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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

Der pbblX Immobilienindex ist im 2. Quartal deutlich von 0,50 auf 0,09 Index-
punkte gesunken. Nach dem zweiten Rickgang in Folge liegt der Index nah an der
Nulllinie, der Grenze zwischen Wachstum und Schrumpfung. Im 2. Quartal
gingen von keinem Teilsegment Wachstumsimpulse aus. Die deutsche Wirtschaft
durchlauft eine tiefe Rezession. In der Folge bewegen sich Flachenmarkt und
Investmentmarkt zwischen Stagnation und Rezession, sind aber nicht eingebrochen.

Die Wirtschaftskrise setzt dem Flachenmarkt vor allem (ber die Nachfrageseite
zu. Angesichts verwaister Arbeitsplatze und ungunstiger wirtschaftlicher Aus-
sichten gaben die Neuvermietungen im 2. Quartal kraftig nach. Dem steht aber
eine Angebotsseite gegeniber, die in guter Verfassung ist. Die Leerstande sind
niedrig und die Bautatigkeit relativ verhalten, sodass die Mieten stabil sind.
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Diese Stabilitat ist ein wesentlicher Grund dafir, dass sich auch der deutsche
Biiroinvestmentmarkt in den ersten 6 Monaten als vergleichsweise resilient
gegentlber der Corona-Krise gezeigt hat. Zwar hat die Nachfrage gemessen am
Mittelaufkommen im 2. Quartal weiter nachgegeben, sie ist aber nicht ins
Bodenlose gefallen. Dazu dirften zwei Faktoren beigetragen haben. Neben einer
stabilen Mietentwicklung sind dies die sehr niedrigen Zinsen, die flr eine positive
Performance sorgen.

Anfang des Sommerquartals befindet sich die Wirtschaft auf Erholungskurs.
Ob daraus kurzfristig eine Erholung des Blroimmobilienmarktes folgt, ist frag-
lich. Die neuerdings wieder steigenden Infektionszahlen sorgen fir zusétzliche
Unsicherheit.
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Gesamtwirtschaft

Im 2. Quartal 2020 hat sich die Rezession der deutschen Wirtschaft enorm
verstarkt. Das reale Bruttoinlandsprodukt sank gegenliber dem Vorquartal saison-
und kalenderbereinigt um 9,7 %, nach einem Minus von 2,0 im 1. Vierteljahr. Seit
dem Bestehen der Bundesrepublik Deutschland kam es in keinem Quartal zu
einem derart drastischen Einbruch in der gesamtwirtschaftlichen Leistung, die
nunmehr um 11,2% unter dem entsprechenden Vorjahresniveau liegt. Dank
einer diskretionaren Fiskal- und Arbeitsmarktpolitik konnte bisher ein auBerge-
wohnlich starker Anstieg in der Arbeitslosigkeit vermieden werden. Aber immer-
hin waren im Juni 2020 6,2 % der Erwerbspersonen arbeitslos, im Marz lag die
Quote bei 5,1 %.

Ausgehend von den jingsten Entwicklungstendenzen verschiedener Konjunktur-
indikatoren erscheint die Talsohle der wirtschaftlichen Aktivitat bereits durch-
schritten zu sein. Umfragen und verschiedene Echzeitindikatoren weisen auf
eine schrittweise Erholung. Unter dem Einfluss gelockerter EinddammungsmaR-
nahmen zeigt zum Beispiel die Fahrleistung der mautpflichtigen Fahrzeuge wieder
nach oben, was auf eine anziehende Industrieproduktion hinweist. Der ifo
Geschaftsklimaindex belegt, dass sich die Stimmung in den Unternehmen hier-
zulande bessert: Im Juli wurde die aktuelle Lage merklich optimistischer einge-
schatzt als zuvor, und die Unternehmer blicken wieder zuversichtlicher auf die
kommenden Monate.

Auch am Arbeitsmarkt werden die Schatten kirzer. Der Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit war zuletzt spiirbar geringer als in den vorangegangenen Monaten.
Gleichwohl ist die wirtschaftliche Erholung noch in der Anfangsphase und unter-
liegt unverandert dem Vorbehalt, dass die Pandemie tberwunden wird.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Im 2. Quartal waren die abtraglichen Folgen der Covid-19 Pandemie firr den
Biroflachenmarkt unmittelbar an verwaisten Biiros abzulesen. Im Zuge der
Social-Distancing-MaBnahmen arbeitet ein wesentlicher Teil der Belegschaft im
Home Office. Diese Entwicklung, gepaart mit ungiinstigen wirtschaftlichen Aus-
sichten, bremste erwartungsgemaB die Flachennachfrage stark. Von April bis
Juni 2020 wurde in den BIG 7 Mérkten rund 580.000 m? Biroflache neu ver-
mietet. Dieser Wert liegt 46% unter dem Niveau des entsprechenden Vorjah-
reszeitsraums und markiert zugleich das schwachste Quartalsergebnis seit der
Finanzmarktkrise.

Dennoch stieg der Leerstand nur sehr leicht an. Griinde sind die relativ ver-
haltene Neubautatigkeit bei einem gleichzeitig sehr hohen Vorvermietungsanteil
von rund 90 %. Insgesamt waren in den BIG 7 Markten Ende des 2. Quartals nur
rund 2,8% der Buroflachen unvermietet, wobei vor allem Berlin und Minchen
sehr niedrige Leerstandsraten aufwiesen.

In Summe Uber alle Markte zeigten sich sowohl in der Spitze als auch im Durch-
schnitt gegenlber dem Vorquartal keine nennenwerten Veranderungen bei
den Mieten. Im Jahresvergleich ergibt sich hieraus fir die Spitzenmieten ein
Plus von 3,3%. Nach Maklerangaben zeigen die Mieter bei Neuvertragsab-
schlissen allerdings zunehmend eine hohere Preissensibilitat, die sich bisher
vor allem in Incentives auBert, wie mietfreien Zeiten und Ausbaukostenzuschisse.
Das deutet daraufhin, dass in den kommenden Monaten mit einer sehr zuriick-
haltenden Entwicklung der Neuvertragsmieten zu rechnen ist.

Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Ende des 1. Quartals war abzusehen, dass Covid-19 auf dem Investmentmarkt
zu Zurickhaltung fihren wirde. Tatsachlich fielen in den folgenden Monaten
die Kaufe von Buroimmobilien in Deutschland auf den niedrigsten Stand seit
dem 2. Quartal 2014. Wegen der wirtschaftlichen Risiken und Unsicherheiten
fielen zahlreiche Geschaftsabschlisse aus oder wurden verschoben. Hinzu kamen
Reisebeschrankungen und physische Restriktionen.

Insgesamt wurden nach Angaben von Real Capital Analytics in Deutschland
Blroimmobilien im Wert von 3,95 Mrd. € erworben, von denen 3,3 Mrd. € auf
Objekte in den BIG 7 Mérkten entfielen. Damit blieb das Akquisitionsvolumen in
den BIG 7 Markten um 159% hinter dem entsprechenden Vorjahresquartal zu-
rick und um mehr als 40% hinter dem 5-Jahresdurchschnitt. Wie im Vorquartal
dominierten inlédndische Investoren, wahrend sich im langfristigen Durch-
schnitt in Deutschland Investoren aus dem In- und Ausland die Waage halten.

Trotz der geringeren Umsétze kam es bisher zu keinen nennenswerten Preis-
veranderungen, sodass die Nettoanfangsrenditen auf dem Vorquartalsniveau
verharrten. Offensichtlich waren einige gut kapitalisierte Investoren in Erwartung
anhaltend niedriger Zinsen bereit, unabhéngig von den Pandemie-bedingten
Risiken weiterhin hohe Preise fir Buroimmobilien zu zahlen. Das stimmt fur die
nachsten Quartale optimistisch, zumal Deutschland im Vergleich zu anderen
groBen europdischen Landern bisher gut durch die Krise gekommen ist. Diese
Einschatzung unterliegt aber Vorbehalten. Insbesondere ist hierfir eine schritt-
weise Erholung der Wirtschaft notwendig.

Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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BIG 7

BERLIN

Im 2. Quartal wurden rund 160.000 m? Buiroflache neu vermietet, davon Uber
409% an die offentliche Verwaltung. Die Ergebnisse des Vorquartals wurden um
9% und des Vorjahresquartal um 189% unterschritten. Im Vergleich der BIG 7
Markte mit einem Riickgang um 17 % bzw. 46 % steht Berlin aber gut da. Die
Leerstandsquote blieb sehr niedrig und lag deutlich unterhalb der Fluktuations-
reserve. Wie im 1. Quartal zeigten die Spitzenmieten eine Seitwartsbewegung,
die im 2. Quartal auch fir die Entwicklung der Durchschnittsmieten galt. Auf
dem Berliner Buroinvestmentmarkt wurde im 2. Quartal nur wenig investiert.
Nachdem im 1. Quartal noch Objekte in Hohe von 1,6 Mrd. € gekauft wurden,
betrug der Geldumsatz im 2. Quartal nur noch 500 Millionen €. Die Anfangsren-
diten blieben gegentiber dem Vorquartal unverandert.

HAMBURG

In Hamburg wurden im 2. Quartal knapp 70.000 m? Biroflache neu vermietet.
Damit blieb die Flachennachfrage um 60 9% hinter dem Vorjahresergebnis zurtick,
wofur insbesondere fehlende GroBanmietungen verantwortlich waren. Der
Leerstand legte leicht zu, war aber mit rund 2,5 % noch immer sehr niedrig. Wider
Erwarten legte die Spitzenmiete leicht zu, die auf 30 € je m? stieg. Der Hamburger
Investmentmarkt erlebte ein gutes erstes Halbjahr. Auf nach oben revidierte
427 Mio. € im 1. Quartal folgten im 2. Quartal 546 Mio. €, die fur den Erwerb
von Blroimmobilien ausgegeben wurden. Damit lagen die Mittelzuflisse in den
ersten sechs Monaten 2020 um 24 9% Uber dem Niveau des entsprechenden
Halbjahres 2019. Im 2. Quartal traten vor allem ausléndische Investoren auf. Die
Renditen fir erstklassige Objekte gaben leicht nach.
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BIG 7

MUNCHEN

Die Auswirkungen der COVID-19 Krise zeigten sich vor allem am Vermietungs-
ergebnis. Im 2. Quartal blieb der Flachenumsatz mit rund 148.000 m? um 20%
hinter dem Vorquartal und 37 % hinter dem Vorjahreszeitraum zurlick. Zu den
wichtigsten Vertragsabschlissen zahlte Amazon. Das Angebot an frei verfugbaren
Flachen steigt, ist aber weiterhin tberschaubar. Die Spitzenmieten verharrten —
wie im Quartal zuvor — auf hohem Niveau. Im 1. Halbjahr belief sich nach Angaben
von RCA das nominale Tansaktionsvolumen auf dem Miinchener Investment-
markt auf rund 1,5 Mrd. €, sodass die Ergebnisse aus dem 1. Halbjahr 2019
deutlich unterschritten wurde. Hier wirkte sich insbesondere das 2. Quartal mit
einem Volumen von rund 500 Mio. € aus. Die Nettoanfangsrenditen fir erstklas-
sige Objekte blieben unverandert bei etwa 2,8 %.

KOLN

Der Biuroflachenmarkt Kéln war auch im 2. Quartal durch einen verhaltenen
Flachenumsatz gekennzeichnet. Die Vermietungsleistung betrug rund 50.000 m?
und lag damit zwar Uber dem Vorquartal, aber deutlich unter dem langfristigen
Quartalsdurchschnitt. Mit einer Leerstandsrate von leicht tiber 2 % hat sich die
frei verfugbare Flache nicht wesentlich verandert. Die Mieten zeigen sich — so-
wohl in der Spitze als auch im Durchschnitt — trotz der Corona-bedingten Nach-
frageabschwachung stabil. Nach 220 Millionen € im 1. Quartal, fiel das Invest-
mentvolumen mit rund 137 Millionen € auch im 2. Quartal erneut niedrig aus.
Gleichwohl blieb das Preisniveau stabil. Fir erstklassige Objekte lag die Netto-
anfangsrendite unverandert gegeniliber dem Vorquartal bei 3,2 %.
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BIG 7

FRANKFURT

Banken und Finanzdienstleister mieteten im 1. Halbjahr 2020 nur in sehr gerin-
gem Umfang Buroflachen an. Im 2. Quartal wurden nur etwa 47.000 m? ange-
mietet, womit der Markt um 75 % hinter dem Vorjahresergebnis zuriick blieb. Als
Folge dieser Entwicklung steigt der Leerstand. Im 2. Quartal waren im gesamten
Frankfurter Marktgebiet rund 6,2 % der Flachen unvermietet. Trotz der schwachen
Nachfrage und steigender Leerstande zeigten sich die Mieten stabil. Knapp
700 Millionen € wurden im 2. Quartal in den Kauf von Biroimmobilien investiert
und damit der langfristige Quartalsdurchschnitt und die Vorquartale deutlich
unterschritten. Investitionen aus dem Inland fielen nach einem guten 1. Quartal
schwach aus. Die Preisentwicklung im Core-Segment war stabil, die Anfangs-
renditen blieben gegentiber dem Vorquartal unverandert.

DUSSELDORF

Nach einem guten Jahresauftakt ging die Blroflachennachfrage im 2. Quartal
deutlich zurlck: Nur noch rund 52.000 m? wurden umgesetzt, das sind rund
509% weniger als im Vorquartal. In Verbindung mit einer hoheren Neubautatigkeit
stieg deshalb die vergleichsweise hohe Leerstandsrate weiter an. Insgesamt
sind rund 6% der Biroflachen nicht vermietet. Die Neuvertragsmieten blieben
gegeniber dem Vorquartal in der Spitze unverandert, gaben aber im Durch-
schnitt leicht nach. Auf dem Investmentmarkt wurde im 2. Quartal ein sehr gutes
Ergebnis erzielt. Laut RCA wurden in diesem Zeitraum 850 Millionen € in den
Erwerb von Buroimmobilien investiert, womit DUsseldorf alle anderen BIG 7
Markte Uberbot. Die Preisentwicklung war stabil. Die Nettoanfangsrenditen fir
erstklassige Objekte lagen weiterhin bei etwa 3,1 %.

pbbIX Frankfurt | Index

3

2

1

3

2

1

pbb

DEUTSCHE
PFANDBRIEFBANK

Hl BIG7
[0 Frankfurt

Boom
N —
) T A Eupans
_/ pansion
/ Rezession
\_/ Krise
S & S o 56 S 5 S 8 &5 5 5 o8 855 oo
§ 2828858828030 @o0g
S & & & © & ©6 & © O O O O O O O O O O
Jd 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 80
bbIX Diisseldorf | Index I BIG7
P | [0 Dusseldorf
Boom
/_\\/\
P?y_/\/ Expansion
7 Rezession
Krise
S5 S 55 555 8 S5 S 5 68 8 8 555
N m T O © x ® Y O — O O ¥ ©O © >~ 0 o O
S O O © O O © O = = = Z = = = = = =
S O O & &6 & ©6 & O O O O O O O O O O o
] 8 8 8 8 8 8 8 8§ 88 8§ 88 88§«




pbblX | Bliromarkt Deutschland | 2020 | Q1 | Seite 9

BIG 7

STUTTGART

Im 2. Quartal legte die Vermietungsleistung von einem niedrigen Niveau ausge-
hend nur wenig zu. Insgesamt wurden rund 45.000 m? neu vermietet oder an
Eigennutzer verkauft, womit das entsprechende Vorjahresergebnis um 20 %
unterschritten wurde. Bei geringer Neubautatigkeit ging die ohnehin niedrige
Leerstandsrate weiter zuriick. Die Neuvertragsmieten fir erstklassige Objekte
stiegen im Berichtszeitraum auf gut 25 € je m? an, die Durchschnittsmieten ver-
anderten sich nicht. Der Stuttgarter Investmentmarkt war vornehmlich durch inlan-
dische Investoren gepragt. Wie zu Jahresbeginn hielten sich diese im 2. Quartal
weitgehend bedeckt. In Summe wurden Blroimmobilien in Hohe von rund 200
Millionen € erworben. Hiermit wurde das Vorquartalsergebnis leicht unterboten.
Die Renditen fir erstklassige Objekte blieben unverandert bei knapp 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 €



