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Management Summary

m Corona hat die Investitionslandschaft unter den groBen Metropolen verandert, Inflation und héhere Zinsen stellen
den Immobilienmarkt vor neue Herausforderungen.

m Um zu sehen, welche Stadte die Widrigkeiten am besten verkraften, werfen wir einen Blick auf die wirtschaftliche
Entwicklung in der Vergangenheit sowie die Erwartungen fur die Zukunft.

m Vor allem asiatische Stadte schlagen sich gut, viele européische Stadte hinken hinterher, denn die Entwicklung auf
Stadtebene ist natirlich nicht losgelést von der nationalen und regionalen Entwicklung.

m Dartiber hinaus kénnen aber einige Metropolen die wirtschaftliche Leistung ihrer Staaten deutlich Ubertreffen, wah-
rend andere dahinter zurlckfallen und gerade bei diesen Outperformern kénnen attraktive Investitionsstandorte zu
finden sein.

Ansprechpartner

Nikola Stephan, Tel. (069) 7147-1023, nikola.stephan @deka.de

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

Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurdenvon der DekaBank nurzum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers
erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine EinladungzurZeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine
Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage furirgendeine vertragliche oder anderweitige
Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und/ oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungenstellt keine
derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Ein-
schatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) aufvon uns als vertrauens-
wurdig erachteten, abervon uns nicht tberprifbaren, allgemein zugédnglichen Quellen. Eine Haftung fir die Vollstandigkeit, Aktualitat
und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, istausgeschlossen. Die ent-
haltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit
ohnevorherige Ankiindigung dandernkénnen. 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
unabhéangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter
Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise ge-
nanntsein, sind diese freibleibend und dienen nichtals Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frilhere Wertent-
wicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschétzungen dirfen
wederin Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weiterge-
geben werden.
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Metropolenin der Coronakrise

Im Rahmen des Metropolenresearchs, in dem wir die gro-
Ben Metropolen der Welt in den Bereichen New Work, Ur-
banisierung, Okologie und Globalisierung bewertet haben,
haben wir auch immer wieder darauf hingewiesen, dass
die Scorings allein fir eine Investitionsentscheidung nicht
ausreichen, sondern nur eine zusatzliche Schicht im Ent-
scheidungsprozess darstellen. Mindestens genauso wichtig
fur eine Kaufentscheidung sind nattrlich die Fundamental-
daten. Mit Corona, Inflation und Zinsanhebungen sind in
den letzten zwei bis drei Jahren viele Widrigkeiten auf uns
alle und so auch auf die Immobilienmérkte eingestirmt.
Deswegen wollen wir uns an dieser Stelle ansehen, welche
Stadte sich am besten geschlagen haben und wie der wirt-
schaftliche Ausblick aussieht.

Fangen wir an mit einem Blick auf den Immobilienmarkt
und hier auf die Investitionen. Die Verschiebung von Inves-
titionen von Buro hin zu Logistik und Wohnen gilt im Ag-
gregat auch fur unsere Stadte.

Abb.1: Marktsegmente im Metropolenaggregat, %
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Abb.1 zeigt die Anteilsverschiebungen deutlich an. Zwar
bleibt Biro immer noch mit Abstand das wichtigste Seg-
ment. Aber von rund der Hélfte der Investitionen vor der
Pandemie ist es mittlerweile in Richtung ein Drittel ge-
schrumpft. Logistik und Wohnen konnten dagegen ihre
Anteile deutlich ausweiten. Absolut betrachtet haben sich
New York und Los Angeles an der Spitze der Investitions-
destinationen gehalten, daran hat auch die Pandemie
nichts gedndert. Die schiere GroBe dieser Stadte, zusam-
men mit den ginstigen institutionellen Rahmenbedingun-
gen im Gegensatz zu den meisten Megacities in weniger
entwickelten Landern, bleibt immer noch ein Anziehungs-
punkt fir Investoren. Tatsachlich hat sich das Investitions-
volumen insgesamt von der Pandemie gut erholt, allerdings
kamen die Zinsanhebungen, die mittlerweile das Bild be-
stimmen, auch erst gegen Ende des Betrachtungszeitraums

in Spiel. 2021 lag das globale Investitionsvolumen knapp
28% Uber dem bis dato Rekordjahr 2019, 2022 wurden
bislang erst gut 60% des Vorjahresvolumens investiert. Das
entspricht zwar in etwa dem Niveau vom Vorjahr, aller-
dings folgte dann in Q4 ein besonders starkes Quartal, was
in diesem Jahr nicht in gleichem MaBe zu erwarten ist. Das
globale Investitionsvolumen spielt auch fur unsere Metro-
polen-Betrachtung eine Rolle, denn wir wollen uns einmal
ansehen, wie sich die Anteile der einzelnen Metropolen am
Gesamtvolumen verdndert haben.

Abb.2: Anteil am globalen Investitionsvolumen
2021-Q3 2022, Verdanderung in Prozentpunkten.
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Abb.2. zeigt die bisherigen Gewinner und Verlierer der
Corona-Krise. Dargestellt sind die groBten Verschiebungen
auf der positiven und negativen Seite in unserem Metropo-
lensample, fir alle nicht dargestellten Stadte waren die An-
teilsénderungen kleiner. Die Abbildung zeigt deutlich, dass
gerade die Schwergewichte unter den Metropolen zu-
nachst einmal deutlich Anteile an die kleineren Stadte ab-
geben mussten. Allerdings spielten hier nattrlich auch die
niedrigen Cap Rates eine groBe Rolle. Jahre der Niedrig-
zinspolitik hatten insbesondere in den gréBten Stadten die
Preise nach oben getrieben, sodass die Investoren auf der
Suche nach Rendite auch immer mehr die kleineren Stadte
in den Fokus nahmen. Mit dem Ende der Niedrigzinspolitik
kann sich dieses Bild aber auch wieder wandeln, weswe-
gen aus Abb.2 keine langfristige Trendwende abzuleiten
ist.

Auch bei den Leerstanden fur Blro sind mit San Francisco
und Seattle gleich zwei US Stadte in den Bottom 10 vertre-
ten. Beide Stadte zeichnen sich durch eine relativ hohe
Technologie-Konzentration aus. Zum einen lief hier die
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Umstellung auf die Arbeit zuhause reibungslos ab, zum an-
deren droht die jungste Entlassungswelle in der Tech-In-
dustrie in den USA die benétigten Buroflachen langerfristig
zu reduzieren. Ansonsten werden die letzten zehn Range
von Stadten in den Emerging Markets dominiert, so z.B.
Buenos Aires, Manila oder Jakarta. Im unteren Drittel fin-
den sich auch Melbourne, Toronto und Chicago wieder. In
Europa hatten vor allem die Osteuropder hohe Leerstands-
anstiege zu verzeichnen. Leicht ricklaufig bis stabil zeigten
sich die Leerstande dagegen unter anderem in Seoul, Mi-
ami, Zurich und Wien. In Seoul fiel der Leerstand sogar auf
ein Rekordtief von 2%. In Berlin, Frankfurt und London
blieben die Anstiege immerhin Uberschaubar.

Abb.3: Mietanderungen Biiro seit Corona in %
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Quelle: CBRE, PMA, Cushman & Wakefield, DekaBank

Etwas anders sieht es dagegen bei den Mieten aus. Zwar
nicht so sehr am unteren Ende, aber am oberen Ende wa-
ren die starksten Mietentwicklungen oft von der Leer-
standsentwicklung entkoppelt. Vor allem Toronto Uber-
raschte positiv, nachdem es bei den Leerstanden unter den
Schwachsten zu finden war. Ebenso taten die ansteigen-
den Leerstande auch der positiven Mietentwicklung in den
anderen kanadischen und australischen Stadten keinen Ab-
bruch. Etwaige gewdhrte Mietanreize sind in diesen Zahlen
allerdings nicht reflektiert. Unter den US Stadten sticht vor
allem Boston positiv hervor. Daftr mussten New York und
Los Angeles, aber auch Tokio, die alle deutliche Anstiege in
der Leerstandsquote zu verzeichnen hatten, auch deutliche
Mietrtickgange hinnehmen. Dies ist naturlich nur eine Mo-
mentaufnahme der gegenwaértigen Lage. Fir einen umfas-
senden Ausblick Uber das gesamte Metropolenuniversum
liegen uns nicht gentigend Prognosen fir die exotischeren
Stadte der Metropolenreihe vor. Wer sich allerdings im De-
tail fir Rackblick und Ausblick der gréBten Standorte inte-
ressiert, der sei an dieser Stelle an den Deka Immobilien
Monitor verwiesen, der Anfang 2023 wieder veroffentlicht
wird.

Metropolen wachsen wieder

Damit wollen wir uns nun der Wirtschaft zuwenden. Die
Pandemie hat nicht alle Stadte gleich hart getroffen. Nicht
Uberraschend, aber auffallend gut haben sich die vor allem
die asiatischen Stadte in der Pandemie geschlagen. Gerade
China hatte die Infektionszahlen gut im Griff. Erwdhnens-
wertsind hier aber vor allem auch Seattle und Dublin. Die
irische Hauptstadt profitiert bereits seit Jahren als Europas
Anziehungspunkt fir die gréBten Tech-Unternehmen, was
sich auch regelmaBig im landesweiten BIP-Wachstum wie-
derspiegelt. Ahnliches gilt auch fir Seattle. Als Standort
von Tech-Giganten wie Amazon und Google konnte die
Stadt an der Westkiste der USA in den letzten Jahren vom
kraftigen Wachstum der Tech-Industrie profitieren. Tat-
sachlich konnte in den USA nur San Jose, die Hochburg der
Tech-Industrie, ein noch kraftigeres Wirtschaftswachstum
Uber die letzten Jahre aufweisen und auch San Francisco
erlitt nur einen leichten Ruickgangs des BIPs. In Deutschland
hatte Berlin den leichtesten Einbruch zu verzeichnen, aber
selbst die schwachste deutsche Stadt, Hamburg, befindet
sich im Metropolenvergleich noch im mittleren Bereich.

Abb.4: BIP-Riickblick (in %)
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Quelle: Oxford Economics, DekaBank

Am unteren Ende dagegen dominiert Europa das Gesche-
hen. Insbesondere spanische Stadte hatten 2020 mit har-
ten Lockdowns und Einbrtichen der Wirtschaftsleistung im
zweistelligen Bereich zu kédmpfen. Auch London, Rom und
Paris tummeln sich recht weit unten. Mumbai und Manila
hingegen beweisen, dass die Zugehorigkeit zu Asien allein
nicht ausreichte, um starkere BIP-Rickgange zu vermeiden.

Noch interessanter als der Rickblick ist aber natirlich der
Ausblick. Inflation und Zinsanhebungen bremsen derzeit
die wirtschaftliche Aktivitat deutlich ab. Hiervon sind fast
alle Regionen betroffen, aber einige mehr als andere.
Abb.5. gibt einen Uberblick tber die Inflations- und Zins-
entwicklung einiger ausgewahlter Lander.
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Abb.5: Inflation (%) und geldpolitische Reaktion (in
Bp., bis Dez 2022)
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Quelle: nationale Statistikamter, Zentralbanken, DekaBank

Auch bei Inflation und Zinsen war die asiatische Entwick-
lung tendenziell wieder etwas positiver als im Rest der
Welt. Japan und China schwammen bislang sogar gegen
den Strom mit stabilem Zinsniveau bzw. sogar weiteren
Senkungen. Im Rest der Welt war vor allem Osteuropa
stark betroffen, allerdings sind die Anstiege in der Euro-
zone oder den USA fir hoch entwickelte Lander noch be-
eindruckender. Mit zunehmenden Anzeichen, dass die In-
flation sowohl in Nordamerika als auch in Europa ihren Ho-
hepunkt durchschritten hat, dirfte das schimmste aller-
dings Uberstanden sein. Die groBen Zentralbanken fangen
bereits an das Tempo zu drosseln, und auch wenn weitere
Zinsanstiege noch zu erwartensind, dirften sie im Gegen-
satz zum den bisherigen eher gering ausfallen. Eine signifi-
kante Zinswende nach unten wird allerdings fur das
nachste Jahr noch nicht erwartet, sodass die restriktive
Geldpolitik noch einige Zeit ihre bremsende Wirkung ent-
falten durfte. Wie unsere Metropolen damit zurechtkom-
men, wollen wir uns im Folgenden naher ansehen.

Obwohl China bislang nicht von restriktiven MaBnahmen
der eigenen Zentralbank ausgebremst wird und das Land
nun endlich von seiner Null-Covid-Strategie abruckt, sor-
gen vor allem strukturelle Probleme dafur, dass die chinesi-
schen Stadte ihre Spitzenpldtze an andere asiatische Met-
ropolen abgeben mussen (Abb.6). Die erste Stadt auBer-
halb Asiens im Wachstumsranking ist Dublin, das damit Se-
attle in den nachsten funf Jahren von dieser Position ver-
drangen dirfte. Die US-WestkUstenstadt durfte mit durch-
schnittlichen 2,4% BIP-Wachstum zwar nur noch auf Platz
20 unter den 63 betrachteten Stadten landen, bleibt aber
dennoch innerhalb der USA die Stadt mit den besten
Wachstumsaussichten. San Francisco landet nur knapp da-
runter, die anderen US Stadte sind erst wiederin der unte-
ren Halfte anzutreffen. Auch in Europa landen die meisten

Stadte in der unteren Halfte, Warschau und Madrid geho-
ren hier nach Dublin noch zu den stérkeren Metropolen.
Wie in Abb. 6 unschwer zu erkennen, tun sich besonders
die deutschen Stadte Uber die nachsten 5 Jahre schwer.
Die wirtschaftlichen Aussichten fir Deutschland sind mo-
derat und nur Berlin und Minchen dirften etwas besser
als der nationale Schnitt abschneiden.

Abb.6: BIP-Ausblick 2023-27 (in %)
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Grundsétzlich ist der Ausblick fur Metropolen naturlich
nicht von den Prognosen der nationalen Wirtschaftsleis-
tung losgeldst. Dennoch kénnen sich, wie in Deutschland
eben Berlin und Munchen, manche Stadte deutlich vom
nationalen Wachstum hervorheben, andere bleiben dahin-
ter zurlick. Betrachtet man die durchschnittliche sektorale
Verteilung der Out- und Underperformer zeigt sich, dass
die erste Gruppe zumindest eine leicht héhere Diversifika-
tion aufweist. Im Vergleich zur nationalen sektoralen Ver-
teilung sind beifast allen Outperformern auf Stadtebene
die Finanzdienstleistungen deutlich dominanter, Industrie
dagegen weniger stark vertreten. Dieses Muster ist bei den
schwacheren Stadten nicht ganz so deutlich. Natdrlich
Uberrascht es nicht, dass grundsétzlich Finanzdienstleistun-
gen in den Metropolen angesiedelt sind, wahrend das ver-
arbeitende Gewerbe haufig auch auBerhalb der groBen
Zentren niedergelassen ist, aber auch die feinen Abstufun-
gen zwischen den Metropolen machen hier in der Analyse
noch einen Unterschied.

Mit Ho Chi Minh City fuhrt hier erneut eine asiatische Stadt
das Ranking an, aber auch Seattle, San Francisco oder War-
schau wachsen rund einen Prozentpunkt schneller als ihr
nationales BIP. Manila auf der anderen Seite hat zwar im
Metropolenvergleich hohe Wachstumsraten, aber kann ins-



Makro Research
Immobilienresearch Trends:
Metropolen: Die Fundamente

15. Dezember 2022

gesamt mit dem landesweiten Wachstum in den Philippi-
nen nicht mithalten. Ein volistandiger Uberblick tber die
Abweichungen der stadtischen Wachstumsprognosen vom
nationalen Ausblick findet sich im Anhang. Hieraus lassen
sich auch im derzeit volatilen Umfeld langerfristig gultige
Aussagen ableiten, da die bessere bzw. schlechtere Ent-
wicklung der Stadte gegentber der nationalen Entwicklung
nicht immer, aber haufig strukturell begriindet ist.

Insgesamt bleibt der Wachstumsausblick zweigeteilt mit In-
dustrieldndern auf der schwachen und den Emerging Mar-
ketsauf der starkeren Seite. In der langerfristigen Betrach-
tung Uber die nachsten 20 Jahre dirften die asiatischen
Stadte weiterhin beim Wirtschaftswachstum die Nase vorn
haben, beim Bevodlkerungswachstum sind es dagegen vor
allem die afrikanischen Stadte, die die hochsten Raten auf-
weisen durften. Allerdings darf bei dieser Betrachtung der
Risikofaktor nicht vergessen werden. So werden zum Bei-
spiel Lander wie Myanmar global langfristig das starkste
Wirtschaftswachstum aufweisen, was aber nicht heiBt,
dass nun dringend Immobilien dort gekauft werden mus-
sen. Die Bonitat des Landes ist schwach und mit erhebli-
chen Risiken belastet und die institutionellen Rahmenbe-
dingungen lassen zu winschen Ubrig. Aus diesem Grund
wird neben den Metropolenscores und den makrodkono-
mischen und immobilienwirtschaftlichen Daten immer auch
eine Risikkobewertung herangezogen, fur die unter ande-
rem der Deka Immobilien Risk Country Score (DIRECS) ver-
wendet wird, der genau diese Risiken abgreift. Auch hierzu
findet sich ein Abschnitt im Deka Immobilien Monitor.

Fazit

Niedrigzinsen und Corona haben auf dem Immobilien-
markt Spuren hinterlassen. Wahrend insbesondere die ho-
here Diversifikation nach Segmenten langerfristig Bestand
haben durfte, konnen sich die Favoriten unter den Standor-
ten auch relativ schnell wieder andern, weswegen sich
auch ein Blick auf die Wirtschaftsentwicklung lohnt. Die
wirtschaftlichen Folgen waren vor allem in einigen europai-
schen Stadten deutlich sichtbar. Inflation und Zinswende
bremsen den wirtschaftlichen Ausblick. Unter den Metro-
polen werden dennoch insbesondere fir die asiatischen
Stadte hohe BIP-Wachstumsraten erwartet. Eine positive
Bevolkerungsentwicklung und das Potenzial fir Produktivi-
tatssteigerungen helfen dabei. Naturlich lasst sich hier der
wirtschaftliche Ausblick der Metropolen nicht véllig von
den nationalen Aussichten I6sen. Die Tendenz, dass der
Ausblick fur Europa eher moderat ist und Chinas Wirt-
schaftswachstum sich abschwéacht wahrend vor allem die
bislang noch hinterherhinkenden asiatischen Lander aufho-
len, spiegelt sich auch in den wirtschaftlichen Prognosen
der Metropolen wider. Es liegt aber auch auf der Hand,

dass Wachstum allein nicht als Basis fir Investitionsent-
scheidungen ausreicht, denn die Stadte mit dem hochsten
Wachstum bergen in der Regel auch das héchste Risiko. In
vielen Féllen besteht die Chance, dass sich die institutionel-
len Rahmenbedingungen mit steigendem Wohistand ver-
bessern, allerdings mussen Faktoren wie staatliche Fiih-
rung, Transparenz und Bonitdt genau im Auge behalten
und die Chancen und Risiken immer sorgsam abgewogen
werden. DarUber hinaus sind angesichts der aktuellen Tur-
bulenzen die Wachstumsaussichten auch weiterhin mit
groBer Unsicherheit behaftet. Ein Vergleich, welche Stadte
relativ zu den nationalen Wirtschaftsaussichten outperfor-
men, kann aber die Investitionsentscheidung durchaus un-
terstUtzen und den Blick fur vielversprechende Standorte
auch auBerhalb der wachstumsstarken Region Asien schar-
fen.
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Anhang: Prognostizierte Abweichungen vom nationalen BIP-Wachstum (Heatmap)

2023 2024 2025 2026 2027
Abu Dhabi -0,5 0,4 0,7 0,0 -0,4
Amsterdam 1,1 0,4 0,2 0,2 0,2
Bangkok 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2
Barcelona 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Peking 0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,1
Berlin 0,8 0,1 0,4 0,7 0,7
Boston 0,8 0,2 0,3 0,4 0,4
Brissel 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1
Budapest 0,0 0,1 0,5 0,3 0,3
Buenos Aires -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Kapstadt 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Chicago _ -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Kopenhagen 0,2 0,4 0,4 0,4 0,3
Delhi 0,7
Dubai 2,0 -0,7 0,1 1,0
Dublin 0,1 0,2 0,4 0,2 0,2
Frankfurt -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0
Genf 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Guangzhou -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2
Hamburg 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0
Ho Chi Minh Ciy o 2 a2 09
Hong Kong 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Istanbul 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2
Jakarta 0,3 0,7 0,8 0,8 0,7
Johannesburg 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Kuala Lumpur 0,5 0,7 1,0 1,0 0,9
Lissabon -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1
London 0,3 0,3 0,4 0,4 04
Los Angeles 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1
Madrid 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Manila 0,1 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4
Melbourne 0,5 0,6 0,8 0,7 0,6
Mexico City -0,5 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Miami 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3
Mailand 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4
Montréal -0,6 0,9 0,1 0,0 0,0
Moskau -0,2 0,3 0,1 0,1 0,1
Mumbai 0,1 0,9 0,8 0,8 0,7
Minchen 0,4 0,2 0,5 0,6 0,6
New York -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1
Osaka -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Paris 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3
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