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Uberblick

Der pbblX ist im 3. Quartal 2022 von 0,30 auf 0,40 Punkte gestiegen. Mit dem
sechsten Anstieg in Folge entwickelt sich der Index deutlich besser als erwartet.
Das hat mehrere Grinde: Allen Beflirchtungen zum Trotz verzeichnete die
Wirtschaft ein leichtes Wachstum. Allerdings steht den positiven Einflisse des
Flachenmarkts erneut ein schwacher Investmentmarkt gegenuber.

Auf dem Biiroflachenmarkt hielt im 3. Quartal die bisherige Aufwartsentwick-
lung weiter an. Die Leerstande blieben unveréandert auf moderatem Niveau
aufgrund der weiterhin vergleichsweise hohen Vermietungsleistung. Gleichzeitig
fuhrte die robuste Nachfrage, unterstitzt durch die hohe Inflation, zu steigenden
Mieten. Dagegen sorgten héhere Kapitalmarktzinsen und die erheblichen Un-
sicherheiten der wirtschaftliche Entwicklung auch im 3. Quartal fur fallende
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Mittelzuflisse auf dem deutschen Investmentmarkt — wenngleich dieser hoher
ausflielen als im Vorquartal. Die Suche nach passenden Vertragskonditionen hat
den Preistrend der letzten Jahre ins Gegenteil verkehrt. Dies manifestiert sich in
weiter steigenden Anfangsrenditen.

Die Entwicklung der Biiromarkte wird in nachster Zeit in mehrfacher Hinsicht
von den gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen abhangen: Angesichts
der hohen Inflation wird die Geldpolitik zunéchst restriktiv bleiben und die Zins-
satze auf hohem Niveau belassen. Zuséatzlich belasten die hohen Energiepreise
und anhaltenden Lieferkettenproblemen die gesamtwirtschaftlichen Aktivitat.
Das bremst die Flachennachfrage. Entsprechend wird sich die Biromarktkon-
junktur voraussichtlich wieder abflachen.
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Gesamtwirtschaft

In einem sehr schwierigen gesamtwirtschaftlichen Umfeld stieg das reale Brutto-
inlandsprodukt im 3. Quartal um 0,3% gegenliber dem Vorquartal. MaBgeblich
zu einem Wachstum trugen vor allem volle Auftragsbicher im verarbeitenden
Gewerbe sowie die wahrend der Pandemie aufgebauten Ersparnisse der privaten
Haushalte bei. So wurde der BIP-Anstieg nach Angaben des Statistischen
Bundesamtes primar durch den privaten Konsum getragen. Zu diesem Ergebnis
trug auch ein stabiler Arbeitsmarkt bei: So stieg die Erwerbstétigkeit im
September auf einen historischen Héchststand, wahrend die Arbeitslosen-
quoten zuletzt auf 5,3% sank.

Allerdings belasten die hohe Inflation, die gestiegenen Energiepreisen sowie
das eingetriibte weltwirtschaftlichen Umfeld sowoh! die Kaufkraft als auch
die Exporte. Auf Seiten der Unternehmen dirfte dies zu einer zurtickhaltenden
Investitionstatigkeit flihren. Entsprechend ist die Stimmung in den Unter-
nehmen weiterhin eingetriibt. Dem ifo Geschéaftsklimaindex zufolge blicken
viele Unternehmen sorgenvoll auf die nachsten Monate. Auch der Krieg in der
Ukraine und die damit verbundenen Belastungen in Form von wegfallenden
Exportmarkten, Energiepreiserhéhungen und Lieferkettenstérungen, setzen
den den Unternehmen zu.

Vor diesem Hintergrund kommen die meisten Konjunkturprognosen zu dem
Ergebnis, dass sich die Wirtschaftsleistung im 4. Quartal weiter abschwéchen
und in eine mehrere Quartale anhaltende milde Rezession minden wird. Der
zentrale Grund liegt nach dem Sachverstandigenrat in der Schwéche der privaten
Konsumausgaben als Folge der hohen Gas- und Strompreise.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Der Buroflachenmarkt hat sich im 3. Quartal erneut gut gehalten. Mit rund
860.000 m? blieb die Vermietungsleistung in den BIG-7 Markten nur wenig
hinter dem Vorquartalsergebnis zurlick. MaBgeblich war hierfiir zum einen die
anhaltend positive Beschéftigungsentwicklung im Dienstleistungssektor, die
bei einem reduzierten Flachenbedarf pro Kopf die Flachennachfrage hochhielt.
Zum anderen werden nach Angaben groBer Maklerhauder zunehmend Biiro-
flachen verschiedener Standorte zusammengelegt bzw. zentralisiert. Insbe-
sondere hochwertige Biros in guten Lagen gewinnen an Stellenwert. In Summe
wurden in den ersten drei Quartalen 2,8 Mio. m? neu bezogen, rund 30% mehr
als im Vorjahreszeitraum.

Das Angebot und die Nachfrage nach Buroflachen bewegen sich seit Jahres-
beginn nahezu syncron und entsprechend folgte die Leerstandentwicklung
einer Seitwartsbewegung. Je nach Markt und Standort bestehen also sowohl
Knappheiten als auch Angebotsiiberhange. Wahrend in Berlin und Stuttgart ins-
gesamt nur wenige Flachen unvermietet sind, trifft auf Disseldorf und Frankfurt
das Gegenteil zu.

Sowohl in der Spitze als auch im Durchschnitte tendierten die Mieten erneut
aufwarts. Zentral hierfir dirften vor allem entpsrechende vertragliche
Anpassungen in Form von Staffelklauseln sowie der Indexierung von Mieten am
Verbraucherpreisindex sein. So lagen die Spitzenmieten im 3. Quartal durch-
schnittlich 1,5% hoher als im 2. Quartal und 6% hoher als ein Jahr zuvor.
Inctieves bei Neuvermiterung erfolgen nach Maklerangaben jedoch weiter.
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Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Die Umsatze auf dem Investmentmarkt blieben im 3. Quartal verhalten, Giber-
trafen aber das Vorquartal. Insgesamt wurden in den BIG-7 Markten etwa
4,3 Mrd. € ausgegeben. Davon profitierten vor allem die Biromarkte Berlin,
Hamburg und Minchen, auf die rund 80 % der Umsétze entfielen. Im Jahresver-
lauf summieren sich die Mittelzuflisse auf rund 14,2 Mrd. €, nach 14,1 Mrd. €
im Vorjahreszeitraum. Allerdings muss der Sondereffekt der ,alstria-Ubernahme*
im 1. Quartal berlcksichtigt werden, der mit sehr hohem Umsatz einherging.

Da sich Immobilienkaufe haufig Uber Monate hinzeihen, finden sich manche
Marktveranderungen erst allmahlich in den Transaktionsdaten wieder. Dieser
Nachlauf zeigt sich auch in der Reaktion der Anfangsrenditen auf die Kredit-
und Kapitalmarktzinsen, die seit Jahresbeginn deutlich steigen. So lag im
1. Quartal die Umlaufrendite fur Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von
10 Jahren im Mittel bei 0,11 9%, zum Ende des 3. Quartals dagegen bei 1,8 %.
Auf diese Entwicklung reagierten die Nettoanfangsrenditen fir erstklassige
Objekte erstmals im 2. Quartal mit einem Anstieg uber alle Markte in Hohe von
10 Basispunkten. Im 3. Quartal folgte ein weiterer Anstieg um 12 Basispunkte.

In nachster Zeit ist von einem weiteren Anstieg der Anfangsrenditen auszu-
gehen. Angesichts anhaltend hoher Zinsen werden manche Marktteiinehmer
ihre Investitionen neu kalkulieren missen. Hinzu kommen Unsicherheiten
hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, die der Mietentwicklung
ebenfalls enge Grenzen setzen werden. Ublicherweise fiihrt dies zu Kaufzuriick-
haltung unter den Investoren. Das heift umgekehrt, dass mit einer schwachen
Wertentwicklung zu rechnen ist.
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Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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Investmentvolumen (BIG 7) | in Mrd. Euro
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BIG 7

BERLIN

Der Flachenmarkt erwies sich erneut als sehr stabil. Die Vermietungsleistung
legte im 3. Quartal ein weiteres Mal zu und summierte sich tber den bisherigen
Jahresverlauf auf 620.000 m® Damit wurde das Vorjahresergebnis um 13%
ubertroffen. Die Mieten stiegen bei leicht zunehmendem Leerstand um 10 Basis-
punkte gegenuber dem Vorquartal an. In der Spitze lagen die Quadratmeterpreise
bei Mietobjekten im 3. Quartal je nach Quelle zwischen 41 und 45 €, wobei von
den Vermietern aber weiterhin Incentives gewéahrt wurden. Die Indikatoren fur
den Investmentmarkt zeigen ein gemischtes Bild: Wéahrend die Mittelzuflisse
mit 1,3 Mrd. € im 3. Quartal bzw. rund 3,8 Mrd. € in den ersten neun Monaten
relativ hoch ausfielen, deuten steigende Anfangsrenditen an, dass die Kapital-
werte unter Druck stehen.

HAMBURG

In Hamburg wurden in den ersten neun Monaten 485.000 m? neu vermietet
oder von Eigentiimern bezogen. Der Flachenumsatz lag damit um 30% Uber
dem entsprechenden Vorjahresergebnis und bewegt sich wieder auf dem
Niveau, das vor der Corona-Krise herrschte. Insgesamt stehen weniger als 4 %
der verflgbaren Flachen leer, wobei die Leerstandsrate in den besonders nach-
gefragten Citylagen sogar deutlich unter 3% liegt. Die Spitzenmieten steigen und
lagen zuletzt bei 33 € je m? Mietflache. Von Anfang Januar bis Ende September
wechselten Biroimmobilien im Wert von etwa 2,9 Mrd. € den Eigentimern, wovon
auf das 3. Quartal 1,1 Mrd. € entfielen. Trotz der in diesen Zahlen zum Ausdruck
kommenden hohen Investmentnachfragen stiegen die Anfangsrenditen erneut
um 10 Basispunkte auf 2,8% an.
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BIG 7

MUNCHEN

Wie im Vorquartal wurden auf dem Munchener Blromarkt erneut etwas mehr
als 200.000 m? Buroflache neu bezogen. Das entspricht rund 600.000 m? seit
Jahresbeginn, womit das entsprechende Vorjahresergebnis um 36 % Ubertrof-
fen werden konnte. Der Leerstand gab gegenuber dem Vorquartal geringfigig
nach und liegt nun bei rund 4,1 %. Die hohen Flachenumsatze waren im Markt-
durchschnitt von stabilen und in den Spitzen sogar von steigenden Mieten
begleitet. Auf dem Investmentmarkt stiegen die Mittelzuflisse gegentliber den
beiden vorangegangenen Quartalen deutlich an. Im 3. Quartal wurde knapp
1 Mrd. € investiert, genauso viel wie in den ersten sechs Monaten. Entgegen der
Zinsentwicklung auf den Kapitalméarkten blieben die Anfangsrenditen fir erst-
klassige Objekte unverandert bei 2,75 %.

KOLN

Getragen durch eine hohe Nachfrage der 6ffentlichen Verwaltung war der
Flachenumsatz der ersten neun Monaten mit rund 290.000 m? auBergewdhn-
lich hoch. Sowohl der Vorjahresumsatz als auch der Durchschnitt der Boom-
jahre 2015 bis 2019 wurden um rund 30 % Ubertroffen. Parallel dazu nahmen
die Buroflachenleerstéande seit Jahresbeginn sukzessive ab, wahrend die Mie-
ten erneut leicht aufwarts tendierten. Im 3. Quartal lagen die Spitzenmieten
bei 275 € je m? Mietflache. Dem guten Flachenmarkt steht seit Jahresbeginn
ein sehr schwacher Investmentmarkt gegentber. Im 3. Quartal wurden je nach
Quelle lediglich 15 bis 40 Millionen € fir den Kauf von Biroimmobilien aus-
gegeben. Im Einklang damit stiegen die Nettoanfangsrenditen fir erstklassi-
ge Objekte um 20 Basispunkte auf 2,85 %.
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BIG 7

FRANKFURT

Die Motivation, neue Bulroflachen anzumieten bzw. zu beziehen, war auch im
3. Quartal stark ausgepragt: Es wurden rund 114.000 m? umgesetzt. Damit
summiert sich die Flache seit Jahresbeginn auf gut 320.000 m? — diese ent-
spricht einer Steigerung gegntiber dem Ergebnis aus dem Vorjahr um 19%. Der
fur deutsche Verhaltnisse relativ hohe Leerstand stieg ungeachtet dessen weiter
an. Zeitgleich gelangten alledings auch deutlich mehr Neubauflachen auf den
Markt als in den Quartalen zuvor. Damit sind nunmerh 85% der verfigbaren
Buroflache ohne Mietvertrag. Die Spitzenmieten tendierten dennoch erneut auf-
warts und betrugen im 3. Quartal 44,5 € je m?. Auf dem Investmentmarkt gingen
die Mittelzufliisse im 3. Quartal auf 470 Millionen € zurlick, nach 660 Millionen €
im Vorquartal. Die Nettoanfangsrenditen in 1A-Lagen stiegen auf 2,85 % an.

DUSSELDORF

Auf dem Dusseldorfer Buroflachenmarkt ging die Vermietungsleistung im
3. Quartal sehr deutlich zuriick. Nur etwa 46.000 m? wurden neu bezogen, nach
Uber 100.000 m? im 2. Quartal. Damit wurden in Summe Uber die ersten neun
Monate 230.000 m? umgesetzt, dies entspricht jedoch lediglich dem maBigen
Umsatzniveau der beiden vorangegangenen Jahre. Die Leerstandsquote war
mit Gber 8% weiterhin relativ hoch, was zusammen mit der schwachen Vermie-
tungsleistung dazu beitrug, dass die Spitzenmieten im 3. Quartal unverandert
bei 30 € je m? notierten. Die Mittelzuflisse auf dem Investmentmarkt stiegen
gegeniber dem schwachen Vorquartal deutlich an. Es wurden rund 290 Mio. €
investiert. Gleichzeitig stiegen auch die Nettoanfangsrenditen um 10 Basis-
punkte auf 2,8% an.
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BIG 7

STUTTGART

Der Stuttgarter Buroflachenmarkt erzielte in den ersten neun Monaten mit rund
250.000 m? eine auBerordentlich hohe Vermietungsleistung. Hiervon entfielen
allerdings nur knapp 34.000 m? auf das 3. Quartal. Vor dem Hintergrund einer
moderaten Neubautatigkeit stieg die Leerstandsrate um 10 Basispunkte an.
Dennoch ist diese mit 2,5% weiterhin sehr niedrig. Allerdings besteht vor allem
in zentralen Lagen ein hoher Nachfragedruck. Wie in den Vorquartalen blieben
die Spitzenmieten und die Durchschnittsmieten nahezu unverandert. Auf dem
Investmentmarkt summierten sich die Mittelzuflisse in den ersten 3. Quartalen
auf gut 700 Mio. €. Gemessen an den Zuflissen in den letzten Jahren sowie
den gestiegenen Kapitalmarktzinsen ist dieses Ergebnis positiv zu bewerten.
Die Spitzenrenditen stiegen von 2,75 % auf 2,95 %.
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Uber den Immobilienindex pbbIX
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INHALT UND METHODIK DATENLISTE DES DYNAMISCHEN FAKTORENMODELLS

Die letzten beiden Dekaden haben sehr deutlich gezeigt, dass sich die Immobilienmérkte nicht Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

kontinuierlich und stérungsfrei entwickeln, sondern von erheblichen zyklischen Schwankungen gepragt
sind. Die pbblX-Indexfamilie stellt die konjunkturelle Entwicklung auf den wichtigsten deutschen Biiro-
markten dar. Insgesamt umfasst die pbblX-Indexfamilie 8 Indizes: 7 Einzelindizes fir die Bliroméarkte
Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, KoIn, Minchen und Stuttgart sowie einen Index, der die kon-
junkturelle Entwicklung fir die BIG 7 Markte insgesamt abbildet.

Die Indizes basieren auf den Ergebnissen eines dynamischen Faktorenmodells. Es berlicksichtigt ein
Blindel von elf Variablen, aus dem mittels Zeitreihenverfahren die zentralen, treibenden Krafte der
Blromarktkonjunktur extrahiert werden. Die einzelnen Variablen beziehen sich auf die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung, den Vermietungsmarkt und den Investmentmarkt der sieben Biromérkte. In
Vorbereitung auf die Faktorenanalyse wurden die einzelnen Indikatoren der Markte jeweils zu einem
Marktindikator zusammengefasst, der die Entwicklung insgesamt misst (z.B. den Leerstand oder den
Neubau). Die Indikatoren, die fiir die dynamische Faktorenanalyse verwendet wurden, sind in der nach-
stehenden Datenliste aufgefiihrt.

Uber die Buiromarktkonjunkturindizes hinaus beinhaltet die Darstellung Einschatzungen der Kompo-
nenten ,gesamtwirtschaftliche Entwicklung®, ,Buroflachenmarkt* und ,Buroinvestmentmarkt®. Die Ein-
flussrichtung der Komponenten auf dem zusammengesetzten Biromarktindikator ist farblich gekenn-
zeichnet. GRUN steht fir eine positive, SCHWARZ fiir eine negative Wirkung. Bei GRAU dominiert
weder die eine noch die andere Seite.

Reales Bruttoinlandsprodukt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Erwerbstatige in den BIG 7 Méarkten, Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in %

Verbraucherpreise, Verdnderung gegentiiber dem Vorjahr in %
Umlaufrendite fur 6ffentliche Anleihen mit einer Restlaufzeit von

10 und mehr Jahren in %

Vermietungsmarkt

Fertig gestellte Biro- und Verwaltungsgebaude in m? Nutzflache
in den BIG 7 Mérkten

Vermarktungsvolumen in m? Mietflache in den BIG 7 Markten
Leerstand in % des Broflachenbestandes in den BIG 7 Markten
Spitzenmiete in € je m? in den BIG 7 Markten
Durchschnittsmiete in € je m? in den BIG 7 Méarkten

Investmentmarkt

Nettoanfangsrendite in % in den BIG 7 Méarkten
Mittelzuflisse in Millionen €



