
Rückschläge verzögern den 
Erholungsprozess
Die deutsche Immobilienwirtschaft steht weiterhin
auf wackeligen Füßen. Dies zeigt die verhaltene
Entwicklung des monatlich erhobenen King Stur-
ge Immobilienkonjunktur-Index. Die Stimmungsla-
ge unter den befragten Marktteilnehmern kann im
Mai nur marginal zulegen, die makroökonomi-
schen Rahmenbedingungen erhalten sogar einen
leichten Dämpfer. 

Der Gesundungsprozess verläuft demnach relativ
enttäuschend und ist wohl auch noch lange nicht
abgeschlossen. Das hat mindestens zwei Grün-
de. Erstens ist das gesamtwirtschaftliche Umfeld
nach wie vor als äußerst labil zu bezeichnen, was
beispielsweise auch das schwache Niveau des
jüngst veröffentlichten ifo-Geschäftsklimaindex
verdeutlicht. Und zweitens sind immer wieder
überraschend heftige Rückschläge zu verzeich-
nen – etwa seitens der Finanzmärkte (Stichwort
Griechenland) oder auch seitens einiger offener
Immobilienfonds. Die Immobilienbranche wird
sich demnach auf eine recht zähe Phase der
Markterholung einstellen müssen, die möglicher-
weise nicht vor 2011 wieder in einen echten Auf-
schwung mündet. 

Immerhin ist Licht am Ende des Tunnels zu er-
kennen. Bei wieder etwas besseren Finanzie-
rungsbedingungen belebt sich der Transaktions-
markt bei größeren Abschlüssen im ersten Quar-
tal 2010 und dem größten Quartalsumsatz der
letzten zwei Jahre. Die Büroflächennachfrage
scheint sich allmählich zu stabilisieren und am
Wohnimmobilienmarkt ziehen in zahlreichen Bal-
lungsgebieten die Mieten an. Ein gelungenes
Comeback der Immobilienwirtschaft scheint damit
sicher – fragt sich nur wann.

     

Herzlichst, 
Ihr Sascha Hettrich
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Entspannung erhält Dämpfer

Die Wirtschaftsrahmendaten zeichnen wie üblich ein
antagonistisches Bild. Auf der einen Seite ist die mak-
roskopische Erholung angekommen. Die Zinsen sind
niedrig und die Kreditvergabe funktioniert langsam
wieder. Gleichzeitig feiert der deutsche Export den
stärksten Anstieg seit 1992; der jetzt billigere Euro be-
günstigt diesen Trend. Aufgrund der noch nicht ausge-
standenen Eurokrise fallen jedoch auf der anderen
Seite die Aktienmärkte und der europäische Zusam-
menhalt erhält Risse. 

Griechenlandkrise oder auch Probleme bei offenen
Immobilienfonds stören den positiven Grundtenor bei
den befragten Immobilienexperten offenbar kaum.
Das Immobilienklima ist nicht eingebrochen. Aller-
dings erhält der Entspannungstrend in der Mai-Umfra-
ge einen deutlichen Dämpfer. Der Minimalzuwachs
gleicht eher einer Seitwärtsbewegung und der Aus-
gleich auf 100 Indexpunkte wird verfehlt. Die aktuelle
Befragung verdeutlicht somit die derzeitige Marktsitu-
ation. Zwar ziehen einige zentrale Marktfaktoren wie
der Transaktionsmarkt oder die Büroflächennachfrage
wieder an, gleichzeitig bleibt die Großwetterlage labil.
Ein Umschwung ist weiterhin möglich, deutet sich je-
doch derzeit nicht an.

Immobilienklima steigt minimal an

Das Immobilienklima ist in der Mai-Umfrage minimal
auf 99,2 Indexpunkte angestiegen, die Entwicklung
verläuft also gleichbleibend stabil. Sowohl Investment-
als auch Ertragsklima verhalten sich im Mai ähnlich
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und steigen jeweils ebenfalls nur minimal an – dieses
allerdings auf unterschiedlichem Ausgangsniveau.

Segmente verhalten sich indifferent

Im ersten Quartal 2010 waren Einzelhandelsimmobili-
en nach Umsatzvolumen die begehrteste Asset-Klas-
se. Dies aber wohl eher, weil Wohnimmobilien gefragt
sind, die Nachfrage jedoch auf Top-Objekte in wach-
senden Metropolregionen beschränkt und das Angebot
hierfür knapp ist. Dieses Interesse dokumentierten in
den letzten Monaten auch die Segmentklimata. Aktuell
dreht sich das Bild und bei Wohnen und Handel sinkt
die Stimmung marginal ab. Bei Büroimmobilien gilt das
Gegenteil, hier entspannt sich die Lage weiter. Inge-
samt gesehen verändert sich das Bild jedoch nicht.
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Immobilienkonjunktur lässt nach

Im Mai hat die Immobilienkonjunktur das erste Mal
seit August 2009 seinen Wachstumskurs nicht fortset-
zen können. Der makroökonomische Indikator verlor

1,2 Prozent und punktete bei 180,4 Zählern. Ob sich
hiermit ein Ende der Erholungsphase andeutet, wer-
den die nächsten Monate ergeben. In jedem Fall
bleibt das Risiko eines Double Dips weiterhin beste-
hen.

SPERRVERMERK

Keine Veröffentlichung dieser Information, auch nicht in
Auszügen, vor

Dienstag, den 01. Juni 2010, 10:00 Uhr.

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

Die nächste Befragung findet im Zeitraum vom 14. bis 18. Juni
2010 statt.
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Werte und Veränderungen der Indizes

Immobilienklima
04/10
98,3

05/10
99,2

Δ (%)
1,0

Investmentklima
Ertragsklima
Büroklima
Handelklima

110,8
86,2

111,9
87,0

79,3
102,9

81,5
102,8

1,0
0,9
2,7
-0,1

Wohnklima
Immobilienkonjunktur

138,3
182,5

137,9
180,4

-0,3
-1,2 Q

ue
lle

: B
ul

w
ie

nG
es

a 
A

G
Q

ue
lle

: B
ul

w
ie

nG
es

a 
A

G

180,4

01 03 05 07 09 11 01 03 05 07 09 11 01 03 05

0

50

100

150

200

In
de

xw
er

t

Büro Handel Wohnen

Immobilienklima nach Segmenten
01/2008 bis 05/2010

2008 2009 2010 Q
u
e
lle

: 
B

u
lw

ie
n
G

e
sa

 A
G

137,9

102,8

81,5



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


