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Editorial

Verehrte Leserinnen und Leser,

kraftige Zinserhdhungen infolge der hartnackig hohen Infla-
tion und der Energiepreisschock ausgel6st durch den Krieg in
der Ukraine haben die Post-Corona-Erholung der Weltwirt-
schaft ausgebremst. Zurzeit deutet jedoch alles darauf hin,
dass die Rezession sowohl in den USA als auch im Euroraum
flach ausfallt. Die zuletzt gemeldeten Konjunkturindikatoren
Uberraschten Uberwiegend positiv. Die Arbeitsmarkte zeigen
sich sehr robust. Dies ist auch der Hauptgrund fur die solide
Verfassung der Biromarkte. Allerdings durfte sich die kon-
junkturelle Abkthlung zeitverzogert in der Nachfrage nieder-
schlagen. Marktstabilisierend wirkt die Angebotskomponente.
Die Fertigstellungen in Europa bleiben 2023 zwar noch hoch,
gehen ab 2024 aber deutlich zurtick, verstarkt durch die mas-
siv gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten. Das Miet-
wachstum hat 2022 stark an Dynamik gewonnen dank inde-
xierter Mietvertrage. Wir erwarten 2023 solide, aber nicht
mehr so dynamische Mietsteigerungen. Gerade im Rahmen
hybrider Arbeitswelten bleiben moderne und nachhaltige Bu-
rogebdude in zentralen Lagen jedoch bei den Nutzern gefragt,
auch vor dem Hintergrund des demografischen Wandels und
des Fachkraftemangels.

Herausfordernd bleibt die Situation im Einzelhandel: Die rasant
gestiegenen Energie- und Lebensmittelpreise belasten die
Kaufkraft der Haushalte. Der weitere Strukturwandel hin zu
mehr Online-Umsatzen sorgt fur einen rickldufigen Bedarf an
Verkaufsflachen in den Innenstadten und in Shopping-Cen-
tern, der Trend geht zu Mixed-Used-Objekten. Lebensmittel-
einzelhandel und Nahversorgungszentren leiden auch unter
den Preisschocks. Ihre Grundversorgungsfunktion sorgt jedoch
dafur, dass sie auch durch diese Krise besser kommen. In der

Logistikbranche bleibt die Nachfrage ungebrochen hoch. Ne-
ben E-Commerce als Treiber ist die Absicherung der Lieferket-
ten infolge der geopolitischen Verwerfungen noch starker im
Fokus der Unternehmen. Der Nachfragelberhang hat zu Fer-
tigstellungsrekorden und starken Mietanstiegen gefihrt, die
sich perspektivisch wieder etwas abschwéachen dirften. An
den européischen Hotelmarkten hat sich die Auslastung in-
folge der Aufhebung der Reiseeinschrankungen deutlich er-
holt, die Zimmerraten lagen weitgehend und zum Teil auch
deutlich Gber ihren Vorkrisenniveaus. Belastungsfaktoren fur
das Gastgewerbe sind die massiv gestiegenen Betriebskosten,
der auch hier sich verscharfende Personalmangel und die ge-
ringere Kaufkraft der Haushalte. Allerdings halt das Nachhol-
bedurfnis bei Reisen an.

Der Investmentmarkt verzeichnete vor dem Hintergrund der
Zinswende vor allem im vierten Quartal Gberwiegend spirbar
ricklaufige Transaktionsvolumina und stark steigende An-
fangsrenditen. Die deutlich gestiegenen Finanzierungskosten
und divergierende Preisvorstellungen von Kaufern und Verkau-
fern waren hierfur ausschlaggebend. Im steigenden Zinsum-
feld rechnen wir 2023 noch mit weiteren Anstiegen der An-
kaufsrenditen. Dadurch bleibt die Attraktivitat von Immobilien
gegenuber risikofreien Assets gewahrt. In Zeiten hartnackig
hoher Inflation behaupten sich Gewerbeimmobilien dank in-
dexierter Mietvertrage als attraktive Assetklasse.
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Management Summary

Investmentmarkte

m Globales Investmentvolumen 2022 mit rund 980 Mrd. USD
26% niedriger als im Vorjahr. Rickgang in Nordamerika ge-
ringer als in Europa und Asien/Pazifik.

m Deutliche Renditeanstiege in Europa bei Buro, Logistik, Ein-
zelhandel in 1a-Lagen und Nahversorgung, moderate An-
stiege bei Hotels und Shopping-Centern. Renditen steigen
weiter vor dem Hintergrund der Zinswende.

m Auch in den USA ist mit weiteren Renditeanstiegen zu
rechnen, wenn auch nicht mehr im gleichen AusmaB wie im
Vorjahr. In Asien/Pazifik weitere Renditeanstiege vor allem in
australischen Markten.

m Interesse an zertifizierten Gebduden nimmt weiter zu.

Bliromarkte

m Die Nachfrage hat 2022 weiter angezogen, allerdings
schwachere Dynamik im zweiten Halbjahr. Die hohen Vorkri-
senniveaus wurden Gberwiegend weiter verfehlt.

m Hohes Neubauvolumen sorgt fir steigende Leerstéande,
2023 Stabilisierung erwartet. Deutlich gestiegene Bau- und
Finanzierungskosten fuhren zu rucklaufiger Pipeline.

m Kraftiges Wachstum der Spitzenmieten 2022 dank inde-
xierter Vertrage und groBer Nachfrage nach hochwertigem
BUroraum. 2023 ist mit soliden aber nicht mehr so dynami-
schen Mietsteigerungen zu rechnen.

Einzelhandelsmarkte

m Hohe Inflation belastet Kaufkraft der Konsumenten. Dies
trifft auch Nahversorger, die allerdings erneut von ihrer
Grundversorgungsfunktion profitieren.

m Anhaltende Flachenkonsolidierung durch Online-Boom in
Innenstadten und Shopping-Centern, Leerstande stabil bzw.
ricklaufig nach starken Anstiegen wahrend der Pandemie.
Mieten weiter unter Abwartsdruck.

m Trend zu Mixed-Used-Objekten mit mehr Risikostreuung.

Hotelmarkte

m Starke Erholung der Nachfrage seit dem Frihjahr 2022
durch Aufhebung von Reiseeinschrankungen, Auslastung hat
sich seit dem Sommer in Richtung Vorkrisenniveau entwi-
ckelt.

m Zimmerraten liegen Uber Vorkrisenniveaus, Outperformer
sind Paris und Rom.

m Die Zimmererldse lagen 2022 im europdischen Mittel 5%
Uber Referenzwert von 2019, Deutschland als Nachzugler.

m Stark gestiegene Betriebskosten und Personalmangel als
Belastungsfaktoren im Hotelgewerbe. Hohe Inflation belastet
Verbraucher, Nachholbedarf bei Reisen halt jedoch an.

Logistikmarkte

m Nachfrage bleibt hoch. Absicherung der Lieferketten ver-
mehrt im Fokus. E-Commerce nimmt perspektivisch weiter
zu. Leerstand erreicht neues Tief.

m Nach neuem Fertigstellungsrekord in 2022 ist wegen ge-
stiegener Kosten mit ricklaufigen Volumina zu rechnen.

m Fehlende Grundsticksreserven und ESG-Vorgaben begiins-
tigen Bestand und dessen klimaschonende UmrUstung.

m Gestiegene Grundstlcks- und Baukosten sowie starker
Nachfragetiberhang sorgen 2021/22 fir hohes Mietwachs-
tum. Abnehmende Dynamik erwartet auch wegen nachlas-
sender Inflation.

Wohnungsmarkte

m Nach Zinswende Einbruch der Finanzierungsnachfrage und
erste leichte Preisriickgange.

m Erschwinglichkeit von Wohnraum ist weiter gesunken.
m Druck auf den Mietwohnungsmarkt erhoht sich.

m Keine Entspannung auf der Angebotsseite.



Globales Umfeld

In Politik und Zeitgeschichte wurde das Jahr 2022 angesichts
von Krieg und Inflation in Europa als Zeitenwende charakteri-
siert. FUr die Weltwirtschaft als Ganzes setzten sich eher Trends
fort, die bereits langer angelegt sind. So verldngert sich etwa
der bereits eingeschlagene Pfad der De-Globalisierung. Fur Poli-
tik und Unternehmen werden Resilienz und das Management
von internationalen Abhangigkeiten im wirtschaftlichen Aus-
tausch immer wichtiger. Auf dem Feld der Nachhaltigkeits-
transformation steigen die Anforderungen ebenfalls weiter an,
und die Staaten tun sich schwer, die selbst auferlegten Ziele zu
erreichen. Die Neuaufstellung der internationalen Produktion,
ein demografisch bedingter Mangel an Arbeitskréften, und die
Perspektive niedrigeren Wachstums sind keine Ergebnisse des
Jahres 2022, sondern bereits ldnger im Gang. Selbst die Infla-
tion war bereits seit Herbst 2021 im Aufwind begriffen und
wurde lediglich durch den Krieg in der Ukraine verstarkt, dies
allerdings erheblich.

Zwar haben Zinserhohungen und Energiepreisschock die Post-
Corona-Erholung der Weltwirtschaft ausgebremst. Aus Wachs-
tumserwartungen fir 2022 von gut 4% zu Jahresbeginn
wurde eine Weltrezession im Winter 2022/23. Die in vielen
Landern bis 2021 intakte V-férmige Erholung aus der Corona-
Pandemie ist dadurch Makulatur. Der neue Wachstumspfad
wird in den USA, in Euroland und in Deutschland um etwa 5%
unterhalb des Vor-Corona-Pfades verlaufen. Der kurzfristige
Blick auf das Prognosejahr 2023 ist jedoch vorsichtig optimis-
tisch. Zurzeit deutet alles darauf hin, dass die Rezession sowohl
in den USA als auch im Euroraum flach ausféllt. Die zuletzt ge-
meldeten Konjunkturindikatoren tberraschten tUberwiegend
positiv. Die Arbeitsmarkte zeigen sich Uberaus robust. Die Re-
zession sollte zur Jahresmitte Uberwunden sein und das Wachs-
tum zurtickkehren. Das ermoglicht fur 2024 wieder einen Zu-
wachs der Weltwirtschaft von knapp 3%. Bei der Preisentwick-
lung erwarten wir im Jahresverlauf eine Beruhigung, sodass die
Inflationsrate 2024 im Jahresmittel unter 3% liegen durfte.

Die Geldpolitik hat lange Zeit die Tragweite des seit Herbst
2021 aufkommenden Inflationsprozesses unterschatzt und ver-
sucht nun, durch Jumbo-Zinsschritte und ein so genanntes
Frontloading Glaubwidirdigkeit zurlickzugewinnen und erwar-
tungsdampfende Ankundigungseffekte zu erzielen. Zusatzlich
hat die US-Notenbank Fed durch aktive Anleiheverkaufe ihre
Bilanz bereits wieder um 300 Mrd. US-Dollar zurtickgefahren.
In den USA erwarten wir den vorldufigen Leitzinsgipfel bei 4,75
bis 5,00% im Januar 2023. FUr die EZB sehen wir noch Zins-
schritte um jeweils 50 Bp. im Februar und Mérz sowie um 25
Bp. im Mai. Mitte des Jahres durfte der Einlagensatz dann bei
3,25% liegen. An den Finanzmarkten haben die Notenbanken
damit ihre Glaubwurdigkeit wiederaufbauen kénnen.

An den Aktien- und Anleihemarkten sind die Vermdgenspreise
2022 infolge des abrupten Zinswechsels stark gefallen und ha-
ben damit die Ubertreibungen der Nullzinszeit korrigiert.
Grundsatzlich ist das Umfeld dieses Jahr fiir beide Assetklassen
konstruktiv. An den Immobilienmarkten haben die Korrekturen
zeitverzogert eingesetzt und werden im laufenden Jahr anhal-
ten. Daher rechnen wir auch 2023 noch mit Ertragsverlusten,
allerdings nicht mehr so stark wie im Vorjahr. Weiter steigende
Anfangsrenditen sorgen daftr, dass der Abstand gegenuber ri-
sikofreien Anlagen gewahrt bleibt. Wir erwarten jedoch dauer-
haft keine Ruckkehr zu den durch die Nullzinspolitik stark aus-
geweiteten Spreads. Gerade auch in Zeiten hoher Inflation blei-
ben Gewerbeimmobilien dank indexierter Mietvertrage eine at-
traktive Assetklasse. Eigenkapitalstarke Investoren wie Offene
Immobilienfonds sind im Vorteil angesichts stark gestiegener Fi-
nanzierungskosten. 2024 rechnen wir mit einer Preisstabilisie-
rung und wieder positiven Gesamtertragen.
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Landerrisiken & ESG

Der DIRECS (Deka Immobilien Real Estate Country Score)
dient als RisikomaR auf Landerebene fir Investitionen in Ge-
werbeimmobilien. Das Instrument fasst eine Reihe von Indi-
katoren, die makrotkonomische, institutionelle und politi-
sche Risikoaspekte widerspiegeln, zusammen Bei dieser Aus-
wertung auf Landerebene bleiben regionale und immobilien-
marktspezifische Aspekte in beiden Dimensionen unberiick-
sichtigt. Der ESG-Score bewertet Lander anhand verschiede-
ner Indikatoren aus den Bereichen Environment, Social und
Governance. Beide Scores bewerten die betrachteten Lander
auf einer Skala von 0 bis 100 und werden jhrlich aktuali-
siert.

Landerrisiko

GroBe Veranderungen gab es im oberen Bereich des DIRECS
in diesem Jahr nicht. Das Core-Segment (90-100 Punkte)
blieb sogar in der Reihenfolge fast vollstandig unverandert.
Die USA eroberten sich zwar durch eine leichte Verbesserung
der institutionellen Rahmenbedingungen den ersten Platz
von Australien zuriick, danach folgten dann aber wie im letz-
ten Jahr die Niederlande, Kanada und Deutschland. Aller-
dings hat der Core-Bereich in diesem Jahr Zuwachs bekom-
men. Norwegen konnte seinen Score sowohl im JLL-Transpa-
renzindex als auch bei der Urbanisierung verbessern und
schaffte somit den Sprung in das Top-Segment.

Auch im Core-Plus-Segment (80-89 Punkte) blieben die An-
derungen Uberschaubar. Die Schweiz, Japan und Neuseeland
fuhrten das Segment an, die deutlichste Verbesserung hatten
die Vereinigten Arabischen Emirate vorzuweisen. Vor allem
bei der Transparenz machte das Land einen deutlichen
Sprung nach vorne, aber auch die institutionellen Rahmenbe-
dingungen unterstiitzen das bessere Ergebnis. Letztere wie-
derum verschlechterten sich fur Taiwan, sodass das Land in-
nerhalb des Core-Plus-Segments auf den letzten Platz zu-
rickfiel. Der Aufstieg Norwegens in das Top-Segment wurde
durch Irland ausgeglichen, das den Wechsel von Balanced-zu
Core-Plus schaffte. Vor allem Verbesserungen in der Bonitat
und Transparenz halfen dabei.

Im Balanced-Segment (70-79 Punkte) anderte sich bis auf
den Abgang Irlands in der Zusammensetzung nichts, es gab
lediglich einige Verschiebungen innerhalb der Gruppe. Lu-
xemburg schob sich an Osterreich und Hongkong vorbei auf
den ersten Platz und auch Israel Gberholte immerhin noch
Hongkong. Beide Lander hatten in diesem Jahr bessere
Transparenz-Scores vorzuweisen, in Luxemburg half zusatz-
lich auch eine deutliche Verbesserung bei den institutionellen
Rahmenbedingungen, wahrend in Israel eine bessere Bonitat
unterstitzte. Eine leichte Verschlechterung gab es nur fir
Tschechien. Hier fiel eine schwachere Bonitat schwerer ins
Gewicht als eine Verbesserung in der Transparenz.

Einige deutliche Verschiebungen, allerdings auch gréBtenteils
innerhalb der Gruppe, gab es im Value-Add-Segment (50-69

Punkte). Griechenland fuhrte die Riege der Gewinner an (+ 6
Punkte), dicht gefolgt von Kroatien und Uruguay (jeweils +4
Punkte). Mit Ausnahme der GroBe des Immobilienmarktes
veranderte sich in Griechenland jede Kategorie zum Besse-
ren, den groBten Sprung nach oben machten die institutio-
nellen Rahmenbedingungen. Fur Kroatien und Uruguay half
vor allem eine bessere Bonitat. Deutlich nach unten ging es
dagegen fur China (-9 Punkte). Eine wesentliche Verschlech-
terung in den institutionellen Rahmenbedingungen war hier
die Hauptursache, da konnte auch eine leicht verbesserte
Transparenz nicht helfen. Auch Ungarn und Bulgarien muss-
ten Federn lassen, allerdings war die Abwartsbewegung
deutlich schwacher (-3 Punkte). Bei beiden waren Herabstu-
fungen in der Bonitat verantwortlich.

Letztlich blieb dann auch das Opportunistic-Segment (0-49
Punkte) in der Zusammensetzung relativ unverandert. Positiv
fiel hier vor allem Marokko auf, wo sich die Bonitat deutlich
verbesserte und das Land hinter Thailand und Bahrain auf
den dritten Platz der Gruppe anhob. Insgesamt waren die
Abwartsbewegungen im Opportunistic-Segment aber ein-
drucksvoller. Vor allem fur die Tarkei (-8 Punkte) und ftr Ar-
gentinien (-14 Punkte) ging es deutlich bergab. In der Turkei,
die im letzten Jahr noch die Gruppe anfuhrte, ergab sich ein
Absturz vor allem wegen Herabstufungen in der Bonitéat.
Ahnlich ging es auch Argentinien, allerdings kam hier noch
ein deutlicher Einbruch bei den institutionellen Rahmenbe-
dingungen hinzu. Einen Sonderfall stellen aus bekannten
Grunden Russland und die Ukraine da. Aufgrund eines Boni-
tatsscores von Null werden beide Lander in diesem Jahr ins-
gesamt mit Null bewertet. Die Ukraine war bereits zuvor im
Opportunistic-Segment, fur Russland hingegen bedeutete
dies den Abstieg aus dem Value-Add Segment.

Nachhaltigkeit

In Sachen Nachhaltigkeit war dagegen alles gleich und doch
alles anders: Auf den ersten Blick hat sich auch im ESG-Sco-
ring fir 2023 nicht viel getan. Die ersten Platze bleiben fest
in skandinavischer Hand, die Top 10 muten immer noch sehr
europaisch an. Es folgen die reicheren Lander weltweit, die
untere Mitte ist von Stdamerika dominiert, wahrend Afrika-
ner und Asiaten das Schlusslicht bilden. Allerdings findet sich
zum Beispiel auf Platz 8 eine Uberraschung. Slowenien hat
sich an Landern wie Deutschland, Irland oder den Niederlan-
den vorbeigeschoben. Grund dafr ist vor allem die Umwelt-
komponente und hier die neue Methodik des zugrundelie-
genden Environmental Performance Index (EPI) der Yale Uni-
versity. Der Index wurde neu strukturiert, Gewichte wurden
angepasst und neue Indikatoren aufgenommen. Vor allem
die Komponente Klimawandel hat an Bedeutung gewonnen.
War sie zuvor noch Teil der Okosystemvitalitit, macht sie
jetzt zusammen mit Umweltgesundheit und Okosystemvitali-



tat die drei Hauptkategorien des Index aus. Durch Erweite-
rung um den Indikator , projizierte Emissionen in 2050"
macht der Klimawandel nun 38% am Gesamtindex aus, zu-
vor waren es 24%. Die Anderung fiel vor allem zulasten der
Komponente Umweltgesundheit, und hier insbesondere der
Luftqualitat, die nun nur noch mit 20% statt 40% in den
Gesamtindex einflieBt.

Bei den Emissionsprojektionen lohnt sich ein genauerer Blick:
Von den Landern in unserem ESG-Scoring sind derzeit nur
zwei auf Kurs, das Net-Zero-Ziel (also Nettoemissionen von
Treibhausgasen bei oder unter Null) zu erreichen, namlich
Danemark und UK. Wichtig ist, dass hierbei nur der aktuelle
Trend fortgeschrieben wird. Angekindigte MaBnahmen wer-
den nicht mit einbezogen, was angesichts von Verschiebun-
gen und Verwasserungen auch ein weniger verlassliches Er-
gebnis liefern wirde. Neben den anderen Skandinaviern und
Island kann hier dann eben auch Slowenien punkten.
Deutschland landet auf einem sehr bescheidenen 52. Platz.
Die gute Nachricht ist, dass fur die Trendextrapolation nur
Daten bis 2019 verwendet wurden, d.h. dass die Wiederin-
betriebnahme der Kohlekraftwerke uns zumindest nicht von
diesem Trendpfad abbringen kann, da der Ausstieg bis 2019
noch nicht begonnen hatte. Und es geht tatsachlich auch
noch schlechter: Am unteren Ende der Skala mit jeweils null

Punkten tummeln sich USA, Kanada und Japan in bester Ge-
sellschaft mit Indien, China, Brasilien und Russland.

Im Gesamtergebnis mussen damit in diesem Jahr fast alle
Lander Federn lassen. Allerdings ist der Riickgang nicht nur
der neuen Methode geschuldet: Auch nach der alten Metho-
dik zeigt hat sich ein GroBteil der Lander verschlechtert. Dar-
Uber hinaus sind insbesondere im unteren Bereich des Sco-
rings die Veranderungen nicht nur vorrangig auf die Umwelt-
komponente zurltckzufihren. So weist Stidafrika zum Bei-
spiel auch im Bereich Governance einen deutlichen Ruck-
gang auf. Zwar funktioniert die von Prasident Ramaphosa
angestrebte Korruptionsbekdmpfung augenscheinlich gut,
daftr werden aber regulatorische Qualitat und politische Sta-
bilitat schlechter bewertet als noch vor ein paar Jahren. Auch
im Bereich Soziales gab es vor allem in den schwacheren
ESG-Landern Bewegung und auch hier hauptsachlich nach
unten. Tunesien und Kuwait fallen hier besonders negativ
auf: Beide weisen Verschlechterungen im Bereich Bildung
und Diskriminierung von Minderheiten auf. Deutliche Ver-
schlechterungen fur hoch entwickelte Lander wiesen aber
auch Australien, Portugal und UK auf. Auch hier war der
Rickgang vorrangig den Bereichen Bildung und Diskriminie-
rung geschuldet.

Nachhaltigkeitsrisiken und strukturelle Risiken ausgewahlter Lander
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Australien

Konjunktur

2022 wurde die Inflation auch in Australien zum wichtigsten
makrotkonomischen Thema. Die Reserve Bank of Australia
(RBA) leitete im Mai die Leitzinswende ein und erhohte bis
Ende des Jahres das Leitzinsniveau auf 3,10%. Anfang 2023
werden vermutlich weitere Zinsanhebungen in Héhe von 75
Bp. erfolgen. Zwar deuten monatliche Daten an, dass der
Hochpunkt der Inflation im September erreicht wurde. Vom
Arbeitsmarkt jedoch fehlen Anzeichen von Schwéche und die
Arbeitslosenquote liegt mit 3,4% auf einem Allzeittief. Eine
geldpolitisch induzierte wirtschaftliche Abschwachung er-
scheint vor diesem Hintergrund erforderlich, um mittelfristige
Inflationsgefahren zu bandigen. Entsprechend schwach fur
australische Verhaltnisse ist der wirtschaftliche Ausblick fur
2023 mit 1,7%. Zudem wird die RBA nicht wie tblich mit Be-
ginn der wirtschaftlichen Abschwéachung auch die geldpoliti-
sche Straffung spurbar zuricknehmen kénnen, sodass auch
der Wachstumsausblick fur 2024 mit 2,1% eher niedrig ist.

Bliromarkte

Die Nachfrage nach Buroflachen hat sich 2022 deutlich erholt,
was sich in positiven Nettoabsorptionswerten in den vier groB3-
ten Markten Sydney, Melbourne, Brisbane und Perth nieder-
schlug. Wahrend in Brisbane und Perth der Anstieg am deut-
lichsten ausfiel, zeigten sich insbesondere groBe Unternehmen
in Sydney und Melbourne bei der Expansion noch zurtickhal-
tend. Sie verzeichneten je nach Branche eine langsamere
Ruckkehr ins Blro und eine dauerhaft hohere Homeoffice-
Quote, sodass Neuanmietungen unter Kosten- und Effizienz-
gesichtspunkten sorgfaltig abgewogen wurden. Kleinere Un-
ternehmen waren dagegen expansionsfreudiger. Der Leer-
stand verminderte sich in Brisbane und Perth, stieg jedoch in
Sydney und Melbourne weiter an auf 11,5% bzw. knapp
14%. Vor allem in Melbourne sind dafir die hohen Fertigstel-
lungen der Vorjahre und in Sydney auch des abgelaufenen
Jahres verantwortlich. 2023 drften die Quoten Uberwiegend
sinken, nur in Perth aufgrund des héheren Neubauvolumens

steigen. Die Nominalmieten erhéhten sich im ersten Dreivier-
teljahr 2022 in Brisbane und Sydney um 4% bzw. 3% und in
Melbourne und Perth um je 2%. Die riicklaufige Gewahrung
von Mietanreizen auch vor dem Hintergrund deutlich gestie-
gener Baukosten flhrte zu Anstiegen bei den Effektivmieten,
die mit 12% in Perth am starksten ausgepragt waren. Die No-
minalmieten dirften 2023/24 an allen Standorten um durch-
schnittlich 2% p.a. steigen, ein héheres Wachstum ist bei den
Effektivmieten zu erwarten.

Leerstand
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Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fr Bliroimmobilien be-
lief sich im ersten Dreivierteljahr 2022 auf rund 13 Mrd. AUD.
Damit wurden 5% mehr umgesetzt als im Vergleichszeitraum
des Vorjahres. Das Burosegment trug 40% zum Gesamtum-
satz mit Gewerbeimmobilien bei. Auslandische Investoren ge-
nerierten rund 40% des Gesamtumsatzes. Zinsanstiege und
ein schrumpfender Abstand zu zehnjahrigen Staatsanleihen
haben den Aufwartsdruck auf die Renditen erhoht. Die Spit-
zenrenditen fir Blrogebdude stiegen im dritten Quartal 2022
um jeweils 10 Bp. in Brisbane, Melbourne und Sydney, in
Perth um 25 Bp. Wir erwarten 2023 weitere Renditeanstiege
an allen Standorten.
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Belgien

Konjunktur

Nach einer auch 2022 starkeren Expansion des BIP um 3%
rechnen wir im laufenden Jahr mit einem verlangsamten
Wachstum um nur noch 0,5%. Die Energiekrise und die hohe
Inflation sorgen flr Konsumverzicht bei den privaten Haushal-
ten und zu Investitionszurlickhaltung bei den Unternehmen.
Im Gegensatz zu Deutschland ist Belgien jedoch deutlich weni-
ger erdgasabhdngig. Der belgische Arbeitsmarkt erwies sich in
der Gesundheitskrise als sehr robust und hat zuletzt stark an-
gezogen. Die Beschaftigungsquote hat im dritten Quartal
2022 sogar ein Allzeithoch erreicht und die Arbeitslosenquote
darfte mit 5,5% im Jahresmittel 2022 deutlich unter dem
langjahrigen Durchschnitt (7,4%) gelegen haben. 2023 erwar-
ten wir einen leichten Anstieg auf 6,3%. Belgien ist eines der
wenigen Lander Europas mit Lohnindexierung, was zu Jahres-
beginn fur deutliche Anpassungen der Gehalter sorgen drfte.

Biliromarkt Briissel

Der Flachenumsatz in Brissel belief sich im Gesamtjahr 2022
auf niedrige 295.000 m2, das funfjahrige Mittel wurde um
29% verfehlt. Griinde hierfur waren die Verunsicherung tber
die konjunkturelle Entwicklung aber auch das begrenzte ver-
fugbare Angebot hochwertiger Flachen. Nur 32% vom Um-
satz entfielen auf Class A-Gebaude, 30% auf Class B- und
38% auf Class C-Objekte. Die Nachfrage wurde mit 71%
durch den Unternehmenssektor dominiert, davon wiederum
entfielen 25% auf unternehmensnahe Dienstleister. Der Leer-
stand sank dank begrenzter spekulativer Fertigstellungen und
der weiteren Umnutzung obsoleter Gebaude auf 7,5%. Nur
10% der Leerstandsflachen entfielen auf das Class A-Seg-
ment. In den zentralen Lagen sank die Leerstandsquote auf
3,9%, im Europaischen Distrikt (Léopold) auf 2,5%. Die de-
zentralen Lagen und vor allem die Peripherie verzeichneten ei-
nen starkeren Rickgang auf insgesamt 13,3%. 2022 fielen die
Fertigstellungen wieder deutlich niedriger aus als 2021. 2023
wird ein weiterer Rickgang auf 130.000 m2 erwartet. Der
Nettozugang dirfte wegen anhaltender Fldchenkonversionen
2022/23 im Mittel bei rund 80.000 m? pro Jahr liegen und in
den Folgejahren weiter sinken. Im europaweiten Vergleich

wies Brissel eine der niedrigsten Bauquoten in Relation zum
Bestand auf. Die Topmiete im teuersten Teilmarkt Léopold ver-
zeichnete 2022 einen kraftigen Anstieg um 5% auf 330
EUR/m?/Jahr. Die breiter bemessene Spitzenmiete in Brissel ist
wegen der Bedeutung der 6ffentlichen Hand als Nachfrager
groBer Flachen in zentralen Lagen mit 240 EUR/m%Jahr im eu-
ropaweiten Vergleich niedrig und wenig volatil.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

2022 summierte sich der landesweite Buro-Investmentumsatz
auf hohe 3,6 Mrd. EUR und verfehlte das Rekordergebnis von
2020 damit nur leicht. Das funfjahrige Mittel von 2,6 Mrd.
EUR wurde bei weitem tbertroffen. In den noch deutlich hé-
heren Zahlen anderer Quellen ist die Ubernahme von Befimmo
durch Brookfield enthalten. Die Hauptstadtregion trug zu
83% vom Umsatz bei. 53% vom Investmentvolumen entfielen
auf Core-Deals, weitere 24% auf das Value Add-Segment. Die
Spitzenrendite fir Burogebaude mit Standardvertragen stieg
im zweiten Halbjahr 2022 infolge des veranderten Zinsumfel-
des und der stark gestiegenen Finanzierungskosten um 50 Bp.
auf 4,0%, bei langfristigen Mietvertrdgen um 45 Bp. auf
3,6%. Wir rechnen mit weiteren Anpassungen.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Deutschland

Konjunktur

Deutschland zédhlte 2022 zu den groBen Verlierern: Kaum ein
anderes Land der Eurozone wurde so sehr von den Liefereng-
passen getroffen, litt unter einem so groBen Mangel an Ar-
beitskraften und unter der Energieverknappung. Was mit Eng-
passen auf der Angebotsseite begann, wird immer mehr zu ei-
nem Nachfrageproblem. Die enormen Preissteigerungen ero-
dieren nicht nur die Kaufkraft, sondern verteuern auch die
Produktionskosten derart, dass die Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Produkte abnimmt und mancherorts die Produktion
sogar unrentabel wird. Mit Beginn des Winterhalbjahrs ist
Deutschland in eine Rezession gerutscht. Diese durfte dank
der Lohnpolitik und der staatlichen Stitzungspakete jedoch
vergleichsweise mild ausfallen. 2023 erwarten wir eine
Schrumpfung des BIP um 0,3%. Fir 2024 erwarten wir ein
BIP-Wachstum von 1,4%.

Biiromarkte

Der Flachenumsatz der BIG 7-Mietmarkte belief sich 2022 auf
rund 3,5 Mio. m? und damit knapp 7% mehr als im Vorjahr.
Nicht alle Standorte konnten jedoch ihr Vorjahresergebnis hal-
ten. Wahrend Hamburg, Minchen und Stuttgart zum Teil
deutliche Zuwadchse verbuchten, gab es in Berlin einen Rick-
gang um Uber 10%. Dusseldorf, Frankfurt und KéIn bewegten
sich auf Vorjahresniveau. Der duBerst robuste Arbeitsmarkt er-
wies sich als maBgeblicher Faktor fur den Vermietungsmarkt.
Der Ausblick hat sich durch die Rezessionserwartung einge-
tribt. Daher durfte sich die Nachfrage nach Buroflachen 2023
abschwdchen. Die Angebotsseite wirkt dank hoher Vorvermie-
tung stabilisierend. Der Leerstand hat sich 2022 insgesamt nur
moderat erhoht. Allerdings hat die Konzentration auf sehr gut
ausgestattete, nachhaltige und zentral gelegene Flachen zu ei-
ner Ausdifferenzierung gefuhrt. Steigende Leerstande re-
gistrierten in erster Linie altere Flachen, die diesen Anspriichen
nicht mehr gentigen. Das Neubauvolumen dirfte 2023 &hn-
lich hoch ausfallen wie im Vorjahr, ab 2024 sollte die Fertig-
stellung sinken. Die Spitzenmieten stiegen auf Jahressicht in
allen Standorten zum Teil sehr stark an. Die Spanne reichte
von 3,5% in Frankfurt bis 23% in Stuttgart. Dabei spielte die
Inflation bzw. indexierte Mietvertrdge und die Vorvermietung
groBerer Top-Flachen in Lagen mit begrenztem Angebot eine

besondere Rolle. Fiir 2023 und 2024 prognostizieren wir einen
durchschnittlichen Mietanstieg in den BIG 7 von jeweils rund
3%.

Leerstand
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Investmentmarkt

Das Transaktionsvolumen fir Gewerbeimmobilien erreichte
2022 knapp 66 Mrd. EUR, 41% weniger als im Vorjahr. Unsi-
cherheit durch den Krieg in der Ukraine und die wirtschaftli-
che Eintribung, deutlich gestiegene Finanzierungskosten und
divergierende Preisvorstellungen von Kaufern und Verkdufern
waren dabei ausschlaggebend. Die BIG 7-Stadte vereinten
47% des Investmentumsatzes auf sich. Buroimmobilien er-
reichten mit 23,4 Mrd. EUR 25% weniger Umsatz als im Vor-
jahr und einen Anteil von 35%. Der Marktanteil internationa-
ler Investoren stieg im Vergleich zu 2021 von 31 auf 44%. Die
Nettoanfangsrenditen fir Top-Blrogebaude in den BIG 7 stie-
gen 2022 um durchschnittlich 80 Bp., davon allein 40 Bp. im
vierten Quartal. Die Zinswende durfte die Dynamik am Invest-
mentmarkt weiterhin bremsen und die Phase der Preisfindung
zwischen Kaufer und Verkaufer anhalten. Wir erwarten 2023
weitere Renditeanstiege.
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Frankreich

Konjunktur

Nach einer schnellen Erholung des BIP um fast 7% in 2021 hat
sich die konjunkturelle Dynamik 2022 auf 2,6% verlangsamt.
Der Krieg in der Ukraine und seine negativen Folgen fur die
Energielage treffen Frankreich zwar nicht so stark wie
Deutschland, aber er bremst auch die franzosische Wirtschaft.
Die schwache wirtschaftliche Entwicklung halt auch 2023 an.
Mit einem erwarteten Anstieg des BIP von 0,7% durfte Frank-
reich aber deutlich Gber dem EWU-Durchschnitt liegen. Der
franzosische Arbeitsmarkt zeigt sich bislang robust. Fiir 2023
ist im Durchschnitt mit einer Arbeitslosenquote von 7,7% zu
rechnen. 2024 durfte das Bruttoinlandsprodukt dann wieder
starker um 1,8% steigen.

Biiromarkt Paris

Der Biroflachenumsatz im GroBraum Paris belief sich 2022
auf 2,1 Mio. m2. Das Vorjahresergebnis wurde um 10% Uber-
troffen, insbesondere die Nachfrage nach kleinen und mittle-
ren Einheiten hat angezogen. Der zehnjahrige Durchschnitt
wurde insgesamt um 5% verfehlt, in Centre West jedoch
Ubertroffen. Auf Centre West, La Défénse und die weiteren
westlichen Vororte (WBD) entfielen knapp 60% des regiona-
len Flachenumsatzes. In den drei Teilmarkten wurde das Hoch
bei den Fertigstellungen 2022 erreicht, bereits im laufenden
Jahr wird ein deutlicher Rickgang erwartet. Ein Hotspot der
Bautdtigkeit bleibt der Norden vor dem Hintergrund der Olym-
pischen Spiele 2024 und dem Infrastrukturausbau (Grand Paris
Express). Die regionale Leerstandsquote stieg zum Jahresende
leicht auf 7,2%. Nach einigen Quartalen mit sinkenden Leer-
standen erklomm die Quote in La Défense zuletzt ein neues
Rekordhoch nahe 16%. In den noérdlichen inneren Vororten
erhohte sich der Leerstand im Neunmonatszeitraum von 14%
auf 17%. Uberdurchschnittlich hoch blieb der Leerstand auch
im WBD, allerdings mit einer Spanne von 8% in den zentral
gelegenen Gemeinden Neuilly/Levallois bis hin zu fast 20% in
Péri Défense. Die Spitzenmiete im CBD verzeichnete auf Jah-
ressicht einen Anstieg um 8,4% auf 900 EUR/m¥Jahr, im en-
ger definierten Topsegment sind Abschlisse um die 960
EUR/m¥Jahr méglich. In La Défense ergab sich 2022 nach der

vorausgegangenen starken Korrektur ein Zuwachs um 3% auf
515 EUR/m?/Jahr. Die Incentives insbesondere in peripheren
Lagen mit hohem Angebotsiberhang sind mit 30% und mehr
weiterhin hoch. Im laufenden Jahr ist auch inflationsbedingt
nochmals mit verstarktem Mietwachstum zu rechnen, fur die
Folgejahre mit weiterhin robusten Zuwachsraten.

Leerstand
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Investmentmarkt

Das landesweite Blro-Transaktionsvolumen belief sich im Ge-
samtjahr 2022 auf 14 Mrd. EUR. Das Vorjahresergebnis wurde
um 14% verfehlt, der finfjdhrige Durchschnitt um ein Drittel.
Der Anteil der lle-de-France lag bei 75%. Das zweite Halbjahr
war starker als das erste, das vierte Quartal jedoch schwacher
als das dritte. Die allgemeine Verunsicherung und das stark
gestiegene Zinsumfeld haben sich in steigenden Anfangsrendi-
ten vor allem in der zweiten Jahreshalfte manifestiert. Die Spit-
zenrendite im CBD verzeichnete seit ihrem Rekordtief 2,6%
Ende 2021 einen Anstieg um insgesamt 70 Bp. auf 3,3%. Im
WBD und in La Défense ergaben sich Anstiege um 50 bzw. 30
Bp. auf 3,8% bzw. 4,3%. 2023 durften die Korrekturen an-
halten.

Spitzenrenditen Biiro (netto)
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ltalien

Konjunktur

Muhsam arbeitet sich Italien aus dem Wachstumstief: Seit
2009 lag das Potenzialwachstum der Volkswirtschaft gefahr-
lich nahe bei Null, oft sogar darunter. Inzwischen wird ein
dauerhaft durchhaltbarer Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
um 0,75% fur moglich erachtet. Zu verdanken ist dies den Re-
formansatzen der letzten Regierungen. Die weiterhin beste-
henden strukturellen Herausforderungen kénnten angesichts
der Anreize durch das Next Generation EU-Programm auch
unter der neuen Rechtsregierung angegangen werden. Doch
aktuell lasten die Folgen des Kriegs in der Ukraine auf Italiens
Konjunktur, weshalb wir fur das laufende Jahr lediglich eine
Stagnation des Bruttoinlandsprodukts erwarten. Fiir 2024
rechnen wir mit einem Wirtschaftswachstum von 1,3%.

Biiromarkt Mailand

Der Buroflachenumsatz erhéhte sich 2022 im Vergleich zum
Vorjahr um rund ein Drittel auf 360.000 m2. Dazu haben u.a.
einige groBe Vorvermietungen beigetragen. Die Nachfrage
speiste sich hauptsachlich aus Umztgen und konzentrierte
sich auf hochwertige Class A-Flachen, insbesondere zertifi-
zierte Gebdude in zentralen Lagen. Der Leerstand im Gesamt-
markt hat leicht abgenommen auf 13,9%, blieb aber im euro-
paischen Vergleich weiter hoch. Der GroBteil davon betraf &l-
tere schlecht ausgestattete Bestandsflachen in sekundéren La-
gen. Deutlich niedrigere Quoten zwischen 4% und 5% wiesen
CBD, Centro und Porta Nuova auf. Das Neubauvolumen
durfte 2023 &hnlich hoch ausfallen wie im Vorjahr, ab 2024
jedoch wieder abnehmen. Der Nettozugang sollte aufgrund
von Umnutzungen und Abrissen élterer Buroflachen moderat
ausfallen. Die Spitzenmiete fur Class A-Buroflachen im CBD
und in Porta Nuova hat sich 2022 dank der hohen Qualitats-
anspruche der Mieter auf 650 EUR/m2/Jahr erhéht. Mietan-

reize erreichten bis zu 15% der Nominalmieten. Im Centro au-
Berhalb des CBD lag der Spitzenwert bei 530 EUR/m2/Jahr und
im Quartier City Life bei 420 EUR/m2/Jahr. In peripheren Lagen
bewegte sich die Preisspanne zwischen 200 und 320
EUR/m2/Jahr. Wir erwarten 2023/24 Mietanstiege von durch-
schnittlich knapp 3% p.a.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Das Transaktionsvolumen fur gewerbliche Immobilien in Italien
belief sich 2022 auf 11,7 Mrd. EUR, 11% mehr als im Vorjahr.
Davon entfielen 4,7 Mrd. EUR auf Biroimmobilien, die wiede-
rum zu 83% in Mailand gehandelt wurden. Die Spitzenrendite
(netto) fur Burogebaude in Mailand erhéhte sich bis Ende Sep-
tember 2022 um 20 Bp. auf 3,2%. Der Abstand zwischen
CBD und Centro verengte sich auf 80 Bp., zwischen CBD und
Peripherie betrug er 240 Bp. Im vierten Quartal dirfte sich im
CBD ein weiterer Anstieg um 30 Bp. auf 3,5% ergeben ha-
ben. Fiir 2023 erwarten wir weitere Renditeanstiege und ab
2024 eine Stabilisierung.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Niederlande

Konjunktur

Dank des starken Exportsektors und der guten Binnennach-
frage konnte die niederlandische Wirtschaft das Niveau vor
Ausbruch der Pandemie bereits im dritten Quartal 2021 wie-
der Uberschreiten. Auch 2022 expandierte das Bruttoinlands-
produkt kraftig um etwa 4,5%. Ftr 2023 hat sich der Ausblick
infolge des Kriegs in der Ukraine auch in den Niederlanden
stark eingetriibt. Wir rechnen jedoch weiterhin mit einer deut-
lich positiven Entwicklung und einem BIP-Zuwachs von 0,7 %.
Im Gegensatz zu Deutschland sind die Niederlande erheblich
weniger von Erdgas aus dem Ausland abhangig. 2024 gehen
wir mit 1,8% wieder von einem starkeren Wirtschaftswachs-
tum aus. Der niederldndische Arbeitsmarkt ist weiterhin in
sehr guter Verfassung und bleibt im europaischen Spitzenfeld.

-

Bliromarkt Amsterdam

Der Flachenumsatz im ersten Dreivierteljahr 2022 belief sich
auf 124.000 m2 und fiel damit auch in Ermangelung von
GroBdeals 36% niedriger aus als im Vorjahreszeitraum. Ein
Drittel des Gesamtumsatzes entfiel auf Zuidas (CBD). Im Fokus
stehen verstarkt moderne hochwertige Gebaude, altere Ob-
jekte insbesondere mit schlechter Energiebilanz sind Gber-
durchschnittlich von Leerstand betroffen. Die Leerstandsquote
im Gesamtmarkt war mit 7,6% im langfristigen Vergleich wei-
terhin niedrig. Im CBD lag die Quote nur bei 4,4%. Die Fertig-
stellungen durften 2023 wieder geringer ausfallen, der Netto-
zugang ist ohnehin deutlich niedriger. Infolge der verscharften
Energieverbrauchsvorgaben ist kiinftig wieder mit mehr Refur-
bishments und Abrissen zu rechnen. Ab 2023 durfen nur noch
Gebaude bis einschlieBlich Energiestandard C vermietet wer-
den, ab 2030 dann nur noch A-zertifizierte Objekte. Zuidas
und Zuidoost sind Entwicklungsschwerpunkte, Gebdude mit
Mischnutzung zunehmend im Fokus. Die Spitzenmiete ver-
zeichnete im Einjahresvergleich einen kraftigen Anstieg um

10% auf 490 EUR/m%/Jahr im dritten Quartal. Wir erwarten in
den kommenden Jahren weitere, aber verlangsamte Mietzu-
waéchse.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Der landesweite Umsatz mit Biroimmobilien belief sich im Ge-
samtjahr 2022 auf 4 Mrd. EUR und somit 8% weniger als im
Vorjahr. Das funfjdhrige Mittel wurde um ein Viertel verfehlt.
Auf den GroBraum Amsterdam entfielen 44%. Die Nachfrage
ist im europaweiten Vergleich tUberdurchschnittlich durch aus-
landische Investoren gepragt. Einem schwachen durch Verun-
sicherung gepragten ersten Halbjahr folgte ein starkes zwei-
tes. Der Umsatz im Jahresendquartal lag 3% Uber dem Ver-
gleichswert des Vorjahres. Viele schwebende Deals dirften zu
angepassten Konditionen abgeschlossen worden sein. Infolge
des stark gestiegenen Zinsumfelds stiegen die Spitzenrenditen
im zweiten Halbjahr um jeweils 70 Bp. auf 3,7% in Amster-
dam bzw. 4,8% in Rotterdam. Vor allem im ersten Halbjahr
2023 ist noch mit weiteren Anstiegen zu rechnen.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Osterreich

Konjunktur

Osterreichs Potenzialwachstum liegt seit der globalen Finanz-
krise weitgehend stabil bei rund 1,2%. Das ist zwar weniger
als vor dieser Zasur, aber inzwischen deutlich Uber dem deut-
schen Vergleichswert. Doch der Krieg in der Ukraine lasst sol-
che Zuwachse des Bruttoinlandsprodukts 2023 nicht zu. Im-
merhin sollte die Alpenvolkswirtschaft mit einer Steigerung
der Wirtschaftsleistung um 0,6% deutlich besser durch die
Krise kommen als Deutschland. Mit Ausnahme des Banken-
sektors ist Osterreich weniger stark von Russland abhangig.
Gleichzeitig hat die Regierung ihre Hausaufgaben gemacht,
indem sie die Gasspeicher fillte und Unterstlitzungspakete
wegen der gestiegenen Energiepreise auf den Weg brachte.
Spurlos geht die hohe Inflation auch an Osterreich nicht vor-
bei: Die Konsumaktivitat wird gedampft, der Wintertourismus
und die Exporte durften aufgrund der Realeinkommensver-
luste auch in den Partnerlandern gebremst werden.

Biromarkt Wien

Der Biroflachenumsatz belief sich im ersten Dreivierteljahr
2022 auf 120.000 m2, was einem Anstieg um 26% gegen-
Uber 2021 entsprach. Dennoch dirfte die Nachfrage im Ge-
samtjahr deutlich unter dem langjahrigen Durchschnitt gele-
gen haben. Dieser Trend hatte bereits vor der Pandemie einge-
setzt. Der Mangel an groB3flachigen Vermietungen war 2022
erneut auffllig. Allerdings spielte auch das geringe Angebot
an modernen Burofldchen eine Rolle. Der Leerstand im Ge-
samtmarkt hat sich im zweiten Halbjahr weiter verringert auf
4,1%. Das geringste Angebot wiesen die Teilmarkte City,
Hauptbahnhof und Nord auf. 2022 dirften rund 100.000 m?
neu auf den Markt gekommen sein. 2023 nimmt das Neubau-
volumen deutlich ab. Sanierungen spielen vor allem in den in-
neren Bezirken eine groB3e Rolle, da dort kaum Neubauten re-
alisiert werden koénnen. Die Spitzenmiete hat sich 2022 bis
Ende September erhoht auf 288 EUR/m%/Jahr in der City und

249 EUR/m¥Jahr am Cityrand. In gut angebundenen periphe-
ren Lagen blieb der Spitzenwert stabil bei 198 EUR/m?/Jahr.
Wir erwarten 2023 und 2024 Mietanstiege von durchschnitt-
lich 2% p.a.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

In Osterreich wurden 2022 rund 800 Mio. EUR in Biiroge-
baude investiert, was einem Anstieg um 2% gegentber dem
Vorjahr entspricht. Der Buroanteil am Gesamtvolumen belief
sich auf nur 19%. Auch hier schlug sich die geringe Fertigstel-
lung von Neubauten nieder, allerdings hielten sich auch viele
Investoren angesichts steigender Zinsen zurtick und warten bis
sich Kaufpreise neu eingependelt haben. Die Spitzenrendite in
Wien gab im ersten Quartal noch um 10 Bp. nach, erhéhte
sich bis Jahresende dann jedoch um insgesamt 60 Bp. auf
3,5%. In Cityrandlagen wurden im dritten Quartal Anfangs-
renditen von 3,5% und in peripheren Lagen von 4,1% erzielt.
Wir erwarten 2023 weitere Renditeanstiege.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Polen

Konjunktur

Der Angriffskrieg Russlands in der Ukraine verandert die
Sicherheitslage fr Polen als Anrainerstaat mit einer ausge-
pragt Russland-feindlichen Position. Wahrend die Erdgasver-
sorgung im EU-Vergleich wegen der geringen Abhdngigkeit
von Russland eher moderate Risiken aufwirft, erschweren die
EU-Sanktionen fur den russischen Kohleimport die Logistik in
diesem Bereich erheblich. Die deutliche Ausweitung des Lei-
stungsbilanzdefizits als Folge der hohen Energiepreise stellt in
der gegenwartigen Finanzmarktlage ein Risiko dar, das durch
den anhaltenden Konflikt mit der EU in Bezug auf die Zutei-
lung der Mittel aus der Wiederaufbau- und Resilienzfazilitat
verstarkt wird. Das entsprechende Programm wurde von der
EU zwar im Juni genehmigt, doch die Nachbesserungen bei
der umstrittenen Justizreform reichen der EU-Kommission fur
die Mittelfreigabe noch nicht aus. Die hohe Inflation und die
entsprechende Straffung der Geldpolitik sowie die wirtschaft-
liche Schwache Eurolands dur-ften Polen in den nachsten
Quartalen eine wirtschaftliche Abkthlung bescheren. Wir er-
warten 2023 ein Wirtschaftswachstum von 0,2% und 2024
von 3,0%.

Biromarkt Warschau

Im ersten Dreivierteljahr 2022 belief sich der Flachenumsatz
auf 324.000 m2 (ohne Mietvertragsverlangerungen) und war
damit 62% hoher als im Vorjahr. Nach einem sehr starken
ersten Quartal nahm die Dynamik im zweiten und dritten
Quartal vor dem Hintergrund der unsicheren geopolitischen
Lage ab. Der Umzug in héherwertige Flachen blieb auch 2022
einer der Haupttreiber fir Neuanmietungen. Die robuste
Nachfrage und das rticklaufige Neubauvolumen haben zur
Entspannung auf der Angebotsseite beigetragen. Die
Leerstandsquote verminderte sich seit Jahresbeginn von
15,1% auf 14% und durfte 2023 weiter abnehmen. Ab 2024
kénnte das Neubauvolumen je nach wirtschaftlicher
Entwicklung relativ schnell wieder anziehen. Im dritten Quartal
befanden sich 220.000 m2 in Bau, davon 95% spekulativ. Die
Spitzenmiete (CBD und City Center) erhohte sich bis Ende

September um 2% auf 288 EUR/m¥Jahr. Angesichts des
abnehmenden Angebots, hoher Inflation und steigender
Baukosten erwarten wir 2023/24 ein Mietwachstum von
durchschnittlich knapp 2% p.a. Die Mietanreize durften im
euroadischen Vergleich jedoch hoch bleiben und die Effektiv-
mieten um bis zu 30% unter den Nominalwerten liegen.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

In Polen erreichte der Biro-Investmentumsatz von Januar bis
September 2022 rund 1,7 Mrd. EUR und damit 42% mehr als
im Vergleichszeitraum 2021. Der Anteil am Gesamtvolumen
gewerblicher Immobilien belief sich auf 39%. US-Investoren
dominierten den polnischen Immobilienmarkt mit 41% vor eu-
ropdischen Investoren mit 40%, hauptsachlich aus Deutsch-
land, Schweden, Tschechien und UK. Die Spitzenrendite
(netto) in Warschau verminderte sich im ersten Quartal noch
um 10 Bp. und stieg im dritten und vierten Quartal um 20
bzw. 30 Bp. auf 4,9%. Investoren sind aufgrund der Zins-
wende zurtickhaltender geworden und stellen Ankaufsent-
scheidungen zum Teil zurlick. Der Renditeabstand zwischen
der City und den dezentralen Lagen betrug bis zu 225 Bp. Wir
erwarten 2023 weitere Anstiege und eine Konsolidierung
2024.

Spitzenrendite Biiro (netto)

%
7

’: N
M

4

3

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
e \\/arschau

Quelle: PMA, DekaBank




Schweden

Konjunktur

Inflation und steigende Zinsen treffen auch die schwedische
Wirtschaft. Seit Mai 2022 hat die Riksbank ihren Leitzins be-
reits um 250 Bp. angehoben, dennoch durchbrach die Infla-
tion Ende des dritten Quartals die 10%-Marke. Das BIP-
Wachstum war im letzten Jahr zwar noch solide, das Jahr
2023 durfte allerdings unter negativen Vorzeichen stehen, be-
vor sich die Lage 2024 wieder stabilisiert. Der wirtschaftliche
Ausblick ist allerdings mit groBer Unsicherheit behaftet. Der
schnellste Zinsanstieg seit Einfiihrung des Inflationsziels ist in
seinen wirtschaftlichen Auswirkungen auch fur die Riksbank
schwer abzuschéatzen. Die hohe private Verschuldung spricht
fur hohe Zinssensitivitat und damit fur eine rasche wirtschaftli-
che Abklhlung. Bislang ist noch eine kleine Leitzinserhéhung
in Aussicht gestellt, Zinssenkungen werden nicht vor Ende
2025 erwartet. Der Kampf gegen die hohe Inflation durfte so-
mit einige Jahre in Anspruch nehmen.

Biiromarkt Stockholm

Der Bromarkt in Stockholm hat sich Uber die ersten drei
Quartale 2022 relativ stabil gehalten. Die Nachfrage nach Fla-
chen lag nur leicht unter Vorjahresniveau und durfte fir das
Gesamtjahr immerhin fast ausreichen, um die Fertigstellungen
abzudecken. Im dritten Quartal stieg der Leerstand dennoch
nochmal deutlich an und lag mit 10,3% um 1,1 Pp. hoher als
Ende 2021. Die Mietentwicklung sieht auf den ersten Blick po-
sitiv aus, ist im europaischen Vergleich mit einem Plus von
4,1% aber immer noch moderat. Vor allem groe Anmietun-
gen fehlten, um den Markt zu unterstiitzen. Im Gegensatz zu
anderen europaischen Stadten blieben Flex Office Anbieter
aber auch durch die Pandemie sehr aktiv und die Innenstadt-
lage gefragt. Insgesamt machen die unternehmensnahen
Dienstleistungen den GrofBteil der Anmietungen aus. Ein nied-
rigeres Neubauvolumen zusammen mit einem positiven Nach-
frageausblick sollten wieder fir eine ricklaufige Leerstands-
quote sorgen. Damit bleiben auch die Mieten auf solidem

Wachstumskurs, auch wenn die teils sehr hohen Mietsteige-
rungen, die vor der Pandemie beobachtet wurden, erst einmal
der Vergangenheit angehoren.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Nach dem Rebound in 2021 ist das Investmentvolumen 2022
wieder deutlich eingebrochen und lag mit 15,3 Mrd. EUR rund
52% unter dem Vorjahresniveau. Auch hier wurde der Buro-
sektor am hartesten getroffen, Einzelhandel und Logistik
konnten um Vergleich zum Vorjahr zulegen. Vor allem einhei-
mische Investitionen waren fur den Rickgang verantwortlich,
aber auch die auslandischen Investitionen verringerten sich
moderat. Ein Viertel des Gesamtvolumens entfiel auf Stock-
holm, hier lag das Gesamtergebnis rund 30% unter Vorjahres-
niveau. Vor allem das Stockholmer Birosegment blieb attrak-
tiv, die Investitionen stiegen hier sogar um 25% an. Nachdem
sich die Spitzenrenditen Anfang 2022 auf niedrigem Niveau
stabilisiert hatten, stiegen sie bis Jahresende um insgesamt 40
Bp. auf 3,3% an. Weitere Anstiege durften im laufenden Jahr
folgen, danach ist mit einer Stabilisierung zu rechnen.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Spanien

Konjunktur

Spanien war mit knapp 13% auch 2022 neben Griechenland
Schlusslicht bei der Arbeitslosenquote in der EU. Infolge des
Kollaps der Bauindustrie und der Euro-Schuldenkrise war die
Arbeitslosenquote 2013 auf 26% gestiegen. Gleichzeitig war
das gesamtwirtschaftliche Wachstum seit der Schuldenkrise
fast immer starker als in den anderen groBen europaischen
Volkswirtschaften. Aktuell ist dies auf die geringe Abhangig-
keit von russischem Erdgas, die geringe AuBenhandelsver-
flechtung mit Russland und einen vergleichsweise niedrigen
Industrieanteil zurlickzufuhren. Der fir das Land wichtige Tou-
rismussektor hat sich weiter vom pandemiebedingten Ein-
bruch erholt. Nach einem gesamtwirtschaftlichen Wachstum
von 4,6% in 2022 erwarten wir 2023/24 BIP-Zuwéchse von
1,2% bzw. 2,3%. Dies wird allerdings nicht fur einen spirba-
ren Ruckgang der Arbeitslosenquote ausreichen.

Biliromarkte

Die Nachfrage hat sich 2022 weiter erholt. Im ersten Dreivier-
teljahr wurden in Barcelona und Madrid 190.000 bzw.
300.000 m2 am Buromarkt umgesetzt, dies sind 13% bzw.
50% mehr als im Vorjahreszeitraum. Umsatzstarkste Lagen in
Barcelona waren die City sowie 22@ & Front Maritim, in
Madrid der CBD, die City sowie die Autobahnkorridore A1
und A2. Die Leerstandsquoten lagen in beiden Markten im
dritten Quartal bei knapp 10%, wobei die dezentralen Lagen
jeweils Uberdurchschnittlich betroffen sind. In Madrid stag-
nierte die Quote im Jahresverlauf, in Barcelona ergab sich ein
weiterer Anstieg. Infolge der nach wie vor regen Bautatigkeit
ist in der Mittelmeermetropole im laufenden Jahr von weiteren
Anstiegen auszugehen. Der Nettozugang in Relation zum Be-
stand dirfte 2022/23 mit durchschnittlich 3% mehr als dop-
pelt so hoch ausfallen wie in der Hauptstadtregion. Anders als
in Madrid dominieren in Barcelona Neubauten, die New Busi-
ness Areas wie 22@ bleiben ein Entwicklungsschwerpunkt.
Auch in Madrid werden 2023/24 im langjdhrigen Vergleich
weiterhin hohe Fertigstellungszahlen erwartet. In beiden

Markten war der Anteil spekulativer Projekte zudem ver-
gleichsweise hoch. Nach starken Mietsteigerungen seit 2015
hielten sich die Korrekturen in den Pandemiejahren 2020/21 in
den beiden Topmarkten im Rahmen. 2022 war das Jahr der
Konsolidierung in Barcelona, in Madrid konnte das Spitzenni-
veau wieder leicht zulegen. In den nachsten Jahren ist von
steigenden Mieten auszugehen, wobei Madrid ein héheres
Wachstumspotenzial bietet.

Leerstand und Spitzenmiete Madrid
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Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fir Biroimmobilien be-
lief sich im Gesamtjahr 2022 auf 2,6 Mrd. EUR und somit

10% mehr als 2021. Das funfjahrige Mittel wurde allerdings
um 14% verfehlt. 46% vom Investmentumsatz entfielen auf
die Hauptstadt. Das zweite Halbjahr war starker als das erste.
In den vergangenen beiden Jahren lag der Anteil auslandischer
Gelder am Buro-Investmentumsatz bei fast 60%. Aufgrund
des gestiegenen Zinsumfelds erhohte sich die Spitzenrendite in
Barcelona im zweiten und dritten Quartal um insgesamt 50
Bp. auf 3,6%, in Madrid ergab sich im dritten Quartal ein An-
stieg um 45 Bp. auf 3,4%. Im vierten Quartal dirften die An-
kaufsrenditen jeweils um weitere 30 Bp. gestiegen sein. 2023
ist mit anhaltenden Korrekturen zu rechnen.

Spitzenrendite Biiro (netto)

%
7

6

N

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Barcelona e V@ dridl

Quelle: PMA, DekaBank; Stand: Q3/2022




Tschechien

Konjunktur

Als kleine und offene Volkswirtschaft ist Tschechien sehr ab-
hangig von der Entwicklung der globalen und vor allem der
europaischen Konjunktur. Dies fuhrt aktuell zu Wachstumsbe-
lastungen auf breiter Front, die in einer Rezession im Winter-
halbjahr 2022/2023 munden durften. Fir 2023 prognostizie-
ren wir ein BIP-Wachstum von -0,6%, ftr 2024 von 2,2%. Die
hohe Abhangigkeit von russischer Energie macht das Land an-
fallig fur einen moglichen Stopp der noch verbleibenden Ener-
gielieferungen Uber die Ukraine-Pipelines. Die Leistungsbilanz
weist aufgrund der hohen Energiepreise ein deutliches Defizit
aus, insgesamt bleibt die externe Finanzierungslage allerdings
komfortabel. Die tschechische Konjunktur profitiert von den
Mitteln des EU-Wiederaufbaufonds als zusatzliche Investiti-
onsquelle. Die Stabilitat der seit Oktober 2021 amtierenden
Koalitionsregierung kann nicht bis zum Ende der Amtszeit vo-
rausgesetzt werden, weil die Partner teils sehr unterschiedliche
Ansichten im politischen Spektrum vertreten.

Biiromarkt Prag

Der Flachenumsatz belief sich im ersten bis dritten Quartal
2022 auf 210.000 m2 (ohne Mietvertragsverldangerungen),
45% mehr als im Vorjahr. Die Nachfrage durfte im Gesamtjahr
wieder das Niveau der Vorkrisenjahre erreicht haben. Expan-
sion und Vorvermietung spielten kaum eine Rolle, stattdessen
Uberwog der Umzug in héherwertige und besser gelegene Fla-
chen. Viele Unternehmen bewog die wirtschaftliche Unsicher-
heit auBerdem dazu, bestehende Mietvertrdge zu verlangern.
Die Leerstandsquote im Gesamtmarkt betrug Ende September
9,2% und hat sich damit im Jahresverlauf kaum verandert. In
peripheren Lagen war sie mit Gber 9% héher als in der City
mit gut 6%. Das Neubauvolumen nimmt nach einem sehr mo-
deraten Vorjahr 2023 wieder zu, sodass mit einem Leerstands-
anstieg zu rechnen ist. Die Spitzenmiete in der City hat sich im
ersten Dreivierteljahr um 13% auf 300 EUR/m#Jahr erhoht.

Allerdings betrifft das Mietwachstum nur das eng begrenzte
Premium-Segment im Stadtzentrum. Am Cityrand und in
Stadtteillagen blieben die Mieten stabil. Die Gewahrung von
Mietanreizen hat sich im Vergleich zum Vorjahr reduziert. Fur
2023/24 erwarten wir ein Mietwachstum von durchschnittlich
2% p.a.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Der Umsatz mit Bliroimmobilien summierte sich 2022 bis ein-
schlieBlich dem dritten Quartal auf rund 550 Mio. EUR und so-
mit 13% weniger als im Vorjahr. Am Gesamtumsatz gewerbli-
cher Immobilien hatten Burogebaude einen Anteil von 42%.
Einheimische Investoren waren zur Halfte am Gesamtergebnis
von 1,8 Mrd. EUR beteiligt. Auslandische Anleger aus Europa,
vorwiegend aus der Slowakei, aus UK und Deutschland kamen
auf rund 40%. Die Spitzenrendite (netto) fiir Birogebaude in
der Prager City erhohte sich im zweiten und dritten Quartal
2022 um insgesamt 20 Bp. auf 4,2%. Der Renditeabstand zu
Cityrandlagen betrug 25 Bp., bei peripheren Lagen bis zu 150
Bp. Im vierten Quartal legte die Spitzenrendite um weitere 20
Bp. zu. Wir erwarten 2023 weitere Anstiege.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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UK

Konjunktur

Das Vereinigte Konigreich verzeichnete 2021 ein kraftiges
Wirtschaftswachstum von 7,5% infolge des geregelten Brexits
und einer erfolgreichen Corona-Impfkampagne. Die Wachs-
tumsrate 2022 durfte aufgrund des noch starken Jahresbe-
ginns solide 4,4 % betragen haben. Doch das Land ist wirt-
schaftlich und politisch in keiner guten Verfassung. Die Belas-
tungen sind zahlreich: Rekordhohe Inflation, Rezessionssorgen
sowie zwei Regierungskrisen in Folge. Die hohe Inflation stellt
eine deutliche Belastung fir den privaten Konsum dar. Ange-
sichts einer historisch niedrigen Arbeitslosenquote sowie eines
starken Lohnwachstums birgt das hohe Inflationsumfeld das
Risiko von Lohn-Preis-Spiralen. Dagegen geht die Bank of Eng-
land mit Leitzinserhdhungen bis in den restriktiven Bereich vor.
Fur 2023 erwarten wir eine milde Rezession von -1,0%, ge-
folgt von - 0,2% in 2024.

Blromarkte

Der Fldchenumsatz in Central London erreichte 2022 rund
850.000 m2 und damit fast 40% mehr als im Vorjahr. Stark
nachgefragt waren vor allem hochwertige und flexible Fla-
chen, die vor dem Hintergrund des steigenden Homeoffice-
Anteils gentigend Attraktivitat fur die Beschaftigten aufweisen
und zertifiziert sind, um den Nachhaltigkeitsanforderungen
gerecht zu werden. Im Gegensatz zu City und West End
hinkte die Markterholung in den Docklands noch deutlich hin-
terher. Die Leerstandsquote in Central London betrug im vier-
ten Quartal 10,9%. Besonders in der City und den Docklands
fuhrte die Freisetzung alterer Bestandsflachen seit Beginn der
Pandemie zu steigendem Leerstand. Im West End dagegen
verringerte sich das verfligbare Angebot auf eine Quote von
6,5%. Im vierten Quartal befanden sich rund 730.000 m2 in
Bau, davon 73% spekulativ. Das hohere Neubauvolumen
dirfte 2023 zu Leerstandsanstiegen fuhren. Die Spitzenmiete
erhohte sich 2022 um knapp 12% im West End, 5,5% in der
City und 1,5% in den Docklands. 2023/24 rechnen wir mit ei-

nem durchschnittlichen Mietwachstum von 2% p.a. In den Re-
gionalzentren war der Flachenumsatz in den ersten neun Mo-
naten 2022 12% hoher aus als im Vergleichszeitraum 2021.
Die Leerstandsanstiege blieben moderat. Die Spitzenmiete
stieg in Birmingham um 4% und in Edinburgh um 6%. Wir er-
warten 2023 nur moderates Mietwachstum.

Leerstand und Miete London City
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Investmentmarkt

2022 wurden in UK 21,5 Mrd. EUR in BUroimmobilien inves-
tiert und damit genau so viel wie im Vorjahr. Auf Central Lon-
don entfielen davon 14,5 Mrd. EUR, 22% mehr als im Vorjahr.
Der Anteil von Investoren aus Ubersee in London betrug rund
75%. Die Anfangsrenditen in Central London erhéhten sich
im dritten Quartal um 25 Bp. in allen Teilmarkten, die City
hatte bereits im zweiten Quartal einen Anstieg um 25 Bp. ge-
sehen. Im vierten Quartal legen die Renditen in der City und
im West End erneut um 25 Bp. zu. Der starke Renditeanstieg
10jéhriger Staatsanleihen hat zu einem Repricing-Prozess ge-
fuhrt. 2023 ist mit weiteren Renditeanstiegen zu rechnen. In
den Regionalzentren gab es Renditeanstiege um bis zu 75 Bp.
Auch hier besteht weiteres Aufwartspotenzial.
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USA

Konjunktur

Die US-Notenbank Fed ist bis Ende 2022 weit in den geldpoli-
tisch restriktiven Bereich vorgedrungen. Grund dafur sind die
zu hohen Inflationsraten, die nicht nur angebots-, sondern seit
Ende 2021 auch nachfragebedingt sind und damit in den Ver-
antwortungsbereich der Fed fallen. In Kombination mit dem
zu hohen Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt wdren die mittel-
fristigen Inflationsrisiken ohne restriktive Geldpolitik exorbitant
hoch. Die Fed nimmt daher eine Rezession 2023 billigend in
Kauf, um hierdurch den Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt so-
wie die nachfragebedingte Inflation zu verringern. Dieser Pro-
zess kann sich als zah erweisen, sodass die Fed vermutlich erst
2024 moderate Leitzinssenkungen vornehmen kann. Aus kon-
junktureller Sicht bedeutet dies, dass auch nach einer kurzen
Anpassungsrezession die Wachstumsraten des Bruttoinlands-
produkts zunachst untypisch niedrig ausfallen werden.

Blromarkte

Nach zwei Jahren mit deutlich negativer Nettoabsorption war
der Buromarkt 2022 auf Kurs, mal wieder positive Nachfrage-
zahlen zu schreiben. Das Jahr startete dann auch vielverspre-
chend, aber bereits ab dem zweiten Quartal schwand die
Nachfrage dahin. Neben den anhaltenden Anpassungen an
den durch Homeoffice veranderten Flachenbedarf belasteten
dann auch noch Inflation, Zinsanhebungen und damit der sich
verdisternde Wirtschaftsausblick. Zum Teil lieBen sich héhere
Mieten durchsetzen, aber angesichts hoher Leerstande im
Nachgang der Pandemie und den gestiegenen Kosten waren
die Anstiege im Vergleich zur Inflation im Schnitt eher gering.
Vor allem Seattle und Dallas fielen bei den Mietsteigerungen
positiv auf, fir Midtown Manhattan und Atlanta reichte es im-
merhin noch fir Gberdurchschnittliche Anstiege. San Francisco
und Boston zogen den Schnitt dagegen nach unten. Uber das
Jahr stiegen die Leerstande bis auf Dallas und Houston in allen
Stadten weiter an. Vor dem Hintergrund des unsicheren Wirt-
schaftsausblicks und weiteren erwarteten Rickgdngen in der

Burobeschéaftigung bleibt der Ausblick 2023 verhalten. Erst
wenn die aktuellen Turbulenzen verdaut sind, wird sich das
Blatt wieder deutlicher zum Positiven wenden. Dies durfte
aber erst 2024 der Fall sein.
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Investmentmarkt

Das Transaktionsvolumen fiir gewerbliche Immobilien (inkl.
Wohnen) summierte sich 2022 nach vorldufigen Daten auf
rund 622 Mrd. USD, ein Minus von gut 20% gegenlber dem
Vorjahr. Der Anteil von Biro an den Gesamtinvestitionen
schrumpfte weiter von 18% in 2021 auf 16%, wahrend vor
allem der Einzelhandel seinen Anteil ausbauen konnte. Inner-
halb des Birosegments konnten vor allem New York und At-
lanta ihre Anteile ausbauen, Bostons Anteil ging dagegen
deutlich zurtick. Vor dem Hintergrund der rapiden Anstiege
der Fed Funds Rate machen auch die Blrorenditen einen or-
dentlichen Sprung nach oben. Im Schnitt stiegen die Cap Ra-
tes um 50 Bp. auf 4,7% im dritten Quartal an. Dallas verzeich-
nete mit 80 Bp. den starksten Anstieg, Atlanta mit 20 Bp. den
geringsten. Das Renditeniveau war dennoch in Seattle mit
5,3% am hochsten, die niedrigste Rendite wies Boston mit
4% auf. Der Aufwartstrend durfte 2023 noch anhalten, bevor
sich ab 2024 eine Stabilisierung abzeichnet.
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Ertragsausblick Baromarkte global

Europa

2022 fand der langjahrige zinsgetriebene und auf Dauer
nicht nachhaltige Hohenflug am Investmentmarkt ein jahes
Ende. Die starke Renditekompression hatte in Kontinentaleu-
ropa seit 2014 mit Ausnahme des Corona-Dampfers fiir
hohe, Uberwiegend zweistellige Marktgesamtertrdage ge-
sorgt. 2022 konnte die inflationsbedingt z.T. sehr hohe Miet-
wachstumsdynamik den Effekt steigender Ankaufsrenditen
infolge der sprunghaft gestiegenen Zinsen nicht kompensie-
ren. Fallende Kapitalwerte sorgten fiir ein Abrutschen in die
Verlustzone mit anhaltender Tendenz in 2023. Die Renditen
sollten zwar nicht mehr so stark steigen, gleichzeitig durfte
sich die Dynamik bei den Mieten verlangsamen. 2024 sollten
sich die Anfangsrenditen konsolidiert haben. Das nach deut-
lichen Anstiegen erheblich héhere Renditeniveau und eine
weiterhin robuste Mietentwicklung hellen den Ertragsaus-
blick mittelfristig auf. Perspektivisch rechnen wir fur die An-
fangsrenditen wieder mit leichten Ruckgangen.

Europa: Gesamtertriage Biromarkte, %
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USA

Die Gesamtertrage brachen 2022 deutlich ein. Steigende Cap
Rates und eine sehr durchwachsene Mietperformance sorgten
fr Verluste im zweistelligen Bereich. Dies betraf fast alle
Standorte. Nur einstellig fielen die Verluste in Atlanta aus dank
des starken Mietwachstums. Am unteren Ende des Spektrums
bewegten sich New York und Boston mit -19,5% bzw.

- 18,3%. Der Ausblick fur 2023 bleibt verhalten. Weitere An-
stiege der Cap Rates sowie eine erwartete bescheidene Miet-
performance aufgrund der Unsicherheit Gber die Entwicklung
von Wirtschaft und Buroflachennachfrage dirften nochmals
fdr deutliche, allerdings nicht mehr ganz so hohe Verluste sor-
gen. Erst ab 2024 sollte die Bilanz dann wieder in den positi-
ven Bereich drehen.
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Asien/Pazifik

Nach einem durchschnittlichen Ertragsverlust von 3% in
2022 rechnen wir 2023/24 mit Gesamtertragen zwischen
1% und 5% pro Jahr je nach Markt. Der zyklische Biromarkt
Singapur steht dabei mit knapp 4,5% p.a. an der Spitze
knapp vor Seoul. Sydney und Melbourne landen aufgrund
starkerer Renditeanstiege auf den hinteren Rangen. In den
Folgejahren bis 2027 fuhrt das wieder anziehende Miet-
wachstum zu héheren Ertrdgen zwischen 3% und 6% p.a.
Perth und Melbourne durften auf die vorderen Platze riicken
vor Singapur, wahrend Tokio angesichts vergleichsweise
niedriger Einkommen bzw. leicht steigender Renditen die
Schlussposition einnimmt.

Asien/Pazifik: Gesamtertrdage Bliromarkte, %
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Wohnungsmarkte Europa

Hauspreise

In vielen europdischen Landern sind die Wohnimmobilien-
preise in den vergangenen Jahren aufgrund der niedrigen Zin-
sen sehr stark gestiegen. In Deutschland und Schweden haben
sich die Hauspreise seit 2010 fast verdoppelt, in den Nieder-
landen um 60% und in Frankreich um 35% erhoht. Die Pan-
demie hatte die Nachfrage nach Hausern und gréBeren Woh-
nungen stark befligelt und fur einen weiteren Preisschub ge-
sorgt. Nach 5,2% im Vorjahr stiegen die Hauspreise in der Eu-
rozone 2021 um 7,9%. Den starksten Zuwachs verbuchten
die Niederlande mit 15%, doppelt so viel wie 2020. Auf Platz
zwei folgte Deutschland mit 11,6% vor Frankreich mit 6,7%.
AuBerhalb der EWU wiesen Schweden mit 10,1% und UK mit
8,9% sehr kraftige Anstiege auf. Im ersten Halbjahr 2022 hielt
der Preisanstieg unvermindert an, der Durchschnitt der Euro-
zone lag bei 4%. Auch in Deutschland erhéhten sich die Preise
um 4%, die Niederlande kntpften mit 7,5% an die hohe Vor-
jahresdynamik an und UK verzeichnete einen Anstieg von
6,5%. Schwachere Anstiege registrierten Italien mit 2,6% und
Schweden mit 2,9%. Gleichzeitig ging die Erschwinglichkeit
immer weiter zurtick, da das Wachstum der verfiigbaren Ein-
kommen bei weitem nicht mit der Preisentwicklung der Immo-
bilien mithalten konnte und die Realeinkommen durch die
starke gestiegene Inflation sogar riicklaufig waren. Die im
Sommer 2022 eingeleitete Leitzinswende der EZB spiegelt sich
in diesen Zahlen noch nicht wider, der lang anhaltende Auf-
wartstrend durfte jedoch vorerst beendet sein.

Nominale Hauspreise Europa
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Laut vdp-Preisindex sanken im dritten Quartal 2022 die Preise
fur Wohnimmobilien in Deutschland zum ersten Mal seit Uber
zwolf Jahren im Quartalsvergleich. Auf Jahressicht betrug der
Anstieg noch 6,1%, im Vergleich zum Vorquartal ergab sich
ein Ruckgang von 0,8%. Der signifikante Anstieg der Kredit-
zinsen innerhalb kurzer Zeit sowie der Lebenshaltungs- und
Baukosten hat zu einem Rickgang der Nachfrage nach selbst-
genutztem Wohneigentum und zu einem spirbaren Einbruch
des Neugeschéfts bei der Baufinanzierung gesorgt. Allerdings
verhindert der stabile Arbeitsmarkt ein hoheres Ausfallrisiko
bei Immobilienkrediten. Seit der Finanzkrise wurden auBerdem

die Finanzierungsvorschriften bei Banken verscharft, die Belei-
hungsquoten sind deutlich konservativer. Kurz- bis mittelfristig
dirfte sich zudem das Immobilienangebot durch die geringe
Neubautatigkeit nicht wesentlich erhéhen, sodass nicht von ei-
nem Preiseinbruch auszugehen ist. Im Gegensatz zu Schwe-
den, Finnland und Polen ist der Anteil variabler und kurzfristi-
ger Hypotheken (bis 5 Jahre) in Deutschland wie auch in Bel-
gien, Danemark und den Niederlanden vergleichsweise gering.
Dadurch kommen Hauskaufer in diesen Landern weniger
schnell unter Druck vor dem Hintergrund des straffen Zinser-
héhungszyklus der Notenbanken.

Hypothekenzinsen Deutschland*
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Baukosten fiir Wohngebaude in Deutschland*
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Mietmarkte

Im vergangenen Jahrzehnt war der Anstieg der Wohnungs-
mieten in Deutschland geringer als bei den Wohnungspreisen.
Seit 2010 stiegen die Neuvertragsmieten laut vdp im Durch-
schnitt um jéhrlich 3,5%, die Kaufpreise um 5,1%. Die hohe
Inflation und die stark gestiegenen Energiekosten haben das
Mietwachstum angefacht. Die Neuvertragsmieten stiegen laut
vdp im dritten Quartal 2022 um knapp 5% im Vergleich zum
Vorjahresquartal. Da sich viele Menschen infolge des Zinsan-
stiegs Wohneigentum nicht mehr leisten kénnen, verlagert
sich die Nachfrage zunehmend auf den seit Jahren schon sehr



Wohnungsmarkte Europa

engen Mietwohnungsmarkt und verstarkt nun den Aufwarts-
druck auf die Mieten. Auch auf der Angebotsseite ist keine
Entspannung in Sicht, im Gegenteil. Die steigenden Baupreise,
hohere Zinsen und geringere Férdermoglichkeiten haben eine
Stornierungswelle im Wohnungsbau ausgel6st. Laut Ifo-Insti-
tut waren im November knapp 17% der Unternehmen am
Bau von Stornos betroffen. Dazu kommen Materialengpésse
und der Fachkraftemangel. Das Ziel der Bundesregierung von
400.000 neuen Wohnungen pro Jahr ist auf absehbare Zeit
nicht realisierbar. Von Januar bis Oktober 2022 hat sich die
Zahl der Baugenehmigungen im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum um 4,7% reduziert. 2022 durften knapp 280.000
Wohneinheiten fertiggestellt worden sein. Der demografische
Druck nimmt hingegen weiter zu, vor allem durch Zuwande-
rung und speziell Kriegsflichtlinge aus der Ukraine.

Mehrfamilienhduser Deutschland
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Investmentmarkt

Die Zinswende hat auch am Investmentmarkt fir gewerbliche
Wohnimmobilien seit der Jahresmitte 2022 zu einer Neube-
wertung der Preise und einer spUrbaren Zurlickhaltung der In-
vestoren gefuhrt. Die Liquiditat ist weiterhin groB, doch die
Entscheidungsprozesse verlangern sich. 2022 wurden in Eu-
ropa rund 60 Mrd. EUR in gewerbliche Wohnimmaobilien in-
vestiert, 45% weniger als im Vorjahr. Eklatant war vor allem
der Ruckgang im dritten und vierten Quartal auf 13 bzw. 12
Mrd. EUR und damit die Halfte bzw. ein Viertel des jeweiligen
Vergleichsquartals 202 1. Wohnimmobilien belegten mit einem
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Anteil von 20% am Gesamtvolumen europaischer Gewerbei-
mmobilien Rang zwei nach Blro und knapp vor Logistik. Im
groBten Markt Deutschland erzielte der Verkauf von Wohn-
portfolios ab 50 Wohneinheiten 2022 ein Volumen von 13,5
Mrd. EUR. Auf Bestandsportfolien entfielen mangels groBvolu-
miger Paketverkdaufe nur 27% des Umsatzes. Die A-Stadte ver-
einten 47% des Transaktionsvolumens auf sich, wobei Berlin
mit 3 Mrd. EUR an der Spitze stand vor Hamburg mit 1,4 Mrd.
EUR. Noch vor Deutschland war UK der umsatzstarkste Markt
in Europa, danach folgten Danemark, Frankreich und Spanien.
Die Anfangsrenditen stiegen im dritten Quartal europaweit
um durchschnittlich 20 Bp. auf 3,25%. Deutlich starkere An-
stiege verbuchten die Niederlande mit 65 Bp. auf 3,35% und
Schweden mit 40 Bp. auf 3,5%. Im vierten Quartal erhohten
sich die Renditen um durchschnittlich 30 Bp. 2023 ist mit wei-
teren Renditeanstiegen zu rechnen.

Key Facts

m Lang anhaltende Preisanstiege durch Zinswende beendet.

m Einbruch der Finanzierungsnachfrage und erste leichte
Preisriickgange.

m Druck auf den Mietwohnungsmarkt erhéht sich.

m Keine Entspannung auf der Angebotsseite.

m Deutlich geringeres Volumen am Investmentmarkt.

m Splrbare Renditeanstiege seit Jahresmitte 2022.
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Einzelhandelsumsatze

Der Online-Anteil an den Einzelhandelsausgaben in der Euro-
zone schnellte durch den Ausbruch der Pandemie und den Di-
gitalisierungsschub von 8% auf 12%, durfte 2022 nach Auf-
hebung der Lockdown-MaBnahmen aber wieder leicht auf
11,5% gesunken sein. Bis 2027 ist mit sukzessiven Anstiegen
auf Uber 20% zu rechnen. Die Spannbreite bleibt groB. Die
Lander Std- und Osteuropas weisen weiterhin eine strukturell
niedrige Durchdringung auf mit entsprechendem Nachholpo-
tenzial im Vergleich zum Vorreitermarkt UK. Dort wird bis
2027 ein Anstieg der Online-Quote von aktuell 27% auf 30%
erwartet und somit sogar ein etwa 1 Pp. niedrigerer Wert als
2021. Auch wenn der Lebensmittelhandel mit Ausnahme von
UK oder Frankreich eine bislang niedrige Online-Quote auf-
weist, ist die Dynamik hier Gberdurchschnittlich. Wir erwarten
in Deutschland in der Nahversorgung jedoch auch perspekti-
visch keinen so hohen Anteil wie bei Mode oder Elektronik.
Dabei spielen nicht nur die Frische bzw. Verderblichkeit von
Lebensmitteln eine groBe Rolle. Im Gegensatz zu den anderen
Bereichen bietet der Online-Einkauf bei Food auch keinen
Preisvorteil. Zusatzliche Lieferkosten stehen einem dichten Fili-
alnetz, der guten Erreichbarkeit und dem bequemen Einkauf
gegeniber. Das z.T. rasante Wachstum von Lebensmittelliefer-
diensten in der Pandemie (Q-Commerce) erwies sich nicht im-
mer als nachhaltig.

Strukturwandel hat sich beschleunigt

Der Online-Boom macht dem stationdren Handel und insbe-
sondere der Mode- und Schuhbranche, den traditionellen An-
kern im innerstadtischen Handel, nicht erst seit der Pandemie
schwer zu schaffen. Der Ausbruch von Corona und seine Fol-
gen wirkten nur wie ein Katalysator. Einzelhandler, die den di-
gitalen Ausbau friihzeitig vorangetrieben haben, waren im
Vorteil. Mit den traditionellen Kaufhdusern verschwinden ehe-
mals groBflachige Frequenzbringer. Viele Filialisten reduzieren
ihr in der Vergangenheit z.T. stark aufgeblahtes Netz signifi-
kant und fokussieren sich im Rahmen von Omnichanneling auf
prestigetrachtige Flagship Stores. Nach z.T. steilen Leerstands-
anstiegen in der Pandemie auch wegen ausbleibender Pendler
und Touristen waren die Quoten 2022 oftmals rticklaufig oder
haben sich zumindest stabilisiert. Die mittlerweile erschwingli-
cheren Mieten er6ffnen auch traditionell nicht innenstadttypi-
schen Anbietern die Option auf eine Prasenz in Hochfrequenz-
lagen. Nahversorger, Drogerien und die Gastronomie expan-
dieren weiter. Internationale Labels haben den Markteintritt
auch in der Krise gewagt. Hersteller wie z.B. m&m oder Dyson
suchen vermehrt den Direktkontakt und er6ffnen Marken-
Stores. Kleinere Flachen sind auch bei regionalen Anbietern im
Fokus. Auch Pop-up Stores fillen Leerstande und erhéhen die
Attraktivitat der Einkaufszonen durch ein wechselndes Ange-
bot. Secondhand-Laden und Vintage Stores tragen dem Nach-
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haltigkeitsgedanken Rechnung. Concept Stores umfassen ei-
nen Laden mit einer meist hochwertigen Kombination von
Sortimenten und Marken. Dienstleister wie Vaund oder blaenk
bieten reinen Online-Marken den Weg in den stationaren
Handel. On- und Offline befruchten sich gegenseitig. Ein stati-
ondrer Laden erweitert sog. Pure Playern die Potenzialab-
schopfung. Festzuhalten bleibt: Die 1a-Lagen werden sich ver-
kleinern, die Polarisierung zwischen starken und schwachen
Makro- und Mikrostandorten weiter zunehmen. Der Trend
geht von einer monofunktionalen zu einer weniger risikorei-
chen Mischnutzung, sowohl auf Objekt- als auch Quartiers-
ebene. Investoren mussen sich auf flexiblere Vertragslaufzei-
ten, fur die Handler nachhaltig erzielbare Mieten und mehr
Kooperation einstellen. Assets mit Eignung fur den erfolgrei-
chen Struktur- und Nutzerwandel in Richtung Omnichannel-
Konzepte kénnen Chancen fir antizyklische, lohnenswerte In-
vestments bieten.

Leerstiande, % Ladenlokale
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Krisenresistenz systemrelevanter Nahversorgung

Der Lebensmittelhandel konnte sich wahrend der Gesund-
heitskrise aufgrund seiner Grundversorgungsfunktion dem Ab-
wartstrend im Ubrigen Einzelhandel entziehen. Sondereffekte
infolge von ZwangsschlieBungen der Gastronomie und der ho-
hen Homeoffice-Quote der Arbeitnehmer fihrten zudem zu
einer deutlichen Umsatzsteigerung. Hiervon profitierten auch
Nahversorgungs- und Fachmarktzentren mit groBeren Mietan-
teilen von Food und Drogerien. Fachmarktzentren boten in
Pandemie-Zeiten zudem Vorteile wie die gute Erreichbarkeit
mit dem Auto und kostenlose Parkplatze, eine groBzlgige La-
dengestaltung und fur die Anbieter eine geringere Mietkos-
tenbelastung. Entgegen dem Trend hat das Mietwachstum bei
Supermarkten in der Pandemie sogar an Dynamik gewonnen.
Nachdem in der Vergangenheit die Steigerung von Produkt-
qualitat und —vielfalt (Trading Up) im Fokus der Anbieter stan-
den, ruckten 2022 infolge der starken Preisanstiege und rea-
len Kaufkraftverluste sowie dem Sparzwang vieler Haushalte
die preiswerten Discounter und glnstigere Handelsmarken
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wieder ins Blickfeld. Der Lebensmittelhandel bekommt auch
die Energiekrise aufgrund der Kuhlistrecke verstarkt zu spuren.
Weitere Herausforderungen sind die Lieferengpasse und deut-
lich gestiegene Herstellkosten. Allerdings profitieren Nahver-
sorger erneut davon, dass Menschen unabhdngig von kon-
junkturellen Zyklen Grundbedurfnisse wie Essen und Trinken
weiter decken mussen, wahrend der Kauf aperiodischer Giter
wie Bekleidung, Elektrowaren und Mobeln aufgeschoben wer-
den kann. Der Lebensmittelhandel hat in den beiden Vorjah-
ren zudem stabile Ertrédge erwirtschaftet und verfligt Gber die
notwendige finanzielle Starke, um diese Belastungen besser
verkraften zu kénnen.

Investmentmarkt

Der europaweite Investmentumsatz mit Einzelhandelsliegen-
schaften belief sich im Gesamtjahr 2022 auf 43 Mrd. EUR, ein
Plus von 20% gegenlber dem niedrigen Vorjahresvolumen.
Das flnfjdhrige Mittel wurde nur um 4% verfehlt. Das Jahres-
endquartal schloss allerdings 32% unter dem Vorjahresver-
gleichswert. Der Anteil am gewerblichen Transaktionsvolumen
entsprach 2022 mit 14% dem funfjahrigen Mittel. Die vier
umsatzstarksten Lander Deutschland (9,4 Mrd. EUR), UK (8,8
Mrd. EUR), Frankreich (5,5 Mrd. EUR) und Spanien (4 Mrd.
EUR) trugen zu 64% vom europaweiten Einzelhandels-Invest-
mentumsatz bei. Frankreich und Spanien verzeichneten starke
Zuwachse, auch im Vergleich zum finfjdhrigen Mittel. Der eu-
ropaweite Anteil von Shopping-Centern am Umsatz mit Han-
delsobjekten insgesamt hat sich nach niedrigen 22% in 2021
mit 26% wieder dem flinfjdhrigen Durchschnitt (28%) ange-
nahert. In Deutschland verzeichnete der Shopping-Center-An-
teil durch die Anteilsibernahme von Oaktree Capital und Cura
Vermdgensverwaltung an der Deutschen Euroshop hohe
29%. 2021 wurde mit 8% ein neues Tief verzeichnet. Als
Folge des Strukturwandels hat sich seit langerem und verstarkt
durch die Pandemie die Nachfrage zulasten von Einkaufszen-
tren hin zum Fachmarktsegment verschoben. Hierunter fallen
Lebensmittel-, Bau- und Mébelmarkte sowie Nahversorgungs-
und Fachmarktzentren. Nahversorger gelten als vergleichs-
weise bonitatsstarke und konjunkturunabhangige Mieter. We-
gen der hohen Investitionskosten neuer Filialen profitieren An-
leger von zumeist langfristigen Mietvertragen verbunden mit
sicheren Cash-Flows.

Dank ihrer Krisenresilienz standen die Anfangsrenditen lebens-
mittelgeankerter Objekte und vor allem von Supermarkten im
Gegensatz zu den von Lockdowns besonders betroffenen in-
nerstadtischen Geschéftsgebauden und Einkaufszentren in
den Pandemiejahren 2020/21 unter verstarktem Abwarts-
druck. Allerdings kénnen sich auch diese Segmente dem allge-
meinen Trend steigender Anfangsrenditen vor dem Hinter-
grund der Zinswende nicht entziehen. Europaweit ergaben
sich im zweiten Halbjahr bei allen Objektarten Renditeanstiege
um durchschnittlich jeweils 50 Bp. Die Spanne der Spitzenren-

diten reichte Ende 2022 von 4,4% im Mittel fur Geschaftshau-
serin Ta-Lagen Uber 5,3% bei Supermarkten bis hin zu jeweils
rund 6% bei gut positionierten Shopping-Centern und moder-
nen Fachmarktzentren. Der Renditeanstieg bei Einkaufszen-
tren fiel in Deutschland mit 30 Bp. unterdurchschnittlich aus,
bei den anderen Objektarten mit 70 bis 80 Bp. hingegen Uber-
durchschnittlich. Dadurch hat sich der Renditeaufschlag von
Shopping-Centern gegenlber den anderen Retail-Segmenten
hierzulande wieder etwas eingeengt. 2023 ist insgesamt mit
weiter steigenden Anfangsrenditen zu rechnen.

EH-Investmentumsatz Deutschland nach Segmenten, %
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e Supermarkt

Key Facts

m Pandemie beschleunigt Strukturwandel im Handel.
m Hohe Teuerungsrate belastet Verbraucher.

m Flachenbedarf in Innenstadten und Shopping-Centern
rticklaufig, Mieten bleiben unter Abwartsdruck.

m Trend zu Mixed-Used-Objekten mit mehr Risikostreuung.
m Nahversorgung bleibt bei Investoren hoch im Kurs.
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Marktentwicklung

Die Hotelmdrkte verzeichneten 2022 eine starke Erholung. Die
Nachfrage hat seit dem Frihjahr dank der Aufhebung von Rei-
seeinschrankungen und Ubernachtungsverboten kréftig ange-
zogen. Ab Mai verlief die monatliche Auslastung nur leicht un-
terhalb der hohen Vorkrisenniveaus. Nach den zwei Pandemie-
jahren hat sich ein groBes Nachholbedurfnis sowohl bei Frei-
zeit- als auch Geschaftsreisen aufgebaut. Im Jahresdurch-
schnitt erreichte die europaweite Auslastung fast 65% (2019:
72%). Die durchschnittliche Zimmerrate (ADR) tbertraf mit
132 EUR den Referenzwert von 2019 sogar um 18%. Outper-
former hierbei sind Paris und Rom mit mehr als 30% hoheren
Zimmerpreisen, dadurch lagen auch die Zimmererlose (Re-
VPAR) um 30% bzw. 18% uber ihren jeweiligen Vorkrisenni-
veaus. Europaweit wurde der RevPAR von 2019 im vergange-
nen Jahr um 5% Ubertroffen, in Stideuropa um 11%.
Deutschland gehdért zusammen mit Osterreich und Tschechien
zu den Schlusslichtern, die jeweiligen Vorkrisenwerte wurden
zwischen 13% und 17% verfehlt. In Deutschland wurde die
Auslastung weiterhin um 19% verfehlt. Die Reiseeinschran-
kungen wurden spater aufgehoben, das Messegeschaft star-
tete verzogert. Dies zeigt sich in der unterdurchschnittlichen
Entwicklung traditioneller Messestandorte wie Dusseldorf und
Frankfurt.

Der Dienstleistungskonsum dirfte 2023 nicht mehr so stark
zulegen wie im zweiten Halbjahr 2022. Durch staatliche Un-
terstitzungspakete und die Lohnpolitik konnten die negativen
Effekte der hohen Inflation bislang abgefedert werden. 2023
werden die gestiegenen Energiekosten und die realen Kauf-
kraftverluste bei den Verbrauchern ankommen. Doch das
Nachholbeddirfnis bei Reisen halt trotz kraftig anziehender
Preise an. Fur die Hotels sind die Betriebskosten infolge der
starken Preissteigerungen bei Energie und in der Grundversor-
gung massiv gestiegen. Das Beherbergungsgewerbe hat mit
Lohnzuwachsen sowie verscharftem Personalmangel zu kamp-
fen. Die Aufhebung der chinesischen Reiseverbote dirfte nach
der Uberwindung der Pandemiewelle in Europas Top-Metro-
polen wieder fir kaufkraftige Kundschaft sorgen.

Hotelauslastung Europa, %
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Angebotsseite

Der Tourismusboom sorgte in der vergangenen Dekade fir ein
starkes Anwachsen der Pipeline. Durch die weltweite Gesund-
heitskrise kam es zu umfangreichen Verzégerungen bei den
Fertigstellungen, daher wurde 2021 ein neuer Rekord ver-
zeichnet. Die Bautatigkeit ist weiter ricklaufig. Ende 2022 wa-
ren laut STR europaweit 189.700 Zimmer in Bau, dies sind
14,5% weniger als vor einem Jahr. Auf Deutschland und UK
entfielen 19% bzw. 15%. In Deutschland ist insbesondere
Hamburg ein Schwerpunkt. Die europaweite Anzahl der Zim-
mer in Projekten in finaler Planung sank im Vorjahresvergleich
um 14% auf 140.660. Die Anzahl der Zimmer in weiteren Pla-
nungsphasen ging im Einjahresvergleich um 3,6% zurtick auf
knapp 153.600, im Vorquartalsvergleich ergibt sich hierbei ein
Ruckgang um rund 6%. Angesichts der stark gestiegenen
Bau- und Finanzierungskosten sind die Hurden fur neue Pro-
jekte gestiegen.

Investmentmarkt

Der europaweite Investmentumsatz mit Hotelimmobilien belief
sich im Gesamtjahr 2022 auf 16,1 Mrd. EUR, dies sind 10%
weniger als im Vorjahr. Das funfjahrige Mittel wurde um mehr
als ein Funftel verfehlt. Der Zinsschock und der Kriegsausbruch
in der Ukraine mit seinen weitreichenden Folgen sorgten fur
groBe Verunsicherung und divergierende Preisvorstellungen
von K&ufern und Verkédufern. Der Hotelanteil am Gesamtin-
vestmentvolumen mit Gewerbeimmobilien lag bei gut 5%.
Umsatzstarkste Markte mit 3,5 bzw. 3,1 Mrd. EUR waren UK
und Spanien. Frankreich verzeichnete einen starken Anstieg
auf 2,9 Mrd. EUR und hat damit Deutschland mit 1,9 Mrd.
EUR auf Platz 4 verdréngt. Vor allem das zweite Halbjahr fiel in
Frankreich sehr stark aus. Deutschland verbuchte sowohl ge-
genUber dem Vorjahr als auch dem fuinfjghrigen Durchschnitt
starke Rickgange. Rang 5 belegt Italien mit 1,6 Mrd. EUR.

Im ersten Halbjahr 2022 waren die Anfangsrenditen tberwie-
gend durch Stagnation gepragt. In Dublin, Madrid und Paris
ergaben sich jeweils Riickgange um 25 Bp. Ab dem dritten
Quartal schlug sich das stark gestiegene Zinsumfeld in der
Renditeentwicklung nieder. Im zweiten Halbjahr ergab sich ein
kumulierter Anstieg der Ankaufsrenditen um 40 Bp. auf 5,1%
im europaischen Mittel. Die starksten Korrekturen und einen
Anstieg um insgesamt 75 Bp. auf 4,5% verzeichnete der zuvor
teuerste Markt London. Die niedrigsten Spitzenrenditen um
die 4,3% wiesen Dublin, Paris und Stockholm auf gefolgt von
Oslo, Wien sowie den deutschen und spanischen Topmarkten.
Spitzenobjekte in Amsterdam, Brissel, Lissabon, Mailand und
Kopenhagen rentierten zwischen 5% und 5,5%. In Osteuropa
reichte die Spanne von 6,0% in Prag tber 6,5% in Warschau
bis 7,25% in Budapest. Wir erwarten im laufenden Jahr wei-
tere Anstiege.



Hotelmarkte Europa

Hotelkennziffern ausgewahlte Markte

ADR Belegung RevPAR ADR Belegung RevPAR ADR Belegung RevPAR

in EUR in % in EUR in EUR in % in EUR inEUR in % in EUR

2022 2019 Prozentuale Anderung
Amsterdam 163,1 63,7 104,0 147,2 81,6 120,1 10,8 -21,9 -13,4
Barcelona 153,4 71,0 108,9 141,6 78,9 11,7 8,3 -10,0 -2,5
Berlin 111,8 65,7 73,5 98,6 79,4 78,3 13,4 -17,2 -6,1
Brissel 128,4 60,6 77,8 120,3 74,4 89,5 6,8 -18,5 -13,1
Dublin 169,7 77,7 131,8 142,4 82,3 17,2 19,2 -5,6 12,5
Dusseldorf 116,6 54,5 63,6 117,6 70,6 83,0 -0,8 -22,7 -23,4
Frankfurt 17,9 52,2 61,5 116,6 68,1 79,5 1.1 -23,3 -22,6
Hamburg 119,4 66,7 79,6 113,9 77,5 88,3 4,8 -14,0 -9,8
Kopenhagen 134,6 59,5 80,0 133,5 77,1 103,0 0,8 -22,8 -22,3
Lissabon 148,7 65,6 97,5 126,0 77.1 97.1 18,0 -14,9 0,4
London 213,5 73,8 157,5 175,5 83,3 146,0 21,6 -11,4 7,9
Madrid 133,1 66,4 88,4 116,0 76,3 88,5 14,8 -13,0 -0,2
Mailand 179,4 62,7 112,5 148,8 73.1 108,7 20,6 -14,2 3,5
Minchen 175,5 64,5 113,2 160,5 78,5 126,1 9,3 -17,9 -10,2
Paris 295,3 73,4 216,7 216,7 77,2 167,0 36,3 -4,9 29,7
Prag 98,4 58,1 57,1 90,9 78,3 71,2 8,2 -25,8 -19,8
Rom 195,1 65,5 127,7 149,1 72,6 108,3 30,9 -9,8 18,0
Warschau 77,9 72,2 56,3 75,0 72,1 54,1 4,0 0,1 4,1
Wien 120,5 60,4 72,8 107,5 78,6 84,5 12,0 -23,2 -13,9
Zurich 243,5 67,7 164,7 203,4 76,3 155,1 19,7 -11,3 6,2
Europa 132,3 64,6 85,5 112,5 72,2 81,2 17,6 -10,5 53

Quelle: STR Global, DekaBank; ADR = Average Daily Rate = & Zimmerrate; RevPAR = Revenue Per Available Room = durchschnittlicher Umsatz je verfligbarem Zimmer
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Key Facts

m Auslastung hat sich seit dem Frihjahr in Richtung Vorkri-

senniveau entwickelt. Deutschland als Nachzugler.

m Zimmerraten liegen europaweit und z.T. deutlich Uber Vor-

krisenniveaus, Paris und Rom als Outperformer.

m Zimmererldse 2022 im europaischen Mittel 5% Uber Refe-

renzwert von 2019.

m Stark gestiegene Betriebskosen und Personalmangel als
Belastungsfaktoren. Hohe Inflation belastet Verbraucher,
Nachholbedarf bleibt jedoch hoch.



Logistikmarkte Europa

Globaler Welthandel

Die Globalisierung mit ihren positiven Auswirkungen auf den
Welthandel hat ihren Zenit schon ldnger Uberschritten. Das
globale Wachstum hat deutlich an Schwung verloren, u.a. we-
gen des schon seit einigen Jahren anhaltenden Aufbaus neuer
Handelshiirden sowie der politischen und wirtschaftlichen Ver-
anderungen insbesondere in Landern wie China und Russland.
Die Weltwirtschaft und damit auch die Unternehmen stehen
vor groBBen Herausforderungen. Neben den aktuell ungtinsti-
gen Finanzierungsbedingungen zahlen hierzu die Knappheit
von Arbeitskraften, die Neuordnung von Lieferketten und die
hohen Energiepreise.

Nachfrage und Angebot

Der europaweite Flachenumsatz verzeichnete im ersten Drei-
vierteljahr 2022 trotz begrenzter Flachenverfigbarkeit und ei-
nem schwacheren dritten Quartal rund 19,6 Mio. m2. Das
hohe Vorjahresergebnis wurde nur marginal verfehlt. Allein
ein Drittel entfiel auf Deutschland. GroBe Nachfrage bestand
vonseiten des produzierenden Gewerbes. Wegen der globalen
Liefer- und Transportstérungen infolge der Pandemie und
2022 verstarkt durch den Russland-Ukraine-Krieg ist die Opti-
mierung der Wertschopfungsketten im Fokus. Logistikdienst-
leister trugen erneut wesentlich zum Gesamtumsatz bei. Die
Verklrzung der Lieferketten und der Ausbau zu Liefernetzwer-
ken sowie mehr Pufferlager und eine strategische Lagerhal-
tung durften sich mittelfristig in einer héheren Nachfrage nach
Industrie- und Logistikflachen niederschlagen. Der Online-Han-
del bleibt ein Nachfragetreiber, selbst wenn sich die Grenzen
des Wachstums beispielsweise bei Amazon gezeigt haben.
Auch traditionelle Handelsunternehmen, die 2022 wieder star-
ker zum Umsatz beitrugen, bauen ihre Online-Prasenz konti-
nuierlich aus. Der durch den E-Commerce-Boom deutlich ge-
stiegene Bedarf an groBen Flachen hat in der Vergangenheit
zu stark steigenden Fertigstellungsvolumina, auch spekulativ,
gefuihrt. 2022 durfte sich mit Gber 23 Mio. m2 ein neuer Re-
kord eingestellt haben. Der Leerstand ist auf ein neues Tief un-
ter 2,5% gesunken, das verfligbare Flachenangebot bleibt
niedrig. Infolge der stark gestiegenen Bau- und Finanzierungs-
kosten sowie der Verknappung von Grundsttcksreserven in
den Core-Markten ist mit ricklaufigen Fertigstellungen und
vor allem auch spekulativen Baubeginnen zu rechnen. Trotz
des Rickgangs um 7% gegeniber 2021 war Deutschland mit
5,1 Mio. m2 erneut der Markt mit den hdéchsten Fertigstel-
lungszahlen. Kraftig aufgeholt hat Polen, das mit 3,5 Mio. m2
die Niederlande mit knappem Abstand auf Rang 3 verwiesen
haben konnte. In UK werden 2,8 Mio. m2 neue Flachen erwar-
tet. UK und Polen sind die Schwerpunkte der spekulativen
Bautdtigkeit. In Frankreich kénnten 1,9 Mio. m2 Neubaufla-
chen realisiert worden sein. Wegen der GroBe von Logistik-
zentren ist bei neuen Projekten (Greenfield) nicht nur der Fla-
chenverbrauch im Fokus, sondern - verscharft durch die Ener-

giekrise - der Energieverbrauch im laufenden Betrieb. Photo-
voltaikanlagen auf dem Dach gehéren zum Standard. Von der
Flachenverknappung und der ungunstigen CO2-Bilanz im Neu-
bau profitieren ehemalige Industrieareale (Brownfield). Im Be-
stand ist die klimaschonende UmrUstung im Fokus.

Flachenumsatz, Mio. m2
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Mietentwicklung

Die Spitzenmieten in Deutschlands Core-Markten stiegen
2022 bis Ende September um durchschnittlich 10%, in den
britischen Logistik-Hubs um 16%. Spitzenreiter in Europa mit
Zuwachsen von 25% und mehr sind London und Prag, in
Deutschland Berlin und Hamburg mit jeweils 14%. In Konti-
nentaleuropa ergab sich im Mittel ein Plus von 5,7%. Die stark
gestiegenen Grundstlcks- und Baukosten sowie der Nachfra-
geliberhang sorgen fir hohes Mietwachstum. Gerade bei Dis-
tributionszentren in den Core-Markten hat die Dynamik stark
angezogen. Nach europaweit hohen Zuwachsen von durch-
schnittlich Gber 6% in 2021/22 ist in den kommenden Jahren
auch wegen dem nachlassenden Preisauftrieb mit geringerem
aber weiterhin robustem Mietwachstum zu rechnen.

Fertigstellungen
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Logistikmarkte Europa

Investmentmarkt

Im Gesamtjahr 2022 wechselten europaweit Logistik- und In-
dustrieimmobilien im Wert von 57,7 Mrd. EUR den Besitzer.
Der Umsatzrekord vom Vorjahr wurde wegen der deutlichen
Abschwachung im Jahresendquartal um 8% verfehlt, das
funfjahrige Mittel jedoch um 32% Ubertroffen. Mit 19% er-
klomm der Logistikanteil am gesamten gewerblichen-Transak-
tionsvolumen ein neues Hoch. Auf die vier Core-Markte UK
(15,5 Mrd. EUR), Deutschland (10,6 Mrd. EUR), Frankreich (6,5
Mrd. EUR) und die Niederlande (4,9 Mrd. EUR) entfielen 65%
des europaweiten Umsatzes. Die Umsatze durften zunachst
schwacher bleiben. Das stark gestiegene Zinsumfeld nimmt
fremdkapitalgetriebenen Investoren den Wind aus den Segeln.
Eigenkapital starke Anleger gewinnen in schwierigeren Fahr-
wassern wieder die Oberhand.

Die Ankaufsrenditen kannten lange Zeit den Weg nur in eine
Richtung. Infolge der Pandemie und der Krisenresilienz der Lo-
gistik hatten sich der Renditertickgang und die Spread-Einen-
gung gegenlber anderen Assetklassen weiter beschleunigt, so
fiel der Rendite-Abstand zwischen Logistik und Buro im euro-
paweiten Mittel von 90 Bp. unter 15 Bp. In den britischen und
einigen franzosischen Regionalmarkten sowie in der Hafen-
metropole Rotterdam lagen die Logistikrenditen auch zur Jah-
resmitte 2022 deutlich unter den Vergleichswerten von Top-
Blrogebauden. Im dritten Quartal stieg der Renditeabstand
insgesamt wieder leicht an, in London hat er sich nahezu auf-
gelost. Die europaweite Logistikrendite reagierte im zweiten
Halbjahr auf das stark gestiegene Zinsumfeld und die allge-
meine Verunsicherung mit Anstiegen um insgesamt 90 Bp. auf
4,75% und lag damit noch 20 Bp. unter dem Niveau von Ende
2019 vor Ausbruch der Pandemie. 2023 ist mit weiteren An-
stiegen und sinkenden Kaufpreisfaktoren zu rechnen. 2024
gehen wir von einer Konsolidierung aus.

Seit 2014 lieferten Logistikimmobilien fast kontinuierlich zwei-
stellige Gesamtertrage infolge der kraftigen Renditekompres-
sion. 2021 ergab sich ein Rekordwert von 26%, auch dank
starker Mietzuwachse. Das auch 2022 hohe Mietwachstum
konnte den Effekt stark steigender Anfangsrenditen ausge-
hend von niedrigen Niveaus nicht kompensieren. Kapitalwert-
rickgange fihrten die Gesamtertrage in die Verlustzone.
2023 ist mit weiteren, aber geringeren Ertragsverlusten zu
rechnen. 2024 durfte die Stabilisierung der Anfangsrenditen
auf hoheren Niveaus im Zusammenspiel mit anhaltendem ro-
bustem Mietwachstum die Ertrage wieder in die Gewinnzone
bringen. Fir Eigenkapital basierte Investoren bedeuten die
Trendumkehr und das eingesetzte Re-Pricing wieder mehr Ein-
stiegsmaoglichkeiten zu nachhaltigeren Preisen.
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Key Facts

m Nachfrage bleibt hoch. Absicherung der Lieferketten ver-
mehrt im Fokus. E-Commerce nimmt perspektivisch weiter
Zu.

m Neuer Rekord bei den Fertigstellungen in 2022. Riicklau-
fige Zahlen erwartet wegen stark gestiegener Bau- und Fi-
nanzierungskosten und fehlender Angebotsreserven.

m In den kommenden Jahren weiteres aber nicht mehr so dy-
namisches Mietwachstum wie 2021/22.

m Weitere Renditeanstiege in 2023, mittelfristig Preisstabili-
sierung.




Prognosen

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Land/ Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise”
Lindergruppe Verand. ggii. dem Vorjahr in % Veréand. ggii. dem Vorjahrin %

2020 2021 2022P 2023P 2024P 2020 2021 2022P 2023P 2024P

Deutschland -3,7 2,6 1.8 -0,3 1.4 0,4 3,2 8,7 6,8 3,0
Frankreich -7,9 6,8 2,6 0,7 1.8 0,5 2,1 59 55 2,7
Italien -9,0 6,6 3,8 0,1 1.4 -0,1 1.9 8,7 8,8 2,4
Spanien -10,8 51 4,6 1.2 2,3 -0,3 3,1 8,3 39 2,7
Niederlande -39 4,9 4,3 0,7 1.8 1,1 2,8 11,6 59 2,8
Belgien -5,7 6,2 3,0 0,5 1.8 0,4 3,2 10,3 6,2 2,8
Osterreich -6,7 4,6 4,8 0,1 1,6 1.4 2,8 8,6 6,8 3,0
Portugal -8,4 4,9 6,7 0,7 1,8 -0,1 0,9 8,1 6,5 2,5
Finnland -2,2 3,0 1.9 -0,4 1.1 0,4 2,1 7,2 59 2,9
Luxemburg -1,8 6,9 2,2 1.1 2,8 0,0 3,5 8,3 4,9 3,2
Euroland -6,1 52 3.4 0,3 1,9 0,3 2,6 8.4 6,4 2,8
Ver. Kénigreich -9,3 7,4 4,1 -1,0 -0,2 09 2,6 9,1 8,0 2,2
Schweden -2,2 51 2,8 -0,9 1,0 0,7 2,7 8,0 5,8 1.5
Danemark -2,0 4,9 3,0 -0,2 0,8 0,3 1.9 8,6 53 1.7
Polen -2,2 59 56 0,2 3,0 3,4 5,1 14,3 9,7 4,2
Tschechische Rep. -5,5 3,5 2,4 -0,6 2,2 3.2 3,8 15,1 6,9 4,1
Ungarn -4,5 71 4,9 0,1 3,0 3,3 51 14,6 17.3 3,6
EU-27 -5,6 54 3,6 0,3 2,0 0,7 2,9 9,4 7,0 2,9
USA -3,4 57 2,1 0,4 1.1 1.2 4,7 8,0 3,7 2,7
Japan -4,6 1.7 1.2 1.3 1.3 0,0 -0,2 2,5 2,4 1,3
Kanada -5,2 4,5 3,6 0,9 1.7 0,7 3,4 6,8 4,4 2,3
Australien -2,1 4,9 3,5 1.7 2,1 0,9 2,8 6,3 4,5 2,9
Schweiz -2,5 4,2 2,1 0,7 2,1 -0,7 0,6 29 2,4 1.8
Norwegen -3,4 4,2 3,6 -0,1 0,2 1,3 3,5 5,8 4,8 2,8
Russland -2,7 4,7 -2,7 -2,8 1.4 3,4 6,7 13,7 59 56
Turkei 1.9 11,4 50 1.3 2,0 12,3 19,6 72,2 45,0 38,8
Ukraine -3,8 34 -375 2,0 1.2 2,7 9,4 20,5 16,8 11,9
Brasilien -3,9 4,6 3,0 0,7 1.8 3,2 8,3 9,3 4,9 4,0
Mexiko -8,1 4,8 3,1 1.7 1.5 3,4 5,7 79 6,1 4,0
Argentinien -9,9 10,4 55 0,6 2,1 42,0 48,4 72,8 91,8 53,0
Chile -6,1 1,7 2,6 -1,0 1.9 3,0 4,5 11,6 7,6 3,8
China 2,2 8,1 2,7 4,8 4,7 2,4 0,9 2,0 2,5 2,9
Indien -6,6 8,7 6,9 59 6,4 6,2 55 6,7 4,5 50
Stdkorea -0,7 4,1 2,7 1,6 2,2 0,5 2,5 5,1 3,0 1.8
Hongkong -6,5 6,3 -3,0 2,4 2,5 0,3 1,6 1,9 1,8 2,3
Singapur -4,1 7,6 3,7 2,6 2,7 -0,2 2,3 6,1 39 1,7
Welt? -2,7 6,3 3,0 2,1 2,8 3,2 4,7 8,7 6,3 4,5

1) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Konigreich: Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
2) Ab 2017 Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht beriicksichtigt.
Quelle: Nationale Statistikamter, IWF, Oxford Economics, Prognose DekaBank
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Prognosen

Biiromarkte Europa: Spitzenmiete

EUR/m2/Jahr* Veranderung ggu. Vorjahresende (%)

Q3/22 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Berlin 498 7,5 4,0 3,0 3,0 2,5 2,0
Dusseldorf 342 22,0 3,0 3,0 2,5 2,0 2,0
Frankfurt 528 3,5 3,5 2,5 2,5 2,5 2,0
Hamburg 384 8,0 3,0 2,5 2,5 2,5 2,0
Kéln 300 10,5 3,5 2,0 2,0 2,0 2,0
Munchen 516 8,5 3,0 2,5 2,5 2,5 2,0
Stuttgart 312 23,5 2,5 2,5 2,0 2,0 1,5
@ Deutschland** k.A. 10,5 3,3 2,6 2,5 2,4 2,0
Amsterdam 490 4,5 4,0 3,5 2,5 2,5 2,5
Barcelona 297 0,0 1,0 2,5 2,5 3,0 3,0
Brussel 240 0,0 3,0 2,5 2,5 2,0 2,0
Budapest 231 0,0 1,0 1,5 2,0 2,0 2,0
Helsinki 340 2,0 2,0 2,5 2,5 2,5 2,5
Lissabon 249 3,5 2,5 1,5 1,5 1,5 1,5
London City 951 5,5 2,0 2,0 1,5 1,5 1,5
London West End 1458 11,5 2,0 2,0 1,5 1,0 1,0
Luxemburg 600 0,0 2,0 2,0 2,5 3,0 3,0
Madrid 402 2,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Mailand 650 8,0 3,5 2,0 1,5 1,5 1,5
Oslo 494 11,0 5,0 1,0 0,0 0,0 0,5
Paris CBD 860 8,5 5,0 2,5 2,5 2,5 2,0
Prag 300 15,0 2,0 2,0 1,5 1,5 1,5
Stockholm 740 4,0 5,0 3,5 3,5 3,7 4,0
Warschau 288 2,5 2,0 2,0 2,0 1,5 1,5
Wien 288 3,0 2,5 2,0 2,0 1,5 1,5
@ Europa ex D** k.A. 4,8 3.3 2,4 2,2 2,0 2,0
@ Europa inkl. D** k.A. 6,9 3,3 2,5 2,3 2,1 2,0

Quelle: PMA, DekaBank; *konstante Wechselkurse Dez. 2021; **bestandsgewichtet

Bliromarkte Europa: Spitzenrendite

Vervielfaltiger Nettoanfangsrendite (%)

Q3/22 Q3/22 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Berlin 35,1 2,9 3,3 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5
Dusseldorf 32,3 3,1 3,5 4,0 4,0 3,9 3,8 3,7
Frankfurt 32,3 3,1 3,5 4,0 4,0 3,9 3,8 3,7
Hamburg 33,3 3,0 3,4 3,9 3,9 3,8 3,7 3,6
Kéln 33,3 3,0 3,4 3,9 3,9 3,8 3,7 3,6
Minchen 34,5 2,9 3,3 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5
Stuttgart 31,3 3,2 3,5 4,0 4,0 3,9 3,8 3,7
@ Deutschland* k.A. 3,0 3,4 3,9 3,9 3,8 3,7 3,6
Amsterdam 31,3 3,2 3,7 4,2 4,2 4,0 3,9 3,8
Barcelona 27,8 3,6 3,9 4,4 4,4 4,2 4,1 4,0
Brussel 27,0 3,7 4,0 4,5 4,5 4,3 4,2 4,1
Budapest 20,0 5,0 5,5 6,0 6,0 5,8 5,5 5,5
Helsinki 29,4 3,4 4,0 4,3 4,3 4,2 4,1 4,0
Lissabon 25,0 4,0 4,3 4,8 4,8 4,7 4,6 4,5
London City 23,5 4,3 4,5 4,8 4,8 4,7 4,6 4,5
London West End 28,6 3,5 3,8 4,0 4,0 3,9 3,8 3,7
Luxemburg 26,7 3,8 3,9 4,4 4,4 4,2 4,1 3,9
Madrid 29,4 3,4 3,7 4,2 4,2 4,0 3,9 3,8
Mailand 31,3 3,2 3,5 4,0 4,0 3,9 3,7 3,6
Oslo 28,6 3,5 3,8 4,2 4,2 4,2 4,1 4,0
Paris CBD 33,3 3,0 3,3 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5
Prag 23,8 4,2 4,4 4,9 4,9 4,8 4,6 4,5
Stockholm 31,3 3,2 3,3 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5
Warschau 21,7 4,6 4,9 5,3 5,3 5,2 5,0 4,9
Wien 31,3 3,2 3,5 4,0 4,0 3,8 3,7 3,6
@ Europa ex D* k.A. 3,4 3,8 4,3 4,3 4,2 4,1 4,0
@ Europa inkl. D* k.A. 3,5 3,7 4,1 4,1 4,0 3,9 3,8

Quelle: PMA, DekaBank; *bestandsgewichtet
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Prognosen

Biiromarkte USA: Class A-Durchschnittsmiete (gross asking rent)

usD/sf/Jahr Veranderung ggu. Vorjahresende (%)
Q4/22 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Atlanta Downtown 35,17 2,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Boston Downtown 70,34 -4,5 -1,5 0,5 2,0 3,0 2,5
Chicago Downtown* 27,52 2,0 0,5 2,0 2,5 2,5 2,0
Dallas* 25,35 3,4 1,0 1,5 2,0 1,5 1,0
Houston* 21,93 1,9 1,0 1,0 1,5 1,5 1,5
Los Angeles Downt. 34,42 0,4 -0,5 1,0 1,5 2,0 2,0
Manh. Downt. (NYC) 58,74 -1,5 -1,0 1,5 2,0 3,0 3,0
Manh. Midtown (NYC) 78,48 2,5 1,5 2,5 2,5 3,0 3,0
San Francisco City 52,33 -4,8 -3,0 1,5 2,5 3,5 3,0
Seattle Downtown 33,11 3,6 1,0 1,0 1,5 2,0 2,5
Washington D.C. 54,42 0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 1,5
Mittelwert** k.A. 1,3 0,5 1,5 2,0 2,2 2,1
Quelle: CBRE-EA, DekaBank; *net asking rent; **bestandsgewichtet
Biiromarkte USA: Cap Rate
Cap Rate (%)
Q3/22 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Atlanta Downtown 5,0 5,3 5,8 5,6 5,4 5,2 5,1
Boston Downtown 4,0 4,3 4,7 4,6 4,4 4,2 4,2
Chicago Downtown 4,6 4,9 5,3 5,2 4,9 4,6 4,6
Dallas 5,0 5,2 6,0 5,9 5,7 5,6 5,5
Houston 5,2 5,5 6,0 6,0 5,8 5,5 5,5
Los Angeles Downt. 4,4 4,7 5,2 5,1 4,8 4,5 4,4
Manh. Downt. (NYC) 4,3 4,5 4,7 4,7 4,7 4,6 4,6
Manh. Midtown (NYC) 4,3 4,5 4,7 4,7 4,7 4,6 4,6
San Francisco City 5,0 5,2 5,7 5,5 5,1 4,7 4,5
Seattle Downtown 5,3 5,6 6,3 5,9 5,4 5,0 4,6
Washington D.C. 5,0 5,2 5,6 5,4 5,1 4,7 4,6
Mittelwert* 4,7 5,0 5,4 5.3 5,1 4,9 4,9
Quelle: CBRE-EA, DekaBank; *bestandsgewichtet
Bliromarkte Asien/Pazifik: Spitzenmiete
EUR/m2/Jahr* Veranderung ggu. Vorjahresende (%)
Q3/22 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Seoul 578 7,3 6,7 3,6 2,3 1,7 0,8
Singapur 903 7,0 10,2 2,6 2,0 3,1 3,3
Tokio 937 -3,8 -0,5 0,4 -0,1 3,0 4,4
Brisbane 377 2,0 2,0 2,2 3,1 1,8 0,2
Melbourne 410 1,5 0,0 2,3 3,7 3,3 1,5
Perth 364 5,7 2,2 2,2 3,1 2,4 1,7
Sydney 716 1,5 4,1 0,8 3,4 3,5 0,4
Mittelwert** k.A. 1,3 2,9 1,7 1,6 2,7 2,6
Quelle: PMA, DekaBank; *konstante Wechselkurse Dez. 2021; **bestandsgewichtet
Biromarkte Asien/Pazifik: Spitzenrendite
Nettoanfangsrendite (%)
Q3/22 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Seoul 4,2 4,5 48 4,7 4,7 4,6 4,6
Singapur 3,3 3,5 3,8 3,7 3,6 3,6 3,6
Tokio 2,5 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Brisbane 5,5 5,9 6,2 6,2 6,1 6,1 6,1
Melbourne 4,5 5,0 5.3 5,2 5,2 5,2 5,2
Perth 6,2 6,4 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Sydney 4,4 4,8 5,0 5,0 4,9 4,9 4,9
Mittelwert* 3,6 3,8 3,9 3,9 3,8 3,8 3,8

Quelle: PMA, 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
Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum
Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fiir 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 wurden 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 vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht tUberprifbaren,
allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen,
einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der
DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Anktindigung dndern kénnen. Jeder Empféanger sollte eine ei-
gene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine
unabhéangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf
wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung 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 frilhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschat-
zungen durfen weder in Auszigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen
weitergegeben werden.



