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Im Fokus: Der Flachenumsatz der BIG 7-Buromadrkte verminderte sich im ersten
Halbjahr 2023 im Vergleich zum Vorjahr um 35%. Disseldorf, KéIn und Man-
chen registrierten die starksten Rickgange, die geringsten Veranderungen gab
es in Frankfurt und Hamburg. Viele Unternehmen stellten Entscheidungen Gber
die Anmietung neuer Flachen zuriick vor dem Hintergrund von inflationsbedingt
steigenden Kosten und der Umsetzung neuer Arbeitsplatzkonzepte. Vor allem
GroBabschlisse Uber mehr als 5.000 m2 fanden kaum statt. Die Polarisierung
zwischen zentralen und peripheren Lagen sowie zwischen sehr gut ausgestatte-
ten nachhaltigen Gebduden und &lteren Bestandsbauten hat weiter an Bedeu-
tung gewonnen. Die Leerstandsquoten in den BIG 7 sind noch leicht gestiegen,
allerdings nahm das verfiigbare Angebot in Randlagen starker zu als in den Top-
lagen. Im zweiten Quartal 2023 stiegen die Spitzenmieten in KéIn und Minchen
weiter an, an den Ubrigen Standorten blieben sie stabil. Das Transaktionsvolu-
men fir Gewerbeimmobilien belief sich im ersten Halbjahr 2023 auf rund 13
Mrd. EUR, d.h. 64% weniger als im Vergleichszeitraum 2022. Der Wert des
zweiten Quartals lag 16% unter dem bereits sehr schwachen Vorquartal. Die
Preisvorstellungen von Kaufern und Verkaufern klaffen weiterhin auseinander.
Die Marktdynamik verringerte sich bei groBvolumigen Abschlissen starker als bei
kleinen und mittleren Transaktionen. Die BIG 7-Stadte vereinten 45% des In-
vestmentumsatzes auf sich. Buroimmobilien erreichten mit knapp 3 Mrd. EUR
einen Anteil von 22%. Der Marktanteil internationaler Investoren betrug 40%.
Die Nettoanfangsrenditen fir Top-Blrogeb&dude in den BIG 7 stiegen im zweiten
Quartal um durchschnittlich 20 Bp. und somit seit Jahresanfang um 40 Bp.

m Prognoserevision: ---

m Perspektiven: Die Nachfrage nach Biroflachen dirfte auf Jahressicht niedriger
ausfallen als im Vorjahr. Als Folge der hohen Inflation hélt der Druck auf die Mie-
ten (indexierte Vertrage) im laufenden Jahr an. Wir prognostizieren einen
Mietanstieg um durchschnittlich 5%, 2024 drfte sich die Dynamik abschwa-
chen auf knapp 2%. Die Spreizung des Marktes wird sich angesichts des struktu-
rellen Wandels zu mehr hybridem Arbeiten verstarken. Moderne Top-Objekte in
besten Lagen mit guter Anbindung, innovativen Raumkonzepten und hohen An-
nehmlichkeiten fur die Angestellten bleiben gefragt im Gegensatz zu alteren Be-
standsgebauden in schlecht angebundenen Randlagen. Am Investmentmarkt
durfte die Phase der Preisfindung noch geraume Zeit anhalten. Wir erwarten
weitere Renditeanstiege und rechnen 2024 mit einer Konsolidierung.

Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland Spitzenmiete (€/m?/).)  Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote

Q12023 ggi. Vj. Q12023 ggii.Vj. Q12023 ggii. Vj.
Berlin 522 7.4% 3,45% 95 Bp. 4,4% 0,3 Pp.
Dusseldorf 432 33,3% 3,70% 95 Bp. 8,1% 0,8 Pp.
Frankfurt 534 3,5% 3,75% 110 Bp. 8,1% 0,0 Pp.
Hamburg 408 9,7% 3,50% 90 Bp. 4,0% 0,4 Pp.
Miinchen 534 8,5% 3,45% 95 Bp. 4,4% 0,6 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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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 Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder ander-
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 sorgfaltig 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
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sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Anktndigung andern kénnen. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhéngige 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 friihere Wertent-
wicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen
weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weiter-
gegeben werden.
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Im Fokus: Auch wenn sich die Konjunktur deutlich abgeschwacht hat, erweist
sich die Realwirtschaft als relativ robust. Die Mietmarkte profitieren von den trotz
Pandemie und Wirtschafts- und Energiekrise widerstandsfahigen Arbeitsmarkten.
Gleichwohl spiegeln sich die allgemeine Unsicherheit und die konjunkturelle Ver-
langsamung in der Nachfrage wieder. Der Flachenumsatz im Jahresauftaktquar-
tal 2023 verfehlte das zehnjahrige Mittel um 14%, das Vorjahresergebnis um
fast ein Viertel. Moderne ESG-konforme Objekte in Toplagen bleiben jedoch ge-
fragt. Die europaweite Leerstandsquote stieg leicht, blieb mit rund 8,5% im
weltweiten Kontext jedoch moderat. Dies gilt verstarkt fur die deutschen BIG 7-
Markte mit einer Quote von rund 5%. 2022 stiegen die Spitzenmieten europa-
weit um 7%, in den deutschen BIG 7-Markten sogar um fast 11%. Das Transak-
tionsvolumen europdischer Buroimmobilien belief sich im ersten Quartal 2023
auf 8,4 Mrd. EUR und damit 72% weniger als im Auftaktquartal 2022 und 62%
weniger als im langjahrigen Mittel. Auf Seiten der Investoren herrschte auch im
zweiten Quartal weiterhin Zurtickhaltung infolge der Zinswende und der deutlich
gestiegenen Finanzierungskosten. Im Fokus sind Value-Add-Deals und kleinere
Objekte. Seit ihrem Tief im ersten Halbjahr 2022 stieg die europaweite Anfangs-
rendite bis Mitte dieses Jahres um 1 Pp. auf 4,5%. In den deutschen Top7-
Mérkten und in Amsterdam ergaben sich tberdurchschnittliche Anstiege um 1,4
bzw. 1,7 Pp. auf 3,9% respektive 4,7%.

m Prognoserevision: ---

m Perspektiven: Die europaweite Bautatigkeit dirfte ab 2024 wegen der stark
gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten sptrbar abnehmen. 2023 wird der
zyklische Hohepunkt im aktuellen Bauzyklus erwartet, der Nettozugang ist er-
heblich niedriger. Mittelfristig ist ein Nachfragetiberhang nach marktkonformen
Topobjekten zu erwarten. Bei nicht zeitgemaBen Objekten und in dezentralen
Lagen ist ktinftig vermehrt mit strukturellem Leerstand zu rechnen. Wir erwarten
weiter steigende Mieten. Aufgrund der verhaltenen konjunkturellen Entwicklung
bei z.T. stark gestiegenen Preisniveaus sowie ricklaufiger Inflationsraten rechnen
wir fur die kommenden Jahre mit einer deutlich geringeren Wachstumsdynamik.
Im laufenden Jahr durften die Anfangsrenditen weiter steigen bei weiterhin nied-
rigen Umséatzen. Die Unsicherheit sollte erst nachlassen, wenn Gewissheit Uber
den weiteren Kurs der EZB herrscht. 2024 durfte die Preisfindungsphase jedoch
abgeschlossen sein.

Wichtige Daten im Uberblick

Europa Spitzenmiete (€/m2/).)* Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote

Q12023  ggii. Vj. Q12023 ggii.Vj. Q12023  ggii. Vj.
London City 947 5,5% 4,75% 100 Bp. 12,7% 0,6 Pp.
Madrid 408 3,0% 3,80% 82 Bp. 10,2% 0,3 Pp.
Paris 900 6,5% 3,50% 80 Bp. 9,7% 0,3 Pp.
Stockholm 719 6,8% 3,47% 62 Bp. 10,6% 1,4 Pp.
Warschau 294 19,5% 5,10% 65 Bp. 13,4% -0,8 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank, *Wechselkurse Dez. 2020
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Im Fokus: Im ersten Quartal 2023 zeichnete sich keine Erholung an den US-
Buromaérkten ab. Insgesamt fielen die Mieten um 0,9% bei einem Anstieg des
Leerstands um 50 Bp. auf 17,7%. Die Nettoabsorption drehte wieder deutlich ins
Negative. Besonders stark war der Leerstandsanstieg an der Westkuste: Los An-
geles, San Francisco und Seattle liegen damit alle nahe oder Uber der 20%-
Marke, obwohl in San Francisco sogar ein deutlicher Mietanstieg registriert wur-
de. In Seattle und Los Angeles gaben die Mieten dagegen noch deutlicher nach.
Auch die Renditen legten im ersten Quartal um weitere 20 Bp. zu, das durch-
schnittliche Renditeniveau liegt damit bei 5,2%. In der Region Asien/Pazifik
schwaéchte sich die Nachfrage im ersten Quartal 2023 ab und entsprach in etwa
dem Niveau im Jahresauftaktquartal 2020. Hauptmotiv fur die Anmietung blieb
der Umzug in héherwertige Flachen, verbunden mit raumlicher Verkleinerung
und Kosteneffizienz. Die Leerstande stiegen in Melbourne und Sydney weiter an,
stagnierten in Tokio und Singapur und verringerten sich in Seoul. Die Spitzenmie-
ten registrierten leichte Riickgange in Tokio und Osaka sowie einen deutlichen
Anstieg in Seoul. In Australien zogen die Nominal- und Effektivmieten mit Aus-
nahme von Melbourne an. Die Spitzenrenditen im Blirosegment verzeichneten
im ersten Quartal 2023 Anstiege um 10 bis 30 Bp. in Australien sowie jeweils
rund 10 Bp. in Seoul und Singapur.

Prognoserevision: ---

Perspektiven: VVor dem Hintergrund des schwacheren Wirtschaftsausblicks und
erwarteten Rickgangen in der Blrobeschaftigung bleibt der Ausblick fur den US-
Blromarkt auch 2023 verhalten. Qualitative hochwertige Flachen in zentralen
Lagen durften zwar wieder outperformen. Insgesamt missen die aktuellen Tur-
bulenzen aber erst einmal verdaut sein, bevor sich das Blatt fur das gesamte
Class A-Segment wieder deutlicher zum Positiven wendet. Dies dirfte friihestens
in der zweiten Haflte 2024 der Fall sein. An den asiatisch-pazifischen Blromark-
ten erwarten wir das starkste Mietwachstum 2023/24 in Singapur und Seoul so-
wie noch leichte Mietriickgange in Tokio und Osaka. In Australien bieten Brisba-
ne und Perth die besten Mietwachstumsperspektiven, in Sydney sollte sich die
Dynamik 2024 abschwaéchen. Bis Jahresende rechnen wir mit weiter steigenden
Anfangsrenditen und 2024 mit einer Konsolidierung. In Japan verringerten sich
die Renditen seit dem dritten Quartal 2022 um bis zu 25 Bp. Dieser Trend durfte
sich 2023/24 umkehren.

Wichtige Daten im Uberblick

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote
Q12023 ggu. Vj. Q12023 ggii.Vj. Q12023 ggi. Vj.
New York 843 0,1% 4,90% 130 Bp. 13,6% 0,8 Pp.
San Francisco 559 -0,8% 5,40% 90 Bp. 20,6% 5,3 Pp.
Singapur 1.416 5.7% 3,45% 20 Bp. 10,8% -1,5 Pp.
Sydney 1.189 7.4% 4,88% 63 Bp. k.A. k.A.
Tokio 119.842 -1,5% 2,25% -25 Bp. 6,4% 0,0 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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