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Im Fokus: Der Flachenumsatz der BIG 7-Mietmarkte belief sich 2021 auf rund
3,3 Mio. m2 und war damit fast ein Viertel héher als 2020. Die Nachfrage blieb
nur geringfligig unter dem Funfjahres-Durchschnitt vor Ausbruch der Pandemie.
Den hochsten Zuwachs beim Flachenumsatz verbuchte Kéln mit knapp 60%, ge-
folgt von Frankfurt und Hamburg mit jeweils einem Drittel. In Berlin und Mun-
chen fiel der Anstieg mit jeweils 17% geringer aus, DUsseldorf registrierte nur
eine Erhéhung um 3%. Die Leerstandsquoten in den BIG 7 sind 2021 ausgehend
von sehr niedrigem Niveau moderat angestiegen, bedingt durch das erhéhte
Neubauvolumen. Allerdings waren vor Fertigstellung bereits drei Viertel der FI&-
chen vermietet. Die Spitzenmieten stiegen 2021 in Berlin, Frankfurt, Hamburg,
Koln und Minchen an, in Dusseldorf und Stuttgart blieben sie konstant. Das
Transaktionsvolumen fur Gewerbeimmobilien erreichte 2021 einen neuen Re-
kordwertvon 111 Mrd. EUR, was einem Anstieg von 40% gegeniber dem Vor-
jahr entsprach. Die Big 7-Stadte vereinten 59% des Investmentumsatzes auf sich.
Buroimmobilien erreichten mit 30 Mrd. EUR eine Steigerung von 11% gegen-
Uber dem Vorjahr und einen Umsatzanteil von 27%. Knapp 80 Transkationen
Uberschritten die Grenze von 100 Mio. EUR. Die Erholung der Nachfrage am
Vermietungsmarkt starkte das Vertrauenin den Biroinvestmentmarkt. Die Net-
toanfangsrenditen fir Top-Burogebdude gaben im zweiten Halbjahr 2021 je
nach Standort um 5 bis 15 Bp. nach.

Prognoserevision: ---

Perspektiven: Die Unsicherheit bei der Entscheidung Uber die Anmietung neuer
Flachen ist zurlickgegangen trotz Eintribung der Konjunkturperspektiven zum
Jahresende. Auch wenn hybride Arbeitskonzepte mit einer hohen Flexibilitat bei
der Wahl des Arbeitsortes je nach Branche mehr oder minder stark an Bedeu-
tung gewinnen, gelten attraktive zentral gelegene Buroflachen weiterhin als Vor-
teil beim Wettbewerb um Fachkréfte. Fur die nachsten Jahre bleibt die Vorver-
mietungsquote hoch: Knapp die Hélfte der derzeit im Bau befindlichen 4 Mio.
m?2 sind bereits an Mieter vergeben. Die Leerstande dirften 2022 nur noch ge-
ringfligig zunehmen. Fur 2022 prognostizieren wir einen durchschnittlichen
Mietanstieg in den Big 7 von gut 1% pro Jahr. 2023 durfte sich das Mietwachs-
tum auf knapp 2% pro Jahr beschleunigen. Wir rechnen 2022 mit weiter sin-
kenden Renditen. 2023 durften die Renditen an einigen Standorten noch nach-
geben, teilweise durfte jedoch eine Seitwartsbewegung eintreten. Im anhalten-
den Niedrigzinsumfeld ist davon auszugehen, dass die Renditen insgesamt auf
absehbare Zeit niedrig bleiben.

Wichtige Daten im Uberblick

i i

Quelle: DekaBank

Deutschland Spitzenmiete (€/m2/J.) Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote

Q3 2021 ggu. Vj. Q3 2021 ggu.Vj. Q3 2021 ggu. Vj.
Berlin 456 1,3% 2,50% -10 Bp. 3,9% 1,4 Pp.
Dusseldorf 324 0,0% 2,80% -20 Bp. 7.1% 0,8 Pp.
Frankfurt 516 1,2% 2,75% -5 Bp. 7.7% 0,3 Pp.
Hamburg 366 1,7% 2,60% -20 Bp. 3,8% 0,5 Pp.
Munchen 480 0,0% 2,55% -5 Bp. 3,7% 1,5 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank




Volkswirtschaft und Markte
Immobilien: Buromarkte Deutschland

Makro Research
Januar 2022

Autoren:
Daniela Fischer, Nikola Stephan, Andreas Wellstein

Herausgeber:

Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater:
DekaBank, Makro Research
Tel. (0 69) 71 47 -28 49
E-Mail: economics@deka.de

Stand: 13.01.2022 (7 Uhr); erscheint quartalsweise im Januar, April, Juli und Oktober

Internet: https:/deka.de/deka-gruppe/research
Impressum: https:/deka.de/deka-gruppe/impressum

Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers
erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch
eine Empfehlung zum Erwerbdar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder ande r-
weitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen
stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgege-
benen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fir die Vollstandigkeit,
Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Anklindigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéangige Beurteilung, eine eigene
Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzuneh-
men und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile
und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Soll-
ten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die frithere Wertent-
wicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschdtzungen dirfen
weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfdltigt oder an andere Personen weiter-
gegeben werden.
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Im Fokus: Nach dem Umsatzeinbruch im Krisenjahr 2020 hat sich die Nachfrage
an den europaischen Buromarkten 2021 stabilisiert. Im ersten Dreivierteljahr be-
lief sich der Flachenumsatz auf 5,6 Mio. m2. Das niedrige Ergebnis vom Vorjah-
reszeitraum wurde deutlich um 17% Ubertroffen, das hohe Vorkrisenergebnis
vom Vergleichszeitraum 2019 allerdings weiterhin um mehr als 30% verfehlt.
Nur Amsterdam verzeichnete gegeniber den beiden Vergleichswerten einen
deutlichen Zuwachs. Der Leerstandsanstieg hat sich im dritten Quartal merklich
verlangsamt. In Brussel stieg die Quote um 0,5 Pp. an auf 8,3%, in Budapest
ergab sich ein Rickgang um 0,9 Pp. auf 10,7%. Mit gut 8% blieb die europa-
weite Leerstandsquote im Vergleich zu vorangegangenen Krisen insgesamt wei-
terhin niedrig. Die nominalen Spitzenmieten zeigten sich mit wenigen Ausnah-
men sehr robust. Moderate Ruckgange registrierten die Spitzenmieten in zentra-
len Lagen von Dublin, Paris und mit Barcelona, Madrid und Lissabon die Markte
der iberischen Halbinsel. Kraftige Zuwéchse hingegen verzeichneten insbesonde-
re die britischen Stadte und Lyon sowie in geringerem MaBe die nordischen
Maérkte. Der Investmentumsatz mit Biroimmobilien im ersten Dreivierteljahr
2021 entsprach mit 62,4 Mrd. EUR weitgehend dem Ergebnis vom Vorjahreszeit-
raum. Der Anteil am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien sank von 33% auf
30%. Mit groBem Abstand stérkster Markt war Deutschland gefolgt von UK und
Frankreich. Die Spitzenrendite gab im europaischen Durchschnitt moderat nach
auf 3,3%.

m Prognoserevision: ---

m Perspektiven: Die Fertigstellungen haben 2021 spurbar angezogen, auch auf-
grund pandemiebedingter Bauverzégerungen. Der um Abrisse, Umwidmungen
und Sanierungen bereinigte bestandswirksame Nettozugang durfte jedoch wei-
terhin erheblich geringer ausgefallen sein. Der Leerstand durfte sich im laufen-
den Jahr stabilisieren und ab nachstem Jahr eine wieder leicht rucklaufige Ten-
denz aufweisen. Die Spitzenmieten sollten 2022 insgesamt wieder leicht steigen,
nur in wenigen Marktenrechnen wir mit anhaltenden aber weiterhin moderaten
Korrekturen. Am Investmentmarkt nimmt der Abwaértsdruck auf die Anfangsren-
diten nach der pandemiebedingten Verunsicherung beziglich der Assektklasse
Buro wieder zu. Aufgrund der sehr niedrigen Niveaus ist mittelfristig jedoch mit
einer Bodenbildung zu rechnen vor dem Hintergrund der sich abzeichnenden
Zinswende mit Blick auf die hartnackige Inflation.

Wichtige Daten im Uberblick

Europa Spitzenmiete (€/m?/).)* Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote

Q3 2021 ggi. Vj. Q3 2021 ggii.Vj. Q3 2021 ggii. Vj.
London City 831 3,7% 3,75% -25 Bp. 12,1% 3,0 Pp.
Madrid 396 -2,2% 3,12% -9 Bp. 9,4% 0,5 Pp.
Paris 830 -3,5% 2,60% -20 Bp. 9,8% 2,6 Pp.
Stockholm 708 0,0% 3,04% -5 Bp. 8,5% 0,9 Pp.
Warschau 246 -3,5% 4,54% 0 Bp. 14,9% 4,9 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank, *Wechselkurse Dez. 2020
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Quelle: DekaBank

Im Fokus: Mit den Offnungen der Wirtschaft kehrte Mitte 2021die Nachfrage
nach Buroflachen an US-Biromarkten vorsichtig zurtick. Insgesamt durfte die
Nettoabsorption Uber das Jahr aber noch negativ ausgefallen sein. Der Druck auf
die Mietenkam 2021 voll zum Tragen. Bis zum dritten Quartal gaben die Class A
Mieten im Gesamtmarkt deutlich nach, nach einem nur leichten Riickgang im
ersten Pandemiejahr. Nur in Chicago und Washington stiegen die Mieten, die
starksten Ruckgange wurden in Midtown Manhattan und Seattle registriert. Die
Leerstandsquote legte fur den Gesamtmarkt in den ersten drei Quartalen um
260 Bp. zu, vor allem Atlanta, Seattle und San Francisco trugen dazu bei. In der
Region Asien/Pazifik stieg die Nachfrage fir Buroflachen vor allem in China, blieb
jedoch in Japan und Australien verhalten. Umztge in kostengtnstigere und zum
Teil kleinere Flachen dominierten vor allem bei groBen Unternehmen. Die Leer-
stande stagnierten in Singapur, Sydney, Tokio und Osaka, in Seoul nahmen sie
weiter ab. Die Spitzenmieten registrierten anhaltende Ruckgdnge in Tokio und
Osaka, stagnierten in Singapur und stiegen in Seoul weiter an. In den australi-
schen Metropolen blieben die Nominalmieten weitgehend stabil, die Effektivmie-
ten gaben dagegen in Brisbane, Melbourne und Sydney weiter nach. Die Rendi-
ten blieben unverandert, nur Melbourne und Sydney verzeichneten Rickgange.

m Prognoserevision: ---

m Perspektiven: Trotz einer hohen Arbeitsnachfrage und den guten wirtschaftli-
chen Aussichten in den USA durfte es noch dauern bis der Leerstand wieder sig-
nifikant sinkt. GroBere Ruckpralleffekte sind also zunachst nicht zu erwarten.
Viele Mieter Gberdenkenwegen hybrider Arbeit noch ihren Flachenbedarf und
die Omikron-Variante fuhrt eindrucksvoll vor Augen, dass wir uns auch trotz
Impfungen noch nicht in Sicherheit wiegen kénnen. Gleichzeitig wird 2022 ein
Hoch bei den Fertigstellungen erwartet. Vor diesem Hintergrund durften die
Mietzuwéchse zunachst sehr moderat ausfallen, erst ab 2023 werden wieder
deutliche Anstiege erwartet. Qualitativ hochwertige und moderne Fléchen, die
flexiblen Anspriichen und ESG-Kriterien gerecht werden, haben weiterhin die
besten Aussichten. An den asiatischen-pazifischen Buromaérkten durften die Leer-
stande 2022 sinken. Wir erwarten einen kraftigen Mietanstieg in Singapur ge-
folgt mit deutlichem Abstand von Seoul und Tokio. Auch in Melbourne, Sydney,
Brisbane und Perthrechnen wir mit leichten Mietzuwéchsen. Ab 2023 durfte
sich das Mietwachstum in Melbourne, Seoul und Tokio verstarken. Bei den Spit-
zenrenditen rechnen wir 2022 an allen Standorten mit Rickgangen.

Wichtige Daten im Uberblick

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote
Q3 2021 ggll. Vj. Q3 2021 ggi.Vj. Q3 2021 ggii. Vj.
New York 831 -8,3% 3,80% 10 Bp. 12,2% 2,8 Pp.
San Francisco 569 -10,9% 4,70% 40 Bp. 13,9% 5,9 Pp.
Singapur 1.299 -2,8% 3,30% 0 Bp. 12,3% 1,0 Pp.
Sydney 1.095 0,4% 4,30% -5 Bp. k.A. k.A.
Tokio 124.321 -7,2% 2,50% 0 Bp. 6,4% 3,0 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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