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Biiromarkte im Sog der Pandemie

Die Corona-Pandemie hat die Wirtschaft weltweit in die Knie gezwungen. Von Asien
ausgehend schwappte die Welle nach Europa und Amerika. In Europa kam es zur Ver-
langsamung der Ansteckungen mit dem Virus zu umfassenden Produktionsstopps in der
Industrie und weitreichenden Ausgangsbeschrankungen. Am Buromarkt belastet die
Unsicherheit die Unternehmensplanung, Expansionsplane werden auf Eis gelegt und so-
mit Anmietungsentscheidungen verschoben. Die Ausgangssituation ist jedoch robust.
Zum einen gab es vielfach enge Arbeitsmarkte, sodass sich Unternehmen nicht leichtfer-
tig von Fachkraften trennen. Die Markte starten zudem mit Gberwiegend niedrigen
Leerstanden in die Krise. In einigen Standorten hatte die Bautatigkeit zuletzt angezogen.
Krisenbedingt ist mit Verzdgerungen bei den Fertigstellungen zu rechnen. Projekte in
Planung stehen verstarkt auf dem Prufstand. Im laufenden Jahr durfte die Nachfrage
deutlich zurtickgehen, eine erste Indikation liefert der Flachenumsatz im ersten Quartal. Sehr schnell haben die Anbieter von Flexible
Office Space die Auswirkungen des Lockdown und Social Distancing zu sptiren bekommen. Rezessionsbedingt ist mit steigenden Leer-
standen und Abwartsdruck auf die Mieten zu rechnen. Themen wie Untervermietung und Mietanreize gewinnen in der Krise wieder an
Bedeutung. In unserem Hauptszenario erwarten wir sowohl fir Europa als auch die USA die konjunkturell schwersten Belastungen in
der ersten Jahreshalfte, gefolgt von einem Rebound im zweiten Halbjahr, insbesondere im letzten Quartal. 2021 rechnen wir mit einer
starken Konjunkturerholung. Die Immobilienmarkte reagieren generell zeitverzégert. Ab 2022 durfte europaweit der Mietwachstums-
pfad wieder beschritten werden, im asiatisch-pazifischen Raum und in den USA bereits 2021. Ein Risiko fur die Buromarkte ist ein struk-
turell geringerer Flachenbedarf der Unternehmen durch mehr Home Office als Folge der Pandemie. Parallel kénnte sich aber der Trend
zur weiteren Verdichtung (Hot Desking) durch die Krise verlangsamen, der zuvor fir steigende Flachenproduktivitat gesorgt hat. Ange-
sichts der raumlichen und technischen Anforderungen und insbesondere auch dem Bedurfnis der Mitarbeiter nach sozialen Kontakten
bleiben Burogebaude insbesondere auch in zentralen Lagen jedoch auch in Zukunft gefragt. Von moglichen Dezentralisierungstenden-
zen bei groBen Unternehmen kénnten Anbieter von Flexible Office-Flachen profitieren. Die Nachfrage an den Investmentmarkten ist
pandemiebedingt aufgrund der Unsicherheit und Einschrankungen der Reisetatigkeit durch Verzégerungen, Nachverhandlungen oder
Absagen geplanter Transaktionen gepragt. Nach dem auBerst starken Jahresauftakt brachen die Investmentvolumina ab Mitte Méarz
drastisch ein. Gegenlber dem Vorjahreszeitraum ergibt sich fir Europa zwischen Mitte Mérz und Ende Mai ein Rickgang um 44%. Die
geringere Liquiditat und héhere Risikopramien dirften dazu fuhren, dass die Renditen temporar leicht steigen und sich der Rendite-
Unterschied zwischen Core und anderen Risikoklassen ausweitet. Das Investmentvolumen wird perspektivisch wieder steigen, die An-
fangsrenditen wieder leicht zurlickgehen. Immobilien bleiben gefragt, da sie im Vergleich zu Alternativanlagen nach wie vor attraktive
Ertragsperspektiven bieten. Das Zinsniveau wird auch nach der Krise lange niedrig bleiben.
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Volkswirtschaftliches Umfeld
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Europa

Euroland ist durch die Corona-Pandemie in eine schwere Rezession gerutscht. Fir
das zweite Quartal zeichnet sich ein neuer Negativrekord bei der wirtschaftlichen
Entwicklung ab. In den vier groBen EWU-Landern Deutschland, Frankreich, Italien
und Spanien durfte die Wirtschaftsleistung um jeweils mehr als 10% im Vergleich
zum Vorquartal zurtickgegangen sein. Die Rickkehr zum Wachstum wird im zwei-
ten Halbjahr stattfinden. Die Fruhindikatoren signalisieren bereits eine deutlich ge-
stiegene Zuversicht bei den Unternehmen und den privaten Haushalten. Die Lan-
der der Wahrungsunion haben groBe Rettungspakete geschnirt, und die EZB hat
starke MaBnahmen einer zusatzlichen Lockerung der Geldpolitik beschlossen. Die
Anwendung des Stabilitatspakts durch die EU wurde aufgrund der besonderen Si-
tuation ausgesetzt. Im Zuge der wirtschaftlichen Stabilisierung werden die Staaten
die Verschuldung deutlich erhohen, und die EZB wird verstarkt Staatsanleihen der
EWU-Lander kaufen. Durch die Einddmmung der Corona-Pandemie und mit Hilfe
der finanz- und geldpolitischen MaBnahmen dirften im nachsten Jahr Gberdurch-
schnittliche Wachstumsraten beim Bruttoinlandsprodukt erzielt werden.

USA

Der langste Aufschwung in der US-Historie hat im Marz dieses Jahres geendet.
Aufgrund der Corona-bedingten Stilllegung von Teilen der Wirtschaft schrumpfte
die wirtschaftliche Aktivitat bereits in dieser Friihphase deutlich. Auch der April
war erheblich belastet. Im Vergleich zur Finanzkrise 2008/09 war der Einbruch we-
sentlich tiefer, wenngleich auch eine raschere Erholung folgt. Denn sowohl die
Zentralbank als auch der Kongress sind bemuht, dauerhaften Schaden fur die
Wirtschaft zu verhindern bzw. zumindest zu begrenzen. Hierflr hatte die Zentral-
bank verschiedene Liquiditatshilfen bereitgestellt und die Leitzinsen auf quasi Null
gesenkt. Vom Kongress wurden bislang mehrere Konjunkturpakete mit einem Vo-
lumen von 3,6 Billionen USD verabschiedet. Diese Programme enthalten Kredithil-
fen fur Unternehmen, Einmalzahlungen an private Haushalte, eine Aufstockung
der Arbeitslosenhilfe sowie Ausgaben im Gesundheitssektor. Von der Wirkung die-
ser und vermutlich noch folgender MaBnahmen wird abhangen, wie grol3 der dau-
erhafte Schaden fur die US-Wirtschaft sein wird.

Asien/Pazifik

China und die hochentwickelten Lander Asiens haben die Corona-Pandemie ver-
gleichsweise schnell einddmmen kénnen, im Gegensatz zu Indien und Indonesien.
In allen Landern gab es umfangreiche Kontaktbeschrénkungen, wodurch das Wirt-
schaftsleben massiv beeintrachtigt wurde. Zwar sind alle Prognosen fir 2020 mit
hoher Unsicherheit behaftet, doch eine Schrumpfung der Wirtschaftsleistung Asi-
ens ist wahrscheinlich (DekaBank: -0,5%). Flr China, das als erstes Land betroffen
war und seit Marz wieder wachst, rechnen wir mit einem BIP-Wachstum von
1,0%. In den meisten anderen Landern erwarten wir teils deutliche Schrumpfun-
gen (Indien: - 1,7%, Japan: -3,8%, Stdkorea: -1,4, Australien: -2,6%). Mit der Lo-
ckerung der Kontaktbeschrankungen und der Auflegung umfangreicher Hilfspro-
gramme durfte sich die Wirtschaftsleistung in den meisten Landern bereits seit Mai
wieder erholen, sodass wir fur Asien 2021 ein BIP-Wachstum von 6,1% erwarten.
Der Nachfrageeinbruch hat zu einem Abwartsdruck auf die Inflationsraten gefuhrt,
sodass die Zentralbanken ihren ohnehin expansiven geldpolitischen Kurs verstarkt
haben und mindestens bis Ende 2021 die Leitzinsen niedrig halten durften.



Makro Research

Deka Immobilien Monitor — Bliromarkte weltweit

Juli 2020

Finanzierungsumfeld
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Europa

Die EZB haélt sich die Tur offen, im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP) auch Uber Juni 2021 hinaus Wertpapierkaufe vorzunehmen, falls
die Inflationsentwicklung nicht ihren Vorstellungen entspricht. Zudem sei fir die-
sen Fall auch eine erneute Senkung des Einlagensatzes eine realistische Politikop-
tion. Diese Kommentare hatten zur Folge, dass die Geldmarktfutures derzeit einen
leicht nach unten gerichteten Verlauf der EONIA- und EURIBOR-S&tze anzeigen.
Demgegeniber rechnen wir eher mit einer langeren Seitwartsbewegung am Geld-
markt. Bei einer wirtschaftlichen Erholung im erwarteten Ausmaf und ohne signi-
fikante Deflationsgefahren durfte die EZB das PEPP Mitte 2021 auslaufen lassen
und auch die Leitzinsen nicht weiter senken. Gleichzeitig sind Leitzinserhéhungen
aber noch weit entfernt, und auch ein Scheitelpunkt der Liquiditatsflut ist noch
nicht absehbar. Denn die EZB wird die Wertpapierkaufe des Asset Purchase Pro-
gramme (APP) noch fur einige Jahre fortsetzen und bis mindestens 2022 Riick-
flisse aus dem PEPP wiederanlegen. Die steigende Staatsverschuldung und der
von der EU-Kommission geplante Wiederaufbaufonds, der die finanziell schwache-
ren Mitgliedsstaaten unterstttzen soll, werden Bundesanleihen auf Sicht der
nachsten Jahre belasten. Zu einem groBen Teil wird dies jedoch durch die sehr ex-
pansive Geldpolitik der EZB kompensiert. Mit Hinweisen auf eine mdégliche Fortset-
zung des Wertpapierkaufprogramms PEPP tber Mitte 2021 hinaus oder eine po-
tenzielle weitere Senkung des Einlagensatzes versuchen die Notenbanker, einem
Renditeanstieg auf den Staatsanleihemarkten Eurolands entgegenzuwirken. Zu-
dem haben die Hoffnungen auf eine rasche wirtschaftliche Erholung zuletzt etwas
nachgelassen, teilweise bedingt durch wieder héhere Corona-Neuinfektionen. Vor
diesem Hintergrund erwarten wir eine zundchst nur langsame Versteilerung der
Bundkurve.

Die Rahmenbedingungen fur Finanzierungen hatten sich bereits zum Jahresanfang
eingetribt. Im zweiten Quartal hat der Deutsche Immobilien-Finanzierungsindex
(DIFI) krisenbedingt einen neuen Tiefstand erreicht, sowohl bei der Situation als
auch den Erwartungen. Die starksten Ruckgdnge gegenliber dem Vorquartal ver-
zeichneten Hotel- und Biromarkte. Die Beleihungsauslaufe (LTV) sind gesunken,
die Margen gestiegen. Europaweit ergaben sich laut einer Umfrage (PMA) bei den
durchschnittlichen Margen Anstiege um rund 30 Basispunkte.

USA

Die Renditen flr US-Staatsanleihen durften auf Sicht der kommenden Quartale auf
niedrigem Niveau verharren. Zwar ist in der zweiten Jahreshalfte mit einer wirt-
schaftlichen Erholung zu rechnen. Zudem sorgen die vom Kongress beschlossenen
Konjunkturpakete fur eine zusatzliche Schuldenaktivitat des Staates, was tendenziell
fur steigende Renditen von US-Staatsanleihen spricht. Gleichwohl dirfte die Fed
steigenden Renditen mit einem zusatzlichen Ankauf von Staatsanleihen begegnen.
Wir gehen derzeit davon aus, dass der Zielbereich der Inflation von 2% im Jahr
2022 erreicht bzw. Uberschritten werden wird. Erst dann durfte die Fed mit Leitzins-
anhebungen beginnen. Die US-Rentenmarkte durften erst im Laufe des kommen-
den Jahres anfangen, die geldpolitische Straffung einzupreisen. Das Potenzial fir
steigende Renditen ist daher fur die kommenden Quartale gering. Aufgrund der Un-
sicherheit hat sich derweil der Spread zu Blrogebauden ausgeweitet, zeigt sich aber
seit seinem Hoch Ende Marz schon wieder rtickldufig. Mit anhaltender Erholung
sollte sich der Spread in den kommenden Quartalen weiter einengen.
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Mietmarkte
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Europa

Die Buromarkte befanden sich zu Jahresbeginn in einer robusten Ausgangssitua-
tion. 2019 war erneut durch eine rege Nachfrage, weiter sinkende Leerstande
und steigende Mieten gepragt. Wegen der guten Entwicklung der Mietmarkte
hat die Bautatigkeit an Fahrt aufgenommen, hielt sich insgesamt aber noch im
Rahmen. Seit Krisenausbruch leidet die Nachfrage unter der Unsicherheit bei der
Unternehmensplanung, Expansionsplane werden auf Eis gelegt und Anmietungs-
entscheidungen verschoben. Im ersten Quartal verfehlte der Flachenumsatz das
Vorjahresergebnis um 32% und das langjahrige Mittel um 13%. Rezessionsbe-
dingt ist mit steigenden Leerstdnden und Abwartsdruck auf die Mieten zu rech-
nen, Themen wie Untervermietung und Incentives kehren auf die Agenda zurtck.
Vor allem 2020 drohen z.T. deutliche MieteinbuBen, u.a. in London, Madrid oder
Mailand. In Méarkten wie Warschau oder La Défense belastet die rege spekulative
Bautatigkeit. In den deutschen A-Stadten und den Benelux-Mdrkten erwarten wir
hingegen nur geringe Korrekturen. Ab 2022 ist Uberall wieder mit Mietwachstum
zu rechnen. Krisenbedingt sind generell Verzégerungen am Bau zu erwarten. Die
Fertigstellungen fir das laufende Jahr wurden z.T. deutlich nach unten revidiert.

USA

Krisenbedingt verzeichnete der Biromarkt in den USA im ersten Quartal 2020 eine
erheblich schwachere Nachfrage als im Vergleichsquartal 2019. Viele Unternehmen
bevorzugten Mietvertragsverldngerungen gegentiber Umzlgen. Der Mietmarkt
wurde weiterhin vom Technologiesektor dominiert gefolgt von Finanzdienstleistern
und Versicherungen. Das Wachstum des Flexible Office Sektors wurde durch die
Auswirkungen der Corona-Pandemie und die Schwierigkeiten von Marktfthrer
WeWork ausgebremst. Da die Fertigstellungen auf einem relativ hohen Niveau ver-
harrten, stieg der Leerstand leicht an. Im ersten Quartal gab es jedoch noch keine
groBen Veranderungen bei den Mieten. Aufgrund der Corona-Krise haben sich die
wirtschaftlichen Aussichten fur die USA in den vergangenen Wochen grundlegend
verandert, die Zeichen stehen auf Rezession. Fir den Blromarkt dirfte sich dies vor
allem in Verzégerungen bei Anmietungen bemerkbar machen, da Expansionsplane
auf Eis gelegt werden. Der Leerstand in Downtown-Lagen durfte steigen und das
bereits nachlassende Mietwachstum in Mietriickgdnge umschlagen.

Asien/Pazifik

Die Nachfrage verringerte sich bereits 2019, bedingt durch den Handelskonflikt
zwischen den USA und China und in Hongkong durch die Unruhen. Im ersten
Quartal kam die Corona-Pandemie hinzu und fihrte bei vielen Unternehmen
dazu, dass Expansionsplane aufgegeben und Anmietungsentscheidungen ver-
schoben wurden. Insbesondere der Bedarf an Flexible Office Space verringerte
sich spurbar. Die Leerstande blieben weitgehend unverandert, unterstitzt durch
ein insgesamt niedrigeres Neubauvolumen. Nur in Tokio zogen die Fertigstellun-
gen an. Bei den Mieten gab es im ersten Quartal 2020 Rickgange in Hongkong,
Shanghai und Singapur, in den japanischen Metropolen hingegen leichte An-
stiege. 2020 werden die starksten Mietriickgange fur Hongkong erwartet, ge-
folgt von Singapur. In Australien rechnen wir in Sydney und Melbourne auch an-
gesichts der regen Bautatigkeit mit etwas starkeren Korrekturen als in Perth und
Brisbane. In Tokio, Osaka und Seoul dirften die Spitzenmieten weiter steigen. Ab
2021 ist generell wieder mit steigenden Mieten zu rechnen.
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Risikopréamie BIG 7 Deutschland Europa
% Die Zahlen fur das erste Quartal spiegeln die Auswirkungen der Corona-Pande-
6 mie noch nicht wider. Viele groBBe Transaktionen und Portfoliodeals kamen
durch die Rekordnachfrage in 2019 in den ersten beiden Monaten des Jahres
4 zum Abschluss. Mit 25 Mrd. EUR wurden 19% mehr als im ersten Quartal 2019
2 investiert. In Frankreich und Deutschland ergaben sich besonders starke Zu-
wachse. Zwischen Mitte Marz und Ende Mai brach der Umsatz mit Gewerbeim-
0 mobilien dann um 44% gegenlber dem Vorjahreszeitraum ein. Deals verzéger-
2 ten sich, wurden nachverhandelt oder abgesagt wegen der hohen Unsicherheit
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 und den Einschrankungen der Reisetatigkeit, insbesondere bei grenziberschrei-
mRendite-Abstand Biro A-Stadte tenden Transaktionen. Profitieren konnten hiervon Inldnder, die in einigen
= Rendite 10j Bundesanleihen Markten wegen der hohen Auslandsnachfrage in den Vorjahren oftmals nicht
mehr zum Zuge kamen. Die Anfangsrenditen kénnten temporar moderat stei-
Quelle: Macrobond, PMA, DekaBank gen wegen der geringeren Liquiditat und héherer Risikopramien. Der Spread

zwischen Core und anderen Risikoklassen durfte sich ausweiten. Ab 2022 er-
warten wir wieder leicht nachgebende Renditen. Immobilien bleiben gefragt an-
gesichts nach wie vor attraktiver Ertragsperspektiven im Vergleich zu Alternativ-
anlagen. Das Zinsniveau wird auch nach der Krise lange niedrig bleiben.

Investment Gewerbeimmobilien USA USA

Das Transaktionsvolumen fur gewerbliche Immobilien belief sich 2019 auf rund

Mrd. USD 347 Mrd. USD, ein Plus von 12% gegentber 2018. Cap Rates fur Class A-Buro-

350 . g L . .

300 gebdude stabilisierten sich in New York und Los Angeles, stiegen aber in San

250 Francisco, Washington D.C. und Seattle an, wahrend die anderen Standorte wei-

200 tere Rickgange verbuchten. Im ersten Quartal 2020 fiel das Transaktionsvolumen

150 im Vorjahresvergleich um rund 6% auf 91 Mrd. USD, die Cap Rates blieben aber

100 groBtenteils unverandert. Viele laufende Deals wurden auch in der Anfangsphase

%0 von Corona noch abgeschlossen, erst in den kommenden Quartalen dirften die

0 Bremseffekte der Einschrankungen sowie der erhéhten Unsicherheit sichtbar wer-

den. Insbesondere der Logistiksektor, der schon vor Corona das starkste Wachs-
tum aufwies, durfte relativ gut durch die Krise kommen. Unter den Stadten blie-
ben zuletzt vor allem die Innovationsstandorte bei Investoren beliebt. Internatio-
nale Metropolen wie New York und Los Angeles ziehen weiterhin das meiste aus-
landische Kapital an, aber auch Sekundarmarkte im Sunbelt konnten zuletzt zule-
gen.

2019 Q1
2020 Q1

Quelle: JLL, DekaBank

Spitzenrendite Biiro APAC Asien/Pazifik

Die Region verzeichnete 2019 mit 170 Mrd. USD erneut ein Rekordvolumen,
das den Vorjahreswert um 6% Ubertraf. Im ersten Quartal 2020 schlug sich die

G == Corona-Pandemie, die von China ihren Ausgang nahm, mit voller Starke nieder.
5 > Mit 34 Mrd. USD fiel der Investmentumsatz 26% niedriger aus als im Ver-
4 gleichsquartal 2019. In China und in Hongkong, wo zusatzlich Unruhen den
- Markt belasteten, gab es Umsatzriickgange um bis zu 75%. In Australien ver-
3 ;N minderte sich das Transaktionsvolumen um 30%. Japan und Stdkorea verzeich-
2 . . . . . . X neten dagegen auf Jahressicht steigende Umséatze. In beiden Léandern sorgten
s v © ~ © o Q einheimische Investoren flr einen Ausgleich der fehlenden Abschlisse mit Anle-
Q Q & R c c Q gern aus Ubersee. Blirogebaude hatten einen Anteil von 50% am Gesamtum-

Tokio satz. Nach den zum Teil kréftigen Rickgangen im Vorjahr stagnierten die Spit-
zenrenditen im ersten Quartal, in Hongkong und Singapur ergaben sich leichte
Anstiege. Fir 2020 rechnen wir in der gesamten Region mit Renditeanstiegen.
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Europa

2019 war dank Renditekompression und z.T. deutlicher Mietsteigerungen ein
weiteres ertragsstarkes Jahr. Im Median der 25 Mérkte ergab sich ein Gesamter-
trag von 12%. Spitzenreiter mit mehr als 17% waren Amsterdam, Berlin, Buda-
pest und Wien. Die Corona-Pandemie durfte sich 2020 in moderat steigenden
Renditen und z.T. starker fallenden Mieten und somit negativen Ertrdgen mani-
festieren. Im Median erwarten wir ein Minus von 6,3%, wobei die Spanne von

- 1,4% im stabilen Brussel bis hin zu fast -10,5% in Madrid reicht. Bei sehr nied-
rigen Ausgangsniveaus haben bereits geringe Renditeanstiege deutliche Auswir-
kungen auf die Kapitalwertentwicklung. Aufgrund sich stabilisierender Miet- und
Investmentmarkte dirften einige Standorte bereits 2021 die Verlustzone verlas-
sen, 2022 sollten alle Standorte wieder im Plus sein. Bei einem geordneten Brexit
durfte London 2021/22 die starkste Erholung erfahren. London hat sich seit dem
Referendum 2016 vergleichsweise schwach entwickelt. Unter der Annahme
leicht fallender Renditen und leicht steigender Mieten ergeben sich im Median
der 25 Markte 2022 bis 2024 jahrliche Gesamtertrage von fast 5% mit London,
Paris und Stockholm als Spitzenreiter.

USA

Mit einem Gesamtertrag von 5,7% im Median der 11 Markte war auch 2019
noch ein gutes Jahr. Spitzenreiter mit fast 16% waren Dallas und Boston.
Schwachste Markte mit Verlusten von jeweils 5,8% waren Seattle und Washing-
ton D.C. nach Anstiegen der Cap Rates bei ricklaufigem bzw. schwachem Miet-
wachstum. 2020 durften die Bremseffekte von Corona flachendeckend belasten.
Besonders stark von der Pandemie und somit auch von den Restriktionen be-
troffene Stadte durften deutliche Verluste einfahren. Am besten abschneiden
sollte Washington D.C., dass aufgrund seines administrativen Schwerpunkts rela-
tiv glimpflich durch die Krise kommen sollte. Der weitere Ausblick bleibt mit ho-
her Unsicherheit behaftet. Mit weiterhin steigenden Ansteckungszahlen drohen
erneute Lockdowns, einige Staaten haben vorherige LockerungsmaBnahmen be-
reits wieder zurlickgenommen. Noch gehen wir aber davon aus, dass Rickprall-
effekte auf dem Mietmarkt und ein sich stabilisierender Investmentmarkt die Er-
trdge bereits ab dem nachsten Jahr wieder aus der Verlustzone heben.

Asien/Pazifik

2019 beflugelte das anhaltende Mietwachstum die Ertrdge in der Region. In
Osaka und den vier Standorten in Australien kamen fallende Anfangsrenditen
hinzu. Im Median der acht betrachteten Markte in Australien, Japan, Singapur
und Stidkorea ergab sich ein Gesamtertrag von 9,3%. Singapur durfte 2020 die
starksten Verluste verzeichnen angesichts krisenbedingt starkerer Mietriickgdnge
und steigender Anfangsrenditen. Australien sollte insgesamt mit geringeren Ein-
buBen durch die Krise kommen, von den vier Méarkten dirften Sydney und Mel-
bourne starker betroffen sein. Japans Blromarkte kénnten dank weiterer Miet-
zuwaéchse in der Gewinnzone bleiben. 2021 durften die Anfangsrenditen in der
Region insgesamt wieder nachgeben, im Median erwarten wir einen Gesamter-
trag von 6%. Spitzenreiter sind Osaka und Tokio dank starkerer Mietzuwachse.
Ab 2022 liegen die vier australischen Markte vorne, Tokio bildet das Schlusslicht.
Gegen Ende des Prognosezeitraums flacht der Ausblick merklich ab.
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Mietmarkte

In Amsterdam konnte der Mietmarkt 2019 nicht an die hohen durch groBe Vorver-
mietungen gepragten Vorjahresumsatze anknipfen. Die rege Nachfrage, die mode-
rate Bautatigkeit und umfangreiche Umnutzungen/Abrisse trugen zum starken Leer-
standsabbau der letzten Jahre bei. 2019 haben die Fertigstellungen angezogen, der
Nettozugang war erstmals seit 2012 wieder positiv. Mit 5,8% war die Leerstands-
quote im ersten Quartal so niedrig wie zuletzt 2001. Die Spitzenmiete hat mit 445
EUR/m¥Jahr ein neues Rekordhoch erreicht. Der Leerstand dirfte wegen dem hohe-
ren Neubauangebot und der krisenbedingten Nachfrageschwache wieder steigen.
Wegen der guten Ausgangssituation und weiterhin restriktiver Planungsvorgaben
durfte Amsterdam jedoch ohne gréBere Blessuren durch die Krise kommen. Arbei-
ten von zu Hause hat in den Niederlanden im europaweiten Vergleich bereits einen
hohen Stellenwert. Ein Risiko ist die Uberdurchschnittliche Bedeutung von Anbietern
von Flexible Office Space. Nach schwachen Vorjahren verzeichnete Briissel 2019
den hdchsten Flachenumsatz seit 2007. Starkste Teilmarkte waren die Peripherie
und Nord dank GroBdeals durch die 6ffentliche Hand. In zentralen Lagen betrug die
Leerstandsquote nur 3,3%. Der Leerstand im Gesamtmarkt fiel dank der moderaten
Fertigstellungen und zahlreichen Umwidmungen der letzten Jahre sowie dank der
Nachfragebelebung auf 7,3%, das niedrigste Niveau seit 2001. Mittelfristig durfte
die Quote wieder in Richtung 10% tendieren. Im ersten Quartal wurde der nied-
rigste Umsatz seit 2013 verzeichnet. Krisenbedingt geht die Nachfrage zurlck. Fur
das laufende Jahr wurden aber auch die Fertigstellungen deutlich nach unten korri-
giert. Die Bedeutung der &ffentlichen Hand, die im Mittel der letzten zehn Jahre zu
einem Drittel vom Umsatz beigetragen hat, wirkt sich grundsatzlich limitierend auf
das Mietwachstum aus, und reduziert das Ruckschlagspotenzial in Krisenzeiten. In
Luxemburg Ubertraf der Flachenumsatz 2019 das Rekordhoch von 2008. Die Fi-
nanzbranche trug in den letzten zehn Jahren zu hohen 34% vom Umsatz bei (Top-
11-Markte: 19%). Der Leerstand reduzierte sich auch im ersten Quartal weiter auf
3,5%. Die schwéchere Nachfrage und mehr Fertigstellungen durften den Leerstand
erhohen. Ein hoher Vorvermietungsstand sollte die Mietriickgdnge in dem kleinen
Markt jedoch begrenzen.

Investmentmarkte

Die Beneluxmarkte verzeichneten 2019 erneut einen Umsatz von Gber 10 Mrd. EUR.
Die Nachfrage war auch im ersten Quartal 2020 hoch. Belgien verbuchte mit dem
Finance Tower in Brissel den bislang gréBten Einzeldeal (1,3 Mrd. EUR). Krisenbe-
dingt ist im Jahresverlauf mit geringeren Umséatzen zur rechnen. Die Renditen konn-
ten tempordr moderat steigen. 2021 erwarten wir eine Stabilisierung und danach
wieder leicht fallende Renditen.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2020

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. Vj. in% ggi.Vj. in % ggii. Vj.
Amsterdam 445 4,7% 2,99 -23 Bp. 5,8 -1,1 Pp.
Brissel 240 2,1% 3,95 -23Bp. 7,3  -0,7 Pp.
Luxemburg 588 4,3% 3,75  -25Bp. 35 -0,3Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Deutschland

Leerstand, % Mietmérkte
Der Flachenumsatz der BIG 7-Mietmarkte summierte sich 2019 auf rund 3,7 Mio.
m2 und war damit knapp 3% hoher als im Vorjahr. Im ersten Quartal 2020 belief
sich der Flachenumsatz auf 0,6 Mio. m2, was einem Ruickgang um 26% gegeniber
dem Auftaktquartal 2019 entsprach. Nur in Dusseldorf und Minchen blieb die
Nachfrage gleich bzw. war leicht héher. Stuttgart und KéIn verzeichneten die
starksten EinbuBen beim Flachenumsatz, in Berlin gab es einen Rickgang um 45%.
ooo Die Corona-Pandemie hat die deutsche Wirtschaft in eine Blitzrezession gesturzt.
Anders als in friiheren Krisen ist dieses Mal der Dienstleistungssektor besonders be-

\ é 0% troffen. Am Blromarkt belastet die Unsicherheit die Unternehmensplanung, Expan-

0 sionsplane werden auf Eis gelegt und somit Anmietungsentscheidungen verscho-
07 09 11 13 15 17 19 21 ben. Auch wenn sich die Biromadrkte in einem vergleichsweise robusten Zustand
Berlin Frankfurt Miinchen mit sehr niedrigen Leerstanden befinden, dirfte die generell schwachere Nachfrage

zu steigenden Leerstanden und Abwartsdruck auf die Mieten fihren. Fir die BIG 7-
Quelle: PMA, DekaBank Stadte erwarten wir 2020 einen Riickgang der Spitzenmieten von durchschnittlich

gut 2%. 2021 ist mit einer Stagnation zu rechnen und in den Folgejahren wieder

mit leichten Anstiegen. Mietanreize werden an Bedeutung gewinnen. Von den ak-

Spitzenmiete, EUR/m2/Jahr tuell im Bau befindlichen Flachen, die 2020 auf den Markt gelangen, ist nur noch
ein Viertel verfigbar. Viele gréBere Neubauprojekte durften jedoch auf den Priif-
550 stand kommen, auch vor dem Hintergrund, dass tendenziell mehr Arbeitsplatze
500 F/ g 2 dauerhaft im Home Office bleiben.
450 oo O
400 Investmentmarkte
350 Das Transaktionsvolumen fiir Gewerbeimmobilien erreichte 2019 rund 85 Mrd.
300 EUR, was einem Zuwachs von 9% gegenlber dem Vorjahr entsprach. Im ersten
250 Quartal 2020 betrug der Umsatz am Investmentmarkt rund 28 Mrd. EUR und Uber-
200 traf das Vorjahresquartal um 82 %, bedingt u.a. durch Unternehmensibernahmen
150 et und groBe Portfolio-Abschlisse. Die Corona-Krise schlug sich in den Zahlen noch
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 nicht nieder. 29% des landesweiten Umsatzes betrafen Blrogebaude. 38% des ge-
S, O S - v Winichise samten Investmentumsatzes wurden in den BIG 7 generiert. An der Spitze beim In-

vestmentumsatz mit Blirogebauden stand Berlin mit 2,5 Mrd. EUR vor Frankfurt (1,6
Quelle: PMA, Prognose DekaBank Mrd. EUR) und Miinchen (760 Mio. EUR). Die Nettoanfangsrenditen fiir Top-Biro-

gebaude blieben zum Jahresauftakt stabil. Wir rechnen im laufenden Jahr mit An-

stiegen aufgrund der geringeren Liquiditat und der héheren Risikopramien und
Spitzenrendite (netto), % 2021 mit einer Stabilisierung. Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld ist davon auszuge-
hen, dass die Renditen insgesamt auf absehbare Zeit niedrig bleiben.

5,0
4 8 Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2020
ke Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
3,5 €/m?/Jahr ggii. Vj. in% ggu.Vj. in % ggi. V.
30 \\ g0 Berlin 450 10,3% 2,65 -15 Bp. 1,8 -0,2 Pp.
' & © 0 Dusseldorf 324 3,8% 3,05 -15 Bp. 6,0 -0,5 Pp.
2,5 Frankfurt 510 3,7% 2,85 -10Bp. 71 -0,4 Pp.
Hamburg 360 7.1% 2,90 -108Bp. 3,1 -0,5 Pp.
20 m————— Koln 282 6,8% 3,10  -108Bp. 2,7 -0,4Pp.
1314 15 16 17 18 19 20 21 22 Miinchen 480  3,9% 2,70 -208Bp. 18 -0,3Pp.
Berlin e Frankfurt Muinchen Stuttgart 282 4,4% 3,00 -10 Bp. 2,2 -0,1 Pp.

Quelle: PMA, Prognose DekaBank Quelle: PMA, DekaBank
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Der Buroflachenumsatz im GroBraum Paris belief sich 2019 auf 2,4 Mio. m2. Das
12 hohe Vorjahresergebnis wurde um 8% verfehlt, das funfjahrige Mittel um 2%. Die

nordlichen inneren Vororte verzeichneten hingegen einen starken Anstieg. Umsatz-
starkste Teilméarkte waren der Western Business District (WBD) und Centre West mit
dem CBD. Der innerstadtische Teilmarkt verzeichnete einen Umsatzriickgang um
17% angesichts der duBerst knappen verfiigbaren Angebotsreserve von 1,6%. Die
Leerstandsquote in der lle-de-France ging weiter zurtick auf 4,7%, im WBD ergab
sich ein Ruckgang auf 8,6%. Wegen der groBen Nachfrage nach modernen Flachen

2 wurden im GroBraum viele Projekte gestartet. Das Infrastrukturprojekt Grand Paris
0 . . . . . . . . ist ein wichtiger Treiber. Schwerpunkte sind La Défense, die nérdlichen inneren Vo-
07 09 11 13 15 17 19 21 rorte und der WBD. Im ersten Quartal waren fast 1,8 Mio. m2 in Bau. Wegen der

Paris Central ——1Lyon Pandemie ist mit Verzégerungen zu rechnen, Projekte in der Planung stehen ver-

starkt auf dem Prifstand. Im ersten Quartal ergab sich wegen der schwacheren
Quelle: PMA, DekaBank Nachfrage marktweit ein Umsatzriickgang um 37% gegentber dem Vorjahresquar-

tal, der Leerstand stieg auf 5,0%. In Centre West ergab sich ein Anstieg auf 1,9%.

Das Rekordhoch der Spitzenmiete im CBD von 845 EUR/m?/Jahr konnte gehalten

Spitzenmiete, EUR/m2?/Jahr werden. Rezessionsbedingt ist 2020/21 jedoch mit rtcklaufigen Mieten und mehr
Incentives zu rechnen. In den Folgejahren ist wieder von leicht steigenden Spitzen-
1000 mieten auszugehen. La Défense durfte in der Krise besonders getroffen werden. La

Défense weist innerhalb Europas die mit Abstand starkste spekulative Bautatigkeit

e \_____/ O—0—o in Bezug auf den Bestand auf. Der volatile Hochhausbezirk verbuchte bereits Ende

600 2019 einen ersten Mietriickgang. Auch der Ausblick fur Frankreichs zweitgroBten
L e~ Buromarkt Lyon ist eher schwach. Wegen der guten Performance des Mietmarktes
400 £ in den Vorjahren ist die Bautatigkeit, auch spekulativ, rege. In den vergangenen drei
—_—0 O O Jahren ist die Spitzenmiete um durchschnittlich 5,5% pro Jahr gestiegen. Im ersten
200 Quartal konnte das Rekordhoch von 270 EUR/m?/Jahr gehalten werden. Mehr Fer-
0 ————— tigstellungen und eine krisenbedingt ricklaufige Nachfrage dirften im laufenden
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 und nachsten Jahr jedoch zu steigenden Leerstanden und Abwartsdruck auf die
e Paris CBD Paris La Déf. Mieten fihren.
Paris WBD — | \/ON
Quelle: PMA, Prognose DekaBank Investmentmarkte
Mit 26 Mrd. EUR wurde 2019 ein neuer Rekord beim landesweiten Biro-Invest-
mentvolumen erzielt. 87% entfielen auf die Hauptstadtregion. Im ersten Quartal
Spitzenrendite (netto), % 2020 ergab sich in Frankreich gegenliber dem Vorjahresquartal ein Zuwachs um
hohe 65% auf 4,7 Mrd. EUR. Die Spitzenrenditen stagnierten auf Tiefstanden. Im
7,0 Jahresverlauf ist mit einer riicklaufigen Liquiditat und temporar leicht hoheren Ren-
diten zu rechnen. 2021 erwarten wir eine Stabilisierung und in den Folgejahren wie-
6.0 der rucklaufige Anfangsrenditen angesichts des Dauerniedrigzinsumfeldes.
5,0
40 Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2020
30 M Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
¢ 0 O o €/m?/Jahr ggi. Vj. in% ggu.Vj. in% ggu.Vj.
20— Paris CBD 845 3,0% 2,80 -20 Bp. 2,0 0,2 Pp.
! 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 Paris La Déf. 540 -1,8% 4,00 0 Bp 5,3 0,6 Pp
e Pa11s CBD Paris La Déf. Paris WBD 480 0,0% 3,25 0 Bp. 12,1 0,6 Pp.
Paris WBD Lyon Lyon 270 5,9% 3,60 -25 Bp. 5,6 -0,6 Pp.

Quelle: PMA, Prognose DekaBank Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz in Stockholm fiel 2019 mit 405.000 m2 wieder etwas besser
aus als in den Vorjahren. Aufgrund anhaltend hoher Fertigstellungen in den letzten
beiden Jahren stieg die Leerstandsquote aber dennoch auf 7,4%, nach 6,6% im
Vorjahr. Das Mietwachstum lieB nach, war aber mit 7,4% alles andere als schwach.
Nach einer Stagnation im ersten Quartal 2020 lag die Spitzenmiete damit bei 7.300
SEK/m?/Jahr und wird innerhalb Europas nur noch von London und Paris Uberboten.
Obwohl Schweden nur wenige Corona-Einschrankungen hatte, durfte die Pandemie
auch spulrbar sein und wir erwarten fur dieses Jahr einen relativ leichten Mietriick-
gang von 2,5% gefolgt von einer Stagnation im néachsten Jahr. In Helsinki ist die
Leerstandsquote seit ihrem Hoch von 13,5% Mitte 2017 rlcklaufig und lag im ers-
ten Quartal 2020 bei 12,1%. Damit durfte ein vorlaufiger Tiefpunkt erreicht worden
sein. Mit negativer Nettoabsorption sollte der Leerstand in den kommenden Jahren
ansteigen. Vor diesem Hintergrund dirfte der Mietrtickgang 2020 recht deutlich
ausfallen. Nach einem Anstieg von 4,2% auf 325 EUR/m2/Jahr durften die Mieten
erst ab 2022 wieder positives Wachstum aufweisen. In Oslo sank die Leerstand-
quote weiter auf 5,2% und damit auf den niedrigsten Wert seit 2008. Im ersten
Quartal 2020 zeigte sich eine Aufwartstendenz, die sich in den kommenden Jahren
mit hohen Nettozugangen fortsetzen durfte. Die Spitzenmiete erhéhte sich 2019
um 8,6% auf 4.400 NOK/m2/Jahr. Zusammen mit den Folgen der Corona-Krise
durfte dies 2020/21 zu Mietriickgdngen fuhren, bevor eine Stabilisierung einsetzt.

Investmentmarkte

Der Investmentumsatz mit schwedischen Biroimmobilien verdoppelte sich 2019
fast von 2,7 Mrd. EUR auf 5,0 Mrd. EUR, wovon wiederum 2,7 Mrd. EUR auf die
Hauptstadt entfielen. Dies war ein Zuwachs von rund 85% fir Stockholm. Die Spit-
zenrendite erreichte ein neues Tief von 3,1% und lag damit noch einmal 0,1 Pro-
zentpunkte unterhalb des Vorjahreswerts. Deutlich ruicklaufig zeigte sich dagegen
der Investmentumsatz von finnischen BUroimmobilien. Mit 2,4 Mrd. EUR wurden
hier knapp 33% weniger umgesetzt als im Vorjahr. In Helsinki fiel der Riickgang nur
leicht schwécher aus mit einem Umsatz von knapp 2 Mrd. EUR nach 2,8 Mrd. EUR
im Vorjahr. Gleichzeitig setzte sich die Renditekompression fort: Mit 3,4% im ersten
Quartal 2020 lag die Rendite nochmal 20 Basispunkte unter ihrem Vorjahresniveau
und war damit erstmals seit 2014 niedriger als in Oslo. In der norwegischen
Hauptstadt hielten sich die Renditen nach einem leichten Ruickgang von 10 Basis-
punkten im ersten Quartal 2018 konstant bei 3,6%. Das Investmentvolumen stabili-
sierte sich nach einem deutlichen Rickgang im Vorjahr mit nur noch einem leichten
Minus von knapp 3% auf 3,5 Mrd. EUR. Oslo, das mehr als 60% des Gesamtumsat-
zes mit Buroimmobilien ausmachte, konnte sogar wieder einen leichten Zuwachs
von 0,5% verzeichnen.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2020

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m2?/Jahr* ggi. V. in% ggu.Vj. in% ggu.Vj.
Helsinki 325 4,2% 3,40 -20 Bp. 12,1 -0,5 Pp.
Oslo 438 6,7% 3,60 0 Bp. 54 0,0 Pp.
Stockholm 696 7,4% 3,09  -14Bp. 6,9 0,0 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank, *Wechselkurse Dez. 2019
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Mietmarkte

In Wien registrierte der Flachenumsatz 2019 mit knapp 220.000 m?2 ein im langjah-
rigen Vergleich deutlich unterdurchschnittliches Ergebnis. Auch der Jahresauftakt
2020 blieb mit nur 23.000 m2 im ersten Quartal schwach. Die Leerstandsquote
stagnierte bei 4,8%. Das Neubauvolumen 2020/21 durfte mit knapp 200.000 m2
vergleichsweise moderat ausfallen, der Leerstand sollte jedoch aufgrund der krisen-
bedingt schwacheren Nachfrage steigen. Die Spitzenmiete dirfte 2020 um gut 3%
sinken und sich 2021 stabilisieren. In Prag blieb der Fldchenumsatz 2019 mit
233.000 m2 (ohne Mietvertragsverlangerungen) unter den Gberdurchschnittlich ho-
hen Werten der beiden Vorjahre. Das erste Quartal 2020 setzte mit 46.000 m2 die-
sen Trend einer sich abschwachenden Nachfrage fort, hinter der vor allem Umzuge
in héherwertige Flachen standen. Der Leerstand bewegte sich mit gut 5% noch im-
mer auf einem moderaten Niveau. Das robuste Neubauvolumen dirfte 2020 zu-
sammen mit Corona-bedingten EinbuBen bei der Nachfrage zu steigendem Leer-
stand fuhren. Wir erwarten bis Jahresende einen Mietrtickgang um knapp 2,5%
und ab 2022 wieder leichte Mietanstiege. In Warschau notierte der Fldchenumsatz
2019 mit 494.000 m2 (ohne Mietvertragsverlangerungen) 10% unter dem Rekord-
wert des Vorjahres. Das erste Quartal 2020 mit 81.000 m? sollte nicht Uberbewertet
werden, da aufgrund der Corona-Pandemie in den Folgequartalen mit einer riick-
laufigen Nachfrage zu rechnen ist. Expansion dirfte zugunsten der Verlangerung
bestehender Mietvertrage zurlickgestellt werden. Die Leerstandsquote verminderte
sich im Auftaktquartal auf 7,7%. Das Neubauvolumen 2020/21 durfte jedoch trotz
maoglicher Verzégerungen deutlich hoher ausfallen als in den Vorjahren, sodass der
Leerstand wieder steigen sollte. Wir erwarten 2020/21 Mietriickgange und 2022
eine Stabilisierung der Mieten. Mietanreize spielen weiterhin eine sehr groBe Rolle
bei der Vermietung, die Effektivmiete ist bis zu 25% niedriger als die Nominalmiete.

Investmentmarkte

In Gsterreich wurden 2019 rund 1,9 Mrd. EUR in Biirogebaude investiert, 50%
mehr als im Vorjahr. Der Anteil am gesamten Gewerbeimmobilienvolumen ent-
sprach 31%. Im ersten Quartal 2020 erzielte das Burosegment mit knapp 100 Mio.
EUR einen Anteil von 23%. Die Spitzenrendite in Wien verringerte sich 2019 um 45
Bp. auf 3,25% und blieb im ersten Quartal 2020 stabil. In Tschechien fiel der Um-
satz mit Blrogebduden 2019 mit 1,25 Mrd. EUR fast ein Drittel héher aus als im
Vorjahr. Im ersten Quartal 2019 generierten Biroimmobilien nur knapp 70 Mio.
EUR. Die Spitzenrendite in Prag fiel 2019 um 25 Bp. auf 4,0% (netto) und blieb im
ersten Quartal 2020 stabil. In Polen erreichte das Buro-Investmentvolumen 2019
mit rund 3,8 Mrd. EUR (Vorjahr: 2,8 Mrd. EUR) einen neuen Héchstwert, was einem
Anteil von 50% am Gesamtvolumen entsprach. In den ersten drei Monaten 2020
wurden Birogebaude im Gesamtwert von 620 Mio. EUR gehandelt. Die Spitzenren-
dite in Warschau verminderte sich auf Jahressicht um 40 Bp. auf 4,25% (netto).

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2020

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. Vj. in % ggi.Vj. in % ggi.Vj.
Prag 258 2,4% 3,98  -23Bp. 5,1 0,9 Pp.
Warschau 258 3,6% 4,26 -37 Bp. 7,7 -1,8 Pp.
Wien 282 2,2% 3,25  -25Bp. 4,8  -0,8 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz in Mailand Gbertraf 2019 mit 361.000 m2 den Vorjahreswert
um 25%. Das erste Quartal 2020 erreichte mit 75.000 m? ein respektables Ergeb-
nis, allerdings durfte die Corona-Pandemie der Nachfrage auf Jahressicht einen
spurbaren Dampfer versetzen. Der Leerstand verharrte bei gut 13% im Gesamt-
markt und 5% im CBD. Das Neubauvolumen hat gegeniber den Vorjahren angezo-
gen. Die Spitzenmiete durfte 2020 aufgrund der erwarteten schweren Rezession ei-
nen deutlichen Riickgang verzeichnen und auch 2021 noch sinken. Spaniens wich-
tigste Bliromarkte Barcelona und Madrid verzeichneten auch 2019 eine rege
Nachfrage u.a. durch unternehmensnahe Dienstleister und die Technologiebranche.
In Madrid wurde der héchste Flachenumsatz seit 2007 verbucht. Die Bedeutung von
Flexible Office Space ist gestiegen, insbesondere in Barcelona. Der Leerstand ging in
beiden Stadten weiter zuriick, die Spitzenmieten stiegen weiter an. Im ersten Quar-
tal 2020 gingen die Leerstande trotz ricklaufiger Nachfrage nochmals leicht zuriick,
die Spitzenmieten stagnierten. Die Prognosen fur die Fertigstellungen und Nettozu-
gange wurden krisenbedingt zwar nach unten korrigiert. Das weiter zunehmende
Angebot und die Nachfrageschwéche als Folge der tiefen Rezession werden jedoch
zu steigenden Leerstanden fuhren. In beiden Méarkten muss mit starkeren Mietrtck-
gangen gerechnet werden. Lissabon verbuchte auch 2019 eine rege Nachfrage,
Umsatztreiber waren unternehmensnahe Dienstleister und Technologiefirmen. Auch
dank der geringen Bautatigkeit der letzten Jahre war der Leerstand mit 8,7% so
niedrig wie zuletzt 2003. Die Spitzenmiete stieg auf Jahressicht weiter um 5,9% auf
216 EUR/m2/Jahr. Die Spitzenmiete durfte 2020/21 etwas nachgeben. Der Leerstand
wird steigen angesichts der pandemiebedingten Nachfrageschwache und in Erwar-
tung steigender Nettozugange.

Investmentmarkte

Burogebaude erfreuten sich 2019 reger Nachfrage. Den hochsten Zuwachs beim In-
vestmentumsatz gegentiber 2018 um 45% auf 4,9 Mrd. EUR verbuchte Italien.
76% entfielen auf Mailand. In Portugal ergab sich ein Plus von 25% auf 1,1 Mrd.
EUR mit dem Schwerpunkt Lissabon. In Spanien sank der Umsatz gegeniber dem
auBergewohnlich hohen Vorjahresergebnis um 20% auf 3,7 Mrd. EUR. In Italien
und Spanien entfielen 2018/19 tber 50% vom Umsatz auf Inldnder, in Portugal nur
5%. Dort Uberwogen Zufllsse aus dem europdischen Ausland. Im ersten Quartal
2020 hat sich das Investmentvolumen in Italien im Vorjahresvergleich halbiert auf
0,5 Mrd. EUR. In Portugal ergab sich nochmals ein Zuwachs um 36% auf 0,3 Mrd.
EUR, in Spanien um 3% auf 0,9 Mrd. EUR. Die Renditen stagnierten. 2020/21 ist
krisenbedingt mit etwas hoheren Anfangsrenditen zu rechnen.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2020

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)  Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. Vj. in % ggi.Vj. in % ggi.Vj.
Barcelona 312 6,1% 3,30 -148Bp. 6,8 -1,1Pp.
Madrid 408 3,8% 3,21 0 Bp. 82  -0,9Pp.
Mailand 600 5,3% 3,30 -13 Bp. 13,2 -0,8 Pp.
Lissabon 216 5,9% 3,95 0 Bp. 8,7 -1,6Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Vereinigtes Konigreich

Leerstand, % Mietmérkte
Der Flachenumsatz in Central London belief sich 2019 auf 885.000 m2 und war
16 damit marginal hoher als im Vorjahr. Der héchste Wert seit 2015 unterstreicht die
14 Robustheit des Marktes vor dem Hintergrund des Brexit. Im ersten Quartal 2020
12 verminderte sich die Nachfrage mit knapp 140.000 m2 jedoch um ein Drittel gegen-
10 o Uber dem Vorjahr und sank im April auf den niedrigsten Monatswert seit 1999.
g a5 Eﬂ fn) Aufgrund der Corona-Pandemie stellen viele Unternehmen Expansionsplane zurlck.

6 Dagegen erreichen Vorvermietungen aufgrund auslaufender Mietvertrage weiterhin
4 ein hohes Niveau. Der Leerstand in Central London hat sich im Jahresauftaktquartal
2 auf 6,6% reduziert, wobei das verfligbare Angebot vor allem in der City abnahm.
0 . i . i i i i i Ob das Neubauvolumen 2020 hoher ausféllt als im Vorjahr ist derzeit noch nicht ab-
07 09 11 13 15 17 19 21 sehbar, da es aufgrund des Shutdown zu Verzégerungen am Bau kommt. In den
Folgejahren durften die Fertigstellungen vor allem in der City abnehmen und im
West End stabil bleiben. Der Leerstand sollte 2020 in allen Teilmarkten steigen, u.a.
Quelle: PMA, DekaBank auch durch die geringere Nachfrage durch Anbieter von Flexible Office Space. Ab
2021 sollte der Leerstand aufgrund des abnehmenden Neubauvolumens jedoch
wieder zurtickgehen. Davon durften auch die Spitzenmieten profitieren. Fiir 2020

London WE

London City

Spitzenmiete, EUR/m?/Jahr* rechnen wir mit starkeren Mietrtickgédngen von bis zu 8%, gefolgt von relativ krafti-
gem Wachstum im Zeitraum 2021 bis 2024. In den Regionalzentren war der Fl3-
1600 chenumsatz 2019 15% niedriger als im Vorjahr. Die Brexit-Risiken spielten keine
1400 - I groBe Rolle. Eine Uberdurchschnittliche Nachfrage verzeichnete insbesondere Bris-
1200 /jﬁ%saf = L tol, deutlich geringer fiel der Fldchenumsatz dagegen in Edinburgh aus. Unterneh-
1000 mensnahe Dienstleister, darunter die Anbieter von Flexible Office Space, waren auf

800 _’_',N o O o der Mieterseite am aktivsten. Glasgow und Manchester registrierten die starksten
Mietanstiege. Im laufenden Jahr dirften die Spitzenmieten krisenbedingt in allen

600
400 Regionalzentren sinken. Ab 2021 ist wieder mit Mietwachstum zu rechnen.
202 Investmentmarkte
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 Buroimmobilien generierten in UK 2019 einen Investmentumsatz von 21 Mrd. EUR,

und somit ein knappes Drittel weniger als im Vorjahr. 63% entfielen auf Central
London mit einem deutlich niedrigeren Anteil auslandischer Anleger als in den Vor-
jahren. Im ersten Quartal 2020 wechselten landesweit Birogebdude im Wert von
3,8 Mrd. EUR den Besitzer, 11% mehr als im Vergleichsquartal 2019. In Central
London blieben die Renditen 2019 und im ersten Quartal 2020 stabil auf einem im

London City = L ONclON WE
Quelle: PMA, Prognose DekaBank, *konst. WK Dez. 2019

Spitzenrendite (netto), % europaischen Vergleich attraktiven Niveau. Auch in den Regionalzentren gab es
keine Veranderung. Wir erwarten 2020 als Folge der Krise Renditeanstiege in Cent-
55 ral London um bis zu 15 Basispunkte und in den Regionalzentren um bis zu 25 Ba-
5,0 sispunkte. Ab 2021 sollten die Renditen in Central London wieder sinken, ab 2022
45 auch in den Regionalzentren.
4,0 ° o Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2020
()
3.5 !\K/_ Og o Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)  Leerstandsquote
3,0 - €/m?/Jahr*  ggii. Vj. in%  ggii.Vj. in% ggii. Vj.
25 London City 883 6,9% 4,00 0 Bp. 6,8 -1,3 Pp.
' London WE 1334 5,0% 3,50 0 Bp. 5,6 -0,2 Pp.
2,0 « T T T T Ldn Docklands 521 5,1% 4,75 0 Bp. 9,1 -0,7 Pp.
13 15 17 v 2 Birmingham 432 3,0% 4,75 0 Bp. 93  -0,2Pp.
London City ~ e====London WE Manchester 445 0,0% 4,75 0 Bp. 9,3 -1,0Pp.

Quelle: PMA, Prognose DekaBank Quelle: PMA, DekaBank, * Wechselkurs Dez. 2019
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Tabellenanhang

Biiromarkte Europa: Spitzenmieten und -renditen

Spitzenmieten (Verand. ggii. Vorjahresende, %) Spitzenrenditen (netto, %)

Q4/19 Q1/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P Q4/19 Q1/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Berlin 11,9 0,0 -1.5 0,0 1,0 1,5 1,5 2,7 2,7 2,8 2,9 2,8 2,7 2,7
Dusseldorf 3,8 0,0 -2,0 0,0 0,7 1,4 1,7 3.1 3.1 3,2 3,2 3,2 3.1 3,0
Frankfurt 4,9 0,0 -3,0 0,0 0,7 1,2 1,5 2,9 2,9 3,0 3,0 3,0 2,9 2,8
Hamburg 7.3 1,7 -3,0 0,0 1,5 2,2 2,4 2,9 2,9 3,0 3,1 3,0 2,9 2,9
KéIn 9,3 0,0 -2,0 0,0 1,2 0.9 0,8 3.1 3.1 3,2 3.3 3,2 3.1 3.1
Minchen 53 0,0 -1,5 0,0 1,0 1,0 11 2,7 2,7 2,9 2,9 2,9 2,7 2,7
Stuttgart 4,5 2,2 -2,5 0,0 0,5 1,8 2,0 3.0 3.0 3.1 3.2 3.1 3.1 3.0
0 Deutschland* 7.3 0,6 -2,1 0,0 1,0 1.5 1,6 2,8 2,8 3,0 3,0 3,0 2,9 2,8
Amsterdam 9,9 0,0 -1,5 0,0 1,9 1,6 14 3,0 3,0 3,1 3,1 3.1 2,9 2,9
Barcelona 8,3 0,0 -5,0 -3,0 0,7 1,5 2,5 3.3 3.3 34 3,5 3,4 3.3 3,2
Brissel 2,1 0,0 -1,6 0,0 0.9 1.3 15 4,0 4,0 4,0 4,0 3.9 3,8 3,7
Budapest 54 0,0 -0,5 -0,5 0.9 0.6 0,3 4,8 4,8 49 4,9 4,9 4,7 4,6
Helsinki 4,2 0,0 -5,1 -0,5 1,8 2,5 2,6 3.4 34 3.5 3.5 3.4 3,2 3.1
Lissabon 59 0,0 -2,2 -1,5 0,2 0.9 1,5 4,0 4,0 41 41 41 3,9 3,8
London City 6,9 0,0 -8,0 4,8 6,0 3.3 1,6 4,0 4,0 4,2 4,0 3,7 3,7 3.8
London West End 5,0 0,0 -5,0 2,9 3,5 3.1 2,9 3,5 3,5 3,6 3.5 3.3 33 3.3
Lyon 5.9 0,0 -6,0 -0,2 1,0 1,8 1,8 3,6 3,6 3,7 3.7 3,6 3,6 3,6
Luxemburg 4,3 0,0 -2,5 0.0 1,0 1,5 15 3.8 3.8 3,8 3,8 37 3,6 3,6
Madrid 4,6 0,0 -6,5 -3,0 0,0 3,5 55 3,2 3,2 3.3 3,4 3.3 3,2 3.1
Mailand 6,2 0,0 -6,0 -2,5 1,0 1,5 1,5 3.3 3.3 34 3.5 3,5 3.3 3.3
Oslo 8,6 0,0 -2,5 -2,5 0,5 1,0 1,5 3,6 3,6 3.7 3.7 3,7 3,6 3,5
Paris CBD 4,3 0,0 -4,5 -2,5 0,5 2,2 29 2,8 2,8 29 29 2,8 2,6 2,5
Prag 4,9 0,0 -2,4 -0,5 1,2 1,2 1,4 4,0 4,0 4,1 41 4,0 3,8 3,7
Stockholm 7.4 0,0 -2,5 0,0 2,2 2,5 2,5 3.1 3.1 3,2 3.2 3,1 2,9 2,8
Warschau 4,9 0,0 -5,0 -1,5 0,5 0,6 0,6 44 4,3 4,6 4,6 4,5 4,3 4,2
Wien 2,2 0,0 -3,2 0,0 1,0 2,0 2,0 3.3 3.3 3.3 3.3 3,2 3.1 3.1
O Europa ex D* 53 0,0 -3,9 -0,7 1.3 1.9 2,2 3,5 3,5 3,6 3,6 3,5 3.3 3.3
O Europa inkl. D* 6,0 0,2 -3,3 -0,5 1,2 1.8 1,9 3,2 3,2 34 34 3,3 3,2 31

Quelle: PMA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet
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Biiromarkte USA: Durchschnittsmieten und Cap Rates

Mieten Class A (ggii. Vorjahresende, %) Cap Rates (%)

Q4/19 Q1/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  Q4/19 Q1/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Atlanta Dowtown 1,6 04 -1,0 1,0 2,0 1,5 1,0 4,6 4,6 4,8 4,8 4,7 4,5 4,5
Boston Dowtown 11,8 -0,3 -10,0 4,0 5,0 3,0 2,0 3,8 3,8 41 4,0 3,8 3,6 3,6
Chicago Downtown 0,0 2,9 -4,0 1,0 3,0 2,0 1,5 41 4,2 4,4 4,4 4,3 41 41
Dallas 2,3 2,7 -4,0 2,0 3,0 2,0 1,0 4.4 4.4 4,6 4,6 4,5 4.4 4.4
Houston 1,5 1,5 -9,0 0.0 3,0 2,0 1,0 4,9 49 5.3 54 54 52 52
Los Angeles Downtown -2,4 0,3 -2,0 3,5 5,0 3,0 2,5 4,0 4,0 4,3 4,2 4,0 3,8 3,8
Manh. Downtown (NYC) 1,9 0,1 -9,0 4,0 55 3,0 2,5 3,5 3,5 3,8 3,7 3,6 34 34
Manh. Midtown (NYC) 6,0 -1,5  -10,0 3,0 5,0 3,0 2,0 3,5 3,5 3,8 3,7 3,6 34 3.4
San Francisco City 8,5 -2,8 -7,0 4,0 5,5 3,0 2,5 4,2 4,2 4,5 4,3 4.1 3,9 3,9
Seattle Downtown -2,7 -2,1 -1,0 1,5 2,5 2,0 1,5 4,5 4,6 4,8 4,7 4,5 43 43
Washington D.C. 1.2 2,0 -2,0 2,0 3.0 1,5 1,5 4,8 4,8 4,9 49 4,7 4,5 4,5
Mittelwert* 24 0,5 -5,9 2,3 4,0 24 1,7 4,2 4,2 44 4,4 43 41 41

Quelle: CBRE-EA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet

Biiromarkte Asien/Pazifik: Spitzenmieten und -renditen

Spitzenmieten (Verand. ggii. Vorjahresende, %) Spitzenrenditen (netto, %)

Q4/19 Q1/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P Q4/19 Q1/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Osaka 9,7 3,0 3.1 4,0 3,2 2,9 -0,8 3,1 3,1 3,1 3.0 3.0 3,0 3,0
Seoul 1,2 1,6 1,7 1,3 2,4 3,8 2,8 4,4 44 44 4,3 4,2 4,2 4,3
Singapur 64 -04 -7,5 0,3 3,2 6,7 6,1 3,3 3.3 35 3.3 3,1 3,2 3,2
Tokio 54 0.9 1,0 3,5 1.9 -1,2 -2,1 2,5 2,5 2,6 2,4 2,5 2,5 2,5
Brisbane 4,3 0,7 -04 0.8 0,6 1,0 11 54 54 55 54 52 52 51
Melbourne 9,2 0,5 -3,0 0,8 4,0 4,9 2,0 4,5 4,5 4,6 4,5 4,3 4,2 4,2
Perth 2,1 0,0 -0,5 0,3 15 09 09 59 59 6,0 59 5,7 57 5,6
Sydney 5,7 1.4 -4,0 0,9 14 2,7 0.4 4,4 44 4,5 4,3 4,1 4,1 4,1
Mittelwert* 5.4 11 -04 2,1 2,3 1.9 0,6 3,6 3,6 3,6 3.5 3.4 3.4 3.4

Quelle: PMA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféangers erstellt. Die Infor-
mationen 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 fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine
(Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wur-
den sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und
stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen.
Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrun-
gen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschdtzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und
Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht
als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wert-
entwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die De-
kaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.



