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Uberblick

Der pbblIX fiel im 1. Quartal 2023 von 0,38 auf -0,39 Punkte. Mit dem zweiten
Rickgang in Folge liegt der Index nunmehr deutlich unter der Nulllinie, die die
Grenze zwischen Wachstum und Schrumpfung bildet. Von keinem Teilsegment des
Index gingen im Jahresanfangsquartal Wachstumsimpulse aus. Die deutsche
Wirtschaft stagnierte, der Flachenmarkt schwéachelte und der Investmentmarkt
war auf Talfahrt.

Die Flachennachfrage fiel zu Jahresbeginn schwach aus. Vor allem im Hinblick
auf gréBere Anmietungen hielten sich viele Unternehmen stark zurtick. Griinde
hierfir durften die schwache gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, die maBigen
Konjunkturaussichten sowie die Tendenz zu hybriden Arbeitsplatzmodellen sein.
Auch die Investmentnachfrage auf den BIG-7-Markten ging im 1. Quartal
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2023 weiter zuriick und sank auf den niedrigsten Wert seit dem 3. Quartal
2009. Dieser Liquiditatsentzug ist tiber die Konjunkturschwache hinaus eng mit
dem Zinsanstieg verbunden. Der auch damit zusammenhangende kraftige
Anstieg der Anfangsrenditen zeigt, dass auf den Investmentmarkten ein intensiver
Preisfindungsprozess zwischen den Marktakteuren ablauft, der noch nicht abge-
schlossen ist.

Fur das 2. Quartal ist mit einer weiterhin zurlickhaltenden Nachfrage sowohl
auf den Flachen- als auch auf den Investmentmarkten zu rechnen. Es wird
voraussichtlich mehr Zeit brauchen, bis sich die Markte an die veranderte
Zinslandschaft angepasst haben und sich im Windschatten der moderaten Kon-
junkturerholung schrittweise erholen werden.
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Gesamtwirtschaft

Die deutsche Wirtschaft kommt gegenwartig nicht von der Stelle. Das reale
Bruttoinlandsprodukt blieb im 1. Quartal unverandert, nachdem es im 3. Quartal
2022 um 0,5 % zurickgegangen war. Belastet durch inflationsbedingte Kauf-
kraftverluste sowie eine niedrige Konsumstimmung nahmen die privaten
Verbrauchsausgaben zuletzt ab. Auch die staatlichen Konsumausgaben gaben
nach, wahrend Exporte und Investitionen wachstumsstitzend wirkten.

Trotz der stagnierenden gesamtwirtschaftlichen Nachfrage prasentiert sich der
Arbeitsmarkt weiterhin aufwartsgerichtet. So waren im 1. Quartal 2023
446 Tsd. Personen mehr erwerbstatig als im entsprechenden Vorjahreszeitraum.
Dass diese Entwicklung aller Voraussicht nach anhalten wird, ist am ifo
Beschaftigungsbarometer abzulesen. Danach sind die Perspektiven — unabhangig
von den verschiedenen Branchen — insgesamt positiv. Wahrend im Maschinenbau
und der Elektrobranche neue Mitarbeitende gesucht werden, agiert die
Baubranche aufgrund der aktuellen, schwierigen Situation diesbeztglich eher
zurlickhaltend.

Der Ausblick auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland hat
sich in den letzten Monaten etwas verbessert. Hohe Auftragspolster sowie
nachlassenden Lieferengpéassen lassen die Industrieproduktion seit einigen
Monaten wieder deutlich nach oben tendieren. Auch der ifo Geschaftsklimaindex
lasst eine Erholung der deutsche Wirtschaft in den kommenden Monaten
erwarten. Dennoch bleiben konjunkturelle Belastungen und Risiken, wie die
schwierige Rahmenbedingungen fir die Bauwirtschaft, die hohe Inflation und
die zahlreichen geopolitischen Unsicherheiten bestehen.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Gemessen an der Vermietungsleistung hat sich der Flachenmarkt weiter ab-
geschwacht. So wurden im 1. Quartal in den BIG-7-Markten nur noch rund
600.000 m? umgesetzt — rund 30% weniger als im Vorjahreszeitraum. Dies
ist vor allem der schwachen Konjunktur und den damit zusammenhangenden
Kosteneinsparungen der Unternehmen zuzuschreiben. Auch Homeoffice- und
Desk-Sharing-Konzepte reduzieren den Flachenbedarf und I6sen entsprechende
Anpassungsprozesse aus, die Absorption kosten.

Wahrend in Berlin und Disseldorf der Nachfragerlickgang relativ moderat ausfiel,
verzeichneten Stuttgart und Minchen sehr starke Rickgange. Wenngleich
groBvolumige Mietvertrage in allen Méarkten weitgehend aus blieben, standen gut
gelegene, 6kologisch nachhaltige Flachen weiterhin Uberall im Wettbewerb.

Trotz einer zuletzt zogerlichen Neubautatigkeit ist die nachlassende Nachfrage
weiterhin von steigenden Leerstédnden begleitet. So standen im Marz 2023
5,2% der Buroflachen leer, nach 4,7 % 12 Monate zuvor. Ein hohes Uberangebot
an Biroflachen weisen Frankfurt und Disseldorf auf, wahrend die Leerstands-
raten in Berlin, KoIn und Stuttgart je nach Quelle und Marktabgrenzung bei
niedrigen 2,5% bis 3% liegen.

Der Anstieg der Spitzenmieten hielt dagegen an, auch wenn das Plus geringer
ausfiel. Im Mittel betrug der Anstieg 1,4 % gegenlber dem Vorquartal, ein Quartal
zuvor lag die Anstiegsrate noch bei 4,6 %.
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Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Die Buroinvestmentmarkte stehen schon seit einigen Quartalen unter starkem
Druck, wie an der rucklaufigen Entwicklung der Mittelzuflisse im vergangenen
Jahr unmittelbar zu erkennen ist. Dieser Druck hielt auch im 1. Quartal 2023
unverandert an und die Mittelzuflisse an den BIG 7 Markten gaben ein weiteres
Mal kraftig nach. So wurden in Summe nur noch knapp 1 Mrd. € fir den Kauf
von Buroimmobilien aufgebracht. Das ist das geringste Investmentvolumen seit
dem 3. Quartal 2009, das im tiefen Schatten der Finanzmarktkrise stand. Das
veranderte Kredit- und Kapitalmarktumfeld, der sich abzeichnende schwéachere
Flachenmarkt und die noch immer relativ hohen Kaufpreise stellen fir viele
potenzielle Investoren eine hohe Investmenthirde dar. Vor allem groBvolumige
Transaktionen sind derzeit die Ausnahme.

Vor diesem Hintergrund befinden sich die Preise fur Biroimmobilien in einem
schwierigen Findungsprozess, der sich neben der geringen Liquiditat vor
allem in steigenden Anfangsrenditen manifestiert. Die Preisvorstellungen auf
Angebots- und Nachfrageseite driften offensichtlich noch immer weit auseinander.
Besonders deutlich ist dies bei den von institutionellen Kapitalanlegern Gblicher-
weise praferierten erstklassigen Objekten zu beobachten. Die Anfangsrenditen
fir diese Objekte legten in den vergangenen 12 Monate um etwa 90 Basis-
punkte zu, was einer erheblichen rechnerischen Wertminderung entspricht.
Angesichts bestehender Unsicherheiten Uber die weitere Zinsentwicklung auf
den Kapitalmarkten und der sehr zurlickhaltenden Kaufneigung der Investoren
scheint diese Entwicklung noch nicht vollends abgeschlossen. Insofern dirfte
die Kaufzurtickhaltung der Investoren in den nachsten Monaten noch anhalten.
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Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %

6.0
55 L
5,0 paauig
\\\“
45 Ry
™
4,0
35 S
™~

30 m

25 N

2,0
56 & &6 6 o & &6 o0 o &6 6 o &6 o6 o 6 o & o
n © xx W OO O — o o™ ¥ ©ouvu © >~ o0 O 9O — o o
S O o O O = = = ¥ = = = = = £ 8 o a «
o O o O o O o o o o o o o o o o o o O
A N NN NN NN NN NN N @ @ @ 9 g

Investmentvolumen (BIG 7) | in Mrd. Euro

14

12

10

8

6

4

2

0
5 &5 &6 6 5 & 6 o0 &8 &6 o o & S o 5 5 5 S
8 85882 8 232 g2 285488
S & &6 & & © © © © © © o © o ©o o © © ©o
A N N NN NN NN NN OO 0O o




pbblX | Bliromarkt Deutschland | 2023 | Q1 | Seite 6

BIG 7

BERLIN

Im 1. Quartal 2023 wurden Bduroflachen im Umfang von rund 141.000 m?
vermietet, was dem niedrigen Niveau des vorangegangenen Quartals entspricht.
Parallel dazu stieg — trotz zuriickhaltender Neubautatigkeit — der Leerstand
geringfugig von 4,3% auf 4,4% an. Sowohl die Durchschnitts- als auch die
Spitzenmieten legten weiter zu; letztere stiegen dabei moderat von 41,6 € auf
42 € je m? Auf dem Investmentmarkt gingen die Mittelzuflisse erneut deutlich
zurlick. Verschiedenen Quellen berichten, dass nur noch fir rund 285 Millionen €
Buroimmobilien erworben wurden. Auslandische Investoren blieben dem Markt
dabei vollstandig fern. Die Anfangsrenditen fur erstklassige Objekte stiegen
dagegen erneut an und betrugen zum Ende des 1. Quartals 3,45 %.

HAMBURG

Wie in den Vorquartalen tendierte die Vermietungsleistung auch im 1. Quartal
2023 leicht rucklaufig, weil vor allem groBe Anmietungen ausblieben. Es
wurden knapp 100.000 m? umgesetzt, etwa 10% weniger als im Quartal zuvor.
Diese Entwicklung war von einem Anstieg im Leerstand um 20 Basispunkte auf
4,4% begleitet. Die Neuvertragsmieten, die in der Spitze unverandert blieben,
gaben im Durchschnitt Gber alle Objekte leicht nach. Auf dem Investmentmarkt
kam es zu einem starken Rickgang der Liquiditat. Die Mittelzuflisse fielen mit
75 Mio. € auf den niedrigsten Stand seit dem 2. Quartal 2009. Diametral zu
dieser Talfahrt und begleitet von héheren Kapitalmarktzinsen stiegen die Netto-
anfangsrenditen fir erstklassige Objekte um 25 Basispunkte auf 3,5 %.
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BIG 7

MUNCHEN

In Minchen gab die Biroflachennachfrage zu Jahresbeginn weiter nach. Insge-
samt wurden in den ersten drei Monaten knapp 120.000 m? umgesetzt, was
bedeutet, dass der durchschnittliche Quartalsumsatz der letzten Jahre sehr
deutlich verfehlt wurde. Im Sog dieser Entwicklung stieg der Leerstand binnen
Jahresfrist von 3,9% auf 4,4% an. Gleichwohl legten die Spitzenmieten im
1. Quartal 2023 erneut zu, wahrend die Durchschnittsmieten etwas abfielen.
Der Investmentmarkt prasentierte sich auBerordentlich schwach. Im 1. Quartal
sanken die Mittelzuflisse auf nur noch 180 Millionen €. Obgleich die Anfangs-
renditen fur erstklassige Objekte um 25 Basispunkte auf 3,45% anstiegen,
fehlte es auf Seiten der Anleger an Kaufinteresse.

KOLN

Im Hinblick auf die Flachennachfrage startete der Kélner Buromarkt schlechter
in das neue Jahr als 12 Monate zuvor. Insgesamt wurden 51.000 m? umgesetzt,
359% weniger als im entsprechenden Vorjahresquartal. Der schwachen Nach-
frage zum Trotz verharrte die Leerstandsrate bei niedrigen 3%. Gleichzeit stiegen
sowoh! die Mieten fir erstklassige Objekte als auch die Durchschnittsmieten
liber den ganzen Markt. Ahnlich anderenorts war der Investmentmarkt durch ein
zurlckhaltendes Kaufverhalten gepragt. Die Mittelzuflisse beliefen sich nach
Angaben von MSCI/RCA auf 130 Millionen €, die ausschlieBlich durch inlandische
Investoren aufgebracht wurden. Dieser Zurlickhaltung entsprechend stiegen
Nettoanfangsrenditen fir erstklassige Objekte um 20 Basispunkte auf 3,55 %.
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BIG 7

FRANKFURT

Die Zwillingsproblematik aus schwacher Wirtschaftsentwicklung und hybriden
Arbeiten dampft auch in Frankfurt die Biroflachennachfrage. Zu Jahresbeginn
wurden rund 83.000 m? umgesetzt, nach 109.000 m? im Quartal zuvor. Zeitgleich
stieg der Leerstand weiter an, im 3. Quartal waren hohe 9% der Bliroflachen
nicht vermietet. Sowoh! die Neuvertragsmieten fur erstklassige Objekte als
auch die Durchschnittsmieten blieben in diesem Zeitraum unveréndert. Die
Mittelzuflisse auf dem Investmentmarkt kamen im 1. Quartal nahezu vollstandig
zum Erliegen. Je nach Quelle wurden nur noch zwischen 47 und 65 Millionen €
flr den Erwerb von Bilroimmobilien aufgebracht. Die Nettoanfangsrenditen fiir
Objekte in 1A-Lagen stiegen um weitere 25 Basispunkte auf nunmehr 3,65 % an.

DUSSELDORF

Ahnlich den beiden vorangegangenen Jahren startete der Diisseldorfer Biiro-
markt mangels groBerer Vertragsabschlisse zurilickhaltend ins neue Jahr. Im
1. Quartal 2023 wurden 72.000 m? neu bezogen, nach rund 83.000 m? ein Jahr
zuvor. Die Leerstandsquote erhohte sich im Quartalsverlauf von 7,9 % auf 8,6 %,
dem hochsten Wert seit Ende des Jahres 2015. Die im Vorquartal deutlich
angestiegenen Spitzenmieten blieben unveréndert bei 38 € je m?. Die Mittelzu-
flusse auf dem Investmentmarkt bewegen sich weiterhin auf niedrigem Niveau.
Es wurden rund 160 Mio. € investiert. Die Nettoanfangsrenditen fur erstklassige
Objekte stiegen vor dem Hintergrund der anhaltend schwachen Investment-
nachfrage um 25 Basispunkte auf 3,6 % an.
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BIG 7

STUTTGART

Der Flachenumsatz verringerte sich im Jahresanfangsquartal um 539% gegen-
Uber dem entsprechenden Vorjahresquartal. Insgesamt wurden rund 42.000 m?
neu bezogen. Trotz geringer Neubautatigkeit ging die Nachfrageschwéche mit
einem Anstieg in der Leerstandquote einher. Diese bewegt sich aber mit 3,5%
weiterhin auf niedrigem Niveau. Spitzenmieten und Durchschnittsmieten blieben
im 1. Quartal gegenuiber dem Vorquartal unverandert. Der relativ kleine Stuttgarter
Buroinvestmentmarkt zeigt typischerweise stark schwankende Mittelzuflissen.
Das im 1. Quartal maBige Mittelaufkommen von 60 Mio. € dirfte aber primar
eine Folge der gedriickten Investitionsstimmung gewesen sein. Hierflr spricht
der weitere Anstieg der Nettoanfangsrenditen fir erstklassige Objekte um
10 Basispunkte auf 3,5 %.
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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 €



