwertbetrachtung um die Mieteinnahmen sowie
marktspezifischen Kosten (Abschreibungen und In-
standhaltungskosten) zur Gesamtertragsbetrachtung.
Dank der starken Wertzuwachse ergibt sich im europa-
weiten flachengewichteten Mittel fiir 2014 ein Ertrag
von 9,6% und damit der héchste Wert seit vier Jahren.
Neben den beiden Londoner Teilmarkten wiesen die
Maérkte der iberischen Halbinsel die hdchsten Ertrdge im
abgelaufenen Jahr auf (Tab. 2). Erstmals seit 2006 lagen
die Gesamtertrage der vier analysierten siideuropai-
schen Markte wieder Uber denen der deutschen BIG7-
Standorte (Abb. 10). Dennoch ist die konstant hohe Er-

tragsentwicklung der deutschen Topstandorte hervor-
zuheben: Mit durchschnittlich 7,8% lagen die Ertrage
das funfte Jahr in Folge im Bereich von 7,5 bis 10%. Im
vergangenen Jahr reichte die Ertragsspanne unter den
wichtigsten sieben deutschen Markten von gut 1% in
Dusseldorf bis gut 10% in Munchen und Stuttgart. Un-
seren Prognosen zufolge sollten mit 2015 und 2016 das
sechste und siebte Erfolgsjahr fur die deutschen Markte
folgen. Die Erwartung, dass die Renditekompression
nicht nur in Deutschland sondern im gesamten Einfluss-
gebiet der EZB im laufenden und im nachsten Jahr an-
halt, dirfte im europaischen Durchschnitt fur hohe Er-
trdge von rund 9 bzw. 8% sorgen.

Abb. 10 Gesamtertrage nach Regionen
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Quelle: PMA, Prognose DekaBank. Europa = 25 Markte; Stideuropa
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Das Niedrigzinsumfeld im gemeinsamen Wahrungsraum
dirfte auch tber 2016 hinaus Bestand haben. Die Prog-
nose, dass die Spitzenrenditen dann zunachst auf den
Tiefststanden verharren, flhrt in der Gesamtertrags-
rechnung zu deutlich niedrigeren Ertrage als in den Vor-
jahren aufgrund nur noch geringer Kapitalwertanstiege,
die ausschlieBlich durch moderate Mietanstiege erzielt
werden. Zudem sind die historisch niedrigen Spitzen-
renditen mit sehr niedrigen Mieteinnahmen gleichzuset-
zen, sodass auch von dieser Seite nur geringe Beitrage
in die Ertragsrechnung einflieBen. Jedoch erst die fir
2019 prognostizierten Anstiege der Anfangsrenditen
lassen die errechneten Gesamtertrage in die Verlustzone
rutschen. In London und Stockholm dirfte die erwartete
Kapitalwertentwicklung dazu fuhren, dass bereits 2017
die ,schwarze Null” bei der Gesamtertragsrechnung
verfehlt werden kénnte.

FUr den gesamten Prognosezeitraum bis einschlieBlich

2019 ergibt sich ein durchschnittlicher Ertrag von knapp
5% pro Jahr (Medianwert). Die vier sideuropaischen

10
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Standorte befinden sich allesamt unter den Top 5, allen
voran Madrid mit einem prognostizierten Ertrag von
Uber 10% pro Jahr (Abb. 11). Dabei gilt fir die spani-
sche Hauptstadt, wie auch fir die meisten Ubrigen
Standorte, dass ein GroBteil der Ertrage auf Marktebene
bereits 2015 und 2016 erzielt wird. Weit vorne in der
Rangliste befindet sich mit Amsterdam der Biromarkt,
der laut Prognose auf Finfjahressicht am starksten von
weiteren Renditekompressionen profitieren sollte. Leicht
Uberdurchschnittliche Ertragsperspektiven werden Lu-
xemburg, Budapest, Brissel und Prag zugeschrieben.
Unter den deutschen Standorten reicht die Spanne von
3,6% pro Jahr in Stuttgart bis 5,6% in Berlin. Am Ende
der Skala rangiert Stockholm, doch trotz hoher Kosten
und einem negativen Beitrag aus dem erwarteten Ren-
diteanstieg werden fur den gréBten skandinavischen
Buromarkt auf Funfjahressicht positive Ertrage von
1,6% pro Jahr erwartet.

Abb. 11 Prognostizierte Marktgesamtertriage
2015 bis 2019 p.a.
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Fur Investitionen ist gewohnlich nicht allein die Hohe
der erwarteten Ertrage sondern auch die Volatilitat der

Ertrage von Bedeutung. Um beide Dimensionen in einer
Kennzahl zu beriicksichtigen, wurden fur die 25 analy-
sierten BUromarkte die Sharpe-Ratios basierend auf den
prognostizierten Gesamtertragen berechnet (Abb. 12).
In dieser Betrachtung verlieren die volatilen spanischen
Maérkte deutlich an Attraktivitat und landen nur noch im
Mittelfeld, im Gegensatz zu Lissabon, das in der Ver-
gangenheit stabilere Ertrage aufwies. Fur Amsterdam
ergibt sich fur den Prognosezeitraum die gunstigste Ri-
siko-Rendite-Relation. Es folgt mit Brissel der Markt mit
den geringsten Ertragsschwankungen. Ebenso profitie-
ren Stuttgart und Wien, die beide nur unterdurch-
schnittliche Ertragsprognosen aufweisen, deutlich von
der BerUcksichtigung der Risikokomponente. Mit Paris
und London befinden sich die groBen besonders zykli-
schen europadischen Biromarkte weit unten in der Rang-
liste. Ebenso weisen mit Frankfurt und Minchen die
beiden volatilsten deutschen Markte die unginstigsten
Sharpe Ratios unter den BIG7-Standorten auf.

Abb. 12 Sharpe-Ratios 2015-2019
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Quelle: PMA, Prognose DekaBank.
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Tab. 2 Gesamtertragsperspektiven Biiromarkte Europa

Bestand Gesamtertrag in % pro Jahr
Standort T
in Mio. m? 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Berlin 14,8 6,4 8,8 9,6 8,5 34 4,4 -0,4
Dusseldorf 7,5 9,6 1,1 8,0 7,0 3,5 3,5 -1,9
Frankfurt 10,3 10,5 54 9,5 10,7 2,6 1.6 -3,0
Hamburg 11,5 3,0 9,8 9,6 59 34 2,4 -2,3
Koln 58 11,2 6,3 10,5 94 34 2,4 -3,0
Minchen 13,6 9,2 10,1 9,4 9,7 3,3 1,3 -3,6
Stuttgart 5,7 6,9 10,6 7,7 8,9 1,5 1,5 -2,8
@ Deutschland* 7.8 7.8 9,3 8,6 3,1 2,5 -2.3
Amsterdam 6,1 4,8 11,3 12,2 12,9 5,1 5,1 0,0
Barcelona 4,1 -2,1 21,0 14,5 10,9 5,5 4,5 -0,8
Brissel 13,1 4,7 4,6 6,3 8,6 4,4 44 0,6
Budapest 2,6 3,5 7,0 5,7 7.3 4,9 4,9 1,8
Helsinki 84 3.8 44 3,7 5,7 3.2 52 0,9
Kopenhagen 8,9 -0,1 5,1 6,8 6,3 49 3,9 -1,6
Lissabon 2,8 6,0 18,6 8,3 13,4 7,7 4,7 1,4
London City 58 14,8 22,0 16,1 6,1 1,7 2,4 -2,0
London West End 6,1 23,4 17,6 14,4 5,8 -0,2 -2,7 -2,2
Lyon 4.8 8,3 8,3 6,3 4,2 52 52 2,2
Luxemburg 2,7 9,5 74 10,5 6,3 2,2 4,2 1,3
Madrid 84 2,5 24,4 17,2 14,0 7.4 54 0,9
Mailand 7,5 -4,0 10,1 6,2 9,7 5,3 53 14
Paris 17,2 -3,6 14,2 9,0 6,2 3,2 4,2 -1,2
Prag 2,6 6,4 3,1 6,3 9,1 59 3,9 -1,8
Stockholm 11,1 5,6 6,8 7.3 7.3 -0,2 -3,4 -3,0
Warschau 3,9 0,2 -2,5 2,3 6,3 6,3 53 2,6
Wien 10,6 8,4 8,5 59 54 3,5 3,5 -2,9
@ Europa ex D* 4.2 10,6 8,7 7.8 3,9 3,2 -0,5
@ Europa inkl. D* 5,5 9,6 8,9 8.1 3,6 3,0 -1.1

Quelle: PMA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet
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2. USA

2.1. Konjunktur und Finanzmarkte

Die wirtschaftliche Entwicklung war im vergangenen
Jahr von erhéhter Volatilitdt gepragt. Nach einem Ruick-
gang im ersten Quartal stieg das Bruttoinlandsprodukt
Uber das Sommerhalbjahr ungewodhnlich kraftig an. Im
Schlussquartal lag wiederum nur eine maBige Dynamik
vor. Ursachlich fur diese Volatilitat waren verschiedene
Sonderfaktoren, die teilweise auch im ersten Halbjahr
dieses Jahres noch nachwirken werden. Als groBe Kon-
stante erwies sich die Beschaftigungsentwicklung. Der
durchschnittliche monatliche Beschaftigungsaufbau be-
trug im vergangenen Jahr knapp 260.000 Stellen. Solch
hohe Zuwachse gab es seit 1999 nicht mehr. Angesichts
einer Arbeitslosenquote von 5,5% ist das noch beste-
hende Arbeitsangebot nur noch begrenzt vorhanden.
Daher drfte sich in diesem und im kommenden Jahr
die anhaltend hohe Arbeitsmarktnachfrage in einer zu-
nehmenden Lohndynamik bemerkbar machen. Im Zuge
dessen durfte sich die Beschaftigungsdynamik hingegen
verlangsamen. Auf Jahressicht prognostizieren wir fir
das Bruttoinlandsprodukt einen Anstieg um 2,9% so-
wohl fir 2015 als auch fir 2016 (Abb. 13).

Abb. 13 Bruttoinlandsprodukt USA
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Quelle: EcoWin, Prognose DekaBank

Die Fed wird in diesem Jahr und vermutlich zur Jahres-
mitte die Leitzinswende beschlieBen. Weitere Zinserho-
hungsschritte sind fir 2016 zu erwarten. Die Renditen
flr US-Staatsanleihen sind nach den Tiefstanden Ende
Januar in der Tendenz gestiegen(Abb. 14). Hierzu beige-
tragen haben steigende Inflationserwartungen, Lauf-
zeitenpramien und Leitzinserwartungen. Dennoch sind
Uber alle Laufzeitenbereiche hinweg die Renditeniveaus

noch ungewdhnlich niedrig und dem zu erwartenden
Leitzinspfad nicht angemessen. Daher sind weitere,
moglicherweise sogar sehr starke Renditeanstiege in
diesem Jahr wahrscheinlich.

Das wichtigste Inflationsmal3 der Fed, der Deflator der
privaten Konsumausgaben ohne Lebensmittel und
Energie, befindet sich seit Marz vergangenen Jahres in
einem engen Bereich zwischen 1,3% und 1,5%. Damit
unterschreitet der Deflator die Zielmarke der Fed von
2%. In den kommenden Monaten rechnen wir mit einer
geringfligig zunehmenden Inflationsentwicklung. Fur
die Konsumentenpreise erwarten wir fir 2015 einen
leichten Anstieg um 1,0% sowie einen energiepreisbe-
dingt kraftigen Zuwachs um 2,7% fur 2016.

Abb. 14 Leitzinsen* und Kapitalmarktrenditen
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*Seit Dezember 2008 Intervallmitte fir die Fed Funds Target Rate.
Quelle: Federal Reserve, Bloomberg, DekaBank

2.2. Biiromarkte

2.2.1. Mietmarkte

Das robuste Wirtschaftswachstum und die kraftige Be-
schaftigungsentwicklung haben sich in einer zu-
nehmenden Nachfrage nach Buroflachen niederge-
schlagen. Nach der sehr hohen Nettoabsorption im drit-
ten Quartal hat sich die Nachfrage nach Class A-
Buroflachen im Schlussquartal 2014 zwar etwas ver-
langsamt. Gleichwohl ist sie nach wie vor sehr dyna-
misch, sodass die Flachennachfrage immer noch mehr
als dreimal so hoch ist wie im Durchschnitt der vergan-
genen funf Jahre. In den Downtown Markten hat sich
die Nettoabsorption fur Class A-Blros Uber das Gesamt-
jahr 2014 gerechnet gegendber dem Vorjahr mehr als
verdoppelt. Das Fertigstellungsvolumen hat sich im
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Schussquartal 2014 kraftig erhoht, lag aber immer noch
gut 17% unter dem sehr hohen Niveau des Vorjahres-
quartals. Die Leerstandsquote im Class A-Segment ver-
ringerte sich weiter, und zwar in allen betrachteten
Markten auf 12,7% und in den Downtown Markten auf
nunmehr 10,7%. Einen so geringen Leerstand gab es
zuletzt Ende 2008 (Abb. 15). Die starke Zuwanderung in
den Stiden und Westen der USA unterstitzte die Nach-
frage an den dortigen Buromarkten. In den High-Tech-
Standorten verminderte sich der Leerstand nach wie vor
am schnellsten. Bei den von uns betrachteten Standor-
ten gab es im vierten Quartal 2014 den starksten Ange-
botsriickgang in Boston: Nachdem dort die Quote von
8,5% Ende 2013 bis auf 9,2% im dritten Quartal 2014
gestiegen war, rutschte sie zuletzt wegen der erhéhten
Flachennachfrage auf 7,8% ab. Im Vergleich dazu ver-
zeichneten Los Angeles, Miami, Chicago, Dallas sowie
San Francisco vom dritten auf das vierte Quartal mit 20
bis 40 Punkten deutlich geringere Riickgdnge. Am New
Yorker Teilmarkt Manhattan Downtown war trotz an-
haltend hoher Nettoabsorption der kraftigste Anstieg
bei den Leerstanden zu beobachten. Die Quote sprang
vom dritten auf das vierte Quartal von 7,5% auf 9,2%
und damit in etwa auf das zur Jahresmitte bereits er-
reichte Niveau. Der wesentliche Grund fur dieses ,Zu-
rickschwingen” ist, dass mit dem Bezug des neuen
World Trade Centers Anfang November dessen Fertig-
stellung in das Schlussquartal gebucht wurde und sich
damit der Flachenbestand um 3 Mio sf (knapp 280.000
m?2) sprunghaft erhéhte. Im Vorquartal war aufgrund
dieses statistischen Effekts der Leerstand wegen der
starken Vorvermietungsaktivitaten und hoher Nettoab-
sorption entsprechend stark nach unten gedriickt wor-
den.

Von besonderem Interesse ist, wie sich der seit Mitte
vergangenen Jahres zu beobachtende kréftige Olpreis-
verfall auf den Energiestandort Houston auswirkt. Die
Nachfrage nach Class A-Buroflachen hat sich im Verlauf
von 2014 bereits merklich verlangsamt und da das Fer-
tigstellungsvolumen immer noch gut 40% Uber dem
Durchschnitt des Vorjahres liegt, hat sich der Leerstand
seit der Jahresmitte um 70 Basispunkte auf zuletzt 9,6%
erhoht. Sollten sich die Olpreise in den kommenden
Monaten nicht deutlich erholen, dirften sich die Miet-
perspektiven fir Houston deutlich eintriben, auch
wenn andere, ebenfalls energieabhdngige Bereiche wie
die Petrochemie von niedrigeren Energiepreisen profitie-
ren sollten.

Unter den von uns betrachteten Blromarkten verzeich-
nete nur Washington D.C. einen nahezu unveranderten
Leerstand. In der Hauptstadt schwankt die Quote seit
nunmehr fast drei Jahren um 10,3%, zuletzt lag sie bei
10,2%.

Abb. 15 Leerstand und Nettoabsorption Class A
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Quelle: CBRE-EA, DekaBank; 64 US-Markte

Das zum Teil kraftige Mietwachstum im Class A-
Segment hielt im vierten Quartal 2014 an. Die héchsten
Anstiege auf Jahressicht registrierten Los Angeles, San
Francisco und Manhattan Downtown. Mit durchaus be-
achtlichen Mietanstiegen, aber mit deutlichem Abstand
folgten Dallas, Seattle, Washington D.C., Boston sowie
Manhattan Midtown. In den von uns betrachteten Teil-
markten gab es in keinem Markt Mietrickgange (Abb.
16).

Abb. 16 Mietentwicklung Class A Q4/2014*
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Quelle: CBRE-EA, DekaBank; *Average gross asking rents;
Ausnahme: Chicago und Dallas (net)

Die Burobeschaftigung hat Anfang 2014 wieder den
letzten Hochstwert vor der Krise erreicht. Wesentliche
Treiber fur diese Entwicklung waren die unternehmens-
nahen Dienstleister sowie die Bereiche Technologie,
Werbung, Medien sowie Information. Die Zunahme der
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Burobeschaftigung im Finanzsektor fiel dagegen bislang  stéande durfte jedoch nicht mehr sehr groB sein (Abb.
eher verhalten aus, sodass dort derzeit immer noch rund  17).

200.000 Personen weniger beschaftigt sind als zu dem
Ende 2006 erreichten Hoch.

Abb. 17 Perspektiven US-Biiromarkt
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Die Nachfrage nach Buroflachen sollte im laufenden
Jahr angesichts der insgesamt positiven Konjunkturaus-
sichten weiter anziehen. Die Bauaktivitat hat sich in den
vergangenen Monaten belebt. Fir die kommenden Jah-
re sind an einigen Standorten allerdings gréBere Fertig-
stellungen zu erwarten. Im historischen Vergleich blei-
ben die Angebotszuwachse jedoch verhalten. Angebot
und Nachfrage sollten sich deshalb in Waage halten.
Der Spielraum fur weitere starke Riickgange der Leer-

Nach der an einigen Standorten zum Teil sehr hohen
Dynamik an den Mietmarkten sind die Perspektiven fiir
den Prognosezeitraum bis Ende 2019 deutlich beschei-
dener. San Francisco, Los Angeles und Manhattan
Downtown, die 2014 mit sehr hohen Mietsteigerungs-
raten von Uber 22% bzw. gut 17% und 14% ,glan-
zen" konnten, werden aller Voraussicht nach das zuletzt
gezeigte hohe Tempo nicht halten kénnen (Tab. 3). Be-
trug das Mietwachstum fir die elf von uns betrachteten
Standorte 2014 (flachengewichtet) im Mittel 6,5%,
durfte es sich im laufenden Jahr unserer Einschatzung
nach auf knapp 3% halbieren. Die schwachste Mietper-
formance erwarten wir fir Houston und Washington
D.C. In Houston wirken die tiefen Energiepreise tempo-
rar belastend. In der Hauptstadt werden umfangreiche
Fertigstellungen auf den Markt gelangen.

Fur die Jahre 2016 bis 2019 rechnen mit einem durch-
schnittlichen Mietwachstum (Class A) von 2,6% pro
Jahr. Es liegt damit Uber der von uns prognostizierten
Inflationsrate von durchschnittlich gut 2%. Im Progno-
sezeitraum deutlich Gber dem Durchschnitt liegen durfte
das Mietwachstum in Dallas, Boston, Chicago, Miami
und Manhattan Downtown. Ganz am Ende der Ranglis-
te sehen wir und Washington D.C. sowie San Francisco.

Tab. 3 Mietentwicklung Biiromarkte USA (Class A)

in % ggl. Vorjahresende

Standort

Boston Downtown 2,4 4,8
Chicago Downtown 6,0 2,4
Dallas 1,4 6,5
Houston 4,7 2,7
Los Angeles Downtown -2,2 22,3
Miami 0,0 3,7
Manh. Downtown (NYC) 9,4 141
Manh. Midtown (NYC) 3,0 4.8
San Francisco City 6,8 17,2
Seattle Downtown 6,9 6,4
Washington D.C. -1,0 49
Mittelwert* 3,5 6,5

Quelle: CBRE-EA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
55 5,0 4,0 3,0 2,0
5,0 4,5 3,5 3,0 2,5
6,0 55 4,5 35 2,5
0,5 2,0 3,5 3,0 2,5
2,0 3,0 3,0 2,5 2,0
4,5 4,0 3.5 3,0 2,5
4,0 4,0 3,5 3,0 2,5
2,0 3,0 2,5 2,0 1,5
3,0 1,5 0.0 -0,5 -0,5
1,5 0,5 3,0 2,5 2,0
-0,5 -0,5 0,0 0,5 1,5
2,9 3,1 2,9 2,4 2,0
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2.2.2. Investmentmarkte

Das Transaktionsvolumen flr gewerbliche Immobilien
Uber alle Nutzungsarten belief sich im vergangenen Jahr
auf insgesamt 269 Mrd. USD, das sind Uber 25% mehr
als im Vorjahr. Aufgrund des robusten Wirtschafts-
wachstums, der steigenden Beschaftigung sowie die
weiterhin glinstigen Liquiditats- und Kreditbedingungen
ist das Interesse in- und auslandischer Investoren an US-
amerikanischen Gewerbeimmobilien ungebremst hoch,
sodass sich unter den weltweit 20 wichtigsten Standor-
ten fur Immobilieninvestitionen zehn US-Stadte befin-
den. Abgesehen von den fundamentalen Entwicklungen
schatzen auslédndische Investoren zudem die relative
Stabilitat und Transparenz des amerikanischen Gewer-
beimmobilienmarktes.

Nach London ist der GroBraum New York mit Abstand
weiterhin die wichtigste Destination. Gut die Halfte des
Investitionsvolumens entfiel 2014 auf das Blrosegment,
davon rund 15% allein auf den GroBBraum New York.
Verstarkte Investmentaktivitaten sind aber auch in ande-
ren Gateway-Cities zu beobachten. Durch einige groB-
volumige Transaktionen erhohte sich der Anteil aller
Primarstandorte am gesamten Investitionsvolumen zeit-
weise auf 60%. Angesichts der in den Top-Lagen er-
reichten sehr hohen Kapitalwerte fokussieren sich Inves-
toren in zunehmendem MaBe auf renditestarkere Ob-
jekte in sekundéren Lagen und Randlagen. Das hat dazu
geflihrt, dass 2014 gut die Halfte des gesamten Trans-
aktionsvolumens auf diese Lagen entfiel. Im Vorjahr be-
lief sich dieser Anteil noch auf 43%. Im Fokus standen
hier Markte wie Atlanta, Austin, Dallas, Denver, Oak-
land und Philadelphia. Die Suche nach attraktiven In-
vestments in den Sekundarstandorten, die noch hohere
Renditen erwarten lassen, dirfte auch im Jahr 2015 an-
halten. Trotz der erwarteten Leitzinswende und der
Aussicht auf hohere Kapitalmarktzinsen in den USA ist
deshalb vorerst mit einer weiterhin regen Investitionsta-
tigkeit zu rechnen. Das bereits hohe Transaktionsvolu-
men aus dem Vorjahr kénnte 2015 somit nochmals
Ubertroffen werden.

Die Spitzenrenditen (Cap Rates) fur Class A-Objekte sind
in den meisten von uns betrachteten Standorten seit
Anfang 2014 deutlich gesunken. In mehr als der Halfte
der wichtigsten US-Markte haben sie im vierten Quartal
neue Rekordtiefstande erreicht und damit die vormali-
gen Tiefs von Anfang 2008 sogar unterschritten. Das
gilt fir Boston, Dallas, San Francisco, Miami, Seattle und

Washington, D.C. Klammert man Los Angeles aus —
dort waren die Prime Cap Rates im Schlussquartal 2014
leicht gestiegen, fielen jedoch im ersten Quartal des lau-
fenden Jahres wieder auf das Ausgangsniveau von
4,5% zurtick —, dann verharrten die Spitzenrenditen zu-
letzt unverandert auf den tiefen Niveaus (siehe Tab. 13
im Anhang). Auch wenn Boston, Chicago, Los Angeles,
New York und San Francisco weiterhin zu den wichtigs-
ten Destinationen globaler Immobilienanlagen gehéren,
sind die Zeiten der starken Renditekompressionen wohl
weitgehend vorbei.

Trotz der erwarteten geldpolitischen Wende durften die
Cap Rates an den Buroimmobilienmarkten in diesem
Jahr aufgrund der vorerst anhaltend kraftigen Invest-
mentnachfrage weitgehend stabil auf den tiefen Ni-
veaus verharren. Mittelfristig sollten sich die steigenden
Leit- und Kapitalmarktzinsen jedoch in héheren Cap Ra-
tes niederschlagen. Allerdings ist der Zusammenhang
zwischen den Renditen von Staatsanleihen und denen
von Gewerbeimmobilien eher lose, da die Entwicklung
der Cap Rates von vielen weiteren Faktoren abhangt.
Das genaue AusmaB des Anstiegs ist deshalb nur
schwer abzuschétzen. Zudem zeigen die Erfahrungen
vergangener Jahre, dass der zeitliche Versatz durchaus
ein bis zwei Jahre betragen kann. Wir gehen deshalb
davon aus, dass die Cap Rates erst ab 2016/17 nach
oben tendieren und dann auch etwas , starker” als ge-
gen Ende des Prognosezeitraums. Bis Ende 2019 rech-
nen wir mit einem durchschnittlichen Renditeanstieg bei
Top-Objekten um 70 Basispunkte (Tab. 13 im Anhang).

Seitdem die US-Notenbank ihre Wertpapierankaufe im
Oktober 2014 eingestellt hat, sind die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen um rund 60 Basispunkte gesun-
ken. Denn die Mehrheit der Marktteilnehmer hatte die
erwartete Leitzinswende wegen der tieferen Energie-
preise und Inflationsraten weiter in die Zukunft verscho-
ben. Gleichzeitig gaben die Spitzenrenditen von Biro-
gebduden an den Top-Standorten (gewichteter Mittel-
wert) aber nur um 20 Punkte nach, sodass sich der
Spread zwischen den Immobilienrenditen und den
Staatsanleihen auf fast 240 Basispunkte ausgeweitet.
Vor dem Hintergrund der nun naher riickenden Leit-
zinswende durfte sich jedoch der Spread auf Sicht der
kommenden Monate wieder etwas einengen.

Das Finanzierungsumfeld kann weiterhin als glnstig

eingeschatzt werden. Kreditmargen fur finfjahrige Kre-
dite mit einem Loan-to-Value-Ratio zwischen 59% und
69%, die Ende 2013 noch bei 170 Basispunkten lagen,
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sind bis zum Herbst 2014 auf 130 Basispunkte zurlck-
gegangen. Seitdem haben sich die Margen um etwa 20
Punkte erhéht und pendeln relativ stabil bei 150 Basis-
punkten. Bezogen auf funfjdhrige US-Swapsatze fallen
derzeit Finanzierungskosten in Hohe von etwa 325 Ba-
sispunkten an (Abb. 18). Gegenlber den Cap Rates der
elf von uns untersuchten Birostandorten, die im fla-
chengewichteten Durchschnitt zuletzt bei 4,3% lagen,
ergibt sich ein verringerter Spread von 105 Basispunk-
ten. Das gunstige Finanzierungsumfeld wird unterstiitzt
durch ein zunehmendes Ausgabevolumen von CMBS.
Im vergangenen Jahr wurde mit 94,1 Mrd. USD das
Emissionsvolumen des Vorjahres um gut 9% Ubertrof-
fen.

Abb. 18 Finanzierungskosten Biiro*
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Quelle: Bloomberg, DekaBank; *funfjahrige Finanzierung

2.2.3. Gesamtertragsperspektiven

FUr die Buromarkte in den USA war das vergangene
Jahr das beste Jahr seit Ende der Rezession. Nach den
zum Teil sehr hohen Gesamtertragen 2014 sind die Per-
spektiven fur 2015 insgesamt noch gut, jedoch sollte
man sich auf eine deutlich bescheidenere Entwicklung
einstellen.

Gemessen an den (theoretischen) Kapitalwerten, die wir
auf Basis der Spitzen-Cap Rates und der Durchschnitts-
mieten im Class A-Segment berechnen, zeigten fast alle
der von uns untersuchten US-Blromarkte 2014 eine
auBerst kraftige Wertentwicklung. Das gilt insbesondere
fdr San Francisco, Boston, Chicago sowie Manhattan

Downtown. San Francisco konnte dank des hohen
Mietwachstums und weiter rickldufiger Cap-Rates im
Topsegment mit 34% den starksten Wertanstieg ver-
zeichnen. Chicago und Boston wiesen zwar eher verhal-
tene Mietanstiege auf, konnten aber mit erneut krafti-
gen Ruckgangen der Cap-Rates (-100 bzw. -75 Basis-
punkte) punkten und erzielten Kapitalwertanstiege um
24%. Einen beachtlichen Wertanstieg von 22 % ver-
zeichnetet dartber hinaus Downtown Manhattan, hier
stltzte vor allem das hohe Mietwachstum, wahrend die
ohnehin schon sehr tiefe Spitzenrendite nur noch leicht
nachgab. Dallas, Los Angeles, Miami und Seattle bilden
bei dieser Betrachtung das Mittelfeld. Immerhin konn-
ten die ersten drei Standorte mit Wertanstiegen von je-
weils Gber 15%, Seattle mit fast 12% aufwarten.
Schlusslichter waren Houston und Washington D.C., die
bei konstanten Cap Rates nur sehr verhaltene Wertzu-
wachse verzeichneten (Abb. 19 und Abb. 20).

Abb. 19 Kapitalwerte US-Markte (1)
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Quelle: PwC, CBRE-EA, Prognose DekaBank

Unter der zusatzlichen Bericksichtigung von Mietrendi-
te und Kosten lasst sich die Kapitalwert- auf die Ge-
samtertragsbetrachtung fur idealtypische Investitionen
erweitern. Nach dieser Kennzahl konnte die Mehrzahl
der betrachteten Standorte 2014 wieder hohe zweistel-
lige Ertragszahlen erreichen. In Chicago, Dallas, Los An-
geles und den beiden New Yorker Teilmérkten lagen die
Ziffern sogar Uber den bisherigen Spitzenwerten, die in
der Erholungsphase nach der Finanzmarktkrise in den
Jahren 2011/12 erreicht worden waren. Im flachenge-
wichteten Mittel erh6hten sich die Ertrage 2014 um
Uber elf Prozentpunkte auf 15,2%. Nach dieser sehr gu-
ten Performance erwarten wir fur das Jahr 2015 einen
deutlich verlangsamten Ertragszuwachs, der nur noch
bei knapp 2,5% liegen durfte (Abb. 21). Die Zeiten ho-
her zweistelliger Ertragszahlen dirften somit erst einmal
der Vergangenheit angehéren.
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Abb. 20 Kapitalwerte US-Markte (2)

USD/sf
1.600
1.400
1.200
1.000

800 OO O S
600
400 — —

200 —=—r"————————— ———
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
= = Dallas Los Angeles
Houston San Francisco
e Viami

Prognose

Quelle: PwC, CBRE-EA, Prognose DekaBank

Die Kapitalwerte haben inzwischen so hohe Niveaus er-
reicht, dass mit weiteren deutlichen Anstiegen ange-
sichts der vielerorts bereits rekordtiefen Cap Rates und
den zuletzt kraftigen Mietsteigerungen kaum noch zu
rechnen ist. Vielmehr ist fir die kommenden Jahre von
einer eher schwachen Entwicklung auszugehen. Mit den
von uns erwarteten langsamen, aber kontinuierlichen
Anstiegen bei den Anfangsrenditen sollten ab 2016 die
Gesamtertrage unter Druck geraten. Dallas, Los Angeles
und Miami dirften sich allerdings noch gegen den
Trend stemmen koénnen. Spatestens ab 2017 werden
dann wohl fast alle Standorte in die Verlustzone abrut-
schen (Tab. 4). Ab 2018 erwarten wir einen flacher ver-
laufenden Anstieg der Spitzenrenditen und das ver-
gleichsweise moderate Mietwachstum dirfte in einigen
Standorten die Ertragsrechnung wieder etwas stiitzen
und fdr verhaltene Wertzuwachse sorgen. Flr das Ag-
gregat der elf analysierten US-Biromaérkte ergebenen
sich nach einem Gewinn von 3% in 2015 fir die kom-
menden Jahre moderate Verluste von durchschnittlich
0,6% in Jahren 2016-18.

aDekaBank

Makro Research

Abb. 21 USA: Gesamtertrdage*
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Wesentliche Treiber fur die kinftige Gesamtertragsent-
wicklung wird das jeweilige Mietwachstum sein, da fur
die ohnehin sehr tiefen Spitzenrenditen keine deutlichen
Ruckgange mehr zu erwarten sind. Die beiden ertrags-
starksten Standorte durften unserer Einschatzung nach
Dallas und Chicago mit Gesamtertrdgen von jeweils 7%
sein (Abb. 22). Auf den Platzen drei und vier folgen Bos-
ton und Miami mit erwarteten Ertrdgen um 5,5% bzw.
5,0% und mit etwas Abstand Seattle mit 4%. Das gro-
Be Mittelfeld wartet mit Gesamtertragen zwischen 1,5
bis 2,5% auf. Am Ende der Rangliste steht die Haupt-
stadt, wo im laufenden Jahr mit einer riicklaufigen Mie-
tentwicklung zu rechnen ist. Ab dem Jahr 2016 werden
bis zum Ende des Prognosezeitraums 2019 die aus dem
erwarteten Renditeanstieg und den Kosten resultieren-
den Belastungen starker ins Gewicht fallen als die aus
dem Mietwachstum und den Anfangsrenditen resultie-
renden Ertragskomponenten. Flr diesen Zeitraum rech-
nen wir mit einer negativen Gesamtperformance von
durchschnittlich 0,8% pro Jahr (Medianwert, siehe Abb.
23). Dabei dUrften alle Standorte, die mit den hochsten
Cap Rates in den Prognosezeitraum starten, noch mit
leicht positiven Gesamtertragen punkten — Dallas, Chi-
cago, Los Angeles und Houston. Fur Dallas erwarten wir
weiterhin das hdchste Mietwachstum aller US-
Standorte. Fur die Gbrigen Mérkte fallen die von uns
prognostizierten Marktgesamtertrage zum Teil sehr
schwach aus. Schlusslicht mit einem erwarteten Verlust
von 3,5% pro Jahr ist San Francisco, also der Markt, der
im zurlckliegenden Jahr die mit deutlichem Abstand
starkste Performance aufwies. Hier belasten in den
kommenden Jahren zum einen die derzeit rekordtiefen
Cap Rates und der schwache Mietausblick.
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Abb. 22 Marktgesamtertrage fiir das Jahr 2015 Abb. 23 Prognostizierte Marktgesamtertrage
p.a. 2016 bis 2019 p.a.
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Quelle: PwC, CBRE-EA, Prognose DekaBank

Quelle: PwC, CBRE-EA, Prognose DekaBank

Tab. 4 Gesamtertragsperspektiven US-Biiromarkte

Bestand Gesamtertrag in % pro Jahr
Standort

in Mio. sf 2012 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Boston Downtown 47,6 27,3 3,2 25,2 55 0,0 -0,5 -3,2 -1,5
Chicago Downtown 80,1 3,7 7.8 25,7 6,9 0,9 0,3 2,1 1,8
Dallas 89,6 16,1 2,9 18,7 7,0 2,4 1,8 -0,5 2,4
Houston 85,9 14,0 5,7 3,7 1,5 -0,9 0,9 2,5 2,2
Los Angeles Downtown 31,2 6,1 -1,7 16,4 1,7 1,7 1,8 -0,4 1,3
Miami 22,8 171 22,0 16,2 5,0 2,2 -0,2 -4,1 -0,1
Manh. Downtown (NYC) 69,1 15,7 9,4 21,7 2,4 -1,4 -1,4 0,8 0,5
Manh. Midtown (NYC) 200,8 5,6 3,0 11,8 0,4 -2,4 2,4 -0,2 -0,5
San Francisco City 45,5 35,7 6,8 34,0 2,5 -1,8 -3,1 -5,9 -3,1
Seattle Downtown 29,5 32,4 15,1 11,9 4.1 -2,1 -4,2 0,5 0,1
Washington D.C. 78,4 7,6 -0,8 5,1 -1,4 -2,5 -1,8 -5,3 -1,8
Mittelwert* 13,5 54 15,7 3,0 -0,6 -0,7 -0,6 0,4

*flachengewichtet. Bestand bezieht sich nur auf Class A
Quelle: CBRE-EA, Prognose DekaBank
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3. Kanada

3.1. Konjunktur und Finanzmarkte

Das Bruttoinlandsprodukt ist im vergangenen Jahr um
2,5% angestiegen. Dies war der starkste Zuwachs seit
2011. Insbesondere der private Konsum erwies sich als
wichtige WachstumsstUtze. Zudem kamen aber auch
vom AuBenhandel wichtige Impulse. Schwach war hin-
gegen die Investitionstatigkeit der Unternehmen. Der
Staat hat 2014 zum vierten Mal in Folge sein Investiti-
onsvolumen verringert und damit die starken Auswei-
tungen in den Jahren 2009 und 2010 zurtickgefuhrt.
Belastet wurde die Entwicklung im vergangenen Jahr
von einem Lagerabbau der Unternehmen. Hierdurch be-
steht fir 2015 ein gewisser Nachholeffekt. Dieser ist
auch notwendig, weil zumindest regional durch den Ol-
preisverfall seit Mitte des vergangenen Jahres Belastun-
gen fur das Jahr 2015 drohen. Dies stellt im Vergleich
zum vergangenen Aufschwung (2003-2007) insoweit
eine Anderung dar, da damals die Volkwirtschaft insge-
samt gegentiiber Olpreisschwankungen immun war.
Trotz des energiepreisbedingten Kaufkraftgewinns fur
die privaten Haushalte durfte die von uns erwartete an-
haltende Schwéache am Arbeitsmarkt verhindern, dass
die Konsumdynamik auch in diesem Jahr hoch bleibt. So
verbleibt, neben der Normalisierung der Lagerinvestitio-
nen, vor allem der AuBenhandel als wichtigste Wachs-
tumsstiitze. Der deutlich Wahrungsverfall sowie die
kraftigere Wachstumsdynamik der US-Wirtschaft bieten
hierfur die Grundlage. Fur das Bruttoinlandsprodukt er-
warten wir fir 2015 einen Anstieg um 2,5% und fur
2016 einen Zuwachs um 2,9% (Abb. 24).

Abb. 24 Bruttoinlandsprodukt Kanada
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Quelle: EcoWin, Prognose DekaBank

Die Inflation sank im Januar energiepreisbedingt auf
1,0%. Klammert man die acht volatilsten Preissegmente
aus (InflationsmaB der BoC) dann verharrte die Inflati-
onsrate mit 2,2% weiterhin leicht oberhalb der Zielmar-
ke der Zentralbank. Diese hat zu Beginn des Jahres
Uberraschend eine Leitzinssenkung um 25 Basispunkte
auf 0,75% beschlossen. Hierdurch sollten die konjunk-
turellen Risiken des Olpreisverfalls abgefedert werden.
Aufgrund unserer Erwartung eines weiter ansteigenden
Olpreises dirften im Frithjahr 2016 Leitzinserhéhungen
erfolgen.

3.2. Biiromarkte

3.2.1. Mietmarkte

Der kanadische Biromietmarkt zeigte sich im vergange-
nen Jahr weiterhin in einer schwierigen Verfassung, das
war auch im vierten Quartal nicht anders. Nach zwei
Jahren sehr verhaltener und teilweise riicklaufiger Fla-
chennachfrage hat die Nettoabsorption zwar im Jahres-
verlauf 2014 deutlich zugenommen, umfangreiche Fer-
tigstellungen von Neubauten flihrten aber dazu, dass
der landesweite Leerstand von 9,7% auf 10,6% stieg.
Das ist der hdchste Stand seit Mitte 2005. Insbesondere
in Calgary fuhrte die starke Ausweitung von Unter-
mietflachen innerhalb eines Jahres zu einem kraftigen
Anstieg der Quote von 9,8% auf 11,0%. In Downtown
erhohte sich der Angebotsiberhang weiter, und zwar
von 9,1% auf 9,8%. Seit Ende 2012 hat sich damit der
Leerstand nahezu verdoppelt. Die Downtown-Markte
von Vancouver und Toronto weisen dagegen erheblich
niedrige Leerstandsquoten aus. In Vancouver erhdhte
sich der Leerstand um 70 Basispunkte auf 6,8%. In
Toronto sorgte die zunehmende Nachfrage fur einen
leichten Ruickgang der Quote um 20 Basispunkte auf
nunmehr 5,6% (Tab. 15 im Anhang). Landesweit belief
sich der Anteil von Untermietflachen am Gesamtleer-
stand auf rund 20%. Die Nettoeffektivmieten in den
Downtownmarkten entwickelten sich vom dritten auf
das vierte Quartal zwischen den einzelnen Standorten
erneut sehr unterschiedlich. Die Spanne reicht von ei-
nem Einbruch um mehr 11% in Vancouver bis hin zu
Mietanstiegen um 2,7% in Toronto und 1,1% in Mon-
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tréal. Enorm groB sind die Unterschiede auch im Vorjah-
resvergleich: Wahrend in Toronto und Montréal die
Mieten Uber 7% bzw. 4% zulegten, brachen sie in
Edmonton, Ottawa und Vancouver regelrecht ein (Tab.
6). Besonders in Ottawa macht sich die Workplace 2.0-
Strategie der Bundesregierung negativ bemerkbar. Rund
die Halfte der Buroflachen in Downtown ist bislang von
Regierungsstellen belegt und ein weiteres ,, Downsizing”
ist geplant.

Abb. 25 Nettoeffektivmieten Downtown
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Aufgrund steigende Fertigstellungszahlen sollte der lan-
desweite Leerstand bis Ende 2015 auf Gber 11% an-
steigen. In den von uns betrachteten Downtown-
Buromarkten durfte sich der flachengewichtete Leer-
stand im Mittel auf rund 9% erhéhen. Die geringe An-
gebotsreserve in den Innenstadten insbesondere in
Toronto und Vancouver hat dort zu einem Bauboom ge-
fihrt. So werden in Toronto voraussichtlich Mitte 2015
und Anfang 2016 gréBere Flachen auf den Markt dran-
gen. In Vancouver wird fir die ersten drei Quartale die-
ses Jahres eine merkliche Angebotsausweitung erwar-
tet. Auch in Edmonton und Calgary werden aus heuti-
ger Sicht Anfang 2016 zahlreiche Neubauten fertigge-
stellt, sodass dort die Leerstandquoten bis zum Ende des
Prognosezeitraums deutlich ansteigen werden. Mit der
Ausweitung des Angebotes an modernen Flachen wie-
derum kénnen die Unternehmen eine bessere Fla-
cheneffizienz erzielen und so ihre Mietkosten senken. Es
ist deshalb davon auszugehen, dass viele Nachfrager
nach dem Umzug in neue Gebdude an anderer Stelle
mehr Flachen freiziehen werden als sie neu belegen. In
Ottawa wird die Flachenoptimierung und -
konsolidierung weiterhin sowohl von der Regierung als
auch von Privatunternehmen vorangetrieben. Insgesamt
betrachtet ist der Ausblick fur die néchsten Jahre des-
halb unverandert stark getribt (siehe Tab. 15 im An-

hang). Nach der scharfen Korrektur bestehen die besten
Aussichten fur das Mietwachstum in den Jahren 2015
bis 2019 fir Ottawa. Dort rechnen wir mit einem
Mietanstieg um durchschnittlich 3% pro Jahr. Toronto
durfte 2015/16 zwar noch héhere Mietsteigerungen
aufweisen, auf langere Sicht triben sich hier jedoch die
Perspektiven ein (Tab. 6). Aufgrund der Leerstandprob-
lematik durften die anderen Birostandorte zum Teil
merkliche Mietrlickgdnge verzeichnen.

3.2.2. Investmentmarkte

Das gewerbliche Transaktionsvolumen Uber alle Nut-
zungsarten belief sich 2014 auf rund 26,5 Mrd. CAD.
Damit lag das Investitionsvolumen zum zweiten Mal in
Folge unter dem Vorjahresvolumen. Im Jahr 2013 hat-
ten noch Liegenschaften im Gesamtwert von 26,8 Mrd.
CAD den Besitzer gewechselt (Abb. 26). Gemessen an
dem scharfen Riickgang von Uber 12% im Jahr 2013
hat sich die Schrumpfungsrate auf 1,3% im vergange-
nen Jahr deutlich verlangsamt. Der in den vergangenen
Jahren zu beobachtende Trend eines riicklaufigen
Transaktionsvolumens wird wohl vorerst anhalten, so-
dass sich das gesamte Investmentvolumen 2015 auf
rund 25,5 Mrd. CAD belaufen durfte.

Abb. 26 Transaktionsvolumen (Nutzungsarten)
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Quelle: CBRE-EA, DekaBank

Entgegen diesem Abwartstrend konnte das Buro-
Investmentvolumen in Kanada 2014 um knapp 2 Mrd.
auf 7,2 Mrd. CAD zulegen. Der Anteil der Biroliegen-
schaften an allen Segmenten des gewerblichen Immobi-
lienmarktes belief sich auf 27%. Stark zugelegt hat das
Transaktionsvolumens in Toronto und Montréal. Mit 3,5
Mrd. CAD entfielen rund 50 aller landesweit umgesetz-
ten Biroliegenschaften auf Toronto, womit Toronto sei-
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ne Stellung als wichtigster Investmentmarkt in Kanada
behauptet hat. Im zweitwichtigsten Markt Montréal be-
lief sich der Investmentumsatz auf 1,4 Mrd. CAD.

Die durchschnittlichen Cap Rates fir Class A-Gebaude
in den von uns betrachteten Downtown-Markten ver-
harrten im vierten Quartal auf dem im Vorquartal er-
reichten tiefen Niveaus. Lediglich in Edmonton war ein
leichter Anstieg zu beobachten (Tab. 5). Der in den ver-
gangenen Jahren auch in Kanada zu beobachtende
Trend der starken Renditekompression diirfte weitge-
hend abgeschlossen sein. Seit Ende 2013 sind die Spit-
zenrenditen in der Hauptstadt sowie in Edmonton um
25 bzw. 50 Basispunkte gestiegen. Die nach wie vor tie-
fen Kapitalmarktzinsen sowie die nun erst fir Anfang
2016 erwartete Leitzinsanhebung durch die kanadische
Notenbank sprechen dafir, dass die Spitzenrenditen
zunachst noch relativ niedrig bleiben werden. Im weite-
ren Prognosezeitraum durften dann jedoch steigende

Zinsen zu einem Anstieg der Cap Rates von durch-
schnittlich 80 Basispunkten beitragen. Mit etwas krafti-
geren Anstiegen rechnen wir in Vancouver und Calgary,
beide Mietmarkte durften deshalb bis 2019 auch die
schwachste Performance aufweisen.

LE] ) Cap Rates Biiro Downtown Class A

Q4/2014  Q3/2014  Q4/2013

Calgary 5,50-6,00 5,50-6,00 5,25-5,75
Edmonton 5,75-6,75 5,50-6,50 5,50-6,50
Montréal 5,75-6,50 5,75-6,50 5,75-6,50
Toronto 4,75-6,00 4,75-6,00 5,00-5,50
Ottawa 6,00-6,25 6,00-6,25 5,50-6,00
Vancouver 4,25-5,25 4,25-5,25 4,75-5,50

Quelle: Investorenumfrage Colliers, DekaBank

Tab. 6 Entwicklung Nettoeffektivmieten Downtown-Biiromarkte in Kanada

Standort

Calgary 26,1 42,8 -154 -6,4
Edmonton 13,2 26 174
Montréal 3,3 -0,8 5,9
Ottawa 8,9 -0,8 -8,8
Toronto 5,5 8,2 -1,9
Vancouver 19,5 -2,8 4,7

gew. Mittel* 11,2 10,5 -1,3 -6,0

Quelle: CBRE-EA, DekaBank; *bestandsgewichtet

4. Lateinamerika
4.1. Konjunktur und Finanzmarkte

Der Reformeifer der mexikanischen Regierung tragt
Frichte. Nachdem die Wirtschaft in den vergangenen
Jahren von der schwacheren Nachfrage aus den USA,
der fiskalische Konsolidierung, der schwachen Bauaktivi-
tat und der anhaltenden Konsumzurickhaltung belastet
wurde, mehren sich die Anzeichen der Wiederbelebung.
Die starke Nachfrage aus den USA durfte in den kom-
menden Quartalen positive Wachstumsimpulse fur die
mexikanische Wirtschaft liefern. Immerhin gehen vier
Funftel der mexikanischen Exporte in die USA. Weiteren
Ruckenwind drfte die Wirtschaft durch das anhaltend

-37,3

-29,5

-26,4

in % ggu. Vorjahresende
2014

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
-2,3 24 ) -5,1 2,7
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3.9 2,1 0,0 -0,8 -1,2
-6,1 -2,7 0,0 2,8 2,7
-0,9 -1,7 -1,7 =18 -0,3

starke Reformtempo erhalten. Vor allem die beschlosse-
ne Offnung des Energiesektors fir private Investoren
durfte zu einem spurbaren Anstieg der Investitionen
fuihren, auch wenn der Rickgang der Olpreise zuletzt
die Fantasie fur Investitionen gedampft hat. Die Refor-
men spiegeln sich bereits in einer besseren Bonitatsein-
schatzung fur Mexiko wider. Insgesamt rechnen wir mit
einer zunehmenden wirtschaftlichen Dynamik in den
kommenden Quartalen, sodass sich das reale Wirt-
schaftswachstum im Jahr 2015 erneut in Richtung der
3%-Marke bewegen sollte (2014: 2,1%). Der Preisdruck
durfte hingegen moderat bleiben und die Inflationsrate
innerhalb des Toleranzbands der Zentralbank von 2-4%.
Die Notenbank sieht nachhaltige Erfolge bei der Redu-
zierung des Niveaus und der Volatilitat der Inflation und
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nutzte den dadurch gewonnenen Spielraum, um den
Leitzins auf 3,00 % zu senken, dort sollte er auf Sicht
der kommenden Monate bleiben, zumindest bis die US
Federal Reserve den Leitzins anhebt.

Die chilenische Wirtschaft wird im Moment von zwei
wichtige Faktoren in unterschiedliche Richtungen beein-
flusst. Auf der einen Seite wirkten sich die Steuerreform
und die Anderungen fiir den Arbeitsmarkt negativ aus.
Diese Reformen, die nach der Amtseinfihrung von Mi-
chelle Bachelet im vergangenen Marz angekiindigt
wurden, haben zu einer gestiegenen Unsicherheit ge-
fahrt. Die Investoren reagierten darauf mit einer gro3en
Zuriickhaltung, was wiederum zu einer deutlichen Ab-
kdhlung der Wirtschaft gefiihrt hat. Positiv hingegen
wirkte sich auf der anderen Seite das staatliche Kon-
junkturprogramm aus, das aktuell zu einer Wiederbele-
bung der Wirtschaft fihrt. Insgesamt rechnen wir mit
einem Wachstum von 3,4% in diesem Jahr, nachdem es
im vergangenen Jahr unter der Marke von zwei Prozent
lag. Die Nachfrage aus dem Ausland bleibt trotz der
signifikanten Abwertung des chilenischen Pesos
schwach, denn der wichtigste Abnehmer fr chilenische
Exporte — China — bewegt sich auf einem moderateren
Wachstumspfad. Zumindest verhilft die Abwertung des
Pesos zum Abbau des zuletzt angeschwollenen Leis-
tungsbilanzdefizites. Die Inflationsentwicklung ist un-
problematisch. Die Inflationsrate durfte in den kom-
menden Jahren in das Toleranzband der Zentralbank
von 2-4% zurtckkehren.

4.2. Biromarkte

Die Nachfrage nach Buroflachen in Mexiko City hat sich
2014 im Vergleich zum Vorjahr deutlich erhéht. Beson-
ders aktiv zeigten sich der 6ffentliche Sektor, Bera-
tungsdienstleister und Finanzdienstleister. Am beliebtes-
ten waren die Teilmarkte Santa Fe und Lomas Palmas
vor den zentralen Lagen Polanco und Reforma. Die
Class A-Leerstandsquote hat sich zum Jahresende 2014
auf 8,2% verringert. Die Fertigstellung von Class A-
Flachen belief sich auf 0,25 Mio. m2, etwas weniger als
im Vorjahr. Im laufenden Jahr durfte mit dem Bau von
ca. 0,45 Mio. m? begonnen werden, sodass wir bis Jah-
resende von einem Leerstandsanstieg ausgehen. Die
durchschnittliche Spitzenmiete im Class A-Segment er-
hohte sich auf Jahressicht um 3%. Wir erwarten weite-
res Wachstum bei Spitzen- und Durchschnittsmieten.
Die hochsten Mieten werden in Reforma, Lomas Palmas
und Polanco erzielt.

In Santiago de Chile wurde 2014 ein historischer
Hochstwert bei der Fertigstellung neuer Buroflachen
(Class A und B) registriert. Bei unverandert hoher Nach-
frage erhohte sich die Leerstandsquote fir Class A-
Flachen auf 6%. Im laufenden Jahr dirfte das Neubau-
volumen nur geringflgig niedriger ausfallen, sodass wir
mit einem weiteren Leerstandsanstieg rechnen. Sowohl
bei Class A- als auch Class B-Flachen entfallt ein hoher
Anteil auf den wichtigsten Teilmarkt Las Condes. Die
Spitzenmiete fur Class A-Flachen in Las Condes verrin-
gerte sich 2014 auf das Niveau von 2011 und durfte
aufgrund der anhaltenden Angebotsausweitung ten-
denziell noch leicht sinken.

5. Asien/Pazifik

5.1. Konjunktur und Finanzmarkte

5.1.1. Japan

Aufgrund einer Anhebung des Verbrauchsteuersatzes
im Frihjahr vergangenen Jahres rutschte die Volkswirt-
schaft erneut in eine Rezession. Diese endete zwar im
Schlussquartal 2014, dennoch schrumpfte das Bruttoin-
landsprodukt 2014 gegentber dem Vorjahr um 0,1%.
In diesem Jahr durfte eine weitere Rezession wohl aus-
bleiben, aber die wirtschaftliche Erholung bleibt sehr
schwach. So wird wohl das néachste Konjunkturpro-
gramm fur zusatzliche, aber zeitlich befristete Nachfrage
sorgen. Weiterhin steht mittelfristig die Verabschiedung
eines Wirtschaftsreformprogramms von Ministerprasi-
dent Abe aus. Zur Starkung des langfristigen Wachs-
tumspfades ware eine umfassende Sanierung der
Staatsfinanzen dringend erforderlich. Diese Sanierung
wiurde jedoch auf kurze Sicht die Wachstumsdynamik
beeintrachtigen. Fur das Bruttoinlandsprodukt erwarten
wir einen Anstieg um magere 0,4% fur 2015 sowie um
ebenfalls schwache 1,0% fir 2016.

5.1.2. Asien: Emerging Markets

Asien bleibt mit deutlichem Abstand die am schnellsten
wachsende Region der Erde. Die Rolle der Konjunktur-
lokomotive Gbernimmt dabei weiterhin China. Hier hat
die Regierung zwar das Wachstumsziel fiir 2015 auf 7%
gesenkt, doch angesichts der GroBe der Volkswirtschaft
(knapp 16% der globalen Wirtschaftsleistung) liegt der
Wachstumsbeitrag dennoch bei knapp einem Drittel des
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globalen Wirtschaftswachstums, das wir 2015 bei 3,4%
erwarten. Mit Indien weist auch das zweitgroBte Land
Asiens ein Wirtschaftswachstum von tber 7% aus,
nachdem die BIP-Berechnung revidiert wurde. Immerhin
noch Raten von 5 bis 6% erwarten wir fiir Indonesien,
die Philippinen und Malaysia. Geringer ist die Dynamik
in den hoch entwickelten Volkswirtschaften Stdkoreas,
Taiwans, Hongkongs und Singapurs, doch liegt hier das
Wirtschaftswachstum immerhin noch bei 2,5% bis
3,5%, was im internationalen Vergleich recht ordentlich
ist. Trotz des kraftigen Wirtschaftswachstums sind in der
ganzen Region die Inflationsraten in den vergangenen
Monaten deutlich gefallen. Dies ist vor allem auf die
rtcklaufigen Rohstoffpreise zurtickzufihren, doch vor
allem China spielt auch fur die Unterauslastung von
Produktionskapazitaten eine wichtige Rolle. Die meisten
Notenbanken haben den rucklaufigen Preisdruck fur
Zinssenkungen genutzt. Da die USA geldpolitisch in die
andere Richtung steuern werden, sind die meisten asia-
tischen Wahrungen gegeniber dem US-Dollar in den
vergangenen Monaten unter Druck geraten. Einen offe-
nen Abwertungswettlauf verhindert bislang vor allem
China, dass seine Wahrung gegeniber dem US-Dollar
stabil halt, obwohl es in den vergangenen Monaten zu
massiven Kapitalabflissen gekommen ist. Sollte die US-
Notenbank die Leitzinswende mit einer verscharften
Rhetorik begleiten, kénnten die Wahrungen verstarkt
unter Abwertungsdruck geraten. Eine Gefahr fur die
Stabilitat der asiatischen Finanzsysteme erwarten wir je-
doch auch fur diesen Fall nicht.

5.1.3. Australien

Das Bruttoinlandsprodukt ist 2014 um 2,7% angestie-
gen. Dies entspricht dem durchschnittlichen Wachstum
seit 2010. Stabil, aber verhalten entwickelte sich in die-
sem Zeitraum die Konsumdynamik der privaten Haus-
halte. Hingegen sanken die Anlageinvestitionen zum
zweiten Mal in Folge. Ausgeglichen wurde dieser Belas-
tungsfaktor durch einen sehr hohen Wachstumsbeitrag
vom AuBenhandel. Mit knapp 7% erreichte das Ex-
portwachstum den hdchsten Wert seit dem Jahr 2000.
Fur 2015 und 2016 ist mit einer weiterhin verhaltenden
Konsumdynamik zu rechnen. Zwar hat die Beschafti-
gungsdynamik in den vergangenen Monaten wieder
leicht zugenommen, allerdings verlor die Lohndynamik
erneut an Kraft. Der Wachstumsausblick wird aufgrund
von regional sehr heterogenen Entwicklungen er-
schwert. So durften rohstoffreiche Regionen vom Roh-
stoffpreisrickgang sowie der geringeren Nachfrage aus
China vor einem strukturellen Neuanfang stehen. Eine

zeitnahe Rezession ist demnach nicht auszuschlieBen.
Hingegen deuten sich in anderen Regionen Uberhitzun-
gen im Bereich der Wohnimmobilienmarkte an. Auf die-
sen Sachverhalt hat zuletzt auch die Zentralbank hinge-
wiesen. Flr das Bruttoinlandsprodukt erwarten wir fur
2015 einen Anstieg um 2,0% und fir 2015 um 2,8%.

5.2. Biiromarkte

In Asien blieb die Nachfrage nach Buroflachen auch im
Schlussquartal 2014 lebhaft, sodass die Nettoabsorption
auf Jahressicht fast 30% hoher ausfiel als 2013. Sie er-
reichte ein ahnliches Niveau wie 2012, konnte jedoch
nicht an die starken Jahre 2010 und 2011 anknipfen.
Hinter der Nachfrage standen vor allem Technologie-
Unternehmen mit Schwerpunkt e-commerce und Fi-
nanzdienstleister aus dem Nicht-Banken-Bereich. Expan-
sion und Neuzugange trugen maBgeblich zum Flachen-
umsatz bei. Tokio und Shanghai gehérten zu den aktivs-
ten Vermietungsmarkten. Die asienweite Leerstands-
quote verringerte sich auf 8%, so niedrig wie zuletzt
Anfang 2008. GroBe zusammenhangende Flachen in
guten und sehr guten Lagen sind an vielen Standorten
knapp. Das Neubauvolumen hat sich 2014 im Vergleich
zum Vorjahr um 5% erhoht, blieb aber unter dem funf-
jéhrigen Durchschnitt. Im laufenden Jahr durfte sich die
Fertigstellung um ca. ein Drittel erhéhen. Vor allem in
China und Indien kommt es bei vielen Projekten zu zeit-
lichen Verschiebungen, sodass die urspriinglichen Prog-
nosen in der Regel nach unten korrigiert werden. Beim
Mietwachstum wiesen auf Jahressicht Singapur mit
15% und Tokio mit 10% unter den von uns betrachte-
ten Markten die hochsten Steigerungsraten auf (Tab. 7).
Sie weisen auch fur das laufende Jahr die besten
Wachstumsperspektiven auf. Deutlich weniger Miet-
wachstum gab es in Osaka und Seoul. In Hongkong
stagnierte die Spitzenmiete, in Peking und Shanghai war
sie leicht rucklaufig.

An den BUromarkten Australiens hat sich die Zweitei-
lung weiter verfestigt. Sydney und Melbourne verzeich-
neten eine hohe Nachfrage, wobei insbesondere Inter-
net- und Software-Unternehmen verstarkt in den Cent-
ral Business District (CBD) zogen. Durch die Umnutzung
veralteter Buroflachen verminderte sich vor allem in
Sydney die Leerstandsquote, wahrend sie in Melbourne
noch leicht anstieg. In beiden Stadten kam es zu
Mietanstiegen. In Brisbane und Perth dagegen war die
Nettoabsorption von Biroflachen auf Jahressicht nega-
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tiv, d.h. es wurde mehr frei gezogen als neu vermietet.
Die Leerstandsquoten stiegen weiter an und durften
auch im laufenden Jahr aufgrund des hohen Neubauvo-
lumens noch zulegen. Die Mietriickgédnge waren insbe-
sondere in Perth signifikant. Bis Jahresende sollten die
vom Einbruch am Rohstoffmarkt gebeutelten Standorte
weiter sinkende Mieten verzeichnen, wahrend in Sydney
und Melbourne mit moderatem Wachstum zu rechnen
ist. Ein sehr niedriger Leerstand, eine hohe Nachfrage
und anhaltendes Mietwachstum pragten im abgelaufe-
nen Jahr den wichtigsten neuseeldndischen Bliromarkt
Auckland. Diese positive Entwicklung sollte 2015 anhal-
ten und sich erst 2016 abschwdchen.

Abb. 27 Rendite von Immobilien und 10-j. Bonds

6 I
g i [
2 H g o

0 T

Auckland Sydney Singapur Tokio  Seoul Hongkong

m Spread zu Immobilienrendite = 10-jdhrige Staatsanleihe

Quelle: Bloomberg, JLL, PMA, DekaBank; Stand: Q4/2014

Tab. 7
Bestand Leerstand

. . . Trend

in Mio. m2 in % 2015
Tokio 23,8 5,5 l
Osaka 7.2 7.9 !
Seoul 11,7 7.5 —
Hongkong 6,4 5,1 !
Singapur 6,9 9,8 1
Beijing 9,0 4.8 —
Shanghai 5,7 7,5 T
Brisbane 3,4 14,6 1
Melbourne 5,5 9,0 l
Perth 2,0 14,0 1
Sydney 5,8 7.7 !
Auckland 3,0 5,8 !

Quelle: JLL, PMA, DekaBank

2014 wurden in der Region Asien/ Pazifik 131 Mrd. USD
in gewerbliche Immobilien investiert, 3% mehr als im
Vorjahr. Uber die Halfte des Transaktionsvolumens ent-
fiel auf Japan und Australien. Japan profitierte von der
hohen Liquiditat, sehr niedrigen Finanzierungskosten
und attraktiven Spreads gegenUber Alternativanlagen
(Abb. 27). Australien registrierte mit 25 Mrd. USD das
hochste Investmentvolumen seit Aufzeichnung, wozu
maBgeblich Investoren aus Ubersee beitrugen. Wahrend
in Singapur aufgrund des knappen Angebots weniger
investiert wurde als im Vorjahr, erhdhte sich das Volu-
men in Stdkorea um 30%. Die Preisanstiege bzw. Ren-
diterlickgange setzten sich im zweiten Halbjahr 2014
fort, die Entkoppelung von Miet- und Investmentmarkt
hielt somit an. In Tokio und Osaka verminderten sich die
Spitzenrenditen auf Jahressicht um 50 bzw. 65 Basis-
punkte, in Sydney und Melbourne um 35 bzw. 30 Ba-
sispunkte. Melbourne naherte sich dem letzten Tief-
punkt von 2008 bis auf 20 Basispunkte an. In Hong-
kong, Shanghai, Peking und Seoul blieb die Spitzenren-
dite stabil, in Singapur stieg sie um zehn Basispunkte
an. Fur die Standorte in Australien, Neuseeland, Japan
und Sudkorea rechnen wir mit weiteren Renditertick-
gangen, in Hongkong und Singapur sollte das gegen-
wartige Niveau gehalten werden.

Asiatisch-pazifische Biiromirkte im Uberblick per Q4/2014

Miete Class A (Headline Net Rents)

in USD/ in % in % Trend

sf/Monat ggli. Vg. ggli. Vj. 2015
7.9 2,1 9,8 1
34 1.0 1.4 1
4,6 -0,3 11 1
14,1 -0,2 0,6 1
8.5 1,8 15,1 i
7.8 -0,9 -0,3 1
7.4 0,5 -0,6 1
3,6 1.4 -0,2 !
3,1 0,5 1,2 1
43 0,0 -13,1 !
5,0 1.1 59 1
2,6 0,9 4,8 1
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6. Anhang

Tab. 8 Biiroleerstande Europa in %

Q4/13 Q3/14 Q4/14 2015P  2016P 2017P 2018P 2019P

Berlin 8,2 7,6 74 6,8 6,8 6,6 6,3 6,1
Dusseldorf 11,0 10,8 10,7 10,7 10,3 10,9 11,5 12,0
Frankfurt 13,6 12,8 12,6 12,1 11,9 12,8 13,7 14,5
Hamburg 8,1 7,6 7.4 7,0 6,8 6,9 7,0 7.1
Koéln 9,8 94 9,1 8,7 8,3 8,3 8,3 8,5
Minchen 6,9 6,1 5,9 54 5,2 5,7 6,7 7,0
Stuttgart 53 53 5,2 5,0 53 59 6,5 7.0
@ Deutschland* 8.9 8.4 8.2 7,8 7.6 8,0 8.4 8.6
Amsterdam 17,6 17.1 17,3 16,2 15,2 14,3 13,5 13,0
Barcelona 16,0 16,0 15,5 14,8 13,7 13,5 13,0 12,5
Brissel 10,1 10,3 10,3 10,5 10,6 10,5 10,4 10,3
Budapest 18,8 17,2 16,6 14,3 14,1 13,9 13,6 13,3
Helsinki 11 11,3 11,0 11,5 11,3 10,5 9,8 9,3
Kopenhagen 9,9 10,5 10,3 10,0 9,2 8,5 7,9 7.4
Lissabon 14,6 14,6 14,6 14,1 134 13,0 12,6 12,0
London City 10,1 6,9 6,3 5,7 7,2 8,6 9,6 10,1
London West End 6,8 59 59 5,6 58 6,0 6,2 6,3
Lyon 6,1 6,4 6,0 8,0 7.9 7,6 7.2 6,5
Luxemburg 53 5,3 5,5 5,0 6,4 6,8 6,6 59
Madrid 12,2 12,4 12,2 11,2 9,7 9,0 8,9 9,1
Mailand 15,5 15,8 16,1 16,4 16,4 16,1 15,7 15,4
Paris (Central) 10,1 10,0 9,6 9,4 9,2 9,2 9,1 8,5
Prag 12,9 13,4 14,6 16,8 14,4 13,3 13,4 13,8
Stockholm 10,2 10,1 10,0 9,5 9,3 9,4 9,6 9,8
Warschau 12,5 14,6 14,1 15,2 14,3 13,8 13,5 13,1
Wien 6,7 6,7 6,7 7,0 7,0 6,7 6,7 6,9
@ Europa exD* 10,9 10,8 10,7 10,6 10,3 10,1 9,9 9,7
@ Europa inkl. D* 10,2 10,0 9,8 9,6 9,4 9,3 9,4 9,4

Quelle: PMA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet
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Tab. 9 Biirospitzenmieten Europa in EUR/m?/Jahr

Q4/13 Q3/14 Q4/14  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Berlin 264 270 270 278 284 289 298 307
Dusseldorf 300 288 288 292 301 307 313 316
Frankfurt 420 420 420 437 454 459 459 459
Hamburg 288 288 294 303 309 315 318 321
KoéIn 234 234 234 243 251 256 258 258
Minchen 384 396 402 418 431 439 439 439
Stuttgart 228 234 240 246 252 252 252 252
Amsterdam 312 312 316 325 338 349 359 366
Barcelona 194 194 194 204 218 227 233 238
Brissel 225 225 225 225 230 234 239 244
Budapest 174 174 174 174 176 179 183 186
Helsinki 294 294 290 284 284 290 301 314
Kopenhagen 214 212 212 212 218 227 234 238
Lissabon 185 185 185 185 194 204 208 212
London City 785 837 837 895 931 949 949 949
London West End 1.255 1.351 1.351 1432 1490 1505 1520 1.535
Lyon 230 230 230 230 230 237 244 254
Luxemburg 480 480 480 499 499 499 509 524
Madrid 270 270 276 298 328 348 361 376
Mailand 445 445 445 445 458 472 486 501
Paris CBD 720 720 733 748 763 778 801 825
Prag 227 225 219 219 226 235 239 239
Stockholm 469 480 480 494 514 524 530 535
Warschau 285 276 270 262 262 267 275 286
Wien 270 276 276 282 286 291 297 297

Quelle: PMA, Prognose DekaBank
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Tab. 10 Nettoanfangsrenditen Biiromarkte Europa in %

Q4/13 Q3/14 Q4/14 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Berlin 4,7 4,6 4,5 43 4,1 4.1 4,1 4,3
Dusseldorf 4,8 4,7 4,6 4.4 43 43 43 4,5
Frankfurt 4,7 4,7 4,6 4.4 4,2 4,2 4,2 4.4
Hamburg 4,7 4,5 4,4 4,2 4.1 4,1 4.1 4,3
KoIn 4,9 4,8 4,7 4,5 4,3 4,3 4,3 4,5
Minchen 4.4 4.3 43 4.1 3,9 3,9 3,9 4.1
Stuttgart 49 4,8 4,8 4.6 4.4 4,4 4.4 4,6
@ Deutschland* 4,7 4,6 4,5 43 4,1 4,1 4,1 43
Amsterdam 58 54 54 5,1 4,8 4,8 4,8 5,0
Barcelona 6,0 5,3 5,0 4.7 4,6 4.6 4,6 4,8
Brissel 5,6 5,6 5,5 53 51 5,1 5,1 53
Budapest 6,9 6,7 6,7 6,5 6,3 6,3 6,3 6,5
Helsinki 5,2 5,1 5,0 4,8 4,6 4,6 4,6 4,8
Kopenhagen 5,0 4,8 4,8 4,5 4.4 4.4 4.4 4,6
Lissabon 74 6,7 6,5 6,2 59 59 59 6,1
London City 4,8 4,5 4,3 4,0 4,0 4,1 4,3 4,5
London West End 3,8 3,5 3,5 3,3 3,3 34 3,6 3,8
Lyon 5,7 55 54 5,2 51 5,1 51 5,3
Luxemburg 5,8 5,5 5.5 5,3 5,1 5,1 5,1 5,3
Madrid 57 5,0 4,8 4,5 4.4 4.4 4.4 4,6
Mailand 58 5,5 54 52 5,0 5,0 5,0 52
Paris CBD 4,3 4,0 3,9 3,7 3,6 3,6 3,6 3,8
Prag 5,8 5,7 5,6 54 5,2 5,2 5,2 54
Stockholm 4,2 4,0 4,0 3,9 3,8 3,9 41 4,3
Warschau 58 58 58 5,7 5,5 54 54 5,6
Wien 4,8 4,7 4,6 4,5 4.4 4.4 4.4 4,6
@ Europa ex D* 52 4,9 4,8 4,6 4,5 4,5 4,5 4,7
@ Europa inkl. D* 5,0 4,8 4,7 4,5 4.4 4.4 4.4 4,6

Quelle: PMA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet
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Tab. 11 Biiroleerstand USA (Class A) in % (jeweils zum Periodenende)

2012 2013 Q4/14 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Boston Downtown 8,4 8,0 7,8 8,0 7,5 7,8 8,0 8,5
Chicago Downtown 13,0 13,3 12,1 11,8 12,0 11,2 11,5 11,8
Dallas 19,2 17.1 16,6 16,5 15,0 14,5 14,5 15,5
Houston 9,4 9,4 9,6 14,0 14,5 14,0 13,0 12,5
Los Angeles Downtown 16,5 17,5 16,9 16,0 15,5 15,5 15,8 15,8
Miami 18,1 15,4 12,8 11,5 9,8 9,5 9,5 10,0
Manh. Downtown (NYC) 6,8 10,3 9,2 8,0 7,5 7,8 8,0 8,5
Manh. Midtown (NYC) 8,3 8,6 7,8 7,0 6,5 6,8 7,0 7,5
San Francisco City 7,2 6,4 54 6,5 7,5 9,0 9,5 10,0
Seattle Downtown 14,7 13,1 11,0 13,0 14,0 13,0 13,2 13,5
Washington D.C. 10,3 10,3 10,2 11,0 10,5 10,0 9,5 9,0
Mittelwert* 12,0 12,0 11,3 11,0 10,7 10,6 10,6 10,9

Quelle: CBRE-EA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet

Tab. 12 Biiromieten USA (Class A) in USD/sf/Jahr (gross asking rents*)

in % ggu. Vorjahresende

Standort

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Boston Downtown 2.4 4,8 5,5 5,0 4,0 3,0 2,0
Chicago Downtown 6,0 2,4 5,0 4,5 3,5 3,0 2,5
Dallas 1,4 6,5 6,0 5,5 4,5 3,5 2,5
Houston 4,7 2,7 0,5 2,0 3,5 3,0 2,5
Los Angeles Downtown -2,2 22,3 2,0 3,0 3,0 2,5 2,0
Miami 0,0 3,7 4,5 4,0 3,5 3,0 2,5
Manh. Downtown (NYC) 9,4 141 4,0 4,0 3,5 3,0 2,5
Manh. Midtown (NYC) 3,0 4,8 2,0 3,0 2,5 2,0 1,5
San Francisco City 6,8 17,2 3,0 1,5 0,0 -0,5 -0,5
Seattle Downtown 6,9 6,4 1,5 0,5 3,0 2,5 2,0
Washington D.C. -1,0 4,9 -0,5 -0,5 0,0 0,5 1,5
Mittelwert* 3,5 6,5 29 3,1 2,9 2,4 2,0

Quelle: CBRE-EA, Prognose DekaBank; * Ausnahme: Chicago (net)
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Tab. 13 Cap Rates (Class A) US-Biiromarkte in %
2012 2013 2014 Q1/15 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Boston Dowtown 4,8 4,8 4,0 4,0 4,0 4,2 4.4 4,7 4,9
Chicago Downtown 5,8 5,8 4.8 4.8 4,7 49 5,1 5,2 5,3
Dallas 5,5 5,5 5,0 5,0 5,0 5,2 54 5,7 5,8
Houston 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,2 54 5,5 5,6
Los Angeles Downtown 4.5 4.5 4.8 4,5 4.8 49 5,0 5,2 5,3
Miami 6,0 5,0 4,5 4,5 4,5 4,6 4,8 5,2 54
Manh. Downtown (NYC) 4,0 4,0 3,8 3,8 3,8 4,0 4,2 4,3 4,4
Manh. Midtown (NYC) 4,0 4,0 3,8 3,8 3,8 4,0 4,2 4,3 4,4
San Francisco City 4,0 4,0 3,5 3,5 3,5 3,6 3,7 3,9 4,0
Seattle Downtown 4.5 4.2 4.0 4.0 3,9 4.0 43 4.4 45
Washington D.C. 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,4 4,5 4,8 5,0
Mittelwert* 4,7 4,7 4,3 4,3 4,3 4,5 4,7 4,9 5,0
*bestandsgewichtet

Quelle: CBRE-EA, PWC, Prognose DekaBank; Q1/15 bezieht sich auf Umfragewerte bei Investoren von Januar/Februar

Tab. 14 Nettoeffektivmieten Downtown-Bliromarkte in Kanada in CAD/sf/Jahr

2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Calgary 147 185 264 223 210 205 200 195 185 180
Edmonton 133 151 155 182 13.2 120 11,0 105 100 100
Montréal 163 168 167 177 185 180 170 160 155 155
Ottawa 158 172 17,1 156 12,0 123 125 130 135 140
Toronto 19,1 202 218 214 23, 240 245 245 243 240
Vancouver 205 245 238 249 197 185 180 180 185 19,0
gew. Mittel* 17,1 190 209 204 197 196 193 191 188 187

Quelle: CBRE-EA, DekaBank; *bestandsgewichtet

Tab. 15 Leerstande Downtown-Bliromarkte in Kanada in %

2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Calgary 13,0 5,7 5,0 9,2 9,8 93 111 11,7 140 132
Edmonton 8,9 10,0 8,3 9,7 10,0 99 132 13,1 13,0 12,7
Montréal 8,1 6,4 6.9 82 104 M6 11,3 11,4 115 11,7
Ottawa 4,0 58 6,1 7.2 8.8 9.1 8,5 8,3 8.3 8.3
Toronto 6.5 4,8 4,5 58 5,6 5,7 8,2 9,0 97 10,3
Vancouver 52 3.4 4,2 6,1 6,8 129 114 116 103 9,3
gew. Mittel* 7,8 5,6 55 7.4 8.1 9,0 101 105 111 11,0

Quelle: CBRE-EA, DekaBank; *bestandsgewichtet
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Tab. 16 Weltwirtschaftliche Perspekti

Verbraucher- Leistungs- Finanzierungs-
preise? bilanzsaldo saldo®

Land / Landergruppe

% ggii. in % des nominalen BIP
mmmmmmmmmmm 2016
Deutschland 0,2 0,2
Frankreich 0,4 1,0 1,4 0,6 0,3 1,5 -1 ,9 -2,2 -1 ,9 -4,3 -4,3 -4,0
[talien -0,4 0,5 1,2 0,2 0,6 1,2 1,5 1,8 1,8 -3,0 -2,8 -2,4
Spanien 1,4 2,4 2,2 -0,2 -0,6 0,9 0,5 0,7 0,9 -5,9 -4,6 -3,8
Niederlande 0,8 1,6 1,7 0,3 0,1 1,5 7.8 7,7 7.7 -2,6 -2.1 -1,8
Belgien 1,0 1,3 1,5 0,5 0,4 1,7 -0,1 0,0 0,2 -3,2 -2,6 -2,4
Osterreich 0,4 0,5 1,3 1,5 1.1 1,8 2,5 2,6 2,7 -2,9 -2,0 -1,4
Portugal 0,9 1,6 1,5 -0,2 0,3 0,9 -0,2 0,4 0,6 -4,6 -3,2 -2,8
Finnland -0,1 0,2 1,0 1,2 0,6 1.8 -1,4 -0,7 -0,4 -2,7 -2,5 -2,2
Luxemburg 3,0 2,4 2,9 0,7 0,6 1,8 4,8 3,8 3,6 0,5 -0,4 0,1
Euroland 0,9 1.5 1,7 04 0,3 1.4 2,6 2,5 26 -26 -23 -2,0
Ver. Konigreich 2,6 2,4 2,5 1,5 0,8 1,6 -4,1 -3,8 -3,3 -5,4 -4,6 -3,6
Schweden 2,3 3,0 3,3 0,2 0,4 1,9 5,9 5,6 5,4 -2,2 -1,6 -1,0
Dénemark 1,0 1,8 2,0 0,3 0,5 1,7 6,5 6,6 6,5 1,8 -2,8 -2,7
Polen 3,3 3,0 3,6 0,0 0,2 2,6 -1,3 -2,3 -2,0 -3,6 -2,9 -2,7
Ungarn 3,6 2,6 2,5 -0,2 0,0 2,8 4.1 4,4 4,9 -2,6 -2,7 -2,5
Tschechische Rep. 2,0 2,1 2,6 0,4 0,8 2,6 -1,1 -0,9 -1,2 -1,3 -2,0 -1,5
EU-28 1.4 1,8 2,0 0,7 0,3 1.3 1,5 1,5 1,6 -3,0 -2,6 -2,2
USA 2,4 2,9 2,9 1,6 1,0 2,7 -2,3 -2,0 -2,5 -4,9 -4,0 -3,5
Japan -0,1 0,4 1,0 2,8 1,4 1,6 0,5 2,0 1,5 -7.1 -7,5 -7,0
Kanada 2,5 2,4 2,9 1,9 1,4 2,2 -2,2 -2,0 -1,0 -1,6 -2,0 -1,5
Australien 2,7 2,0 2,8 2,5 2,0 2,4 -2,8 -3,0 -2,5 -3,0 -2,0 -2,0
Neuseeland 3,1 3,4 2,5 1,4 1,9 2,8 -3,5 -5,0 -5,5 0,0 0,5 1,0
Schweiz 2,0 0,4 0,8 0,0 -1,0 0,4 15,2 15,1 15,1 0,5 0,2 -0,2
Norwegen 2,3 1,6 2,2 2,0 2,3 2,5 10,7 10,5 10,3 10,6 10,5 10,3
Industrielander” 1,7 2,1 2,3 1.4 0,8 21 -0,1 0,1 00 -40 -36 -31
Russland 0,6 -3,0 1,0 7,7 14,3 5,2 2,7 3,2 4,1 -0,7 -2,1 -1,0
Tarkei 3,1 3,7 4.1 8,9 6,7 6,2 -5,8 -4,1 -4,2 -1,3 -1,6 -1,4
Ukraine -7,8 -5,5 2,8 12,1 30,0 10,5 -4,2 -2,9 -3,5 -5,5 -6,0 -5,8
Mittel- und Osteuropa® 1,4 -0,2 2,3 6,6 9,6 44 -04 -11 0,0 X X X
Sadafrika 1,5 2,7 3,5 6,1 5,5 5,4 -5,6 -4,8 -4,6 -4,3 -3,5 -2,9
Naher Osten, Afrika 3,6 4,1 4,7 6,6 6,5 6,3 2,1 2,7 1,2 X X X
Brasilien 0,0 0,3 1,2 6,3 7,3 5,7 -4,1 -3,9 -3,8 -6,6 -4,7 -4,0
Mexiko 2,1 3,0 3,6 4,0 3,9 3,9 -1,7 -1,7 -1,8 -3,2 -3,2 -2,7
Argentinien -1,5 1,0 2,4 37,7 27,6 21,2 -1.1 -1,0 -1,0 -2,6 -2,7 -1,5
Chile 1,9 3,4 3,9 4,4 3,0 3.4 -1,6 -1,6 -1,6 -2,1 -1,9 -1,0
Lateinamerika 0,9 1,5 2,1 12,5 12,3 9,5 -1,7 -2,6 -2,6 X X X
China 7.4 7.1 7,0 2,1 1,5 2,6 2,1 2,1 1,7 -1,8 -2,5 -2,7
Indien 7,2 7,3 7,8 7,2 5,2 5,1 -1,6 -1,3 -1,8 -4,1 4,1 -3,9
Sudkorea 3,4 3,0 3,3 1,3 1,3 2,3 6,2 5,9 5,3 0,3 0,3 0,9
Hongkong 2,3 2,5 2,4 4,4 3,2 3,1 1,6 1,8 2,0 3,2 1,0 0,8
Singapur 2,9 3,4 3,4 1,0 0,8 2,8 17,5 18,3 22,1 2,0 1,3 0,5
Asien ohne Japan 6,4 6,4 6,5 3,5 2,6 3,3 1,9 2,0 2,5 X X X
Emerging Markets 4,6 4,4 5,0 5,7 5,5 4,7 1,0 0,8 1,2 X X X
Summe® 3,3 34 38 3.7 34 35 X X X X X X

1) Von 2013 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Kénigreich = Harmo nisierter Verbraucherpreisindex.
3) In Abgrenzung der vo lkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik, Ungarn.

5) EinschlieRlich der unter 4) genannten EU-Lander.

6) 66 von der DekaB ank abgedeckte Volkswirtschaften.

Quelle: Nationale Statistikdmter, Prognose DekaBank
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Tab. 17 Zinsen und Wahrungen (1)

Stand am Erwartung
27. Mrz 15 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
USA Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,25-0,50 0,50-0,75 1,25-1,50  3,00-3,25
3 Monate (LIBOR) 0,27 0,45 0,75 1,65 3,40
5 Jahre 1,45 1,90 2,15 2,65 3,40
10 Jahre 1,99 2,40 2,55 2,90 3,45
Wechselkurs ggu. Euro 1,09 1,06 1,04 1,02 1,00
Wahrungssicherungsertrag p.a. -0,79 . . . .
Kanada Geldpolitik (O/N) 0,75 0,75 0,75 1,00 2,75
3 Monate (LIBOR) 1,00 1,10 1,00 1,30 2,85
5 Jahre 0,86 1,35 1,55 2,05 3,10
10 Jahre 1,43 1,90 2,05 2,40 3,25
Wechselkurs ggu. Euro 1,36 1,33 1,31 1,29 1,22
Wahrungssicherungsertrag p.a. -1,09 . . . .
Australien Geldpolitik (Cash) 2,25 2,00 2,00 2,00 3,00
3 Monate (LIBOR) 2,23 2,30 2,25 2,30 3,10
5 Jahre 1,88 2,35 2,50 2,80 3,40
10 Jahre 2,41 2,85 2,90 3,10 3,55
Wechselkurs ggu. Euro 1,39 1,36 1,35 1,34 1,35
Wahrungssicherungsertrag p.a. -2,46 . . . .
Japan Geldpolitik (Call) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (LIBOR) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
12 Monate (LIBOR) 0,26 0,20 0,20 0,20 0,20
2 Jahre 0,04 0,05 0,05 0,05 0,15
5 Jahre 0,13 0,15 0,25 0,40 0,80
10 Jahre 0,38 0,45 0,55 0,75 1,00
Wechselkurs ggu. Euro 129,5 129,3 131,0 132,6 138,0
Wahrungssicherungsertrag p.a. -0,01 . . . .
Deutschland Geldpolitik (Refi) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
3 Monate (EURIBOR) 0,02 0,02 0,00 0,00 0,00
12 Monate (EURIBOR) 0,20 0,20 0,17 0,15 0,25
2 Jahre -0,25 -0,20 -0,20 -0,15 -0,05
5 Jahre -0,09 -0,10 -0,05 0,05 0,20
10 Jahre 0,22 0,25 0,35 0,55 0,90
Wechselkurs ggu. Euro
Wahrungssicherungsertrag p.a. . . . . .
Ver. Koénigreich  Geldpolitik (Base) 0,50 0,50 0,75 1,00 2,00
3 Monate (LIBOR) 0,56 0,63 0,85 1,27 2,10
12 Monate (LIBOR) 0,96 1,20 1,40 1,80 2,70
2 Jahre 0,43 0,80 1,00 1,40 2,30
5 Jahre 1,23 1,50 1,70 2,00 2,40
10 Jahre 1,60 2,00 2,10 2,30 2,60
Wechselkurs ggu. Euro 0,73 0,69 0,66 0,66 0,68
Wahrungssicherungsertrag p.a. -0,89 . . . .
Schweden Geldpolitik (Repo) -0,25 -0,10 -0,10 -0,10 0,60
3 Monate (STIB) -0,06 0,05 0,05 0,05 0,80
5 Jahre 0,03 0,60 0,80 1,10 2,10
10 Jahre 0,41 0,80 1,00 1,20 2,10
Wechselkurs ggu. Euro 9,34 9,05 9,00 9,00 8,80
Wahrungssicherungsertrag p.a. 0,12 . . . .
Danemark Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
3 Monate (CIBOR) -0,16 -0,23 -0,25 -0,25 -0,10
5 Jahre -0,22 k.A. k.A. k.A. k.A.
10 Jahre 0,31 0,25 0,35 0,55 0,95
Wechselkurs ggu. Euro 7,47 7,45 7,45 7,45 7,45
Wahrungssicherungsertrag p.a. 0,50

Wahrungssicherungsertrag: Aktueller Wechselkurs dividiert durch 12-M onats-Forward

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Tab. 18 Zinsen und Wahrungen (2)

Stand am Erwartung
27. Mrz 15 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
Norwegen Geldpolitik (Deposit) 1,25 1,25 1,25 1,25 1,40
3 Monate (NIBOR) 1,49 1,35 1,35 1,35 1,60
5 Jahre 0,97 k.A. k.A. k.A. k.A.
10 Jahre 1,52 1,70 1,80 2,00 2,40
Wechselkurs ggu. Euro 8,66 8,50 8,40 8,20 8,00
Wahrungssicherungsertrag p.a. -1,10 . . . .
Schweiz Geldpolitik (LIBOR) -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25
3 Monate (LIBOR) -0,80 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
5 Jahre -0,37 k.A. k.A. k.A. k.A.
10 Jahre -0,03 0,00 0,10 0,30 0,90
Wechselkurs ggu. Euro 1,05 1,07 1,07 1,08 1,15
Wahrungssicherungsertrag p.a. 0,98 . . . .
Polen Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50 2,25
3 Monate (WIB) 1,55 1,60 1,60 1,70 2,60
5 Jahre 1,98 2,10 2,20 2,50 3,30
10 Jahre 2,34 2,50 2,60 3,00 4,00
Wechselkurs ggu. Euro 4,09 4,15 4,15 4,10 3,90
Wahrungssicherungsertrag p.a. -1,76 . . . .
Tschech. Rep. Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
3 Monate (PRIBOR) 0,31 0,35 0,30 0,30 0,30
5 Jahre 0,08 0,20 0,20 0,30 0,45
10 Jahre 0,44 0,55 0,60 0,80 1,15
Wechselkurs ggu. Euro 27,54 27,40 27,40 27,40 27,00
Wahrungssicherungsertrag p.a. 0,39 . . . .
Ungarn Geldpolitik (Deposit) 1,95 1,90 1,70 1,70 3,25
3 Monate (BUBOR) 1,90 1,90 1,80 2,00 3,50
5 Jahre 2,54 2,60 2,50 2,80 4,20
10 Jahre 3,25 3,10 3,10 3,30 4,70
Wechselkurs ggu. Euro 300,33 310,00 310,00 305,00 300,00
Wahrungssicherungsertrag p.a. -1,37 . . . .
Brasilien Geldpolitik (Repo) 12,75 13,00 13,00 13,00 12,25
3 Monate (ABG) 13,02 13,00 13,00 12,90 12,20
4 Jahre 11,73 12,00 12,10 11,85 11,85
10 Jahre 11,91 11,90 11,90 11,80 11,80
Wechselkurs ggu. Euro 3,45 3,29 3,12 3,06 3,00
Wahrungssicherungsertrag p.a. -10,36 . . . .
Mexiko Geldpolitik 3,00 3,50 3,50 4,00 4,50
3 Monate (Mexibor) 3,34 3,50 3,70 4,05 4,40
5 Jahre 5,28 5,40 5,40 5,40 5,50
10 Jahre 5,86 6,10 6,20 6,40 6,50
Wechselkurs ggu. Euro 16,43 16,32 15,81 15,30 15,00
Wahrungssicherungsertrag p.a. -3,37

Wahrungssicherungsertrag: Aktueller Wechselkurs dividiert durch 12-M onats-Forward

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank



