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Markte im Umfeld steigender Zinsen

Kaum waren die Buromarkte nach dem Nachfrageeinbruch infolge der Gesundheitskrise wieder auf den Erholungspfad eingeschwenkt,
erfolgte im Jahresauftaktquartal in Europa mit dem Angriffskrieg in der Ukraine der nachste Dampfer fur die Wirtschaft. Die geopoliti-
schen Verwerfungen und die negativen Folgen mit Blick auf die Energieversorgung und die gestérten Lieferketten verunsichern die Un-
ternehmen. Die weiter angefachte Inflation hat die Notenbanken zum Vorziehen und zuletzt zum starken Beschleunigen ihrer Zinswen-
den gebracht einhergehend mit Rezessionsdangsten und gravierenden Auswirkungen an den Kapitalmarkten. Anders als zu Beginn der
Pandemie steht allerdings nicht mehr generell die Zukunftsfahigkeit von Blrogebduden in Frage. Zwar ist Homeoffice gekommen um zu
bleiben, jedoch im Rahmen von hybriden Arbeitsmodellen. Dem zentralen Biro als Ort der Kommunikation und Innovationsfahigkeit
von Unternehmen kommt auch kiinftig groBe Bedeutung bei. Weniger Schreibtische fur den Einzelnen gehen mit einem gréBeren Be-
darf an Allgemeinflachen einher. Zugleich steigen die qualitativen Anforderungen an Birogebaude sowohl mit Blick auf ESG als auch
den Wettbewerb um die begehrten Fachkréfte. Der Leerstandsanstieg hat sich 2021 verlangsamt und mit rund 8% ist die europaweite
Quote im Vergleich zu vorangegangenen Krisen weiter moderat. Der Bauzyklus in Europa durfte 2022 seinen Hohepunkt erreichen und
danach abebben auch angesichts stark gestiegener Bau- und Finanzierungskosten. Neue Projekte dirften es deutlich schwerer haben.
Die Spitzenmiete stieg 2021 im europdischen Mittel um 3%, nur wenige Mdrkte wie Barcelona und Madrid registrierten Uberschaubare
Ruckgange. Das Mietwachstum dirfte auch inflationsbedingt im laufenden Jahr an Breite und Dynamik gewinnen. Wir erwarten im
Prognosezeitraum weitere Mietsteigerungen, dies gilt auch fur die Markte in Asien und den USA. Diese sind von den geopolitischen
Problemen in Europa weniger tangiert, haben jedoch mit anderen Herausforderungen zu kampfen. In China belasten drastische Lock-
down-MaBnahmen im Rahmen der Null-Covid-Strategie die wirtschaftliche Entwicklung, in den USA ist die hartnackig hohe Inflation
schon langer ein Problem. Daher hat die Fed bereits zu Jahresbeginn die Zinswende vollzogen. Mit der ersten Zinserhéhung um 75 Bp
seit fast 30 Jahren Mitte Juni dokumentiert die Fed allerdings, dass sie hinter der eigentlich notwendigen geldpolitischen Reaktion zu-
rckgeblieben ist. Der erste Zinsschritt der EZB ist fur den 21. Juli angektndigt, bereits bis Mitte 2023 erwarten wir einen Einlagensatz
von mindestens 1,5%. Trotz einer erheblichen Aufwartsrevision unserer Leitzinsprognose ist dies deutlich weniger als zwischenzeitlich
an den Geldmarkten antizipiert. Nachlassende langfristige Inflationserwartungen haben einen déampfenden Einfluss auf das lange Ende
der Bundkurve. Die relative Attraktivitat von Immobilien gegentber risikofreien Assets ist nach den drastischen Renditeanstiegen bei
zehnjahrigen Bundesanleihen deutlich zurlickgegangen. Der Renditeabstand durfte jedoch wieder etwas zunehmen. Im Umfeld steigen-
der Zinsen ist mit steigenden Anfangsrenditen zu rechnen, einen starken Preisriickgang erwarten wir aber nicht. Allerdings ist die Unsi-
cherheit derzeit an allen Markten hoch. Wegen der niedrigen laufenden Einkommen reagieren die Total Returns auch auf Uberschau-
bare Renditeanstiege mit einem Abrutschen in die Verlustzone. Eigenkapitalstarke Investoren sind im Vorteil angesichts stark gestiege-
ner Finanzierungskosten. Verkdufer mussen sich auf langere Priifungsverfahren und Preisabschlage einstellen. Preisstabilisierend durfte
sich auswirken, dass die abebbende Nachfrage auf ein sich perspektivisch abschwachendes Neubauangebot trifft. Da die Realzinsen
auch auf langere Sicht in negativem Terrain verharren, bleibt die Assetklasse Immobilien attraktiv.
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Volkswirtschaftliches Umfeld
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Europa

Die Fruhindikatoren deuten darauf hin, dass sich der schwache Wachstumskurs
der europaischen Wirtschaft angesichts der Lieferkettenbeeintrachtigungen, der
hohen Energiepreise und der Unsicherheit durch den Krieg in der Ukraine auch
im zweiten Quartal fortgesetzt haben durfte. Am Arbeitsmarkt macht sich dies
bislang noch nicht bemerkbar. Mit weniger als 7% bleibt die Lage angespannt
und von Fachkraftemangel gepragt. Die Gefahr von Zweitrundeneffekten bei
der Inflation ist insofern deutlich gréBer als in den vergangenen zehn Jahren.
Die EWU-Inflationsrate lag im Mai bei 8,1% und damit erstmals seit Beginn der
Wahrungsunion tber der Marke von 8%. Nach der starken konjunkturellen Er-
holung im Euroraum im vergangenen Jahr rechnen wir im laufenden und
nachsten Jahr mit einer sptirbaren Abklhlung. Je nach Abhangigkeit von Russ-
land bei Energie und Exporten wurden die BIP-Prognosen seit Ausbruch des Uk-
raine-Kriegs bereits merklich nach unten angepasst, insbesondere in den Euro-
land-Schwergewichten Deutschland und Italien. Angesichts der zahlreichen
Probleme u.a. bei der Energieversorgung sind die Rezessionsgefahren zuletzt
wieder deutlich gestiegen.

USA

Nach der kraftigen wirtschaftlichen Erholung im vergangenen Jahr stehen die
Zeichen nun wieder auf Abkuhlung. Die starke Preisdynamik wird begleitet von
hohen Lohnanstiegen getrieben durch eine raschere Erholung von Arbeitsange-
bot als Arbeitsnachfrage im Nachgang der Pandemie. Dies ist aus geldpolitischer
Sicht und fir den Wachstumsausblick nicht unkritisch, denn es droht ein Szena-
rio, in dem eine héhere Lohndynamik die Inflationsentwicklung treibt und um-
gekehrt. Die zuletzt nochmals kraftigen Preisanstiege sowie das Anziehen der
Inflationserwartungen veranlassten die Fed bereits im Juni zu einer Anhebung
der Leitzinsen um 75 Bp und damit dem gréBten Schritt seit 1994. Die Wahr-
scheinlichkeit einer Rezession ist damit deutlich gestiegen. Unsicherheit besteht
vor allem darin, wie stark diese ausfallt und ob die angebotsseitige Preisdynamik
damit hinreichend ausgeglichen werden kann. Eine relativ deutliche Rezession
begleitet von nachlassender Inflation sprache fur Zinssenkungen bereits ab
2023, ansonsten durfte das hohere Niveau aber auf Sicht Bestand haben. Auch
weitere Anhebungen néchstes Jahr kénnen nicht ausgeschlossen werden.

Asien/Pazifik

Die Null-Covid-Strategie in China hat im Fruhjahr in einigen Metropolen zu
strengen Lockdowns mit schweren Folgen fur die Wirtschaft gefuhrt. In ande-
ren Landern Asiens spielen direkte Corona-Belastungen nur noch eine unterge-
ordnete Rolle fur die Konjunktur. Hier stehen die steigenden Inflationsraten und
der bereits eingeleitete Leitzinsanhebungszyklus im Vordergrund. Insgesamt
schwaécht sich das Wirtschaftswachstum in der Region ab. Nach einem Zuwachs
von 7,2% in 2021 erwarten wir fr 2022/23 BIP-Wachstumsraten von 5,0%
und 5,1%. Auch in Australien ist mit einer deutlichen Abschwachung von
4,8% in 2021 auf 3,6% bzw. 2,4% zu rechnen. Die australische Zentralbank
hat im Juni mit der starksten Leitzinserhdhung seit 22 Jahren auf die hohe Infla-
tion reagiert, weitere Schritte sind angekiindigt. In Japan gibt es bislang nur
groBere Preisanstiege bei Nahrungsmittel und Energie, daher ist eine zeitnahe
Leitzinswende weiterhin nicht absehbar. Die Konjunkturentwicklung bleibt mo-
derat mit erwarteten Zuwachsraten beim BIP 2022/23 von 1,6% und 1,7%.



Immobilien Sektoren
Bliromarkte weltweit

Juni 2022

Finanzierungsumfeld

Leitzinsen EZB, % p.a.
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Europa

Die Aussicht auf eine noch langere Phase erhohter Inflationsraten und die inten-
sive 6ffentliche Diskussion Uber dieses Thema setzen die EZB unter Druck, schnel-
lere sowie umfangreichere Leitzinserhéhungen vorzunehmen. Die EZB durfte die
Zinsen solange anheben, bis ihre Projektionen eine Stabilisierung der Inflation
nahe 2% andeuten. Wir erwarten nach Erhéhungen um 25 und 50 Bp im Juli und
September eine Serie von vier weiteren Zinsschritten von je 25 Bp. Mit einem Ein-
lagensatz von 1,25% erreicht die EZB damit im Marz kommenden Jahres den un-
teren Rand des neutralen Bereichs. Dann dirfte die Datenabhangigkeit ihrer Politik
an Bedeutung gewinnen und sie zu einem vierteljahrlichen Rhythmus tbergehen.
Wir erwarten danach noch eine weitere Erhéhung auf 1,50% im Juni 2023. Trotz
einer erheblichen Aufwartsrevision unserer Leitzinsprognose ist dies nach wie vor
deutlich weniger als zwischenzeitlich an den Geldmarkten antizipiert. An den Ren-
tenmarkten sollte dies zwei gegenlaufige Effekte hervorrufen. Auf der einen Seite
wird das Abarbeiten quasi angekindigter Leitzinserhdhungen vor allem das kurze
Ende der Bundkurve weiter ansteigen lassen. Auf der anderen Seite dirften nach-
lassende langfristige Inflationserwartungen einen dampfenden Einfluss auf das
lange Ende austben. Im Resultat erwarten wir Mitte nachsten Jahres eine weitge-
hend flache Bundkurve. Deutliche Anzeichen einer konjunkturellen Abschwéachung
wlrden dem Renditeanstieg und der Verflachung entgegenwirken. Umgekehrt
waurde ein hartnackiger Inflationsdruck, bis hin zur Stagflation, die Wahrscheinlich-
keit flr eine Inversion der Bundkurve erhohen.

Die hohe Inflation und das steigende Zinsumfeld sorgten auch fur einen deutlichen
Ruckgang des BF.Quartalsbarometers im zweiten Quartal. Mehr als zwei Drittel der
befragten Experten erwarteten restriktivere Bedingungen bei der Finanzierung.
Weitere Grinde sind die gestiegenen Baukosten, damit verbunden hohere Eigen-
kapitalanforderungen, regulatorische Anforderungen, die im Hintergrund weiter
schwelende Pandemie und die allgemein gestiegene Unsicherheit infolge des
Kriegs in der Ukraine.

USA

Vor dem Hintergrund der hohen Preis- und Lohndynamik hatte die Fed bereits im
Marz mit den Zinsanhebungen begonnen. Zusammen mit den Erwartungen weite-
rer Anstiege schossen auch an den Markten die Zinsen nach oben. Der sich ab-
schwachende Wachstumsausblick hatte die Erwartungen wieder etwas eingefan-
gen. Nach dem groBen Zinsschritt im Juni ist es nun jedoch sehr wahrscheinlich,
dass die Fed deutlich in den restriktiven Bereich vorstoBen wird. Die Overnight-Zin-
sen (SOFR), die nach der Abschaffung des LIBORs als Benchmark herangezogen
werden und die sich eng am Leitzins orientieren, dirften damit auch starker als ur-
springlich von uns erwartet ansteigen. Gleichzeitig haben die 10J Treasury-Renditen
wieder etwas nach unten korrigiert, sodass sich die Zinskurve verflacht hat. Auch
eine inverse Zinskurve ist aber noch méglich und wirde zu einem Rezessionsszena-
rio passen. Finanzierungen werden auf jeden Fall auf Sicht entsprechend teurer, In-
vestoren mit hohem Eigenkapital dirften daher auch in den USA die Nase vorne ha-
ben.
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Mietmarkte
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Europa

Die Nachfrage hat sich 2021 von dem pandemiebedingten Einbruch deutlich er-
holt. Das Jahresauftaktquartal 2022 verzeichnete einen europaweiten Flachen-
umsatz in Hohe von 2,5 Mio. m2 und somit einen Zuwachs um 43% gegenUber
dem Vorjahresquartal, auch das funfjdhrige Vorkrisenmittel (jeweils Q1-Werte)
wurde leicht Ubertroffen. Die europaweite Leerstandsquote hat sich bei gut 8%
stabilisiert. Auch die Spitzenmieten kamen insgesamt sehr robust durch die
Krise, 2021 ergab sich im europdischen Mittel ein Plus von 2,9%. Einige Markte
verzeichneten z.T. sehr kraftige Anstiege. Im ersten Quartal 2022 ergaben sich
insbesondere in Stuttgart (+6,4%) sowie in Mailand, London, Oslo und Wien Zu-
wachse. Im Pariser CBD stieg die Spitzenmiete wieder auf das Vor-Corona-Ni-
veau. Die weitere Markterholung wird vom Krieg in der Ukraine und dessen Fol-
gen Uberschattet. Der Bauzyklus sollte im laufenden Jahr den Hohepunkt errei-
chen. Spatestens 2024 ist auch angesichts stark gestiegener Bau- und Finanzie-
rungskosten mit einem merklichen Ruckgang zu rechnen. Der Nettozugang an
Flachen bleibt 2022/23 deutlich unter den reinen Fertigstellungszahlen. Die Spit-
zenmieten durften auch inflationsbedingt weiter steigen.

USA

Eine deutliche Erholung der Nachfrage war 2021 noch nicht zu erkennen. Die Net-
toabsorption war nur leicht weniger negativ als 2020 und der landesweite Leer-
stand erhohte sich nochmals deutlich um fast 3 Pp auf 16%. Die starksten An-
stiege verzeichneten mit Atlanta und Downtown Manhattan Markte, die sich im
Vorjahr noch vergleichsweise gut gehalten hatten. Verlangsamt hat sich der Leer-
standsanstieg dagegen vor allem in San Francisco und Dallas. Fur den Gesamt-
markt gaben die Mieten um 4,8% nach, die starksten Riickgange gab es in Seattle
und Midtown Manhattan. Washington D.C. und Chicago schnitten am besten ab
mit Mietzuwdchsen um jeweils bis zu 2%. Fur das erste Quartal zeigt sich bislang
ein gemischtes Bild. Insgesamt reichte es fur einen leichten Anstieg in den Mieten,
trotz einiger deutlicher Ruckgange vor allem in Boston und nochmals in Seattle.
Insbesondere ein Anstieg im gréBten Markt Midtown Manhattan fiel hier ins Ge-
wicht. Mit Ausnahme von Dallas und Washington D.C. stieg der Leerstand in den
von uns betrachteten Markten weiter an. Eine positivere Entwicklung erwarten wir
erst fir 2023.

Asien/Pazifik

Die Nachfrage erhdhte sich zwar 2021, die Nettoabsorption blieb jedoch noch in
negativem Terrain. Expansiv zeigte sich vor allem der Technologiesektor in den
Sparten Software-Entwicklung, Kinstliche Intelligenz und Social Media. Im ersten
Quartal 2022 stieg die Nachfrage weiter, vor allem durch Umzlge in héherwertige
Flachen und bisher noch zuriickgehaltene Expansion. Die Leerstdnde stiegen in Bris-
bane, Melbourne und Osaka und stagnierten Gberwiegend an den Ubrigen Mark-
ten. Bis zum Jahresende durfte das verfligbare Angebot sinken. Die Spitzenmieten
registrierten im ersten Quartal weitere Rickgdnge in Tokio und Osaka und Anstiege
in Singapur und Seoul. In den australischen Metropolen zogen die Nominal- und
zum Teil auch die Effektivmieten an. Wir erwarten auf Jahressicht starkere Mietan-
stiege in Singapur und Seoul und noch leichte Mietrlickgange in Tokio und Osaka.
In Melbourne, Sydney, Brisbane und Perth sollte sich das Mietwachstum ab 2023
verstarken.
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Investmentmarkte

Renditen Deutschland
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Europa

Mit 113 Mrd. EUR Ubertraf der Buro-Investmentumsatz 2021 das niedrige Vor-
jahresergebnis um 18%, der Rekordwert von 2019 wurde um 16% verfehlt. Im
ersten Quartal 2022 wurden weitere 29 Mrd. EUR verzeichnet und somit 78%
mehr als im Vorjahresquartal. Core-Markte waren im Fokus, was Umsatzanteile
von 35% in Deutschland sowie 29% in UK belegen. Europaweit gab die Spitzen-
rendite 2021 um 20 Bp auf 3,2% nach. Weitere Ruckgange im ersten Quartal
2022 um jeweils 10 Bp verbuchten Amsterdam, Barcelona, Helsinki, Stockholm,
Warschau und Wien. Etwas starker um jeweils 25 Bp auf 3,7% bzw. 4,5% ga-
ben mit Lissabon und den britischen Regionalstandorten noch héher rentierliche
Markte nach, wahrend Paris als einer der teuersten Markte einen Anstieg um 10
Bp auf 2,7% verbuchte. Infolge des steigenden Zinsumfelds erwarten wir stei-
gende Anfangsrenditen, jedoch keinen Preiseinbruch. Die Investmentumsatze
durften im laufenden Jahr angesichts der Unsicherheit wieder moderater ausfal-
len. Mittelfristig rechnen wir mit einer Preisstabilisierung.

USA

Das Transaktionsvolumen fir gewerbliche Immobilien summierte sich 2021 auf
772 Mrd. USD, rund 98% mehr als im Vorjahr. Das Blrosegment entwickelte sich
leicht unterdurchschnittlich und verringerte seinen Anteil am Gesamtvolumen von
25,9% vor Corona auf 18,4%. Dies galt auch fir den CBD, wo der Anteil von
10% auf 5,9% sank. Vor allem Wohnen aber auch Logistik bauten ihre Anteile
aus. Insgesamt stiegen die Investitionen in allen Markten an, vor allem in Houston
erholten sich die Volumina nach einem starken Einbruch im Vorjahr. Absolut be-
trachtet floss das meiste Geld nach Los Angeles. Mit 21,6% lag hier der Biroanteil
Uber dem nationalen Schnitt. Die Renditen blieben im Gesamtmarkt stabil bei
4,3%, vor allem aufgrund von Anstiegen in den Schwergewichten Chicago und
San Francisco. In den meisten anderen Markten wurden weitere Riickgdnge ver-
zeichnet. Auch im ersten Quartal gab es insgesamt einen leichten Riickgang, die
Zinsanhebungen der Fed kénnten aber bereits ab diesem Jahr fir breitere, wenn
auch moderate Anstiege sorgen.

Asien/Pazifik

Das Investmentvolumen in der Region Asien/Pazifik hat sich 2021 nach dem
schwachen Vorjahr wieder erholt und belief sich auf 177 Mrd. USD, ein Viertel
mehr als 2020. Im ersten Quartal 2022 summierten sich die Immobilientransaktio-
nen auf 41 Mrd. USD, 20% mebhr als im Auftaktquartal des Vorjahres. Wahrend
die Investmentaktivitat in Japan erneut abnahm, blieb sie in China unverandert.
Deutliche Anstiege verbuchten Australien und Stdkorea, bedingt durch eine ver-
besserte Stimmung unter den Investoren und mehr grenziberschreitende Transak-
tionen. Auch Singapur konnte sein Investmentvolumen kraftig erhéhen. Biroge-
bdude hatten einen Anteil von 44% am Gesamtumsatz der Region. Die Spitzen-
renditen im BlUrosegment stagnierten 2021 in Japan und verringerten sich zum
Teil in Australien sowie in Singapur und Seoul. Im ersten Quartal verharrten sie auf
dem Niveau des Vorquartals. Mit Ausnahme der japanischen Markte erwarten wir
im laufenden und kommenden Jahr steigende Anfangsrenditen.
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Ertragsperspektiven
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Europa

Nach dem nur moderaten Corona-Dampfer in 2020 ergab sich 2021 im europai-
schen Mittel wieder ein Total Return von gut 8%. Je nach Markt wurden die Ka-
pitalwerte sowohl durch Renditeriickgénge als auch steigende Mieten getrieben.
Kraftig erholt nach den Brexit-Querelen der Vorjahre hat sich London. Das 2022
steigende Zinsumfeld durfte sich auch an den Immobilienmarkten ertragsmin-
dernd auswirken, nicht aber zu Verwerfungen fuhren wie an den Aktien- und
Anleihemarkten. Steigende Anfangsrenditen durften die positiven Wachstums-
beitrage weiterer Mietanstiege jedoch Uiberlagern und die Marktgesamtertrage
tempordr in die Verlustzone fiihren. Angesichts der niedrigen laufenden Ein-
kommen reagieren die Ertrage sehr sensitiv auch auf Gberschaubare Renditean-
stiege. Mittelfristig rechnen wir analog zum Zinsumfeld mit einer Preisstabilisie-
rung und einer Ruckkehr in die Gewinnzone. Die Zeiten starker zinsgetriebener
Wertzuwachse durften allerdings der Vergangenheit angehéren.

USA

2021 brachte nochmals leichte Verluste von 0,7% fur den Gesamtmarkt. Stark
ins Gewicht hierbei fallt das kraftige Minus von 12,5% fir Seattle. Mit San Fran-
cisco und Midtown Manhattan trugen auch zwei Schwergewichte zu dem nega-
tiven Ergebnis bei. Alle drei Markte hatten deutliche Mietrickgange zu verzeich-
nen und bis auf Midtown Manhattan stiegen auch die Renditen an. Dabei erziel-
ten sechs der 11 von uns betrachteten Stadte sogar ein Plus, insbesondere At-
lanta und Washington D.C. konnten dank Mietanstiegen und Renditertickgan-
gen recht hohe Ertrage erzielen. Weitere Renditerlickgange werden mit steigen-
den Leitzinsen nun aber immer unwahrscheinlicher, das Risiko liegt eindeutig
auf der oberen Seite. Erwartete Renditeanstiege in Kombination mit sich vorerst
nur stabilisierenden Mieten dirften den Ertragsausblick bis ins nachste Jahr noch
belasten. Erst 2024 werden wieder deutlich positive Ertrdge erwartet.

Asien/Pazifik

Im asiatisch-pazifischen Raum riickten die Markte 2021 im Ertragsspektrum et-
was enger zusammen. An der Spitze stand aufgrund der anhaltenden Rendite-
kompression erneut Seoul. Deutlich im Minus rangierten die beiden japanischen
Metropolen Tokio und Osaka, wo die Mieten weiter nachgaben. 2022 durfte
Seoul den Spitzenplatz besetzen dank solidem Mietwachstum. Letzteres drfte
in Brisbane, Melbourne und Sydney nicht ausreichen, um Verluste durch stei-
gende Renditen auszugleichen. Tokio sollte weiterhin im Ertragstief verharren.
Im Mittel der acht Markte erwarten wir einen Gesamtertrag im leicht negativen
Bereich. 2023/24 prognostizieren wir dann Total Returns von durchschnittlich
2,5% pro Jahr, die Bandbreite reicht von 1,5% in Tokio bis 4,3% in Singapur.
Mit durchschnittlich 4% bzw. 3,3% landen Perth und Seoul auf den Platzen 2
und 3, begunstigt durch hoéhere laufende Einnahmen. Langfristig sollte Osaka
ins Spitzenfeld aufrticken, wahrend in Sydney und Tokio nachlassendes Miet-
wachstum die Ertrage dricken durfte.
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Mietmarkte

In Amsterdam belief sich der Flachenumsatz 2021 dank einiger GroBdeals durch
die TMT-Branche auf 250.000 m2, dies sind 24% mehr als 2020. 70% davon entfie-
len auf Class A-Gebadude. Mit 49.000 m2 verfehlte der Flachenumsatz im ersten
Quartal 2022 das Vorjahresquartal um ein Flnftel. Der Leerstand ist im langfristigen
Vergleich mit 7,5% noch immer niedrig. Mit Blick auf die rege auch spekulative
Bautdtigkeit ist von weiteren Anstiegen auszugehen. Verscharfte Energieverbrauchs-
vorgaben ab 2023 durften allerdings auch wieder zu mehr Refurbishments und Fla-
chenumwidmungen fahren. Im vierten Quartal 2021 ist die Spitzenmiete um 5,6%
auf ein neues Rekordniveau von 470 EUR/m¥Jahr gestiegen. Wir erwarten in den
kommenden Jahren weiteres allerdings verlangsamtes Mietwachstum. Nach dem
Einbruch im Pandemiejahr 2020 verzeichnete Briissel 2021 dank einiger GroBdeals
eine starke Zunahme beim Flachenumsatz um 57% auf 461.000 m2. Der Durch-
schnitt der funf Vorkrisenjahre wurde um 12% Ubertroffen. Starkster Teilmarkt war
Léopold. Der Umsatz im ersten Quartal 2022 lag bei 86.000 m2 (-22% ggu. Q1/21).
Der Nettozugang fiel 2021 deutlich héher aus als in den Vorjahren, der Leerstand
stieg auf 8,3%. Zum Jahresauftakt sank die Quote wieder auf 7,8%, in Léopold be-
lief sich die sofort verfigbare Angebotsreserve nur auf 3%. Die Bautatigkeit kon-
zentriert sich in den zentralen Lagen bei vergleichsweise hohem Vorvermietungs-
stand. Die Spitzenmiete war 2021 stabil bei 240 EUR/m?/Jahr. Fiir kleinteilige An-
mietungen im teuersten Teilmarkt Léopold werden vereinzelt auch deutlich héhere
Mietpreise von 315 EUR/m¥Jahr aufgerufen. Wir erwarten im laufenden Jahr und
im weiteren Prognosezeitraum steigende Mieten. In Luxemburg erwies sich die
Nachfrage 2020 als sehr krisenrobust. 2021 verfehlte der Flachenumsatz mit
142.000 m? das hohe Vorjahresergebnis um 26%. Der Umsatz im ersten Quartal
2022 fiel mit 71.000 m2 58% hdéher aus als im Vorjahresquartal, der Leerstand war
mit 3,9% weiterhin niedrig. Die Fertigstellungen erreichten 2021 zwar einen neuen
Rekordwert, allerdings bei hohem Vorvermietungsstand. Nach einem weiteren An-
stieg um 2% zum Jahresende verharrte die Spitzenmiete im ersten Quartal 2022 bei

Amsterdam e Brissel Luxemburg
hohen 600 EUR/m%Jahr.
Quelle: PMA, DekaBank
Investmentmarkte
Spitzenrendite (netto), % Mit 7,8 Mrd. EUR entsprgch der BUro—IQvestmentumsatz in den Eeneluxmé.rkte.n
2021 knapp dem Ergebnis von 2020, die hohen Umsatze der beiden Vorkrisenjahre
7 wurden um 23% verfehlt. Der Umsatz im ersten Quartal 2022 fiel mit 1,2 Mrd. EUR
13% hoher aus als im Vorjahreszeitraum. Die Spitzenrenditen gaben auf Jahressicht
6 = - in Amsterdam um 20 Bp nach auf 2,9% sowie in Brissel und Luxemburg um jeweils
5 - 30 Bp auf 3,5% bzw. 3,4%.
S
4 \_’T Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2022
3 - Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
? — €/m?/Jahr ggii. Vj. in% ggi.Vj. in % ggii. Vj.
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 Amsterdam 470 5,6% 2,9 -18 Bp. 7,5 0,6 Pp.
; Brissel 240 0,0% 3,5 -288Bp. 7.8 0,0 Pp.
Amsterdam Brissel Luxemburg Luxemburg 600 2.0% 34 -30 Bp. 39 -0.1 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank

Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

Die BIG 7-Mietmarkte registrierten 2021 einen Flachenumsatz von rund 3 Mio. m?,
was einem Zuwachs von 27% gegeniber dem Vorjahr entsprach. Im ersten Quartal
2022 erreichte der Flachenumsatz 740.000 m? und verbuchte einen Anstieg von
17% im Vergleich zum Auftaktquartal 2021. DUsseldorf, Frankfurt, Mtnchen und
Stuttgart verzeichneten zum Teil sehr kraftige und zum Jahresauftakt eher unge-
wohnliche Zuwachse bei der Nachfrage. Berlin, Hamburg und KéIn blieben dagegen
hinter ihren Vorjahresergebnissen zurtick. Die Leerstandsquoten in den BIG 7 sind
nur leicht gestiegen. Nebenlagen leiden deutlich stdrker als zentrale Lagen, wo erst-
klassige flexible Flachen sehr begehrt sind. Die geplanten Fertigstellungen fir
2023/24 haben sich seit Jahresbeginn reduziert, hohe Rohstoffkosten und gestorte
Lieferketten belasten die Baubranche. Gegenwartig befinden sich 4,6 Mio. m2 in
Bau, davon kommen rund 1,6 Mio. m2 noch im laufenden Jahr auf den Markt. Die
Vorvermietungsquote fir alle in Bau befindlichen Flachen erreicht rund 45%. 2021
verzeichneten Berlin und Hamburg die héchsten Mietanstiege. Im ersten Quartal
2022 stiegen die Spitzenmieten in Stuttgart um gut 6% und in Berlin um 1,5%. Die
Unsicherheit bei der Entscheidung Uber die Anmietung neuer Flachen hat durch den
Krieg in der Ukraine und der damit einhergehenden konjunkturellen Abkihlung
wieder zugenommen. Die hohe Inflation fihrt zu steigenden Kostenbelastungen.
Unabhéngig davon gelten attraktive zentral gelegene Buroflachen weiterhin als Vor-
teil beim Wettbewerb um Fachkréafte. Die Leerstande durften im laufenden Jahr nur
noch moderat zunehmen. Fir 2022 und 2023 prognostizieren wir einen durch-
schnittlichen Mietanstieg in den BIG 7 von jeweils knapp 3%.

Investmentmarkte

Das Transaktionsvolumen flr Blroimmobilien erreichte 2021 rund 32 Mrd. EUR und
damit 14% mehr als im Vorjahr. Im ersten Quartal 2022 belief sich der Umsatz auf
10 Mrd. EUR, 180% mehr als im ersten Quartal 202 1. Dabei spielte die Ubernahme
von Alstria durch Brookfield eine wesentliche Rolle. Der Bliroanteil am Gesamtvolu-
men des ersten Quartals lag bei 42%. Unter den BIG 7-Standorten lag Frankfurt mit
2,1 Mrd. EUR an der Spitze beim Buroinvestment vor Hamburg mit 1,6 Mrd. EUR
und Berlin mit 1,5 Mrd. EUR. Die Nettoanfangsrenditen fir Top-Blrogebaude blie-
ben im ersten Quartal unverdandert. Wir rechnen bis Jahresende mit ersten Anstie-
gen als Reaktion auf den sprunghaften Renditeanstieg zehnjahriger Staatsanleihen.
Im Umfeld steigender Zinsen ist 2023 mit weiter steigenden Anfangsrenditen zu
rechnen.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2022

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. Vj. in% ggu.Vj. in% ggu.Vj.
Berlin 486 8,0% 2,5 -10 Bp. 4,2 1,0 Pp.
Dusseldorf 324 0,0% 2,8  -208Bp. 7,2 0,3 Pp.
Frankfurt 516 1,2% 2,7  -108Bp. 8,1 0,7 Pp.
Hamburg 372 3,3% 2,6 -108Bp. 36 -0,2Pp.
Koln 288 2,1% 2,7 -35Bp. 3,8 0,2 Pp.
Minchen 492 2,5% 2,5 -10Bp. 3,8 0,7 Pp.
Stuttgart 300 6,4% 2,8 -15Bp. 2,9 0,3 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

Der Buroflachenumsatz im GroBraum Paris belief sich im Gesamtjahr 2021 auf 1,9
Mio. m2. Damit wurde das Vorjahresergebnis um 36% Ubertroffen, der hohe
Durchschnitt der drei Vorkrisenjahre jedoch um 25% verfehlt. Dem starken Jahres-
endquartal mit einer deutlichen Belebung bei Deals mit mehr als 5.000 m2 folgte
ein starker Jahresauftakt 2022. Mit 504.000 m2 wurde der Umsatz des ersten Quar-
tals 2021 um 40% Ubertroffen, das zehnjahrige Mittel wurde nur leicht verfehlt.
Rund 60% entfielen ahnlich wie 2021 auf Central Paris mit den drei wichtigsten
Teilméarkten Centre West (CBD), La Défense und Western Business District (WBD).
Die Leerstandsquote in der lle-de-France hat sich bei knapp 7% stabilisiert. Die Fer-
tigstellungen bleiben zunachst hoch. Refurbishments insbesondere in zentralen La-
gen sorgen jedoch fir einen geringeren Nettozugang. In La Défense ergab sich
nach den angebotsbedingt starken Anstiegen der Vorjahre Anfang 2022 erstmals
wieder ein leichter Leerstandsrickgang auf 13,4%. Im WBD Uberschreitet die Quote
seit zwei Quartalen die 15-Prozentmarke leicht, in den nérdlichen inneren Vororten
lag der Wert zuletzt bei hohen 17%. Im CBD hingegen hat sich die sofort verflg-
bare Angebotsreserve auf niedrige 3,5% verringert. Nach einem Riickgang der Spit-
zenmiete in zentralen Lagen auf 830 EUR/m2/Jahr im zweiten Quartal 2021 wurden
im Jahresauftaktquartal 2022 wieder 845 EUR/m¥Jahr notiert. Im Topsegment sind
Abschlisse Uber 900 EUR/m%/Jahr mdglich. Nach kraftigen Korrekturen und einer
starken Ausweitung der Incentives seit 2019 auf rund 30% der Nominalwerte ver-
zeichnete der volatile Teilmarkt La Défense im Jahresendquartal 2021 wieder einen
ersten Anstieg der Spitzenmiete um 4,2% auf 500 EUR/m%/Jahr. Wir erwarten wei-
ter steigende Spitzenmieten. Frankreichs zweitgroBter Buromarkt Lyon wies auch
zuletzt eine relativ niedrige Leerstandsquote auf trotz 2020/21 umfangreicher Fer-
tigstellungen. Nach einem leichten Riicksetzer in 2020 stieg die Spitzenmiete 2021
wieder um 5,8% auf 275 EUR/m2/Jahr.

Investmentmarkte

2021 wurden landesweit 16,2 Mrd. EUR in Blrogebdude investiert und damit 14%
weniger als im Vorjahr. Die hohen Umséatze der beiden Vorkrisenjahre wurden um
durchschnittlich 37% verfehlt. Im ersten Quartal 2022 wurden Biirodeals im Um-
fang von 2,3 Mrd. EUR getatigt und damit 38% weniger als im Vergleichszeitraum
2021. Der Anteil der lle-de-France sank weiter auf 76% von 80% in 2021 und noch
durchschnittlich 85% in den Jahren 2018 bis 2020. Nach einem Ruckgang um 30
Bp in 2021 war die Spitzenrendite in La Défense stabil bei knapp 4,0%. Im WBD
war die Anfangsrendite auf Jahressicht stabil bei 3,3%. Der weitere Renditertick-
gang im CBD im dritten Quartal 2021 auf ein neues Rekordtief von 2,6% wurde
durch den Anstieg um 10 Bp auf 2,7% zum Jahresauftakt zurtickgedreht. In Lyon
wurde das Renditeniveau von Ende 2021 mit 3,4% gehalten.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2022

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. Vj. in% ggi.Vj. in % ggii. Vj.
Paris CBD 845 0,0% 2,7 +0 Bp. 3,5 -1,0 Pp.
Paris La Déf. 500 4,2% 4,0 -30 Bp. 13,4 2,3 Pp.
Paris WBD 468 -1,1% 3,3 +0 Bp. 15,3 1,1 Pp.
Lyon 275 5,8% 3,4 -10 Bp. 6,2 -0,1 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz in Stockholm hat sich 2021 mit einer Steigerung um 15% auf
302.000 m? im Vergleich zum Vorjahr wieder etwas erholt. Trotz eines niedrigeren
Niveaus bei den Fertigstellungen blieb die Nettoabsorption leicht negativ und die

W Leerstandsquote stieg von 8,1% auf 9,2%. Nach einem Rickgang im Vorjahr zog

10 7= die Spitzenmiete 2021 bereits wieder um 2,8% an. Im ersten Quartal 2022 setzte
sich dieser Trend fort mit einer weiteren Steigerung von 1,4% bei stabiler Leer-
. ’_,/\_\/" standsquote. Fir den Rest des Jahres sollte sich die positive Tendenz verfestigen. In
Helsinki ist die Leerstandsquote 2021 weiter um 1,2 Pp auf 13,1% angestiegen.
Ein Tief bei den Fertigstellungen half, die Nettoabsorption fast wieder aus dem ne-
T T gativen Bereich herauszuholen und die Spitzenmieten stiegen um 4,4% an. Der po-
9 20 21 22 sitive Trend setzte sich im ersten Quartal fort. Ein leichter Anstieg bei den Mieten
Oslo Stockholm wurde begleitet von einem leichten Ruckgang der Leerstandsquote. Aufgrund der
anziehenden Fertigstellungen bleibt das weitere Aufwartspotenzial fur die néchsten
zwei Jahre aber moderat. In Oslo stieg die Leerstandquote im vergangenen Jahr nur

noch moderat auf 6,7%. Trotz vieler Fertigstellungen war die Nettoabsorption wie-
der positiv und die Mieten stiegen mit 4,7% deutlich an. Auch der Start ins neue

Leerstand, %
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Quelle: PMA, DekaBank

Spitzenmiete, EUR/m?/Jahr Jahr war von steigenden Mieten geprégt, der Leerstand sank auf 6,4%. Weitere
leichte Rickgange werden im laufenden Jahr noch erwartet und der positive Trend
800 bei der Mietentwicklung diirfte anhalten.
700 —_~—"
Investmentmarkte
600 Der Investmentumsatz mit schwedischen Buroimmobilien schoss 2021 in die Hohe.
500 Das Volumen legte nach dem schwachen Vorjahr um 265% auf 10,1 Mrd. EUR zu
400 Y et und Ubertraf das Vor-Corona-Volumen damit bei weitem. Getrieben wurde der An-
300 —_— - stieg von groBen Portfolio-Deals und FirmenUbernahmen. Im ersten Quartal 2022
lag der Umsatz immerhin noch 170% Uber dem Vorjahresniveau. Angesichts der
200 —— T T hohen Nachfrage fiel die Spitzenrendite 2021 auf ein neues Tief von 2,9%, auf dem

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Helsinki

sie im ersten Quartal verharrte. Nach zwei Rickgangen in Folge hat sich der finni-
Oslo Stockholm sche Investmentmarkt fir Buroimmobilien 2021 wieder etwas gefangen. Das Trans-
aktionsvolumen stieg um 11,7% auf 2,1 Mrd. EUR an, lag damit aber immer noch
knapp unterhalb des Ergebnis von 2019. Im ersten Quartal 2022 wurde der Vorjah-
reswert nicht Ubertroffen. Nach einem Anstieg in 2020 gab die Anfangsrendite
2021 wieder nach und fiel zum Jahresstart auf ein neues Tief von 3,1%. Das nor-
wegische Investmentvolumen fir Blrogebdude stieg 2021 trotz des relativ mode-
raten Ruckgangs im Vorjahr um starke 110% auf 6,7 Mrd. EUR an und lag damit
deutlich oberhalb des Vorkrisenniveaus. Auch im ersten Quartal 2022 wurde das

s = Vorjahresvolumen um 56% Ubertroffen. Trotz dieser Erholung am Investmentmarkt
verharrte die Spitzenrendite auf stabilem Niveau bei 3,3% und auch im ersten Quar-
tal zeigte sich kein weiterer Rickgang.

Quelle: PMA, DekaBank, konstanter WK Dez. 2021

Spitzenrendite (netto), %

4 [
3 s Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2022
? — Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)  Leerstandsquote
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 €/m2?/Jahr* ggi. V. in% ggu.Vj. in% ggu.Vj.
S Helsinki 336 5,7% 3,1 -40 Bp. 13,1 0,4 Pp.
Helsinki Oslo Stockholm Oslo 454 70% 33 +0Bp. 64  -0.3Pp.
Stockholm 720 3,5% 2,9 -248Bp. 9,2 0,8 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank

Quelle: PMA, DekaBank, *Wechselkurse Dez. 2021
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Mietmarkte

In Wien registrierte der Flachenumsatz 2021 mit 160.000 m?2 ein sehr schwaches
Ergebnis. Der Jahresauftakt 2022 fiel mit 36.000 m2 ebenfalls unterdurchschnittlich
aus. Eine geringe Fertigstellung und Unsicherheit auf der Unternehmensseite brems-
ten die Nachfrage. 2022/23 bleibt das Neubauvolumen tberschaubar, die Leer-
standsquote durfte auf dem niedrigen Niveau von knapp 4,5% verharren. Die Spit-
zenmiete zog im ersten Quartal leicht an und dirfte im laufenden und kommenden
Jahr weiter zulegen. In Prag verfehlte der Flachenumsatz 2021 mit 195.000 m?
(ohne Mietvertragsverlangerungen) den Zehnjahresschnitt von 210.000 m2. Das
erste Quartal 2022 konnte mit knapp 70.000 m? wieder an das Vorkrisenniveau von
2019 anknUpfen. IT- und Industrieunternehmen waren auf der Mieterseite am ak-
tivsten. Der Leerstand dirfte im Jahresverlauf die Marke von 10% Uberschreiten.
Eine deutlich héhere Fertigstellung sollte 2023 fur weiter steigende Leerstéande sor-
gen. Wir erwarten bis Jahresende 2022 und im kommenden Jahr nur moderate
Mietanstiege. In Warschau bewegte sich der Flachenumsatz 2021 mit 304.000 m?
(ohne Mietvertragsverlangerungen) 40% unter dem Durchschnitt der funf Vorkri-
senjahre. Das erste Quartal 2022 steht mit 170.000 m2 fur einen Gberdurchschnitt-
lich kraftigen Jahresauftakt. Mietvertragsverlangerungen traten gegentber Neuver-
mietungen in den Hintergrund. Die Leerstandsquote verminderte sich im Auftakt-
quartal auf 14,2%. Das Neubauvolumen 2022 durfte deutlich niedriger ausfallen als
im Vorjahr und 2023 weiter sinken, sodass der Leerstand tendenziell abnehmen
sollte. Die Spitzenmiete hat sich stabilisiert. Mietanreize spielen weiterhin eine sehr
groBe Rolle bei der Vermietung, die Effektivmiete ist bis zu 30% niedriger als die
Nominalmiete. In den kommenden Jahren dirften die Mieten moderat steigen, wir
erwarten keine negativen Auswirkungen durch den Krieg im Nachbarland.

Investmentmarkte

In Gsterreich wurden 2021 rund 730 Mio. EUR in Blrogebaude investiert, 37%
weniger als im Vorjahr. Der Anteil am gesamten Gewerbeimmobilienvolumen ent-
sprach knapp einem Finftel. Im ersten Quartal 2022 erzielte das Birosegment mit
knapp 100 Mio. EUR einen Anteil von 11%. Die Spitzenrendite in Wien verringerte
sich 2021 um 15 Bp auf 3,0% und gab im ersten Quartal 2022 weiter nach auf
2,9%. In Tschechien steigerte sich der Umsatz mit Burogebduden 2021 um 15%
auf 665 Mio. EUR. Im ersten Quartal 2022 generierten Blroimmobilien 320 Mio.
EUR, doppelt so viel wie im Vergleichsquartal 2021. Die Spitzenrendite in Prag blieb
2021 stabil bei 4,0% (netto) und hielt diesen Wert auch im ersten Quartal 2022. In
Polen belief sich das Biro-Investmentvolumen 2021 auf rund 1,7 Mrd. EUR (Vor-
jahr: 2 Mrd. EUR), was einem Anteil von 30% am Gesamtvolumen entsprach. In
den ersten drei Monaten 2022 wurden Burogebdude im Gesamtwert von 650 Mio.
EUR gehandelt. Die Spitzenrendite in Warschau hielt sich 2021 stabil und vermin-
derte sich im ersten Quartal 2022 um 10 Bp auf 4,4% (netto).

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2022

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. Vj. in % ggi.Vj. in % ggi.Vj.
Prag 255 2,4% 40  +0Bp. 9,5  0,3Pp.
Warschau 246 0,0% 4,4 -9 Bp. 14,2 0,2 Pp.
Wien 288 2,1% 2,9 -25 Bp. 4,3 -0,1 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz in Mailand Gbertraf 2021 mit 273.000 m2 den Vorjahreswert
um 28% und blieb nur leicht unter dem Fiinfjahresdurchschnitt vor der Pandemie.
Das erste Quartal 2022 erreichte mit 84.000 m?2 ein sehr gutes Ergebnis. Der Leer-
stand verminderte sich im Porta Nuova Business District auf 4,6% und stagnierte im
Gesamtmarkt bei 14,4%. Die Fertigstellungen dirften 2022 rund 300.000 m? errei-
chen, wovon jedoch der Gberwiegende Teil auf Sanierungen im Bestand entféllt. Die
Spitzenmiete erhohte sich 2021 um knapp 2% und im ersten Quartal 2022 noch-
mals um 3% auf 630 EUR/m?/Jahr. Wir rechnen mit weiter anziehenden Mieten
auch in 2023. Nach dem Einbruch beim Flachenumsatz im Krisenjahr 2020 in Spa-
niens Metropolen hat sich die Nachfrage 2021 insbesondere in Barcelona erholt, in
Madrid wurde das Vorkrisenniveau weiter deutlich verfehlt. Infolge der schwache-
ren Nachfrage und der regen Bautatigkeit stiegen die Leerstandsquoten weiter an
auf 9,9% in der Hauptstadt und 9,1% in Barcelona. 2022/23 durfte der Leerstand
in Barcelona wegen umfangreicher Nettozugange weiter steigen. Nach den starken
Zuwachsen der Vorjahre verbuchten beide Markte in der Pandemie nur moderate
Mietkorrekturen, in Barcelona gab die Spitzenmiete um insgesamt rund 5% und da-
mit etwas starker nach als in der Hauptstadt (-2,9%). Im ersten Quartal 2022 waren
die Spitzenmieten stabil. Madrid birgt in den nachsten Jahren ein starkeres Miet-
wachstumspotenzial als Barcelona. Lissabon verbuchte 2021 eine sehr robuste
Nachfrage. Wegen der angezogenen Bautdtigkeit stieg der Leerstand allerdings wei-
ter an. Der Leerstand durfte weiter zunehmen und die Mietentwicklung zunachst
hemmen. Ab 2024 ist mit moderatem Mietwachstum zu rechnen. Mit zuletzt wie-
der 246 EUR/m¥/Jahr erwies sich die im europaweiten Vergleich niedrige Spitzen-
miete nach einem temporar nur marginalen Ruickgang als auBerst krisenrobust.

Investmentmarkte

Die Méarkte der iberischen Halbinsel verbuchten 2021 einen Investmentumsatz mit
BUrogebauden von insgesamt 3 Mrd. EUR und somit ein Plus von 5% gegeniber
dem Vorjahreswert. Der hohe Umsatz von 2019 wurde um 40% verfehlt. Im ersten
Quartal 2022 wurden weitere 0,7 Mrd. EUR und damit 74% mehr als im entspre-
chenden Vorjahresquartal investiert. Mit 80% stieg der Anteil Spaniens weiter an. In
Italien erzielten Blrogebaude 2021 ein Volumen von 2,2 Mrd. EUR, 43% weniger
als im Vorjahr. Das Jahresauftaktquartal verzeichnete einen Rekordumsatz von 1,5
Mrd. EUR, wovon drei Viertel auf Mailand entfielen. Die Nettoanfangsrenditen ga-
ben auf Jahressicht in den Mérkten Stideuropas um jeweils rund 20 Bp nach, die
Spanne reichte im ersten Quartal 2022 von 3,0% in Madrid und Mailand Gber
3,1% in Barcelona bis hin zu europaweit hohen 3,7% in Lissabon.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2022

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)  Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. Vj. in % ggi.Vj. in % ggi.Vj.
Barcelona 297 -2,0% 3,1 -18 Bp. 9,1 1,6 Pp.
Madrid 396 -0,8% 3,0 -23Bp. 9,9 0,6 Pp.
Mailand 630 5,0% 3,0 -17 Bp. 14,4 0,6 Pp.
Lissabon 246 0,0% 3,7 -23Bp. 8,8 1,8 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz in Central London belief sich 2021 auf 612.000 m2 und war
damit doppelt so hoch wie im Vorjahr. Der Durchschnitt der Jahre 2015 bis 2019
von 840.000 m2 wurde jedoch klar verfehlt. Im ersten Quartal 2022 betrug der Fla-
chenumsatz bereits 240.000 m2. In der City lag der Fokus auf der Anmietung von
Neubauflachen mit sehr hohen Qualitatsstandards. Nach der Pandemie stehen vor
allem Nachhaltigkeitsaspekte im Vordergrund, um den Beschaftigten, die bei der
Wahl ihres Arbeitsortes flexibler sind als friiher, weiterhin einen attraktiven Arbeits-
platz zu bieten. Im West End werden traditionell mehr Flachen im Bestand vermie-
tet, sodass Sanierungen eine gréBere Rolle spielen. Sehr schwach war die Nachfrage
nach Buroflachen in den Docklands. Der Leerstand in Central London hat sich im
Jahresauftaktquartal leicht verringert auf 10,2%. In der City standen gut 12% aller
Fldchen leer, im West End knapp 8%. Das Neubauvolumen durfte 2022/23 in der
City wieder anziehen, im langjahrigen Vergleich allerdings dem Durchschnitt ent-
sprechen. Im West End wird dagegen eine vergleichsweise hdhere Fertigstellung er-
wartet. Von den derzeit in Bau befindlichen Flachen sind rund ein Viertel vorvermie-
tet. Der Leerstand sollte 2022/23 auf dem erhohten Niveau verharren. Nach Anstie-
gen von 11,5% in der City und 7,5% im West End 2021 blieb die Spitzenmiete im
ersten Quartal 2022 in der City stabil und erhohte sich im West End um gut 2%. Bis
Jahresende rechnen wir mit deutlichen Mietanstiegen, die sich 2023 etwas ab-
schwachen sollten. In den Regionalzentren war der Flachenumsatz 2021 rund ein
Viertel hoher als im Vorjahr. Im ersten Quartal 2022 fiel die Nachfrage 39% hoher
aus als im Vergleichszeitraum 202 1. Die Leerstandsanstiege blieben moderat.
Edinburgh und Glasgow verzeichneten 2021 Mietanstiege von 9% bzw. 17,5%,
Manchester ein Plus von gut 7%. Nach weiteren Zuwachsen im laufenden Jahr
durfte sich das Mietwachstum in den kommenden Jahren verringern.

Investmentmarkte

Buroimmobilien generierten im Vereinigten Kénigreich 2021 einen Investmentum-
satz von 21,4 Mrd. EUR, dies waren 47% mebhr als im Vorjahr. 55% davon entfielen
auf Central London. Am gesamten Transaktionsvolumen hatten Birogebdude einen
Anteil von 30%. Im ersten Quartal 2022 wechselten landesweit Birogebdude im
Wert von 8,2 Mrd. EUR den Besitzer, mehr als dreimal so viel wie im Vergleichsquar-
tal 2021. In der Londoner City und im West End verringerten sich die Spitzenrendi-
ten 2021 um jeweils 25 Bp und blieben im ersten Quartal 2022 stabil auf einem im
europaischen Vergleich attraktiven Niveau. In den Regionalzentren gab es 2021 und
im ersten Quartal 2022 ebenfalls Renditertickgange. Wir erwarten bis Jahresende
2022 in Central London Anstiege um 25 Bp, die sich 2023 fortsetzen durften. In
den Regionalzentren dirften die Renditeanstiege geringer ausfallen.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2022

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m2?/Jahr* ggi. V. in% ggu.Vj. in% ggu.Vj.
London City 919  11,5% 3,8  -25Bp. 121 0,4 Pp.
London WE 1395 10,0% 3,3 -25Bp. 76  -1,6Pp.
Ldn Docklands 507 2,6% 4,8 +0 Bp. 10,0 0,0 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank, *Wechselkurse Dez. 2021
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Tabellenanhang

Biiromarkte Europa: Spitzenmieten und -renditen

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

Q4/21 Q1/22 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P Q4/21 Q1/22 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Berlin 6,7 1,3 3,0 4,0 3,0 3,0 2,5 2,5 2,5 2,7 2,9 2,9 2,9 2,9
Dusseldorf 0,0 0,0 2,0 3,0 2,0 2,0 2,0 2,8 2,8 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2
Frankfurt 1,2 0,0 3,0 3,0 2,0 2,0 2,0 2,7 2,7 2,9 3.1 3.1 3.1 3.1
Hamburg 3.3 0,0 2,0 3,0 2,0 2,0 2,0 2,6 2,6 2,8 3,0 3.0 3.0 3.0
Koln 2,1 0.0 2,0 2,5 1,5 1,5 1,5 2,7 2,7 2,9 3.1 3.1 3.1 3.1
Minchen 2,5 0,0 3,0 3.0 2,5 2,0 2,0 2,5 2,5 2,7 29 2,9 2,9 2,9
Stuttgart 0,0 6,4 7,0 2,0 1,5 2,0 2,0 2,8 2,8 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2
O Deutschland* 2,9 11 3,0 31 2,2 2,2 2,1 2,6 2,6 2,8 3,0 3,0 3,0 3,0
Amsterdam 5,6 0,0 4,0 3,5 1,5 1,5 1,5 3,0 2,9 3.1 3.3 3.3 3.3 3.3
Barcelona -2,9 0,0 -0,5 2,0 3,0 3,0 3,0 3.2 3,1 3.3 3,5 3,5 3,5 3,5
Brissel 0,0 0,0 2,0 2,0 1,5 15 2,0 3,5 3,5 3,7 3.8 3.8 3.8 3.8
Budapest 0,0 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,0 4,8 4,8 50 5.2 5,2 5.2 5.2
Helsinki 44 0.6 1,0 1,0 2,0 2,0 2,5 3.2 3,1 3.3 3,5 3,5 3,5 3,5
Lissabon -1,2 1,2 2,0 1,0 1,5 1,5 1,5 4,0 3,7 4,0 4,2 4,2 4,2 4,2
London City 1.5 0,0 5,0 2,0 2,0 1,5 1,5 3,8 3,8 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1
London West End 7.5 2,3 5,0 3,0 1,5 1,5 1,5 3.3 33 3.5 3,6 3,6 3.6 3,6
Lyon 58 0.0 0,0 0,5 1,5 1,5 1,5 34 3,4 3,6 3.8 3.8 3.8 3.8
Luxemburg 2,0 0,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,0 34 3.4 3,6 3,7 3,7 3,7 3.7
Madrid -1.5 0,0 0,0 4,0 50 4,0 3,0 3,0 3,0 3,2 3.4 3.4 34 34
Mailand 1,7 3.3 4,0 4,0 2,0 1,5 1,5 3,0 3,0 3,2 34 3,4 34 34
Oslo 4,7 2,2 3,5 3,0 1,0 0,5 0,5 3.3 33 3,5 37 3,7 3,7 3,7
Paris CBD -1.8 1,8 4,0 2,0 2,0 2,5 2,0 2,6 2,7 2,9 3.1 3.1 3.1 3.1
Prag 2,4 0,0 0,5 1,0 2,0 2,5 2,5 4,0 4,0 4,2 4,3 4,3 4,3 4,3
Stockholm 2,8 1,4 4,5 3.5 3,0 3.0 3,0 2,9 2,9 3.1 3.3 3.3 3.3 3.3
Warschau -0,5 0,0 0,0 1,5 1,5 2,0 2,0 4,5 4,4 4,6 4,8 4,8 4,8 4,8
Wien 0,0 2,1 3,0 2,5 1,5 1,5 1,5 3,0 2,9 3,1 3.3 3.3 3.3 3.3
O Europaex D* 1.9 0,8 2,6 24 2,0 2,0 1.8 3,3 3,2 3,5 3,6 3,6 3,6 3,6
O Europa inkl. D* 2,3 0,9 2,8 2,6 2,1 2,1 1.9 3,0 3,0 3,2 34 34 34 34

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

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

Q4/21 Q1/22 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P Q4/21 Q1/22 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Atlanta Dowtown 0,6 -1,0 1,0 2,5 2,5 2,0 2,0 4,8 4,5 4,6 4,8 4,8 4,7 4,7
Boston Dowtown 0,2 -3,3 -1,0 0,5 2,0 2,5 2,5 3,6 3,6 3,7 3,9 3.9 3,8 3,8
Chicago Downtown 1,6 0.4 1,0 1,0 2,5 2,5 2,5 41 4,0 4,2 44 4,3 4,2 4,2
Dallas 0,4 1,7 1,0 1,0 2,0 2,0 1.5 4,2 4,3 4,5 4,7 4,7 4,6 4,6
Houston -2,6 -0,7 0,0 1,0 2,0 1,5 1,5 4,7 4,7 5,0 5,2 52 51 5,0
Los Angeles Downtown -5,3 -0,1 0,0 1,0 2,0 3,0 2,5 3,9 3.9 4,2 44 4,2 4,2 4,1
Manh. Downtown (NYC) -2,0 -0,8 0,5 2,0 2,0 2,5 2,5 3.7 3,6 3,9 4,0 4,0 3,9 3,7
Manh. Midtown (NYC) -9,5 2,2 1,5 3,0 3.0 3.5 3,5 3.7 3,6 3,9 4,0 4,0 3.9 3,7
San Francisco City -3,4 -1,3 0,5 4,5 4,0 4,0 3.5 4,6 4,5 4,4 44 4,3 4,2 4,1
Seattle Downtown -12.1 -2,5 -1,0 1,5 2,5 2,5 2,0 4,7 4,6 4,7 4,8 4,7 4,6 4,5
Washington D.C. 1.9 -0,9 0,0 0,5 2,0 1,5 1,5 4,5 4,5 4,5 4,6 4,5 4,5 4,5
Mittelwert* -3,1 0,0 0,5 1.6 2,4 2,5 2,3 4,2 41 4,3 4,5 4,4 4,3 4,3

Quelle: CBRE-EA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet

Biiromarkte Asien/Pazifik: Spitzenmieten und -renditen

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

Q4/21 Q1/22 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P Q4/21 Q1/22 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Osaka -3,9 -0,9 -1,6 1,4 1.4 2,9 2,5 3.1 3.1 3,1 3,1 3.1 3.1 3,1
Seoul 3,0 2,1 5.9 51 3.3 1,9 0,7 4,1 4,1 4,3 4,5 4,5 4,5 4,5
Singapur 1,6 1,7 58 8,5 4,3 2,9 11 3.3 3.3 3,5 3,7 3,7 3,7 3,7
Tokio -6,7 -1,2 -2,9 -0,2 0,3 11 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Brisbane 0,0 1,5 2,0 1,8 2,5 3,3 1,7 54 54 5,6 5.8 5.8 58 58
Melbourne 04 1,2 1,5 2,2 3.4 4,2 2,8 4,4 4,4 4,6 4,8 4,8 4,8 4,8
Perth 1,9 0,0 1,2 2,4 3.5 4,7 1,6 59 59 6,1 6,3 6,3 6,3 6,3
Sydney 1,4 11 1,5 4,5 0.9 1,5 2,5 4,3 4,3 4,5 4,7 4,7 4,7 4,7
Mittelwert* -1.9 0,3 0.8 2,6 1.9 2,1 2,0 3,5 3,5 3,6 3,7 3,7 3,7 3,7

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 Empfangers 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 Ausfiihrun-
gen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschdtzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Anklndigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und
Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig 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 dirfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die De-
kaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.



