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der Boden?

Berliner Gesprache

Think Tank der Deutsche Bank Gruppe

19. Februar 2009
Deutsche Bank Research




Inhalt

y
!5!&
1T

.
s N

S

L

s

:1

™y,

w-

2
2
L 3
0
8
i

HELLTETH
117 3l eyl

= &y
g
a8,

S
H
=8,
L

L /] =
=3y . =
4 55_5’55 LT
1

.‘ = ':-4-;?—.‘:‘
-
95,

US Hausermarkt

Weitere Immobilienblasen

Belastung fur die Realwirtschaft

Ruckwirkungen auf die Immobilienmarkte

Schlussbemerkungen/Ende der Krise?

Deutsche Bank Research




Ende eines langen Booms

US Hauspreise sinken B Ende 2006 erreichte der US-
Hauspreisindizes, 2000=100 Wohnungsmarkt seinen Hohepunkt
220 B Seitdem fallen die Hauspreise
200 N .

/ \ B Lt. Case-Shiller um 25%
180

/ \ B Lt. NAR um 20%
160
A B Lt. OFHEO um 7,5% (ein Wert
140 weniger)
120 B Bisher gibt es allenfalls schwache
100 Indizien fir eine Marktberuhigung
2000 2002 2004 2006 2008
= Case-Shiller —=NAR ——OFHEO

Quellen: S&P, NAR, OFHEO
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Es gibt nicht DEN US-Wohnungsmarkt

Grol3e regionale Unterschiede

Case/Shiller Hauspreisindex, 2000=100, sb B Korrektur erfOIQt (natUrIich)
Charlotte Denver Las Vegas VornehmliCh an den Zuvor
Miami — — —New York besonders heil3 gelaufenen
300 Markten (KUstenregionen, Las
/V\ Vegas, Arizona)
250 B Im Binnenland gab es nur
/,::x\ moderate Uberbewertungen, die
200 7 Y aktuelle Schwéche ist dort
/ \ grof3tenteils konjunkturell

- W
100

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: S&P Case Shiller
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Heftige Reaktion auf beiden Marktseiten

Deutlich weniger Hauskaufe Angebot wachst sehr langsam
Zahl der Einfamilienhausverkaufe, in '000 ‘000 pro Monat annualisiert
7000 1600 2000
1200 1600
5000 1400
1000
4000 1200
800 1000
3000 500 800
2000 \ 400 600
400
1000 200 200
0 0 0
1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008
= Bestandshauser, links = Neubauten, rechts —Baugenehmigungen - Hausbeginne
Quelle: NAR Quelle: US Census
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Es dauert mindestens noch 1,5 Jahre, um die
Angebotslicke zu schliel3en

USA: Leerstand von Wohnungen

Mio. Einheiten, Jahresbasis B Hier wurden Zweitwohnsitze und
145 Ferienwohnungen nicht
14:o / bericksichtigt

Leerstand I—, . .. .
195 N m Die Bevolkerungszahl in den USA
13,0 " .

J wachst um rd. 2,8 Mio. p.a.

12,5

(Mittelwert letzte 20 Jahre); die

12,0 Trend .
115 Zahl der Haushalte um etwa 1 Mio.
110 (mittlere Haushaltsgrof3e 2,6

~ Personen
10,5 / V Differenz aktuell: knapp 1,5 Mio. Einheiten )
100 B Ohne Neubau und Abgang wuirde

00 01 02 03 04 05 06 07 O08 . . . .
sich Lucke in 1,5 Jahren schliel3en

Quellen: US Census, DB Research
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Wie weit konnten die Preise sinken?

Zuruck in Richtung Mittelwert
Hauspreise, Abweichung vom Trend, %

— Euroland —_—US

30
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0
-5
-10
-15
-20

71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07

Quellen: OECD, Deutsche Bank Global Markets Research
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Starker als das BIP erlaubt
x-Achse: reales BIP, in % gg. Vj.
y-Achse: reale Hauspreise, in % gg. V.
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Quellen: OECD, DB Research
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Weitere Bemerkungen zum US-Wohnungsmarkt

B Zuletzt marginal steigendes Transaktionsvolumen nicht tberinterpretieren. Dies kann
auch ein Indikator fur zusatzliche Belastung sein

B Es gab Uberangebot, nicht nur preisliche Ubertreibungen

B Prof. Shiller schatzt, dass die Preise um weitere 20-25% zurtickgehen kdnnten, bevor
sie ihr Gleichgewicht erreicht hatten. Hier ist die schwere Rezession und ggf. ein
UberschielRen berticksichtigt

B 1980-2000 stiegen Hauspreise im Durchschnitt um 4,4% p.a. (nominal); von
2001-2006 um 7,3% p.a. Insgesamt stiegen die Preise also um knapp 20% Uber
Trend — im Landesschnitt; in den hot spots war die Ubertreibung deutlich groRer

B Reale Uberbewertung lag Ende 2006 zwischen 25 und 32%

B Die offentliche Hand wird privaten Hausbesitz férdern. Das kdnnte die
Entwicklung dampfen

B Wahrscheinlich wird sich die Finanzierung und die Férderlandschaft neu aufstellen.
Dies wird die langfristige Entwicklung bremsen
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Auf vielen Wohnungsmaérkten gab es Ubertreibungen

Deutschland bleibt weiterhin
der seltsame Ausreil3er
Hauspreise, 2001=100

—US —ES

——DE ——-FR
240

220
200 =
A

180 ///
160 / g

/L
140 N
120 /

80

01 02 03 04 05 06 07 08

Quellen: CaseShiller, Nationwide, MVIV, BulwienGesa
Nomisma
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B In den meisten Landern Europas

haben die Hauspreise ihren
Hohenflug beendet

Die Entwicklung ist noch nicht
abgeschlossen. Selbst in den USA
fallen die Hauspreise noch immer

In Deutschland gab es keine
Ubertreibungen — in keiner Region
und in keinem Marktsegment flr
Privatleute. Das Risiko einer
heftigen Korrektur ist daher sehr
gering
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Nicht nur die tblichen Verdachtigen

Mehr Risiken im Osten
Hauspreise, in % gg. Vj. B In Dubai beginnt eine heftige

Dubai Preiskorrektur
Bulgarien _ .
Russland B In weiteren osteuropéaischen
Kroatien Markten werden die Hauspreise
Schweden m 2008 ) .
Norwegen = 2007 Q4 stark sinken muiissen
Finnland . . . . .
UK 2000 B Auch hier gilt: Die Regionen mit
Spanien den starksten Preiszuwachsen in
Fra:ili;e;lg: der Vergangenheit werden in
Lettland Zukunft die kraftigsten
Irland Preisrickgéange erleben
Estland

-40 -20 0 20 40 60 80
Quelle: Knight Frank
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Zusatzlich gab es eine ,,Baublase”

In Irland und Spanien wurde

viel zu viel gebaut B In Spanien wuchs der
Wohnungsfertigstellungen/'000 Haushalte Wohnungsbestand um 300.000

70 Wohneinheiten starker als die Zahl
i der Haushalte. In drei Jahren

>0 B entsteht so ein Leerstand von tber
40 S~ 1 Mio. Wohnungen

30 S e

B In Irland wurden in einzelnen

Jahren fast 90.000 Wohneinheiten
------------------- fertig (dreimal mehr als in Berlin in
den Boomjahren), in einem Land
mit nur 4 Mio. Einwohnern

DE = =|E == UK ES
Quellen: Euroconstruct, DB Research | UK, FR, Und V.a. DE relatiV

entspannt
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Auch auf den Blromarkten stiegen die Preise zu stark

Starker Anstieg der Mietrenditen
Anfangsrenditen fur Topobjekte, in % B Die (impliziten) Kapitalwerte in

kﬂondd_odn (City) — ~Paris BUroimmobilien stiegen vom
aari

Frankfurt

letzten Tiefpunkt (2003/2004) bis
etwa Q3 2007 in:

B London: um +250%
m Paris: um +130%
B Madrid: um +120%
B Frankfurt: um +23%

B Moskau: um +330%

9 92 94 96 98 00 02 04 06 08 B Ahnliche Anstiege auch bei
Quellen: CBRE, RREEF Einzelhandelsimmobilien
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2009 wird ein schwieriges Jahr

Erwartungen noch sehr schlecht Starker RUckgang
Geschaftserwartungen, +/- Saldo Reales BIP, % gg. V.
40 —UsS — —DE
4
20
3
0 2
1
-20 V 0 —_
-40 -1
-2
-60 -3
91 93 9 97 9 01 03 05 07 09 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: ifo Institut Quellen: Destatis, DB Research
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Fehlende Exportmarkte belasten den Exportweltmeister

Fehlende Exportmarkte werden zur Last
X-Achse: Exportquote, in %;
Y-Achse: Auftragseingang Jul-Nov. 2008 im Vergleich zum Feb-Jun 2008, in %

10
. Bekleiduw Je groRer der Exportanteil am gesamten Umsatz, desto
schmerzhafter ist nun der Anpassungspfad.
O .
= —_— TeXt'I. Chemie
Kunststoffe ® ] Maschinenbau
-10 _ Elektrotechnik \.
Metallverarbeitung
-15 B
Automobil
-20
30 35 40 45 50 55 60 65

Quellen: Destatis, DB Research
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Baurezession belastet die europaische Gesamtwirtschaft

Abhangig vom Bau Weniger Neubauten erwartet
Anteil der Bauinvestitionen fur neue Wohnungsbaugenehmigungen, 1998=100
Wohnungsbauten am BIP (2007) 350
IE 300
250
SP
200
Europa 150
ER 100
50
UK
0
DE 98 00 02 04 06 08
——DE =——FR == |E == UK =—ES
0 2 4 6 8 10
Quelle: Euroconstruct Quellen: OECD, DB Research
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Klima wird frostiger

Immobilienklima verschlechtert _

sich rapide B Vor einem Jahr gab es noch mehr
Zahlerpunkte > 100 signalisieren Zuversicht Optimisten als Pessimisten —
Januarwerte leicht tGber den
Dezemberwerten. Immerhin
scheint Talsohle erreicht

110

90

B Alle Segmente werden negativ
bewertet — der Wohnungsmarkt
erreicht immerhin deutlich héhere
Werte

70

50

30
Jan 08 Mrz Mai Jul Sep Nov Jan09

Quelle: BulwienGesa
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Weitere Anpassungen an den Buromarkten sehr
wahrscheinlich

Blromieten werden stark sinken

x-Achse: reales BIP in % gg. V. B Bilromieten in europdaischen
y-Achse: Buromieten in % gg. V). Stadten reagieren sehr heftig im
o J=6.0x- 114 . Wirtschaftszyklus
R2=10.40 ]

B Mietrickgange von tiber 20% sind
sehr wahrscheinlich

B BIP-Prognose wirde sogar noch
starkeren Ruckgang nahelegen

— Allerdings ist aktuelles
®.40 Fertigstellungsniveau in vielen
-2 0 2 4 6 8 Stadten moderat.

Korrelation fur Frankfurt, Paris, Mailand, Amsterdam,
Madrid und London mit nationalen BIP-Raten, 1990-2008

— Gerade in dt. Stadten wurden
auch keine Rekordmieten mehr

Quellen: RREEF, OECD, DB Research
gezahilt
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Buromarkte kiihlen ab

US Blromieten beginnen zu Hohepunkte bereits tberschritten
sinken 2000=100 (lokale W&hrungen)
USD/Quadratful’ 180
80

160
70
60 /\ 140

50 / \ 120

40
/\ 100
30 Vs

20 80
10 60
0 00 02 04 06 08
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008
London = = Paris Madrid Frankfurt
=—New York ==—=San Francisco ——Los Angeles
Quelle: CBRE Quelle: CBRE
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Refinanzierung birgt Risiken

Kaum noch Emissionen

Globales Emissionsvolumen, in Mrd. USD ®m Deutlicher Rickgang des
400 Emissionsvolumens bei ABS und
350 MBS
300 B Wichtiger ist aber der hohe Bedarf
250 bis 2012 zur Refinanzierung
200 B |n USA kénnten bis 2012
150 insgesamt USD 230 Mrd. CMBS
100 zu erneuern sein. 2009 und 2010
50 jeweils USD 60-70 Mrd.
0 B |n Europa ist das Volumen

Jan 06 Jul06 Jan 07 Jul07 Jan08 Jul08 Jan 09 geringer, da Verbriefungsmarkt

mABS MBS insgesamt kleiner ist

Quelle: Dealogic

B Sinkende Kapitalwerte als
zusatzliches Erschwernis
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Rucklaufige Nachfrage

Beruhigter Markt
Anzahl verkaufter Wohnungen in Portfolios
'000

m Wiederverkauf m Erstverkauf
400

350
300

250
200
150
100
50
0

199920002001 200220032004 200520062007 2008

Anmerkung: Verkéufe von Portfolios mit mind. 800 WE
Quelle: BBR © BBR Bonn 2008
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Ende der Rekordjagd auf den
Gewerbeimmobilienmarkten
Immobilientransaktionen, Wert in Mrd. EUR

60

50

40

30

20

10

0
1998 2000 2002 2004 2006 2008

Quellen: JonesLangLasalle, Atisreal, DB Research

Deutsche Bank Research




a

Erwartete Rendite

Opport.
Investors

Immob.

Value Add

Lehrbuch-
REITs

Core/Core+

Risiko

v

Quelle: DB Research
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Sechs Thesen

US-Hauspreise werden2009WEILENSIITKENS
FertigstellungsvolumenkKenntenieipunKGE EICHEN]

Europaische WohnungsmarkieiaeEnNiGe!
schmerzhaften Anpassungspiat VoEsicH

,

BUromieten werden deutlichiSinKenymuTic Ve ENaIten:
werden noch etwas Welterstergen:

Einzelhandel entwickeltiSICHUReInHEIHICHE
Spitzenlagen und DIscoURteErN el atiVaSICHEENIEIEN!
B | ¥ el |

Refinanzierungsbedarfiengilanal e sT TN T
opportunistische InVeStoreniStarkeein

S A ,f')'“

Strategische Langfristinvestoren i CKENMWIEUETaT
den Mittelpunkt der Investmentmearkie
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