Highlights

*  Gewerbliche Immobilienmarkte werden nicht im
gleichen Umfang von der Eintriibung der Konjunk-
turperspektiven betroffen

e Insgesamtist lediglich eine ,Pause” beim Mietwachs-
tum zu erwarten, kein breiter Einbruch

e Gewerbliche Immobilienmarkte in Europa werden im
regionalen Vergleich am starksten von der schwache-
ren Konjunktur betroffen

e Inden USA wird die Erholung an den gewerblichen
Immobilienmarkten lediglich gebremst — grofle
regionale Unterschiede

» In Asien/Pazifik setzt sich die Erholung an den
gewerblichen Immobilienmarkten fort — Markte mit
Fokus auf Finanzsektor leiden voriibergehend

«  Anlagen in Direktimmobilien bleiben fiir risikoaverse
Anleger attraktiv

»  Immobilienaktien bleiben attraktiv bewertet —
Kurskorrektur bietet Einstiegsmaoglichkeiten

Die Turbulenzen an den Finanzmarkten hinterlieBen an den
Immobilienmarkten bisher {iberschaubare Spuren. Angesichts
der gestiegenen Unsicherheit und der Stimmungseintriibung
bei den Unternehmen war Zuriickhaltung das zentrale Motto an
den Vermietungs- und Investmentméarkten. Dementsprechend
stockten zwar jeweils die Aktivitaten, ein ausgesprochener Ein-
bruch war bisher jedoch kaum zu verbuchen. Die Ausnahmen
waren lediglich angesichts der angekiindigten Personalkiirzun-
gen bei diversen Banken die groen Finanzzentren sowie die
Krisenlander der Eurozone.

Nach wie vor steht fiir Inmobilienanleger ,Sicherheit” an erster
Stelle. Die Aktivititen fokussieren sich daher auf Core-Objekte
in den grofRen Kernmarkten, auBerdem dominiert anteilsmaRig
der defensive Einzelhandelssektor.

Trotz der stockenden Vermietungsumsatze sind in vielen
Immobilienmarkten die Spitzenmieten nochmals gestiegen und
tibertreffen vielfach das Vorjahresniveau. Wie der weitere Trend
der Immobilienmarkte einzuschatzen ist, hangt von der Erwar-
tung iber den weiteren Konjunkturverlauf ab, der zurzeit
jedoch stark von politischen Ereignissen bestimmt wird.

Auch wenn die Unsicherheit grof} bleibt, so gehen wir in unse-
rem Hauptszenario davon aus, dass es der Politik gelingt mehr
oder weniger tragfahige Losungen zu finden. Dennoch wird sich
das Wachstum weltweit abkihlen, bevor im Verlauf des nachs-
ten Jahres wieder ein moderat hoheres Wachstum maglich er-
scheint.
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Dementsprechend erwarten wir auch an den Vermietungsmark-
ten fiir gewerbliche Immobilien eine Phase der Beruhigung.
Nach gegenwartiger Erwartungslage sollte dies jedoch lediglich
eine Pause im Aufschwung darstellen. Ein kraftiger Einbruch der
Mieten wie nach der ,grolen Rezession” 2008 ist in diesem
Szenario unwahrscheinlich.

An den Investmentmarkten wird sich die risikoaverse Haltung
der Investoren kaum aufhellen, bevor nicht ein Teil der Un-
sicherheiten abgebaut ist.

Insgesamt halten wir sowohl direkte als auch indirekte Anlagen
in Immobilien weiterhin fiir attraktiv. Immobilienaktien/REITs
sind attraktiv bewertet und bieten nach der Kurskorrektur gute
Einstiegsmoglichkeiten. Chancen erdffnen sich vor allem, wenn
die Unsicherheit an den Finanzméarkten zuriickgeht und sich
allgemein die Risikoneigung der Anleger erhdht. Investitionen
in Direktimmobilien halten wir insbesondere fiir Anleger mit
einem tendenziell risikoaversen Profil fiir interessant. Dies gilt
insbesondere im Vergleich zu Anlagen mit hoherer Volatilitat,
aber auch im Vergleich zu Anleihen, die niedrige Returns er-
warten lassen und bei denen die Bonitatsrisiken mittlerweile
einen hohen Stellenwert besitzen.

Korrektur der Wachstumserwartungen

Aktuell = Veranderungin den letzten 6 Monaten

Quelle: EIU, EcoWin. Stand: Okt. 2011




Special: Schuldenkrise,
Wachstumsprognosen und
Immobilienmarkte

Fiir die Entwicklung der Immobilienmarkte sind gegenwartig
zwei Auswirkungen der Schuldenkrise von besonderer Bedeu-
tung. Zum einen wurden im Sommer im Zuge der Eskalation
die Erwartungen an die zukiinftige Konjunkturentwicklung
zuriickgeschraubt. Dies ist unmittelbar fiir die weitere Ent-
wicklung der Mieten und somit fiir die Performance von
Immobilieninvestitionen von Relevanz. Zum anderen wurde in
Europa das Bankensystem von der Schuldenkrise erfasst, was
insbesondere die Finanzierungsseite bertihrt.

Reduzierte Wachstumsprognosen

Nach den Turbulenzen an den Finanzmérkten im August haben
die Konjunkturauguren ihre Prognosen fiir die nachsten Jahre
nach unten revidiert. Am starksten wurden die Wachstums-
prognosen fiir Europa und Nordamerika zuriickgenommen,
wahrend die Korrekturen fiir die iibrigen Regionen geringer
ausfielen. Fiir die Weltwirtschaft wird mit etwa 3,5 % fiir 2012
jedoch immer noch ein relativ robustes Wachstum erwartet,
liegt doch der Durchschnitt tiber die letzten 30 Jahre bei etwa
3,3%. Von einer globalen Rezession wird erst gesprochen,
wenn das Wachstum unter die Marke von etwa 2,5 % rutscht.
Hierfiir sind weitere signifikante Abwartsrevidierungen erfor-
derlich.

In den Handen der Politik

Ein Grof3teil der weiteren Perspektiven fiir Wirtschaft und
Immobilienmarkte liegt zurzeit in den Handen der Politik. So
steht in den USA die Debatte um Konjunktur- und Konsoli-
dierungsprogramm bereits im Licht des Prasidentschafts-
wahlkampfs. In Europa stehen die Implementierung des
Rettungspakets fiir Griechenland sowie weitere Mafinahmen
zur Haushaltskonsolidierung und erganzende Strukturreformen
im Mittelpunkt. Risiken bleiben auch nach den Regierungs-
wechseln in Griechenland und Italien insbesondere da dort und
in weiteren Landern Parlamentswahlen vor der Tiir stehen.

Regionen

Auch wenn die Unsicherheit grof8 bleibt, so gehen wir davon
aus, dass es der Politik gelingt, mehr oder weniger tragfahige
Losungen zu finden. In unserem Hauptszenario erwarten wir in
den westlichen Industrielandern lediglich ein maBiges Wachs-
tum. Dies diirfte in Nordeuropa und Nordamerika etwas krfti-
ger ausfallen als im restlichen Westeuropa, wo schwichere
Weltwirtschaft und Schuldenkrise die Konjunktur bremsen.
Rezessionen sind lediglich in den Krisenldndern Griechenland
und Portugal zu erwarten. ltalien und Spanien diirften aller-
dings nur knapp daran vorbeischrammen. Das Wachstum in
Asien und Lateinamerika wird trotz Abschwachung nach wie vor
deutlich iiber dem der Industrielander liegen. Das Risiko eines
ernstlichen Konjunktureinbruchs bleibt zwar weiterhin beste-
hen, hat sich aber unseres Erachtens zuletzt verringert.
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Auswirkungen auf die gewerblichen Immobilienmérkte

Mit der Abkiihlung der Konjunktur erwarten wir auch an den
Vermietungsmarkten fiir gewerbliche Immobilien eine Phase
der Beruhigung. Nach gegenwartiger Erwartungslage sollte
diese jedoch lediglich eine Pause im Aufschwung darstellen. Ein
kraftiger Einbruch der Mieten wie nach der ,groflen Rezession*
2008 ist in diesem Szenario unwahrscheinlich.

Analog der Abwartsrevidierung der Konjunkturprognosen wird
vor allem in Nordamerika, West- und Osteuropa die Erholung
der Mieten gedampfter ausfallen oder wird erst mit Verzoge-
rungen einsetzen. Da die Korrekturen fiir Asien und
Lateinamerika bisher begrenzt blieben, ist auch an den
bisherigen Einschatzungen zur Mietentwicklung nichts zu
andern. Prinzipiell werden die zyklischeren Biiro- und
Logistikimmobilien stirker von den Korrekturen betroffen sein
als die relativ stabilen Einzelhandelsimmobilien. In der
Gesamtertragsbetrachtung bedeutet die Schwache in der
Mietentwicklung, dass die Performance in Europa und
Nordamerika geringer ausfallen sollte als bisher erwartet.
Regional bleibt damit die Attraktivitat der asiatisch-pazifischen
Markte ungebrochen.

Schuldenkrise und Finanzierungsmarkte

Neben den gewerblichen Vermietungsmarkten hat die
Schuldenkrise auch Auswirkungen auf die Finanzierungsseite
von Immobilieninvestitionen. Einerseits haben sich mit dem
starken Riickgang der Kapitalmarktzinsen seit April die
Finanzierungskosten in den meisten Landern erheblich
reduziert. In Europa strahlen aber die staatlichen
Insolvenzrisiken auf die Banken als Grofiglaubiger der
Krisenlander aus. Damit  verschlechterten sich  die
Refinanzierungsbedingungen der Banken, was sich wiederum
negativ auf Konditionen und Kreditvergabebereitschaft
auswirkt. Mit dem Beschluss der EU vom Oktober, dass die
Banken ihr Kernkapital aufstocken miissen, werden zwar die
Banken auf solidere Beine gestellt, zugleich besteht die Gefahr,
dass sich die Zuriickhaltung bei der Kreditvergabe zu einer
Kreditklemme ausweitet.

Giinstige Finanzierungssitze bei restriktiveren
Kreditstandards

Kreditstandards Haushalte, Hauskauf
Kreditstandards Unternehmen
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Direktimmobilien

Mit der Eintriibung der Konjunkturperspektiven fallen auch die
Ertragsaussichten fiir die Immobilienmarkte weltweit geringer
aus als bisher erwartet. Allerdings bleibt aus unserer Sicht die
Assetklasse Immobilien im gegenwartigen Umfeld weiterhin
attraktiv.

An den Vermietungsmarkten fiir gewerbliche Immobilien wird
zwar das Mietwachstum geringer ausfallen oder eine Erholung
wird spater einsetzen als bisher erwartet. In vielen Landern
prasentieren sich jedoch die ,Fundamentals”, womit die Rela-
tion zwischen Angebot und Nachfrage beschrieben wird, wei-
terhin positiv. Der Bauzyklus in den westlichen Industrielandern
ist an seinem Tiefpunkt angelangt, die Auswirkungen einer
moderateren Flachennachfrage auf die Mieten sollten daher
gemildert werden.

An den Investmentmarkten steht Immobilieninvestoren weiter-
hin ein betrachtliches Volumen an Kapital zur Verfiigung, das es
gilt, in einem Umfeld von Unsicherheiten und hoher Volatilitat
zu investieren. Sie sollten durch den Status der Immobilie als
Lsicherer Hafen" weiterhin angezogen werden. So bieten Immo-
bilien in der relativen Betrachtung Vorteile gegeniiber anderen
Assetklassen, die derzeit eine hohere Volatilitat oder wie Anlei-
hen héhere Bonitatsrisiken aufweisen oder niedrigere Returns
erwarten lassen. Schwierig bleibt im gegenwartigen Umfeld die
Finanzierungsseite, so dass eigenkapitalstarke Investoren Vor-
teile besitzen.

Durch die Korrektur der Prognosen fiir Wachstum und Mieten
hat sich auch die relative Attraktivitat der Regionen etwas ver-
schoben. So haben die USA mittlerweile gegeniiber Europa an
Attraktivitat gewonnen, wihrend Asien insgesamt weiterhin die
grofiten Chancen bieten sollte.

Fiir die USA sprechen das im Vergleich zu Europa hohere
erwartete Wachstum und die geringeren politischen Turbulen-
zen. Insofern diirften die Chancen grofRer sein, dass die Markte
sich frither bzw. starker beleben als in Europa. Auf Landerebene
werden sich aber auch in Europa weiterhin Chancen bieten.

Erwartete Renditenanderungen in ausgewdhlten Markten

in%
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Dies trifft insbesondere auf die Markte in Deutschland und
Nordeuropa zu. Sie verfiigen trotz Konjunkturabkiihlung tber
ein solides wirtschaftliches Umfeld und auch die Immobilien-
markte sind in einer guten Verfassung. Die deutschen Markte
sollten zudem durch ihre altbekannte Stabilitat glanzen.

Weiterhin negativ stufen wir die von Schuldenkrise und
schwacher Wirtschaft gebeutelten Immobilienmarkte in Siid-
europa ein. Die Immobilienmarkte in Osteuropa bieten dagegen
ein gemischtes Bild. Die besten Chancen sehen wir weiterhin in
Polen, obwohl die bisher positive Entwicklung bereits den
Impuls fiir eine verstarkte Entwicklungs- und Bautatigkeit birgt,
sowie in der Tschechischen Republik.

Die Immobilienmérkte im asiatisch-pazifischen Raum schatzen
wir mit nur wenigen Ausnahmen unverdndert positiv ein. Die
Wachstumsprognosen fiir die Region wurden zwar zuletzt
ebenfalls zuriickgenommen, liegen weiterhin Giber denen der
anderen Regionen. Zu unseren Favoriten zahlen derzeit China,
Japan und Australien sowie mit Abstrichen im Biirobereich
Singapur. Langfristig bleiben insbesondere die sich entwickeln-
den Lander in Asien ein attraktives Investitionsziel. Die dortigen
Immobilienmérkte profitieren von der fortschreitenden Einbin-
dung Asiens in die Weltwirtschaft, von der rasanten Urbanisie-
rung und dem steigenden Wohlstandsniveau in der Region.

Bauzyklus stiitzt Vermietungsmarkte
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Immobilienaktien / REITs

Die globalen borsennotierten Immobilienaktien und REITs ver-
zeichneten nach drei sehr volatilen Monaten einen sehr positi-
ven Verlauf im Oktober. Der FTSE EPRA/NAREIT Developed
Global Index stieg 8,3 %, wahrend globale Aktien 8,7 % gewan-
nen und die globalen Rentenmarkte 0,8 % verloren. Innerhalb
des FTSE EPRA/NAREIT Developed Global Index verzeichnete
die Region Nordamerika mit einem Plus von 9,5 % die hochsten
Zuwéachse im Oktober. Asien stieg in gleichen Zeitraum 7,8 %
und Europa 5,9 %. Seit Jahresanfang verloren die globalen
Aktienmarkte 5,1%, die Immobilienaktien fielen 5,0 %. Die
Globalen Rentenmarkte konnten hingegen 4,6 % zulegen.

Der Oktober war zum GroRteil von Hoffnungen und Angsten
um den weiteren Verlauf der Staatsschuldenkrise in Europa be-
stimmt. Als die Regierungschefs sich auf eine Ausrichtung und
weitere Maflnahmen zur Bekdmpfung der Schuldenkrise am
Ende des Monats einigen konnten, reagierten die Markte welt-
weit sehr positiv. Die Thematik der Schuldenkrise in Europa
wird uns jedoch noch langer beschaftigen und kann auch in den
kommenden Monaten zu verstarkter Volatilitait an den welt-
weiten Markten fiihren.

In Europa handeln Immobilienaktien und REITs zurzeit mit
einem Abschlag von etwas iiber 20 % zu ihrem Net Asset Value
(NAV). Vor allem Immobilienaktien in Italien handeln momen-
tan mit drastischen Abschldgen. In Asien ist das Bild sehr
gemischt. Wahrend die Abschlage in Australien um die 15 %
betragen, belaufen sie sich in China und Indien zum Teil auf
iber 40 % zum NAV. Eine groflere Diskrepanz besteht hier
zwischen Immobilienentwicklern und REITs. Durch das konser-
vative Geschaftsmodell vieler REITs und den damit verbunde-
nen Bestandsportfolien handeln REITs mit deutlich niedrigeren
Abschlagen zum NAV als Immobilienentwickler, die inharent ein
hoheres Risiko besitzen. In Asien gibt es seit langem wieder
einen asiatischen REIT der den Sprung an die Borse wagen will.
Dies sehen wir als Hoffungsschimmer. Sollte dieser Borsengang
erfolgreich verlaufen, konnte dies andere REITs dazu bewegen,
das nachzuahmen.

In den USA haben die Firmen, die bisher ihre Zahlen vorgelegt
haben, die Erwatungen zum Grof3teil getroffen oder sogar tiber-
troffen. Trotzdem gab es nur wenige REITs, die es sich zu-
trauen, eine genaue Geschiftsprognose fiir 2012 abzugeben.
Im globalen Vergleich sind US-REITs nicht billig mit zum Teil
hohen P/FFO Kennzahlen und niedrigen implizierten Dividen-
denrenditen. Trotzdem konnten sich US-REITs im Oktober sehr
gut entwickeln. Hierfiir verantwortlich waren auch grofiere
Verkdufe europadischer Werte durch globale Immobilienport-
foliomanager, die in den USA reinvestiert wurden.

Wir raten im Moment dazu in Immobilienaktien und REITs zu in-
vestieren, die eine gesunde Bilanz, hohe Dividendenrenditen und
langfristige Mietvertrage und Finanzierungsstrukturen haben.

Performance der unterschiedlichen Regionen
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Mirkte im Uberblick

Europa

Die konjunkturelle Lage in Europa triibte sich zuletzt spiirbar
ein. Die Stimmung bei Unternehmen und Konsumenten ver-
schlechterte sich und in Teilen Europas steigt bereits wieder die
Arbeitslosenquote. Mittlerweile ist in der Eurozone im Winter
eine Stagnation oder milde Rezession zu erwarten. Dies wird
auch auf Grof3britannien und die Handelspartner in Osteuropa
ausstrahlen.

An den Biiro- und Einzelhandelsméarkten in Europa waren im
Vorjahresvergleich vor allem in den Kernmarkten in Deutsch-
land, Frankreich und Grof3britannien sowie in den nordeuro-
paischen Markten und Polen Mietsteigerungen zu verzeichnen.
In den Krisenmarkten Stideuropas stagnierten die Mieten dage-
gen oder waren riicklaufig.

Die Konjunkturschwache im Winter wird die Entwicklung der
Mieten an den gewerblichen Immobilienmérkten in den
nachsten zwolf Monaten beeintrachtigen. Am widerstands-
fahigsten sollten sich diejenigen Markte zeigen, die iiber ein
relativ solides wirtschaftliches Umfeld verfiigen und ein mode-
rates Wirtschaftswachstum aufweisen. Dies trifft insbesondere
auf die Markte in Deutschland und Nordeuropa zu. Die Restruk-
turierungen im Bankensektor treffen vor allem die Biiromarkte
in den Finanzzentren. In London steht dem jedoch die hohe
Knappheit moderner Flichen gegeniiber. Uberhaupt wirkt sich
an den europdischen Biiromarkten auf der Angebotsseite stiit-
zend aus, dass in vielen Markten in diesem Jahr der Tiefpunkt
des aktuellen Bauzyklus erreicht wird.

Generell erwarten wir bei der Mietentwicklung weiterhin eine
Segmentierung nach Standort, Lage und Qualitat der Objekte.
So werden sich im ,Prime- Bereich“ die Mieten stabiler prasen-
tieren oder auch leicht steigen, wahrend viele Sekundarmarkte
dem Zyklus hinterherhinken.

Nach der Erholung in 2009/10 beruhigten sich die Aktivitaten
an den europdischen Investmentmarkten etwas, lagen aber
weiterhin iber dem Vorjahresniveau. Gefragt waren vor allem
Einzelhandelsimmobilien. Landerseitig konzentrierte sich das
Interesse der Investoren auf Deutschland, Frankreich, Nord-
und Zentraleuropa. In Grofibritannien und Siideuropa war
dagegen kaum ein Zuwachs zu verzeichnen. Die Anfangs-
renditen tendierten in allen Landern und Nutzungsarten
seitwarts. Lediglich in Deutschland und in Frankreich war noch
ein leichter Riickgang zu verzeichnen.

An den Investmentmarkten rechnen wir damit, dass die
Aktivitdten durch die anhaltende Unsicherheiten sowie die
Zuriickhaltung der Banken in den nachsten Monaten gebremst
werden. Eine ausgewachsene Kreditklemme in Europa wiirde
diesen Trend klar verstarken. Auf Sicht der nachsten 12 Monate
erwarten wir bei den Anfangsrenditen eine Fortsetzung des
Seitwartstrends. Sollte die Unsicherheiten die Investoren langer
zur Zuriickhaltung zwingen, ist auch ein leichter Anstieg des

Renditeniveaus wahrscheinlich. Eine stabile Entwicklung erwar-
ten wir in Deutschland, Benelux sowie einigen traditionell stabi-
leren Regionalmarkten.

Mietentwicklung in Europa
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Mirkte im Uberblick

Amerika

Nach einer Schwacheperiode im ersten Halbjahr beschleunigte
sich das Wachstum der US-Wirtschaft im 3. Quartal wieder auf
ein durchschnittliches Niveau. Die Perspektiven fiir 2012 — Re-
zession oder moderates Wachstum - hangen von der Verlange-
rung auslaufender Stimulierungsmafinahmen zum Jahresende
ab. Eine Einigung im Kongress vorausgesetzt wird sich die
Erholung am Arbeitsmarkt auch bei dem erwartet moderaten
Wachstum nur langsam vollziehen, so dass weitere geldpoliti-
sche Lockerungen der US-Notenbank wahrscheinlich sind.

Die Vermietungstatigkeit an den gewerblichen Immobilien-
markten in den USA ist im bisherigen Jahresverlauf abgeflacht.
Jedoch war auf nationaler Ebene fiinf Quartale in Folge eine
Zunahme der belegten Biirofldchen zu verzeichnen. Ein Zeichen
dafiir, dass sich der Biirosektor robuster verhilt als die Ge-
samtwirtschaft. Der Leerstandszyklus hat seinen Hohepunkt
liberschritten, die Leerstandsraten bewegen sich aber teilweise
weiterhin auf Rekordniveau. Eine Ausnahme bilden jedoch New
York und Washington DC, die von den Restrukturierungen im
Bankensektor bzw. den Auswirkungen der Schuldenkrise in den
USA betroffen sind. Die moderate Erholung der Flichennach-
frage wird begleitet von sehr geringen Fertigstellungen, da die
Bautatigkeit nahezu zum Erliegen kam. Die Biiro- und Einzel-
handelsmieten diirften ihren Boden erreicht haben und in 2012
an den meisten Markten leicht ansteigen.

Im Gegensatz zu den Mietmarkten haben sich die Investment-
aktivitaten in den USA im Jahresverlauf kraftig erholt. Diese
konzentrieren sich angefiihrt von New York und Washington
D. C. auf wenige ausgesuchte Kernmarkte. Parallel hierzu war in
diesen Markten auch ein spiirbarer Riickgang der Spitzenren-
diten zu verzeichnen. Die durchschnittliche Cap rates stag-
nieren dagegen oder steigen leicht an, da die Aktivitaten sich
zunehmend auf Sekundarmarkte ausweiten, die hohere Rendi-
ten aufweisen. Insgesamt liegen die Renditeniveaus aber immer
noch deutlich unter dem Hochpunkt von Ende 2009.

Bei Eintritt unseres Hauptszenarios erwarten wir in ausgewahl-
ten Markten eine moderate Fortsetzung der Renditekompres-
sion. Insgesamt aber sollten die Renditen jedoch auf dem
gegenwartigen Niveau seitwarts tendieren.

Die Performance der US-Markte in den nachsten 12 Monaten
wird daher hauptsichlich vom Niveau der Ankaufsrendite be-
stimmt. In einigen Markten ist mit positiven Wertanderungs-
beitragen aufgrund eines moderaten Anstiegs der Mieten
und/oder leicht riicklaufigen Renditeniveaus zu rechnen.

Mietentwicklung in Nordamerika
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Markte im Uberblick
Asien/Pazifik #

Die Konjunktur in Asien présentierte sich im Vergleich zu den
westlichen Industrielandern im bisherigen Jahresverlauf relativ
robust. Wegen der schwécheren Weltwirtschaft und der restrik-
tiveren Wirtschaftspolitik diirfte sich das Wachstum in Asien
abkiihlen, aber weiterhin {iber dem der westlichen Industrie-
lander liegen. Die Wirtschafts- und Geldpolitik gewinnt Spiel-
raum zur Stiitzung der Konjunktur, da sich die Inflationsge-
fahren verringern. Teilweise wurde dieser wie in Indonesien
oder Australien bereits genutzt.

An den Vermietungsmarkten in Asien sind die Mieten fiir Biiro-
und Einzelhandelsimmobilien in den meisten Markten auch im
3. Quartal gestiegen, der Anstieg hat sich jedoch in manchen
Markten beruhigt. In China sorgt eine lebhafte Nachfrage nach
Biiroflachen sowohl multinationaler als auch heimischer Unter-
nehmen in den Metropolen Peking und Schanghai fiir einen
tiberdurchschnittlichen Anstieg sowohl der Durchschnitts- wie
auch der Spitzenmieten. Der zu erwartende starke Anstieg des
Flachenangebots diirfte den Anstieg der Mieten zukiinftig
allenfalls bremsen. In den beiden Finanzzentren Hongkong und
Singapur ist das Mietwachstum im 3. Quartal bereits abgeflacht.
Negativ machen sich hier die Restrukturierungen im Finanz-
sektor bemerkbar. So haben etliche internationale Grofibanken
Personalkiirzungen angekiindigt. Hinzu kommt der zu erwar-
tende Anstieg des Flachenangebots, so dass ein weiterer An-
stieg der Mieten zunachst ins Stocken geraten wird. In Japan
wurde die einsetzende Erholung der Mietmarkte durch den
Konjunktureinbruch nach den Katastrophen im Marz unter-
brochen. Die Bruttomieten in Tokio zeigten zuletzt Anzeichen
einer Stabilisierung, die effektiven Nettomieten waren dagegen
noch leicht riicklaufig. Eine durchgreifende Trendumkehr
erwarten wir erst im Verlauf des nachsten Jahres.

Die Investmentaktivititen in Asien/Pazifik erholten sich im
3. Quartal leicht. Dies lag vor allem an den Investmentaktivi-
taten in China in den Bereichen Landerwerb und Projektent-
wicklung. Dagegen waren die Aktivitaten im enger gefassten
kommerziellen Bereich (Biiro, Einzelhandel, Industrie) nochmals
riicklaufig.

Sowohl die Spitzen- wie auch die Durchschnittsrenditen beweg-
ten sich bei asiatischen Gewerbeimmobilien im 3. Quartal nur
wenig. Damit sind die Preise im Spitzensegment parallel zu den
Mieten etwas moderaterer gestiegen. Die Renditen bewegen
sich in vielen Markten am unteren Ende ihres historischen Spek-
trums. Wir erwarten daher in den nachsten Monaten insgesamt
ein stabiles Renditeumfeld, lediglich in Hongkong und Singapur
ist ein leichter Anstieg der Ankaufsrenditen wahrscheinlich.
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Solides Wachstum trotz Abkiihlung in Asien/Pazfik
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