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Apokalypse findet nicht statt

Die narkotisierende Wirkung des heftigen Wirtschafts-
absturzes l4sst in der Immobilienbranche nach. Auch
wenn man noch nicht von einer regen Geschdéftstétig-
keit sprechen kann, so beleben vereinzelte gréBere
Deals und deutlich héhere Transaktionsvolumina als in
den vergangenen Monaten den Investmentmarkt.

Neben einer phdnomenalen Aufholjagd seit dem Tief-
stand zum Jahreswechsel liberrascht derzeit das hohe
Niveau sdmtlicher deutscher Indizes. Begriindet ist die
Trendwende zum einen in den Konjunkturpaketen, die
langsam ihre Wirkung entfalten, und in einem wachs-
tumsstimulierenden Lagerzyklus.

Aber Vorsicht! Auch wenn einige Experten aufgrund
von 0,3 Prozent Wirtschaftswachstum im zweiten
Quartal die Rezession quasi lber Nacht fiir beendet
erkldren, bedeutet dies nicht, dass sich die deutsche
Konjunktur steil nach oben bewegen wird. Vielmehr
mdussen wir uns weiterhin auf eine ldngere Phase der
Stagnation einstellen.

Einer nachhaltig héheren Wirtschaftsdynamik kénnte
ein Einbruch auf dem Arbeitsmarkt, der sich bislang
dank der Kurzarbeit robust zeigt, und eine anhaltende
Kreditklemme im Weg stehen. Falls sich die Auftrags-
bdcher der Unternehmen nicht bis zum Herbst spirbar
fullen, ist mit einer groBen Entlassungswelle zu rech-
nen. Zugleich entscheidet die Finanzierungsfrage tiber
die Erholung der Konjunktur.

Nichtsdestotrotz stehen die Chancen fiir eine weitere
splirbare Stimmungsverbesserung gut, die sich dauer-
haft in den realwirtschaftlichen Daten niederschlagen
wird. Flir den Rest des Jahres kénnen wir mit anzie-
henden Verkaufsumsétzen rechnen.

Herzlichst,
Ihr Sascha Hettrich
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Das Ende der Rezession?

Wirtschaftsexperten sprechen verstarkt vom Ende der
Rezession in Deutschland und zitieren zunehmend
positive Konjunkturkennzahlen, allen voran den Ifo-
Geschéftsklima-Index als wichtigsten volkswirtschaftli-
chen Frihindikator. Fir diesen erwarten sie den fiinf-
ten Anstieg in Folge. Die im King Sturge Immobilien-
konjunktur-Index gelisteten Experten votieren in der
August-Umfrage ebenfalls erneut fir ein besseres Kili-
ma, hier speziell fir die deutsche Immobilienwirt-
schaft. In diesem Monat wiederholt sich der Aufwéarts-
trend zum neunten Mal in Folge. Damit erhéht sich die
Chance, dass der King Sturge Immobilienkonjunktur-
Index die volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobili-
enwirtschaft quantifizieren und das Immobilienklima
eventuell finf Monate eher als der Geschéaftsklima-In-
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dex als Frihindikator dienen kann. Der wissenschattli-
che Stresstest steht hierbei gewiss noch aus, die Er-
gebnisse der August-Umfrage deuten jedoch darauf
hin.

Minimaler Anstieg des Immobilienklimas

Die in August 2009 durchgefiihrte zwanzigste Befra-
gung des Experten-Panels flihrte erneut zu einem An-
stieg des Immobilienklimas. In diesem Monat fallt die-
ser mit plus 1,3 Z&hlerpunkten jedoch vergleichsweise
gering aus. Derzeit positioniert sich der Indikator bei
64,6 Punkten und liegt damit 2,1 % Uber dem Wert
der Juli-Befragung von 63,3 Zahlern. Der Aufwarts-
trend setzt sich damit fort, die Geschwindigkeit hat
sich jedoch zumindest in diesem Monat verringert.
Damit manifestiert sich die L-férmige Erholungskurve,
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die auch von vielen Konjunktur-Experten als die wahr-
scheinlichste Form der erwarteten wirtschaftlichen Ent-
wicklung angesehen wird. Sie ist Ausdruck der Skep-
sis, welche der Erholung der starksten Rezession in
der Nachkriegsgeschichte entgegen gebracht wird. Ur-
sache dieses Minimalaufschwungs ist das nur gering
gestiegene Investmentklima, welches nur um 1,8 %
auf 71,4 Punkte zulegen kann. Das Ertragsklima steigt
um 2,7 % auf 58,0 Punkte. Bei diesen beiden Faktoren
ist aktuell eher das Niveau als das Wachstum interes-
sant. Wahrend Mietpreissteigerungen aufgrund des
Time-lags der Rezession zunéchst als eher unrealis-
tisch gelten, traut man den Investitionsmdglichkeiten
noch eher Potenziale zu.

Biiro- und Handelklima steigen, Wohnklima sinkt

Auch in August verbessert sich mit zunehmenden Er-
holungstendenzen das Klima sowohl bei einzelhan-
delsbezogenen Immobilien als auch bei blrogenutzen
Gebéuden. Das Wohnklima kann in diesem Monat
erstmals seit November 2008 nicht punkten. Dies ist
jedoch auf das bereits hohe Niveau dieses Indikators
zurick zu fuhren.

Immobilienkonjunktur setzt Anstieg fort

Der Anstieg der Immobilienkonjunktur hatte im ver-
gangenen Befragungszeitraum nur eine kleine Auszeit
genommen. Nach den leichten Verlusten im Juli ver-
zeichnet der Komposit-Indikator im August erneut ein
Plus von 3,0 %. Auch dieser Indikator deutet damit
eine langsame, aber stetige Erholung in der deutschen
Immobilienwirtschaft an. Wéhrend der Abstieg vom
Hoéchststand im Februar 2007 auf den Tiefststand im

SPERRVERMERK

Keine Verdffentlichung dieser Information, auch nicht in
Auszigen, vor

Dienstag, den 01. September 2009, 10:00 Uhr.

Zuwiderhandlung wird rechtlich verfolgt und fihrt zum Aus-
schluss aus dem Panel.

Die néachste Befragung findet im Zeitraum vom 21. bis 25. Septem-
ber 2009 statt.

Marz 2009 nur ca. zwei Jahre gedauert hat, hatte der
vorherige Aufstieg vom letzten Konjunkturtal (April
2003) bis zu diesem Hohepunkt knapp vier Jahre in
Anspruch genommen. Ob der Gipfelpunkt des aktuel-
len Konjunkturzyklus erst 2013 erreicht werden kann
ist ungewiss, es erscheint vor diesem Hintergrund je-
doch nicht als unwahrscheinlich. Sowohl Immobilien-
klima als auch Immobilienkonjunktur deuten im August
2009 auf diesen Trend hin.

Immobilienkonjunktur 01/2000 bis 08/2009
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Werte und Verdanderungen der Indizes

07/09 08/09 A (%)
Immobilienklima 63,3 64,6 2,1
Investmentklima 70,2 71,4 1,8
Ertragsklima 56,5 58,0 2,7
Buroklima 43,2 44,1 2,1
Handelklima 61,3 64,9 5,9
Wohnklima 116,2 1154 -0,7
Immobilienkonjunktur 128,8 132,7 3,0

Quelle: BulwienGesa AG
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