Immobilienmarkte UK und USA

Aktuelle Krise trifft Bliro- und
Handelsimmobilienmarkte in
Grof3britannien und den USA

Grol3britannien

B Die Zahl der Burobeschaftigten und damit die Nachfrage nach Biiroflachen diirften
in diesem Jahr kraftig sinken. Mit dem Einbruch der Nachfrage rechnen wir mit ei-
nem sichtbaren Anstieg der Leerstandsraten.

B Durch die stérkste Rezession seit 30 Jahren diirften die Mieten fiir Biliroimmobilien
im Landesdurchschnitt um rund zehn Prozent fallen. Der kraftige Rickgang im
zweistelligen Bereich ist vor allem auf tiberdurchschnittlich stark sinkende Mieten in
Inner London zuriickzufilhren. Aber auch fiir die Bliromérkte in Glasgow, Outer
London und Manchester fallt der Ausblick sehr diister aus

B Britische Handelsimmobilien in Top-Lagen erzielen im europdischen Vergleich Spit-
zenmieten. Die vorhandene Einzelhandelsflache pro Einwohner ist dabei deutlich
niedriger als beispielsweise in Deutschland. Da 2009 durch die gesamtwirtschaftli-
che Rezession die Arbeitslosigkeit weiter deutlich steigen durfte, rechnen wir in die-
sem Jahr mit sinkenden Einzelhandelsumsétzen.

B Die Mieten flir Handelsimmobilien diirften im Landesdurchschnitt 2009 in GroRbri-
tannien um fiinf bis acht Prozent sinken. Mit Ausnahme von Inner London rechnen
wir jedoch bei den hier betrachteten Wirtschaftszentren mit starkeren Mietpreis-
riickgéngen.

Vereinigte Staaten

B Die Mieten fir Buroimmobilien dirften in diesem Jahr in den Vereinigten Staaten in
Folge der gesamtwirtschaftlichen Rezession deutlich sinken, landesweit diirfte es
zu einem Riickgang um fiinf bis acht Prozent kommen.

B Am Weltfinanzplatz New York rechnen wir allerdings mit einem stérkeren Sinken
der Mieten, da dort seit 2004 ein Anstieg um rund 60 Prozent verzeichnet wurde.
Wahrend der Biiromarkt Chicago durch die Automobilindustrie belastet wird, dampft
in Houston besonders der Einbruch der interkontinentalen Handelstatigkeit.

B In den USA diirfte in diesem Jahr der Umsatz des Einzelhandels deutlich sinken,
hiervon ist unmittelbar die Nachfrage nach Handelsimmobilien betroffen. 2009
rechnen wir in New York und Los Angeles mit Mietpreisriickgangen um rund zehn
Prozent. Chicago dirfte es nicht ganz so stark treffen.
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Grof3britannien

Die Wirtschaft GroRbritanniens befindet sich aktuell in einer Rezession. Nachdem das Brutto-
inlandsprodukt im dritten Quartal 2008 bereits um 0,6 Prozent im Vergleich zum Vorquartal
sank, fiel der Riickgang im Schlussquartal mit 1,5 Prozent {iberraschend hoch aus. Dies ent-
spricht dem stérksten Riickgang der Wirtschaftsleistung seit 1980. Auf das Jahr betrachtet
wurde dadurch nur ein Wirtschaftswachstum von 0,7 Prozent erreicht. Griinde fir die schwa-
che Entwicklung liegen im Rickgang des privaten Verbrauchs ab der Jahresmitte und dem
starken Riickgang der Investitionen. Neben dem Dienstleistungssektor musste zum Jahres-
ende auch der industrielle Sektor seine Fertigung deutlich drosseln.

Trotz der beschlossenen MalRnahmen zur Stiitzung der Konjunktur gehen wir von einem wei-
teren Rlckgang der Wirtschaftsleistung aus, der mit 2,7 Prozent recht deutlich ausfallen durf-
te. Seit einigen Monaten steigt bereits die Arbeitslosigkeit und kletterte zum Jahresende
schon uber die Marke von zwei Millionen — dies war die hichste Zahl an Arbeitslosen seit
mehr als 10 Jahren. . Erst 2010 rechnen wir mit einer sehr zogerlichen konjunkturellen Erho-
lung

Konjunkturprognose GrofRbritannien
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Starkster Rickgang des BIP seit
1980 im Schlussquartal

2009 setzt sich die Rezession fort...

...Arbeitslosigkeit bereits deutlich
gestiegen

in Prozent gegen Vorjahr 2007 2008 2009 2010
Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,7 2,7 0,2
Privater Verbrauch 31 18 -1,9 -1,1
Staatsverbrauch 17 3,2 18 19
Investitionen 7,2 -4,2 -8,0 -0,6
Ausfuhren -4,2 0,8 2,6 2,8
Einfuhren -1,6 13 -1,6 0,3
Inflationsrate (HVPI) 2,3 3,6 1,1 2,2
Arbeitslosenquote (ILO) 54 57 7.4 71
Leistungsbilanzsaldo in Prozent vom BIP -2,8 -1,9 2,1 -1,8

Quelle: DZ BANK Research

Buro

Der Biromarkt Grofbritanniens ist vor allem durch London als Welt-Finanzzentrum fiir in-
und auslandische Investoren interessant. Mit dem rund 30 Mio. gm umfassenden Londoner
Biromarkt ist der britische Markt fiir Biroimmobilien nicht nur durch den gréften, sondern
auch durch den teuersten westeuropéischen Markt geprégt. Seit dem Jahr 2000 ist der Be-
stand an vorhandenen Biirofldchen in GroBbritannien um rund 12 Prozent gewachsen, damit
wuchs der Angebotsbestand starker als in Deutschland (rund 9%), aber weniger stark als in
Frankreich (15 %).

In dieser Studie werden die Regionen Inner und Outer London, sowie der GroRraum Man-
chester und die schottische GroRstadt Glasgow betrachtet. Diese vier Méarkte decken zu-
sammengenommen rund zwei Drittel des britischen Biroimmobilienbestandes ab und geben
deshalb einen reprasentativen Uberblick tiber den britischen Biiromarkt. In London befinden
sich allein rund 40 Prozent des britischen Bestandes an Blroimmobilien.

Lage und Umfeld

Der birointensive Dienstleistungssektor tragt rund drei Viertel zum Bruttoinlandprodukt der
britischen Okonomie bei. Der von uns fiir dieses Jahr prognostizierte Anstieg der Arbeitslo-
senquote auf 7,4 Prozent entspricht in etwa einer Zunahme der Arbeitslosigkeit um eine hal-

London als Welt-Finanzzentrum

pragt den britischen Markt

London, Manchester und Glasgow

decken zwei Drittel des UK-

Biromarktes ab

Zahl der Birobeschaftigten dirfte
deutlich sinken...
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be Million auf rund 2,5 Millionen Arbeitslose. Diese sehr negative Entwicklung wird sich auch
deutlich auf den britischem Buromarkt auswirken. Bereits im vergangenen Jahr ist die Wert-
schopfung im Finanz- und Dienstleistungssektors deutlich gegeniiber dem Vorjahr ge-
schrumpft und wird auch in diesem Jahr weiter schrumpfen. Deshalb rechnen wir 2009 in den
biirointensiven Branchen mit einem starken Stellenabbau und somit einem deutlichen Riick-

gang der Nachfrage nach Biroflachen in GroRbritannien.

UK Biiro: Mieten Top-Lagen an ausgewéhlten Standorten (in Euro pro gm)
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Mit dem Einbruch der Nachfrage nach Biiroflachen diirfte ein sichtbarer Anstieg der Leer-
standsraten einhergehen — zuletzt ist die Leerstandsrate nur noch in Inner London gesunken.
Diese Entwicklung wird durch die Fertigstellung von zahlreichen Bauprojekten, die in der ver-
gangenen konjunkturellen Aufschwungphase begonnen wurden, verschérft. Auch wenn die
Mieten im Zentrum Londons am stérksten fallen werden, missen doch auch die kleineren

Mérkte deutliche Mietriickgénge hinnehmen.

Inner London

Inner London umfasst die unmittelbar am Stadtzentrum angrenzenden Bezirke, wobei die zu
statistischen Zwecken verwendete Abgrenzung 14 Verwaltungsbezirke umfasst (siehe fol-
gende Karten(ibersicht). Mit einer Einwohnerzahl von etwas (ber drei Millionen und dem
hdchsten Pro-Kopf-Einkommen der Europdischen Union ist Inner London die kaufkraftstérks-
te Wirtschaftsregion GroR3britanniens. Als globales Finanzzentrum ist London Standort von
uber 200 ausléndischen Banken und weist dadurch einen iberdurchschnittlich hohen Be-

schaftigungsanteil in allen biirointensiven Sektoren auf,

Blieb 2004 noch uber ein Zehntel der Biiroflache im Zentrum von London unvermietet, so ist
im vergangenen Jahr nur eine Leerstandsquote von 4,5 Prozent zu beobachten gewesen. Die
Mieten fir Ra&ume in Top-Lagen Uberstiegen in den letzten Jahren sogar das Niveau von
2001 - dem Hoéhepunkt der New Economy Blase. Fiir Seitenlagen zogen die Mieten zwar e-

benfalls sichtbar an, blieben aber hinter dem letzten Héhepunkt zuriick.
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...und damit die Bironachfrage

Mieten werden in London am
starksten sinken

Inner London: Hoéchstes Pro Kopf
Einkommen in der Europaischen
Union

Mieten fir Top-Lagen hatten schon
wieder die Hohe von 2001 erreicht
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UK Blro: Leerstandsquoten im nationalen Vergleich Blromieten fiir Top-Flachen in GBP pro gm
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Der hauptsachlich in Inner London anséssige Finanzsektor ist von der aktuellen Finanzmarkt-
Krise besonders stark betroffen, wodurch auch der Blromarkt in dieser Region besonders
heftig von dieser Krise in Mitleidenschaft gezogen wird. Schon 2008 ging die Nachfrage nach
Biroflache gegeniiber dem Vorjahr zurtick, wahrend gleichzeitig zahlreiche in den Boomjah-
ren geplante Biroflachen fertig gestellt wurden und auf den Markt kamen. Auch wenn bereits
einige Hochhausprojekte auf Grund der angespannten Marktsituation annulliert oder ver-
schoben wurden, so kann dies den Ausblick fiir 2009 nicht mehr aufhellen. Allerdings wird
hierdurch eine Erholung des Marktes etwa im Jahr 2011 erméglicht.

Schon 2008 ging die Nachfrage
zurick

UK: Abgrenzung Inner und Outer London
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Auf Grund der starken Abwertung des britischen Pfunds wird der Biroimmobilienmarkt des
Inselstaates von einigen ausléndischen Investoren als sehr attraktiv angesehen. Wir halten
jedoch wegen des recht hohen Niveaus der Biiromieten in diesem Jahr einen Einbruch um
bis zu 15 Prozent fir méglich. Da wir auch 2010 noch mit keinem spiirbaren Anziehen der
Bironachfrage rechnen, diirfte dann die Talfahrt der Mieten noch weitergehen.

Outer London

Aktuell sind rund 42 Prozent aller Erwerbstétigen Londons in den &uBeren Stadtbezirken be-
schaftigt. Hier ist ein Viertel aller Arbeitnehmer im Bereich Handel und Transport beschaftigt,
auf den Biirosektor entfallt ebenfalls ein Viertel aller Beschaftigten. Dementsprechend fallt der
Anteil, der an Finanzdienstleistungsunternehmen vermieteten Buroflachen deutlich geringer
aus als im Zentrum von London.

Von den betrachteten Regionen weist Outer London die niedrigste Pro-Kopf-Biroflache aus,
sie entspricht ungefahr dem nationalen Durchschnitt (siehe Grafik im Abschnitt Manchester).
Mit rund sechs Prozent liegt die Leerstandsquote zwar leicht Gber der Inner Londons, bleibt
aber deutlich hinter den Raten von Manchester (10%) und Glasgow (12%) zurtick. Auch im
Vergleich zu den Leerstandsraten, die an deutschen Biiromérkten verzeichnet werden,
scheint die Lage in Outer London eigentlich recht gut zu sein.

Wir gehen jedoch davon aus, dass sich durch die rdumliche Nahe der Markt Outer London
nicht dem Abwartssog der Bliromieten im Zentrum von London entziehen kann: Auch hier
rechnen wir mit fast zweistelligen Mietriickgéngen. Outer London ist zwar weniger durch den
Abbau der Beschéftigtenzahl im Finanzsektor belastet, aber auch im Verarbeitenden Gewer-
be sinkt die Zahl der Arbeitsplatze.

UK Biro: Anteil der Beschéftigten je Sektor in 2008
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Manchester

Der Ballungsraum Manchester, der auch als Greater Manchester bekannt ist, ist neben Lon-
don die wirtschaftlich zweitgréf3te Region in Grofbritannien. Im Gegensatz zum Finanzzent-
rum London ist der GrofBteil der Erwerbstétigen im industriellen Sektor angestellt. Die Verar-
beitende Industrie, zu der auch die in Manchester stark ausgepréagte Textilbranche zahlt, be-
schaftigt in etwa die gleiche Anzahl an Erwerbstéatigen wie der Finanzsektor.

MARZ 2009

Fir 2009 Rickgang der Mieten um
bis zu 15 Prozent erwartet

Outer London: Finanzdienstleister
spielen eine geringere Rolle als im
Zentrum

Niedrige Leerstandsquote ...

...trotzdem trifft auch hier ein
Abwartssog die Biromieten

Manchester: Sekundarer Sektor
(noch) stark ausgepragt
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Trotz der relativ geringen wirtschaftlichen Bedeutung der burointensiven Diensteilungssekto- Mieten trotz hohem Leerstand in
ren weist die Stadt die zweithGchste Pro-Kopf-Biroflache auf. Daher ist die nach Glasgow den letzten Jahren gestiegen

hochste Leerstandsquote, welche rund vier Prozent iiber dem nationalen Durchschnitt liegt,

auch nicht verwunderlich. Zwar sank sie um die Jahrtausendwende auf fast vier Prozent, seit

mehreren Jahren liegt die Leerstandsquote jedoch wieder verhaltnismaRig konstant bei zehn

Prozent. Die Mieten sind dadurch in den letzten Jahren nur mit Raten von zwei bis drei Pro-

zent gestiegen.

Auf Grund des hohen Bestandes an freier Biroflaiche kommt in Manchester aktuell nur ge-
ringfiigig neue Flache auf dem Markt. Hierdurch wird der Druck auf die Mieten, der durch den

Manchester kann sich Krise nicht

. . ) ) } entziehen
landesweiten Einbruch der Bironachfrage entstanden ist, abgemildert. Aber auch bei den
Mieten in Manchester rechnen wir mit deutlichen Spuren durch die Rezession, selbst wenn
der Riickgang um fiinf bis acht Prozent deutlich hinter dem Riickgang in Inner London zu-
riickbleiben diirfte.
UK: Pro Kopf Biroflache in gm UK: Veranderung der Biiroflache gegeniiber dem Vorjahr
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Quelle: Feri, DZ Bank Research Quelle: Feri, DZ Bank Research
Glasgow

Glasgow verfiigt Uber einen Broflachenbestand von 2,1 Mio. gm und stellt damit den kleins- - Glasgow: Uberdurchschnittlich hohe
ten der hier betrachteten Mérkte dar. Da Glasgow aber nur knapp 620.000 Einwohner hat, pro-Kopf-Birofliche

verfugt die Stadt mit 3,4 gm (iber eine Pro-Kopf-Biiroflache, die deutlich (iber dem britischen
Durchschnitt liegt (siehe Grafik). Allerdings weist die drittgrof3te Stadt GroRbritanniens auch
unter anderen Aspekten Uberdurchschnittliche Zahlen aus: So wurde in Glasgow in den ver-
gangenen zehn Jahren eine sehr hohe Leerstandsquote verzeichnet, die durchgéngig im
zweistelligen Bereich lag.

...dadurch auch dauerhaft hohe
Leerstandsquote

Durch einen sehr starken Strukturwandel — weg vom Image der Arbeiterstadt — verfigt Glas-

gow inzwischen nach Inner London iber den hdchsten Anteil der Burobeschéftigten (siehe Hoher Anteil von Beschaftigten im
Grafik im Abschnitt Outer London). Auch beim Anteil der Beschéftigten im 6ffentlichen Dienst  6ffentlichen Dienst

hat Glasgow von den betrachteten Regionen eine Spitzenposition inne. Dieser Sachverhalt

stabilisiert zwar in wirtschaftlich schwachen Zeiten die Biroraumnachfrage, kann aber den

Glasgower Biiromarkt 2009 nicht vor dem Sog der gesamtwirtschaftlichen Rezession bewah-

ren. Bereits im vergangenen Jahr wuchs die Flache an leer stehenden Birordumen kréftig.

2009 drfte sich dieser Prozess noch weiter fortsetzen, so dass wir mit einem Anstieg der

Leerstandsquote auf 11,5 Prozent rechnen.



DG HYP FACHTHEMENREIHE IMMOBILIENMARKTE UK UND USA MARZ 2009

Die Zahl der Birobeschéftigten dirfte trotz der hohen Bedeutung des offentlichen Sektors in  ...dennoch sinken die Mieten 2009
diesem Jahr weiter sinken, wodurch die Nachfrage nach Biroimmobilien deutlich sinkt. Wir  deutlich

rechnen deshalb ahnlich wie in Manchester, mit einem Mietpreisriickgang um rund finf bis

acht Prozent.

Ausblick

Durch die starkste Rezession seit 30 Jahren durften die Mieten fiir Biroimmobilien in GroR- Rickgang der Mieten um rund zehn
britannien im Landesdurchschnitt um rund zehn Prozent fallen. Der kréftige Riickgang ist vor Prozent im nationalen Durchschnitt
allem auf dem (iberdurchschnittlich starken Riickgang von bis zu 15 Prozent in Inner London

zurlickzufiihren. Aber auch fir die Biromarkte in Glasgow, Outer London und Manchester

fallt der Ausblick sehr diister aus. Da der Markt fur Biiroimmobilien um einige Monate verz6-

gert auf die aktuelle konjunkturelle Situation reagiert, rechnen wir mit einer Erholung am briti-

schen Buroimmobilienmarkt erst ab 2011.
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Handel

Der britische Markt fiir Handelsimmobilien ist gemessen an der Flache des Immobilienbe-
standes innerhalb Europas — nach Deutschland und Frankreich — der dritt-grofite Markt. Da-
bei besteht grundsétzlich Investitionspotenzial, und zwar nicht nur weil die vorhandene Ver-
kaufsflache noch nicht einmal halb so grof3 ist wie in Deutschland: Die bestehende Einzel-
handelsflache pro Kopf der Bevélkerung betragt in GroBbritannien nur 0,97 gm, wéhrend in
Deutschland auf jeden Einwohner 1,5 gm entfallen. Dariiber hinaus ist ein wichtiger Plus-
punkt des britischen Marktes, dass im Landesdurchschnitt die Einzelhandelsflache und der
Einzelhandelsumsatz in den vergangenen zehn Jahren in etwa gleich stark gewachsen sind.
Dadurch konnte die Flachenproduktivitdt in diesem Zeitraum in dem Inselstaat sogar leicht
zulegen, wahrend die Produktivitdt der Handelsflachen in Deutschland beispielsweise deut-
lich zuriickging.
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Niedrige
Einwohner

Einzelhandelsflaiche pro

Flachenproduktivitat legte seit 1998
landesweit sogar leicht zu

UK: Einzelhandelsflache pro Kopf der Bevélkerung in gm

Mieten flir Handelsflachen in Europa in Euro pro gm
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Lage und Trends
Anhnlich wie im Biiro-Segment erzielen in GroRbritannien Handelsimmobilien in Top-Lagen im
europdischen Vergleich Spitzenmieten. Wahrend in den kontinentaleuropaischen Metropolen Spitzenmieten for britische

Mieten zwischen 100 und 200 Euro pro Quadratmeter gezahlt werden miissen, liegen auf der
britischen Insel die Mieten fiir Verkaufsfldchen in hervorragenden Lagen bei 300 Euro, in In-
ner London sogar iiber 600 Euro. Aber auch bei der Flachenproduktivitdt — dem Verhéltnis
zwischen Umsétzen und Flachenbestand im Einzelhandel — belegen die britischen Stadte
Positionen im oberen Mittelfeld.

Dank einer stabilen Arbeitsmarktentwicklung bis zur Mitte des letzten Jahres konnte der Um-
satz der Einzelh&ndler 2008 gegeniber dem Vorjahr noch leicht zulegen. Zum Jahresende
zeigte sich jedoch bereits eine deutliche Abkilhlung, so dass im Dezember trotz der kurzfristi-
gen Mehrwertsteuersenkung zum Weihnachtsgeschéft der geringste Zuwachs seit fast drei
Jahren verzeichnet wurde. Dementsprechend gingen im Landesdurchschnitt die Mieten fiir
Handelsimmobilien bereits leicht zurlick: Bei den in dieser Studie betrachteten Wirtschafts-
zentren stagnierten bis auf die Region Outer London hingegen die Mieten. In diesem Jahr
durften alle Regionen von sichtbaren Mietpreisriickgédngen betroffen sein, da die Rezession
nun voll auf den Markt fiir Handelsimmobilien durchschlagt.

Handelsimmobilien im europaischen
Vergleich

2009 dirften die Handelsmieten in
allen Regionen sinken
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UK: Bestand an Einzelhandelsflache in 1.000 gm 2008 Flachenproduktivitat in Mio. Euro pro 1.000 gm 2008
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Outer London

Das Gebiet der 19 duleren Stadtbezirke Londons weist mit iiber sechs Millionen Quadratme-
tern den hdchsten Einzelhandelsflachenbestand der betrachteten Regionen aus. In der Regi-
on Greater Manchester und in Inner London ist der Flachenbestand jeweils nur etwa halb so
groB. Der aktuell hohe Bestand an Handelsflache beruht dabei vor allem auf einer verhalt-
nismaRig starken Fertigstellung von Neuflachen um die Jahrtausendwende. Zum Vergleich:
Berlin als groRter deutscher Standort verfligt Gber rund 5,6 Mio. gm Flachenangebot. Der
,Gesamtmarkt London® (Inner und Outer London) beinhaltet hingegen fast 10 Millionen Quad-
ratmeter.

Mit einer Miete von 360 Euro pro Quadratmeter in einer Top-Lage gehdren die Einzelhandels-
flachen in Outer London im européischen Vergleich mit zu den teuersten Flachen (siehe Gra-
fik). Da in dieser Region auch die hdchsten Einzelhandelsumsétze von den britischen Stand-
orten erzielt werden, ist Outer London nationaler Spitzenreiter beziiglich der Flachenprodukti-
vitat der Handelsimmobilien — auch im européischen Vergleich zéhlt Outer London zu den er-
tragreichsten Regionen fiir den Einzelhandel.

Dennoch sind bereits im vergangenen Jahr die Mieten durch die rapide gesamtwirtschaftliche
Abkuhlung leicht gesunken. Hierfur diirfte vor allem das vergleichsweise groRe Verkaufsfla-
chenangebot in diesem Bezirk verantwortlich sein, das um potenzielle Mieter konkurriert:
Auch in der Kategorie ,Verkaufsflachenangebot pro Einwohner” liegt Outer London mit 1,4
gm pro Einwohner an der Spitze (siehe folgende Grafik). Durch das groBRe Flachenangebot
war bereits in den letzten zehn Jahren der Anstieg der Mieten in Outer London mit jahrlich 4,3
Prozent noch nicht einmal halb so hoch wie in Inner London und stagnierte nahezu seit dem
Jahr 2006. Da die Flachenproduktivitt schon im vergangenen Jahr gegentiber dem Vorjahr
gesunken ist, rechnen wir fir die AuRenbezirke Londons in diesem Jahr mit deutlichen Riick-
gangen bei den Handelsmieten um sechs bis acht Prozent.

Outer London: Uber 6 Millionen gm
an Einzelhandelsflache

Hochste Flachenproduktivitat im
nationalen Durchschnitt...

...diese ging 2008 jedoch bereits
zurick

Deutlicher Riickgang der Mieten fiir
2009 erwartet
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UK Handel: Mieten fur Handelsflachen in Top-Lagen
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Quelle: Miete in GBP pro gm, Feri, Prognose DZ BANK Research Quelle: DZ Bank Research

Einzelhandelsflache pro Einwohner in gm 2008

Manchester

Inner London

Gasgow

Inner London

Inner London verfligt mit rund drei Millionen Quadratmetern iber den gleichen Bestand an
Handelsflache wie Manchester auf, pro Einwohner steht jedoch von den vier Regionen mit
nur einem Quadratmeter die geringste Verkaufsflache zur Verfligung. Dies ist umso bemer-
kenswerter, da durch einen enormen Bauboom um die Jahrtausendwende in Inner London
die Flache an vorhandenen Handelsimmobilien seit 1998 um fast 50 Prozent wuchs. Der An-
stieg des Einzelhandelsumsatzes blieb in diesem Zeitraum jedoch hinter dem Wachstum der
Einzelhandelsflache zuriick (siehe Grafik im Abschnitt Manchester). Dadurch lag die Fl&-
chenproduktivitat im vergangenen Jahr — der Einzelhandelsumsatz im Verhaltnis zur Han-
delsflache — zwar unter der von Outer London, war aber rund 60 Prozent hoher als in Man-
chester.

Die Zahl der Arbeitslosen hat sich im Zuge der Finanzkrise in Inner London tiberdurchschnitt-
lich stark erhdht, so dass aktuell bereits der letzte Hochststand vom Jahr 2002 uberschritten
wurde. Angesichts dieser Entwicklung kann sich auch das Zentrum der Finanzmetropole als
Standort fiir Handelsimmobilien nicht dem Griff der gesamtwirtschaftlichen Rezession entzie-
hen. Dennoch gehen wir davon aus, dass der Riickgang der Mieten unterdurchschnittlich
ausfallen dirfte und 2009 bei drei bis fiinf Prozent liegt. Unser Hauptargument fir den etwas
milderen Verlauf als in den AuBenbezirken ist das deutlich niedrigere Verhaltnis zwischen
Verkaufsflache und Einwohnerzahl.

Manchester

Manchester liegt im Nordwesten von England und gilt nach London als die bedeutendste
Shopping-Metropole GroRbritanniens. Die Einkaufsmdglichkeiten sind ebenso zahlreich wie
vielfaltig und reichen von Nobelkaufhdusern bis zu alternativen Szene-Laden. Der Bestand an
Einzelhandelsflachen liegt mit rund 3 Millionen Quadratmetern nur knapp unter dem Bestand
von Inner London. Da im GrofRraum Manchester mit 2,6 Millionen weniger Menschen leben
als in Inner London, weist die Region Manchester mit 1,2 gm pro Einwohner eine etwas gro-
Rere Verkaufsflache als das Zentrum von London aus.

Dabei klafft in den letzten Jahren in Manchester zwischen der Verdnderung der Einzelhan-
delsflache und der Veranderung des Einzelhandelsumsatzes eine sichtbare Liicke: Wuchs
seit 1998 der Flachenbestand um 36 Prozent, so wurde beim Einzelhandelsumsatz nur eine

Anstieg des Flachenbestandes um 50
Prozent innerhalb der letzten zehn
Jahre

Mieten diurften
unterdurchschnittlich sinken

nur

Bedeutendste Shopping-Metropole
nach London

Starker Anstieg der Bestandsflache
seit 1998
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Zunahme von 16 Prozent erreicht (siehe folgende Grafik). Die wenig tiberraschende Konse-
quenz aus dieser Entwicklung ist, dass Manchester unter dem Aspekt der Flachenproduktivi-
tat nur knapp vor Glasgow auf Rang drei liegt.

Manchester: Starker Anstieg der Bestandsflache seit 1998

60% -
@ Veranderung der Einzelhandelsflache von 1998 bis 2008 in Prozent

m Veranderung der Einzelhandelsumsétze von 1998 bis 2008 in Prozent
50% -

40% -

30% -

20% A

10% -

0% -

Inner London Outer London Manchester Glasgow

Quelle; Feri, DZ Bank Research

Auch wenn in Manchester die Mieten fiir Handelsflachen in Top-Lagen mit rund 300 Euro otz Branchen-Mix dirfte
noch nicht einmal halb so teuer sind wie in Inner London, so wird der teuerste deutsche = Arpeitslosigkeit deutlich steigen
Standort (Minchen 210 Euro) immer noch deutlich (ibertroffen. Bereits im vergangenen Jahr

konnten die Mieten in Manchester nur noch leicht um ein Prozent zulegen. Im Kapitel Giber die

Biroimmobilien haben wir dargestellt, dass der Standort Manchester im Gegensatz zu Lon-

don (iber einen recht weit gefacherten Branchen-Mix verfiigt. Von der gegenwartigen Rezes-

sion ist die britische Industrie jedoch ebenfalls stark betroffen, so dass die Zahl der Arbeitslo- Einzelhandelsumsatze und Mieten
sen im Nordwesten Englands in diesem Jahr sprunghaft steigen dirfte. Der Einzelhandels- durften 2009 einbrechen

umsatz dirfte deshalb ebenso wie das Mietniveau einbrechen.

Glasgow

Gemessen am Flachenbestand und an der Einwohnerzahl ist Glasgow mit Abstand der Recht hohe Flachenversorgung
kleinste der hier untersuchten Markte. Durch ein kraftiges Flachenwachstum in friiheren Jah-

ren ist die Verkaufsflache pro Einwohner mit 1,3 gm nur leicht niedriger als in Outer London

und belegt damit unter den betrachteten Standorten Rang 2. Trotz dieser guten Flachenver-

sorgung liegt das Mietniveau fiir Toplagen nur knapp unter dem Niveau von Manchester und

fallt damit recht hoch aus. Auch bei Mieten fiir Ladenflachen in Seitenlagen wird ein Niveau

erreicht, das nur leicht unter dem von Manchester liegt.

Insgesamt haben sich in den letzten Jahren alle Marktdaten dhnlich wie in Manchester entwi- Mieten sinken dhnlich stark wie in
ckelt. Da Glasgow (iber einen recht hohen Anteil an Einwohnern verfiigt, die im 6ffentlichen Outer London

Dienst beschaftigt sind, diirfte in diesem Jahr die Arbeitslosigkeit jedoch nicht ganz so stark

zunehmen wie in Manchester. Mit einem sichtbaren Anstieg rechnen wir aber dennoch. Damit

bleibt auch dem Einzelhandel in der schottischen Hauptstadt ein Umsatzeinbruch nicht er-

spart. Wegen des hohen Mietniveaus und der vergleichsweise guten Flachenversorgung durf-

11
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ten die Mieten fiir Handelsimmobilien um sechs his acht Prozent und damit &hnlich stark wie
in Outer London sinken.
Wachstum des Pro-Kopf-Einzelhandelsumsatzes "98-2008 Glasgow: Einzelhandelsumsatz und Miete in % J/J
40% - 15%
35% + 10% | - Miete Handelsmmobilien Top-Lagen
30% - —— Hnzehandelsumsitze
25% - 5%
20% 4 / \\ m
15% | 0% —A—\— N
10% \\ //
5%
5% - v
0% -10%
Inner London  Outer London  Manchester Glaggow 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Quelle: Feri, DZ Bank Research Quelle: Feri, DZ Bank Research
Ausblick

Die Mieten fiir Handelsimmobilien dirften im Landesdurchschnitt 2009 in GroRbritannien um
funf bis acht Prozent sinken. Mit Ausnahme von Inner London rechnen wir jedoch bei den hier
betrachteten Wirtschaftszentren mit stérkeren Mietpreisriickgdngen. Auch im Bezirk Inner
London rechnen wir zwar mit einem deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit und dementspre-
chend mit einem Einbruch der Einzelhandelsumsétze. Da aber Inner London mit nur einem
Quadratmeter pro Einwohner (iber die niedrigste Dichte an Verkaufsflachen verfiigt, dirften
dort die Handelsmieten um weniger als funf Prozent sinken. Mit einer leichten Markterholung
rechnen wir frilhestens Ende 2010.

2009 dirften Handelsmieten um funf

bis acht Prozent sinken

Bis auf Inner London sind die groRen

Zentren starker betroffen
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Vereinigte Staaten

Die wirtschaftliche Dynamik in den Vereinigten Staaten hat im Verlauf des vergangenen Jah-
res rapide nachgelassen, im dritten und vierten Quartal schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt
gegeniiber dem Vorquartal. Bis zur Jahresmitte durfte das Bruttoinlandsprodukt weiter sin-
ken, danach rechnen wir mit einer zégerlichen Erholung. Zum einen diirfte die Finanzkrise
dann allmahlich auslaufen, zum anderen dirften die zahlreichen fiskalpolitischen Stiitzungs-
maflnahmen durch die neue US-Regierung dann eine erste Wirkung zeigen.

Der Stellenabbau wird sich dennoch im Jahresverlauf noch weiter fortsetzen, wir erwarten ei-
nen Anstieg der Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt auf 8,0 Prozent: Dies entsprache
dem hdchsten Stand seit Beginn der 80er Jahre. Die Inflationsrate diirfte in diesem Jahr auf -
0,3 Prozent zurlickgehen. Dieser negative Wert ist vor allem eine Folge kréftiger Basiseffekte,
da 2008 durch den starken Olpreisanstieg die Teuerungsrate zur Jahresmitte ber die Marke
von flinf Prozent geklettert war.

Konjunkturprognose Vereinigte Staaten

MARZ 2009

Wirtschaft schrumpfte im zweiten
Halbjahr 2008

Erholung erst ab Mitte des Jahres

Arbeitslosigkeit steigt weiter

in Prozent gegen Vorjahr 2007 2008 2009 2010
Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,3 -1,3 15
Privater Verbrauch 2,8 0,2 2,4 1,0
Staatsverbrauch 1,9 3,0 51 3,2
Investitionen 2,1 -2,7 -5,0 2,0
Ausfuhren 8,4 79 1,1 2,6
Einfuhren 2.2 2,7 -35 24
Inflationsrate 2,9 38 0,3 2,7
Arbeitslosenquote 4,6 59 8,0 7,7
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 53 4,7 -3,6 -35

Buro

Im Verlauf des letzten konjunkturellen Aufschwungs stiegen die Biiromieten in den Vereinig-
ten Staaten seit dem Jahr 2005 his Anfang 2008 um rund 12 Prozent. Mit dem Nachlassen
der gesamtwirtschaftlichen Dynamik und der Verschérfung der Finanzmarktkrise im Verlauf
des letzten Jahres waren Mieterhdhungen nicht mehr durchsetzbar: Dadurch sanken 2008
die Biromieten leicht um ein Prozent. Schon seit Mai vergangenen Jahres sinkt in den USA
die Beschaftigung, landesweit ist die Zahl der Arbeitslosen im vergangenen Jahr um 3 Millio-
nen gestiegen. Die ersten Zahlen fir dieses Jahr deuten darauf hin, dass sich der Prozess
des Arbeitsplatzabbaus — inshesondere bei der Zahl der Biirobeschéftigten — in den kom-
menden Monaten noch weiter fortsetzen wird. Daher rechnen wir mit einem sichtbaren Ruck-
gang der Nachfrage nach Birordumen.

Lage und Trends

Ein zuverldssiger Vorlaufindikator fur die gewerblichen Immobilienmérkte in den Vereinigten
Staaten ist der ,Commercial Leading Indicator CLI*, der von der nationalen Maklervereinigung
NAR verdffentlicht wird. Dieser Indikator berticksichtigt realwirtschaftliche und Finanzmarkt-
daten, die im Umfeld der Immobilienmarkte erhoben werden. Der quartalsweise veroffentlich-
te Index ist bereits seit dem Jahr 2007 abwérts gerichtet und hat sich seit Mitte letzten Jahres
bescheunigt verschlechtert. Nicht nur aus diesem Grund rechnen wir 2009 mit einer sehr
schwachen Bautétigkeit beim Gewerbebau, so dass der Biirobestand in der groften Volks-
wirtschaft der Welt nahezu unverdndert bleiben dirfte.

USA: Biromieten sind 2008 leicht
gesunken

Durch Stellenabbau schwache

Bironachfrage

Leading Indicator hat sich deutlich
eingetribt
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USA: Frihindikator weist auf weitere Abkthlung der Markte hin
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Quelle: National Association of Realtors, Feri

Da Gewerbeimmobilienmérkte mit einer zeitlichen Verzdgerung auf den Wirtschaftsab-
schwung reagieren, sind fiir 2009 die Aussichten recht triibe: Auf allen Biiromarkten dirften
die Leerstandsraten kraftig anziehen und die Mieten deutlich sinken. Bereits 2008 legte die
nationale Leerstandsquote zu und notierte dadurch mit rund 14 Prozent leicht iiber dem lang-
jahrigen Durchschnitt. Dabei bestehen zwischen den einzelnen Biirostandorten grof3e Unter-
schiede: Wahrend beispielsweise in New York und Los Angeles die Leerstandsquote nur bei
9 Prozent liegt, verzeichnen Dallas und Detroit eine Quote von tiber 20 Prozent.

New York

New York ist als Weltfinanzplatz und Sitz zahlreicher internationaler Organisationen nicht nur
innerhalb der Vereinigten Staaten sondern weltweit einer der bedeutendsten Biirostandorte.
Die Uberragende Bedeutung des Finanzsektors kommt darin zum Ausdruck, dass dort elf
Prozent der Erwerbstétigen beschaftigt sind. Diese Faktoren filhrten dazu, dass New York ei-
nen sehr hohen Bestand an Biroflache pro Einwohner ausweist (siehe Grafik im Abschnitt
Los Angeles). Andererseits lag in den vergangenen Jahren die Leerstandsrate durchgéngig
um rund funf Prozent unter dem landesweiten Durchschnitt.

Seit 2004 haben sich am New Yorker Biromarkt die Mieten um 60 Prozent erhdht — diese
Uberhitzte Entwicklung nahm im vergangenen Jahr mit dem Einbruch der Nachfrage ein ab-
ruptes Ende. Dadurch erhohte sich erstmals seit 2003 die Leerstandsquote. Da nicht nur un-
mittelbar an der Wall Street noch zahlreiche Stellenstreichungen fiir dieses Jahr erwartet
werden, durfte sich die Abklihlung des Marktes beschleunigt fortsetzen. Im vergangenen Jahr
lag die gezahlte Miete fiir Blrordume um rund 30 Prozent (iber dem letzten Héchststand im
Jahr 2001. Auch wenn durch eine recht schwache Bautatigkeit das Flachenangebot in die-
sem Jahr kaum ausgeweitet werden diirfte, kdnnten in New York in diesem Jahr die Biiromie-
ten um mehr als 10 Prozent sinken.

MARZ 2009

Tribe Aussichten fir 2009

GrofRe Unterschiede zwischen den
Standorten

New York: Burostandort mit
weltweiter Bedeutung

...daher Spitzenposition bei Pro
Kopf Buroflache

New Yorker BiUromarkt besonders
stark von aktueller Krise betroffen
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New York: Blromieten fur Toplagen in USD pro sf Leerstandsquote Biroflachen in Top-Lagen
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Los Angeles

In der zweitgréRten Stadt der Vereinigten Staaten ist die Biiroflache pro Einwohner mit 1,4
gm in etwa halb so gro3 wie in New York. Auch das Mietniveau belduft sich mit rund 37 USD
ungefahr auf die Halfte von New Yorker Biros. In Los Angeles sind zwar die Biiromieten seit
dem Jahr 2004 deutlich um rund 30 Prozent gestiegen, blieben aber damit hinter dem rasan-
ten Anstieg im ,Big Apple" (60%) sichtbar zuriick. Der Biroflachenbestand ist in den letzten
zehn Jahren mit einem jéhrlichen Anstieg um 1,2 Prozent eher verhalten gewachsen, wenn
auch stérker als in New York.

Auch die kalifornische Wirtschaft ist von der aktuellen Krise hart getroffen worden: So stieg
die Arbeitslosigkeit im Dezember auf ein 12-Jahres Hoch von 9,3 Prozent, in den kommen-
den Monaten diirfte sich der Anstieg noch weiter fortsetzen. Eine von den Birgermeistern der
amerikanischen GroRstéadte verdffentlichte Studie weist darauf hin, dass die Zahl der Arbeits-
platze in Los Angeles in diesem Jahr deutlich sinken durfte. Dennoch gehen wir wegen der
geringeren Bedeutung des Finanzsektors fiir die Stadt und wegen des schwécheren Mietan-
stiegs als in New York, davon aus, dass der Riickgang der Mieten fiir Burordume

Los Angeles: Biroflache in Quadratmeter pro Einwohner (2008)

3

New York  Houston Chicago Phoenix Orando  Los Angeles
M Buroflache pro Kopf in gm (2008)

Quelle: Feri, DZ BANK Research

Los Angeles: Biromieten stiegen
seit 2004 um 30%

2009 erwarten wir starksten
Mietriickgang seit 15 Jahren
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in guter Lage weniger stark als in New York ausfallen diirfte. Nichtsdestotrotz erwarten wir mit
-5 bis -8 Prozent die schwéchste Entwicklung seit fiinfzehn Jahren.

Chicago

Auf Grund des hohen Diversifikationsgrades gilt Chicago als eine der wirtschaftlich ausgewo-
gensten Stadte in den Vereinigten Staaten (siehe folgende Grafik). Die Mieten fiir Birordume
in Top-Lagen sind nur leicht niedriger als in Los Angeles. ,Top" im Vergleich zu anderen ame-
rikanischen Grofstadten ist hingegen der Leerstand, die Leerstandsquote kletterte im ver-
gangenen Jahr auf 19 Prozent. Verantwortlich firr diesen groRen Flachenlberschuss ist die
starke Bautatigkeit um die Jahrtausendwende, in den letzten Jahren entstanden hingegen
kaum neue Flachen. Ein Teil des Leerstands diirfte deshalb aufgrund des Alters der Geb&ude
inzwischen nicht mehr marktféhig sein.

Chicago: Beschéftigungsanteile der einzelnen Sektoren
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Quelle: Feri

Durch den hohen Leerstand stiegen in Chicago die Mieten nur in den Jahren 2006 und 2007
leicht an. Da nach dem Platzen der New Economy Blase Chicago von einem Verfall der Mie-
ten verschont blieb, wird zurzeit wieder das Niveau von 2001 erreicht. Die Bironachfrage
dirfte durch die Bankenkrise weniger stark gedampft werden als an anderen Standorten,
dem gegenuber steht jedoch die Krise der Automobilbranche, die in Chicago eine nicht uner-
hebliche Rolle spielt. Deshalb erwarten wir, dass die Mieten fiir Birordume 2009 &hnlich wie
in Los Angeles um flinf bis acht Prozent sinken.

Houston

Houston ist das grofite Wirtschaftszentrum der US-Golfkiiste und verfiigt tiber den gréRten
Seehafen der Vereinigten Staaten. Dariber hinaus pragt die OI- und die Flugtechnikindustrie
das Wirtschaftsleben in der Stadt. In den letzten Jahren konnte die sechstgréBRte US-
Metropole von den hier betrachten Regionen den starksten Beschaftigungsanstieg verzeich-
nen. Da das Angebot an Biroflachen hingegen nur sehr schwach ausgeweitet wurde, ging
die Leerstandsquote deutlich von 17,5 Prozent im Jahr 2003 auf 11,7 Prozent im Jahr 2007
zurlick. Gleichzeitig kletterten die Mieten auf rund 25 US-Dollar und erreichten damit ein neu-
es Rekordniveau (siehe Grafik).

Neben der Krise der US-Wirtschaft ist Houston als Handelstor fiir den Welthandel auch deut-
lich von der weltwirtschaftlichen Krise betroffen. Wir rechnen deshalb 2009 mit einer sehr
schwachen Biironachfrage, so dass auch hier die Biiromieten sinken diirften. Wegen des

MARZ 2009

Chicago: Sehr hoher Leerstand...

...teilweise ist dieser aber nicht mehr
marktfahig

Mieten sinken 2009 deutlich

Houston: Starker
Beschéftigungsanstieg seit 2003...

...aber Rezession der Weltwirtschaft
belastet die Hafenstadt

16



DG HYP FACHTHEMENREIHE IMMOBILIENMARKTE UK UND USA MARZ 2009

vergleichsweise glinstigen Mietniveaus rechnen wir jedoch nicht damit, dass der Riickgang
starker als in Los Angeles oder Chicago ausfallen wird.

Houston: Biiromieten firr Toplagen in USD pro sf Leerstandsquote Biroflachen in Top-Lagen
40 20
18 4
354 16
14 A
30
12 4
25 | 1 10 4
8 4
20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 6 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082009 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082009
—— Chicago —— Hougon —— Chicago —— Hougon
Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research

Ausblick

Die Mieten fiir Buroimmobilien diirften in diesem Jahr in den Vereinigten Staaten in Folge der USA: Biromieten sinken 2009 um
gesamtwirtschaftlichen Rezession deutlich sinken, landesweit diirfte es zu einem Rilckgang fiinf bis acht Prozent

um fiinf bis acht Prozent kommen. Am Weltfinanzplatz New York rechnen wir allerdings mit

einem starkeren Sinken der Mieten, da dort seit 2004 ein Anstieg um rund 60 Prozent ver-

zeichnet wurde. Wahrend der Biiromarkt Chicago durch die Schwéche der Automobilindustrie

belastet wird, ddmpft in Houston besonders der Einbruch der interkontinentalen Handelstatig-

keit die Nachfrage nach Birordumen.
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Handel

Waéhrend die Mieten fiir Buroimmobilien in den Vereinigten Staaten im weltweiten Mittelfeld
rangieren, belegt die USA mit New York den Spitzenplatz im internationalen Vergleich der
Einzelhandelsmieten. Auf der 5th Avenue sind jahrlich rund 1850 US-Dollar pro Quadratful}
an Miete zu zahlen. Auch der Rodeo Drive in Los Angeles (670 USD/ sq.ft) und die North Mi-
chigan Avenue in Chicago (500 USD/ sq.ft.) z&hlen weltweit mit zu den teuersten Standorten
fur Handelsimmobilien. Im Rekordjahr 2007 summierten sich die Investitionen im US-
Einzelhandelsmarkt nach Real Capital Analytics auf 75,7 Milliarden US-Dollar, ein Wachstum
von fast 40 Prozent gegentber 2006.

Einzelhandelsmieten der Spitzenstandorte im internationalen Vergleich
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Quelle: Cushman & Wakefield (USD/ sq.ft./yr)

Lage und Trends

Konnten 2007 die Mieten fiir Handelsflachen nach Angaben der Maklervereinigung National
Association of Realtors (NAR) noch um 3,2 Prozent zulegen, so gingen bereits im vergange-
nen Jahr die Mieten leicht zuriick. Der private Verbrauch und damit der Umsatz der US-
amerikanischen Einzelh@ndler ist in der zweiten Jahreshélfte 2008 erstmals seit siebzehn
Jahren gesunken. Verantwortlich hierfir waren die zunehmende Arbeitslosigkeit und die Ver-
unsicherung der privaten Haushalte durch die angespannte wirtschaftliche Lage.

USA: Einzelhandelsumsatz pragt Mieten fiir Handelsimmobilien
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MARZ 2009
New York internationaler
Spitzenreiter bei den

Einzelhandelsmieten

2008 bereits deutliche Abkihlung
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Durch den Riickgang der Einzelhandelsumsatze wurden landesweit zahlreiche Filialbetriebe
geschlossen, aber auch inhabergefilhrte Geschafte gaben auf. In diesem Jahr dirfte sich die
Lage beim Einzelhandel noch weiter verscharfen, wir rechnen mit einem deutlichen Umsatz-
riickgang. Da hiervon unmittelbar der Markt fiir Handelsimmobilien betroffen ist, rechnen wir
mit einer weiteren Verscharfung der Lage (siehe vorstehende Grafik). Im landesweiten
Durchschnitt diirften die Mieten um bis zu zehn Prozent sinken.

Die vorhandene Flache an Handelsimmobilien hat sich in den USA in den vergangenen Jah-
ren in den einzelnen Regionen recht unterschiedlich entwickelt. Wahrend der Flachenbestand
in New York und Los Angeles seit zehn Jahren riicklaufig ist, kamen in Chicago rund 1,5 Pro-
zent jahrlich neu hinzu. In Houston blieb hingegen der Bestand in der Vergangenheit nahezu
unveréndert (siehe Grafik). Dementsprechend liegt in New York und Los Angeles die Leer-
standsquote unterhalb des nationalen Durchschnitts.

MARZ 2009

In diesem Jahr dirfte sich die Lage
weiter verscharfen

Heterogene Flachenentwicklung in
den Stadten

USA: Entwicklung der Handelsflache in % (J/J) USA: Leerstandsquoten Handelsimmobilien in %
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New York

Der New Yorker Handelsimmobilienmarkt ist ein Markt der Extreme. So sind hier nicht nur die
hdchsten weltweiten Mieten zu verzeichnen, sondern auch die starksten Unterschiede in den
Mietpreisen. Wéhrend die teuersten Fl&chen auf der 5th Avenue zu finden sind, betragen die
Mieten in ebenfalls bekannten Einkaufsregionen wie der South of Houston Street (SoHo) oder
der Upper West Side noch nicht einmal ein Sechstel. Im nationalen Vergleich liegt die Leer-
standsquote in New York mit 8,6 Prozent leicht unter dem landesweiten Durchschnitt. Dies
liegt zum einen daran, dass sich die Wirtschaft und somit auch die Kaufkraft der Bevélkerung
in New York in der Vergangenheit sehr positiv entwickelt haben. Zum anderen ist der Bestand
an Handelsflachen in den letzten zehn Jahren stets riicklaufig gewesen.

2009 rechnen wir jedoch mit einem zweistelligen Riickgang bei den Einzelhandelsmieten.
Griinde hierfiir sind der zum Teil ibermdRige Anstieg der Mieten in den letzten Jahren: So
hat sich Maklerberichten zufolge seit dem Jahr 2004 die Miete fiir Handelsflachen in Top-
Lagen in etwa verdoppelt. Neben der Rickbildung der tberhitzten Marktlage diirfte der Ein-
zelhandel auch unter dem Riickgang des nationalen und internationalen Tourismus leiden,
das globale AusmaR der Krise und der wieder erstarkte US-Dollar belasten die Reisetatigkeit.
Daneben schlagt die Entlassungswelle des Finanzsektors tiberdurchschnittlich stark auf den
New Yorker Arbeitsmarkt durch.

New York: Weltweit teuerste
Handelsflachen

Mieten diurften 2009 zweistellig
sinken
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USA: Mieten Handelsimmobilien in Top-Lagen (USD pro sf Mieten Handelsimmobilien in Top-Lagen
pro Jahr)
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Quelle: Feri, DZ BANK Research (in USD pro sf pro Jahr) Quelle: Feri, DZ BANK Research
Los Angeles

Los Angeles weist im Vergleich der vier Metropolen mit 5,8 Prozent die niedrigste Leer- Auch in Los Angeles dirften die
standsquote auf. Aber auch hier hat sich in den letzten vier Jahren die Miete fir Einzelhan- Mieten Uberdurchschnittlich stark
delsflachen mehr als verdoppelt, sie kletterte von 235 USD pro sf auf 540 USD (siehe Grafik sinken

oben). Nach unserer Einschétzung dirfte deshalb in diesem Jahr der Einbruch der Mieten nur

wenig hinter dem der New Yorker Mieten zurlickbleiben und ebenfalls tiberdurchschnittlich

stark ausfallen.

USA: Einzelhandelsflachenbestand pro Kopf 2008
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Chicago

Chicago weist von den betrachteten Standorten den niedrigsten Bestand an Verkaufsflichen Mieten stagnieren schon seit
pro Einwohner auf. Dennoch lag die Leerstandsquote von fast 13 Prozent im vergangenen mehreren Jahren

Jahr sichtbar iber dem landesweiten Durchschnitt von 9,7 Prozent. Bereits seit 2006 stagnie-

ren die Mieten fir Handelsimmobilien in der bedeutenden Messestadt. Der derzeitige kréftige

konjunkturelle Abschwung mit steigenden Arbeitslosenzahlen und weniger Messebesuchern

dirfte auch in Chicago 2009 den Einzelhandel deutlich treffen. Wegen der verhaltenen Ent-

wicklung in den letzten Jahren und dem deutlich niedrigeren Niveau diirfte der Riickgang der
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Mieten zwar nicht ganz so stark wie in New York und Los Angeles ausfallen, aber auch mit
einem Riickgang um fiinf bis acht Prozent eine sichtbare GréRRenordnung annehmen.

Houston

In Houston sind die Handelsmieten seit dem Jahr 2006 um fast ein Viertel gesunken. Ange-
sichts einer sehr guten Arbeitsmarktentwicklung in den vergangenen Jahren ist dies eine U-
berraschend negative Entwicklung. Durch eine sehr starke Bautétigkeit zur Jahrtausendwen-
de lastet jedoch ein recht hoher Bestand an leer stehenden Flachen auf dem Immobilien-
markt von Houston — dariiber hinaus verfiigt Houston von den betrachteten Standorten mit
2,2 gm Uber die groite Verkaufsflache pro Einwohner. Trotz des recht niedrigen Niveaus der
Mieten von nur rund 120 USD pro sf rechnen wir deshalb auch in Houston mit einem Miet-
rickgang um bis zu zehn Prozent. Wie bereits im Abschnitt zu Biiroimmobilien geschildert,
belastet der schwache Welthandel in diesem Jahr deutlich die wirtschaftliche Entwicklung der
Stadt.

Ausblick

Landesweit dirfte in den Vereinigten Staaten in diesem Jahr der Umsatz des Einzelhandels
deutlich sinken, hiervon ist unmittelbar die Nachfrage nach Handelsimmobilien betroffen.
2009 rechnen wir in New York und Los Angeles nach Jahren mit kréftigen Steigerungen der
Mieten fir Handelsflachen mit Mietpreisriickgéngen um rund zehn Prozent. Chicago diirfte es
nicht ganz so stark treffen, da zum einen die Verkaufsflache pro Einwohner vergleichsweise
gering ist und es zum anderen in den letzten Jahren nicht zu (ibertriebenen Mietsteigerungen
gekommen ist.

MARZ 2009

Houston: Mieten seit 2006 um fast
ein Viertel gesunken

Wegen kraftigem Rickgang der
Einzelhandelsumsatze in 2009

...deutlicher Rickgang der
Handelsmieten
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