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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

am 8. und 9. November 2010 findet in
Frankfurt die 23. Feri Herbsttagung statt.
Die Weltwirtschaft hat eine neue Loko-
motive: China! Nachdem die Schwellen-
ldnder mehrheitlich bereits die globale
Wirtschafts- und Finanzkrise vergleichs-
weise gut gemeistert haben, nehmen sie
in der nun folgenden Aufschwungphase
die fiihrende Rolle ein. Exportorientierte
Lédnder auch in Europa sollten ebenfalls
von diesem Boom profitieren kénnen.
Steht der Weltwirtschaft ein Wachwech-
sel bevor? Welche Rolle spielen kiinftig
die USA, die die Folgen der Krise noch
nicht endgliltig iiberwunden zu haben
scheinen? Welche Chancen ergeben sich
ftir Unternehmen in den einzelnen Bran-
chen sowie fiir die Investoren in den
einzelnen Assetklassen bis hin zu Immo-
bilien? Und wo liegen aktuell die Risiken?
Diese und weitere Fragen diskutieren wir
mit lhnen im Rahmen unserer Vortrdge
und Podiumsdiskussionen.

Die Ergebnisse der zweijdhrlichen Feri
Studie Real Estate, einer Umfrage unter
institutionellen Investoren, liegen vor.
Wir prdsentieren die Studie ausfiihrlich
auf unserer Herbsttagung. Einen ersten
Einblick liefert Ihnen der vorliegende
Newsletter.

Nach wie vor ist die hohe Staatsver-
schuldung in Europa ein, wenn nicht DAS
bestimmende Thema in Wirtschaft und
Politik. Nach der Griechenland-Krise im
Friihjahr zeigen die jiingeren Entwicklun-
gen z.B. in Frankreich oder Grof3britanni-
en, dass die Probleme nach der Rezession
nicht kleiner geworden sind. In einer
Analyse wird die aktuelle Situation der
beiden EU-Staaten Irland und GrofSbri-
tannien beleuchtet.

Unser neues Konzept zur Beurteilung der
Immobilienmdrkte, das inzwischen im
Feri Immobilienmarkt Rating Anwendung
findet, stellen wir Ihnen am Ende dieses
Quarterly vor.

Viel Spaf3 beim Lesen wiinscht Ihr
Henry Schlosser
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Lokwechsel:

Neuer Schwung fiir die Weltwirtschaft
Die 23. Feri Herbsttagung am 8. und 9. November 2010

Im November begriiSt die Feri EuroRating Services AG traditionell ihre
Geschaftspartner und Interessenten zur Herbsttagung in Frankfurt am
Main. Wahrend am ersten Veranstaltungstag aktuelle Konjunkturthe-
men sowie die Anlagemarkte im Vordergrund stehen, riicken am zwei-
ten Tag Anlageprodukte aus den Bereichen Fonds und Immobilien in
den Mittelpunkt.

Montag, 8. November 2010 - Konjunktur und Markte

Im Gegensatz zu Erholungsphasen nach friiheren Rezessionen erweisen
sich die USA aktuell nicht als das Zugpferd fiir die Weltwirtschaft. Viel-
mehr hat China die Rolle der Konjunkturlokomotive Gbernommen. In
Europa treibt Deutschland, in Lateinamerika Brasilien die wirtschaftli-
che Entwicklung voran. Ein globaler Aufschwung mit der US-Wirtschaft
nur noch in einer Nebenrolle scheint moglich - doch noch mogen die
Finanzmarkte an dieses Szenario nicht recht glauben. Sind die alten
Rollenverteilungen tatsachlich dauerhaft ad acta gelegt? Oder droht
dem "chinesischen Wunder" ein schwerer Rickschlag, wenn Risiken
wie z.B. die Situation auf den Immobilienmarkten wieder starker in den
Vordergrund riicken?

In und nach der Krise haben sich die Schwellenlander als erstaunlich
robust erwiesen. lhre Starke wies auch exportorientierten Nationen
wie Deutschland unerwartet schnell den Weg zuriick auf den Wachs-
tumspfad. Doch wie nachhaltig wird dieser Aufschwung sein? Die chi-
nesische Regierung betreibt inzwischen eine restriktivere Wirtschafts-
politik. Deutschland stellt in Europa eher die positive Ausnahme dar:
Die konjunkturelle Erholung in den anderen Landern wird durch die
notwendige Haushaltskonsolidierung gedampft. Die Probleme sind da-
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bei strukturell von Land zu Land unterschiedlich, siehe Griechenland oder Irland auf der einen, GroRbritannien
auf der anderen Seite (siehe auch untenstehenden Artikel), die Losungen sind in der Regel jedoch die gleichen:
Ein kraftiger Tritt auf die Kostenbremse, immenser Druck auf die Staatsausgaben, natirlich auch infolge der mil-
liardenschweren Hilfsprogramme, die nun auf den Haushalten lasten, Personaleinsparungen und Lohnkiirzungen
im offentlichen Dienst, Anhebung des Renteneintrittsalters etc. - mit der logischen Konsequenz, dass die gesell-
schaftliche Balance und damit der soziale Frieden in Gefahr geraten. Motto: Konsolidierung um jeden Preis -
koste sie, was sie wolle! Auch das Wirtschaftswachstum in den USA hat sich bereits wieder abgeschwacht, die
Folgen der Krise sind noch langst nicht Gberwunden. Zudem sind die globalen Ungleichgewichte mit der Krise
nicht verschwunden - droht bald die nachste Korrektur? Wie stark sind die Lokomotiven, die den Zug vorantrei-
ben? Welche Auswirkungen hat die verdnderte Wachstumsdynamik auf einzelne Lander, Branchen und die Fi-
nanzmarkte?

Im Spezialteil wollen wir entsprechend die Konjunktur in China nadher beleuchten - inklusive der Perspektiven,
die sich daraus fiir die europaischen Branchen ergeben. Abschliefend richten wir den Blick auf die Anlagemarkte
und erlautern die Folgen fir die Allokationsstrategien: Welche Annahmen miissen fiir die weitere Entwicklung in
den Assetklassen Aktien, Renten und Immobilien gelten? Welche Schliisse missen die Anleger hieraus ziehen?

Am Abend des ersten Veranstaltungstags laden wir Sie zu unserem "Get together" ins Restaurant Goldmund im
Literaturhaus Frankfurt ein, um den Tag bei anregenden Gesprachen mit Buffet ausklingen zu lassen.

Dienstag, 9. November 2010 - Investmentprodukte und Immobilien

Unsere beiden parallelen Veranstaltungsreihen am zweiten Tag beleuchten die aktuelle Situation und kommen-
de Trends in den einzelnen Assetklassen. Dabei stehen die Investmentprodukte in Form von Publikumsfonds
einerseits sowie Immobilieninvestments andererseits im Mittelpunkt.

Die Verunsicherung der Anleger ist Gber alle Assetklassen hinweg unverandert hoch. Das niedrige Zinsniveau und
die nur langsam zu Uberwindende Risikoscheu nach der Finanzkrise bieten derzeit kaum Mdglichkeiten zur Per-
formancegenerierung. Attraktiv erscheinende Portfoliobeimischungen missen genau geprift und mit richtigem
Timing eingesetzt werden. Da (iberrascht es nicht, dass Absolute-Return- und Multi-Asset-Konzepte sich im
Fondsbereich wieder in den Blickwinkel der Investoren schieben, obwohl die meisten Umsetzungsvarianten in
der Krise eher enttduscht haben. Gelingt es nun im zweiten Anlauf, mit diesen Konzepten zur Stabilisierung der
Portfoliorendite beizutragen?

Im Immobilienbereich wird Nachhaltigkeit zum wesentlichen Erfolgsfaktor. Alles, was nicht langfristig gesicherte
Cashflows erzeugt, fallt derzeit bei den Investoren durch. Dies ist eine der Erkenntnisse aus der aktuellen Feri
Studie Real Estate, deren erste Ergebnisse wir lhnen auf der Tagung prasentieren. Dabei haben sich die Entwick-
lungspfade der globalen Immobilienmarkte wieder voneinander gel6st, und die unterschiedlichen Wirtschafts-
entwicklungen in den einzelnen Landern spiegeln sich auch in den Chancen und Risiken der Immobilienmarkte
wider. Welche Standorte versprechen die besten Perspektiven? Welche Markte sind derzeit "fair" bewertet?
Wie kann es gelingen, dass Nachhaltigkeit nicht nur als ein Marketing-, sondern als Performancefaktor verstan-
den wird?

In Fachvortragen und Podiumsdiskussionen prasentieren unsere Analysten gemeinsam mit externen Marktteil-
nehmern Antworten auf diese Fragen.
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Immobilienanlagen von Institutionellen gewinnen weiter an Bedeutung

Von Sandro Cappucci

Aufgrund der niedrigen Renditen an den Rentenmarkten suchen institutionelle Investoren verstarkt nach alter-
nativen Anlagemoglichkeiten. Trotz teils schlechter Erfahrungen wahrend der Finanzkrise und der derzeitigen
negativen Meldungen rund um die Immobilien-Publikumsfonds planen die Investoren ein verstarktes Engage-
ment in Immobilienanlagen. Zu diesem Ergebnis kommt die Feri-Studie Real Estate 2011, welche das Immobi-
lienmanagement institutioneller Investoren in Deutschland analysiert. Hierzu wurden 105 bedeutende Instituti-
onen aus den Bereichen Versicherungen, Banken, Altersversorger, Industrieunternehmen sowie Kirchen und
Stiftungen nach deren aktueller und geplanter Struktur der Immobilienportfolios befragt. Diese Investoren ver-
fligen zusammen (iber ein Anlagevolumen von ca. 755 Milliarden Euro, wovon allein 46 Milliarden auf Immobi-
lienanlagen entfallen. Schwerpunkt der Umfrage, die von Feri EuroRating Services seit 2001 durchgefiihrt wird,
ist die Bewertung der Leistungen der Immobilien Asset Management-Gesellschaften durch die Investoren. In
diesem Rahmen wurden 312 Immobilienmandate analysiert, welche von 52 verschiedenen Asset Managern ver-
waltet werden.

Stagnierende Immobilienquote

Entgegen den Planungen hat sich der Anteil der Immobilienanlagen am Gesamtportfolio gegentliber der letzten
Befragung im Jahr 2008 kaum verandert und betragt aktuell im Durchschnitt 6,1 Prozent. Die niedrigste Immobi-
lienquote verzeichnen die Banken und Sparkassen mit 3,0 Prozent, die Gruppe der Kirchen und Stiftungen hat
dagegen mit 19,6 Prozent anteilsmaRig die hochste Immobilienquote. Die Altersversorger haben mit 10,4 Pro-
zent weiterhin einen deutlich hoheren Immobilienanteil als die Versicherungen mit derzeit 4,8 Prozent. Griinde
fir die Tragheit der Immobilienquote ist unter anderem der zeitaufwendige Prifungs- und Planungsprozess im
Vorfeld von Immobilieninvestitionen. Hinzu kommen die hohen Anspriiche der Investoren an die Qualitat der
Anlagevehikel und Objekte. Da oftmals die Anlagemoglichkeiten nicht den Anspriichen der Investoren geniigen,
wird der Aufbau der Immobilienportfolios verzégert und Planungen somit bis auf weiteres nicht umgesetzt.
Trotzdem sind 75 Prozent der Investoren der Meinung, dass die Asset-Klasse Immobilien bei den Institutionellen
in den nachsten Jahren weiter an Bedeutung gewinnen wird. Vor diesem Hintergrund planen 60 Prozent bis
Ende 2013 eine Aufstockung der Immobilienanlagen, 34 Prozent beabsichtigen keine Verdanderung, nur 5 Prozent
planen eine Reduzierung.

Wohnimmobilien stark im Aufwind

Im Zuge der in den letzten beiden Jahren getatigten Immobilieninvestitionen sind einige Veranderungen aufgetre-
ten. Wohnimmobilien haben ihr Schattendasein in den Immobilienportfolios abgelegt und sind derzeit mit einem
Anteil von 18,1 Prozent die zweitwichtigste Nutzungsart hinter den Bliroimmobilien, welche mit 51,3 Prozent noch
den Grofiteil der Immobilien-Nutzungsarten darstellt. Wahrend der Anteil der Biroimmobilien gegeniliber der
letzen Erhebung um 5,0 Prozentpunkte gesunken ist, erhdhte sich der Anteil der Wohnungen um 6,8 Prozentpunk-
te. Dieser Trend wird sich nach Ansicht der Investoren auch in den nachsten Jahren fortsetzen. So planen 34 Pro-
zent Investitionen in Wohnimmobilien, im Gegenzug moéchten 17 Prozent ihren Anteil an Bliroimmobilien reduzie-
ren. Einen Aufschwung haben neben den Wohnungen auch die Einzelhandelsimmobilien erlebt, welche derzeit
mit 15,5 Prozent an dritter Stelle stehen und gegeniiber 2008 um 3,9 Prozentpunkte zugelegt haben. Fir
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hier planen 35 Prozent der Befragten
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Spezialfonds weiter auf dem
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Die Immobilien-Spezialfonds entwickeln
51,3%

sich immer mehr zur dominierenden An-
lageform bei Immobilieninvestitionen. Mit
einem Zuwachs von 6,2 Prozentpunkten

machen sie mittlerweile 32,3 Prozent aller
Anlagekategorien aus. Dieser Trend scheint ungebrochen: 47 Prozent der Investoren geben an, in den nachsten
drei Jahren Gber Spezialfonds in Immobilien zu investieren. Diese Entwicklung geht zu Lasten des Direktbestandes,
welcher zwar mit 55,2 Prozent noch immer die wichtigste Anlageform ist, jedoch in den letzten Jahren deutlich an
Bedeutung verloren hat (minus 6,5 Prozentpunkte). Die Krise der Immobilien-Publikumsfonds hat bislang keine
Spuren bei den befragten Investoren hinterlassen. Der Anteil der Publikumsfonds blieb mit 4,3 Prozent gegeniber
2008 nahezu unverdndert. Die Institutionellen sehen fir diese Anlageform weiterhin Zukunftsperspektiven: Nur 28
Prozent sind der Meinung, dass Immobilien-Publikumsfonds aufgrund ihrer Krisenanfélligkeit keine Zukunft mehr
haben. Aus Sichtweise der Investoren werden von der Krise der Publikumsfonds weder die geschlossenen Beteili-
gungen noch die Immobilienaktien profi-

tieren. Diese Aussage wird bestatigt durch Spezialfonds

Publikumsfonds
rickldufigen Anteil der geschlossenen 32,3% \ 43% Geschlossene Fonds
4,1%

Real Estate Private
Equity
3,4%

/4\ Bérsennotierte
Immobilienaktien
0,6%

Immobilienfonds, deren Anteil auf 4,1
Prozent gesunken ist (minus 3,1 Prozent).
Immobilienaktien (inklusive REITs) spielen
mit unter einem Prozent weiterhin fast
keine Rolle in den Portfolios der instituti-
onellen Investoren.

Direktbestand
55,2%

REITs
0,2%
Immobilien Asset Manager trotz

Enttauschungen gefragt
Asset Allocation der Immobilienanlagen nach Anlagekategorien

Die Krise an den Finanz- und Immobilien-

markten ist nicht spurlos an den Immobi-
lien Asset Management-Gesellschaften vorbeigegangen: Bei 52 Prozent der Investoren wurde das Vertrauen in die
Immobilien Asset Manager negativ beeintrachtigt. Insbesondere mit den etablierten Gesellschaften waren viele
Institutionelle unzufrieden und haben ihren Unmut in den Bewertungen lber die Kundenzufriedenheit zum Aus-
druck gebracht. Von dieser Entwicklung profitiert haben Markteinsteiger wie z.B. die schwedische Catella Real
Estate und kleinere spezialisierte Anbieter wie die Hamburger Investmentboutique Quantum Immobilien. Hin-
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sichtlich der Marktexpertise haben nach Meinung der Investoren kleinere Gesellschaften gegeniber den Markt-
flihrern an Bedeutung gewonnen. Trotz einiger Kritik bleibt die Wiesbadener Gesellschaft IVG Institutional Funds
(vormals OIK) nach wie vor der Marktfiihrer fir institutionelles Immobilienmanagement. Einige Gesellschaften
konnten ihr ehemals negatives Image deutlich aufpolieren, hierzu zahlt u.a. die Sparkassen-Tochter Deka Immobi-
lien. Welche Gesellschaften im Rennen um neue Immobilienmandate die besten Karten haben, dazu liefert die
Feri Studie Real Estate 2010 ein umfassendes Bild.

Staatsschuldenkrise und kein Ende?

Von Axel D. Angermann
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Der Fall Irland
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Entfacht wurde die Debatte in jlingerer Zeit

durch neue Belastungen des irischen Staats-

haushalts in Folge der Schieflage groRRer irischer Banken. Zuséatzlich zu den vom irischen Staat bereits gezahlten
Hilfen in Hohe von 33 Milliarden Euro fiir die Anglo Irish Bank, die Bank of Ireland und die Irish Nationwide
kommen nach neuesten Informationen weitere 12 Milliarden Euro, die sich insbesondere aus der Griindung
einer Bad Bank fiir die Auslagerung fauler Kredite (National Asset Management Agency) und der damit verbun-
denen Rekapitalisierung der genannten Banken ergeben. Das irische Haushaltsdefizit erreicht damit im laufen-
den Jahr eine Hohe von 32% des Bruttoinlandsprodukts. Der Schuldenstand, der vor der Krise lediglich 20% des
BIP betragen und 2009 bereits auf iber 60% gestiegen war, klettert im laufenden Jahr auf knapp 100% des BIP.
Angesichts dieser Zahlen waren die Unruhe an den Finanzmarkten und die wieder aufflammende Diskussion
Uber die Zahlungsfahigkeit Irlands verstandlich.
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Der Fall GroRbritannien
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Dass aus dieser Unruhe kein neuer Flachenbrand wurde,
hat mehrere Griinde:

e Der Anstieg des Haushaltsdefizits ist einmalig — die
Erwartung deutlich niedrigerer Defizite in den kommenden
Jahren (Ruckfuhrung des Defizits auf unter 3% spatestens
im Jahr 2014) bleibt unverdndert bestehen. Der Anstieg
der Gesamtverschuldung ist demgegeniiber permanent
und stellt deshalb auch eine dauerhafte Belastung dar.

o Aus der Kapitalhilfe fir die Banken resultieren keine
unmittelbaren Zahlungsverpflichtungen. Derzeit ist des-
halb auch keine Aufnahme neuer Mittel am Kapitalmarkt
erforderlich.

e Irland setzt bereits seit Anfang des Jahres ein glaubhaf-
tes Programm zur Konsolidierung der Staatsfinanzen um.
Dieses Programm ist grundsatzlich geeignet, die Verschul-
dung mittelfristig wieder zuriickzufiihren.

e SchliefRlich hat sich an den Markten die Einschatzung
durchgesetzt, dass im schlimmsten Falle fiir Irland der EU-
Rettungsschirm ausreichen wiirde, so dass die Gefahr ei-
nes Zahlungsausfalls weiterhin (iberschaubar bleibt.

Dennoch ist das Risiko eines Zahlungsausfalls gestiegen:
Insbesondere weiter fallende Gewerbeimmobilienpreise
kénnten neue Kapitalspritzen fiir die irischen Banken er-
forderlich machen, was die Frage nach der Nachhaltigkeit
der Staatsfinanzen erneut auf die Tagesordnung bringen
wirde. Im Feri Lander Rating haben wir uns deshalb als
Reaktion auf die verdnderte Lage entschlossen, das Rating
fur Irland um eine Stufe - von ,,B“ auf ,,C“ - herabzustufen.

Das britische Defizit von rund 10% des BIP im laufenden Jahr gehért — neben Griechenland und Irland — zu den

hochsten in der Europdischen Union. Die Schuldenquote von 75% des BIP erscheint zwar im europdischen Ver-

gleich noch relativ moderat, ist aber seit 2007 um 30 Prozentpunkte gestiegen. Angesichts dieser Zahlen und

lediglich moderater Wachstumsperspektiven fiir die britische Wirtschaft in den kommenden Jahren (berrascht

es fast schon, dass GroRbritannien von Finanzmarktturbulenzen mit Blick auf die Staatsanleihen bislang ver-

schont geblieben ist.

Die britische Regierung hat nun ein beispielloses Sparprogramm verkiindet, mit dessen Hilfe das strukturelle

Defizit bis zum Jahr 2016 auf Null gesenkt werden soll. Der gréte Teil der Konsolidierung soll durch Einsparun-

gen erreicht werden. Dazu zdhlen die Streichung von 500.000 Stellen und ein Lohnstopp fiir zwei Jahre im 6ffent-

lichen Dienst sowie Einsparungen im Sozialhaushalt von elf Milliarden Pfund. Dutzende von Sondermanahmen,
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die die Labour-Regierung eingefiihrt hatte, werden gestrichen: vom Steuerkredit fiir Sduglinge bis zum Zuschuss
fiir Neueinstellungen von Giber 50-Jdhrigen. Das Kindergeld wird fir drei Jahre eingefroren. Das Rentenalter wird
bereits ab dem Jahr 2015 auf 66 Jahre angehoben. Auf der Einnahmenseite ist die erneute Anhebung der Mehr-
wertsteuer ab Januar 2011 um 2,5 Prozentpunkte auf dann 20% Kern des Programms. AuBerdem miissen Beam-
te und Staatsangestellte hohere Beitrage fir ihre Altersversorgung entrichten, eine neue Abgabe fiir die groRen
Banken soll jahrlich zwei Milliarden Pfund einbringen, und die Kapitalertragsteuer wird von 18 auf 28 Prozent
angehoben.

Das Sparprogramm wird die noch immer fragile britische Wirtschaft zusatzlich belasten. Unsere aktualisierten
Prognosen zeigen, dass von der Haushaltskonsolidierung ein wachstumsdampfender Effekt in Hohe von etwa 0,5
Prozentpunkten im Jahr 2011 sowie von 0,25 Prozentpunkten in den Folgejahren ausgeht. Diese Berechnung ist
allerdings durchaus risikobehaftet: Das
britische Konsolidierungsprogramm ist ein Forecast: GDP Growth 2011
Experiment, fir das es kaum Beispiele

gibt. Aus heutiger Sicht gibt es allerdings

keine Veranlassung fiir eine Anderung des
Landerratings fur GroBbritannien. Die
Einstufung in die zweitbeste Risikoklasse
»AA“ bleibt also unverdndert.

Trotz der vorhandenen Risiken ist Grof3-

britannien mit seinem Sparprogramm
durchaus beispielgebend: Die britische Ireland United Kingdom

Regierung demonstriert, dass eine umfas-
® Oct'10 ¥ Nov'10

sende Haushaltskonsolidierung in einem

Uberschaubaren Zeitraum durchaus mog-
lich ist, wenn es fiir Einsparungen keine Tabus gibt und der politische Wille dafiir vorhanden ist. Die politokono-
mische Analyse zeigt dartber hinaus, dass die Regierung mit ihrem Vorgehen durchaus auch ihre Eigeninteres-
sen zu wahren weil: Der Zeitpunkt der MaBnahmen gleich zu Beginn der Regierungstatigkeit lasst die politisch
Handelnden hoffen, dass sich bis zum Ende der Wahlperiode die ersten Friichte der Konsolidierung zeigen und
dies dann vom Wahler honoriert wird. Ob diese Rechnung aufgeht, wird man aus heutiger Sicht freilich kaum
serids abschatzen kénnen.

Fest steht: Das Thema Staatsverschuldung wird auch im Jahr 2011 die Markte (und die Analysten) beschéaftigen.
Eine neue Folge dieser Fortsetzungsgeschichte kann daher schon heute mit einiger Sicherheit prognostiziert
werden.
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Das neue Feri Immobilienmarkt Rating:

Asset Allocation und Timing von Immobilieninvestments
Von Manfred Binsfeld

Immobilien haben als Assetklasse in den vergangenen Jahren immer starker an Bedeutung gewonnen und sich
zunehmend als Alternative zu anderen Assetklassen etabliert. Sie sind zum festen Bestandteil in modernen Mul-
ti-Asset-Portfolien geworden. Dass Immobilieninvestitionen fiir viele institutionelle und private Anleger attraktiv
sind, wird mit stabilen Einkommensstromen, dem hohen Diversifikationspotenzial und dariiber hinaus auch mit
dem Vorteil des Inflationsschutzes begriindet.

Die teils drastischen Wertverluste in der letzten Immobilienmarktkrise haben diese Argumente auf dramatische
Weise auf die Probe gestellt. Es sind Zweifel an Investitionsentscheidungen aufgekommen, die sich an langfristi-
gen Erwartungswerten fiir den Gesamtertrag orientieren und die Volatilitdt als primares RisikomaR berticksichti-
gen. Ein weiterer Punkt: Die Korrektur der Markte erfolgte mehr oder weniger synchron in fast allen Anlageklas-
sen. Gewohnte Korrelationen und das angenommene Diversifikationspotenzial von Immobilien werden seitdem
ernsthaft in Frage gestellt. Marktteilnehmer sehen sich mit einer tendenziellen Verkiirzung und starkeren Aus-
pragung der Marktzyklen konfrontiert und erleben im Vergleich zu friiheren Jahrzehnten deutlich intensivere
Wechselwirkungen zwischen den Entwicklungen an unterschiedlichen regionalen und sektoralen Markten. Auch
die Inflationsschutzeigenschaften von Immobilien gelten nicht mehr als selbstverstandlich und werden zum Teil
kontrovers diskutiert.

Diesen Fragen stellt sich das Feri Immobilienmarkt Rating seit vielen Jahren. RegelmaRig tiberpriifen wir dessen
Methodik, um unseren Service so praxisnah wie moglich zu gestalten. Nachfolgend prasentieren wir die Neue-
rungen in unserem aktuellen Konzept zur Beurteilung der Biiromarkte, bei dessen Gestaltung natirlich die Ent-
wicklungen und Tendenzen der vergangenen Jahre eingeflossen sind. Das neue Konzept, das wir im ersten
Schritt auf 25 grofRe europdische Bliromarkte angewandt haben, beruht auf einer Analyse der drei Indikatoren
Potenzial, Risiko und Bewertung und liefert damit die Entscheidungsgrundlage fiir einen nachhaltigen Anlageer-
folg bei Immobilieninvestitionen, von der Projektentwicklung bis zur langfristigen Immobilienanlage.

Anlageerfolg

~ e
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Bereits im bisherigen Ratingkonzept stand die Betrachtung des mittel- bis langfristigen Ertragspotenzials und des
korrespondierenden strukturellen Risikos im Mittelpunkt. Die aktuelle Erweiterung bezieht sich vor allem darauf,
dass die Untersuchung des Immobilienmarktzyklus im Vergleich zu anderen Aspekten etwas starker gewichtet
wurde als bisher und zugleich eine weitere Differenzierung der Risikoanalyse vorgenommen wurde. Zudem ist
der Bereich Bewertung als eigenstandige Komponente neu dazugekommen. Ziel dieser Erweiterungen des Ra-
tingkonzepts ist eine bessere Erfassung der zyklischen Natur der Gewerbeimmobilienméarkte, um im Rating ne-
ben der aktuellen Marktlage auch die zeitlich differenzierten Ertragspotenziale moglichst realistisch abbilden zu
konnen. Auf diese Weise gewinnt das Rating als Entscheidungshilfe nicht nur fir grundsatzliche Allokationsent-
scheidungen, sondern vor allem auch fiir das Timing von Investitionsvorhaben an Wert.

Die wichtigsten konzeptionellen Erweiterungen sollen im Folgenden am Beispiel der drei Hauptindikatoren ndher
erlautert werden:

In Rahmen der Potenzialanalyse nehmen wir eine starkere zeitliche Differenzierung in der Prognose des Ertrags-
potenzials vor. Der zehnjahrigen Strukturprognose wird eine flinfjahrige Zyklusprognose an die Seite gestellt,
denn aus der systematischen Gegeniiberstellung von zyklischen Verlaufen und strukturellen Trends lassen sich
klinftige Ertragschancen relativ zuverlassig ermitteln. Zudem wurde in der Finanzkrise wieder offensichtlich, dass
es Phasen gibt, in denen die Preisentwicklung auf den Blromarkten nicht mehr hauptsachlich durch die funda-
mentalen dkonomischen Faktoren bestimmt wird. Vielmehr hangt sie zu einem groRen Teil auch von Bedingun-
gen und Stimmungen an den Kapitalmarkten ab. Dieser Aspekt hat heute aufgrund der zunehmenden Verflech-
tungen zwischen Immobilien- und Kapitalmarkten sowie der fortschreitenden Globalisierung wesentlich gréRe-
res Gewicht als friiher. Aus diesem Grunde haben wir weitere wichtige Bestimmungsfaktoren des Investitions-
marktes hinzugefligt wie die Kreditverfiigbarkeit, Liquiditdt und Psychologie der Investoren. Dies verbessert
besonders die Grundlage fiir die zyklische Prognose der Mietrenditen.

Timing Faktor Mietpreisentwicklung
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Auf diese Weise liefert das System die erste wichtige Voraussetzung zur Standortselektion: die Diagnose regional
unterschiedlicher Ertragspotentiale. Eine vollstandige Allokationsentscheidung muss allerdings noch um den
Faktor Risiko erganzt werden.

Unsere Risikoanalyse legt seit jeher groBen Wert auf die Bedeutung der Wirtschaftsstruktur fir die Wertentwick-
lung auf den Blroimmobilienmarkten. Wachstumsdynamik und Konjunkturanfalligkeit bliromarktrelevanter
Industrien haben einen groRen Einflul® auf das Risiko der zuklinftigen Mietertrage in einer Region. Diese Betrach-
tung haben wir um Risikoaspekte erganzt, die unabhangig davon jedem Immobilienmarkt eigen sind, wie fehlen-
de Markttransparenz und Liquiditat.

Ferner haben wir auch hier groRen Wert auf eine starkere zeitliche Differenzierung gelegt. Da wir davon ausge-
hen, dass zyklische Bewegungen der Mieten zum gréReren Teil prognostizierbar sind, weisen wir die mit der
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Prognose verbundene Unsicherheit als das addquate Risiko aus. Insbesondere fir Investoren mit kurz- oder mit-
telfristigem Anlagehorizont sind traditionelle Risikomalie wie die historische Volatilitdt kaum geeignet, da sie je
nach der Position im Zyklus Chancen unterschatzen oder Risiken Gberzeichnen. Fir langere Investitionszeitraume
hingegen, die die Dauer eines Zyklus liberschreiten, stellt die historische Volatilitdt einen brauchbaren Risikoin-
dikator dar. Wir erganzen ihn jedoch um eine MaRzahl, die weitere strukturelle Risiken wie das Landerrisiko, die
Markttransparenz, das Liquiditatsrisiko und die Sicherheit der erwarteten Einnahmen (Vertragslaufzeiten) repra-
sentiert.

Zusammen mit der Potenzialanalyse lassen sich damit zeitlich differenzierte Rendite-/Risikoprofile fiir die bislang
nach diesem Konzept analysierten 25 europdischen Wirtschaftszentren gewinnen.

Rendite - Risiko Profil
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Um die Ausgangsposition fiir zukiinftige Investitionen weiter zu prazisieren, haben wir den Teil Bewertung in die
Analyse integriert. Hierbei geht es um die Beantwortung der Frage, ob der Markt im Verhaltnis zu der von Feri
ermittelten ,Fair-Value“-Mietrendite Uber- oder unterbewertet ist. Diese ,Fair-Value“-Mietrendite basiert auf
der Prognose des fundamental gerechtfertigten Mindestertrages, der notwendig ist, um eine Investition auf dem
Immobilienmarkt zu rechtfertigen. Dieser muss neben dem risikolosen Zins auch die marktspezifische Risikopra-
mie und das erwartete langfristige Mietpreiswachstum abdecken.

Die Liuicke zwischen aktueller Marktmietrendite und dem mittelfristig fairen Wert dieser Rendite signalisiert er-
fahrungsgemaR recht zuverldssig den Grad einer Uber- oder Unterbewertung. Hierdurch wird das Bild, das sich
aus Potenzial- und Risikoanalyse ergibt, abgerundet, so dass das Rating in den unterschiedlichen Phasen inner-
halb des gesamten immobilienwirtschaftlichen Wertschépfungsprozesses jeweils eine belastbare Entschei-
dungsgrundlage liefert und dabei die neueren Entwicklungstendenzen an den Markten angemessen bericksich-
tigt.



