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Management Summary

m Weltweit Uberdenken Blronutzer ihren Flachenbedarf in der hybriden Arbeitsumgebung. Die Vermietungsprozesse sind langwierig,
Incentivierungen haben zugenommen. Hochwertige Flachen in Toplagen bleiben im Fokus. lThre begrenzte Verfligbarkeit in Verbin-
dung mit hohen Mieten veranlassen Nutzer, auf Alternativen auszuweichen. Bei dezentralen Lagen mussen Qualitat und Infrastruk-
tur passen.

m Der Leerstand an Europas Biromarkten stieg wegen der nach wie vor erhéhten Fertigstellungen und der verhaltenen Konjunktur
weiter an. Im globalen Vergleich ist die einstellige Quote jedoch nach wie vor niedrig und liegt nur leicht Uber ihrem langjdhrigen
I 4 Mittel. Ab 2026 sollten die Leerstande aufgrund der niedrigen Neubauproduktion wieder sinken. In den USA sind die Leerstands-
quoten insgesamt viel hoher, insbesondere in den Metropolen an der WestkUste. Die Riickkehr in die Buros verlduft dort nur sehr
zah. Vergleichsweise hohe Leerstande pragen auch die Biromarkte in Australien.

m Nach dem starken Wachstum der Vorjahre dirfte die Mietentwicklung in Europa einhergehend mit der nachlassenden Inflation
deutlich an Dynamik verlieren. Die Spreizung des Marktes wird sich zugunsten hochwertiger und nachhaltiger Gebdude in zentralen
und gut angebundenen Lagen verscharfen. Der Trend geht zu kleineren, aber feineren Flachen, was weiter steigende Spitzenmieten
beginstigt. In den USA haben die Mieten mit Ausnahme von Trophy-Objekten im Gegensatz zu Europa eine langere Durststrecke zu
Uberwinden und einen Teil des Weges noch vor sich. Tokio und Seoul sollten unter den asiatischen Markten die héchsten Mietstei-
gerungen aufweisen, eher moderates Wachstum ist in Australien zu erwarten.

m Die Investmentmarkte verzeichneten im ersten Halbjahr wenig Umsatz und blieben ausgetrocknet. Die Spitzenrenditen stiegen wei-

ter leicht an. Die Markteinschatzung der Renditeniveaus bleibt jedoch erschwert mangels Transaktionen. Die Biiro-Anfangsrenditen

I durften noch etwas steigen, im Jahresverlauf sollte aber der Boden gefunden werden. Auch wenn wir im langfristigen Bereich bes-
tenfalls moderat sinkende Renditen erwarten, werden erste Leitzinssenkungen fir die Stabilisierung des Finanzierungsumfeldes und
eine zunehmende Akzeptanz des neuen Preisgefliges am Immobilienmarkt sorgen.
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Volkswirtschaftliches Umfeld
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Deutschland

Es war nur ein kurzes Aufflackern der Stimmungsindikatoren. Getrieben von der
Ausrufung vorzeitiger Parlamentswahlen in Frankreich und der Ankindigung von
Zollen auf chinesische E-Fahrzeuge kippte die Stimmung bei den Unternehmen
schnell wieder. Das ifo Geschaftsklima sank zum zweiten Mal in Folge und droht
damit, einen neuen Abwartstrend auszubilden. Die Konjunktur bleibt grundsatz-
lich gespalten. Einer guten Stimmung bei Dienstleistern steht eine verhaltene Ein-
schatzung in der Industrie gegentber. Die Hoffnungen ruhen auf dem zweiten
Halbjahr, wenn sich die zunehmende Kaufkraft der Konsumenten auch in Nach-
frage ummdinzt. Fir das laufende Jahr erwarten wir ein Abklingen der Inflation
auf 2,6 % (2025: 2,4 %). Aktuell sind noch immer die Folgen der globalen geld-
politischen Straffung spirbar. Die Investitionen im In- und Ausland leiden, und
mit ihnen die deutschen Investitionsglterproduzenten und letztlich die gesamte
deutsche Volkswirtschaft. Nach einer leichten Schrumpfung 2023 diirfte das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2024 auch nur sehr verhalten wachsen. 2025 erwar-
ten wir einen BIP-Anstieg um 1,2 %. Das Potenzialwachstum der deutschen
Wirtschaft hat sich im Vergleich zu 2017 auf 0,8 % halbiert.

Europa

Die Konjunktur in Euroland verzeichnete einen gelungenen Jahresauftakt mit
einem Wachstum im ersten Quartal von 0,3 % im Vergleich zum Vorquartal.
Wéhrend die Monate April und Mai eher von positiven Uberraschungen bei den
Frihindikatoren gepragt waren, gab es im Juni kleine Ricksetzer. Die Erholung
ist aber nach wie vor intakt, das Bild einer schwachelnden Industrie und eines
starken Dienstleistungssektors bleibt erhalten. Die hohen Inflationsraten geho-
ren der Vergangenheit an, dennoch hélt sich die Preissteigerungsrate hartna-
ckig Uber der EZB-Zielrate von 2 %. Im Juni ist die Inflationsrate etwas zurtick-
gegangen auf 2,5 %, die Spanne reichte von 0,9 % in Italien bis 3,5 % in Spa-
nien. Die hohe Heterogenitat unter den vier groBen EWU-Landern ist auch am
insgesamt sehr robusten Arbeitsmarkt zu beobachten. Die Arbeitslosenquote in
Euroland erreichte im April ein neues Allzeittief von 6,4 %. Nach einem verhal-
tenen Wirtschaftswachstum 2023 in Euroland von nur 0,5 % — gelahmt durch
die Schwache Deutschlands — erwarten wir 2024/25 Zuwachse beim BIP von
1,0 % bzw. 1,5 %. Der Rickgang der Inflation lasst den europaischen privaten
Haushalten wieder mehr Spielraum fir steigende Ausgaben und gibt damit ei-
nen wichtigen Impuls fir die gesamtwirtschaftliche Belebung.

USA

Waéhrend auch 2024 noch Uber das AusmaB der Widerstandsfahigkeit der US-
Wirtschaft gegentiber der massiv restriktiven Geldpolitik geratselt wird, gilt es als
sehr wahrscheinlich, dass diese im Zeitablauf abnehmen wird. Die wirtschaftliche
Entwicklung durfte maBgeblich davon abhangen, ob die Fed den geldpolitischen
Restriktionsgrad senken wird bzw. kann. Das Bruttoinlandsprodukt ist im Mai
laut der inoffiziellen Berechnung um 0,4 % gegentiber dem Vormonat angestie-
gen. Dies war zwar ein Uberdurchschnittlich hoher Zuwachs, lag aber im Rahmen
der Ublichen Schwankungen. Insgesamt entwickelt sich die US-Wirtschaft derzeit
nahezu erwartungsgemaB. Nach den Uberraschend starken Preisanstiegen in den
ersten Monaten des Jahres sorgten die Preisdaten fir Mai flr Entspannung.
Diese Entwicklung nahrt die Hoffnung, dass in der zweiten Jahreshélfte die Leit-
zinswende erfolgen kann. Im Falle eines Amtswechsels bei den Prasidentschafts-
wahlen durfte sich am wirtschaftspolitischen Ausblick wenig andern. Wir erwar-
ten fur das laufende Jahr ein gesamtwirtschaftliches Wachstum von 2,4 %, ge-
folgt von 2,0 % in 2025.
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Finanzierungsumfeld
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Europa

ErwartungsgemaB hat die Europdische Zentralbank Anfang Juni die Leitzinsen
um 25 Basispunkte (Bp.) gesenkt. Wir gehen davon aus, dass die anhaltende Un-
sicherheit Uber den mittelfristigen Inflationsausblick das Tempo weiterer Leitzins-
senkungen der EZB begrenzen wird. Den Einlagensatz erwarten wir erst im Frih-
jahr 2026 auf einem in etwa neutralen Niveau von 2,0 %. Der ab September en-
gere Zinskorridor zwischen Hauptrefinanzierungs- und Einlagensatz sollte kurz-
fristig keine nennenswerten Auswirkungen auf die Geldmarktsatze haben.

Die hartnackig hohe Kerninflation durfte zur Folge haben, dass die Marktteilneh-
mer weiterhin nur sehr vorsichtig eine zukinftige Lockerung der Geldpolitik vor-
wegnehmen. Daher sollten die von uns erwarteten Leitzinssenkungen im Quar-
talsrhythmus Abwartsdruck insbesondere auf das kurze Ende der Bundkurve aus-
Uben, die Renditen kurzlaufender Bundesanleihen einem leicht nach unten ge-
richteten Trend folgen. Diese Bewegung dirfte nur in einem geringen Ausmaf
auf die langeren Laufzeitbereiche ausstrahlen, sodass sich die Inversion langsam
zurtickbildet und die Bundkurve ab Mitte 2025 eine wieder positive Steilheit auf-
weist. Ohne einen gravierenden Konjunktureinbruch und damit verbundene Leit-
zinssenkungen der EZB weit in den expansiven Bereich sollten die realen Rendi-
ten langlaufender Bundesanleihen positiv bleiben. Gleichzeitig ist auch nicht mit
einem allzu starken Rickgang der an den Rentenmarkten eingepreisten langfris-
tigen Inflationserwartungen zu rechnen. Zudem wirken sich die hohen Leitzinsen
in den USA im Euroraum vor allem auf die langeren Laufzeitbereiche aus.

Das Buroimmobilien-Neugeschaft der im vdp zusammengeschlossenen Institute
im Jahresauftaktquartal 2024 betrug 5,5 Mrd. EUR. Im Vergleich zum Vorjah-
resquartal 2023 nahmen die Kreditzusagen fir Biroimmobilien um 19,6 % zu,
im Vergleich zum direkten Vorquartal um 1,8 % ab. Das anhaltend schwierige
Transaktionsumfeld sowie Insolvenzfalle wirken weiterhin démpfend. Der hohe
Informationsbedarf zieht Finanzierungsentscheidungen in die Lange. Der durch-
schnittliche Beleihungsauslauf (LTV) liegt bei 61 %, die Margen gaben nach
dem deutlichen Anstieg im Vorjahr in der ersten Jahreshalfte 2024 wieder leicht
nach. Der begrenzte Effekt der Leitzinssenkungen auf das lange Ende der Zin-
sen sowie wenig Bewegung bei den Margen lassen auf keinen weiteren we-
sentlichen Ruckgang bei den Finanzierungskosten schlieBen, sorgen allerdings
flr eine Stabilisierung an den Investmentmarkten.

USA

Die Preisdaten fir Mai haben fiir Erleichterung gesorgt. Insbesondere der von
der US-Notenbank als Inflationsmaf préaferierte Deflator der privaten Konsum-
ausgaben in der Abgrenzung ohne Nahrungsmittel und Energie stieg gegen-
Uber dem Vormonat nur geringflgig im Zielbereich an. Wir gehen davon aus,
dass die Fed im November nach der Prasidentschaftswahl die Leitzinswende
einlduten und im Juli 2026 die letzte Leitzinssenkung auf das Intervall von

2,50 % bis 2,75 % beschlieBen wird. Schon kleine Anderungen im makroéko-
nomischen Ausblick kénnen allerdings erheblichen Einfluss auf den erwarteten
Zinspfad und die Renditen von Staatsanleihen haben, sodass die US-Renten-
maérkte auch 2024 noch schwankungsanfallig bleiben durften. Die langer als er-
wartet hohen Zinsen belasten auch die Immobilienfinanzierung. Die Ausfallra-
ten fir Immobilienkredite bei den 100 gréBten US-Banken, worunter auch viele
Regionalbanken fallen, sind mittlerweile tber ihren zehnjahrigen Durchschnitt
angestiegen und lagen im ersten Quartal bei 1,5 %. Im Vergleich zu den bis zu
10 % wahrend der Finanzkrise ist dies jedoch noch moderat. Allerdings sind die
Probleme noch nicht ausgestanden. Viele 2023 falligen Kredite wurden ins lau-
fende Jahr verlangert in der Hoffnung auf niedrigere Zinsen und eine erleich-
terte Refinanzierung.
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Mietmarkte
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Europa

Der europaweite Flachenumsatz im ersten Quartal 2024 sank im Vorjahresver-
gleich nochmals um 3 % auf 1,8 Mio. m2, der finfjahrige Durchschnitt wurde
um 15 % verfehlt. Nutzer tarieren ihren Flachenbedarf in der hybriden Arbeits-
umgebung neu aus. Die Vermietungsprozesse sind langwierig, Incentivierungen
haben zugenommen. Hochwertige Flachen in Toplagen bleiben im Fokus. Ihre
begrenzte Verfligbarkeit in Verbindung mit hohen Mieten lassen Nutzer aber
auch auf Alternativen ausweichen. Die europaweite Leerstandsquote stieg 2023
wegen der verhaltenen Nachfrage sowie verzdgerter und daher weiterhin erhoh-
ter Fertigstellungen auf 8,5 %, Ubertraf das zehnjahrige Mittel damit aber nur
leicht. Die Leerstande konzentrieren sich zudem auf &ltere Bestandsgebaude in
Randlagen. Die Bauaktivitaten haben aber auch die Angebotsreserve moderner
Flachen erhoht. Nach 2025 sollte die Neubauproduktion spurbar zurtickgehen.
Nach dem kraftigen Wachstum der Vorjahre dirfte die Mietentwicklung einher-
gehend mit der nachlassenden Inflation deutlich an Dynamik verlieren. Die Sprei-
zung des Marktes wird sich zugunsten hochwertiger und nachhaltiger Gebaude
in zentralen und gut angebundenen Lagen verscharfen. Der Trend geht zu klei-
neren, aber feineren Flachen, was weiter steigende Spitzenmieten begunstigt.

USA

Die US-Blromaérkte blieben zu Jahresbeginn unter Druck. Wenngleich die Nach-
frage insbesondere fir neuere Gebdude an einigen Standorten langsam anzuzie-
hen scheint, verharrte die Nettoabsorption landesweit im Minus, und der Leer-
stand stieg weiter auf 19 %. Besonders stark legte der Leerstand in Seattle zu,
aber auch in Boston und Chicago, wahrend Manhattan und San Francisco leichte
Ruckgange verbuchten. In San Francisco durften hierzu auch deutlich niedrigere
Mieten beigetragen haben. Mit Ausnahme von Manhattan gaben die Mieten
nach einer Stabilisierung im vierten Quartal weiter leicht nach. Eine leichte wirt-
schaftliche Abschwachung im laufenden und kommenden Jahr einhergehend
mit Rtckgangen in der Blrobeschéftigung ergeben einen verhaltenen Ausblick
far die US-Buromarkte. Qualitativ hochwertige Flachen in zentralen Lagen kon-
nen jedoch immer wieder outperformen. Insgesamt mussen die Turbulenzen
aber erst einmal verarbeitet werden, bevor sich das Blatt fir das gesamte Class
A-Segment wieder deutlicher zum Positiven wendet. Dies durfte frihestens im
Laufe nachsten Jahres der Fall sein.

Asien/Pazifik

In der Region Asien/Pazifik bewegte sich die Nachfrage am Mietmarkt im ersten
Quartal auf dem Niveau der Vorjahre. Bei der Anmietung neuer Flachen spielte
Kosteneffizienz eine groBe Rolle. Finanz- und Tech-Unternehmen zeigten sich
weiter aktiv am Markt. Die Leerstande stiegen in Melbourne und Sydney noch
leicht an und verringerten sich in Singapur und Tokio. Die BUromarkte in Austra-
lien weisen insgesamt vergleichsweise hohe Leerstande auf im Gegensatz zu Se-
oul und Tokio. Die Spitzenmiete in Tokio erhéhte sich im ersten Quartal ebenso
wie in Singapur und setzte in Seoul ihren schon langer anhaltenden Aufwarts-
trend fort. In Australien zogen die Nominalmieten an allen Standorten an, bei
den Effektivmieten verzeichnete Melbourne einen leichten Riickgang. An den
asiatischen Blromarkten erwarten wir 2024 das starkste Mietwachstum in Seoul
und Tokio. In der japanischen Hauptstadt durfte sich das Wachstum ab 2025 be-
schleunigen. In Australien bieten Brisbane und Perth die besten Mietwachstums-
perspektiven, in Sydney sollte sich die Dynamik abschwachen.
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Investmentmarkte
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Europa

Der europaweite Investmentumsatz mit Birogebduden im ersten Halbjahr 2024
belief sich vorldufigen Daten zufolge nur auf 17 Mrd. USD, ein Drittel weniger als
noch in der ersten Jahreshélfte 2023. Der Biroanteil am Gesamtumsatz gewerb-
licher Immobilien sank von 31 % auf 24 %. Die Netto-Anfangsrenditen im Spit-
zensegment stiegen im ersten Quartal europaweit um durchschnittlich 10 Bp.
auf 4,8 % und lagen damit 1,6 Pp. Gber dem historischen Tief vom Jahreswech-
sel 2021/22. Die Markteinschatzung der Blrorenditen bleibt erschwert. Die Preis-
findung dauert infolge der ausgetrockneten Investmentmarkte und fehlender
Vergleichsdeals an. Die Anfangsrenditen durften noch etwas steigen, im Jahres-
verlauf sollte aber der Boden gefunden werden. Auch wenn wir bei den fir die
Preisbildung bedeutsamen langfristigen Renditen zundchst wenig Potenzial fiir
Ruckgange sehen (s. Finanzierungsumfeld), sorgen erste Leitzinssenkungen fur
ein stabileres Finanzierungsumfeld und eine zunehmende Akzeptanz des neuen
Preisgefliges. Wir erwarten in der zweiten Jahreshalfte eine erste leichte Markt-
belebung. Aus der Boomzeit vermehrt anstehende Anschlussfinanzierungen
durften die Verkaufsbereitschaft insgesamt erhdhen. Die Transaktionsevidenz
sollte zunehmen, die Rendite-Indikationen durch Deals bestatigt werden.

USA

Das Transaktionsvolumen von Biroimmobilien in den USA belief sich vorldufigen
Daten zufolge im ersten Halbjahr 2024 auf rund 24 Mrd. USD, dies sind 6 % we-
niger als in der Vorjahresperiode. Der Buro-Anteil am gewerblichen Investment-
volumen registrierte ein Drei-Jahres-Hoch von rund 19 %. Die Cap Rates in den
Top11-Markten stiegen im ersten Quartal um durchschnittlich weitere 20 Bp. auf
6,25 %, seit dem Tief Mitte 2022 um insgesamt 2,1 Pp. Im laufenden Jahr er-
warten wir — analog zu Europa — nur noch leichte Cap Rate-Anstiege. Die noch-
mals etwas ausgepragteren Preiskorrekturen resultieren vor allem aus dem
schwacheren Buromietmarkt. Im Vergleich zu Europa bleibt die Konjunkturdyna-
mik in den USA zwar hoch. Strukturelle Aspekte und Unterschiede in der Arbeits-
kultur belasten die Nachfrage nach Buroflachen jedoch starker. Ein dauerhaft ho-
herer Homeoffice-Anteil geht mit — auch im Vergleich zur eigenen Historie — er-
heblich héheren Leerstdnden und einer daraus resultierenden schwécheren Miet-
entwicklung einher. Entlastend wirken die ab 2025 deutlich rticklaufigen Fertig-
stellungen.

Asien/Pazifik

Das Transaktionsvolumen von Biroimmobilien im asiatisch-pazifischen Raum be-
lief sich im ersten Halbjahr 2024 vorlaufigen Zahlen zufolge auf 21 Mrd. USD,
das Ergebnis vom Vorjahreszeitraum wurde um 20 % verfehlt. Der starkste Ein-
bruch von rund 68 % wurde in Singapur registriert, der Riickgang in Japan belief
sich auf knapp 9 %. In Australien und Stdkorea dagegen stieg das Volumen um
14 % bzw. 16 % an. Wahrend der Tiefpunkt am asiatisch-pazifischen Invest-
mentmarkt nahezu erreicht sein sollte, durfte der Erholungsprozess nur schlep-
pend verlaufen. Viel hangt auch von der Entwicklung der Zinsen in den USA ab,
wo der Kurs der Fed noch immer mit groBer Unsicherheit behaftet ist. Die Blro-
Spitzenrenditen registrierten im ersten Quartal Anstiege um bis zu 25 Bp. in
Australien und stagnierten in Seoul, Singapur und Tokio. Bei den Anfangsrendi-
ten in Australien, Seoul und Singapur rechnen wir im Jahresverlauf noch mit
leichten Anstiegen und ab 2025 mit ersten Rickgangen. In Japan hingegen ist
nach der Seitwartsbewegung perspektivisch von leichten Anstiegen auszugehen.
Die Bank of Japan hat im Marz einen historischen Ausstieg aus ihrer ultra-locke-
ren Geldpolitik gewagt und erstmals seit 17 Jahren den Leitzins erhoht.
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Mietmarkte

In Amsterdam stieg der Flachenumsatz 2023 wieder, das funfjahrige Mittel
wurde nur um 5 % verfehlt. Der Jahresauftakt fiel allerdings erneut schwéacher
aus. Mit 31.000 m2 wurde das flinfjdhrige Mittel um 45 % verfehlt. Im Ge-
samtmarkt stieg die Leerstandsquote auf 7,9 %, in Zuidas (CBD) sank die Ange-
botsreserve auf 2,9 %. Die Fertigstellungen 2024/25 durften sich auf dem Vor-
jahresniveau bewegen. Der Leerstand wird weiter steigen, der Anstieg im histo-
rischen Kontext jedoch tberschaubar bleiben. Weitere Verscharfungen bei den
ESG-Vorgaben fuhren perspektivisch zu mehr Abrissen und Refurbishments und
sollten den Nettozugang begrenzen. Die Spitzenmiete erhéhte sich im ersten
Quartal um weitere 2,8 % auf 545 EUR/m?/Jahr. 2021 bis 2023 war die Miete
um durchschnittlich 6 % p.a. gestiegen. Wir erwarten in den kommenden Jah-
ren weiteres, aber verlangsamtes Mietwachstum. Der Fldachenumsatz in Briissel
verfehlte 2023 trotz einiger Deals durch die Europaische Kommission mit
302.000 m2 das Finfjahresmittel um 27 %. Es folgte ein schwacher Jahres-
auftakt mit 55.000 m2 (-31 % ggu. Q1/23). Fir die Fertigstellungen wird 2024
der hochste Wert seit 2009 erwartet. Da es sich Gberwiegend um Refurbish-
ments handelt, bleibt der Nettozugang Uberschaubar. Die Baustarts waren zu-
letzt deutlich rticklaufig. Der Gesamtmarkt verzeichnete im ersten Quartal einen
Anstieg der Leerstandsquote auf 7,5 %. Je nach Teilmarkt reichte die Spanne
von niedrigen 2,5 % in Léopold Uber 10 % in Decentralised bis 18,6 % in der
Peripherie. Die Spitzenmiete stieg 2023 um 4,2 % auf 250 EUR/m?/Jahr. Fur
kleinteilige Anmietungen im teuersten Teilmarkt Léopold wird ein Spitzenwert
von 375 EUR/m%Jahr aufgerufen (+10 % ggu. Vj.). Wir erwarten weiter mode-
rat steigende Mieten. Der Flachenumsatz in Luxemburg verfehlte 2023 mit
155.000 m2 den Vorjahreswert und das funfjahrige Mittel um jeweils 19 %.
Der Jahresauftakt fiel mit 21.000 m2 duBerst verhalten aus. Die Leerstands-
quote erhohte sich auf 4 %. Wegen der anhaltend regen Bautatigkeit dirfte
der Leerstand weiter steigen, der hohe Vorvermietungsstand den Anstieg je-
doch auf im europaweiten Vergleich weiterhin niedrige 5 % begrenzen. Die
Spitzenmiete stieg auf Jahressicht um 1,9 % auf hohe 636 EUR/m%Jahr, Ten-
denz weiter leicht steigend.

Investmentmarkte

Der Investmentumsatz mit Blirogebauden in den Benelux-Staaten verbuchte
2023 nur 2,6 Mrd. EUR, das Vorjahresergebnis und das finfjahrige Mittel wur-
den um jeweils mehr als 70 % verfehlt. Der Blro-Anteil am gesamten Transak-
tionsvolumen reduzierte sich auf 24 %. Im ersten Quartal 2024 wurden weitere
0,7 Mrd. EUR in Blrogebaude investiert, die Spitzenrenditen stagnierten bei
4,8 % in Amsterdam und Luxemburg sowie 4,9 % in Brussel. Topobjekte in der
Hafenmetropole Rotterdam wiesen einen Renditeaufschlag gegentber der nie-
derlandischen Hauptstadt von 90 Bp. auf. Wir erwarten im laufenden Jahr noch
leicht steigende Anfangsrenditen, gefolgt von einer Konsolidierungsphase im
Jahr 2025.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2024

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. Vj. in% ggl.Vj. in% ggii. Vj.
Amsterdam 545 9,0% 4,8  +69 Bp. 7.9 0,4 Pp.
Brussel 250 4,2% 4,9  +47 Bp. 7,5 0,2 Pp.
Luxemburg 636 1,9% 4,8  +50 Bp. 4,0 0,6 Pp.
Rotterdam 250 4,2% 57 +46Bp. 9,0 0,4 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz in den Top 7-Blromarkten belief sich 2023 auf rund 2,3
Mio. m2, was gegeniiber dem Vorjahr einem Rickgang um 28 % entsprach. Im
ersten Quartal 2024 summierte sich die Nachfrage in den Hochburgen auf rund
0,6 Mio. m2 und damit 5 % mehr als im Vergleichszeitraum 2023. In Hamburg
und Koln lag die Nachfrage noch spirbar unter dem Vorjahresniveau, ansons-
ten zog sie an, am starksten in Minchen und Stuttgart. Qualitdt und Nachhal-
tigkeit blieben die entscheidenden Kriterien bei der Anmietung. In den besten
Lagen waren entsprechende Flachen rar und teuer. Dezentrale Lagen kamen
nur zum Zug, wenn Infrastruktur und Qualitat stimmten. Die Leerstande sind
noch leicht angestiegen. Das Neubauvolumen lag 2023 tber dem zehnjdhrigen
Durchschnitt und durfte im laufenden Jahr auf einem dhnlichen Niveau verhar-
ren. Ein GroBteil davon entfallt auf Berlin, wo sich durch Bauverzégerungen in
der Pandemie ein besonders hoher Uberhang gebildet hat. Durch die Insolven-
zen bei Projektentwicklern wiederum ruhen derzeit auf vielen Baustellen die Ar-
beiten. Ab 2025 sollten die Fertigstellungen dann als Folge der stark gestiege-
nen Bau- und Finanzierungskosten zeitverzgert insgesamt deutlich sinken. Der
Anteil von Bestandssanierungen an der Pipeline hat zugenommen. 2023 ver-
zeichneten Dusseldorf und KéIn die héchsten Mietanstiege von jeweils mehr als
15 %. Im ersten Quartal stiegen die Spitzenmieten in Dusseldorf und Miinchen
um jeweils gut 5 %, in Stuttgart um 2 % und in Frankfurt um 1 %. An den Ub-
rigen Standorten blieben sie stabil. Wir prognostizieren fiir 2024 Mietanstiege
um durchschnittlich rund 4 % und fir 2025 um durchschnittlich knapp 2 %.

Investmentmarkte

Das Transaktionsvolumen fir Buroimmobilien belief sich 2023 auf 5,4 Mrd. EUR
und damit 77 % weniger als im Vorjahr. Im ersten Quartal erreichte der Invest-
mentumsatz 1,3 Mrd. EUR, 11 % mehr als zum Jahresauftakt 2023. Buroimmo-
bilien trugen allerdings nur noch 22 % zum Gesamtumsatz bei und belegten
nach Handel und Logistik Platz 3. Die Nettoanfangsrenditen stiegen 2023 um
durchschnittlich 90 Bp. und im ersten Quartal 2024 um weitere 10 Bp. Die
Spanne der Spitzenrenditen der Top 7-Markte reichte von jeweils 4,3 % in Ham-
burg und Munchen bis 4,6 % in Dusseldorf, Frankfurt und Kéln. Die Renditean-
gaben sind mangels Transaktionen weiterhin mit ungewohnlich hoher Unsicher-
heit behaftet. Im laufenden Jahr rechnen wir noch mit leicht steigenden An-
fangsrenditen, 2025 dann mit einer Konsolidierungsphase.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2024

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. V;j. in% ggl.Vj. in% ggii. Vj.
Berlin 534 2,3% 4,4 +958Bp. 5,9 1,5 Pp.
Dusseldorf 480 11,1% 46  +858Bp. 8,5 0,4 Pp.
Frankfurt 552 3,4% 4,6 +858Bp. 9,0 0,9 Pp.
Hamburg 414 1,5% 4,3  +80Bp. 4,9 0,9 Pp.
Kaéln 378 6,8% 4,6 +100 Bp. 3,8 0,4 Pp.
Mnchen 600 12,4% 4,3  +858Bp. 6,2 1,8 Pp.
Stuttgart 372 6,9% 4,5  +90 Bp. 4,4 0,5 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

Der Buroflachenumsatz im GroBraum Paris belief sich 2023 auf 1,9 Mio. m2.
Das Vorjahresergebnis wurde um 11 % verfehlt, das funfjahrige Mittel um

7 %. Mit 452.000 m? fiel der Jahresauftakt trotz der schleppenden Konjunktur
relativ robust aus. Das Flachensegment >5.000 m? verzeichnete wieder mehr
Dynamik. In Zeiten von hybrider Arbeitswelt und mehr Homeoffice fokussiert
sich die Nachfrage jedoch weiterhin auf kleinere Flachen. Nach 58 % im ver-
gangenen Jahr entfielen nur noch 53 % vom regionalen Fldchenumsatz auf
Centre West (CBD), La Défense und die weiteren westlichen Vororte (WBD). Die
Leerstandsquote in der lle-de-France stieg weiter auf 8,1 %. Die Angebotsre-
serve im CBD hingegen blieb mit weniger als 3 % begrenzt. Wahrend der An-
gebotstiberhang in La Défense auf Jahressicht wieder etwas gesunken ist, stieg
der Leerstand in den nordlichen inneren Vororten weiter auf einen neuen Re-
kordwert von 20 %. Gleiches gilt fur den WBD mit 14,6 %, die Spanne im he-
terogenen Teilmarkt reichte allerdings von 9 % in den an das Stadtgebiet an-
grenzenden Gemeinden Neuilly/Levallois bis 17 % in Péri Défense. Wegen der
anhaltenden Bautatigkeit dirfte der Leerstand weiter zunehmen. Nach Anstie-
gen von durchschnittlich 7,6 % p.a. in den Jahren 2022/23 ergab sich zum Jah-
resstart ein weiterer leichter Zuwachs bei der Spitzenmiete um 1 % auf 970
EUR/m2/Jahr, im enger definierten Topsegment sind Abschlisse bis 1.070
EUR/m%Jahr méglich. Im WBD und in La Défense waren die Spitzenmieten auf
Jahressicht weitgehend stabil. Die Incentives insbesondere in peripheren Lagen
mit hohem Angebotstiberhang sind mit 30 % und mehr weiterhin sehr hoch.
Die Spitzenmiete im CBD sollte in den kommenden Jahren — mit allerdings ge-
ringerer Dynamik — weiter steigen. Frankreichs zweitgroBter Biromarkt Lyon
verzeichnete wegen der verhaltenen Nachfrage und der regen Bautatigkeit eine
steigende Leerstandsquote. Die Spitzenmiete stagnierte im Jahresrickblick bei
280 EUR/m?/Jahr.

Investmentmarkte

Der landesweite Buro-Investmentumsatz erreichte 2023 nur 6,4 Mrd. EUR und
verfehlte das Vorjahresergebnis um 57 %. Im ersten Quartal 2024 wurden 731
Mio. EUR registriert, der Durchschnittswert der vergangenen funf Jahresauf-
taktquartale wurde um 77 % verfehlt. Der Anteil der lle-de-France sank von

73 % im Gesamtjahr 2023 auf 60 %. Die Liquiditat ist weiterhin niedrig. Im Fo-
kus der Banken und Eigentimer stehen die Refinanzierung und Umstrukturie-
rung von Schulden sowie Kapitalzufihrungen im Bestand. Kaufer und Verkau-
fer haben weiterhin divergierende Preisvorstellungen. Die Anzahl potenzieller
Kaufer ist begrenzt. Einheimische Anleger pragen den Markt seit 2023. Core
und Value Add-Deals dominierten im vergangenen Jahr. Die Spitzenrenditen
stiegen im ersten Quartal um jeweils weitere 25 Bp. auf Werte von 4,5 % im
Pariser CBD Uber 5,25 % im WBD bis hin zu 5,75 % in Lyon und 6,25 % in La
Défense. Wir erwarten noch leichte Anstiege, 2025 dann eine Phase der Konso-
lidierung.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2024

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. V;j. in% ggl.Vj. in% ggii. Vj.
Paris CBD 970 7,8% 4,5 +100 Bp. 2,8 0,0 Pp.
Paris La Déf. 520 1,0% 6,3 +150Bp. 14,6 -1,2 Pp.
Paris WBD 470 0,4% 5,3 +1258Bp. 14,6 1,5 Pp.
Lyon 280 0,0% 58 +1758Bp. 7,2 0,8 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Der Flachenumsatz in Stockholm erhohte sich 2023 auf 387.000 m2, ein An-
20 stieg von 43 % im Vergleich zum Vorjahr. Dazu trugen mafBgeblich zwei grof3e
Vorvermietungen in Solna sowie weitere Abschlisse oberhalb von 10.000 m2
5 bei. Im ersten Quartal 2024 blieb die Nachfrage mit 57.000 m2 unterdurch-

schnittlich. Trotz hoher Nachfrage in 2023 stieg die Leerstandsquote auf Gber
M 12 %, den hochsten Wert seit 2011. Dafur verantwortlich waren Flachenrtck-

10 = gaben von Unternehmen aufgrund von RationalisierungsmaBnahmen vor dem

Hintergrund der wirtschaftlichen Schwache Schwedens. Ab 2025 sollte der
Z : —— — Leerstand dank rickldufigen Neubauvolumens wieder sinken. Die Spitzenmiete
5 stieg 2023 um 4,6 % auf ein neues Allzeithoch. Wir rechnen 2024/25 mit ei-
nem Mietwachstum von 3,0 % p.a. In Helsinki schlug sich die gesamtwirt-

o —— - schaftliche Rezession in einer stark riickldufigen Nachfrage am Blromarkt nie-
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 der. Die Nettoabsorption fiel mit -152.000 m2 deutlich in den negativen Be-
. reich. Die Leerstandsquote erreichte mit 14,4 % einen neuen Hochststand.
Helsinki Oslo Stockholm Zwar hat sich die Fertigstellung seit dem Allzeithoch von 2020 wieder verrin-
Quelle: PMA, DekaBank gert, doch belastet ein hoher spekulativer Anteil an neuen Flachen den Markt.

Die Spitzenmiete stieg dennoch 2023 um 4,1 %. Aufgrund des erwarteten an-
haltend hohen Leerstands sind die Mietwachstumsperspektiven bescheiden.

Spitzenmiete, EUR/m2/Jahr Wir erwarten 2024/25 einen Anstieg um 1,5 % p.a. In Oslo hat sich die Nach-
frage seit der Pandemie vergleichsweise robust gehalten, zum Teil getrieben

800 durch das anhaltend hohe Beschaftigungswachstum. Dennoch fiel die Nettoab-
sorption leicht in negatives Terrain. Ein relativ hohes Neubauvolumen lie die

700 Leerstandsquote auf moderate 6,3 % ansteigen. Die Spitzenmiete zog 2023

mit knapp 9 % erneut deutlich an, im ersten Quartal 2024 folgte ein weiterer
Anstieg um knapp 2 %. Wir erwarten 2024/25 ein moderates Mietwachstum.

200 /_/ Investmentmaérkte
W’- In Schweden verminderte sich der Investmentumsatz mit Biroimmobilien 2023
300

um rund die Halfte auf 1,5 Mrd. EUR. Damit machten BUroimmobilien nur
knapp 21 % am Gesamtumsatz aus. Auch im ersten Quartal 2024 ergab sich
mit einem Transaktionsvolumen von 350 Mio. EUR nur ein Anteil von 17 %.
Die Spitzenrendite in Stockholm stieg auf Einjahressicht um 62 Bp. auf 4,1 %.
Oslo Stockholm Auch in Finnland reduzierte sich 2023 der Umsatz von Biiroimmobilien im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich um rund 60 % auf 435 Mio. EUR. Damit erreichte
das Burosegment noch 19 % des Gesamtumsatzes. Dieser Anteil blieb im ers-
ten Quartal 2024 mit einem Volumen von 91 Mio. EUR unverandert. Die Spit-
Spitzenrendite (netto), % zenrendite in Helsninki stieg im Einjahresvergleich um 90 Bp. auf 5,0 %. In Nor-
wegen lag der Blro-Investmentumsatz 2023 mit rund 1,3 Mrd. EUR 57 % un-
ter dem Vorjahresniveau, immerhin generierten Blros aber noch gut ein Viertel

600

500

200 -« T T T T T T T T
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Helsinki

Quelle: PMA, DekaBank, konstanter WK Dez. 2023

6 des Gesamtumsatzes. Im ersten Quartal 2024 wurde mit 1,2 Mrd. EUR ein au-
Bergewodhnlich hoher Umsatz erzielt, u.a. durch den Verkauf eines gréBeren
5 Buro-Portfolios in Trondheim. Die Spitzenrendite in Oslo lag mit 4,75 % im ers-
ten Quartal 75 Bp. Uber dem Vorjahresniveau. Wir erwarten fir die Markte
4 ~  Nordeuropas noch leichte Renditeanstiege, 2025 dann eine Konsolidierung.
3
Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2024
2
Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
1 T T T T T T T T T €/m?/Jahr* ggi. V. in% ggu.Vj. in% ggi.V;j.
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24  Helsinki 385 4,1% 50 +90Bp. 14,3 1,5 Pp.
e HelsinKi Oslo Stockholm Oslo 490 6,6% 48  +75Bp. 6,3 0,4 Pp.
Stockholm 754 3,4% 4,1 +62 Bp. 12,2 1,6 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
Quelle: PMA, DekaBank, *Wechselkurse Dez. 2023
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Spitzenrendite (netto), %

6

Mietmarkte

Der Flachenumsatz in Wien entsprach 2023 mit 170.000 m2 dem Vorjahresni-
veau, lag aber deutlich unter dem Zehnjahresmittel von 244.000 m2. Der Jah-
resauftakt 2024 wies mit 40.000 m2 einen ahnlichen Wert wie im Vorjahr auf.
Gefragt sind ESG-konforme Objekte in zentralen Lagen. Das Neubauvolumen
zieht von niedrigem Niveau aus leicht an, die sehr geringe Leerstandsquote
dirfte daher leicht steigen. Die Spitzenmiete sollte nach dem starkeren Anstieg
im vergangenen Jahr 2024/25 eher moderat zulegen. In Prag hat der Flachen-
umsatz 2023 mit 218.000 m2 (ohne Mietvertragsverlangerungen) das Vorjah-
resniveau um 17 % verfehlt. Das erste Quartal 2024 endete mit 40.000 m2 in
einem schwachen Ergebnis. Der Markt war gepragt durch mehr Flachenrtickga-
ben von Corporates und ein geringes Umzugsinteresse. Der Leerstand ddrfte
aufgrund des geringen Neubauvolumens zuriickgehen. Der Mietanstieg in Top-
Lagen schwachte sich 2023 ab. Wir erwarten bis Ende 2024 ein Wachstum auf
Vorjahresniveau und ab 2025 moderatere Mietanstiege. In Warschau lag der
Flachenumsatz 2023 mit 378.000 m2 (ohne Mietvertragsverlangerungen) um
16 % unter dem Vorjahresniveau. Das erste Quartal 2024 blieb mit 67.000 m?
jeweils ein Drittel unter dem Vorjahresniveau und dem langjahrigen Durch-
schnitt. , Flight-to-quality” war das wichtigste Motiv fur Umzlge, das allerdings
an anderer Stelle oft neuen Leerstand schaffte und somit fiir hohe Fluktuation
aber keine wesentliche Steigerung der Nettoabsorption sorgte. Die Leerstands-
quote lag im Auftaktquartal bei insgesamt 12,2 %, im wichtigsten Teilmarkt
City Centre West jedoch nur bei 8,4 %. Das Neubauvolumen hat 2023 spirbar
abgenommen und bleibt auch 2024/25 unterdurchschnittlich. Der Leerstand
sollte sich daher kontinuierlich reduzieren. Die Spitzenmiete stieg 2023 ahnlich
wie im Vorjahr um gut 4 % und blieb im ersten Quartal 2024 stabil. Mietan-
reize spielen weiterhin eine groBe Rolle bei der Vermietung, die Effektivmiete
ist bis zu 35 % niedriger als die Nominalmiete. Fur die Spitzenmiete rechnen
wir 2024/25 mit jahrlichen Steigerungsraten von durchschnittlich 3,0 %.

Investmentmarkte

In Osterreich wurden 2023 rund 1,3 Mrd. EUR in Biirogeb3ude investiert
(+58 % ggu. Vj.), was einem Anteil am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien
von 45 % entsprach. Im ersten Quartal 2024 trug das Blrosegment mit rund
260 Mio. EUR zu 48 % vom Gesamtumsatz bei. Die Spitzenrendite in Wien er-
hohte sich im Einjahresvergleich um 100 Bp. auf 4,75 %. In Tschechien verrin-
gerte sich der Biro-Investmentumsatz 2023 um 37 % auf 356 Mio. EUR. Im
ersten Quartal 2024 generierten Blroimmobilien 41 Mio. EUR und damit nur

8 % des Gesamtvolumens. Die Spitzenrendite in Prag stieg im Einjahresver-
gleich um 47 Bp. auf 5,15 %. In Polen belief sich das Biro-Investmentvolumen
2023 auf lediglich 430 Mio. EUR (Vorjahr: 2,1 Mrd. EUR). In den ersten drei
Monaten 2024 wurden Burogebdude im Gesamtwert von 107 Mio. EUR ge-
handelt, knapp 30 % des Gesamtumsatzes mit gewerblichen Immobilien. Die
Spitzenrendite in Warschau lag mit 5,6 % um 46 Bp. Uber dem Vorjahresni-

4 — veau. Wir erwarten in allen Méarkten noch leichte Renditeanstiege.
3 ~ . L .

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2024
2
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Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. Vj. in% ggl.Vj. in% ggii. Vj.
Prag 318 5,0% 5,1 +47 Bp. 8,5 -0,5 Pp.
Warschau 306 4,1% 56  +46Bp. 12,2 -1,2 Pp.
Wien 300 4,2% 4,8 +100 Bp. 3,5 -0,4 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

GegenUber dem Vorjahreshoch verzeichnete der Flachenumsatz in Mailand
2023 einen Rickgang um 25 % auf 281.000 m2, das Funfjahresmittel wurde
jedoch nur um 7 % verfehlt. Mit 69.000 m?2 ergab sich zum Jahresauftakt ein
Anstieg gegentber dem ersten Quartal 2023 um 10 %. Die Homeoffice-Quote
ist in Italien vergleichsweise niedrig. Umziige pragen die Nachfrage, Class A-Fla-
chen sind im Fokus. Der Leerstand im Gesamtmarkt sank auf 13 %, im histori-
schen CBD und im Porta Nuova Business District auf niedrige 3,5 % bzw.

2,7 %. Refurbishments und Flachenumwidmungen sorgen fur einen extrem
niedrigen bzw. negativen Nettozugang bei weiterhin umfangreichen Fertigstel-
lungen, was eine anhaltend rtickldufige Leerstandsentwicklung und weiteres
Mietwachstum beglnstigt. Auf Jahressicht stieg die Spitzenmiete im CBD um
2,9 % auf hohe 700 EUR/m#Jahr. Spaniens Hauptstadt Madrid verzeichnete
2023 einen vergleichsweise robusten Fldachenumsatz im Gegensatz zu
Barcelona. Die Nachfrage im ersten Quartal 2024 fiel in beiden Markten im
Vergleich zu den fuinf vorangegangenen Jahresauftaktquartalen tGberdurch-
schnittlich aus. Beide Stadte verzeichneten am aktuellen Rand erstmals wieder
moderate Leerstandsriickgange auf 10 % bzw. 11 %. Der in den Vorjahren
hohe Nettozugang in Barcelona ist weiter riicklaufig, was die Leerstandsent-
wicklung stabilisiert. In Madrid durfte die Quote weiter leicht sinken. Die Spit-
zenmieten stiegen Anfang 2024 moderat. Das Mietwachstum blieb 2022/23
mit durchschnittlich 2,4 % p.a. im europaischen Vergleich (6,4 % p.a.) blass. In
Verbindung mit rtcklaufigen Baustarts ist der Ausblick fir beide Méarkte daher
Gberdurchschnittlich. Madrid weist weiterhin ein etwas héheres Wachstumspo-
tenzial auf. Der Blromarkt Lissabon registrierte im ersten Quartal 2024 einen
hohen Flachenumsatz von 55.000 m2. Vorausgegangen war ein extrem schwa-
ches Gesamtjahr 2023 mit 77.000 m2, nachdem im Vorjahr dank gréBerer Ei-
gennutzerdeals ein neuer Rekord (204.000 m2) aufgestellt worden war. Das
funfjahrige Mittel wurde 2023 um 45 % verfehlt. In Verbindung mit einem
zwar rucklaufigen, aber noch erhéhten Nettozugang resultierte ein Leerstands-
anstieg auf rund 10 %, Tendenz stabil. Die Spitzenmiete stieg 2022/23 um
durchschnittlich 4,8 % p.a. auf 267 EUR/m¥Jahr. Der Ausblick ist auch im euro
paischen Vergleich unterdurchschnittlich.

Investmentmarkte

Die Markte der iberischen Halbinsel verzeichneten 2023 einen Buro-Invest-
mentumsatz von nur 1,4 Mrd. EUR (-57 % ggu. Vj.). Gegenuber dem noch
starkeren Q1/2023 ergab sich zum Jahresauftakt 2024 ein Rtckgang um 60 %
auf 236 Mio. EUR. Italien verzeichnete mit 484 Mio. EUR ein starkeres erstes
Quartal. Das Gesamtergebnis 2023 hatte mit 1,2 Mrd. EUR den Vorjahresum-
satz um 74 % verfehlt. In Spanien dominierten einheimische Anleger, in Italien
und Portugal Investoren aus dem europdischen Ausland. Die Spitzenrenditen in
Barcelona, Madrid und Mailand stiegen im ersten Quartal um weitere 10 Bp.
auf Werte zwischen 4,3 % und 4,6 %. Die Spitzenrendite in Lissabon war
stabil bei 4,9 %. Im laufenden Jahr erwarten wir noch leichte Renditeanstiege.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2024

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m?/Jahr ggii. Vj. in% ggl.Vj. in% ggii. Vj.
Barcelona 309 3,0% 4,6 +69 Bp. 11,0 0,6 Pp.
Madrid 429 5,1% 4,4 +64 Bp. 10,0 -0,2 Pp.
Mailand 700 2,9% 4,3  +43Bp. 13,0 -0,5Pp.
Lissabon 267 3,5% 49  +46Bp. 10,0 0,8 Pp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz in Central London summierte sich 2023 auf 800.000 m?
und war 5 % niedriger als im Vorjahr. In der City steigerte sich die Nachfrage
um 21 % bedingt durch einige gréBere Abschlisse von Finanzdienstleistern
und Anwaltskanzleien. Im West End war der Flachenumsatz dagegen knapp ein
Viertel geringer, in den Docklands blieb er sehr schwach. Im ersten Quartal
2024 betrug der Flachenumsatz 161.000 m2, wovon unternehmensnahe
Dienstleister und die Kreativwirtschaft jeweils ein Finftel generierten. Die Mehr-
heit der Abschlisse lag unter 2.000 m2 und befand sich Gberwiegend in Be-
standsgebauden und kaum in Neubauten. Der Leerstand in Central London hat
auf Jahressicht abgenommen und lag im ersten Quartal 2024 bei 10,4 %. Dies
resultierte vor allem aus dem Rickgang in der City auf 11,3 %, wahrend die
Quoten im West End mit 7,4 % und in den Docklands mit 16,4 % fast unver-
andert blieben. Das Neubauvolumen dirfte 2024 mit rund 400.000 m2 den
hochsten Wert seit zehn Jahren erreichen und auch 2025 vergleichsweise hoch
ausfallen. Angesichts hoher Bau- und Finanzierungskosten stehen hinter vielen
Projekten noch Fragezeichen. Von den derzeit in Bau befindlichen Flachen sind
rund 37 % vorvermietet. Der Leerstand durfte auf absehbare Zeit nicht auf das
Vorkrisenniveau zurtickzukehren. Nach Anstiegen von 4,6 % in der City und
8,3 % im West End bzw. einem Rickgang von 2 % in den Docklands 2023
blieb die Spitzenmiete im ersten Quartal 2024 in den drei Teilmarkten stabil.
2024/25 rechnen wir mit moderaten Mietanstiegen zwischen 1,5 und 2,0 %
p.a. In den Regionalzentren war der Flachenumsatz im vergangenen Jahr

17 % niedriger als 2022. Im ersten Quartal 2024 fiel die Nachfrage 9 % hoher
aus als im Vorjahr. Die Leerstande stiegen in Birmingham, Edinburgh und Man-
chester an. Edinburgh und Glasgow verzeichneten 2023 Mietanstiege von je-
weils rund 10 %, Manchester ein Plus von 7,5 %. FUr 2024/25 erwarten wir
deutlich moderateres Mietwachstum.

Investmentmarkte

BUroimmobilien erzielten im Vereinigten Kénigreich 2023 einen Investmentum-
satz von 10,9 Mrd. EUR, was einer Halbierung des Vorjahreswertes entsprach.
Knapp 60 % davon entfielen auf Central London. Am gesamten Transaktions-
volumen hatten Birogebdude einen Anteil von 22 %. Im ersten Quartal 2024
wechselten landesweit Birogebdude im Wert von 2,1 Mrd. EUR den Besitzer,
ein Viertel weniger als im Vergleichsquartal 2023. In der Londoner City und den
Docklands erhéhte sich die Spitzenrendite seit Q1/2023 um 88 bzw. 125 Bp.,
im West End blieb sie stabil. Seit der Zinswende hat sich der Abstand zwischen
City und West End von 50 auf 160 Bp. vergréBert. In den Regionalzentren gab
es auf Jahressicht Renditeanstiege um 75 bis 100 Bp. Wir erwarten bis Jahres-
ende 2024 in Central London und den Regionalzentren weitere Anstiege, ge-
folgt von einer Konsolidierung in 2025.

Wichtige Daten im Uberblick per Q1/2024

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
€/m?/Jahr* ggu. Vj. in% ggi.Vj. in % ggi. Vj.
London City 999 4,6% 56 +888Bp. 11,3 -1,4 Pp.
London WE 1624 8,3% 4,0 +0 Bp. 7.4 0,2 Pp.
Ldn Docklands 650 -1,9% 7,0 +1258Bp. 16,4 0,1 Pp.
Birmingham 512 2,5% 6,5 +758Bp. k.A. k.A.
Manchester 537 7,5% 6,5 +758Bp. k.A. k.A.

Quelle: PMA, DekaBank, *Wechselkurse Dez. 2023




Makro Research
Immobilien Sektoren
Biuromarkte global

Juli 2024

Herausgeber:

Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater
DekaBank, Makro Research
Tel. (069) 71 47 - 28 49
E-Mail: economics@deka.de

Autoren:

Daniela Fischer: -7549; E-Mail: daniela.fischer@deka.de
Nikola Stephan: Tel. -1023; E-Mail: nikola.stephan@deka.de
Andreas Wellstein: Tel. -3850; E-Mail: andreas.wellstein@deka.de

Redaktionsschluss:
04.07.2024

Internet: https://deka.de/deka-gruppe/research
Impressum: https://deka.de/deka-gruppe/impressum

Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers
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 fir irgendeine vertragliche oder ander-
weitige 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 abgege-
benen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswdrdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit,
Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Anktndigung andern kénnen. Jeder Empfénger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene
Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzuneh-
men und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile
und Risiken unter BerUcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Soll-
ten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie:
Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive
Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an
andere Personen weitergegeben werden.



