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Uberblick

Nachdem im Vorquartal die seit Ende 2022 riicklaufige Tendenz des pbblX
gestoppt werden konnte, ist im 3. Quartal 2024 mit einem Indexwert von -1,92
die zaghafte positive Gegenbewegung fortgesetzt worden. Damit befinden
sich die deutschen Blromarkte weiterhin in einer Phase der Bodenbildung.
Nachdem die Wirtschaftsleistung im 2. Quartal zuriickging, ist sie im aktuellen
Quartal Uberraschend wieder gewachsen. Die Biiroflachennachfrage blieb vor
dem Hintergrund der konjunkturellen Schwéache und der strukturellen Verande-
rungen in der Blronutzung auf unterdurchschnittlichem Niveau. Auf den
Investmentmarkten sanken die Umséatze gegeniiber dem Vorquartal weiter
und blieben auf sehr geringem Niveau. Die Anfangsrenditen blieben im Jahres-
verlauf stabil und die Kapitalwerte konnten nur aufgrund des kontinuierlichen
Mietpreiszuwachses minimal anziehen. Trotz erster Zinssenkungen von Juni bis
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Oktober 2024 geht die Unsicherheit bezliglich der Konjunktur- und Inflations-
entwicklung weiter, so dass das vorsichtige Agieren auf den Blromarkten
zunachst so bleiben wird.

Die Gesamtwirtschaft wuchs im 3. Quartal leicht um + 0,2 %. Fir das Gesamt-
jahr 2024 ist nach Angaben des ifo-Instituts (Konjunkturprognose Herbst 2024)
dennoch mit einer Stagnation des BIP zu rechnen. Mit Blick auf die kommenden
Monate sind die Wachstumsaussichten eher verhalten. Insgesamt bleibt der Auf-
tragsmangel im Verarbeitenden Gewerbe ein zentrales Problem. Die Kapazitats-
auslastung gab zuletzt weiter nach. Im Bauhauptgewerbe haben sich die Ge-
schaftserwartungen verschlechtert. Die deutsche Wirtschaft steckt in der Krise fest.
Entsprechend ist die Nachfrage auf den Biroflachenmarkten weiterhin verhalten.
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Gesamtwirtschaft

Die deutsche Wirtschaft kann sich weiterhin nicht von der Stagnation I6sen.
Nachdem die reale Wirtschaftsleistung im 1. Quartal 2024 im Vergleich zum
Vorquartal noch um +0,2% gewachsen ist, schrumpfte sie im zweiten Quartal
um -0,3%. Nach vorlaufigen Angaben wuchs das BIP im dritten Quartal um
+0,2%. Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes nahmen vor allem die
staatlichen und privaten Konsumausgaben zu.

Nachdem die Inflationsrate im August und September bei 1,9 bzw. 1,6 % lag,
und damit unterhalb des EZB-Zielwertes, ist sie im Oktober nach vorlaufigen
Angaben wieder auf die Marke von 2,0% gestiegen. Die zielkonforme Inflati-
onsrate und der insgesamt weiterhin stabile Arbeitsmarkt stellen a priori positive
Rahmenbedingungen fir eine Konjunkturerholung dar. Dennoch driickt die
schleppende Wirtschaftsentwicklung mittlerweile auf den Arbeitsmarkt. So
waren im 3. Quartal 2024 zwar 75.000 Personen mehr erwerbstatig als im
entsprechenden Vorjahreszeitraum, doch die positive Dynamik schwacht sich
deutlich ab. Die Arbeitslosenquote liegt aktuell mit 6,0% weiterhin auf
moderatem Niveau.

Der Ausblick auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland hat
sich im 3. Quartal eingetriibt. Die Stimmung der Unternehmen hat sich aktuell
verbessert. Der ifo-Geschaftsklimaindex ist im Oktober 2024 nach vier Rick-
gangen in Folge erstmals wieder angestiegen. Nur im Bauhauptgewerbe bleibt
die Stimmung weiterhin verhalten. Die Geschéaftserwartungen fur die nachsten
sechs Monate haben sich im Oktober etwas aufgehellt, bleiben aber von
Skepsis gepragt.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Wie die deutsche Wirtschaft insgesamt, so leidet auch der Biiroflachenmarkt
der BIG-7 weiterhin unter einer schleppenden Nachfrage, wie an der
Entwicklung der Vermietungen abzulesen ist. Diese stiegen zwar im 3. Quartal
gegenuber dem schwachen Vorquartal leicht an, sie bleiben aber mit 730.000 m?
auf einem niedrigen Niveau. In Summe Uber die ersten drei Quartal des laufenden
Jahres wurden lediglich 2,0 Millionen m? vermietet, dem 1,8 Millionen m? im
entsprechenden Vorjahreszeitraum gegeniberstanden. Dennoch wurde das
10-jahrige Mittel um 20% unterschritten. In den einzelnen Stadten war die Ent-
wicklung dabei sehr unterschiedlich. In Hamburg und Disseldorf ging die bisherige
Vermietungsleistung in diesem Jahr um 7 bzw. 5% zurlick, wahrend in Stuttgart
und Miinchen ein Plus von 36 bzw. 34 % registriert wurde.

Im Rahmen der unterdurchschnittlichen Nachfrage und einer hohen Fertig-
stellungsrate stiegen die Leerstande im Mittel (ber alle Markte gegenlber
dem Vorquartal um 40 Basispunkte auf aktuell 6,6 %. Bezogen auf die einzelnen
Markte, reichten die Leerstandsquoten von etwa 4 % in Kéln bis 9% in Frankfurt
und Uber 10% in Dusseldorf. Im Rahmen der Neubautatigkeit wurden in den
ersten drei Quartalen 2024 ca. 1,2 Mio. m? an Blroflache fertiggestellt, etwa
40% mehr als im Vorjahreszeitraum.

Der Nachfrage nach hochwertigen Flachen folgend tendierten die Mieten
fiir erstklassige Objekte in besten Lagen weiter aufwarts. Im 3. Quartal 2024
lagen die Spitzenmieten um 5,5 % héher als ein Jahr zuvor. Der Wettbewerb um
die Topflachen in zentralen und gut angebundenen Lagen geht weiter und wird
auch bis Jahresende fur ein Mietwachstum im Spitzensegment sorgen.
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Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Im 3. Quartal hielt die rezessive Entwicklung auf den Biiroinvestmentmarkten
unvermindert an. Die Mittelzuflisse bewegten sich erneut auf einem niedrigen
Niveau. Gegenlber dem Vorquartal gab es ein deutliches Minus von 40 %.
Auch in Summe Uber die ersten neun Monate war das Investmentvolumen mit
ca. 2,7 Mrd. € etwa 129% niedriger als im Vorjahreszeitraum. Zum Vergleich:
In den ersten drei Quartalen der Jahre 2017 bis 2022 wurden jeweils zwischen
13 und 17 Mrd. € umgesetzt. Zu &hnlich niedrigen Mittelzuflissen wie im
laufenden Jahr kam es zuletzt im Jahr 2009. Der Zinssenkungszyklus als Start-
signal fir eine Markterholung hat nun in Europa und den USA begonnen.
Dennoch tragen der noch nicht abgeschlossene Prozess der Preisfindung, die
weiterhin hohen Kreditzinssatze, die hohen Baukosten, die noch schwache
Performance der Buronutzermarkte sowie die stagnierende Konjunktur zu der
aktuell noch rezessiven Entwicklung der Investmentmarkte bei.

Die Spitzenrenditen im Birosektor entwickeln sich seit Jahresanfang 2024
stabil seitwarts. Die Renditekurve hat in diesem Zyklus hochstwahrscheinlich
ihren Hohepunkt erreicht. Die Anfangsrendite betragt — wie zu Jahresanfang —
im Durchschnitt der BIG-7-Buromarkte 4,28 %. Der Renditeabstand gegentber
der Umlaufrendite flr 10-jahrige Bundesanleihen lag im 3. Quartal bei 200 Basis-
punkten. Vor 12 Monaten lag er noch bei etwa 150 Basispunkten.

Zu den strukturellen Problemen auf den Blromarkten kommt die Unsicherheit
der wirtschaftlichen Entwicklung hinzu, so dass eine Erholung der Invest-
mentmarkte in den nachsten Quartalen nur moderat und sehr krisenanfallig
vonstattengehen wird.
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Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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BIG 7

BERLIN

Im 3. Quartal wurde in Berlin mit 147.000 m? Buroflachenumsatz ein ahnlich
hohes Umsatzvolumen wie jeweils in den beiden Quartalen davor registriert. Mit
einem bisherigen Jahresvolumen von rd. 440.000 m? lag der Umsatz etwa 10%
uber dem Vorjahreszeitraum. Dennoch lasst die weiterhin schwierige Flachen-
vermarktung den Leerstand wachsen. Die Leerstandsquote stieg im Vergleich
zum Vorquartal um 70 Basispunkte auf aktuell 6,3% an. Die Spitzenmiete zog
gegeniber dem Vorquartal auf nunmehr 45 € je m? an. Auf dem Investment-
markt gingen die Biro-Investitionen weiter zurlick. So wurden bislang im
Jahresverlauf rund 480 Mio. € umgesetzt und somit nur noch die Hélfte des
Vorjahres. Die Nettoanfangsrendite fur erstklassige Objekte blieb im bisherigen
Jahresverlauf 2024 stabil bei 4,2 %.

HAMBURG

In Hamburg zog die Vermietungsleistung im dritten Quartal etwas an, sodass im
bisherigen Jahresverlauf insgesamt 305.000 m? erzielt wurden. Dennoch sind
dies rd. 7% weniger als im Vorjahreszeitraum (Q1-Q3). Die gréBten Umsatz-
aktivitaten wurden bislang von der 6ffentlichen Verwaltung mit einem Anteil von
rd. 20% am Umsatzvolumen generiert. Trotz geringer Neubautétigkeit im
Jahresverlauf stieg die Leerstandsrate auf 5,2 % an. Im Jahresvergleich erhdhte
sie sich somit um 60 Basispunkte. Die Spitzenmiete zog gegenliber dem Vor-
quartal um 1 € auf jetzt 36 € je m? an. Auf dem Investmentmarkt stiegen die
Mittelzufllisse auf 480 Mio. € in den ersten drei Quartalen um 7% gegenuber
dem sehr schwachen Vorjahreszeitraum an. Die Nettoanfangsrendite verharrte
im 3. Quartal bei 4,25 %.
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BIG 7

MUNCHEN

In Minchen zog die Flachennachfrage deutlich an. In den ersten drei Quartalen
2024 wurden insgesamt rd. 450.000 m? umgesetzt, etwa ein Drittel mehr als im
Vorjahreszeitraum. Umsatzstéakste Branchen waren die Industrie-Verwaltungen,
unternehmensbezogene Dienstleistungen und EDV mit einem Gesamtanteil von
knapp 50%. Der Leerstand stieg im 3. Quartal um 20 Basispunkte auf aktuell
6,4% an. Die Nachfrage nach hochwertigen Flachen in Top-Lagen lasst die
Spitzenmiete mit 53,60 € je m? auf dem bundesweit héchsten Niveau steigen.
Sie hat damit innerhalb der letzten 12 Monate um 9% zugelegt. Der Invest-
mentmarkt prasentierte sich weiterhin sehr schwach. So lagen die Mittelzuflisse
in den ersten drei Quartalen mit rd. 350 Mio. € etwa 40 9% niedriger als im Vor-
jahreszeitraum. Seit Ende 2023 liegt das Spitzenrenditenniveau bei 4,15 % stabil.

KOLN

Die Nachfrage nach Buroflachen war im dritten Quartal mit rd. 108.000 m?
Uberdurchschnittlich hoch. Das Umsatzvolumen in den ersten drei Quartalen
stieg auf ca. 180.000 m? und lag damit 30% Uber dem Vorjahresergebnis. Der
Leerstand ist mit einer Quote von 3,9% rund 70 Basispunkte hoher als im Vor-
jahresquartal. Damit hat Kéln unter den Top-7-Stadten weiterhin die geringste
Leerstandsquote. Die Spitzenmiete liegt seit 12 Monaten konstant bei 32,50 €
je m? Auf dem Kolner Blroinvestmentmarkt wurden im bisherigen Jahresverlauf
mit 380 Mio. € signifikant mehr Mittelzuflisse als im Vorjahreszeitraum
(ca. 220 Mio. €) registriert. Das b-Jahres-Mittel wurde dennoch um 40% ver-
fehlt. Die Nettoanfangsrendite fir erstklassige Objekte notierte im 3. Quartal
unverandert bei 4,55 %.
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BIG 7

FRANKFURT

Die Umsatzschwache auf dem Frankfurter Biroflachenmarkt setzte sich im
3. Quartal fort. Im bisherigen Jahresverlauf wurden rund 280.000 m? umgesetzt,
zwar 4% mehr als im Vorjahreszeitraum, aber ca. 20 % unter dem 10-Jahres-
Durchschnitt. Die Branchen Banken/Finanzen, Bauwesen, Unternehmens-
dienstleistungen und das verarbeitende Gewerbe generierten ca. 60% des
Gesamtumsatzes. Der schon hohe Leerstand stieg im 3. Quartal weiter an und
erreichte 9,2%. Im Vergleich zum Vorquartal waren es somit 60 Basispunkte
mehr. Die Spitzenmiete liegt aktuell bei 48,00 € je m Die Mittelzuflisse in den
ersten drei Quartalen 2024 zogen im Vergleich zum Vorjahr markant um 86 % an
und erreichten ca. 570 Mio. €. Die Nettoanfangsrendite fur erstklassige Objekte
in 1A-Lagen blieb mit 4,6 % im 3. Quartal konstant.

DUSSELDORF

Im 3. Quartal blieb die Vermietungsleistung im Vergleich zum Vorquartal stabil
bei rd. 60.000 m?2 Dennoch wurde im bisherigen Jahresverlauf mit 190.000 m?
ca. 5% weniger als im Vorjahreszeitraum umgesetzt. Die Leerstandsquote
erhohte sich in den letzten 12 Monaten von 9,4 auf aktuell 10,6 %, dem hdchsten
Wert seit 2014. Die Spitzenmiete zog im Jahresverlauf um 1,50 € auf aktuell
43,50 € je m? an. Die Mittelzuflisse auf dem Investmentmarkt bewegen sich
weiterhin auf sehr niedrigem Niveau. Mit rund 280 Mio. € wurde von Januar bis
September 2024 ca. 15% mehr als im Vorjahreszeitraum investiert. Dennoch
blieb dieses Ergebnis ca. 75% unter dem 5-Jahres-Mittel. Auch in Disseldorf
verharrt die Nettoanfangsrendite seit Jahresanfang bei 4,55 %.
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BIG 7

STUTTGART

Auf dem Stuttgarter Flachenmarkt wurden insgesamt 145.000 m? neu be-
zogen, was einen Anstieg gegenuber dem Vorjahreszeitraum um 36 % bedeutet.
Der 10-Jahres-Schnitt wurde dennoch um 24 9% verfehlt. Der Leerstand blieb
gegenuber dem Vorquartal stabil. Im Jahresvergleich wuchs die Leerstandsquote
jedoch um 120 Basispunkte auf aktuell 5,0%. Die Spitzenmiete blieb im
Jahresverlauf mit 36 € je m? konstant. In den ersten neun Monaten 2024
wurden auf dem Stuttgarter Buroinvestmentmarkt Mittelzuflisse in Hohe von
rd. 180 Mio. € registriert. Damit wird das Vorjahresergebnis um rund ein Drittel
verfehlt, und auch der b-Jahres-Durchschnitt von ca. 400 Mio. € bleibt in weiter
Ferne. Die Nettoanfangsrendite fur erstklassige Objekte blieb im Vergleich zum
Vorquartal bei 4,25 % stabil.
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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 €



