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BlUroimmobilienmarkte: A versus B Stadte
Deutsche Standorte mit heterogenen Risiko-Rendite-Profilen

Steigen die Kaufpreise fur Biroimmobilien in den Metropolen zu stark, weichen
Investoren gerne auf sogenannte B-Stadte aus. Das sind in Deutschland Grof3-
stadte abseits der Top-7 Metropolen. Die Risiko-Rendite-Profile der B-Stadte
weichen haufig signifikant von denen der Metropolen ab. In welchem Umfang das
der Fall ist, hat die Ratingagentur Scope auf Grundlage der vergangenen zehn
Jahre fir 20 deutsche Buroimmobilienmarkte untersucht.

Ergebnis: Zwischen 2006 und 2016 erzielten Buroimmobilien in den deutschen Top-7-
Stadten eine durchschnittliche jahrliche Gesamtrendite von 9,6%. Die 13 wachstums-
starksten B-Stadte! schnitten mit durchschnittlich 8,5% p.a. schwacher ab. Daflur waren
die Renditen in den Metropolen jedoch héherer Volatilitdt ausgesetzt: In den Top-7 lag
sie im Durchschnitt bei 7,4%, in den 13 dynamischen B-Markten bei nur 5,7%.

Die héchste Gesamtrendite erzielten Investoren in Berlin mit durchschnittlich 11,3% pro
Jahr, dicht gefolgt von Miinchen mit 10,3% sowie Leipzig und Hamburg mit 10,0% bzw.
10,5% p.a. In Dortmund und Duisburg hingegen erzielten Investoren im Durchschnitt
weniger als sieben Prozent pro Jahr.

Die hohen Gesamtrenditen vor allem der Top-7 Metropolen sind wesentlich auf hohe
Wertanderungsrenditen zurtickzufiihren. In Berlin, Minchen und Hamburg Ubertraf die
durchschnittliche Wertanderungs- sogar die Mietrendite.

Abbildung 1: Durchschnittliche jahrliche Gesamtrendite, Renditekomponenten und
Volatilitat in den 20 gréRten deutschen Biroimmobilienmarkten, 2006 - 2016

Mietrendite Wertanderungs- | Gesamtrendite Volatilitat
in % p.a. rendite in % p.a. in % p.a.
51 6,2 11,3 7,5
Minchen* 4,8 6,1 10,9 10,3

Karlsruhe 5,9 3,8 9,8 8,3
Augsburg 6,0 3,6 9,6 6,5
Hannover 5,6 4,0 9,6 6,0
Mannheim 6,1 2,8 8,9 51
Frankfurt a. M.* 51 3,8 8,9 11,3
Disseldorf* 5,2 3,6 8,8 6,6
Dresden 6,2 25 8,7 7,5
61 23 85 55
Minster 5,4 2,9 8,3 3,7

53 2,9 8,2 4,2
Nirnberg 5,6 24 8,0 5,6
Dortmund 6,3 0,2 6,5 5,4
Duisburg 6,0 0,5 6,5 4,8

* Top-7-Standort (A-Standorte) Quelle: Scope Analysis.

1 Damit sind die 13 B-Stadte mit dem groRten Zuwachs an Biirobeschaftigten gemeint, sieche Anhang.
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Buroimmobilienmarkte: A versus B Stadte
h_d Deutsche Standorte mit heterogenen Risiko-Rendite-Profilen

Abbildung 2: Deutsche Biirostandorte: Top-7 Metropolen versus dynamische B-Stadte - sortiert nach durchschnittlicher

Gesamtrendite der Jahre 2006-2016
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Quelle: Scope Analysis

Top-7 Metropolen — hohe Wertanderungsrenditen, hohe Volatilitat

Die Gesamtrendite eines Immobilieninvestments setzt sich aus zwei Komponenten
zusammen: der Mietrendite und der Wertanderungsrendite. Aus Abbildung 3 geht hervor,
dass sich die Renditekomponenten zwischen den Top-7-Stéadten und den B-Stadten
deutlich unterscheiden.

In den Metropolen lag die die jahrliche Wertdnderungsrendite mit 4,5% p.a. fast doppelt
so hoch wie im Durchschnitt der B-Stadte. Daflr lagen die in den B-Stadten erzielten
Mietrenditen mit 6,0% p.a. Uber dem Niveau der Top-7 mit durchschnittlich 5,1% p.a.

Der groRe Anteil der volatilen Wertanderungsrendite an der Gesamtperformance ist ein
wesentlicher Grund fir die im Durchschnitt hhere Volatilitat der Gesamtrendite in den
Top-7-Markten. Wie Abbildung 3 zeigt, ist fast die Halfe der jahrlichen Performance auf
die Wertdnderung der Immobilien zurlickzufuhren. In den 13 betrachteten B-Stéadten
hingegen resultieret weniger als ein Drittel der Rendite aus Wertdnderungen — fast 70%
daflr aus den deutlich weniger volatilen Mieteinnahmen.
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Abbildung 3: Deutsche Birostandorte: Top-7 Metropolen vs. dynamische B-Stadte
- durchschnittliche jahrliche Gesamtrendite im Zeitraum 2006 bis 2016
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Hoheres Risiko korrekt bepreist

Investoren blicken stets auf Risiko und Rendite zugleich. Setzt man die Volatilitat als
wichtige Risiko-Kennzahl und die erzielten Gesamtrenditen ins Verhéltnis zueinander,
erhalt man die risikoadjustierte Rendite — die Sharpe-Ratio. Sie beschreibt die Uber-
rendite einer Investition gegeniiber dem risikolosen Zins im Verhéltnis zur Volatilitat.
Sowohl die Top-7-Metropolen als auch die 13 dynamischen B-Stédte erreichten im
Durchschnitt eine Sharpe-Ratio von jeweils 0,8.2

Das heil3t, die hthere Volatilitdt (bzw. das héhere zyklische Risiko) in den Top-7-Stadten
spiegelte sich im Vergleich zu den B-Stadten geradezu idealtypisch in durchschnittlich
hoheren Renditen wider. Risiko-bereinigt rentierten A- und B-Stddte in den
zuriickliegenden zehn Jahren identisch. Mit anderen Worten: Das so definierte Risiko
wurde angemessen bepreist.

Allerdings versperrt die reine Durchschnittsbetrachtung den Blick fur deutlichen Unter-
schiede innerhalb der beiden Gruppen:

2 Benchmark fiir den risikolosen Zins: Bundesanleihe mit zehnjahriger Laufzeit im Durchschnitt der letzten 20 Jahre.
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Abbildung 4: Risiko-Rendite-Matrix fiir 20 Top-Birostandorte in Deutschland
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A- und B-Stadtegruppen sind nicht homogen

Die Rendite-Risiko-Matrix in Abbildung 4 setzt die Gesamtrendite der 20 betrachteten
Buromarkte ins Verhaltnis zu ihrer Volatilitat. Die Tendenz einer positiven Korrelation von
Rendite und Volatilitat ist klar erkennbar. Genauso offensichtlich ist allerdings, dass nur
wenige Stadte genau auf der ,ldeallinie* liegen. Dagegen sind die Abweichungen der
LAusreiler‘ ganz erheblich.

Frankfurt zum Beispiel weist fiir den Betrachtungszeitraum eine jahrliche Gesamtrendite
von exakt dem Durchschnitt der 20 Stédte entsprechenden 8,9% p.a. aus, hat zugleich
aber mit 11,3% die mit Abstand hdchste Volatilitdét. Zusammen ergibt das mit 0,4 die
niedrigste Sharpe-Ratio der 20 Biiroimmobilienstandorte.

In Berlin dagegen fiel die Gesamtrendite mit 11,3% p.a. am hdchsten aus, die Volatilitat
mit 7,5% aber nur leicht tberdurchschnittlich (Durchschnitt: 6,3%). Mit einer Sharpe-Ratio
von 1,0 gehért Berlin zur Spitzengruppe der untersuchten Stadte.

A-Stadte mit deutlich hoherem Beta-Faktor

Wie heterogen die Birostandorte in Bezug auf die Sharpe-Ratio sind, verdeutlicht
Abbildung 5. Sie fihrt im Detail die Renditen und Volatilitaiten sowie die Sharpe-Ratio und
den Beta-Faktor der einzelnen 20 Biromarkte in den zehn Jahren zwischen 2006 und
2016 auf.

In Bezug auf die risiko-adjustierte Rendite (Sharpe-Ratio) reicht das Spektrum in den
Top-7-Metropolen von 1,0 in Kdln, Berlin und Stuttgart bis Frankfurt a.M. mit 0,4. In den
B-Stadten reicht das Spektrum von 1,2 in Kéln bis 0,5 in Dortmund und Duisburg.
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Abbildung 5: 20 Top-Biirostandorte, sortiert nach Sharpe-Ratio, 2006 — 2016
in % p.a. in % p.a. (2016) in % p.a.
7,3 6,1 5,6 2,9 1,2 0,0
8,3 54 4,9 3,7 1,1 0,6
m 8,0 5,8 52 39 1,0 0,7
8,2 53 4,5 4,2 1,0 0,8
11,3 51 4,2 75 1,0 15
9,3 5,0 4,3 54 1,0 1,2
8,9 6,1 5.8 51 1,0 1,0
9,6 5,6 53 6,0 0,9 1,0
10,0 4,9 4,2 6,7 0,9 1,3
9,6 6,0 59 6,5 0,9 14
8,5 6,1 5,9 55 0,8 0,4
8,8 52 4,6 6,6 0,7 1,2
10,5 6,0 5,6 9,1 0,7 0,9
m 8,0 5,6 54 5,6 0,7 1,3
9,8 5,9 55 8,3 0,7 15
8,7 6,2 5.8 75 0,6 1,2
m 6,5 6,0 6,1 4,8 0,5 0,5
6,5 6,3 5,9 54 0,5 0,7
8,9 51 4,4 11,3 0,4 1,6
* Top-7-Standort (A-Standorte) Quelle: Scope Analysis

Ein weiterer wichtiger Risiko-Parameter ist der Beta-Faktor als Indikator fur das allge-
meine Marktrisiko. Er gibt an, wie stark der jeweilige Standort im Vergleich zur durch-
schnittlichen Marktbewegung schwankt.® In Markten mit steigenden Preisen impliziert ein
hoher Beta-Faktor (>1) Uberdurchschnittliche Preissteigerungen, in Markten mit
sinkenden Preisen hingegen iberdurchschnittliche Riickgéange.

Auch in Bezug auf den Beta-Faktor herrscht sowohl innerhalb der A- als auch innerhalb
der B-Stadte Heterogenitat — wobei die Top-7-Standorte im Durchschnitt ein signifikant
héheres systematisches bzw. Marktrisiko haben.

Das trifft im Beobachtungszeitraum vor allem auf Minchen (2,1) zu, aber auch auf
Frankfurt (1,6) und Berlin (1,5). Einzig Koéln (0,8) weist geringere Preisrisiken als der
Gesamtmarkt (alle 20 Stadte) auf. Im Durchschnitt betragt der Beta-Faktor der Top-7-
Metropolen 1,4.

Die 13 B-Wachstumsstadte hingegen weisen ein durchschnittliches Beta von 0,9 auf.
Einige Stédte liegen sogar deutlich darunter. Die Biroimmobilienpreise in Essen weisen
mit einem Beta von 0,0 keinerlei Korrelation mit Marktzyklen auf. Die Beta-Faktoren von
Karlsruhe und Augsburg hingegen bewegen sich auf dem Niveau der Top-7-Standorte.

3 Betragt das Beta 1,0
und umgekehrt.

so verhdlt sich der jeweilige Wert exakt wie der Markt. Ist es groRer, so ist der Wert groReren Schwankungen ausgesetzt,
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Einteilung in A- und B-Stadte ignoriert signifikante Unterschiede

Die haufig anzutreffende Gruppierung der Birostandorte in A- und B-Stadte suggeriert
eine gewisse Homogenitat dieser Markte, die so nicht vorhanden ist. Auf den ersten Blick
grenzen sich die beiden Stadtegruppen hinsichtlich ihrer Rendite und ihres Risikos zwar
voneinander ab.

Dennoch finden sich sowohl innerhalb der Gruppe der Top-7-Stadte als auch unter den
bedeutendsten B-Stadten Markte mit ganz unterschiedlichen Rendite-Risiko-Profilen.
Investoren, die dies ignorieren, lassen die Chance liegen, ihr Portfolio gezielt strategisch
auszurichten oder entsprechend zu diversifizieren.

Beispielsweise hat Kéln mit einem Beta-Faktor von 0,8 eher das Profil eines B-Marktes.
In Leipzig hingegen konnten Investoren nach Berlin und Minchen in den letzten zehn
Jahren dank der hohen Wertsteigerung die héchsten Gesamtrenditen einfahren. In der
grofRten Stadt Sachsens wurde mit 4,5% eine hdhere jahrliche Wertdnderungsrendite
erzielt als in vier der sieben Top-Stadte.

Investoren sollten sich von einfacher A- vs. B-Betrachtung I6sen

Zunachst einmal ist festzuhalten, dass sich die hier dargestellte Betrachtung auf die
zurtickliegenden zehn Jahre bezieht. Prognosen lassen sich darauf basierend nur sehr
eingeschrankt treffen.

Die Volatilitat ist eine geeignete Kennziffer zur quantitativen Risikobestimmung. Aber sie
ist nur eine unter vielen. Zu berucksichtigen sind beispielsweise auch strukturelle Risiken
wie Wirtschaftsstruktur, Marktliquiditéat und Markttransparenz.

Volatilitdét und Beta-Faktor wiederum beschreiben nicht nur Risiken, sondern auch
Chancen. Denn bei steigenden Marktpreisen schneiden entsprechende Standorte in der
Regel auch uberproportional ab. (Zudem sind die Renditen im Zeitablauf nicht
normalverteilt, d.h. die Jahre mit positivem Gesamtertrag Uberwiegen etwa im Verhaltnis
von 80 zu 20 gegenuber den Jahren mit deutlichem Verlust.)

Wie sich die einzelnen Buroimmobilienmarkte im Vergleich zu anderen weiter entwickeln
werden und wo sich eine Investition empfiehlt, hdngt zudem von einer Vielzahl 6kono-
mischer Faktoren ab: Wie zukunftssicher ist die lokale Wirtschaft aufgestellt? Ist die
Wirtschaftsstruktur wettbewerbsféhig und breit diversifiziert oder bestehen Klumpen-
risiken? Sind Forschung und Innovation ausreichend vorhanden? Wie sieht die demo-
graphische Struktur aus? Zieht die Stadt junge und kreative Menschen an?

Auf diese Fragen, die sich ein umsichtiger Immobilieninvestor immer stellen sollte, bieten
weder Beta-Faktor noch Sharpe-Ratio, so signifikant sie zur quantitativen Risikoanalyse
auch sein mégen, keine Antworten. Allerdings laden die deutlichen Unterschiede zu einer
vertieften Analyse struktureller Risikofaktoren ein.

Dennoch lasst sich eine wichtige Erkenntnis aus der vorliegenden Untersuchung ableiten:
Investoren sollten nicht bei einer einfachen Kategorisierung in A- und B-Stadte stehen
bleiben. Die deutschen Burostandorte missen mit ihren jeweiligen Risiko-Rendite-
Profilen individuell betrachtet zu werden.
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Anhang: Die Top-7 und die 13 dynamischen B-Stadte

Bei der Betrachtung der B-Stadte haben wir uns auf jene Gruppe beschrénkt, die in den
vergangenen zehn Jahren die dynamischste Entwicklung bei den Burobeschéftigten
gezeigt haben — siehe Abbildung 6.

Abbildung 6: Blrobeschéftigte und kumulierte Veradnderung in den 20 grdf3ten
deutschen Birostandorten

Hamburg 426,222 21,1
Disseldorf 206,729 17,8

Quelle: Scope Analysis
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