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Uberblick

Der pbblX gab im 1. Quartal 2024 weiter nach und erreicht nun mit einem Stand
von -2,01 den niedrigsten Wert seit dem 1. Quartal 2009. Von keinem Teilsegment
des Index gingen im Jahresanfangsquartal Wachstumsimpulse aus. Allerdings
verlangsamte sich die Dynamik des Index-Riickgangs etwas und zeigt, dass sich
die Biromarkte womdoglich am Anfang einer Bodenbildung befinden. Nachdem
das Vorjahr von einer schrumpfenden Wirtschaft gepragt war, istim 1. Quartal 2024
ein geringes Wachstum zu verzeichnen. Die Buroflachennachfrage blieb vor dem
Hintergrund der konjunkturellen Schwéche auf unterdurchschnittlichem Niveau.
Auf den Investmentmarkten gingen die ohnehin schon geringen Umsétze weiter
zurick, was steigende Anfangsrenditen und fallende Kapitalwerte zur Folge
hatte. Trotz Zinspause geht die Unsicherheit beziiglich des Zeitpunktes erster
Leitzinssenkungen mit einem vorsichtigen Agieren auf den Blromarkten einher.
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Die Gesamtwirtschaft zog zum Jahresanfang leicht an und konnte ein Plus
von 0,2% vorweisen. Flr das Gesamtjahr 2024 ist mit einem BIP-Wachstum
von 0,3% (Frihjahrsprojektion der Bundesregierung im April) zu rechnen. So
zeichneten sich zum Jahresanfang in Umfragen eine optimistischere Lage und
Erwartung der Unternehmer ab. Ausgehend von einer erwarteten, langsamen
Konjunkturerholung kénnte dies dann im Jahresverlauf zunachst flr eine Stabi-
lisierung und anschlieBend fur eine Aufwartsentwicklung der Biromarkte
sorgen. Dennoch ist fir das 2. Quartal gegenwartig mit einer erneut unter-
durchschnittlichen Performance der Blromarkte zu rechnen. Entsprechend wird
die Nachfrage auf den Buroflachenmérkten zunachst weiterhin verhalten
bleiben. Die Buroflachenleerstande nehmen weiter zu und sind heute deutlich
hoher als vor einem Jahr.
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Gesamtwirtschaft

Die deutsche Wirtschaft kommt gegenwartig nicht von der Stelle. Nachdem die
reale Wirtschaftsleistung im 4. Quartal 2023 um -0,5% gegeniiber dem Vor-
quartal nachgab, ist sie zum Jahresanfang 2024 leicht um 0,2 % gewachsen.
Damit wurde eine technische Rezession nur knapp verhindert. Das schwache
Wachstum wurde von Anstiegen der Bauinvestitionen und der Exporte getragen.
Die privaten Konsumausgaben gingen dagegen zuriick.

Die sich wieder dem EZB-Zielwert von 2% annahernde Inflationsrate, die zum
Jahresende erwartete Konjunkturerholung sowie der stabile Arbeitsmarkt
stellen fur das laufende Jahr eine leichte Besserung der Gesamtwirtschaft in
Aussicht. Die Inflationsrate lag nach vorlaufigen Angaben im April 2024 bei
2,2%. In Verbindung mit substanziellen Lohnerhéhungen wird die Kaufkraft der
privaten Haushalte gestarkt. Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin resilient. So
waren im 1. Quartal 2024 90.000 Personen mehr erwerbstéatig als im entspre-
chenden Vorjahreszeitraum. Die Arbeitslosenquote liegt mit 6,0 % weiterhin auf
moderatem Niveau.

Der Ausblick auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland hat
sich in den letzten Monaten etwas verbessert. Die jlingsten Stimmungsumfragen
in der deutschen Wirtschaft sprechen fir eine konjunkturelle Aufhellung. So
erreichte der ifo Geschaftsklimaindex im April 2024 mit 89,4 Punkten den
hochsten Stand seit Mai vergangenen Jahres. Dabei wurden sowohl die
Geschaftslage als auch die -erwartungen gleichermaBen besser eingeschatzt.
Ob die verhaltene Konjunkturentwicklung allerdings ausreichen wird, um die
Konsum- und Investitionsneigung der Verbraucher tatsachlich wieder starker zu
stimulieren, bleibt noch abzuwarten.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Gemessen an der Vermietungsleistung stagnierte der Flachenmarkt im 1. Quartal
2024 auch weiterhin. Zwar blieben die Vermietungen mit 625.000 m? auf einem
ahnlichen Niveau wie zu Beginn des Jahres 2023, allerdings wurde gegentber
dem starken Schlussquartal 2023 ein Minus von 16 % registriert. Diese
Entwicklung erfolgt im Rahmen der schwachen Konjunktur sowie des
Wandels zur hybriden Arbeitswelt mit einer konsequenten Verringerung der
Flachennachfrage. In den einzelnen Stadten war die Entwicklung dabei sehr
unterschiedlich. In Hamburg, Disseldorf und vor allem in KéIn ging die Vermie-
tungsleistung zurtick. Dagegen war der Flachenumsatz in Stuttgart um etwa ein
Drittel hoher als im Vorjahreszeitraum.

Auch die Neubautatigkeit entsprach in etwa dem Niveau des Vorquartals.
Gegeniber dem schwachen Vorjahresquartal allerdings wurde das fertiggestellte
Neubauvolumen mit rund 410 Tsd. m? nahezu verdoppelt. Die Leerstandsquote
zog merklich an und betrug im Marz 2024 im gewichteten Mittel Uber alle BIG-7-
Markte 6,0% und damit 80 Basispunkte mehr als zwdélf Monate zuvor. Ein
hohes Uberangebot an Biiroflachen weisen die Stadte Frankfurt und Diisseldorf
auf, wahrend die Leerstandsraten in Stadten wie Kéln, Hamburg und Stuttgart
je nach Quelle und Marktabgrenzung bei niedrigeren 3,4 % bis 5,0% liegen.

Der Nachfrage nach hochwertigen Flachen folgend tendierten die Mieten fur
erstklassige Objekte in besten Lagen weiter aufwarts. Im 1. Quartal 2024 lagen
die Spitzenmieten um gut 8% hoher als ein Jahr zuvor. Die Durchschnittsmieten
zogen dagegen nur um 0,9 % an. Der Wettbewerb um die Topflachen in zentralen
und gut angebundenen Lagen geht weiter und wird auch 2024 fir ein Miet-
wachstum im Spitzensegment sorgen.
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Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Die sehr niedrigen Mittelzuflisse an den BIG-7-Buroinvestmentmarkten hielten
auch im 1. Quartal 2024 unvermindert an. Entsprechend wurden zu Jahresbeginn
in den BIG-7-Markten lediglich fir rund 700 Mio. € Blroimmobilien erworben.
Das ist das geringste Investmentvolumen seit dem 2. Quartal 2009, das im
Schatten der Finanzmarktkrise stand. Zum Vergleich: Vor der Zinsanhebungs-
phase wurden im 1. Quartal 2022 ca. 7,1 Mrd. € umgesetzt. Der noch nicht abge-
schlossene Prozess der Preisfindungsphase, die weiterhin hohen Kreditzinssatze,
die schwache Performance der Bironutzerméarkte sowie die nicht vom Fleck
kommende Konjunkturlage zum Jahresanfang tragen zu dieser Entwicklung bei.

Der Preisdruck lasst sich an der Entwicklung der Nettoanfangsrenditen fir
erstklassige Immobilien ablesen, die Uber die Relation Nettomieteinnahmen zum
Brutto-Kaufpreis berechnet werden. Die Kapitalmarktzinsen verharren seit Herbst
2023 stabil auf hohem Niveau und so hat sich die Renditedynamik im 1. Quartal
2024 bei erstklassigen Objekten deutlich verlangsamt: es kamen lediglich
7 Basispunkte hinzu, nachdem im Vorquartal der Renditeanstieg 17 Basispunkte
betrug. Der Renditeabstand gegentiber der Umlaufrendite fur 10-jahrige Bundes-
anleihen hat sich dagegen zum Jahresanfang auf 200 Basispunkte erhoht. Vor
12 Monaten lag er noch bei 114 Basispunkten.

Wichtige Kriterien fur ein Anlaufen des Investmentmarktes sind die Stabilisie-
rung der Kaufpreise, eine ausreichende Risikopramie gegeniber risikolosen
Anlagen sowie stabile bis sinkende Zinskonditionen fur die Aufnahme von
Fremdkapital. Hier lasst sich bereits eine beginnende positive Entwicklung
absehen, die vermutlich zu einer langsamen Erholung der Investmentmarkte
ab dem zweiten Halbjahr flihren wird.
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Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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BIG 7

BERLIN

Im 1. Quartal 2024 wurden Blroflachen im Umfang von rund 145 Tsd. m? ver-
mietet, was dem unterdurchschnittlichen Niveau des Vorjahresquartals entspricht.
Die Neubautatigkeit war die hochste seit dem 4. Quartal 2022. Die zurlickhal-
tende Flachenvermietung lieB die Leerstandsquote in den letzten 12 Monaten
um 90 Basispunkte auf 5,4 % wachsen. Die Spitzenmiete blieb gegenliber dem
Vorquartal mit 44 € je m? stabil. Im Vergleich zum Vorjahresquartal erhéhte sie
sich jedoch um 2 € je m? Auf dem Investmentmarkt gingen die Mittelzuflisse
im Birosegment erneut deutlich zuriick. So wurden nur noch rund 70 Mio. €
umgesetzt und somit etwa 75 % weniger als ein Jahr zuvor. Die Nettoanfangs-
rendite fir erstklassige Objekte blieb im 1. Quartal gegenlber Ende 2023 stabil
bei 4,2 %.

HAMBURG

Wie in den Vorquartalen tendierte die Vermietungsleistung auch im 1. Quartal
2024 ricklaufig, da vor allem groBe Anmietungen ausblieben. Es wurden knapp
90 Tsd. m? umgesetzt, etwa 30% weniger als im Quartal zuvor. Zum groBten
Umsatztreiber avancierten die unternehmensbezogenen Dienstleister mit rund
35% des Flachenumsatzes. Im Rahmen sehr geringer Neubautatigkeit zu Jahres-
anfang blieb die Leerstandsrate stabil. Im Jahresvergleich stieg sie um 40 Basis-
punkte auf aktuell 4,8% an. Die Spitzenmiete blieb gegenliber dem Vorquartal
auf hohem Niveau konstant und erreicht 34,60 € je m? Auf dem Investmentmarkt
wechselten im 1. Quartal Biroimmobilien im Wert von ca. 170 Mio. € den Eigen-
timer. Gegenliber dem 10-Jahres-Schnitt bedeutet dies einen Umsatzriickgang
um 30 %. Die Nettoanfangsrendite stieg um weitere 10 Basispunkte auf 4,25 %.
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BIG 7

MUNCHEN

In Minchen konnte die Biroflachennachfrage zu Jahresbeginn das Niveau des
Vorquartals halten. Insgesamt wurden in den ersten drei Monaten 140 Tsd. m?
umgesetzt, was bedeutet, dass der durchschnittliche Quartalsumsatz der letzten
zehn Jahre um 18% verfehlt wurde. Der Leerstand stieg im 1. Quartal um
40 Basispunkte auf aktuell 56%. Das geringe Angebot an hochwertigen
Flachen in Top-Lagen flhrte zu einer steigenden Spitzenmiete, die nun bei
52 € je m? liegt. Die Durchschnittsmiete konnte zu Jahresanfang ebenfalls
zulegen. Der Investmentmarkt prasentierte sich weiterhin schwach. Im 1. Quartal
blieben die Mittelzuflisse mit rund 270 Mio. € unterdurchschnittlich. Obgleich
die Dynamik der Anfangsrenditen vorerst bei 4,15 % gestoppt wurde, fehlte es
auf Seiten der Anleger an Kaufinteresse.

KOLN

Im Hinblick auf die Flachennachfrage startete der Kélner Buiromarkt schlechter
in das neue Jahr als 2023. Insgesamt wurden nur 33 Tsd. m? umgesetzt, 36 %
weniger als im entsprechenden Vorjahresquartal. Trotz geringen Neubaus zeigt
die Nachfrageschwache geringe Auswirkungen auf die Leerstandsquote, die
mit 3,4% weiterhin sehr niedrig und auf Jahressicht nur um 40 Basispunkte
gestiegen ist. Binnen Jahresfrist stieg die Spitzenmiete in Kéln um 0,60 € auf
aktuell 32,50 € je m Die Lage auf dem Kolner Investmentmarkt bleibt weiter-
hin ungunstig. Die Mittelzuflusse fielen im 1. Quartal 2024 auf etwa die Hélfte
des Vorjahresquartalsergebnisses ab. Es wurden fir nur 50 Mio. € Bliroimmobilien
erworben. Dieser Zurlickhaltung entsprechend erhéhte sich die Nettoanfangs-
rendite fur erstklassige Objekte im um weitere 10 Basispunkte auf 4,565 %.
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BIG 7

FRANKFURT

Mit einem stabilen Flachenumsatz rund 12% Uber dem Vorjahreswert ist der
Frankfurter Blromarkt in das Jahr 2024 gestartet. Das Vermietungsergebnis
des 1. Quartals betrug 93 Tsd. m2 Der geringe Neubau und die héhere Flachen-
absorption trugen zu einem Leestandsabbau bei. Zum Jahresanfang lag die
Leerstandsquote bei 8,6 % und somit 20 Basispunkte weniger als im Vorquartal.
Die Nachfrage konzentriert sich immer mehr auf das Top-Segment in Bezug auf
Gebaudequalitat und Lage. Die Spitzenmieten tendierten in den letzten Quartalen
leicht aufwarts und betrugen im 1. Quartal 47 € je m2 Die Mittelzuflisse auf
dem Investmentmarkt blieben im 1. Quartal mit etwa 100 Mio. € auf niedrigem
Niveau. Die Nettoanfangsrendite fiir Objekte in 1A-Lagen stieg zum Jahresanfang
um 10 Basispunkte auf zuletzt 4,55 % an.

DUSSELDORF

Ahnlich den vorangegangenen Jahren startete der Diisseldorfer Biiromarkt
mangels groBerer Vertragsabschlisse erneut zurlickhaltend ins neue Jahr. Im
1. Quartal 2024 wurden lediglich 67 Tsd. m? neu bezogen, nach rund 72 Tsd. m?
ein Jahr zuvor. Die Leerstandsquote erhohte sich im Quartalsverlauf von 9,7 %
auf 9,9%, dem hochsten Wert seit Jahresanfang 2015. Allerdings konnten die
seit 2022 stark gestiegene Spitzenmieten im 1. Quartal 2024 noch einmal auf
aktuell 42 € je m? anziehen. Die Mittelzuflisse auf dem Investmentmarkt bewegen
sich weiterhin auf sehr niedrigem Niveau. Es wurden nur rund 40 Mio. € investiert.
Auch in Disseldorf standen die Kapitalwerte weiter unter Abwartsdruck, was
sich in steigenden Nettoanfangsrenditen zeigte. Diese legten fir erstklassige
Objekte im 1. Quartal um 10 Basispunkte auf 4,55 % zu.
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BIG 7

STUTTGART

Der Buroflachenumsatz stieg im Jahresanfangsquartal um 30% gegeniber
dem entsprechenden Vorjahresquartal an. Insgesamt wurden rund 55 Tsd. m? neu
bezogen. Dominierende Branche bei der Flachenanmietung war zuletzt der
Transport- und Verkehrssektor. Auch die 6ffentliche Verwaltung und die unter-
nehmensbezogenen Dienstleister waren besonders aktiv. Entsprechend stieg
auch die Leerstandsquote tiberdruchschnittlich auf 5,5% nach 3,5% im Vorjahres-
quartal. Dagegen stiegen die Spitzenmieten im Vergleich zum Vorquartal auf 36
€ je m? an. Im 1. Quartal wurden keine Mittelzuflisse im Burosektor registriert.
Im Vorjahresquartal waren es immerhin noch 60 Mio. €. Die Nettoanfangsrendite
fur erstklassige Objekte zog um weitere 10 Basispunkte auf 4,25% zum
Jahresanfang an.
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Uber den Immobilienindex pbbIX

PFANDBRIEFBANK

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 €



