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GPl - GERMAN PROPERTY INDEX 2009
SICHERE MIETERTRAGE UND NEGATIVE WERTENTWICKLUNG

m Performance-Index m Prognose mittels Marktdaten

m basierend auf Comparables m marktorientiertes Portfolio-Benchmark
|

|

Blro m Einzelhandel m Logistik m Wohnen

national mregionalisiert flir 127 deutsche Stadte

Die BulwienGesa AG verfligt mit dem German Property In-
dex (GPI) tber einen Immobilien-Performance-Index, be-
rechnet auf Basis vorhandener Marktdaten. Der GPI stellt
den Total Return dar und ergibt sich aus Capital Growth Re-
turn und Cash Flow Return. Der GPI greift auf die Marktda-
ten von 127 deutschen Stadten in den Segmenten Biiro,
Einzelhandel, Wohnen und Logistik zurtick und kann somit

regional als auch sektoral differenziert dargestellt werden.
Als Analysetool kann er z. B. fur die Berechnung von Ben-
chmarkgréBen flir deutsche Immobilienportfolios verwendet
werden. Der vorliegende German Property Index beruht auf
den Marktdaten bis 2008 sowie den Prognosen bis 2013 der
BulwienGesa AG.

German Property Index fiir Deutschland 1995 - 2013, Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr
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GPI auf einen Blick:

GPI ist ein Performance-Index mit belastbaren Progno-
sekomponenten

GPI misst die Wertverdnderung an konkreten Markt-
daten

GPI dient der Inflationsschutz-Debatte

GPI zeigt Siidwest-Nordost-Gefélle in Deutschland
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Fokus 2009:

Sichere Mietertrdge und negative Wertveréanderung

Trotz Rezession und Finanzkrise nur méaBiger Verlust

Deutsche Immobilien schiitzen bedingt vor Inflation

Hohe Volatilitidt in Miinchen und Frankfurt am Main

www.bulwiengesa.de
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Der nationale GPI umfasst in der Gesamtrendite der Immo-
bilie die beiden Komponenten der laufenden (stabilen) Miet-
ertrdge (Cash Flow Rendite) und die Aussicht auf einen stei-
genden Verkaufswert (Wertdnderungsrendite). Fur 2009
wird ein Rlickgang des GPI von 9,4 % (2008) auf 4,5 % vor-
hergesagt. Damit &hnelt der Verlauf der jetzige Immobilien-
rezession der letzten: Auf einen Wert von 8,7 % (2001) folg-
te der Abschwung des Performance-Index auf 4,0 % (2002).
Buroimmobilien werden laut GPI-Prognose als volatilstes
Marktsegment im Zeitraum von 2012 bis 2013 den stérksten
Aufschwung erfahren.

Entwicklung GPI nach Teilsegmenten, @ p. a.
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Fiir 2009 wird im Durchschnitt fuir die jeweiligen Teilseg-
mente eine unterschiedliche Entwicklung der Wertverénde-
rungsrendite prognostiziert: Bliroimmobilien miissen einen
Rtickgang von -9,9 % verkraften, wéhrend Einzelhandels-
(-2,2 %) und Logistikimmobilien (-0,3 %) eine geringfligig
negative und Wohnimmobilien (1,8 %) eine positive Perfor-
mance aufweisen. Rezessionsbedingt sinkende Mietertrage
und nur leicht sinkende Kosten drticken zudem auf die
Cash-Flow Rendite.

Offene und geschlossene Immobilienfonds, private Vermé-
gensverwalter, Versicherungen, ausléndische Finanzinves-
toren, etc. — eigenkapitalstarke Investoren stellen das Licht
auf "gran" fir (kurz- bzw.) mittelfristige Investitionen in deut-
sche Immobilien: Einerseits werden die Immobilienwerte
noch sinken, andererseits bietet die derzeitige Marktsituati-
on fur Investoren, die sehr gute Core-Immobilien suchen —
und bereit sind, das (konjunkturelle) Restrisiko hinzuneh-
men — Mdglichkeiten des kurzfristigen Investments. Nach
dem Wendepunkt wird es schwieriger sein, qualitativ dhnli-
che Produkte zum gleichen Preis zu erwerben; das Quali-
tatskriterium dominiert das Preiskriterium. Gleichzeitig wird
aufgrund der Wirtschaftskrise in der kurzen Frist mit fldchen-
deckend sinkenden Mietertrdgen in fast allen Marktsegmen-
ten gerechnet. Investitionen von institutionellen Investoren
dréngen stark in die Metropolmérkte der 7 groBen deut-
schen A-Stadte, insbesonders Mtinchen und Hamburg wer-

den bei der Anlage bevorzugt. Die anderen deutschen
GrofBstédte (B- und C-Stddte) profitieren von starken regio-
nalen Investoren mit umfassendem Asset- und Gebd&ude-
Management.

Metropolmérkte sind im Vergleich zu den nachrangigen
Stadtkategorien durch hohe Ausschldge der Wertdnde-
rungsrate gekennzeichnet. In rezessiven Zeiten sinkt der
Capital Growth Return starker als in den Ubrigen Stadten,
jedoch setzt der Aufschwung zu Beginn eines neuen Zyklus
dann stérker ein. In dieser Marktphase bieten sich — neben
dem relativ konstant verlaufenden Cash Flow Return — hohe
Renditechancen ftir Investoren.

Entwicklung GPI Biiro nach Stadtkategorien, @ p. a.
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Von den 127 deutschen Stddten im GPI-Panel (Teilseg-
ment Blromarkt) liegen mehr als 30 in den ndchsten 5 Jah-
ren Uber einem durchschnittlichen Gesamtrenditeniveau von
sechs Prozent pro Jahr.

Auch im Wohnungsmarkt spreizen sich die Preis- und Ren-
diteunterschiede immer weiter auf. Die Metropolmaérkte, vor
allem in Westdeutschland, werden in den Citylagen immer
teurer. Landliche und altindustrielle Standorte, ebenso wie
Eigenheime in den sogenannten ,Speckglirteln” verlieren
leicht an Attraktivitit. Intensiv gemanagte Immobilien im
Hinblick auf MaBnahmen zur Kostensenkung und Ertrags-
steigerung zahlen zu den Gewinnern im Markt.

Immobilien und Inflation

Die Szenarien steigender Inflationsraten sowie Deflations-
&ngste sind wieder en vogue im Wortschatz vieler Okono-
men. BulwienGesa geht in den aktuellen Prognosen fur
2010 bis 2012 von einer moderaten Inflation in einem Korri-
dor zwischen 1,5 und 2,0 % aus. Inflationsschutz in Krisen-
zeiten bieten besonders Immobilien, die in ihren Ertrdgen
schnell angepasst werden. Regionale Strategieschwerpunk-
te dieser Art sind in Berlin, Hamburg und Mtinchen erkenn-
bar.

www.bulwiengesa.de
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Marktbasis

Der Investmentmarkt hat in Deutschalnd das Volumen von
mehr als 400 Mrd. Euro im Bestand tiberschritten. Die jahrli-
chen Umsétze der letzten Jahre liegen inzwischen bei mehr
als 25 Mrd. Euro.

Investmentvolumen institutionelle Anleger, Mrd. Euro
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Gewerbliche Immobilieninvestitionen dominieren den Index.
Im langjéhrigen Mittel haben die Wohnimobilien einen Anteil
von 35 %.

Uber BulwienGesa, die Marktdaten und die Methodik

Die BulwienGesa AG ist mit liber 50 Mitarbeitern eines der
gréBten unabhdngigen Analyse- und Beratungsunterneh-
men Deutschlands mit dem Profil Immobilien, Kommunen
und Regionalékonomie. Seit mehr als 30 Jahren werden im-
mobilienwirtschaftliche Aufgaben marktorientiert gelést. Wir
arbeiten flr den deutschen Immobilienmarkt und den
deutschsprachigen Raum (Schweiz, Osterreich) sowie Mit-
tel- und Zentraleuropa. Das Marktprofil umfasst den gewerb-
lichen Bereich mit Buro, Einzelhandel, Logistik und Wohnen
sowie Betreiberimmobilien.

RIWIS-Online beinhaltet neben den zentralen sozio6kono-
mischen Gr6Ben flr 440 deutsche kreisfreie Stadte und
Landkreise immobilienwirtschaftliche Markt- und Planungs-
informationen der Bereiche Blro, Einzelhandel, Wohnen
und Logistik. Die Marktdaten liegen tiberwiegend seit 1990
vor und umfassen 127 deutsche Stadte, d. h. alle Stadte ab
70.000 Einwohnern sowie einige kleinere Stddte.

Zu unseren Kunden zéhlen viele nationale sowie internatio-
nal tdtige Unternehmen. Die Deutsche Bundesbank und die
Européische Zentralbank verwendet BulwienGesa-Marktda-
ten flir die Analyse des deutschen Wohnimmobilienmarkt.

Die BulwienGesa AG verfligt mit dem German Property In-
dex (GPI) tber einen Immobilien-Performance-Index, be-

rechnet auf Basis vorhandener Marktdaten. Der GPI stellt
den Total Return dar und ergibt sich aus Capital Growth Re-
turn und Cash Flow Return. Somit stehen Performance-Indi-
zes flir 127 Marktstddte in den Segmenten Buro, Einzelhan-
del, Wohnen und Logistik zur Verfligung. Mit Hilfe dieser re-
gionalen und sektoralen Differenzierung kénnen z. B. Ben-
chmarkgréBen fuir deutsche Immobilienportfolios berechnet
werden. Aufgrund der Prognosen, in denen die vorhanden
Marktinformationen berticksichtigt werden, kénnen Markt-
entwicklungen antizipiert und z. B. Investitionsentscheidun-
gen erleichtert werden.

Fur die Berechnung setzt die BulwienGesa AG aufgrund ih-
rer Marktkenntnisse Annahmen flir die Verwaltungs-, In-
standhaltungs- sowie die sonstigen nicht umlageféhigen Be-
triebskosten innerhalb der verschiedenen Marktsegmente
an. Diese Kosten mindern die Einnahmen des Eigenttiimers
und ergeben den Reinertrag der Miete (net operating inco-
me). Die konsistenten Marktdaten sowie die einheitliche Be-
rechnung des Total Returns, des Capital Growth Returns
und des Cash Flow Returns erlauben einen Vergleich zwi-
schen Stadten und Sektoren.

Der nationale German Property Index (= Total Return)
der einzelnen Immobilienmarktsektoren ergibt sich aus
der gewichteten Summe des Capital Growth Return (CG)
und der gewichteten Summe des Cash Flow Return (CF)
der 127 Stadte. Die Gewichte unterscheiden sich zwischen
einzelnen Sektoren und sind in der Zeit nicht konstant.

127

TRsextor = Z q;-(CG,; +CF)

Das Gewicht q; stellt den Anteil des handelbaren Immobili-
envermégens des jeweiligen Sektors am Gesamtmarkt dar.
Bisher liegen flir das handelbare Immobilienvermégen nach
Nutzungsarten in Deutschland kaum verldssliche Daten vor.
Die BulwienGesa AG schétzt das handelbare Immobilien-
vermégen im Rahmen der Gewichtung des German Proper-
ty Index.

Ihre Ansprechpartner zu diesem Thema sind:

Thomas VoBkamp (Vorstand)
vosskamp@bulwiengesa.de

Martin Steininger (Bereich Prognose)
steininger@bulwiengesa.de

BulwienGesa AG
Nymphenburger StraBe 5, 80335 Mlinchen
Telefon (089) 23 23 76-0, Fax 23 23 76-76

www.bulwiengesa.de



KOMPETENZ: GERMAN PROPERTY INDEX MAI 2009

127 Marktstadte
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