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Erlauterung zur Bestimmung der Marktrisikowerte
Marktrisikoscore (MRS) fiir den Vermietungsmarkt

Der MRS fiuir den Vermietungsmarkt zeigt an, ob die Wahrscheinlichkeit hoch oder
niedrig ist, eine Immobilie in einem bestimmten Zeitraum an einen Mieter mit einer
festgelegten Qualitdt zu marktlblichen Konditionen zu vermieten. Die Besonder-
heiten sowie die uneinheitliche Datenverfligbarkeit der jeweiligen Sektoren ma-
chen eine sektorspezifische MRS-Berechnung erforderlich.

Biro

Im Vordergrund beim MRS fir den Biroimmobilienmarkt steht das sich kurzfristig
verdndernde Verhéltnis von Angebot und Nachfrage, das durch die Leerstandsrate
wiedergegeben wird. Darlber hinaus bestimmen Strukturparameter (Mietpreisvo-
latilitat, Flachenumsatz und absolute Miethéhe) den MRS. Eine hohe Leerstandsra-
te, eine hohe Mietpreisvolatilitdt, eine geringe Umzugstatigkeit sowie eine schlech-
te Mieterbonitat fihren zu einem hohen MRS (hohem Risiko) und umgekehrt. Um
die interregionale Vergleichbarkeit des MRS zu gewahrleisten, dienen bei allen
Parametern die Durchschnitte der europaischen GroRstadte als Bezugsmarke.

Einzelhandel

Der MRS fiir den Einzelhandelsimmobilienmarkt ergibt sich aus den Verdanderungen
von Parametern, die sich auf die Produktivitdt der Verkaufsflaichen auswirken, und
der Anderung des preisbereinigten Mietniveaus. Daten zur Leerstandsentwicklung
sind hingegen nicht nur nicht verfligbar, sondern zudem kaum aussagekraftig. Denn
Verkaufsflachen weisen im Gegensatz zu Bliroimmobilien weitergehende Verwen-
dungsmoglichkeiten im Handelsgeschehen auf. Aussagekraftiger fiir das Verhaltnis
von Angebot und Nachfrage ist daher die Flachenproduktivitdt: Die Relation von
Einzelhandelsumsatz zu Verkaufsflache. Ein hoher Umsatz auf einer knappen Ver-
kaufsflache er6ffnet Spielraum fir héhere Mieten und umgekehrt. Neben der app-
roximativ ermittelten Flachenproduktivitat berticksichtigen wir zusatzlich die Ent-
wicklung der gesamten Kaufkraft, die auch durch demografische Veranderungen
beeinflusst wird, und die absolute Héhe der Kaufkraft je Haushalt. Die Anderung
des Mietniveaus wird mittels der preisbereinigten und indexierten Mietentwicklung
abgebildet. Zudem flieflt als Strukturparameter die Mietpreisvolatilitat ein. Insge-
samt flihren eine geringe Flachenproduktivitat, sinkende und geringe Kaufkraft und
Einzelhandelsumséatze sowie volatile und sinkende preisbereinigte Mieten zu einem
hohen MRS (hohem Risiko) und umgekehrt. Um die Vergleichbarkeit des MRS zu
gewahrleisten dienen bei allen Parametern die gewichteten Durchschnitte der
untersuchten deutschen GroRstadte als Bezugsmarke.

Wohnen

Der MRS fur den Wohnimmobilienmarkt resultiert im Wesentlichen aus dem sich
verdndernden Verhiltnis von Angebot und Nachfrage sowie der Anderung des
preisbereinigten Mietniveaus. Fir die Angebots- und Nachfrageentwicklung wer-
den die Leerstandsrate in Mehrfamilienhdusern und das Verhaltnis von Privathaus-
halten zum Wohnungsbestand berticksichtigt. Die Kombination beider Faktoren
ermoglicht eine differenzierte Risikobeurteilung von Nachfrageliberhdngen bei
Leerstdnden in MFH unterhalb der Fluktuationsgrenze. Die Anderung des Mietni-
veaus wird mittels der preisbereinigten und indexierten Mietentwicklung abgebil-
det. Daruber hinaus bestimmen als Strukturparameter die Mietpreisvolatilitat und
die preisbereinigte Haushaltseinkommenshohe und -entwicklung sowie die Arbeits-
losigkeit den MRS. Die makrodkonomischen Faktoren haben einen mittelbaren
Einfluss auf die kiinftige Mieten und das Ausfallrisiko. Ein hoher Leerstand in MFH,
ein Angebotsiberhang von Wohnungen, volatile und sinkende preisbereinigte
Mieten, sinkende und geringe Realeinkommen sowie eine hohe Arbeitslosigkeit
flhren zu einem hohen MRS (hohem Risiko) und umgekehrt. Um die interregionale
Vergleichbarkeit des MRS zu gewdhrleisten dienen bei allen Parametern die ge-
wichteten Durchschnitte der untersuchten deutschen Grof3stadte als Bezugsmarke.
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Marktrisikoscore (MRS) fiir den Investmentmarkt

Der MRS fur den Investmentmarkt zeigt an, ob ein Markt zu einem bestimmten
Zeitpunkt Gber- oder unterbewertet ist. Dabei wird die Mietrendite mit dem risiko-
freien Zins, gemessen an der Rendite 10-Jahriger Staatsanleihen, verglichen. Die
Differenz (Spread) setzt sich aus der Risikopramie sowie dem erwarteten langfristi-
gen Mietwachstum zusammen. Sinkt der Spread unter ein bestimmtes Niveau,
welches durch den historischen Durchschnitt und die aktuelle Marktlage bestimmt
werden, vergrofRert sich das Risiko einer Korrektur, die mit steigenden Mietrendi-
ten und fallenden Preisen einhergeht. Umgekehrt ist bei einem tGberdurchschnittli-
chen Spread mit einer Korrektur zu rechnen, die mit steigenden Preisen verbunden
ist. Das Risiko ist dann gering. Der MRS berlicksichtigt zudem das Risiko einer Wert-
korrektur, welches sich aus einem zu hohen oder zu niedrigen Zinsniveau ergibt. Ob
dieses Risiko vorliegt wird anhand der Taylor-Rule bestimmt, der zufolge Noten-
banken die Zinsen anpassen sollten, wenn die Inflation von der Zielrate und/oder
das BIP-Wachstum vom Potentialwachstum abweichen.

Weist der MRS fiir den Investmentmarkt einen Wert unter 10 auf, so ist der Markt
unterbewertet. Dies bedeutet jedoch nicht zwangslaufig, dass die Immobilienpreise
im folgenden Jahr steigen werden. Weitere Wertverluste sind moglich. Der Grad
der Unterbewertung ndhme dann zu, und der MRS wiirde weiter sinken. Umge-
kehrt verhalt es sich bei einem MRS-Wert von lber 10. Bei der Einschatzung der
zuklinftigen Markt- und Risikoentwicklung muss daher der erwartete Verlauf des
MRS lber mehrere Jahre betrachtet werden.

Die Skala der Marktrisikowerte fir Vermietungs- und Investmentmarkt reicht von 0
bis 20 und ist in folgende Risikostufen unterteilt:

- geringes Risiko 0- 5,9
- geringes/mittleres Risiko 6 - 7,9
- mittleres Risiko 8- 11,9
- mittleres/hohes Risiko 12 - 13,9
- hohes Risiko 14 - 20,0
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Marktrisikowerte

Wohnimmobilien

Marktrisiko-Score Vermietung
2010 2011 2012 2013

A kumuliert
2014 2011 - 2014

Deutschland* 8,9 8,2 8,1 8,4 8,4 I
AJN -1,3 -0,7 -0,1 0,3 0,0 -0,5
Berlin 9,7 9,2 8,9 9,2 9,2

AJN -0,9 -0,5 -0,3 0,3 0,1 -0,5
A zum @ Deutschland 0,9 1,0 0,8 0,8 0,8

Bremen 7,2 6,6 6,5 6,9 71

AJN -0,8 -0,6 -0,1 0,4 0,2 -0,1
A zum @ Deutschland -1,7 -1,6 -1,6 -1,5 -1,3

Dresden 10,7 9,8 9,7 10,0 9,7

AJN -1,4 -0,9 -0,1 0,3 -0,3 -1,0
A zum @ Deutschland 1,8 1,6 1,6 1,6 1,3

Diisseldorf 9,1 8,3 8,2 8,3 8,2

AJN -1,2 -0,8 -0,2 0,2 -0,2 -0,9
A zum @ Deutschland 0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,2

Frankfurt 8,2 7,2 6,9 7,2 7,2

AJN -1,4 -1,0 -0,3 0,3 0,1 -1,0
A zum @ Deutschland -0,7 -0,9 -1,2 -1,2 -1,2

Hamburg 4,0 3,3 3,3 3,7 3,6

AJN -2,0 -0,7 0,0 0,4 0,0 -0,3
A zum @ Deutschland -4,9 -4,9 -4,8 -4,8 -4,8

Kiel 8,6 8,0 7,8 8,2 8,3

AJN -1,2 -0,6 -0,1 0,4 0,1 -0,2
A zum @ Deutschland -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1

Koln 8,3 7,6 7,6 7,9 7,8

AJN -1,4 -0,7 0,0 0,3 -0,1 -0,5
A zum @ Deutschland -0,6 -0,6 -0,4 -0,5 -0,6

Leipzig 14,0 13,3 13,1 13,1 13,0

AJN -1,6 -0,7 -0,1 0,0 -0,2 -1,0
A zum @ Deutschland 5,1 5,1 5,1 4,7 4,5

Miinchen 8,4 7,5 7,6 8,2 8,6

AJN -1,56 -1,0 0,1 0,6 0,4 0,2
A zum @ Deutschland -0,5 -0,7 -0,5 -0,2 0,2
ostdeutsche Stadte 11,7 11,4 11,6 12,0 12,0

AJN -0,9 -0,3 0,2 0,4 0,0 0,3
A zum @ Deutschland 2,9 3,3 3,6 3,6 3,6

Stuttgart 6,6 5,8 5,8 6,2 6,2

AJN -3,9 -0,8 -0,1 0,5 0,0 -0,5
A zum @ Deutschland -2,2 -2,3 -2,3 -2,2 -2,2

* Durchschnitt der beobachteten Stadte
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Wohnimmobilien Marktrisiko-Score Investment A kumuliert
2010 2011 2012 2013 2014 2011 - 2014

Deutschland* 8,4 8,3 8,4 10,1 11,4 I

AJN 1,2 -0,1 0,1 1,7 1,3 3,0

Berlin 7,8 7,7 7,9 10,1 11,9

AJN 1,1 -0,2 0,2 2,2 1,8 4,0

A zum @ Deutschland -0,6 -0,6 -0,5 0,0 0,5

Bremen 8,9 8,6 8,4 9,2 9,8

AJN 1,6 -0,2 -0,2 0,8 0,6 1,0

A zum @ Deutschland 0,4 0,3 0,0 -0,9 -1,6

Dresden 8,8 8,7 8,7 10,3 11,6

AJN 0,9 -0,1 0,1 1,6 1,3 2,8

A zum @ Deutschland 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2

Disseldorf 7,4 7,3 7,5 9,5 11

AJN 0,8 -0,1 0,2 2,0 1,6 3,7

A zum @ Deutschland -1,1 -1,0 -0,9 -0,6 -0,3

Frankfurt 7,7 7,4 7,4 9,9 11,5

AJN 0,9 -0,3 0,1 2,4 1,6 3,8

A zum @ Deutschland -0,7 -0,9 -0,9 -0,2 0,1

Hamburg 7,4 7,3 7,6 9,7 11,4

AJN 1,1 -0,1 0,2 2,1 1,7 4,0

A zum @ Deutschland -1,0 -1,0 -0,8 -0,4 0,0

Kiel 9,0 8,8 8,7 9,6 10,3

AJN 1,8 -0,2 -0,1 0,9 0,7 1,3

A zum @ Deutschland 0,5 0,5 0,3 -0,5 -1,1

Koln 7,6 7,5 7,7 9,9 11,6

AJN 1,0 0,0 0,2 2,2 1,7 4,0

A zum @ Deutschland -0,9 -0,8 -0,7 -0,2 0,2

Leipzig 10,4 10,2 10,0 10,9 11,5

AJN 1,8 -0,2 -0,3 0,9 0,7 1,1

A zum @ Deutschland 2,0 1,9 1,6 0,8 0,1

Miinchen 9,2 9,2 9,5 11,9 13,7

AJN 0,8 0,0 0,3 2,3 1,8 4,4

A zum @ Deutschland 0,8 0,9 1,2 1,8 2,3

ostdeutsche Stadte 10,2 10,1 9,8 10,4 10,9

AJN 1,7 -0,1 -0,3 0,6 0,5 0,7

A zum @ Deutschland 1,8 1,8 1,5 0,4 -0,5

Stuttgart 6,8 6,7 71 9,6 11,4

AJN 0,1 -0,1 0,3 2,5 1,9 4,6

A zum @ Deutschland -1,6 -1,6 -1,3 -0,5 0,0

* Durchschnitt der beobachteten Stadte
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Wirtschaftsentwicklung blieb in den ersten Monaten des Jahres sehr dynamisch.
Erst im zweiten Quartal verlangsamte sich das Wachstum spirbar. Gleichwohl dirfte
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2011 noch um knapp 3% zulegen. Dabei sind vor
allem die Investitionen und auch noch der Export die treibenden Krafte. Aber auch
der Private Konsum ist dank der Zuwéachse bei der Zahl der Erwerbstatigen und den
Einkommenssteigerungen merklich starker als in den Vorjahren. Die Zahl der Er-
werbstéatigen stieg zur Jahresmitte gegentiber dem Vorjahr um 1,4% auf 41,0 Millio-
nen. Auch die saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen ist mittlerweile auf knapp 2,92
Millionen gefallen. Die Arbeitslosenquote liegt bei 6,9%. Die Kurzarbeit spielt keine
Rolle mehr. Vielmehr tritt vielerorts, besonders in den westdeutschen Wachstumsre-
gionen, ein Fachkraftemangel auf. Dieser und die hohe Einstellungsbereitschaft der
Unternehmen erhéhen die berufsbedingten Umziige.

Bereits im letzten Jahr sind in einigen GroRstddten die Zuzugszahlen spirbar ange-
sprungen. An der Spitze steht Miinchen mit einem Einwohnerzuwachs von 1,4%
allein aus der Zuwanderung. Aber auch Kéln (+0,8%), Stuttgart und Hamburg (beide
+0,7%) zogen deutlich mehr Menschen an als in den Krisenjahren 2008/09. In Dres-
den (+1,0%) und Leipzig (+0,8%) blieb der Zuzug auf dem sehr hohen Niveau der
Vorjahre. Auch die Zuwanderung von aullerhalb nahm 2010 erheblich zu. Per Saldo
kamen 128.000 Menschen mehr nach Deutschland als fortzogen. 2009 war der Wan-
derungssaldo mit 13.000 Personen noch negativ. Seit Mai 2011 gilt auch fur die 6stli-
chen und sidostlichen EU-Lander die vollstandige Arbeitnehmerfreiziigigkeit. Aktuel-
le Daten zur AuBenwanderung liegen zwar noch nicht vor. Wir gehen aber nur von
moderaten Zuwdachsen aus, die allerdings auch aus den krisengeschittelten sidli-
chen EU-Landern resultieren dirften. Obgleich die Bevolkerungszahl weiter sinkt,
wdchst die Zahl der Haushalte wegen der Singularisierung weiter an.

Die privaten Haushalte profitieren von der gut laufenden Konjunktur durch steigende
Einkommen. Bis zur Jahresmitte 2011 zogen die verfiigbaren Einkommen um 3,4%
und der Verdienst je Beschaftigtem um 2,8% an. Der Sachverstandigenrat ging im
Frihjahr noch von Zuwéachsen von bis zu 4% bis zum Jahresende aus. Trotz eines
moderateren Wirtschaftswachstums in 2012 von 1,5% dirften die Einkommen dank
der aktuellen besseren Tarifabschlisse noch um etwa 3,5% wachsen. Erst ab 2013
fallen die Zuwachse bescheidener aus. In 2011/12 dirften die Haushalte preisberei-
nigte Einkommenszuwachse erzielen, denn die Teuerung sollte zum Jahreswechsel
nachlassen und erst ab 2013 wieder anziehen. Obgleich die aktuelle Teuerung héhe-
re Zinsen nahe legt, bleiben diese wegen der Risikoaversion an den Kapitalmarkten
vorerst auf niedrigem Niveau. Erst im Jahresverlauf 2012 gehen wir wieder von lang-
sam anziehenden Zinsen aus. Dieser Zinsanstieg setzt sich ab 2013 zlgiger fort.

Vermietungsmarkt

Der Zuzug in die Grofstadte hat in 2010 mit rund 0,7% wieder das Niveau der Jahre
2005/07 erreicht und damit das Tief wiahrend der Wirtschaftskrise von unter 0,4%
Uberwunden. Wahrend die Wohnungsnachfrage in den meisten Ballungszentren

Deutschland

Analysten
Stefan Goronczy
Tel. 040-33 33-12 023

Henrike Marie Grabow
Tel. 040-33 33-15 242

Analysedatum
September 2011

2010

2011e

2012e

Einwohner (Mio.) 81,75
Privathaushalte (Mio.) 40,33
Arbeitslosenquote (%) 7,7

BIP Deutschland (%) 3,5

81,67
40,49
6,9

3,0

81,60
40,65
6,5

15

2010

2011e

2012e

Alle Wohnungen (Mio.) 40,32
Whg.-Zubau alle (Tsd.) 135
MFH Whg. (Mio.) 21,69
Leerstand MFH (Tsd.) 800
Leerstand MFH (%) 3,7
Spitzenmiete (€ / m?) 8,84
Mietwachstum (% z.Vj.) 2,8

Max. Mietrendite (%) 5,93

40,47
153
21,75
790
3,6
9,10
2,9

593

40,65
182
21,82
810
3,7
9,34
2,6

593

Bautatigkeit steigt und iibertrifft im Bund die Nachfrage Arbeitslosigkeit sinkt weiter, Einkommen steigen auch real
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somit kraftig wachst, geht sie in nicht wenigen Regionen zuriick. So rechnen wir fir
die ostdeutschen Mittelstddte in 2010 im Durchschnitt wieder mit einer erhdhten
Abwanderung von jahrlich -0,1%. Bundesweit legt die Nachfrage hingegen dank der
AuRRenwanderung um knapp 0,2% zu. Dieses Niveau dirfte u.E. mittelfristig gehalten
werden und etwa die Hélfte des Nachfragezuwachses ausmachen. Die andere Hilfte
resultiert aus der Singularisierung, der Zunahme von Singlehaushalten. Wir erwarten
im Bund mittelfristig noch Zuwachse von 0,2 bis 0,3% fiir die Wohnungsnachfrage. In
den GrofR3stadten dirften die Zuwéachse zwischen 0,4 und 0,6% liegen. Auf der Ange-
botsseite wuchs der Wohnungsbestand in 2010 um 0,34% bzw. 135.000 Einheiten.
Der Zuwachs resultierte indes aus einer geringeren Abrisstatigkeit, denn die Fertig-
stellungen stagnierten mit 160.000 Wohnungen. Dank angezogener Baugenehmi-
gungen sollte der Zubau in 2011 starker wachsen. Wir rechnen mit 217.000 Fertig-
stellungen, 16% mehr als 2010. Damit sollte der Wohnungsbestand um 0,38% bzw.
153.000 Einheiten nach Abriss zulegen. Die gute Arbeitsmarktentwicklung gepaart
mit glinstigen Zinsen ldsst den Eigenheimbau anziehen, der Angebotsengpass bei
GeschofBwohnungen in den wachsenden Ballungszentren sollte den Anstieg dieses
Bereichs aber noch starker ausfallen lassen. Wir rechnen mittelfristig mit einer stetig
steigenden Bautatigkeit, die bis 2014 auf ein jahrliches Bestandswachstum von tber
0,5% zunehmen dirfte. In einigen GrofRstadten wie Miinchen oder Hamburg dirfte
es noch schneller zulegen. Wir rechnen hier mit 0,7 bzw. 0,6%. In den meisten ost-
deutschen Mittelstddten dirfte nach einer leichten Zunahme in 2010 und 2011 der
Bestand mit steigendem Abriss ab 2012 wieder um bis zu 0,4% jahrlich sinken. In den
Grofstadten bleibt die Bautdtigkeit indes weiterhin hinter der Wohnungsnachfrage
zuriick, was dort sinkende Leerstdnde auf im Mittel 2% in 2014 zur Folge hat. Im
Bund steigen die Leerstdnde hingegen aufgrund der Zunahme von Wegzugsregionen
allmahlich auf Gber 4%. Der Trend sich auseinander entwickelnder Leerstdnde wird
anhalten. Das dirfte bei den Mieten langfristig zu einem unterschiedlichen Wachs-
tumstempo fihren. In 2010 zogen die Mieten hingegen fast Uberall rapide an. Im
Bund stiegen Alt- wie Neubaumieten im Mittel um rund 2,5%. Die Maximalmieten im
Bestand legten um 2,8%, die im Erstbezug um 3,6% zu. In den Grofstadten legten
letztere um 4,4% zu. In 2011 sollte das Mietwachstum im Erstbezug nach den hohen
Zuwachsen auf knapp 2% nachlassen. Im Bestand dirfte es hingegen mit knapp 3%
starker sein. Nach 2012 verlangsamt es sich auf knapp 2 bis zu 2,5%.

Investmentmarkt

Nach kraftigen Wertzuwéachsen im Vorjahr bei Zinshdusern von in der Spitze 5,6%
dirften die Preise in 2011 moderater zulegen. Dabei rechnen wir bei einem stabilen
Spitzenmietvervielféltiger bei MFH von 16,0x (implizite Mietrendite 5,9%) mit einem
Wertzuwachs dank des Mietwachstums um knapp 3%. Auch der mittlere Vervielfalti-
ger dirfte beim 13,3x stagnieren. Erst ab 2013 rechnen wir in Folge des Zinsanstiegs
mit leicht nachgebenden Multiplikatoren. Unter das 15,5x bzw. 13x sollten sie aller-
dings nicht fallen. Bei gleichzeitigem Mietanstieg bleibt es bei MFH bei moderaten
Wertsteigerungen. Bei den Eigenheimen waren ETW in 2010 sehr gefragt. Insgesamt
rechnen wir ab 2011 aber nur noch mit moderaten Wertzuwdachsen.

Deutschland

bilien-Investmentvoll deutscher

GroRstadte (ermittelt nur aus den Stadten mit MRS)

Bebaute Grundstiicke 2009 (Mio. €, A%) 11.961/-0,3%

Eigentumswohnungen 2009 (Mio. €, A%)  10.954/12,0%

Anzahl| Objekte beb. Grdst. / ETW (Tsd.) 22,7/67,2
@ Preis je beb. Grdst. / ETW (Tsd. €) 528/163

impl. Spitzenwert MFH (€ /m? / A%) 2.210/5,2%
Spitzenmietrendite* / Vervielfiltiger 5,32%/17,9

* bei pauschalen Bewirtschaftungskosten

Mieten mit ungebrochenem Aufwartstrend Nach hohen folgen moderate Wertzuwachse bei MFH
€/ m? Mieten und Renditen % % Wertinderungund Renditedifferenz Basispkt.
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Chancen/Risiken

Die Vermietungsrisiken nahmen im Zuge des Aufschwungs weiter ab. Eine sinkende
Arbeitslosigkeit und steigende Einkommen lassen Mieterh6hungen zu. Zudem Uber-
trifft in vielen GroRstadten die Wohnungsnachfrage das Angebot, obwohl die Bauta-
tigkeit anzieht. In der Folge sinken dort die Leerstande. Bundesweit steigen die Leer-
stande im Mittel allerdings, da die Wegzugsregionen zunehmen. Fiir 2011 sehen wir
noch ein leichtes Abklingen der Vermietungsrisiken. Ab 2013 dirften diese aber
aufgrund der im Mittel steigenden Leerstiande und der zunehmenden Teuerung, die
den Anstieg der preisbereinigten Realmieten ausbremst, wieder leicht zunehmen.

Die Investmentrisiken dirften im deutschen Durchschnitt vorerst mittlere bleiben.
Der derzeit noch sehr hohe Abstand zwischen risikofreien Zinsen und Spitzenmiet-
renditen verringert sich zundchst kaum. Im Jahresverlauf 2012 rechnen wir jedoch
mit anziehenden Zinsen. Dadurch reduziert sich die aktuell hohe Risikopramie. Mit
der Abnahme des Renditeabstands nehmen die Investmentmarktrisiken zwar zu,
werden sich aber innerhalb des mittleren Bereichs bewegen.

Deutschland

-hohesRisiko

LS o ap = =3

. . il
—med-ﬂges—RlS“‘\v

2004 2006 2008 2010 2012e2014e

—&— Market Risk Score Miete

—— Market Risk Score Investment

Datengrundlage

AReal Arbeits- (Anzant Whg.- Max. Miete

Zubau im Bestand

einkom- Haus-

losigkeit

halte

Spitzen-
miet-
rendite

mmm

2001 0,8 221 7,67 1,3
2002 -1,4 9,8 215 243 3,8 7,80 1,7
2003 0,1 10,5 209 217 3,9 7,80 0,0
2004 -1,4 10,5 137 221 39 7,82 0,3
2005 0,2 11,7 157 188 3,9 7,90 1,0
2006 2,2 10,8 134 203 3,8 8,01 1,4
2007 0,1 9,0 131 164 3,7 8,20 2,4
2008 3,1 7,8 102 140 3,7 8,45 3,0
2009 -3,3 8,1 112 126 3,7 8,60 1,8
2010 0,5 7,7 143 135 3,7 8,84 2,8
2011e 2,2 6,9 162 153 3,6 9,10 2,9
2012e 1,7 6,5 153 182 3,7 9,34 2,6
2013e 0,2 6,3 132 195 3,8 9,51 1,9
2014e 0,1 6,4 103 261 4,2 9,71 2,1

* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Berticksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten

5,78
5,86
6,05
6,21
6,20
6,23
6,12
6,10
6,08
5,93
5,93
5,93
5,97
6,05

0,7
3,3
2,7
1,4
1,4
4,1
33
1,9
5,6
2,9
2,3
1,1
1,1

9,0
9,6
9,4
9,9
9,6
8,9
9,3
8,2
10,0
8,8
8,2
8,3
8,7
9,0

Marktrisiko-Score

10,4
10,3
9,1
9,5
8,4
8,9
9,9
9,0
7,5
8,8
8,4
8,3
9,7
10,7

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bun-

desamt, techem-empirica, eigene Berechnungen
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen Berlin

In Berlin wuchs die Wirtschaftsleistung in 2010 um 2,7% zwar im Tempo eines Kon-
junkturaufschwungs. Aber die nicht zuletzt von 6ffentlichen Dienstleistungen domi-
nierte Stadt blieb hinter dem Zuwachs im Bund zuriick. Der Riickgang der Arbeitslo-
sigkeit fiel mit nur -2,3% lGberaus moderat aus. Die Arbeitslosenquote sank um 0,5%-
Punkte auf noch hohe 13,6%. Die Beschaftigung legte hingegen merklich zu. Die Zahl
Wohnungsmarkt im Uberblick der Erwerbsstati-
T - dumhth”‘lh, gen stieg in 2010
H qut ' um 1,0% und die
B e gut der Arbeitnehmer
um  1,2%  bzw.

Analysten
Stefan Goronczy
Tel. 040-33 33-12 023

Henrike Marie Grabow
Tel. 040-33 33-15 242

Analysedatum

. September 2011
16.800 Beschaftig-
te. Dieser Wert
entspricht Zu-
gleich dem Zu-
zugssaldo in 2010, 2010 20110 2012
der damit zum
. Einwohner (Tsd.) 3.461 3.473 3.483
Vorjahr um 60%
Privathaushalte (Tsd.) 1.915 1.922 1.929
zulegte. Der Zuzug
hat SiCh da mlt Arbeitslosenquote (%) 13,6 13,2 12,0
deutlich schneller BIP Berlin / Dtschld.” (%) 2,7 3,5 2,0

von der Krise

; erholt als erwar-
-2 Fa 2 b Al tet. Dazu dirfte
konjunkturunabhangig auch der Zuzug doppelter Abiturjahrgange in Hochschulstad-
te beigetragen haben. Dieses Jahr kdnnte Ahnliches wegen der Abschaffung der
Wehrpflicht passieren. Wesentlicher Treiber diirfte aber der Arbeitsmarkt bleiben, 2010  2011e  2012e
der weiter aufnahmebreit ist. So suchen 38% der Betriebe neue Mitarbeiter. Daher

*Prognose

Alle Wohnungen (Tsd.) 1.899 1.904 1.909
sollte die Arbeitslosigkeit weiter sinken und der hohe Zuzug anhalten. Allerdings
. L. . Whg.-Zubau alle (Tsd.) 4,2 4,7 53
durfte auch der Trend, Berlin in Richtung Umland zu verlassen, Bestand haben. Per
Saldo rechnen wir einem Zuzug von Uber 10.000 Menschen. Mittelfristig diirfte der MFH Whe. (Tsd) LIz s 1708
Umzug ins Umland stirker werden. Die Wohnungsnachfrage steigt dank der Singula- Leerstand MFH (Tsd.) 51 49 8
risierung der Haushalte gleichwohl. Die Einkommen sollten dank des Aufschwungs Leerstand MFH (%) 30 29 28
weiter wachsen, wenn auch moderater als in konjunktursensibleren Stadten. Fir Spitzenmiete (€ / m?) 9,40 9,67 9,93
2011 und auch 2012 rechnen wir mit einem realen Plus von rund 1,5%. Mietwachstum (% 2.V}, 11 28 27
Vermietungsmarkt Max. Mietrendite (%) 5,14 5,16 521
Die Bautatigkeit stieg 2010 um rund 500 auf 4.320 fertiggestellte Wohnungen. Der
Bestand wuchs um 0,23% und damit langsamer als in anderen Stadten. Bauschwer-
punkte lagen in Pankow (+0,7%), Friedrichshain-Kreuzberg (+0,48%) und Marzahn-
Hellersdorf (+0,37%). Basierend auf den Baugenehmigungen der ersten sechs Mona-
te 2011 nimmt die Bautatigkeit in diesen Stadtteilen weiter stark zu. Auf Sicht kom-
men nun die Stadtteile Mitte, Charlottenburg und Treptow hinzu, denn hier stiegen
Uberraschend hoher Zuzug wird Leerstand reduzieren Weniger Arbeitslose und wieder reale Einkommenszuwachse
1.000 Whg./HH Angebot und Nachfrage % % Arbeitsmarkt und Einkommen %
14 60 4,0 20,0
— 55 30 A 19,0
2 Y < \. 18,0
10 50 & 17,0
. a5 10 16,0
40 00 15,0

14,0

35 -1,0
- V\.\ 13,0
~&)

3,0 \ 12,0
2 25 30 — 11,0
0 20 40 10,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 201de 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e
[ Netto-Zubau (links) AHaushalte (links)  —&— MFH-Leerstand (rechts) [ A Realeinkommen (links) ~—4— Arbeitslosenquote (rechts)
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die Genehmigungen merklich. Insgesamt nahmen sie um 35% zu. Das lasst in 2011  Berlin

Giber 5.000 Neubauten erwarten. Dieses zusatzliche Angebot reicht indes nicht, um

die Neuberliner unterzubringen, so dass die Leerstandsrate unter 3% sinken sollte.

Mit dem wachsenden Nachfrageliberhang dirfte sich auch das Mietwachstum be-

schleunigen. Im Bestand rechnen wir fiir 2011 mit +2,4% im Mittel und +2,8% in der

Spitze. Die in den Vorjahren starker gestiegenen Erstbezugsmieten dirften mit rund

1% moderater zulegen. Fiir 2012 gehen wir von dhnlichen Wachstumsraten im Alt-

wie Neubau aus. Erst ab 2013 kommen die jahrlichen Wachstumsraten auf 1 bis 2%

zuriick. Das neue Wohnraumgesetz des Senats wirkt sich darauf kaum aus, da es
Zuwanderung 2009 2010 Angebotsmiete 11 Hj. 2010 1Hj. 2011"

in Tsd. % d. Einw. in Tsd. % d. Einw. " Haufigster; ” Median in€/m? A% 2. Vj. in€/m? A%z Vj.
Charlottenburg-Wilm. 2,7 0,84 1,1 0,35 Charlottenburg-Wilm. 8,52 2,0 8,00 7,9
Friedrichshain-Kreuz. -3,3 -1,22 -0,3 -0,13 Friedrichshain-Kreuz. 8,05 11,0 7,60 9,3
Lichtenberg 0,6 0,24 1,7 0,66 Lichtenberg 5,75 2,7 6,05 6,6
Marzahn-Hellersdorf -0,3 -0,14 1,8 0,72 Marzahn-Hellersdorf 5,10 4,1 4,95 1,6
Mitte 2,7 0,81 -1,5 -0,44 Mitte 8,45 13,4 7,05 13,1
Neukélin 2,2 0,71 -0,6 -0,19 Neukélin 5,85 1,7 6,15 8,1
Pankow -2,6 -0,71 3,8 1,02 Pankow 7,95 12,0 7,10 57
Reinickendorf 0,6 0,24 1,3 0,54 Reinickendorf 5,80 1,8 5,85 8,0
Spandau 0,6 0,28 3,1 1,35 Spandau 5,55 2,8 5,50 4,3
Steglitz-Zehlendorf 3,1 1,05 3,0 1,02 Steglitz-Zehlendorf 8,00 6,0 7,10 6,5
Tempelhof-Schénebg. 2,2 0,66 1,5 0,44 Tempelhof-Schénebg. 6,70 -0,7 6,65 6,9
Treptow-Képenick 2,0 0,81 1,9 0,78 Treptow-Képenick 6,10 2,5 6,05 4,3
Berlin 10,5 0,31 16,8 0,49 Berlin 7,15 51 6,55 6,2
Whg.-Zubau 2009 2010 ETW-Preise 11 Hj. 2010" 1Hj.2011"
in Tsd. % d. Best. in Tsd. % d. Best. " Haufigster;  Median in € m? A% 2.Vj. in€m? A% 2.Vj.

Charlottenburg-Wilm. 0,19 0,10 0,02 0,01 Charlottenburg-Wilm. 2.520 0,4 2.040 2,0
Friedrichshain-Kreuz. 0,21 0,14 0,70 0,48 Friedrichshain-Kreuz. 2.270 7,1 2.260 8,9
Lichtenberg 0,40 0,28 0,29 0,20 Lichtenberg 1.590 9,7 1.540 13,0
Marzahn-Hellersdorf 0,32 0,24 0,48 0,37 Marzahn-Hellersdorf 1.200 9,8 1.220 17,1
Mitte 0,27 0,14 0,34 0,18 Mitte 2.950 10,9 2.570 13,5
Neukdlin 0,08 0,05 0,05 0,03 Neukélln 1.200 -6,3 1.020 8,1
Pankow 1,20 0,59 1,45 0,71 Pankow 2.400 12,7 2.180 1,4
Reinickendorf 0,18 0,13 0,13 0,10 Reinickendorf 1.370 -4,2 1.150 -2,4
Spandau 0,19 0,16 0,23 0,20 Spandau 1.240 -4,6 1.050 1,1
Steglitz-Zehlendorf 0,40 0,25 0,22 0,14 Steglitz-Zehlendorf 2.020 4,1 1.560 0,2
Tempelhof-Schénebg. 0,07 0,04 0,12 0,06 Tempelhof-Schénebg. 1.750 4,8 1.540 12,4
Treptow-Képenick 0,32 0,25 0,30 0,23 Treptow-Képenick 1.890 20,4 1.620 6,4
Berlin 3,82 0,20 4,32 0,23 Berlin 2.230 5,7 1.840 9,8

nur auf Sozialwohnungen mit ausgelaufener Férderung zielt. Deren Miete muss nun
beim Eigentimerwechsel auf die Vergleichsmiete sinken.

Investmentmarkt

Nach den kraftigen Wertsteigerungen in 2010 bei MFH und Eigentumsobjekten
rechnen wir in 2011 mit moderaten Zuwachsen, da wir stabile Multiplikatoren (18,5-
bzw. 15,7-fache) erwarten. Dank der Mietzuwéchse dirften die Werte um knapp 2%
steigen. ETW und RH legen &dhnlich zu. Erst ab 2013 dirften die Multiplikatoren fir
MFH leicht sinken, ohne dass jedoch WerteinbuRen eintreten. Mittelfristig erwarten
wir bei steigenden Zinsen das 18 bzw. 15-fache. Auch bei den Eigentumsobjekten
sollten sich die Zuwachse ohne ,, Angstpramien” auf bis zu 1% p.a. reduzieren.

bilien-I

Bebaute Grundstiicke 2009 (Mio. €, A%) 2.740/-10,3%
Eigentumswohnungen 2009 (Mio. €, A%) 1.953/0,7%
Anzahl| Objekte beb. Grdst. / ETW (Tsd.) 4,2/15,9

@ Preis je beb. Grdst. / ETW (Tsd. €) 651/123
impl. Spitzenwert MFH (€ /m? / A%) 2010 2.090/4,0%

Spitzenmietrendite* / Vervielfaltiger 2010  5,14%/18,5

* bei 5% Bewirtschaftungskosten

Mietwachstum im Bestand beschleunigt sich auf Sicht Dank Mietwachstum kommt es weiterhin zu Wertzuwachsen
€/m? Mieten und Renditen % % Wertédnderung und Renditedifferenz Basispkt.
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Miete Maximum (links) —é— Mietrendite (rechts) Bundesanleihe (10 Jahre) Aimplizite Werte Maximum MFH % (links) Spread Mietrendite - Bunds (rechts)
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Chancen/Risiken

Die mittleren Vermietungsrisiken nehmen im Zuge des Aufschwungs sukzessive ab.
Dazu tragt neben dem sich entspannenden Arbeitsmarkt und den auch real steigen-
den Einkommen vor allem der wieder erhéhte Zuzug bei. Nach der hohen Zunahme
der Haushaltszahl in 2010 diirfte der Zuzug zwar etwas sinken, aber den Umzug ins
Umland dennoch Ubertreffen. Trotz der anziehenden Bautétigkeit sollte der Leer-
stand wegen der zunehmenden Wohnungsnachfrage tendenziell weiter sinken. Da-
her gehen wir nunmehr von eher leicht sinkenden Vermietungsrisiken aus.

Die Risiken auf dem Investmentmarkt zogen wegen der fir die Wirtschaftslage zu
niedrigen Zinsen in 2010 zwar an, blieben aber insgesamt auf eher niedrigem Niveau.
Der hohe Abstand zwischen risikofreien Zinsen und den Mietrenditen bleibt vorerst
bestehen. Der Spread dirfte kaum vor Ende 2012 unter sein langfristiges Mittel fal-
len, so dass bis dahin eine ansehnliche Risikoprdmie bestehen bleibt. Erst ab 2013
rechnen wir mit weniger antizipiertem Risiko seitens der Investoren. Die Investment-
risiken steigen dann, bleiben allerdings trotzdem relativ moderat.

Berlin
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2004 2006 2008 2010 2012e2014e

—&— Market Risk Score Miete

—#— Market Risk Score Investment

Datengrundlage

AReal Arbeits- (Anzant Whg.- Max. Miete

Zubau im Bestand

einkom- Haus-

losigkeit

halte

2001 2,5 16,1 18,5 7,1 8,18

2002 =3}, 16,9 12,0 4,4 6,0 8,70 6,4
2003 =1, 7/ 18,1 39 1,7 5,6 8,50 =23
2004 -2,4 17,6 3,6 2,5 5,5 8,50 0,0
2005 -2,0 19,0 8,6 3,3 5,6 8,80 3,5
2006 1,6 17,5 10,5 2,4 5,2 9,05 2,8
2007 -0,3 15,5 12,6 3,2 4,5 9,10 0,6
2008 2,6 13,9 3,8 3,3 4,2 9,30 2,2
2009 -2,6 14,1 3,2 3,7 3,3 9,30 0,0
2010 0,1 13,6 9,9 4,2 3,0 9,40 1,1
2011e 1,4 13,2 6,7 4,7 2,9 9,67 2,8
2012e 1,6 12,0 6,8 5,3 2,8 9,93 2,7
2013e 0,2 11,3 7,0 5,7 2,7 10,11 1,8
2014e 0,1 11,4 7,1 4,8 2,6 10,30 1,8

* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Berticksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten

Spitzen-

miet-

rendite

mmm

5,19
5,19
5,28
5,28
5,14
5,14
5,14
5,22
5,28
5,14
5,14
5,14
5,16
5,21

6,1
=37
0,0
6,0
3,1
0,5
0,5
-1,0
4,0
2,9
2,3
14
1,3

Marktrisiko-Score

11,9
11,8
11,7
11,9
11,9
10,4
10,6
9,4
10,6
9,7
9,2
8,9
9,2
9,2

11,7
11,5
9,9
10,3
8,5
9,7
10,4
9,8
6,8
7,8
7,7
7,9
10,1
11,9

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bun-

desamt, techem-empirica, Jones Lang LaSalle, eigene Berechnungen
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Bremen

Analysten: Stefan Goronczy Tel. 040-33 33-12 023, Henrike Marie Grabow Tel. 040-33 33-15 242

Wohnungen 2010: 289,90 Tsd. (+0,25% zVj.) (in MFH: 64,2%); Haushalte 2010: 297,31 Tsd. (+0,22% z.Vj.)
Datengrundlage

A Real-

einkom-

m

Arbeits-

losigkeit

A Anzahl

Haus-
halte

Whg.-
Zubau

Max. Miete

im Bestand

Spitzen-
mietren-
dite**

Marktrisiko-Score

2001 11,6 1,3 6,65 -5,0 7,04 -8,5 8,7 10,2
2002 -3,4 11,6 0,8 1,1 2,6 6,60 -0,8 7,04 -0,9 10,3 9,9
2003 -1,7 12,2 1,0 0,2 3,2 6,60 0,0 7,31 -3,7 10,2 9,4
2004 -4,4 12,2 0,9 1,1 3,2 6,80 3,0 7,48 1,0 10,9 8,9
2005 1,8 15,4 1,2 1,1 2,6 7,50 10,3 7,31 12,5 8,5 8,1
2006 2,5 13,7 1,4 0,7 2,5 7,50 0,0 7,31 0,0 8,2 8,6
2007 -1,1 11,5 0,7 0,8 2,4 8,50 13,3 6,79 22,2 7,8 8,9
2008 3,1 10,3 1,1 0,6 2,3 9,00 5,9 6,55 9,8 5,9 9,3}
2009 -3,5 11,1 1,2 0,5 2,6 9,00 0,0 6,55 0,0 8,0 7,3
2010 0,3 11,1 0,7 0,7 2,6 9,00 0,0 6,33 3,2 7,2 8,9
2011e 2,2 10,9 1,0 0,9 2,6 9,20 2,2 6,46 0,0 6,6 8,6
2012e 1,7 10,1 1,0 1,0 2,6 9,44 2,6 6,55 1,2 6,5 8,4
2013e 0,2 9,5 1,0 1,0 2,6 9,59 1,6 6,67 0,0 6,9 9,2
2014e 0,1 9,6 0,9 0,9 2,5 9,74 1,6 6,67 1,8 7,1 9,8
* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Beriicksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten
Angebots- und Nachfragezuwachs bleiben ausgeglichen Mittelfristig eher moderater Mietpreisanstieg
1.000 Whg./HH Angebot und Nachfrage % €/m? Mietenund Renditen %
1,6 4,0 10,50 7,50
1,4 35 10,00 7,00
9,50 6,50
1,2 3,0 ’
9,00 6,00
1,0 25 5,50
8,50
0,8 2,0 5,00
800 4,50
06 15 ’
7,50 4,00
04 10 700 350
0,2 05 650 3,00
0,0 0,0 6,00 2,50

2004 2005
i Netto-Zubau (links)

2006

2007

2008

2009

2010 201le 2012e 2013e 2014e

e A Haushalte (links)

—4— MFH-Leerstand (rechts)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e

s Miete Maximum (links)  —&— Mietrendite (rechts) —¢— Bundesanleihe (10 Jahre)

e ]
ONBDBOOWONDILOO®O

—&— Market Risk Score Miete
—M— Market Risk Score Investment

Die Arbeitslosenzahl sank im Juli gegentiber dem Vorjahreswert um 1.100 auf 29.200 Erwerbs-
lose. Die Quote reduzierte sich um 0,4%-Punkte auf 10,9% zur Jahresmitte 2010. Auch die Ein-
kommen verbessern sich. In 2011 dirften sie real um gut 2% wachsen. Erst nach 2012 duirfte
das Plus merklich abfallen. Enttduschend war hingegen die Entwicklung der Einwohnerzahl. In
2010 Ubertraf das hohe Geburtendefizit den gesunkenen Zuzug, so dass die Einwohnerzahl
marginal sank. Die Zahl der Haushalte legt dank Singularisierung gleichwohl zu. Fiir die kom-
menden Jahre rechnen wir mit leichten Wanderungsgewinnen bevor die Einwohnerschaft zu
stagnieren droht. Der Zubau stieg 2010 stark an, der Abriss aber auch. Per Saldo wuchs das
Angebot daher nur um 0,25%. Der Leerstand dirfte bei 2,6% konstant geblieben sein. Bei aus-
geglichenen Angebots- und Nachfragezuwdchsen dirfte das mittelfristig so bleiben. Bei dem
2004 2006 2008 2010 2012e2014e niedrigen Niveau dirften die Mieten dennoch steigen. In 2011 sollten sie in der Spitze im Be-
stand um etwas Uber 2%, im Erstbezug nur um rund 1% zulegen. Die MFH-Multiples, 15-fache in
der Spitze und 12-fache im Mittel, dirften auf Sicht leicht nachgeben. Die steigenden Mieten
verhindern WerteinbuRen. Die Mietmarktrisiken bleiben u.E. eher gering.

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bun-
desamt, Agentur fur Arbeit, techem-empirica, eigene Berechnungen

HSH Nordbank AG
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Dresden
Analysten: Stefan Goronczy Tel. 040-33 33-12 023, Henrike Marie Grabow Tel. 040-33 33-15 242

Wohnungen 2010: 286,48 Tsd. (+0,13% z.Vj.) (in MFH: 87,7%); Haushalte 2010: 277,34 Tsd. (+1,17% z.Vj.)

Marktrisiko-Score

Datengrundlage

A Real- A Anzahl

Arbeits- Whg.- Max. Miete

Hauss Zubau im Bestand
halte

emkom- losigkeit

Spitzen-
mietren-
dite**

m

2001 -0,6 14,8 11,0 8,44 10,0 4,68 12,0 12,9 13,0
2002 1,3 14,8 2,3 0,5 10,6 8,20 -2,8 4,75 -4,4 12,6 12,7
2003 1,5 14,5 2,2 0,1 8,5 8,00 -2,4 5,00 -7,6 12,6 11,2
2004 -0,4 14,4 0,7 -0,2 7,7 7,90 -1,3 5,14 -3,8 13,1 11,7
2005 -2,8 14,9 3,5 -0,8 7,0 7,70 -2,5 5,28 -5,1 13,7 9,8
2006 -0,4 14,6 6,2 -0,3 6,0 7,70 0,0 5,28 0,0 12,6 10,7
2007 -0,9 12,7 2,6 -0,2 5,7 7,70 0,0 5,14 3,0 12,5 11,3
2008 2,2 11,3 2,2 -0,2 4,8 7,80 1,3 5,14 1,2 11,1 11,0
2009 -3,0 11,6 2,0 0,3 3,4 7,90 1,3 5,28 -1,2 12,0 7,9
2010 0,5 11,3 3,2 0,4 2,4 8,00 1,3 5,28 1,2 10,7 8,8
2011e 2,0 9,8 1,7 0,6 2,0 8,28 3,5 5,28 3,5 9,8 8,7
2012e 1,5 9,2 1,2 0,4 1,7 8,54 3,1 5,28 2,8 9,7 8,7
2013e 0,0 8,8 1,1 0,6 1,6 8,70 1,9 5,34 1,1 10,0 10,3
2014e 0,1 8,9 2,0 0,4 1,0 9,00 3,4 5,37 2,7 9,7 11,6
* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Beriicksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten
Sinkender Leerstand bis 2014 auf unter 2% Mieten steigen 2011 um bis zu 3,5%
1.000 Whg./HH Angebot und Nachfrage % €/ m? Mieten und Renditen %
7,0 9,0 925 7,00
6,0 80 9,00 — 6,50
50 70 875 — 6,00
6,0 850 5,50
4,0
50 825 5,00
3,0
4,0 8,00 4,50
20 30 7,75 4,00
10 20 7,50 3,50
0,0 1,0 7,25 3,00
-1,0 0,0 7,00 2,50
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e
Netto-Zubau (links) AHaushalte (links) ~ —— MFH-Leerstand (rechts) Miete Maximum (links) —&— Mietrendite (rechts) —— Bundesanleihe (10 Jahre)

Die Arbeitslosigkeit sank gegenliber dem Vorjahreswert um 3.200 auf noch 26.200 Erwerbslose.

RRRRRN
ONDOOWONRO®O
{ %»

niedriges Risiko

Die Arbeitslosenquote reduzierte sich um 1,4 Prozentpunkte auf 9,8%. Wir rechnen fiir 2011
und die kommenden Jahren mit weiteren Riickgdngen. Auch die Einkommen verbessern sich.
Sie steigen 2011/12 auch real spurbar, aber wohl etwas schwicher als im Bund. Seit 2000
wachst Dresdens Bevolkerungszahl stetig. Dank Geburteniiberschuss und hohem Wanderungs-
gewinn von 5.100 Zuziehenden erhohte sich die Einwohnerzahl in 2010 um 1,1% auf 523.000.
Obgleich sich dies dynamische Wachstum mittelfristig abschwécht, rechnen wir langfristig mit
einer wachsenden Wohnungsnachfrage. Auch dank des anhaltenden Stadtumbaus Ost mit
einhergehendem Abriss sinkt der Leerstand. Der Wohnungsbestand wuchs 2010 deswegen mit

2004 2006 2008 2010 2012e¢2014e 0,1% kaum. Mittelfristig rechnen wir mit einer auf die Fluktuationsreserve sinkenden Vakanz

—&— Market Risk Score Miete

von kaum 2%. Dies durfte den Mieten weiter Auftrieb geben. In der Spitze rechnen wir 2011 mit

—B— Market Risk Score Investment  €inem Anstieg um bis zu 3,5%. 2012 diirfte sich das Wachstum nur leicht abschwéchen. Die
MFH-Multiplikatoren blieben 2010 stabil. Das dirften sie auch 2011/12 sein. Ab 2013 diirfte der
Spitzenmultiple zinsbedingt etwas konsolidieren und bis 2014 um 0,3 auf 17,7 (Spitze) fallen.

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Agentur fir Arbeit,
Statistisches Bundesamt, Statistisches Landesamt Sachsen, techem-empirica, eigene Berechnungen
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen Diisseldorf

Disseldorf gehort als Landeshauptstadt der Metropolregion Rhein-Ruhr an, die mit
11,5 Millionen Einwohnern das bevolkerungsreichste Ballungszentrum Deutschlands
ist. Mogliche Wachstumsgrenzen liegen weniger in der Wirtschaft der Stadt als im
infrastrukturellen Rahmen: Flachen sind knapp, Verkehrswege und -mittel oft Gber-
fallt. Im Juli 2011 lag die Zahl der Arbeitslosen bei 27.700 und damit 1.800 unter dem
Wohnungsmarkt im Uberblick Vorjahresmonat. Die Ar- Henrike Marie Grabow

beitslosenquote sank von
9,7 auf 9,2%. Laut aktuel- Tel. 040-33 33-15 242

lem Konjunkturbericht
nehmen die Beschafti-

Analysten
Stefan Goronczy
Tel. 040-33 33-12 023

Analysedatum

. . September 2011
gungspldane weiter zu. Per
Saldo gehen 17% der Be-
triebe von einem Stellen-
aufbau aus. Die Bevolke-
rung wuchs 2010 um 2.500
2010 2011 2012
Personen auf 588.700 an. ¢ °
Der nur marginale Sterbe- Einwohner (Tsd.) 589 592 595
uberschuss konnte durch Privathaushalte (Tsd.) 326 328 330
einen konstant positiven Arbeitslosenquote (%) 95 93 86
Wanderungssaldo von BIP Diisseldorf / Dtschid.’(%) 3,3 30 15
rund 2.500 Menschen
. *Prognose
ausgeglichen werden.
Dadurch dirfte die Zahl
der Haushalte um rund
1.400 zugenommen ha-
ben. Zwischen 2011 und
. 2010 2011 2012
2014 rechnen wir sowohl ° ¢
mit Steigenden Einwohner- Alle Wohnungen (Tsd.) 327 328 330
als auch Haushaltszahlen. Whe.-Zubau alle (Tsd.) 09 10 L1
Jahrlich darften rund 2.000 MFH Whg. (Tsd.) 284 285 286
Haushalte die Wohnungs- Leerstand MFH (Tsd.) 81 72 6,5
nachfrage erhohen. Die
. j Leerstand MFH (%) 2,8 2,5 2,3
Einkommen sollten sich
. . o . . Spif i € 2 11,25 11,63 12,10
2010 leicht erholt haben. Wir gehen von einem nominalen Plus von 2,4% und preis- pitzenmiete (€/m’)
bereinigt von 0,5% aus. Fiir 2011 rechnen wir mit einem nominalen Zuwachs von Mietwachstum (% z.V].) 23 34 40
4,2%. Davon dirften den Haushalten real rund 2,4% bleiben. Ab 2012 fallen die Zu- Max. Mietrendite (%) 5,22 519 519
wdchse geringer sukzessive aus.
Vermietungsmarkt
Die Zahl der nach Abriss fertiggestellten Wohnungen (netto) lag die letzten drei Jahre
unter dem langjahrigen Durchschnitt. Insgesamt kamen zwischen 2008 und 2010
lediglich rund 2.300 Wohneinheiten hinzu. Zeitgleich verringerte sich aber auch die
Dynamik der Nachfrage — nur ca. 3.000 Haushalte kamen hinzu, soviel wie sonst
Haushaltswachstum libersteigt Wohnungszubau Arbeitslosenquote iiber deutschem Durchschnitt
1.000 Whg./HH Angebot und Nachfrage % % Arbeitsmarkt und Einkommen %
5,0 3,5 4,0 15,0
40 | /\ — 30 30 140
/ \_// \ 25 2,0 13,0
30 — 1,0 12,0
2,0
20 — || ‘\_‘x = 0,0 11,0
5 1,0 10,0
-1, L 4 4
1,0 — ——— —
10 9 \ 9,0
00 05 -3,0 —0 g0
-1,0 0,0 -4,0 7,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 201de 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 201de
[ Netto-Zubau (links) A Haushalte (links) ~4— MFH-Leerstand (rechts) [ A Realeinkommen (links) ~o— Arbeitslosenquote (rechts)
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teilweise innerhalb eines Jahres. Die Leerstandsrate diirfte daher 2010 nur leicht Diisseldorf

unter 3% gerutscht sein. Womit sie am oberen Rand der Fluktuationsreserve (2 bis

3%) fur Umziige oder BaumaRnahmen liegt. Flir die kommenden Jahre rechnen wir

damit, dass die Zunahme der Zahl der Haushalte die Wohnungsbautatigkeit stets

Gbertreffen wird. Obzwar bereits 2011 mehr Wohnungen fertiggestellt werden dirf-

ten, sollte der Bedarf, insbesondere im mittelpreisigen Segment, kaum bedient wer-

den kénnen. Wir rechnen mit einem Absinken der Leerstandsquote. Da sich das Ver-

haltnis von Angebot und Nachfrage mittelfristig eher verscharfen als entspannen

sollte, gehen wir bis 2014 von abnehmenden Vakanzen auf bis zu unter 2% aus.
Angebotsmiete 1 Hj. 2010 1Hj. 2011" ETW-Preise 11 Hj. 2010 1 Hj. 2011"
" Haufigster; ” Median in€/m? A% z.Vj. in€/m? A% z.Vj. " Haufigster; ” Median in € m? A%z.Vj. in € m? A%z Vj.
Stadtbezirk 1 9,20 -6,1 8,80 4,0 Stadtbezirk 1 2.910 7,0 2.330 16,7
Stadtbezirk 2 9,25 -4,1 8,60 3,5 Stadtbezirk 2 2.050 -16,3 1.820 2,1
Stadtbezirk 3 8,80 -5,4 8,35 4,4 Stadtbezirk 3 2.090 -2,8 1.740 -0,6
Stadtbezirk 4 11,00 0,5 10,30 1,8 Stadtbezirk 4 3.490 17 2.970 12,7
Stadtbezirk 5 10,00 -1,0 9,60 52 Stadtbezirk 5 2.810 -5,1 2.600 3,8
Stadtbezirk 6 8,40 2,4 7,65 0,8 Stadtbezirk 6 2.060 -0,5 1.780 4,8
Stadtbezirk 7 8,55 -4,5 8,20 0,2 Stadtbezirk 7 2.630 11,9 2.140 6,6
Stadtbezirk 8 7,95 39 7,50 1,5 Stadtbezirk 8 2.040 15,9 1.870 13,3
Stadtbezirk 9 8,40 8,4 7,65 0,8 Stadtbezirk 9 1.940 -6,3 1.660 0,5
Stadtbezirk 10 7,30 9,0 6,40 -2,8 Stadtbezirk 10 1.470 3,5 1.430 4,4
Diisseldorf 9,10 -3,2 8,35 3,0 Diisseldorf 2.390 2,8 1.980 7,2

Die Mieten im Bestand, die 2009 noch stagnierten, zogen 2010 wieder um 2,7% auf
7,70 €/m? im Durchschnitt und um 2,3% auf 11,25 €/m? in der Spitze an. Die Spit-
zenmiete in der Erstvermietung legten um ,nur” 1,6% auf 12,80 €/m? zu, war aber
auch in 2009 bereits um 5% angestiegen. Die hochsten Steigerungen im zweiten
Halbjahr im Vergleich zum Vorjahreszeitraum fanden mit +9,0 bzw. +8,4% in den
Stadtbezirken 10 bzw. 9 statt — die stdlichen Lagen von Disseldorf. In diesem Jahr
dirfte das Mietwachstum in fast allen Segmenten an Dynamik zulegen: Im Bestand in
der Spitze um Uber 3%, im Durchschnitt um knapp 3%. Bei Erstbezug dirfte das Plus
wieder auf Gber 2% ansteigen und die Marke von 13,00 €/m? geknackt werden. Nur
das Wachstum der durchschnittlichen Erstbezugsmieten sollte von 2,8% im Vorjahr
auf rund 1,5% in 2011 etwas nachlassen. Auch 2012 durfte sich die Dynamik noch-
mals beschleunigen, ab 2013 dann aber langsam nachlassen.

Investmentmarkt

Steigende Mieten sowie ein leicht angezogener Multiplikator (um 0,2 auf das 18,2-
fache) sorgten 2010 fir einen Anstieg der impliziten Werte fiir MFH in der Spitze um
3,4%. Die implizite Mietrendite lag bei 5,2%. Im Durchschnitt legten die MFH-Werte
sogar um lber 6% zu. Der mittlere Faktor stieg um 0,5 auf das 14,8-fache (implizite
Mietrendite 6,4%). Bei den Eigentumsobjekten lagen die Zuwachse zwischen 1,8%
und 6,6%. Die hochsten Preisanstiege mit einem Plus von 12% bis 16% wurden laut
Makler zuletzt in den Stadtbezirken 1, 4 und 8 beobachtet. Fiir MFH sehen wir 2011
und 2012 stabile Faktoren. Erst ab 2013 gehen wir zinsbedingt von leicht nachge-
benden Mietvervielfaltigern aus. Dank des Mietwachstums bleibt es mittelfristig
gleichwohl bei einer moderateren Wertsteigerungsperspektive.

Stadtbezirke:

1: Altstadt, Carlstadt, Stadtmitte, Pempelfort,
Derendorf, Golzheim

2: Flingern Sud, Flingern Nord, Disseltal

3: Bilk, Hafen, Hamm, Flehe, Friedrichstadt, Oberbilk,
Unterbilk, Volmerswerth

4: Heerdt, Lorick, Niederkassel, Oberkassel

5: Angermund, Kaiserwerth, Kalkum, Lohausen,
Stockum, Wittlaser

6: Lichtenbroich, Mérsenbroich, Rath, Unterrath

7: Gerresheim, Grafenberg, Hubbelrath, Ludenberg
8: Eller, Lierenfeld, Unterbach, Vennhausen

9: Benrath, Hassels, Himmelgeist, Holthausen, Itter,
Reisholz, Urdenbach, Wersten

10: Garath, Hellerhof

bilien-Investment

Bebaute Grundstiicke 2009 (Mio. €, A%)
Eigentumswohnungen 2009 (Mio. €, A%)

Anzahl Objekte beb. Grdst. / ETW (Tsd.)

?

impl. Spitzenwert MFH (€ /m? / A%)

Spitzenmietrendite* / Vervielfiltiger

763/-13,5%
621/25,6%
1,1/3,2
Preis je beb. Grdst. / ETW (Tsd. €) 688/192

2.460/3,4%

5,22%/18,2

* bei

5% Bewirtschaftungskosten

Nach Stagnation 2009 legen Mieten wieder zu

Implizite Werte steigen bis 2014

€/ m? Mieten und Renditen % % Wertanderung und Renditedifferenz Basispkt.
13,00 6,25 8,0 300
12,50 — 5,75
6,0 250
12,00 %W*f — 5,25 40 200
11,50 — i — 475
20 S /_ BN BN B —
11,00 — 1 — — — 4,25 150
0,0
1050 —p 00— —f S — — — /A — 375 N 100
100 — —7F — — — — — S 325 ’
50
950 — — —1 — L~ = L 5 40 N
9,00 2,25 60 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e

Miete Maximum (links) —#— Mietrendite (rechts) Bundesanleihe (10 Jahre)

Aimplizite Werte Maximum MFH % (links)

Spread Mietrendite - Bunds (rechts)
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Chancen/Risiken

Die Risiken auf dem Vermietungsmarkt gehen im Zuge des Aufschwungs zuriick,
bleiben aber noch gerade eben mittlere. Weniger Arbeitslosigkeit und Einkommens-
zuwachse tragen zum glinstigen Umfeld bei. Wesentliche Risikominderung resultier-
te 2010 aus den wieder steigenden Mieten. Gleichwohl wir eine anziehende Bauta-
tigkeit erwarten, bleibt der Nachfrageliberhang aufgrund der schneller steigenden
Anzahl der Haushalte dominant. Die Vermietungsrisiken dirften daher noch weiter
abnehmen.

Die moderaten Risiken auf dem Investmentmarkt nahmen bereits 2010 leicht zu. Bis
2012 dirfte der derzeit hohe Abstand zwischen risikofreien Zinsen und Mietrenditen
fortbestehen, so dass die Investmentrisiken relativ niedrig bleiben. Erst ab 2013
sehen wir einen kontinuierlichen Anstieg der Risiken, weil der Abstand mit steigen-
den Zinsen geringer wird. Die Investmentrisiken dirften in den mittleren Bereich
aufsteigen. Dank der Mietpreisdynamik legen die Immobilienwerte trotz leicht nach-
gebender Multiplikatoren aber weiterhin zu.

Diisseldorf

20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
0

—hohesRisiko

w

redriges Risi

2004 2006 2008 2010 2012e2014e

—&— Market Risk Score Miete

—#— Market Risk Score Investment

Datengrundlage

AReal Arbeits- (Anzant Whg.- Max. Miete

Zubau im Bestand

einkom- Haus-

losigkeit

halte

2001 -2,1 1,3 10,23

2002 -0,8 9,0 =, 7/ 1,2 2,1 10,30 0,7
2003 0,2 9,6 0,9 1,0 2,6 10,30 0,0
2004 -0,6 98 4,5 1,1 2,5 10,50 1.9
2005 0,1 12,2 1,9 0,8 3,0 10,55 0,5
2006 0,9 11,9 2,7 11 3,3 10,50 -0,5
2007 =il,22 10,6 2,8 1,3 2,5 10,60 1,0
2008 2,4 9,6 0,8 0,7 2,6 11,00 3,8
2009 -3,5 9,6 0,8 0,7 3,0 11,00 0,0
2010 0,5 9,5 1,4 0,9 2,8 11,25 2,3
2011e 2,4 9,3 2,0 1,0 2,5 11,63 3,4
2012e 1,7 8,6 2,0 1,1 2,3 12,10 4,0
2013e 0,2 8,1 2,2 15 2,1 12,49 3,3
2014e 0,1 8,2 2,5 15 1,7 12,96 3,7

* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Berticksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten

5,19
5,28
5,43
5,43
5,43
5,28
5,19
5,37
5,28
5,22
5,19
5,19
5,28
5,35

Spitzen-
mietren-
dite**

mmm

-1,3
2,7
2,3
0,5
2,3
2,6
0,4
1,7
3,4
3,7
43
1,5
2,2

8,4
9,0
9,1
9,2
9,6
9,5
9,7
8,5
10,3
9,1
8,3
8,2
8,3
8,2

Marktrisiko-Score

10,8
10,4
8,7
9,2
7,6
9,1
10,0
9,4
6,5
7,4
7,3
7,5
9,5
11,1

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bun-

desamt, techem-empirica, Jones Lang LaSalle, eigene Berechnungen
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen Hamburg

Die Hamburger Wirtschaft wuchs in 2010 real um 3,4% und damit nur marginal lang-
samer als die im Bund mit 3,6%. Der Konjunkturaufschwung lie} die Beschéaftigung

.. . . Analysten
e S ook, oSGy
i . WL ' ; : 0518 Tel. 040-33 33-12 023
[ durchschnittlich \ ‘ ken. Die Zahl der

M gqut

M sehr gut Erwerbstadtigen nahm

in 2010 um 0,7% zu.
Die Zahl der Arbeits-
losen gab um knapp
4% auf rund 75.600

Henrike Marie Grabow
Tel. 040-33 33-15 242

Analysedatum

. . September 2011
und die Arbeitslosen- P
quote um  0,4%-
Punkte auf 8,2%
nach. Die Kurzarbeit
halbierte sich in 2010
. . 2010 2011 2012
im Mittel auf rund ¢ °
4.500 und Sinkt Seit- Einwohner (Tsd.) 1.786 1.795 1.802
dem weiter. Die Be- Privathaushalte (Tsd.) 993 999 1.005
reitschaft der Unter- Arbeitslosenquote (%) 8,2 7,8 7,1
nehmen Personal BIP Hamburg / Dtschld.” (%) 3,4 3,0 15
einzustellen, ist seit
. *Prognose
Jahresbeginn  zwar
etwas zuriickgegan-
gen, aber immer noch sehr hoch. Rund 22% der Betriebe suchen neue Mitarbeiter.
Der berufsbedingte Zuzug diirfte daher weiter anhalten. Bereits im letzten Jahr war
dieser sehr hoch, denn mehr als die Halfte der neuen Stellen ging an Zugezogene.
. . . . 2010 2011 2012
Insgesamt zogen in 2010 per Saldo 11.900 Menschen in die Stadt. Der Zuzug hat sich ° ¢
damit merklich schneller nach der Krise erholt als erwartet. Dazu diirfte konjunktur- Al Wohnungen (Tsd) 893 8% 902
unabhangig auch der Zuzug doppelter Abiturjahrgdnge in Hochschulstadte beigetra- Whe.-Zubau alle (Tsd.) 36 40 49
gen haben. In diesem Jahr kénnte Ahnliches durch die Abschaffung der Wehrpflicht MFH Whe. (Tsd.) 705 708 712
passieren. Auch qualitativ verbesserten sich die Rahmenbedingungen fir die Woh- Leerstand MFH (Tsd.) 64 45 43
nungsnachfrage. Die Einkommen stiegen in 2010 bundesweit um 2,4%. Fiir 2011 Leerstand MEH (%) 08 06 06
rechnen wir mit einem Zuwachs von 4%. Davon diirften den Haushalten real tiber 2% ' ' '
. . . . . Spi iete (€ / m? 14,00 14,50 15,02
bleiben. Auch in 2012 gehen wir von kaum geringeren Zuwachsen aus. pitzenmiete (€ /1)
Mietwachstum (% z.Vj.) 7,7 3,6 3,5
Vermietungsmarkt o
Max. Mietrendite (%) 4,32 4,32 4,32
Die Bautatigkeit blieb 2010 in etwa auf dem Niveau des Vorjahres. Es wurden nur gut
3.500 Wohnungen fertiggestellt, so dass der Bestand um 0,4% wuchs. Im Grof3stadt-
vergleich ist dies aber immer noch ein splrbar Gberdurchschnittliches Wachstum.
Der Zuwachs an geschatzten 8.000 Haushalten libertraf den Zubau indes deutlich, so
dass der Leerstand auf rund 1% gesunken sein diirfte. Die Baugenehmigungen in den
ersten sechs Monaten 2011 lassen nun eine Belebung am Bau erwarten, die auf die
gestiegene und hohe Wohnungsnachfrage auf Sicht reagiert. Insbesondere ETW und
2011 wieder mit hohem Zuzug, Bau stagniert weiter Aufschwung senkt Arbeitslosigkeit und erhoht Einkommen
1.000 Whg./HH Angebot und Nachfrage % % Arbeitsmarkt und Einkommen %
12,0 3,5 5,0 14,0
105 30 0 13,0
! 3,0
9,0 2,5 20 12,0
75 2o M0 11,0
6,0 0,0 10,0
45 Y10 9,0
30 1,0 -2,0 No— 8.0
' -3,0 \ 4
15 05 o e 7,0
g ——
0,0 0,0 -50 6,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e
[ Netto-Zubau (links) [ A Haushalte (links) 4 MFH-Leerstand (rechts) [ A Realeinkommen (links) —— Arbeitslosenquote (rechts)
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hoherwertige Mietwohnungen werden in vielen teils auch kleineren Projekten ent- Hamburg

wickelt. Marktfihrer Saga konzentriert sich hingegen noch auf Bestandsaufwertung

und wird erst ab 2013 jahrlich rund 1.000 neue Wohnungen bauen. Obgleich der

Zubau wachsen diirfte, sollte der Zuzug diesen bertreffen. Die Vakanzen reduzieren

sich daher weiter und stimulieren das Mietwachstum. Nach den sehr hohen Zuwach-

sen der letzten Jahre gehen wir fir 2011/12 im Bestand von einem jahrlichen Plus

von Uber 3%, im Erstbezug von rund 2% aus. Damit werden im Bestand in 2011 Mie-

ten von in der Spitze 14,50 €/m? und im Mittel 9,20 €/m? erreicht. In Neubauten sind

es 17,40 € bzw. 11,70 €. Ab 2013 diirften die Zuwachse etwas moderater ausfallen.
Zuwanderung 2009 2010 Angebotsmiete 11 Hj. 2010 1 Hj. 2011"

in Tsd. % d. Einw. in Tsd. % d. Einw. ’ Haufigster; " Median in€/m? A%z Vj. in€/m? A%z Vj.
Altona 0,48 0,19 1,24 0,48 Altona 11,80 2,2 11,15 5,2
Bergedorf 0,29 0,24 0,91 0,75 Bergedorf 7,80 4,7 1,8
Eimsbuttel 0,99 0,39 1,91 0,75 Eimsbuttel 12,05 6,6 11,20 5,5
Mitte -0,43 -0,15 1,41 0,48 Mitte 10,85 18,6 5,0
Nord 0,93 0,32 2,47 0,84 Nord 11,85 12,3 11,70 11,3
Harburg -0,91 -0,60 0,08 0,06 Harburg 7,35 3,5 1,7
Wandsbek 1,12 0,27 3,86 0,93 Wandsbek 9,10 9,0 4,1
Hamburg 2,47 0,14 11,87 0,66 Hamburg 10,50 9,9 7,0
Whg.-Zubau 2009 2010 ETW-Preise 11 Hj. 2010 1 Hj. 2011
in Tsd. % d. Best. in Tsd. % d. Best. ’ Haufigster; " Median in€m? A% z. Vj. in€m? A% z.Vj.

Altona 0,45 0,36 0,90 0,71 Altona 3.660 2,5 3.480 15,2
Bergedorf 0,32 0,59 0,38 0,71 Bergedorf 2.180 9,5 2.070 3,7
Eimsbuttel 0,58 0,44 0,46 0,35 Eimsbuttel 3.780 25,2 2.870 9,8
Mitte 0,43 0,31 0,47 0,34 Mitte 3.870 51,2 2.120 11,6
Nord 0,54 0,32 0,48 0,29 Nord 3.480 6,4 3.370 24,2
Harburg 0,15 0,20 0,16 0,21 Harburg 1.810 7,7 1.780 15,7
Wandsbek 0,95 0,47 0,72 0,35 Wandsbek 2.450 1,7 2.200 7,6
Hamburg 3,41 0,38 3,55 0,40 Hamburg 3.150 11,7 2.640 13,3

Im vergangenen Jahr profitierten bis auf Harburg alle Stadtteile von hohen Zuziigen.

Die Mieten zogen entsprechend an. In Altona bremsten umfangreiche Fertigstellun-

bilien-Inv

gen die Mietpreisdynamik indes etwas aus. In den ersten sechs Monaten 2011 sind in
Nord, Mitte und Eimsbittel die Baugenehmigungen stark gestiegen. Daraus dirfte
sich auf Sicht auch hier ein etwas langsameres Tempo im Mietwachstum ableiten.

Investmentmarkt

Nach den kraftigen Wertzuwéachsen im Vorjahr bei Mietwohnungen und ETW von im
Mittel 3,5% bzw. 7% und in der Spitze liber 10% dirften in 2011 die Preise modera-
ter zulegen. Dabei rechnen wir mit einem stabilem Spitzenmietvervielfaltiger bei
MFH von 22,0 (implizite Mietrendite 4,3%), so dass Wertzuwdachse von tber 3% allein
aus den hoheren Mieten resultieren. Den mittleren MFH-Multiplikator sehen wir um
0,5 aufs 17,0-fache (Mietrendite 5,6%) steigen, was zu einem Wertzuwachs von tber
6% flhrt. Fir 2012 erwarten wir stabile Multiplikatoren. Erst ab 2013 dirften sie
wegen des Zinsanstiegs leicht nachgeben, unter 21,0 bzw. 16,0 aber kaum fallen.
Daher bleibt es bei MFH bei einer moderaten Wertsteigerungen. Dies gilt generell
auch fir die Eigentumsobjekte. Bei sehr hochwertigen ETW dirfte hingegen ein vor-
laufiger Zenit erreicht sein. Hier erwarten wir eine wertstabile Entwicklung.

Bebaute Grundstiicke 2009 (Mio. €, A%)

Eigentumswohnungen 2009 (Mio. €, A%)

1.741/0,7%

1.361/13,8%

Anzahl| Objekte beb. Grdst. / ETW (Tsd.) 3,5/6,7

@ Preis je beb. Grdst. / ETW (Tsd. €)
impl. Spitzenwert MFH (€ /m? / A%)

Spitzenmietrendite* / Vervielfaltiger

496/203
3.700/12,8%

4,32%/22,0

Mietwachstum bleibt auch nach Sprung in 2010 dynamisch

Nach hohen Wertzuwiachsen wird Perspektive moderater

€/ m? Mieten und Renditen % % Wertinderung und Renditedifferenz Basispkt.
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Chancen/Risiken

Die Risiken auf dem Vermietungsmarkt sind sehr gering und im Zuge des Auf-
schwungs weiter zuriickgegangen. AulRer weniger Arbeitslosigkeit und kraftigen Ein-
kommenszuwachsen tragen wieder hohe Zuziige zum giinstigen Umfeld bei. Letzte-
res verknappt das ohnehin rare Wohnungsangebot weiter. Die Mieten sind daraufhin
sehr deutlich angestiegen. Obgleich wir eine wachsende Bautatigkeit erwarten, durf-
te der Zuzug diese libertreffen, so dass der Nachfrageiliberhang sehr dominant bleibt.

Die Risiken auf dem Investmentmarkt dirften vorerst moderat bleiben, da der der-
zeit noch sehr hohe Abstand zwischen risikofreien Zinsen und den Spitzenmietrendi-
ten sich kaum verringert. Im Jahresverlauf 2012 rechnen wir jedoch mit steigenden
Zinsen, so dass sich die aktuell hohe Risikopramie reduziert. Es besteht das Risiko,
dass die Investoren ein zu optimistisches Mietwachstum antizipieren. Gleichwohl
bleibt es bei steigenden Mieten, welche die Immobilienwerte zumindest stabil hal-
ten. Mit der Abnahme des Renditeabstands nehmen die Investmentmarktrisiken
zwar zu, werden dank der risikoarmen Vermietung aber dann auch nicht hoch sein.

Hamburg
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2004 2006 2008 2010 2012e2014e

—&— MarketRisk Score Miete

—— Market Risk Score Investment

Datengrundlage

AReal Arbeits- (Anzant Whg.- Max. Miete

Zubau im Bestand

einkom- Haus-

losigkeit

halte

2001 4,6 9,20 0,0
2002 -0,5 9,0 6,3 3,1 1,3 9,20 0,0
2003 1,7 9,9 7,8 3,5 1,6 9,20 0,0
2004 -0,9 9,7 4,0 3,5 1,6 9,50 3,3
2005 3,3 11,3 8,1 2,7 1,8 9,70 2,1
2006 -0,4 11,0 8,8 3,7 1,7 10,00 3,1
2007 -2,2 9,2 11,5 3,0 1,7 10,50 5,0
2008 3,4 8,1 6,3 3,5 1,3 12,00 14,3
2009 -3,0 8,6 5,8 3,4 1,4 13,00 8,3
2010 0,9 8,2 8,0 3,6 0,9 14,00 7,7
2011e 2,2 7,8 6,4 4,0 0,6 14,50 3,6
2012e 1,7 7,1 5,2 4,9 0,6 15,02 3,5
2013e 0,2 6,6 5,0 5,8 0,7 15,31 2,0
2014e 0,2 6,6 6,8 6,1 0,6 15,72 2,6

* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Berticksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten

Spitzen-
miet-
rendite

mmm

4,80
4,80
4,80
5,08
4,90
4,75
4,52
4,42
4,52
4,32
4,32
4,32
4,38
4,42

0,0

0,0

=2,/
6,1

6,2
10,4
17,0
5,8
12,8
3,5

3,4

0,8

1,5

7,3
8,1
7,8
8,4
7,4
8,1
8,1
5,0
6,0
4,0
33
33
3,7
3,6

Marktrisiko-Score

11,2
10,9
9,6
9,2
8,2
9,6
10,1
9,8
6,3
7,4
7,3
7,6
9,7
11,4

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bun-

desamt, techem-empirica, Jones Lang LaSalle, eigene Berechnungen
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen Kiel

Die schleswig-holsteinische Wirtschaft wuchs in 2010 um 2,3% und damit merklich
langsamer als die im Bund mit 3,6%. Die Zahl der Erwerbstétigen stieg hingegen wie
im bundesweiten Durchschnitt um 0,5%. Die Arbeitslosigkeit ging im Land allerdings
nicht so zligig wie im Bund zurick. Die Erwerbslosenquote sank nur um 0,3%-Punkte
anstatt um 0,5%-Punkte. In Kiel fiel der Riickgang mit 0,1%-Punkten auf eine Arbeits-
Wohnungsmarkt im Uberblick losenquote von 10,8% noch
bescheidener aus. Bis Juli
sank die Arbeitslosigkeit im
Land weiter, nicht aber in
Kiel. An der Forde legte die

Analysten
Stefan Goronczy
Tel. 040-33 33-12 023

Henrike Marie Grabow
Tel. 040-33 33-15 242

Analysedatum

September 2011
Quote um 0,7%-Punkte auf P
11,5% zu. Diese Tendenz
muss sich nicht auf die Wan-
derungsbewegungen  aus-
wirken, da die Unternehmen
. . . 2010 2011 2012
auch in Schleswig-Holstein ¢ °
noch mehrheit“ch eher Einwohner (Tsd.) 239,5 240,3 241,0
Personal suchen als freiset- Privathaushalte (Tsd.) 138,9 139,6 140,1
zen. Gleichwohl erwarten Arbeitslosenquote (%) 10,8 112 105
wir keinen weiteren Anstieg BIP Kiel / Dtschld.” (%) 23 30 15
beim Zuzug, sondern eher
. . *P
einen zuriickgehenden Wan- "
derungssaldo. In 2010 war
dieser noch gestiegen. So
x -~ £ zogen per Saldo 1.400 Men-
- aly, - [ & . .
(aBGRY ) A T “.  schen an die Foérde. Dazu
g Alets L .. . .. 2010 2011 2012
BEAAS ST s - " - dirfte konjunkturunabhan- ¢ ¢
g|g der ZUZUg doppelter Alle Wohnungen (Tsd.) 131,4 131,6 132,1
Abiturjahrgénge in HOCh- Whg.-Zubau alle (Tsd.) 0,1 0,2 0,4
schulstadte beigetragen MFH Whg. (Tsd.) 104,8 1049  105,0
hab_gn. In diesem Jahr kénn- Leerstand MFH (Tsd.) 21 18 17
te Ahnliches durch die Ab-
. Leerstand MFH (%) 2,0 1,7 1,6
schaffung der Wehrpflicht
. . Spif i € 2 8,00 8,21 8,46
passieren. Der Zuzug in 2010 pitzenmiete (€ /1)
erhohte die Einwohnerzahl um 0,5%. In diesem Jahr rechnen wir mit gut 0,3%, fur die Mietwachstum (% z.V}.) 13 27 29
Jahre nach 2012 mit kaum 0,2%. Positiv dirften sich die Einkommen entwickelt ha- Max. Mietrendite (%) 633 633 633
ben, obgleich wir von einem schwacheren Wachstum als im Bundesdurchschnitt
ausgehen. Fir 2011/12 erwarten wir reale Zuwachse von tber 1,5%.
Vermietungsmarkt
Die Bautdatigkeit sackte in 2010 Uberraschend stark ab. Es wurden nur rund 160
Wohnungen fertiggestellt. Abziiglich der Abrisse wuchs der Bestand sogar nur um
gut 70 Einheiten oder 0,06%. Der Bauschwerpunkt lag mit 105 Objekten bei E/ZFH.
Bautatigkeit diirfte 2011 stark zulegen Arbeitslosigkeit steigt in 2011 bislang gegen den Trend an
1.000 Whg./HH Angebot und Nachfrage % % Arbeitsmarkt und Einkommen %
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Im GeschoRwohnungsbau wurden nur knapp 60 Einheiten errichtet. Allerdings be-
stand Ende 2010 ein Genehmigungsiiberhang von liber 430 Wohnungen. Davon wird
ein Teil bereits gebaut, nicht wenige Vorhaben sollen sich jedoch ins kommende Jahr
verschieben. Daher gehen wir fiir 2011 von einem eher durchschnittlichen Zubau von
rund 200 Einheiten aus. Erst fur die kommenden zwei Jahre erwarten wir mehr.
Langfristig dlrfte angesichts der dann nur noch moderaten Zuziige die Bautétigkeit
wieder auf kaum mehr als 300 Wohnungen im Jahr zuriickgehen. Der héhere Zu-
wachs in der Wohnungsnachfrage als im Angebot diirfte 2010 den Leerstand auf
etwa 2,1% gesenkt haben. Da die Nachfrage in den nachsten Jahren langsamer zu-
rickgehen dirfte als die Bautéatigkeit zunimmt, rechnen wir mit einem weiteren
Absinken der Leerstandsrate. Bereits heute sind kaum mehr Angebotsreserven ober-
halb der Fluktuation vorhanden, so dass Mieten ihr Wachstum fortsetzen durften.
Nachdem in den letzten beiden Jahren die Erstbezugsmieten schneller als die im
Bestand zulegten, dirften in 2011 nunmehr diese ein héheres Wachstum von rund
2,5% aufweisen. Dann werden im Mittel 6,65 €/m? bzw. in der Spitze 8,20 €/m? er-
reicht. Fir den Neubaubereich erwarten wir ein Plus von knapp 1% fiir durchschnitt-
liche Wohnungen auf rund 7,90 €/m? bzw. 1,6% in der Spitze auf 10,65 €/m?2. Auch
flr 2012 rechnen wir mit jeweils dhnlichen Zuwachsen bevor ab 2013 ein moderate-
res Mietwachstum von rund 1% einsetzt.

Investmentmarkt

Die impliziten Marktwerte fiir MFH stiegen 2010 kraftig an, weil sich die Multiplika-
toren deutlich erhéhten. Der mittlere Mietvervielfdltiger zog um eine halbe Miete
auf das 11,5-fache (implizite Mietrendite von 8,3%) an. Am oberen Ende der Band-
breite legte der Multiple um 1,0 auf das 15,0-fache (implizite Mietrendite von 6,3%)
zu. Daraus lassen sich Wertzuwachse von rund 5% bzw. 8% ableiten. Bei den Eigen-
tumsobjekten stiegen vor allem die ETW im Bestand und die Neubau-RH im Wert.
Wir verzeichnen ein Plus von 4% bzw. 2,8%. Neu gebaute ETW, RH aus dem Bestand
und EFH stagnierten hingegen bzw. legten kaum um 1% zu. Besonders stark legten
ETW im oberen Preissegment zu: +7,5%. In diesem Jahr werden bei diesen aber auch
schon wieder etwas geringere Preise beobachtet.

Nach den teils merklichen Wertzuwachsen bei MFH und einigen Eigentumsobjektar-
ten gehen wir fur dieses Jahr und auch fir die kommenden Jahre nur noch von ge-
ringen Zuwachsen aus. Die Mietvervielfaltiger sollten trotz ihrer kraftigen Aufschlage
in den letzten Jahren zunéachst stabil bleiben. Erst ab 2013 rechnen wir damit, dass
sie wieder etwas konsolidieren. Allerdings erwarten wir nicht, dass die Faktoren
unter das 14,0- bzw. 11,0-fache fallen werden. Im Eigentumsbereich dirften die
Werte — mit Ausnahme des oberen Preissegments — marginal zulegen.

Kiel

bilien-Investmentvoll

Bebaute Grundstiicke 2009 (Mio. €, A%) 129/23,0%
Eigentumswohnungen 2009 (Mio. €, A%) 75/-8,6%
Anzahl Objekte beb. Grdst. / ETW (Tsd.) 0,6/0,8
@ Preis je beb. Grdst. / ETW (Tsd. €) 222/97
impl. Spitzenwert MFH (€ /m? / A%) 1.440/8,3%

Spitzenmietrendite* / Vervielfiltiger 6,33%/15,0

Mietwachstum in 2011/ 12 diirfte kraftig sein Nach hohen Wertzuwachsen folgen eher moderate Schritte

€/ m? Mieten und Renditen % % Wertinderung und Renditedifferenz Basispkt.
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Chancen/Risiken

Die mittleren Risiken auf dem Vermietungsmarkt nehmen weiter ab. Dabei sind die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gemischt. Wahrend die Arbeitslosigkeit zuletzt
anstieg, dirften sich die Einkommen gleichwohl merklich verbessert haben. Die we-
sentliche Risikominderung resultiert allerdings aus der knappen Angebotssituation,
die sich in 2010 durch einen hohen Zuzug und einen erlahmten Zubau noch ver-
scharft haben dirfte. Dies stimuliert das Mietwachstum. Auch fir die kommenden
Jahre rechnen wir mit einem Nachfragetiberhang und steigenden Mieten.

Die mittleren Risiken auf dem Investmentmarkt nehmen in den kommenden Jahren
kaum zu. Derzeit liegen die Risiken in eigentlich der Wirtschaftsentwicklung unan-
gemessen zu niedrigen Zinsen. Dem wirkt der hohe Abstand zwischen risikofreien
Zinsen und den Mietrenditen entgegen, der eine hohe Risikopramie enthélt. Die
mittelfristig anziehenden Zinsen lassen den Abstand gleichwohl nicht unter sein
langjahriges Mittel fallen. Entsprechend rechnen wir mit keinen Ubertreibungen am
Markt. Dank der Mietpreisdynamik bleiben zudem die Immobilienwerte recht stabil.

OoON B

edrices Risiko

2004 2006 2008 2010 2012e2014e

—&— Market Risk Score Miete

—m— Market Risk Score Investment

Datengrundlage

AReal Arbeits- (Anzant Whg.- Max. Miete

Zubau im Bestand

einkom- Haus-

losigkeit

halte

mmm

2001 11,1 -0,29 0,21 2,7 6,90 -3,6
2002 =13 11,7 0,52 0,41 2,4 6,90 0,0
2003 -1,8 13,4 0,81 0,32 2,5 7,00 1,4
2004 -2,8 13,6 0,08 0,11 28 7,40 5,7
2005 -0,2 16,9 0,31 0,31 2,0 7,50 1,4
2006 1,6 14,7 0,49 0,30 1,9 7,60 1,3
2007 -0,4 12,5 1,17 0,26 3,2 7,60 0,0
2008 2,7 11,4 0,15 0,15 3,4 7,80 2,6
2009 -3,6 10,9 0,27 0,30 2,5 7,90 1,3
2010 0,2 10,8 0,68 0,07 2,0 8,00 1,3
2011e 1,9 11,2 0,63 0,16 1,7 8,21 2,7
2012e 1,7 10,5 0,55 0,46 1,6 8,46 2,9
2013e 0,2 10,0 0,40 0,46 1,6 8,58 1,4
2014e 0,1 10,2 0,34 0,27 1,6 8,68 1,2

* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Berticksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten

Spitzen-
miet-
rendite

6,33
7,31
7,60
7,60
7,31
7,31
7,04
6,79
6,79
6,33
6,33
6,33
6,44
6,55

-3,9
12,9
2,8
5,7
5,4
1,7
3,4
6,5
1,5
8,3
2,8
2,7
0,0
0,7

Marktrisiko-Score

8,8
9,4
9,7
10,0
9,4
8,6
9,4
8,4
9,7
8,6
7,9
7,8
8,2
8,3

10,3
9,3
8,4
8,7
7,8
8,8
9,3
9,4
7,2
8,9
8,8
8,7
9,6

10,3

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bun-

desamt, techem-empirica, Jones Lang LaSalle, eigene Berechnungen
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen KoIn

Der Konjunkturaufschwung erfasste auch Kéln und die dortigen Unternehmen. Ins-
besondere die Industrie weitete in 2010 ihren Auslandsabsatz kréftig aus. Die jahres-
durchschnittliche Arbeitslosenquote sank in 2010 um 0,5 Prozentpunkte auf 10,1%.
Im Juli 2011 betrug sie noch 9,8%. Damit liegt die Kolner Arbeitslosenquote aller-
dings Gber dem bundesweiten Durchschnitt mit 7,0%. In den ersten fiinf Monaten

2011 hat sich der kraftige
T Aufschwung in der Region

KoIn fortgesetzt und so
verbesserte sich die Stim-
mung der Unternehmen

Analysten
Stefan Goronczy
Tel. 040-33 33-12 023

Henrike Marie Grabow

Wohnungsmarkt im Ube_r_blick
\ S Tel. 040-33 33-15 242

) o > A

Analysedatum

X

. L September 2011
' i im Fruhjahr 2011 denn P
—_-? L] . .
] ) zum siebten Mal in Folge.
1 Die  Beschaftigungsplane
sind weiterhin expansiv
ausgerichtet: 29% der
. 2010 2011 2012
Befragten wollen einstel- ¢ °
Ien 12 5% abbauen Dank Einwohner (Tsd.) 1.007 1.012 1.016
’ ’ .
eines positiven Wande- Privathaushalte (Tsd.) 540,6 543,9  546,6
rungssaldos von  {ber Arbeitslosenquote (%) 101 97 88
8.000 Personen und eines BIP K6ln / Dtschld.” (%) 33 3,0 15
GeburtenUberschusses von
. *Pi
knapp 1.000 wuchs die "%
Koélner  Bevolkerung in
2010 um 0,9% und uUber-
stieg erstmals die Millio-
L nen-Marke. Die Zahl der
¥ . . 2010 2011 2012
! / Haushalte erhéhte sich : :
\‘ ,z'l glelchzeltlg um Uber 4.200 Alle Wohnungen (Tsd.) 526,5 529,1 5319
}‘ i bzw. 1%. Auch 2011 durf- Whg.-Zubau alle (Tsd.) 2,2 2,6 2,8
“ ten Einwohner- und Haus- MFH Whg. (Tsd.) 430,1 4322 4340
s . .
: haltszahlen ansteigen. Wir Leerstand MFH (Tsd.) 68 62 62
1 N . .
rechnen mit einem Plus
) . Leerstand MFH (%) 1,6 1,4 1,4
von rund 5.000 Einwohnern und ca. 3.300 Haushalten. Zwischen 2012 und 2014
.. cp s . . . Spi iete (€ / m? 12,00 12,41 12,72
halten wir einen jihrlichen Anstieg zwischen 3.000 und 3.500 Haushalten fiir wahr- pitzenmiete (€ /1)
scheinlich. Auch die Einkommen verbessern sich. Sie sollten 2010 in KoIn real um Mietwachstum (% 2.V}.) 17 34 24
0,5% gestiegen sein. Fir 2011 rechnen wir mit einem kraftigeren Zuwachs, von dem Max. Mietrendite (%) 5,00 500 500
den Haushalten real rund 2,4% bleiben. Ab 2012 fallen die Zuwéachse geringer aus.
Vermietungsmarkt
Die Zahl der Baugenehmigungen stieg in 2010 nach einem starken Riickgang 2009
wieder an. Insgesamt fast 3.800 Genehmigungen wurden erteilt, 2009 waren es
lediglich 1.900. Nach einem Netto-Zubau von rund 2.200 Wohneinheiten in 2010,
rechnen wir dementsprechend fiir 2011 mit einem Anstieg der Bautatigkeit. Rund
Haushaltszahlen wachsen schneller als Angebot Reale Einkommenszuwachse
1.000 Whg./HH Angebot und Nachfrage % % Arbeitsmarkt und Einkommen %
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2.600 Einheiten durften netto auf den Markt kommen. Zwischen 2012 und 2014 Kéln

rechnen wir damit, dass der Wohnungsbestand pro Jahr um 2.400 bis 2.800 Einhei-

ten wachst. Gleichzeitig sollte der Anstieg der Haushaltszahlen diese Bautatigkeit

allerdings stets Ubertreffen, so dass der Leerstand von 2,2% in 2010 auf unter 2% in

2014 sinken dirfte. Eine Fluktuationsreserve fir Umzlige und BaumaRnahmen ist

dann kaum noch vorhanden und der Markt dirfte dementsprechend angespannt

sein. Nachdem die Mieten wahrend der Krise, insbesondere in der Erstvermietung,

langsamer anstiegen, hat sich das Mietwachstum in 2010 wieder beschleunigt. So

legten die mittleren Bestandsmieten um 3,8% auf 8,30 €/m? und die Spitzenmieten
Angebotsmiete 1 Hj. 2010 1Hj. 2011" ETW-Preise 11 Hj. 2010 1 Hj. 2011"
" Haufigster; ” Median in€/m? A% z.Vj. in€/m? A% z.Vj. " Haufigster; ” Median in € m? A%z.Vj. in € m? A%z Vj.
Innenstadt 10,95 9,0 10,75 3,6 Innenstadt 2.780 7,8 2.640 7,9
Rodenkirchen 9,05 -0,5 9,00 -0,6 Rodenkirchen 2.250 -7,4 2.130 -1,9
Lindenthal 9,70 0,5 9,85 1,0 Lindenthal 2.510 55 2.400 8,6
Ehrenfeld 9,15 0,5 9,15 3,5 Ehrenfeld 2.140 -7,0 2.010 1,3
Nippes 8,40 5,0 8,45 2,9 Nippes 1.890 0,5 1.810 0,6
Chorweiler 7,60 15,2 6,85 -0,7 Chorweiler 1.550 -4,3 1.600 7,6
Porz 7,50 1,4 7,25 2,6 Porz 1.510 -1,3 1.420 1,0
Kalk 7,80 4,7 7,60 1,9 Kalk 1.620 -1,8 1.460 53
Milheim 8,10 7,3 7,65 1,4 Milheim 1.700 -8,6 1.640 1,9
Kéln 8,90 2,3 8,50 1,1 Kéln 2.100 1,0 1.850 03

im Neubau um 3,1% auf 13,50 €/m? zu. Die kraftigsten Steigerungen im zweiten Halb-
jahr fanden mit +15,2 bzw. +9% in den Bezirken Chorweiler bzw. Innenstadt statt,
gleichzeitig die Bezirke mit den geringsten Leerstanden von 1,4 bzw. 1,7%. Dies darf
allerdings nicht dariiber hinwegtduschen, dass der Stadtteil Chorweiler in Teilen noch
immer als sozialer Brennpunkt betrachtet wird. Andere Stadtteile des Bezirks Chor-
weiler gelten hingegen als durchaus intakt, wie z.B. Heimersdorf, Seeberg, Blumen-
berg, Volkhoven, Weiler. Lediglich in Rodenkirchen, dem Bezirk mit dem hochsten
Leerstand von 3,6%, gaben die Mieten leicht nach. In diesem Jahr dirfte das Miet-
wachstum bei Wiedervermietungen im oberen Segment an Dynamik zulegen. Einen
Anstieg um 3,4% auf 12,40 €/m? halten wir fir moglich. Die Durchschnittsmieten
dirften um ca. 3% zulegen. Die Mieten im Erstbezug dirften etwas langsamer an-
steigen. In 2012 sollte sich die Wachstumsdynamik auf ganzer Breite leicht abschwa-
chen, wobei dann immer noch Raten zwischen 1 und 2,5% erreicht werden kénnen.

Investmentmarkt

Die impliziten Werte fiir MFH legten 2010 in der Spitze um Uber 4,5% zu, wozu so-
wohl die gestiegenen Mieten als auch der um 0,5 auf das 19-fache angewachsene
Multiplikator (implizite Mietrendite 5,0%) beigetragen haben. Das durchschnittliche
MFH legte bei leicht gestiegenem Faktor (+0,4 auf das 14-fache; Mietrendite 6,8%)
und gestiegenen Mieten sogar um lber 6% zu. Bei den Eigentumsobjekten lagen die
Zuwachse zwischen 3,4 und fast 6%. Mittelfristig sehen wir fiir Eigentumsobjekte nur
noch moderate jahrliche Preissteigerungen von 1 bis 1,5%. Bei MFH gehen wir in
2011 nochmals von héheren Wertzuwdchsen von gut 3% aus bevor ab 2012 eine
Phase mit einer moderateren Wertsteigerungsdynamik folgt. Mit leicht zurlickge-
henden Mietvervielféltigern rechnen wir nicht vor 2013.

bilien-Investment

Bebaute Grundstiicke 2009 (Mio. €, A%)
Eigentumswohnungen 2009 (Mio. €, A%)

Anzahl Objekte beb. Grdst. / ETW (Tsd.)

@ Preis je beb. Grdst. / ETW (Tsd. €)

impl. Spitzenwert MFH (€ /m? / A%)

Spitzenmietrendite* / Vervielfiltiger

1.115/-24,2

%

1.014/7,1%

2,6/6,3

436/162

2.740/4,6%

5,00%/19,0

* bei 5% Bewirtschaftungskosten

Mittelfristig solides Mietwachstum erwartet

Moderatere Wertsteigerungsdynamik ab 2012

€/ m? Mieten und Renditen % % Wertidnderungund Renditedifferenz Basispkt.
14,00 6,25 80 300
13,50 575 g0 250
1 —— — 5.2
3,00 W__ LB, A 200
12,50 — 7  — 475

2,0 — A8 e 150
12,00 —— B 425

0,0 100
150 — >4~ o L/ 37
10—~ = g5 20 50
L EEE T TR N I B TN . B TR SRy R >
10,00 2,25 -6,0 -50

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e

Miete Maximum (links) —&— Mietrendite (rechts) Bundesanleihe (10 Jahre) Aimplizite Werte Maximum MFH % (links)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e

Spread Mietrendite - Bunds (rechts)
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Chancen/Risiken

Die Risiken auf dem Vermietungsmarkt liegen im mittleren Bereich. Der Arbeitsmarkt
entspannt sich weiter und die Einkommen verbessern sich sogar preisbereinigt spiir-
bar. Die Zunahme der Haushaltszahl bleibt hoch. Die anziehende Bautatigkeit wird
daher absorbiert und der Leerstand sollte moderat sinken. Die Vermietungsrisiken
diirften daher noch weiter leicht sinken.

Die geringen bis mittleren Risiken auf dem Investmentmarkt nehmen auf mittlere
Sicht zu. Der derzeit noch hohe Abstand zwischen risikofreien Zinsen und den Miet-
renditen dirfte sich bis 2013 sukzessive verringern. Bis Ende 2014 kénnte er dann
sogar ins Negative wechseln. Dann halten wir einen Anstieg in den mittleren Risiko-
bereich fur moglich. Bei mittelfristig leicht anziehenden Mietrenditen nehmen die
Immobilienwerte dank der Mietpreisdynamik aber weiter zu.

edriges Risi

2004 2006 2008 2010 2012e2014e

—&— Market Risk Score Miete

—— Market Risk Score Investment

Datengrundlage

AReal Arbeits- (Anzant Whg.- Max. Miete

Zubau im Bestand

einkom- Haus-

losigkeit

halte

2001 10,4 -1,4 1,3 10,69 51
2002 0,1 10,6 -1,0 1,8 1,4 10,80 1,0
2003 13 11,8 3,2 28 1,5 10,90 0,9
2004 0,1 11,9 3,0 3,1 1,7 10,90 0,0
2005 -0,6 13,5 7,0 1,9 1,5 11,00 0,9
2006 0,1 13,1 4,6 2,4 1,4 11,20 1,8
2007 -1,4 11,8 3,8 2,0 1,7 11,50 2,7
2008 2,1 10,8 2,4 2,4 1,4 11,60 0,9
2009 -3,5 10,6 2,3 2,3 2,2 11,80 1,7
2010 0,5 10,1 5,4 2,2 1,6 12,00 1,7
2011e 2,4 9,7 3,3 2,6 1,4 12,41 3,4
2012e 1,7 8,8 2,8 2,8 1,4 12,72 2,4
2013e 0,2 8,1 3,1 2,7 1,3 13,07 2,8
2014e 0,1 8,0 3,5 2,4 1,1 13,49 3,2

* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Berticksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten

Spitzen-
mietren-
dite**

mmm

4,75
4,75
4,75
4,87
5,00
5,28
5,14
5,19
5,14
5,00
5,00
5,00
5,03
5,08

0,8
1,2
-2,7
-1,6
-3,6
5,4
0,0
2,7
4,6
3,3
2,5
2,4
2,0

8,3
8,5
8,3
8,8
9,1
8,8
9,1
7,9
9,7
8,3
7,6
7,6
7,9
7,8

Marktrisiko-Score

11,5
11,2
9,9
10,2
8,2
8,9
9,9
9,6
6,5
7,6
7,5
7,7
9,9
11,6

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bun-

desamt, Agentur fur Arbeit, techem-empirica, Jones Lang LaSalle, eigene Berechnungen
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Leipzig
Analysten: Stefan Goronczy Tel. 040-33 33-12 023, Henrike Marie Grabow Tel. 040-33 33-15 242
Wohnungen 2010: 315,94 Tsd. (+0,17% z.Vj.) (in MFH: 89,6%); Haushalte 2010: 284,64 Tsd. (+0,77% z.Vj.)

Datengrundlage
eAinT:)ar:- Arbeits- A::::_hl Whg.- Max. Miete :":lttzree:-_ Ll
losigkeit halte Zubau im Bestand dite**
m
2001 -1,0 17,6 3,1 10,9 7,16 -6,6 5,94 -12,2 13,6 12,1
2002 0,7 18,7 2,9 -0,7 9,6 7,00 -2,2 5,94 -2,2 13,5 11,8
2003 1,0 19,1 2,7 -0,4 7,9 7,00 0,0 6,33 -6,0 13,2 10,9
2004 -0,3 18,7 -3,1 0,0 7,2 6,70 -4,3 6,79 -10,3 13,8 11,4
2005 -2,1 20,8 2,3 -0,3 7,8 6,50 -3,0 7,04 -7,1 15,0 10,0
2006 1,0 18,7 3,5 -1,1 11,5 6,50 0,0 7,04 0,0 14,2 10,8
2007 -0,4 16,9 2,8 -0,8 8,6 6,50 0,0 6,88 2,9 14,4 11,2
2008 2,1 15,6 1,8 0,2 9,1 6,50 0,0 6,79 0,9 13,6 11,4
2009 -3,1 15,1 1,7 1,0 10,0 6,00 -7,7 7,31 -13,8 15,5 8,6
2010 0,5 14,0 2,2 0,5 9,5 6,50 8,3 6,79 16,0 14,0 10,4
2011e 2,0 13,1 2,0 0,3 8,9 6,76 3,9 6,79 4,6 13,3 10,2
2012e 1,5 12,0 1,6 -0,5 8,3 6,86 1,5 6,79 0,9 13,1 10,0
2013e 0,2 11,4 1,4 -0,8 7,6 7,03 2,4 6,79 2,6 13,1 10,9
2014e 0,1 11,6 1,1 -0,9 7,0 7,16 1,9 6,79 1,7 12,9 11,5

* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Beriicksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten

Abriss liberwiegt ab 2012, Haushaltszahl steigt Mieten erreichen Niveau von vor zehn Jahren
1.000 Whg./HH Angebot und Nachfrage %  €/m? Mieten und Renditen %
4,0 120 7,25 7,50
30 a | 11,0 M e o
7,00 650
2,0 - 10,0
6,00
1,0 — 9,0 5,50
0,0 8,0 5,00
-1,0 7,0 4,50
4,00
-2,0 — 6,0
3,50
30 — 5,0 3,00
-4,0 4,0 2,50
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e
Netto-Zubau (links) A Haushalte (links) ~—— MFH-Leerstand (rechts) Miete Maximum (links) —&— Mietrendite (rechts) —¢— Bundesanleihe (10 Jahre)
Die Arbeitslosigkeit sank im Juli gegenliber dem Vorjahreswert um 2.400 auf 34.500 Erwerbslo-
20 se und die Quote um 1,2 Prozentpunkte auf 13,2%, einem fir Leipzig sehr niedrigen Stand. Die
12 —hohes Risiko Einkommen verbesserten sich zuletzt ebenfalls. Fiir 2011/12 rechnen wir mit realen Zuwéchsen,
14 'OA‘AWA‘W die nur marginal geringer als im Bund sein durften. Die Einwohnerzahl kletterte 2010 um 0,77%
12 m =™ auf 522.900 dank des Zuzugs von Uber 4.400 Personen. Die Wanderungsgewinne dirften mittel-
1(8) w fristig zwar anhalten aber im Umfang eher abnehmen. Die Wohnungsnachfrage steigt dadurch
6 um zunachst noch rund 2.000 Haushalte, langfristig um etwa 1.500. Auf der Angebotsseite
g . . erhohte sich in 2010 die Wohnungszahl um knapp 550 bzw. 0,17%. Dabei ging der Neubau noch
0 starker zurtick als der Abriss. Der Leerstand dirfte dank der hohen Nachfrage unter 10% ge-

2004 2006 2008 2010 2012e2014e rutscht sein. Mittelfristig rechnen wir mit mehr Abriss als Neubau, so dass der Wohnungsbe-
o Market Risk Score Miete stand um bis zu 900 Einheiten im Jahr schrumpft. Die Vakanz dirfte dann auf unter 8% fallen.
_m— MarketRisk Score Investment Dies dirfte die Mieten stimulieren. In 2011 rechnen wir mit Zuwachsen von rund 2% im Erstbe-

zug und Uber 3% im Bestand. Ab 2012 geht das Wachstumstempo zurilick. Die immer noch
relativ niedrigen MFH-Multiples dirften mittelfristig mit dem 14- bzw. 12-fachen stabil bleiben.

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Agentur fir Arbeit,
Stadt Leipzig, Statistisches Bundesamt, techem-empirica, eigene Berechnungen
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen Miinchen

Die bayerische Wirtschaftsleistung wuchs 2010 real um 3,9% und damit etwas mehr
als im Bundesdurchschnitt. Werte fiir Miinchen liegen zwar nicht vor, aber die Lan-
deshauptstadt dirfte ebenfalls stark vom Konjunkturaufschwung profitiert haben. So
entwickelten sich der Arbeitsmarkt und die Zuwanderung (iberaus ginstig. In 2010

Wohnungsmarkt im Uberblick
\ : o

Analysten
Stefan Goronczy
Tel. 040-33 33-12 023

[ durchschnittlich i g Henrike Marie Grabow
_\.= E:;r " ' Il . - Tel. 040-33 33-15 242

Analysedatum

September 2011
2010 2011e 2012e
Einwohner (Tsd.) 1.353 1.368 1.376
Privathaushalte (Tsd.) 804 812 818
Arbeitslosenquote (%) 5,6 51 4,8
BIP Mﬁnchen/DtschId.' (%) 3,9 3,0 1,5
*Prognose
stieg die Zahl der sozialversicherungspflichtigen Arbeitnehmer um 8.800 bzw. 1,3% 2010  2011e 2012
auf 698.600. Die Zahl der Arbeitslosen nahm hingegen nur um gut 2.000 auf 41.500
. A | i . Alle Wohnungen (Tsd.) 750,9 756,0 761,9
Personen ab. Daraus kénnte man schliefen, dass nicht wenige Neueingestellte Zuge-
. . .. Whg.-Zubau alle (Tsd.) 4,0 5,1 5,9
zogene sind. Per Saldo zog es in 2010 rund 18.800 Menschen nach Miinchen. Das g-ovbanatet
waren so viele wie seit 2006 nicht mehr. Die Zahl der Haushalte diirfte sich um tber MFH Whe. (Tsd.) 6589 6630 6679
15.000 erhoht haben. Der Arbeitsmarkt verbessert sich weiter: Im Juli 2011 waren Leerstand MFH (Tsd.) 55 25 25
37.300 Menschen ohne Arbeit, 2.700 weniger als ein Jahr zuvor. Die Arbeitslosenrate Leerstand MFH (%) 038 04 04
o . . ) -
sank von 5,4 auf 5,0%. Dariber hinaus steigen die Einkommen der Haushalte dank ¢ @ ce/m 1500 1544 1572
Tariferhohungen, Mehrarbeit und Sonderzahlungen. Bundesweit legten die Einkom-
) . . . Mietwachstum (% z.Vj.) 2,0 30 1,8
men in 2010 nominal um rund 2,5% zu. Im ersten Quartal 2011 beschleunigte sich
das Wachstum nochmals. Wir gehen fiir Miinchen von eine dhnlichen Entwicklung ™ Mietrendite () B G S
aus, so dass die Haushaltseinkommen 2011 real um Gber 2% ansteigen sollten.
Vermietungsmarkt
Das Haushaltswachstum pragt den Minchner Wohnungsmarkt auch in den kom-
menden Jahren. Wir gehen von einem jahrlichen Anstieg zwischen 5.000 und fast
8.000 Haushalten aus. Die Situation auf dem Wohnungsmarkt verscharft sich immer
mehr. Der bereits 2009 sehr geringe Leerstand von 1,6% diirfte letztes Jahr weiter
15.000 mehr Haushalte 2010 verscharfen den Markt Arbeitslosigkeit unter bundesweitem Durchschnitt
1.000 Whg./HH Angebot und Nachfrage % % Arbeitsmarkt und Einkommen %
24 4,0 10,0
2 3,0 9,0
20 ’ ’
18 2,0 /™ 8,0
e VAR N
14 4
12 0,0 6,0
10 -1,0 5,0
8 ——, o
6 -2,0 4,0
4 3,0 3,0
2
0 -4,0 2,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 201de 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 201de
[ Netto-Zubau (links) [ A Haushalte (links) 4 MFH-Leerstand (rechts) [ A Realeinkommen (links) ~4— Arbeitslosenquote (rechts)
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gesunken sein. Eine Fluktuationsreserve ist inzwischen kaum mehr vorhanden. Die  Miinchen

Bautatigkeit ist zwar im Vergleich zu anderen Stadten reger, aber reicht gleichwohl

nicht aus, um den Bedarf zu decken. In 2010 wurden 4.400 Wohnungen fertigge-

stellt, so dass der Bestand um 0,53% wuchs. Mittelfristig durfte der Zubau zwar auf

gut 6.000 Wohnungen anziehen, weil neue Potenziale (Umnutzung, Erschliefung von

Brachflachen) erschlossen werden. Aber das wird frithestens 2013/14 dazu fihren,

dass der Zubau mit einem ricklaufigen Nachfragezuwachs gleichzieht. Die Bedarfssi-

tuation entspannt sich aber nicht. Jones Lang LaSalle geht davon aus, dass bis 2020

jahrlich im Schnitt 9.200 neue Wohneinheiten bendtigt werden. Wir rechnen bis
Angebotsmiete 1 Hj. 2010 1Hj. 2011" ETW-Preise 11 Hj. 2010 1 Hj. 2011"
" Haufigster; ” Median in€/m? A% z.Vj. in€/m? A% z.Vj. " Haufigster; ” Median in € m? A%z.Vj. in € m? A%z Vj.
Mitte-Nord 13,20 -0,8 13,25 4,7 Mitte-Nord 4.210 21,3 4.310 14,3
Mitte-Sud 14,15 -3,1 14,10 5,8 Mitte-Sud 4.540 4,4 4.810 12,8
Nord 11,40 -1,7 11,30 1,7 Nord 2.930 -4,2 3.180 11,6
Nord-Ost 13,05 -4,7 13,10 4,7 Nord-Ost 4.280 8,6 3.810 18,4
Sud 11,95 3,0 11,90 2,6 Sud 4.180 21,2 3.540 55
Siid-Ost 10,85 -1,8 11,00 2,1 Siid-Ost 3.220 0,9 3.160 0,8
Sud-West 11,30 -0,4 11,50 2,8 Sud-West 3.560 7,2 3.190 4,5
West 11,40 2,2 11,20 1,3 West 3.340 0,6 3.410 7,5
Miinchen 12,30 08 12,10 2,9 Miinchen 3.990 16,7 3.440 12,6

2014 mit einem jahrlichen Zubau von etwa 6.000 Einheiten. Der Leerstand dirfte
wegen des hohen Nachfrageiberhangs unter 1% sinken. Die Wohnungsknappheit
wird auch in den kommenden Jahren die Mieten nach oben treiben. In 2010 lie die
Wachstumsdynamik gegeniiber dem Vorjahr leicht nach, die Spitzenmieten legten im
Bestand lediglich um 2%, bei Erstbezug um knapp 3% zu. Ende 2010 konnten fir
Neubauwohnungen bis zu 17,50 €/m? verlangt werden, im Bestand immerhin bis zu
15,00 €/m?2. Auch die Durchschnittsmieten haben mit 12,80 €/m? bei Erstvermietung
bzw. 11,20 €/m? bei Wiedervermietung ein sehr hohes Niveau erreicht. Fiir 2011
erwarten wir im Bestand um 3% steigende Mieten, so dass sie in der Spitze auf bis zu
15,45 €/m? klettern kénnten. Die Erstbezugsmieten wiirden bei einem Anstieg um
gut 2% auf 17,90 €/m? zulegen. Ab 2012 dirften die Steigerungsraten moderater
ausfallen, wenn der Anteil der Wohnungskosten am Einkommen Gberhandnimmt.

Investmentmarkt

Die impliziten Werte fir MFH stiegen 2010 in der Spitze um Uber 4%. Bereits 2009
waren sie um knapp 6% gestiegen. Ursachlich war neben der gestiegenen Miete der
von 2008 auf 2010 um 1,0 auf das 23-fache angewachsene Multiplikator (implizite
Mietrendite 2010 4,1%). Das durchschnittliche MFH legte 2010 implizit sogar um
4,5% im Wert zu — dank einem leicht gestiegene Faktor von 19,0 und héherer Mieten
(Mietrendite 5,0%). Bei den Eigentumsobjekten — bis auf RH — lagen die Zuwdachse
zwischen 1,3 und 3,6%. Die Preise fiir RH stagnierten. Fir 2011 und 2012 gehen wir
davon aus, dass die Multiplikatoren das sehr hohe Niveau halten kdnnen. Folglich
durften die Werte dank hoherer Mieten weiter steigen. Erst ab 2013 erwarten wir
zinsbedingt eine Konsolidierung der Multiples, die jedoch nicht zu WerteinbuRen
flhrt. Bei Eigentumsobjekte legten zuletzt hochwertige und Neubauobjekte stark zu.

Stadtbezirke:

Mitte-Nord: Maxvorstadt, Neuhausen-Nymphenburg
Mitte-Sud: Altstadt-Lehel, Ludwigsvorstadt-
Isarvorstadt

Nord: Moosach, Milbertshofen-Am Hart, Feldmoiching-
Hasenbergl|

Nord-Ost: Schwabing-West, Schwabing-Freimann,
Bogenhausen

Sud: Obergiesing, Untergiesing-Harlaching

Sud-Ost: Berg am Laim, Trudering-Riem, Ramersdorf-
Perlach

Sud-West: Sendling, Sendling-Westpark, Thalkirchen-
Obersendling-Forstenried-Firstenried-Solln, Hadern,
Laim

West: Aubing-Lochhausen-Langwied,
Pasing-Obermenzing. Allach-Untermenzing

bilien-Invi

Bebaute Grundstiicke 2009 (Mio. €, A%)
Eigentumswohnungen 2009 (Mio. €, A%)
Anzahl Objekte beb. Grdst. / ETW (Tsd.)
@ Preis je beb. Grdst. / ETW (Tsd. €)
impl. Spitzenwert MFH (€ /m? / A%)

Spitzenmietrendite* / Vervielfaltiger

1.827/24,4%
2.939/29,8%
1,6/13,0
1.161/227
4.140/4,3%

4,13%/23,0

* bei 5% Bewirtschaftungskosten

Wohnungsknappheit treibt Mieten noch héher

Wertanstieg fillt ab 2011 moderater aus

€/ m? Mieten und Renditen % % Wertinderung und Renditedifferenz Basispkt.
16,50 6,00 6,0 250
16,00 — 550 4,0 - 200
15,50 ] — 500 2,0 . 150
100
15,00 w — 450 00
- 50
14,50 — —_— ] — T — — 4,00 -20 0
14,00 """ N — 3,550 -40 50
1B50 — —f — — s — 300 -60 —— -100
13,00 2,50 -80 -150

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20lle 2012e 2013e 2014e

Miete Maximum (links) —&— Mietrendite (rechts)

Bundesanleihe (10 Jahre)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e

Aimplizite Werte Maximum MFH % (links)

Spread Mietrendite - Bunds (rechts)
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Chancen/Risiken

Die bislang mittleren Risiken auf dem Vermietungsmarkt gehen weiter merklich zu-
rick und sind nunmehr eher gering bis mittel. Wenig Arbeitslosigkeit und spiirbare
Einkommenszuwachse tragen zum giinstigen Umfeld bei. Die Risikominderung resul-
tiert aber insbesondere aus der sehr knappen Angebotssituation, die durch den ho-
hen Zuzug in 2010 nochmals verscharft wurde. Die zwar wachsende Bautatigkeit
reicht zudem bei weitem nicht aus, den Nachfrageliberhang abzubauen.

Die Risiken auf dem Investmentmarkt nahmen bereits 2010 zu, blieben aber mittlere.
Kurzfristig andert sich daran kaum etwas, da der derzeit hohe Abstand zwischen
risikofreien Zinsen und den Mietrenditen zunachst Bestand haben wird. Erst in den
kommenden Jahren sehen wir einen kontinuierlichen Anstieg, weil die Zinsen steigen
durften. Der Renditeabstand verringert sich sukzessive. Zunachst bleibt das Invest-
mentrisiko noch im mittleren Bereich. Ab 2013/14 kann der Spread negativ werden,
so dass die Investoren kaum mehr eine Risikopramie fiir ihre Investments antizipie-
ren wiirden. In diesem Fall wiirde das Investmentrisiko mittel bis hoch.

Miinchen

—hohesRisiko

iedriges Risik

o
O

2004 2006 2008 2010 2012e2014e

—&— Market Risk Score Miete

—— Market Risk Score Investment

Datengrundlage

AReal Arbeits- (Anzant Whg.- Max. Miete

Zubau im Bestand

einkom- Haus-

losigkeit

halte

Spitzen-
mietren-
dite**

mmm

2001 1,1 14,30 21,6
2002 =1L 5,6 0,7 3,6 0,6 14,30 0,0
2003 0,2 6,8 8,8 3,3 0,9 14,00 2,1l
2004 -3,0 6,6 10,3 5,0 1,2 13,90 -0,7
2005 -0,2 8,6 9,7 5,0 1,5 13,80 -0,7
2006 1,0 7,6 23,4 6,0 1,5 13,90 0,7
2007 =il,22 6,2 12,3 4,1 1,1 14,00 0,7
2008 2,1 5,4 4,9 4,4 1,1 14,20 1,4
2009 -3,5 6,0 4,4 3,6 1,6 14,70 3,5
2010 0,5 5,6 15,2 4,0 0,8 15,00 2,0
2011e 2,5 51 8,6 51 0,4 15,44 3,0
2012e 1,9 4,8 5,8 5,9 0,4 15,72 1,8
2013e 0,4 4,5 4,7 6,0 0,6 15,89 1,1
2014e 0,1 4,5 3,9 5,8 0,8 16,02 0,8

* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Berticksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten

4,32
4,22
4,42
4,42
4,32
4,32
4,32
4,32
4,22
4,13
4,13
4,13
4,18
4,22

21,9
2,1
-6,5
0,6
1,4
0,8
0,8
1,4
5,9
43
2,9
1,9
0,0
0,2

7,0
8,2
8,3
9,7
9,5
9,0
9,5
8,5
9,9
8,4
7,5
7,6
8,2
8,6

Marktrisiko-Score

12,2
12,2
10,8
11,2
9,7
10,9
11,7
11,4
8,4
9,2
9,2
9,5
11,9
13,7

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bun-

desamt, techem-empirica, Jones Lang LaSalle, eigene Berechnungen
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Das Wirtschaftswachstum blieb in den ostdeutschen Landern 2010 mit einer realen
Steigerung von 2,0% deutlich hinter der im Bund mit 3,5% zuriick. Kein ostdeutsches
Land erreichte diesen Zuwachs. Einige Regionen Mecklenburg-Vorpommerns steck-
ten sogar noch in der Rezession. Das BIP wuchs dort nur um 0,3%. Trotz des geringe-
ren Wirtschaftswachstums ging die Arbeitslosigkeit in Ostdeutschland in 2010 tber-
raschend schneller zuriick als im

Wohnungsmérkte im Uberblick
uns : : Bund. Die Zahl der Arbeitslosen

Legende

B Stadte Gber 100,000 Einwohner (b sank um 8,2% und die Erwerbslo-

A Stadte 50.-100.000 Einwohner
® Stadte 20.-50.000 Einwohner senquote um 1%-Punkt auf aller-

Siedlungsflachen . K
L] Bundeslandgrenze dings immer noch hohe 12,0%.
ralsund i i i i i i
W *Lrotowad Dies ist gleichwohl die nlec'irlgste
\ ostock A Rate seit 18 Jahren. Auch die Zahl
( Mecklenburg_wrpommem der Erwerbstatlgen stieg im Qs-
: Schwerln Neubrandenburg ten mit 0,6% schneller als im
*w7 Bund. In Thiiringen, Sachsen und
7 Brandenburg legte sie sogar um
0,7 bis 1% zu. Die positive Ent-
wicklung auf dem Arbeitsmarkt
hélt bislang an. Im Juli 2011 sank
39'“" Berlin) ; i _
_(& Frankfm(Oder) f:ile Arbeitslosenquote zum Vor
B’a“de"burg an der “a"e" 5 jahreswert um 0,6%-Punkte auf
Potsdam 11.0%. Die L b il d
IMagdeburg Brandenburg 070 DIE age eurtel u.ng er
Dessau_Romau Unternehmen im Osten ist laut
Cottbusl Ifo-Institut nach wie vor duBerst
Sachsen-AnhaIt ey . .

positiv und die Bereitschaft Per-
.Ha."?L(::i:Z)) Gormz sonal einzustellen ebenso. Auch
3 Th“""ge" die Einkommen der Haushalte
S il kGé;‘;b e WyDregien) sollten sich in 2010 merklich
m ] erholt haben. Nach einem Ruick-

Eisenach Jena §
A Zwickau (6 em— m— o/ . .
o asun Platien ﬁ’ 100 km gang von 1.,94.:' im Rezesspngahr
rechnen wir fiir 2010 mit einem

nominalen Plus von 2,5% und in 2011 mit Uber 3,5%. Daraus resultieren reale Zu-
wdchse. Dampfend auf den Wohnungsmarkt diirfte sich die wieder ansteigende
Abwanderung auswirken. Zahlen fiir 2010 liegen noch nicht vor. Aber der zuneh-
mende Fachkraftemangel im besser bezahlten Westen dirfte mehr junge Arbeit-
nehmer zum Umzug motivieren. Folglich erwarten wir sinkende Haushaltszahlen.

Vermietungsmarkt

Zur Bautétigkeit in den untersuchten ostdeutschen Stadten liegen noch keine Daten
fir 2010 vor, allerdings fiir Ostdeutschland insgesamt. Danach ist in den kreisfreien

Ostdeutsche Stadte

*

Analysten
Stefan Goronczy
Tel. 040-33 33-12 023

Henrike Marie Grabow
Tel. 040-33 33-15 242

Analysedatum

September 2011
2010 2011e  2012e
Einwohner (Mio.) 3,07 3,06 3,04
Privathaushalte (Mio.) 1,58 1,58 1,57
Arbeitslosenquote (%) 12,0 10,5 9,8
BIP Ostdtschid./Dtschid.” (%) 2,0 3,0 15
*Prognose
2010e 2011e 2012e
Alle Wohnungen (Mio.) 1,80 1,80 1,80
Whg.-Zubau alle (Tsd.) 2,6 0,9 -1,4
MFH Whg. (Mio.) 1,39 1,39 1,39
Leerstand MFH (Tsd.) 86,4 90,7 93,0
Leerstand MFH (%) 6,2 6,5 6,7
Spitzenmiete (€/m?) 6,49 6,41 6,41
Mietwachstum (% z.Vj.) 7,64 7,69 7,79
Max. Mietrendite (%) 2,2 -1,2 0,0

* ohne Dresden, Leipzig und Berlin;

mit Brandenburg (Havel), Cottbus, Frankfurt (Oder),
Potsdam, Greifswald, Neubrandenburg, Rostock, Schwerin,
Stralsund, Chemnitz, Plauen, Zwickau, Gorlitz, Dessau, Halle
(Salle), Magdeburg, Erfurt, Gera, Jena, Suhl, Weimar,

Eisenach.
Stadten der Wohnungsbestand um 5.500 Wohnungen bzw. 0,15% gewachsen. Das
Wachstum ist vor allem auf den dynamischen Eigenheimbau von 3.700 E/ZFH
Leerstdnde sollten durch weitere Abrisse zuriickgehen Arbeitslosigkeit geht spiirbar zuriick, Einkommen steigen
1.000 Whg./HH Angebot und Nachfrage % % Arbeitsmarkt und Einkommen %
5,0 10,0 4,0 20,0
25 — 90 30 —g— 180
0,0 8,0 2,0
25 S N N I BN B= N N N N R 70 1,0 L\ - 16,0
-5,0 — — <ag— — 6,0 0,0 14,0
-7,5 — — 5,0 -1,0 — — 12,0
-10,0 — 4,0 -2,0
1
-12,5 — 3,0 -3,0 Y, 00
-15,0 20 40 8,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011le 2012e 2013e 2014e
Netto-Zubau (links) A Haushalte (links) MFH-Leerstand (rechts) A Realeinkommen (links) Arbeitslosenquote (rechts)
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zuriickzufiihren, deren Bestand dadurch um 0,83% anstieg. Trotz des Abrisspro-
gramms des Stadtumbau Osts nahm auch der MFH-Bestand in den kreisfreien Stad-
ten erstmals wieder zu. Der Zubau von 0,19% im Bestand Ubertraf den Abriss von
0,14%, so dass er um 0,05% aufgestockt wurde. In den Landkreisen Gberwog hinge-
gen noch eindeutig der Abriss mit 0,36% den bescheideneren MFH-Zubau von 0,11%.
Obgleich sich die Abrisstatigkeit seit 2007 halbiert hat, gehen wir davon aus, dass in
der kommenden Forderperiode der Riickbau wieder zunimmt, wenngleich langsamer
als bislang erwartet. Nach wie vor soll der Stadtumbau Ost fortgesetzt werden. Ne-
ben der Modernisierung von Bestanden soll ein Gutteil der Férdermittel fir den
Abriss von bis zu 250.000 nicht mehr sanierbaren Wohnungen verwendet werden.
Unter diesen Rahmenbedingungen sollte ab 2011 der Abriss wieder zunehmen. Da
aber gleichzeitig die Fertigstellung aufgewerteter bzw. neuer Wohnungen dank der
Stadtumbauférderung zunimmt und auch der Eigenheimbau, der nach wie vor einen
Nachholbedarf aufweist, weiter zulegen diirfte, erwarten wir per Saldo in 2011 einen
leicht wachsenden Wohnungsbestand. Erst ab 2012 sollte die langsam wachsende
Abrisstatigkeit den Neubau Ubertreffen, so dass der Wohnungsbestand in den unter-
suchten Stadten um jdhrlich 1.500 bis 5.000 zurlickgeht. Da die Schrumpfungsrate
von im Mittel 0,3% der demografischen Abnahme der Wohnungsnachfrage von
ebenfalls etwa 0,3% entspricht, sollte der Leerstand in den untersuchten Grof3- und
Mittelstadten in etwa bei 6% konstant bleiben. In ganz Ostdeutschland betrug der
von techem-empirica gemessene Leerstand in MFH 2009 noch 5,8%. Der bisher ab-
nehmende Angebotsiiberhang konnte auf dem nun erreichten Niveau verharren.

Der langsamer schrumpfende Altbestand und die anziehende Abwanderung dirften
nach dem merklichen Mietanstieg in 2010 ein weiteres Mietwachstum vorerst hem-
men. Wir rechnen vielmehr wieder mit sinkenden Mieten. Die durchschnittlichen
Mieten im Bestand wie im Erstbezug dirften in 2011 um 1,6 bzw. 2% nachgeben. Fir
2012 gehen wir von noch leichten Riickgangen bis 1% aus bevor ab 2013 ein langsa-
mes Mietwachstum einsetzt. Danach dirfte eine hohere Teuerung auch in Ost-
deutschland die Mieten wieder schneller steigen lassen.

Investmentmarkt

Nach den Wertzuwachsen bei MFH in 2010 rechnen wir in diesem Jahr mit leichten
WerteinbuRen. Die letztes Jahr auf das 12,4- bzw. 10,6-fache gestiegenen Multiplika-
toren fir das obere und mittlere Marktsegment dirften zwar kaum sinken. Aber die
geringeren Mieten sollten die impliziten Werte um 2 bzw. 3% driicken. Die Konsoli-
dierung dirfte sich 2012 fortsetzen, wobei dann auch die Multiplikatoren beginnen
zu konsolidieren. Bis 2013/14 durften sie auf 10,2- bzw. 12,0-fache fallen. Bei sin-
kenden bis nur leicht anziehenden Mieten gehen wir auf mittlere Sicht von besten-
falls stabilen Werten aus. Bei den Eigentumsobjekten dirften nach dem Preisanstieg
in 2010 mittelfristig ebenfalls nur noch moderate Zuwéachse von bis zu 1% jahrlich
moglich sein. Die Abwanderungen und die rege Neubautdtigkeit begrenzen das
Wertsteigerungspotenzial im Bestand merklich. Der Neubaubereich kann sich von
diesen Tendenzen kaum absetzen.

Ostdeutsche Stadte

bilien-In: mentvol

Bebaute Grundstiicke 2009 (Mio. €, A%) 582/-46,6%

Eigentumswohnungen 2009 (Mio. €, A%) 505/-13,6%

Anzahl| Objekte beb. Grdst. / ETW (Tsd.) 3,1/4,8
@ Preis je beb. Grdst. / ETW (Tsd. €) 186/106
impl. Spitzenwert MFH (€/m? / A%) 970/3,2%
Spitzenmietrendite* / Vervielfiltiger 7,64%/12,4

* bei 5% Bewirtschaftungskosten

Abwanderung und geringerer Riickbau belasten Mieten Sinkende Mieten sorgen fiir leichte WerteinbufBen
€/ m? Mieten und Renditen % % Wertinderungund Renditedifferenz Basispkt.
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Chancen/Risiken

Die mittleren Risiken auf den Vermietungsmarkten nahmen dank des Aufschwungs
ab. Vor allem die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen — Riickgang der Arbeitslosig-
keit und steigende Einkommen — haben entlastet. Auch die gestiegenen Realmieten
2010 senkten das Risiko. Nunmehr wachsen die Risiken aber wieder, da die Abwan-
derung in den Westen zunehmen diirfte, die Abrisstatigkeit deutlich langsamer ver-
lauft und der Neubau von Eigenheimen starker zulegt. Wir gehen nun davon aus,
dass der Angebotsiiberhang nicht mehr zuriickgeht, sondern auf dem erreichten
Niveau verharrt. Das erhéht den Druck auf die Mieten, die in 2011/12 sinken durften
und danach nur moderat steigen.

Die mittleren Risiken auf dem Investmentmarkt bleiben mittel- bis langfristig unver-
andert. Dem derzeit hohen Risiko von eigentlich zu niedrigen Zinsen fiir die starke
wirtschaftliche Entwicklung steht ein sehr groBer Abstand zwischen risikofreiem Zins
und Mietrendite gegeniber. Dieser Spread dirfte zwar langfristig abnehmen, aber
kaum unter sein langjahriges Mittel fallen. Es bleibt eine befriedigende Risikopramie.

Ostdeutsche Stadte

20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
0

—hohes—Risiko

edrizes Risi

2004 2006 2008 2010 2012e2014e

—&— Market Risk Score Miete

—— Market Risk Score Investment

Datengrundlage

AReal Arbeits- (Anzant Whg.- Max. Miete

Zubau im Bestand

einkom- Haus-

losigkeit

halte

mmm

2001 17,3 -3,0 6,0 9,2 6,30 -2,8
2002 -0,7 17,7 -0,6 9,1 9,0 6,29 -0,2
2003 -1,1 18,5 0,7 0,7 8,9 6,21 =13
2004 =il,22 18,4 -12,6 -10,4 8,9 6,06 -2,4
2005 -0,7 18,7 0,9 9,3 8,3 6,06 0,0
2006 2,1 17,3 =, 7/ -6,8 7,7 6,12 1,0
2007 0,3 15,0 -1,0 -8,0 7,0 6,21 1,5
2008 3,5 13,1 -2,8 -4,7 6,6 6,26 0,8
2009 -2,7 13,0 -2,3 -4,1 5,8 6,35 1,4
2010 0,7 12,0 -4,5 2,6 6,2 6,49 2,2
2011e 2,0 10,5 -4,7 0,9 6,5 6,41 -1,2
2012e 15 9,8 -4,4 -1,4 6,7 6,41 0,0
2013e 0,2 9,3 -4,1 -2,7 6,8 6,52 1,7
2014e 0,0 9,3 -3,7 -5,4 6,7 6,69 2,6

* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Berticksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten

Spitzen-
miet-
rendite

7,16
7,31
7,87
8,09
8,19
8,07
7,90
7,66
7,74
7,64
7,69
7,79
7,85
7,92

-6,5
-2,0
-8,2
-5,6
=il,22
2,4
4,7
3,3
1,1
3,2
-2,1
=i, 1l
1,1
1,1

Marktrisiko-Score

13,0
13,3
13,6
13,9
13,7
12,5
12,5
11,3
12,6
11,7
11,4
11,6
12,0
12,0

11,4
11,2
10,4
10,7
9,6

10,2
10,4
10,5
8,5

10,2
10,1
9,8

10,4
10,9

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bun-

desamt, techem-empirica, JLL, eigene Berechnungen
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Im Jahr 2010 war die Wirtschaft in der Region Stuttgart durch einen rasanten Auf-
holprozess gekennzeichnet. Auch in 2011 setzt sich der Aufschwung mit unvermin-
derter Dynamik fort. Im Juli 2011 lag die Zahl der Arbeitslosen bei 16.500 und damit
rund 1.800 unter dem Vorjahresmonat. Die Arbeitslosenquote sank von 6,1 auf 5,6%.

Der jungste lokale Kon-

Wohnungsmarkt im Uberblick
= junkturbericht zeigt an,
. durchschnittlich

dass viele Unternehmen
mehr Personal einstel-
len wollen: 32% planen,
ihre Belegschaft aufzu-
stocken, nur 9% wollen
sie reduzieren. Per Sal-
do sind die Beschafti-
gungsabsichten  damit

Stuttgart

Analysten
Stefan Goronczy
Tel. 040-33 33-12 023

Henrike Marie Grabow
Tel. 040-33 33-15 242

Analysedatum
September 2011

zum  Vorjahresquartal
um 7%-Punkte gestie- 010 oite e
gen und so eXpanSiV wie Einwohner (Tsd.) 606,6 609,0  610,5
seit elf Jahren nicht. Privathaushalte (Tsd.) 329,5 3316 333,3
Nach einem leichten Arbeitslosenquote (%) 6,4 6,0 54
Rlckgang der ZUZbUge in BIP Stuttgart /Dischld. (%) 3,5 30 15
2009 zogen ereits
2010 wieder mehr
Menschen in die Stadt
und die Bevolkerung
wuchs um 5.000 Perso-
nen. Die Haushaltsan-
zahl erhohte sich um 010 20me  0ize
3.100 bZW 0 9% DIe Alle Wohnungen (Tsd.) 298,3 299,6 301,0
ool { guten Aussichten durf- Whg.-Zubau alle (Tsd.) 1,1 13 14
ten auch 2011 neue Einwohner anlocken und in Verbindung mit einer zunehmenden MFH Whe. (Tsd.) 2493 2503 2511
Singularisierung die Haushalte nochmals um gut 2.000 erhéhen. Zwischen 2012 und Leerstand MFH (Tsd.) 34 26 25
2014 rechnen wir mit einem jahrlichen Anstieg zwischen 1.200 und 1.800 Haushal- Leerstand MEH (%) s " o
ten. Positiv entwickeln sich auch die Einkommen. Real dirften sie 2010 um 0,4%
zugelegt haben. Fiir 2011 rechnen wir mit einem nominalen Zuwachs von 4,2%, wo-  “Permee(€/m) 10 e 1233
von den Haushalten real 2,4% bleiben. Ab 2012 fallen die Zuwéchse geringer aus. Mietwachstum (% 2.V}.) L8 36 34
. Max. Mietrendite (%) 4,82 4,82 4,82
Vermietungsmarkt
Die Zahl der fertiggestellten Wohnungen (netto nach Abriss) bewegt sich seit drei
Jahren relativ konstant um ca. 1.100 Wohnungen, so auch in 2010. Der Bestand
wuchs damit um leicht Gberdurchschnittliche 0,38%. Mittelfristig rechnen wir mit
einer steigenden Bautatigkeit, die bis zu 1.500 Wohnungen pro Jahr auf den Markt
bringt. Zum einen dirften die Baugenehmigungen wieder moderat zunehmen, zum
anderen Genehmigungsiiberhdnge, vor allem aus 2010, abgebaut werden. Der Zubau
Haushaltszahlen steigen wieder schneller als der Neubau Arbeitslosenabbau und Einkommenszuwachse
1.000 Whg./HH Angebot und Nachfrage %
35 40 % Arbeitsmarkt und Einkommen %
3,0 10,0
3,0 3,5
25 30 2,0 //\ 9,0
2,0 25 W0 8,0
15 20 00 7.0
1,0 1,5 -1,0 6,0
0,5 1,0 .20 \/ 5,0
00 05 39 4,0
05 00 40 3,0
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dirfte gleichwohl — anders als 2008/09 — unter der zusatzlichen Nachfrage bleiben,  Stuttgart

so dass der Leerstand sukzessive zuriickgeht. Im Krisenjahr 2009 war er wegen aus-

bleibender Zuziige noch auf 2% angeschwollen. Diese Vakanz liel kurzzeitig das

Mietwachstum erlahmen. In 2010 dirfte der Leerstand wieder auf etwa 1,3% gesun-

ken sein. Das reicht bereits nicht mehr fiir die Fluktuationsreserve, die auf 2 bis 3%

beziffert wird. Da das Haushaltswachstum auch 2011 und 2012 starker als das Ange-

bot zunehmen sollte, reduzieren sich die Leerstande weiter auf voraussichtlich 1%.

Dies stimuliert das Mietwachstum. Schon 2010 mussten die Wohnungsuchenden im

Bestand um 2,4% auf 8,50 €/m? und im Erstbezug um 1% auf 9,70 €/m? gestiegene
Angebotsmiete 1 Hj. 2010 1 Hj. 2011" ETW-Preise 11 Hj. 2010 1 Hj. 2011
" Haufigster; ” Median in€/m? A% z.Vj. in€/m? A% z.Vj. " Haufigster; ” Median in € m? A%z.Vj. in € m? A%z Vj.
Innenstadtbezirke 10,35 1,5 10,20 59 Innenstadtbezirke 2.820 28,8 2.120 4,7
Nord-West 9,35 -1,1 9,45 4,6 Nord-West 2.380 -10,5 2.370 -1,3
Nord-Ost 8,60 4,9 8,55 3,6 Nord-Ost 2.050 1,0 1.840 0,3
Nord 8,35 57 8,35 1,5 Nord 1.980 -2,0 1.910 -0,6
Sud 9,50 -3,1 9,85 3,9 Sud 2.710 0,0 2.360 2,3
Ost 8,75 0,6 8,65 1,9 Ost 2.310 -2,5 2.130 2,0
Stuttgart 9,55 1,6 9,40 5,0 Stuttgart 2.440 0,4 2.140 11

Mieten akzeptieren. Die kraftigsten Steigerungen im zweiten Halbjahr fanden mit
+4,9 bzw. +5,7% in den nordostlichen bzw. den nordlichen Stadtteilen statt. In die-
sem Jahr dirfte das Mietwachstum an Dynamik gewinnen: Im Bestand im Durch-
schnitt um gut 3%, in der Spitze um Uber 3,5%. Die maximalen Erstbezugsmieten
dirften mit einem Plus von 2,5% auf 13,30€/m? etwas verhaltener ansteigen. Ebenso
wie die durchschnittliche Erstbezugsmiete, die um knapp 2% zulegen durfte. Bis 2013
sollte sich die Wachstumsdynamik auf ganzer Breite leicht abschwachen, wobei dann
immer noch Raten zwischen 1 und 2% erreicht werden kdnnen.

Investmentmarkt

Die impliziten Werte flir MFH stiegen 2010 in der Spitze um 3%. Neben der gestiege-
nen Miete legte auch der Multiplikator leicht um 0,2 auf das 19,7-fache zu (implizite
Mietrendite 4,8%). Auch das durchschnittliche MFH legte bei einem um 0,4 auf das
17,4-fache angezogenen Faktor (Mietrendite 5,5%) sowie héheren Mieten um 4,7%
zu. Bei den Eigentumsobjekten ergab sich eine Bandbreite von -3,2 bis +3,3%. Die
Preise flr Eigentumswohnungen im Bestand gaben dabei um 2,5% nach, Neubau-
wohnungen hingegen erzielten mit 3,3% das hochste Plus. Wahrend die Werte von
Reihenhdusern auf gesamter Breite nachgaben, legten die von Einfamilienhdusern
um 2,7% zu. Die hochsten Preisanstiege wurden laut Makler in der Innenstadt erzielt,
wohingegen die Preise in nordwestlichen Stadtteilen um bis Giber 10% einbrachen.

Fiir dieses und nachstes Jahr rechnen wir bei MFH mit stabilen Multiplikatoren, so
dass es dank der Mietzuwachse auch zu Werterhéhungen kommt. Erst ab 2013 se-
hen wir leicht sinkende Multiplikatoren, die aber nicht unter 19,0 bzw. 17,0 fallen
durften. Per Saldo bleibt daher dank des Mietwachstums auch mittel- bis langfristig
eine moderate Wertsteigerungsperspektive.

Stadtbezirke:

Innenstadtbezirke:

Stuttgart-Mitte, S.-Nord, S.-Ost, S.-Sud, S.-West
Nord-West:

Botnang, Feuerbach, Weilimdorf

Nord-Ost:

Bad-Cannstadt, Miihlhausen, Miinster

Nord:

Stammbheim, Zuffenhausen

sud:

Birkach, Plieningen, Degerloch, Méhringen, Vaihingen
Ost:

Hedelfingen, Obertiirkheim, Sillenbuch, Unterttirk-
heim, Wangen

bilien-Investment

Bebaute Grundstiicke 2009 (Mio. €, A%) 532/3,8%
Eigentumswohnungen 2009 (Mio. €, A%) 768/11,1%
Anzahl Objekte beb. Grdst. / ETW (Tsd.) 1,1/4,4
@ Preis je beb. Grdst. / ETW (Tsd. €) 485/173
impl. Spitzenwert MFH (€ /m? / A%) 2.720/3,0%
Spitzenmietrendite* / Vervielfiltiger 4,82%/19,7

* bei 5% Bewirtschaftungskosten

Mieten nach Stagnation 2009 wieder auf Wachstumskurs Dank des Mietwachstums legen auch die Marktwerte zu
€/ m* Mieten und Renditen % % Werténderungund Renditedifferenz Basispkt.
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Chancen/Risiken

Die Risiken auf dem Vermietungsmarkt sind eher geringere als mittlere. Nach dem
krisenbedingten Anstieg 2009 sanken sie im Zuge des Aufschwungs wieder merklich.
Weniger Arbeitslosigkeit und Einkommenszuwachse tragen zum gilinstigen Umfeld
bei. Die wesentliche Risikominderung resultiert allerdings insbesondere aus der
knappen Angebotssituation. Obgleich wir eine ansteigende Bautatigkeit erwarten,
bleibt der Nachfrageiiberhang dank der Zuziige dominant, so dass die Leerstdnde
weiter zurlickgehen. Entlastend wirken auch die jlingsten Mietsteigerungen.

Die geringen bis mittleren Risiken auf dem Investmentmarkt nehmen auf mittlere
Sicht zu. Der derzeit noch hohe Abstand zwischen risikofreien Zinsen und den Miet-
renditen dirfte sich bis 2013 sukzessive verringern und kdnnte dann sogar ins Nega-
tive wechseln. Bis Ende 2014 halten wir einen Anstieg in den mittleren Risikobereich
fir moglich. Bei leicht anziehenden Mietrenditen bleiben die Immobilienwerte dank
der Mietpreisdynamik aber stabil.

Stuttgart

2004 2006 2008 2010 2012e2014e

—&— Market Risk Score Miete

—=#— Market Risk Score Investment

Datengrundlage

AReal Arbeits- (Anzant Whg.- Max. Miete

Zubau im Bestand

einkom- Haus-

losigkeit

halte

Spitzen-
mietren-
dite**

mmm

2001 2,3 0,7 9,20 0,0
2002 -1,1 6,2 =,3 0,7 0,6 9,60 4,3
2003 0,7 7,1 0,9 0,4 0,8 10,20 6,3
2004 -1,4 7,2 2,0 0,9 0,8 10,30 1,0
2005 0,9 9,9 0,5 0,7 1,2 10,35 0,5
2006 2,5 8,3 2,0 1,2 1,2 10,50 1,4
2007 -0,7 6,5 2,5 0,7 1,4 11,00 4,8
2008 2,1 53 -0,1 1,1 1,3 11,30 2,7
2009 -3,5 6,4 -0,1 1,1 2,0 11,30 0,0
2010 0,4 6,4 3,1 1,1 1,3 11,50 1,8
2011e 2,4 6,0 2,1 1,3 1,1 11,92 3,6
2012e 1,9 5,4 1,6 1,4 1,0 12,33 3,4
2013e 0,2 5,0 1,2 15 1,1 12,56 1,9
2014e 0,1 5,0 1,8 1,4 0,9 12,89 2,7

* auf alle zivilen Erwerbspersonen (dh. Inkl. Selbsténdige); ** bei Berticksichtigung von pauschalen Bewirtschaftungskosten

4,87
4,87
5,28
5,28
5,43
5,43
5,00
4,87
4,87
4,82
4,82
4,82
4,85
4,90

7,3
4,7
2,2
0,9
23
1,8
13,6
5,2
0,0
3,0
3,7
3,2
1,4
1,7

6,7
7,1
6,5
7,2
7,1
6,4
7,0
5,9
7,9
6,6
5,8
5,8
6,2
6,2

Marktrisiko-Score

10,7
10,3
8,0
8,4
6,1
7,5
9,3
9,4
6,1
6,8
6,7
7,1
9,6
11,4

Quellen: Gemeinschaftsgutachten Wirtschaftsweisen, Bloomberg, BulwienGesa, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bun-

desamt, Agentur fur Arbeit, techem-empirica, Jones Lang LaSalle, eigene Berechnungen
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