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Disclaimer

Die Deutsche Pfandbriefbank AG (pbb) fungiert allein als Sponsor dieses Dokuments. Verantwort-
lich fir den Inhalt ist allein die vdpResearch GmbH, Berlin.

Die pbb uberprift nicht das verwendete Zahlenmaterial und sonstige genutzte Informationen und tber-
nimmt keine Haftung fir den Inhalt. Sie ist nicht verpflichtet, Unrichtigkeiten oder Unvollstandigkeiten zu
korrigieren oder darauf hinzuweisen. Die pbb kann die Vertffentlichung jederzeit einstellen.

Eine Haftung der pbb aus oder im Zusammenhang mit diesem Dokument fiir Fahrlassigkeit ist ausge-
schlossen, soweit es sich nicht um die Verletzung von Leben, Kérper oder Gesundheit handelt und soweit
ein solcher Haftungsausschluss nicht aus anderen gesetzlich zwingenden Griinden ausgeschlossen ist.

Sémtliche Rechtsverhaltnisse aus oder im Zusammenhang mit diesem Dokument im Verhaltnis zur
pbb richten sich allein nach dem materiellen Recht der Bundesrepublik Deutschland. AusschlieBlicher
Gerichtsstand ist, soweit dies zulassigerweise vereinbart werden kann, Miinchen.

Die in dieser Publikation enthaltenen Daten und Informationen beruhen auf Quellen und methodischen
Ansatzen, die die vdpResearch GmbH fir zuverlassig halt. Eine Garantie fir die Richtigkeit oder Voll-
standigkeit der Angaben kann die vdpResearch GmbH nicht tbernehmen. Alle MeinungséuBerungen
geben die aktuelle Einschatzung der vdpResearch GmbH wieder. Fir den Inhalt dieser MeinungsauBe-
rungen und Prognosen kann keine Gewahr ibernommen werden.
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Uberblick

Die Indexfamilie pbblX stellt den zusammengefassten zyklischen Verlauf der
7 gréBten deutschen Blromarkte und die Entwicklung dieser Mérkte im Einzelnen
dar. Basierend auf zeitnahen Daten zur makrookonomischen Lage sowie zu
aktuellen Entwicklungen auf den Bliroflachen- und Buroanlagemérkten geben
die Indizes die Blromarktkonjunktur wieder. Diese ist den Ergebnissen nach ge-
genwartig offensichtlich gut. Zwar ist der Index im 3. Quartal leicht gesunken,
bleibt aber auf hohen Niveau. Das heit: Die 7 groBten deutschen Buromarkte
entwickeln sich einzeln und in Summe nach wie vor besser als im langfristigen
Durchschnitt.

Dies hat mehrere Griinde: Erstens sorgt das anhaltende Wirtschaftswachstum bei
maBiger Inflation und niedrigen Zinsen fiir eine Zunahme der Erwerbstatigkeit.
Buromarkte sind hinsichtlich ihrer zyklischen Entwicklung traditionell in erheb-
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lichem Umfang durch das gesamtwirtschaftliche Auf und Ab gepragt. Dies gilt fur
den gegenwartigen Marktverlauf in besonderer Weise. Mit dem wirtschaftlichen
Aufschwung der letzten Jahre hat sich die Zahl der Arbeitsplatze so stark erhéht
wie schon lange nicht mehr, vor allem Arbeitsplatze mit Schreibtisch und Biro-
stuhl. Entsprechend sind auf dem Miet- bzw. Flachenmarkt heute kaum noch
freie Buros zu finden. Dies fihrt zum zweiten Grund, warum die Bliromarktkon-
junkturindikatoren unverandert im positiven Bereich liegen. Buroraum ist hierzu-
lande knapp und teuer, woran sich angesichts einer moderaten Neubautatigkeit
im Allgemeinen vorerst wenig andern wird. Schlieflich ist auf das Wachstum
auf den Anlagemarkten hinzuweisen. Allerdings haben dadurch die Anfangs-
renditen ein sehr niedriges Niveau erreicht, die Kaufpreise fur Buroimmobilien
sind also in Relation zu den Mieten hoch. Dies gibt zwar keinen unmittelbaren
Anlass zur Sorge, aber Vorsicht ist geboten.
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Gesamtwirtschaft

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, gemessen am realen Bruttoinlands-
produkt, fallt im Verlauf des Jahres 2018 etwas schwécher aus als im Vorjahr.
Hier dampfen insbesondere die folgenden 3 Faktoren den Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Leistung: Produktionsanpassungen in der Automobilbranche
wegen der seit September geltenden Umstellung auf den neuen Abgaszyklus-
test WLTP, ein sich abflachender Anstieg in der Bauproduktion, die mehr und
mehr an ihre Kapazitatsgrenzen stoBt, und geringere Impulse aus dem weltwirt-
schaftlichen Umfeld.

Gleichwohl ist die deutsche Wirtschaft intakt und wird auf Expansionskurs
bleiben, wie die Deutsche Bundesbank in ihrer jlingsten Konjunktureinschatzung
feststellt. Einkommen und Konsumnachfrage der privaten Haushalte werden
weiterwachsen. Die Auftragsbiicher im verarbeitenden Gewerbe sind gut gefillt.
Das Baugewerbe boomt. Mit der weiter steigenden Erwerbstatigkeit gehen die
Arbeitslosenzahlen zurtick.

Die Einschatzung einer in Summe guten konjunkturellen Konstitution der deut-
schen Wirtschaft wird durch den Ifo-Geschéaftsklimaindex bestatigt, der als
einer der wichtigsten Frihindikatoren in Deutschland gilt. Im Juni und Juli gab
der Index leicht nach, worauf im August ein nennenswerter Anstieg folgte, der
wiederum von einem sehr leichten Rickgang im September abgeldst wurde.
Insgesamt zeigt der Index eine stabile deutsche Wirtschaft an, wenngleich die
Unsicherheit hinsichtlich der weiteren Entwicklung leicht steigt. Besonders
gunstig wird die Lage im Bauhauptgewerbe eingeschatzt. Auch in dem fir den
Blromarkt unmittelbar relevanten Dienstleistungssektor sind die von Ifo befragten
Chefetagen mit der aktuellen Lage zufrieden.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %

8

6

4

2

6 & 6 6o &6 &6 o & 6 0o 8 &6 0o 8 &6 & oo
g g 8 8 % 8 8 58 8 3 e - g 2 x 0 0 & ®
o O o ©Oo o ©Oo o©Oo O ©Oo o©O O o o O o o o o O
a4 O NN @ d o O O o0 o0 o0 o0 o0 o o
Erwerbstatige | Veranderung gegentber Vorjahr in %

3

2

1

0

-1

-2

-3
6 5 5 5 5 & &5 &5 & & & & &6 & 56 56 5 5 o
8 5 8 8 3 8 8 658 8 3 2 £ ¢ 2 I 2 2 = 2
o O ©Oo ©Oo o ©Oo o O o o O o o o o o o o o
[ O O N & O O & O L & O O & N & e o e & O A O N & N O




pbblX | Bliromarkt Deutschland | 2018 | Q 3 | Seite 4

Flachenmarkt

Nach der Finanzmarktkrise hat die gute wirtschaftliche Entwicklung den Biiro-
flachenmarkt auf einen sehr erfreulichen Wachstumspfad gefiihrt. Es ist Gber
viele Jahre gelungen, die Leerstéande sukzessive zu verringern, ohne einen
ubermaBigen oder gar akzelerierenden Mietanstieg auszuldsen. Fur die jlingste
Zeit gilt dies aber nur noch eingeschrankt. Gepragt von einer zunehmenden
Marktverengung — im 3. Quartal 2018 standen in den BIG 7 Markten nur etwas
weniger als 4% der Buroflachen leer — tendieren die Neuvertragsmieten mehr
und mehr zu einem verstirkten Anstieg. Uber alle 7 Markte legten die Mieten
zuletzt mit einer Jahresrate von rund 6% zu.

Obschon die Mieten kraftig steigen und sich leerstehende Flachen leicht ver-
markten lassen, ist insgesamt weiterhin keine substanzielle Belebung des
Neubaus zu beobachten. Die Projektierung — besser die Fertigstellung — neuer
Buroflachen ist momentan nicht ausreichend, um Druck aus dem Markt zu nehmen.
Die Gefahr, dass das Angebot weiter austrocknet, ist aktuell gréBer als das
Risiko einer Ubersteigerten Neubautatigkeit. Die Vermieter werden mithin ihre
sehr gute Verhandlungsposition vorerst behalten oder sogar ausbauen und diese
aller Voraussicht nach auch dazu nutzen, den Spielraum fir hohere Mieten
weiter auszuschépfen. Hinzu kommt der stérkere allgemeine Preisanstieg, der
tendenziell mieterhohend wirkt. Deshalb dirfte der Cashflow, den die Bliroimmo-
bilien abwerfen werden, nominal spirbar héher ausfallen als in den letzten Jahren.
Mit anderen Worten: Der Flachenmarkt bleibt angespannt, generiert einen hohen
Cashflow und ist wenig anféllig gegentber negativen Nachfrageschocks.

Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Ungeachtet der hohen Kapitalwerte bzw. der sehr niedrigen Anfangsrenditen
sind fur die BIG 7 Buromarkte weiterhin im erheblichen Umfang Mittelzufliisse
zu beobachten. Laut vorlaufigen Angaben von RCA wurden in den ersten
3 Quartalen 2018 insgesamt rund 14,2 Mrd. Euro fur den Kauf von bestehenden
Buroobjekten ausgegeben, die zu etwa 45% aus dem Ausland stammen. Zu-
sammengenommen wurde damit, basierend auf den jeweils ersten 3 Quartalen,
das zweitbeste Ergebnis nach Ende der Finanzmarktkrise erzielt; lediglich im Jahr
2017 wurde ein héherer Betrag fur den Erwerb von Bliroimmobilien aufgebracht.

Die in den hohen Mittelzufllissen zum Ausdruck kommende Anziehungskraft
von Biroimmobilien ist zum einen den beschrankten Investitionsalternativen
geschuldet. Hinzu kommt der zu erwartende hohe und stabile Cashflow. Wie be-
schrieben befinden sich die Vermietungsmérkte in einer aus Sicht der Vermieter
sehr komfortablen Situation, die sich in nachster Zeit nicht andern durfte.

Obwohl die Anfangsrenditen bis zuletzt weiter nachgegeben haben, sind die
Kapitalwerte erneut starker gestiegen als die Mieten. Die Investoren sehen also
bis heute kein Auslaufen der Hausse. Was heit das? Das Ende fallender
Kapitalmarktzinsen hat den Risikoappetit der Kaufer bisher nicht entscheidend
gebremst. Immobilieninvestments bleiben trotz der Renditekompression attraktiv,
weil es im heutigen Umfeld kaum noch Anlagen gibt, mit denen Rendite erzielt
werden kann. So paradox es klingt: Diese anderweitig fehlende Rendite hat sich
zu einer Kraft entwickelt, die den klassischen Biuromarktzyklus verstarkt. Die
sehr niedrigen Anfangsrenditen sollten jedoch zur Vorsicht mahnen. Aus Griinden
der Marktstabilitat ware es winschenswert, wenn sich die Kapitalwerte nicht
weiter von der Mietentwicklung abkoppeln wirden.
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Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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BIG 7

BERLIN

Ausgehend von relativ hohen Leerstanden haben sich in Berlin Bliroflachen zu
einem sehr knappen Gut entwickelt. Getragen von einer hohen Flachennach-
frage und einer bisher als sehr verhalten zu bezeichnenden Neubautatigkeit hat
sich die Leerstandsquote auf aktuell rund 2% reduziert. Entsprechend ist die
Mietentwicklung deutlich aufwartsgerichtet. In der Spitze wurden im 3. Quartal
Mieten in Hohe von 32 bis 33 € verzeichnet. Die Nettoanfangsrenditen bewe-
gen sich weiterhin auf einem niedrigen Niveau, ohne nachhaltig in die eine oder
andere Richtung zu zeigen. Dabei herrscht weiterhin eine rege Nachfrage nach
Investmentobjekten. Zwar fielen die Zuflisse in den ersten 3 Quartalen 2018
niedriger aus als in den ersten 3 Quartalen des Vorjahres, aber insgesamt liegt
das Transaktionsvolumen auf einem sehr hohen Niveau.

HAMBURG

In Hamburg setzte sich die Hausse auf dem Bliroflachenmarkt fort. Auch hier
ist die aktuelle Marktentwicklung durch eine anhaltende, hohe Flachennachfrage
und eine hinter der Flachenabsorption zurlckbleibende Neubautatigkeit ge-
kennzeichnet. Die mit dieser Entwicklung verbundene Reduzierung der Leerstande
halt den Druck auf die Mieten hoch. Dementsprechend legten im 3. Quartal
2018 die Neuvertragsmieten sowohl in der Spitze als auch im Durchschnitt
weiter zu. Die finanziellen Mittel, die bis Ende des 3. Quartals fir den Erwerb von
in Hamburg gelegenen Buroimmobilien investiert wurden, sind weiterhin sehr
hoch und haben sich gegenliber den beiden Vorjahren kaum verandert. Die
Renditen fir erstklassige Objekte in den Toplagen, die sich seit einigen Quar-
talen seitwarts bewegen, haben sich dabei nicht weiter verandert.

pbblX Berlin | Index
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BIG 7

MUNCHEN

Der Minchener Markt fir Biroflachen durchlauft eine Phase, die hinsichtlich
Beschaftigungsanstieg, Flachennachfrage und -umsatz sowie Leerstand auBer-
gewohnlich ist. Nach Angaben verschiedener Maklerhauser wurden in den ersten
3 Quartalen des laufenden Jahres die hochsten Biroflachenumsatze seit 2001
erzielt. Der Leerstand ist auf ein Niveau gefallen, das zuletzt im Jahr 2001 unter-
schritten wurde, wobei in den besonders attraktiven Teilmarkten des Marktes
weniger als 1% des Bestandes nicht vermietet sind. In Ubereinstimmung
mit dem Bdiroflachenmarkt besteht auf dem Investmentmarkt eine unverandert
hohe Objektnachfrage. In den ersten 3 Quartalen des laufenden Jahres wurde
dabei ein ahnlich gutes Ergebnis erzielt wie in den ersten 3 Quartalen 2017. Die
Spitzenrendite gab dabei erneut leicht nach.

KOLN

Die zyklische Entwicklung auf dem Buromarkt Kéln unterscheidet sich aktuell
kaum von der auf den anderen Méarkten. Eine hohe Nachfrage, die mangels
kurzfristig verfugbarer Flachen zuletzt nur bedingt erfillt werden konnte, bewirkt
weiter sinkende Leerstande und fihrt zu steigenden Mieten. Von den bis zum
Jahresende auf den Markt kommenden Neubauflachen ist nur ein sehr geringer
Teil noch nicht vertraglich fixiert. Deshalb dirften Leerstande aller Voraussicht
nach weiter abgebaut werden. Im 3. Quartal 2018 lag die Quote bei etwa 3,5%
und damit bereits auf einem sehr niedrigen Niveau. In Summe wurde in Kéln in
den ersten 3 Quartalen 2018 weniger fiir den Kauf von Bliroimmobilien
ausgegeben als in der gleichen Zeitspanne des Vorjahres, wobei die Spitzen-
renditen weiterhin einer Seitwartsbewegung folgten.
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BIG 7

FRANKFURT

Der Frankfurter Bulroflachenmarkt hatte Uber viele Jahre das Problem erhebli-
cher Leerstande. Eine zurlickhaltende Neubautétigkeit und eine daran gemes-
sen hohe Flachennachfrage haben dieses Problem mittlerweile stark reduziert.
Aktuell stehen nur noch rund 7% der Buroflachen leer. Grundsatzlich ist mit
einer weiterhin positiven Entwicklung des Buroflachenmarktes zu rechnen.
Allerdings ist ein deutlich anziehender Neubau an Flachen insbesondere im
Bankenviertel zu beobachten, von denen rund die Halfte noch nicht vorvermietet
ist. Hier ist abzuwarten, in welchem Umfang Finanzdienstleister diese Flachen
im Zuge des Brexits anmieten. Im 3. Quartal 2018 ist der Frankfurter Buromarkt
wieder verstarkt in den Fokus von Investoren gerlckt. Kein anderer deut-
scher Markt erzielte derart hohe Mittelzuflisse wie Frankfurt.

DUSSELDORF

Bei den Blirovermietungen wurde in Disseldorf in den ersten 3 Quartalen 2018
ein ahnlich hohes Niveau erreicht wie im Vorjahr. Die Leerstandsquote reduzierte
sich damit weiter leicht und lag im Stadtgebiet bei rund 7 %. Einhergehend mit
dem knappen Flachenangebot in den bevorzugten Lagen sind die Spitzenmieten
im 3. Quartal leicht gestiegen. Die groBen Maklerinstitute sind sich angesichts
der hohen Vorvermietungsquote von ber 60 % einig, dass sich die Angebots-
situation am Diisseldorfer Bliromarkt kurzfristig nicht andern dirfte. Die
Nachfrage nach dem Anlageobjekt Buroimmobilie war in Dusseldorf in den ersten
9 Monaten des laufenden Jahres Uberdurchschnittlich dynamisch. Dies wiederum
hat zur Folge, dass auch fur das Gesamtjahr 2018 ein Rekordergebnis erwartet
werden kann.

pbbIX Frankfurt | Index
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STUTTGART pbblX Stuttgart | Index

Der stark von Eigennutzern dominierte Bulroflachenmarkt — mehr als 40% des 3
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Uber den Immobilienindex pbblX

INHALT UND METHODIK

Die letzten beiden Dekaden haben sehr deutlich gezeigt, dass sich die Immobilienmérkte nicht
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.
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DATENLISTE DES DYNAMISCHEN FAKTORENMODELLS

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
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 fir 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 €



