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Uberblick

Im 4. Quartal 2022 fiel der pbblX geringfigig, blieb aber mit 0,38 Punkten weiter
leicht oberhalb der Nulllinie. Fur den Rickgang waren eine insgesamt sehr
verhaltene gesamtwirtschaftliche Entwicklung und vor allem ein schwachelnder
Investmentmarkt ursachlich. Dem steht ein unverandert relativ stabiler Biro-
flachenmarkt gegenuber.

Biroflachen- und Blroinvestmentmarkt laufen derzeit markant auseinander. Der
Biiroflachenmarkt ist von einer relativ hohen Flachennachfrage sowie steigenden
Mieten fir erstklassige Objekte gepragt. Nur die zugleich hohe Neubautatigkeit
und steigende Angebotsiiberhange deuten an, dass es in nachster Zeit zu einer
Marktabkihlung kommen kénnte. Diese Abkulhlung ist auf dem Investment-
markt langst eingetreten. Tatsachlich haben die Investoren ihr Engagement
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insgesamt stark heruntergefahren. Vor dem Hintergrund hoherer Kapitalmarkt-
zinsen hat eine evidente Kaufzuriickhaltung die aufwartsgerichtete Preisent-
wicklung umgekehrt. Erkennbar ist dies an der Entwicklung der Anfangsrenditen,
die seit dem 2. Quartal 2022 nach oben tendieren und im Jahresendquartal stark
an Dynamik gewannen. Das zeigt, dass die Preisvorstellungen der Kaufer und
Verkaufer noch nicht Uibereinander liegen, vor dem Hintergrund einer schwachen
Investmentnachfrage aber in Bewegung geraten.

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld wird vorerst schwierig bleiben, auch wenn
der Pessimismus etwas nachgelassen hat. Hinzu kommt eine straffe Geldpolitik.
Beides wird durch ein vorsichtiges Marktverhalten von Mietern und Investoren
sowohl den Flachen- als auch den Investmentmarkt belasten.
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Gesamtwirtschaft

Die reale Wirtschaftsleistung gab im 4. Quartal 2022 gegeniber dem
Vorquartal mit -0,2% leicht nach. Entscheidend hierfir waren die inflations-
verursachten Kaufkraftverluste, die den privaten Konsum bremsten. Allerdings
legte die reale gesamtwirtschaftliche Produktion auf Jahressicht um 1,8%
zu. Dieser Anstieg kam vor allem durch den Wegfall pandemiebedingter
Einschrankungen zustande, dem verschiedene massive Stérungen wie die
Energiekrise und eine deutlich straffere Geldpolitik gegentiberstanden.

Dem gegeniber stand im Schlussquartal 2022 ein glinstiger Arbeitsmarkt:
So stieg die Zahl der Erwerbstatigen trotz der leichten Winterrezession weiter
an und erreichte im 4. Quartal 2022 ein Plus von fast 500 Tsd. Personen
gegenlber dem Vorjahresquartal. Saisonbereinigt blieb die Arbeitslosigkeit damit
auf moderatem Niveau stabil — bei hoher Nachfrage nach neuen Mitarbeitern.

Die jingsten Unternehmensbefragungen und Konjunkturprognosen fir das
laufende Jahr lassen die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wesentlich besser
ausfallen, als noch vor kurzem erwartet. Nach dem ifo Geschaftsklimaindex
sind die Unternehmen fast aller Wirtschaftsbereiche vergleichsweise zu-
versichtlich Uber die weitere Entwicklung. Vor allem die vorerst gebannte
Gefahr einer Energiemangellage sowie einer nachlassenden Inflation scheinen
dies zu stltzen. Andererseits bleiben wesentliche Herausforderungen und Risiken
bestehen: So ist der anhaltende Krieg in der Ukraine mit erheblichen Unsicher-
heiten verbunden, die insbesondere die Investitionen belasten. Die zurlickhal-
tende Weltkonjunktur und sich abzeichnende Handelskonflikte setzen der
Exporttatigkeit enge Grenzen. Hinzu kommen mogliche Zinssteigerungen.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Getragen durch eine stabile Beschaftigungsentwicklung und hohe Vorver-
mietungsquoten schaffte der Buroflachenmarkt im abgelaufenen Jahr nach-
frageseitig ein sehr gutes Ergebnis. In den BIG 7 Markten wurden Flachen im
Umfang von insgesamt 3,5 Millionen m? umgesetzt, 20% davon im 4. Quartal.
Lediglich in den Boomjahren 2016 bis 2019 wurden hohere jahrliche Flachen-
umsatze erreicht. Dabei konzentriert sich die Nachfrage im letzten Jahr — mit
rund 70 % aller Neuvermietungen — wieder vermehrt auf Qualitat und damit auf
Buroflachen in zentralen Lagen mit einer guten &ffentlichen Nahverkehrsanbindung
sowie geringem Energieverbrauch. Dies dirfte sich auch als Wegweiser fir
zukunftige Investitionen erweisen.

Auch die Neubautatigkeit war positiv gepragt. Mit 1,76 Millionen m? Buroflache
(1,8% des Buroflachenbestandes) wurden die Neubauergebnisse der letzten
Jahre substanziell Ubertroffen. So kam es trotz der guten Flachennachfrage zu
einem Anstieg im Biiroflachenleerstand. Dieser betrug zum Jahreswechsel
im gewichteten Mittel ber alle BIG 7 Méarket 4,9% und damit 40 Basispunkte
mehr als 12 Monate zuvor.

Der Nachfrage nach hochwertigen Flachen folgend tendierten vor allem die
Mieten flr erstklassige Objekte in besten Lagen sehr stark aufwérts. Im
4. Quartal 2022 lagen die Mieten in diesem Segment gut 10% hoher als ein
Jahr zuvor. Das Plus der Durchschnittsmieten fiel nur halb so stark aus. Aller
Voraussicht nach wird sich die Lage am Buroflachenmarkt in nachster Zeit
etwas eintriben. Hoher Kostendruck und flexible Arbeitsmodelle halten die
Flachennachfrage in Grenzen.
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Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Die Mittelzuflisse der BIG 7 Biroinvestmentmarkten schwéachten sich im
4. Quartal 2022 weiter ab. Die sonst Ubliche Jahresendrallye blieb aus und
Biroimmobilien wurden fir lediglich 2,2 Mrd. € erworben. Zum Vergleich: Im
Vorjahrszeitraum wurden rund 7 Mrd. € erzielt. Damit beliefen sich die Invest-
ments 2022 in Summe auf 16,5 Mrd. €, von denen rund zwei Drittel durch

inlandische Investoren aufgebracht wurden.

Damit war 2022 das Jahr mit den geringsten Investments seit 2014. Dieser
Nachfrageriickgang ist eng verbunden mit den stark gestiegen Zinsen und
dem hohen Preisniveau des Blroimmobilienmarkts. Grundsétzlich gehen héhere
Zinsen Uber héhere Diskontierungszinssatze zukinftiger Nettomieteinnahmen
mit niedrigeren Objektwerten einher. Darliber hinaus erhéhten die gestiegenen
Zinsen die Fremdmittelkosten sowie die Nachfrage nach Anlagealternativen
wie Staatsanleihen. All dies fuhrte im vergangenen Jahr zu einem zunehmend
abwartenden Kaufverhalten, bei dem potenzielle Investoren entsprechend der
Zinsentwicklung auf Preiszugestandnisse warten.

Seit dem 2. Quartal 2022 ist der nachlassende Anlagedruck von steigenden
Anfangsrenditen begleitet. Wahrend die Aufwartsentwicklung im 2. und 3. Quartal
mit 10 bzw. 12 Basispunkten noch gradueller Art war, kam es im 4. Quartal zu
einem deutlichen Plus. Nach Angaben der groBen Maklerhauser erhéhten sich
im gewichteten Mittel Uber alle BIG 7 Méarkte die Nettoanfangsrenditen fir erst-
klassige Objekte um 47 Basispunkte, von 2,76 % auf 3,23 %. Dieser Rendite-
anstieg ist einem erheblichen Wertriickgang gleichwertig und zeigt nun
mehr sehr deutlich, dass sich der Investmentmarkt neu ausrichtet.
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Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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Investmentvolumen (BIG 7) | in Mrd. Euro
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BIG 7

BERLIN

Auf dem Berliner Buromarkt kam es im Jahr 2022 zu einem Flachenumsatz von
770.000. m?2 Damit wurd das Umsatzergebnis des Vorjahres um 12% verfehlt.
Grund hierfur war vor allem ein vergleichsweise schwaches 4. Quartals in dem
lediglich 145.000 m? umgesetzt wurden. Da das Angebot an Neubauflachen
zeitgleich zulegte, erhohte sich der Leerstand im Jahresverlauf moderat von
4,1% auf 4,4%. Gleichwohl stiegen die Spitzenmieten aufgrund einer hohen
Nachfrage nach erstklassigen Objekten auf ber 41 € je m? zum Jahresende an.
Auf dem Investmentmarkt summierten sich die Mittelzuflisse im vergangen
Jahr auf insgeamt 4,3 Mrd. €, 16 % weniger als ein Jahr zuvor. Urséchlich hierfir
war die hohe Kaufzurlickhaltung im 4. Quartal sowie der Anstieg der Netto-
anfangsrenditen fur erstklassige Objekte um 50 Basispunkte.

HAMBURG

In Hamburg kam es im Jahr 2022 aufgrund einer Reihe von GroBanmietungen
zu einem auBerordentlich hohen Flachenumsatz. Insgesamt wurden knapp
600.000 m? neu vermietet oder von Eigentimern bezogen, womit gegenlber
dem Vorjahr ein Plus von 22% erreicht wurde. Gleichwohl stieg bei reger Neu-
bautatigkeit der Leerstand leicht auf 4,2% an. Auch die Spitzenmieten tendieren
weiterhin aufwarts und lagen zum Jahresende 2022 bei 34 € je m? nach
31,5 € ein Jahr zuvor. Auf dem Investmentmarkt wechselten im letzten Jahr
Buroimmobilien im Wert von 3,3 Mrd. € den Eigentimer. Ein erheblicher Teil ist
dabei auf die alstria-Ubernahme durch Brookfield zuriickzufiihren. Bei stark
nachlassender Investmenttatigkeit kam es im 4. Quartal schlieBlich zu einem
kraftigen Anstieg der Nettoanfangsrenditen von 2,8 % auf 3,25 %.
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BIG 7

MUNCHEN

Im letzten Jahr entsprach in Minchen die Flachennachfrage weitgehend dem
langfristigen Mittel. Insgesamt wurden etwa 760.000 m? umgesetzt, wobei die
Nachfrage im Jahresendquartal an Dynamik verlor. Die Leerstandsquote liegt
weiterhin bei moderaten 4 %, um die sie seit Jahresbeginn geringfligig schwankt.
Die Mieten fir erstklassige Objekte tendieren unverandert deutlich aufwarts,
wahrend die Durchschnittsmieten einer Seitwartsbewegung folgen. Auf dem
Investmentmarkt hielten sich die Anleger im vergangenen Jahr stark zuriick. Mit
nur 2,5 Mrd. € kam es hier zuletzt im Jahr 2012 zu einem geringeren Aufkommen
(2,1 Mrd. €). Spiegelbildlich hierzu stiegen die Nettoanfangsrenditen fir erst-
klassige Objekte Uber das Jahr um 55 Basispunkte auf 3,2% zum Jahresende.

KOLN

Der Kolner Bluromarkt verbucht seit zwei Jahren eine stabile, relativ hohe
Flachennachfrage. Im Jahr 2022 wurden rund 330.000 m? umgesetzt — dhnlich
wie im Jahr zuvor. Im Laufe der letzten Quartale sank der Leerstand insgesamt
um 70 Basispunkte auf 3%. Angebot und Nachfrage liegen damit also dicht
beieinander — trotz vermehrter Neubautatigkeiten. Damit einhergehend stiegen
die Mieten fir erstklassige Objekte zum Jahresende weiter an; zuletzt wurden
zwischen 28 € und 28,5 € je m? aufgerufen. Wesentlich unginstiger ist die
Lage auf den Investmentmarkt. Die Mittelzuflisse fielen im Jahr 2022 stark
ab. Es wurden nur fur 760 Millionen € Buroimmobilien erworben. Dieser Zu-
rickhaltung entsprechend erhdhten sich Nettoanfangsrenditen fir erstklassige
Objekte im 4. Quartal 2022 um 50 Basispunkte auf 3,35 %.
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BIG 7

FRANKFURT

2022 war zwar ein solides, aber kein besonders gutes Jahr der Buroflachen-
nachfrage. Mit einem Umsatz von 430.000 m? wurde in Summe 8% weniger
umgesetzt als im Jahr zuvor. Das trug zu einem wachsenden Uberangebot bei,
auch wenn weniger Blroflache fertiggestellt wurde. Zum Jahresende lag die
Leerstandsquote damit bei 8,5 %, gegentber 7,6 % dem Jahresbeginn 2022. Die
Spitzenmieten tendierten im Jahresverlauf aufwérts und betrugen im 4. Quartal
46 € je m% Was den Investmentmarkt betrifft, so halten sich die Investoren auch
in Frankfurt seit einigen Quartalen sehr stark zuriick. In Summe wurden im
Gesamtjahr 2022 lediglich rund 3,1 Mrd. € investiert, nach 6,2 Mrd. € p. a. im
vorangegangenen 5-Jahresdurchschnitt. Die Nettoanfangsrenditen fur beste
Objekte stiegen im Jahresverlauf um 70 Basispunkte auf 3,4 %.

DUSSELDORF

Die Nachfrage nach Buroflachen setzte im Jahr 2022 keine besonderen Impulse,
blieb aber insgesamt stabil. Vor allem von Beratungsgesellschaften und der
offentlichen Verwaltung getragen kam es zu einer Vermietungsleistung von
rund 318.000 m?, womit das Vorjahresergebnis um 2,4% verfehlt wurde. Die
Leerstandsquote war zum Jahresende 2022 mit rund 8 % weiterhin relativ hoch.
Da aber erstklassige Flachen in zentralen Birolagen weiterhin knapp waren,
kam es dennoch zu einem deutlichen Anstieg der Spitzenmieten. Diese liegen
je nach Quelle aktuell bei 34 bis 38 € je m% Auf dem Investmentmarkt zogen
die Mittelzuflisse im Jahr 2022 gegentber dem Vorjahr leicht an, lagen aber
deutlich unter dem mittelfristigen Durchschnitt. Die Nettoanfangsrenditen stiegen
im Jahresverlauf 2022 um 65 Basispunkte auf 3,35% an.
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BIG 7

STUTTGART

Der Stuttgarter Blromarkt verzeichnete im vergangenen Jahr eine deutlich
gestiegene Flachennachfrage — vor allem im ersten Halbjahr. Insgesamt
betrug die Vermietungsleistung 306.000 m?, nach jeweils gut 140.000 m? in
den beiden Jahren zuvor. Dem allgemeinen Trend entsprechend stiegen die
Leerstéande an, blieben allerdings mit einer Quote von 2,6 % weiterhin sehr
niedrig. Die Spitzenmieten tendierten im Jahresverlauf kraftig aufwarts und
erreichten im 4. Quartal schlieBlich 33 € je m% Entgegen dem allgemeinen
Trend legten die Mittelzuflisse auf dem Investmentmarkt zu, wozu die alstria-
Ubernahme wesentlich beitrug. Insgesamt wurden 1,1 Mrd. € investiert, etwa
299% mehr als im Jahr zuvor. Die Spitzenrenditen, die im ersten Quartal noch
bei 2,65 % lagen, schossen zum Jahresende auf 3,4 % hoch.
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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 €



