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Uberblick

Der pbblX gab im 3. Quartal 2023 weiter nach und liegt nun bei -1,61, dem
niedrigsten Wert seit dem 2. Quartal 2009. Alle drei Teilsegmente wirkten in den
Sommermonaten belastend auf den Index: Die Wirtschaftsleistung schrumpfte,
die Buroflachennachfrage verharrte in konjunktureller Schwéache auf niedrigem
Niveau und auf den Investmentmarkten herrschte eine ausgepragte Flaute.

Die Gesamtwirtschaft kommt derzeit nicht von der Stelle. Der Seitwartsbewegung
im 1. Quartal, dem leichten Plus von 0,1 % im 2. Quartal, folgte im 3. Quartal ein
leichtes Minus von 0,1 %. Das setzt der Nachfrage nach Buroflachen weiter zu,
die in den ersten drei Quartalen des laufenden Jahres in Summe weit hinter dem
Niveau der letzten Jahre blieb. Entsprechend sind die Biroflachenleerstande
heute deutlich héher als vor einem Jahr. Gleichzeitig stehen die Investmentmarkte
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nach wie vor unter dem Druck hoherer Zinsen und dem hierdurch ausgelosten
Preisanpassungsprozess, der sich in einer eklatanten Kaufzurlickhaltung auBert.
Wie in den Vorquartalen fielen die Mittelzuflisse auf dem Investmentmarkt sehr
niedrig aus, was steigende Anfangsrenditen und fallende Kapitalwerte zur
Folge hatte.

Aller Voraussicht nach ist die Abwartsbewegung noch nicht vollends ausge-
standen. Zwar zeichnen Unternehmensumfragen eine zaghafte konjunkturelle
Aufhellung. Die wird aber nicht ausreichen, um die Buroflachennachfrage zu
beleben. Auch die Kaufzurlickhaltung auf den Investmentmarkten wird im
laufenden Quartal anhalten und selbst bei stagnierenden Kapitalmarktzinsen auf
die Anfangsrenditen driicken.
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Gesamtwirtschaft

Die deutsche Wirtschaft tritt auf der Stelle: Das reale Bruttoinlandsprodukt
gab im 3. Quartal mit -0,1% geringfiigig nach. Vorausgegangen war im
2. Quartal ein leichtes Plus von 0,1 %. Hohe Zinsen, eine schwachelnde Welt-
wirtschaft und zunehmende geopolitische Risiken bremsen sowohl eine schwache
Auslandsnachfrage, eine Kaufzurlickhaltung im Inland sowie die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat. So gab nach vorlaufigen Angaben des Statistischen
Bundesamtes zuletzt der private Konsum trotz kréaftiger Lohnsteigerungen und
einer allmahlich abflachenden Inflation nach.

Die abflachende Inflation und ein stabiler Arbeitsmarkt lassen allerdings fiir das
Schlussquartal eine leichte Besserung erwarten. Von einem relativ hohen
Niveau ausgehend ist die Inflationsrate aktuell auf 3,8 % gesunken. Bis zum
Jahresende wird sich der Preisanstieg noch etwas verlangsamen, was der Kauf-
kraft der privaten Haushalte zugutekommt. Der Beschaftigungsanstieg fiel zwar
im 3. Quartal schwacher aus als fir diese Zeit sonst tblich, war aber gleichwohl
positiv. Gegenuber dem Vorjahr stieg die Zahl der Erwerbstatigen um 338.000
Personen. Insbesondere in den wenig konjunkturabhangigen Dienstleistungs-
bereichen kam es zu Neueinstellungen.

Auch die jlingsten Stimmungsumfragen in der deutschen Wirtschaft sprechen
gegen eine weitere konjunkturelle Abkiihlung. Nach dem ifo Geschaftsklimaindex
schatzten die Unternehmen im Oktober die aktuelle Lage etwas besser ein als
in den beiden Monaten zuvor. Die Erwartungen fielen ebenfalls etwas besser
aus, sind aber weiterhin von Zweifeln gepragt. Die Wirtschaft schwankt
zwischen Stagnation und leichter Erholung.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Wie die deutsche Wirtschaft insgesamt, so leidet auch der Biroflachenmarkt
der BIG-7 seit Jahresbeginn unter einer schleppenden Nachfrage, wie an der
Entwicklung der Vermietungen abzulesen ist. Diese stiegen zwar im 3. Quartal
gegeniber dem sehr schwachen Vorquartal leicht an, sie bleiben aber mit
630.000 m? auf einem niedrigen Niveau. In Summe Uber die ersten drei
Quartale des laufenden Jahres wurden lediglich 1,8 Millionen m? vermietet, dem
standen 2,8 Millionen m? im entsprechenden Vorjahreszeitraum gegenlber.

Entsprechend tendiert der Leerstand aufwérts. Im 3. Quartal waren 5,5%
des Flachenbestandes nicht vermietet. Damit wurde der Vorquartalwert um
20 Basispunkte und der Wert im Vorjahresquartal um 80 Basispunkte tber-
schritten. Zugleich bremsen die schwache Flachennachfrage und Unsicherheiten
uber den weiteren Flachenbedarf den geplanten und effektiven Bironeubau,
wozu auch die stark gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten beitragen. Das
drosselt zunehmend das Wachstum des Flachenbestandes und wird in naher
Zukunft den Leerstandsanstieg reduzieren, weil zugleich nicht mehr zeitgemaBe
Flachen schrittweise vom Markt genommen werden, die schon heute den
GroBteil der frei verfligbaren Flachen ausmachen.

Die Mieten legten im 3. Quartal sowohl im Durchschnitt als auch in der Spitze
weiter zu. In der Spitze betrug der Anstieg im gewichteten Mittel Uber alle
Markte 1,4% gegentber dem Vorquartal und 1% gegeniiber dem Vorjahres-
quartal. Wegen der gestiegenen Leerstande und der nachlassenden Inflation
zeichnet sich fir das kommende Quartal ein verlangsamtes Wachstum ab.
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Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Im 3. Quartal hielt die rezessive Entwicklung auf den Biroinvestmentmarkten
unvermindert an. Die Marktteilinehmer erwarten Gberwiegend, dass der Preis-
anpassungsprozess noch nicht abgeschlossen ist. Das driickte auf die
Kaufneigung der Investoren. In Verbindung mit der sowohl strukturell als auch
konjunkturell schwachen Biroflachennachfrage war deshalb das Einkaufs-
verhalten sehr zogerlich. Im 3. Quartal wurden in den BIG-7-Mérkten je nach
Quelle lediglich fur rund 800 bis 1,1 Mrd. € Blroimmobilien erworben. Fur
ein besseres Ergebnis fehlt es vor allem an groBvolumigen Transaktionen. In
Summe Uber die ersten neun Monate des laufenden Jahres betrug das Trans-
aktionsvolumen nur geringe 3,1 Mrd. € Zum Vergleich: In den letzten drei
Jahren wurden jeweils in den ersten drei Quartalen rund 14 Mrd. € umgesetzt.
Zu ahnlich niedrigen Mittelzuflissen wie im laufenden Jahr kam es zuletzt in
den Jahren 2008 und 2009.

Wie stark die Einkaufspreise unter Druck stehen, ist an der Entwicklung der
Nettoanfangsrenditen fur erstklassige Immobilien abzulesen, die tber die Relation
Nettomieteinnahmen zum Brutto-Kaufpreis berechnet werden. Ahnlich den
Kapitalmarktzinsen folgten diese Renditen seit dem 2. Quartal 2022 einer
auBerordentlich steilen Aufwartsbewegung. Im 3. Quartal 2023 kamen
weitere 34 Basispunkte hinzu. Gleichwohl ist der Renditeabstand gegenlber
der Umlaufrendite fur 10-jahrige Bundesanleihen aktuell etwas niedriger als zur
Jahresmitte 2022. Das lasst fir das kommende Quartal weiter steigende
Nettoanfangsrenditen erwarten, auch wenn die Européische Zentralbank ihren
Kurs wohl nicht weiter verscharfen wird und sich die Zinsen auf dem aktuellen
Niveau stabilisieren werden.
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Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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BIG 7

BERLIN

In Berlin wurde mit 152.000 m? Flachenumsatz aktuell das starkste Quartal des
Jahres registriert und ein Drittel mehr als im Vorquartal umgesetzt. Dennoch lag
der Umsatz im bisherigen Jahresverlauf (Q1-Q3) knapp 35% unter dem
Vorjahreszeitraum. Die weiterhin schwierige Flachenvermarktung lasst den
Leerstand wachsen. Dieser stieg um 20 Basispunkte auf 5,0% an. Die Spitzen-
miete blieb gegentber dem Vorquartal konstant. Auf dem Investmentmarkt
herrschte weiterhin Unsicherheit. Die Investitionen sanken im bisherigen
Jahresverlauf auf knapp 1 Mrd. €, was einem Minus von 75 % gegentiber dem
Vorjahreszeitraum entspricht. Die Nettoanfangsrendite fur erstklassige Objekte
stieg um 35 Basispunkte auf 4,05% an.

HAMBURG

Auf dem Biromarkt sank die Vermietungsleistung im 3. Quartal auf rund
96.000 m?. Im bisherigen Jahresverlauf wurden somit insgesamt 330.000 m?
kontrahiert, was einem Minus von 30% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
(Q1-Q3) entspricht. Zu den groBten Umsatztreibern gehorten unternehmens-
bezogene Dienstleister und Industrieverwaltungen, auf die rund 25% des
Flachenumsatzes entfielen. Die Leerstandsrate stieg geringfligig auf 4,6 % an.
Die Spitzenmiete legte gegentiber dem Vorquartal um 1,5 % zu. Auf dem Invest-
mentmarkt zeigten sich die Marktteilnehmer weiterhin wenig transaktionsfreudig.
Mit 450 Mio. € in den ersten drei Quartalen sanken die Mittelzuflisse auf das
niedrigste Niveau seit dem Krisenjahr 2009. Die Nettoanfangsrendite stieg um
weitere 30 Basispunkte auf 4,05 %.
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BIG 7

MUNCHEN

Auch in Minchen ging die Flachennachfrage zurtlick. In den ersten drei Quartalen
wurden nur 340.000 m? umgesetzt, etwa 45% weniger als im Vorjahr.
Der Leerstand stieg um 10 Basispunkte auf 4,8%. Das geringe Angebot an
hochwertigen Flachen in Top-Lagen fihrte zu steigenden Spitzenmieten, die
innerhalb der letzten 12 Monate um 15% zulegten. Mit 350 Mio. € war das
3. Quartal auf dem Minchner Buroinvestmentmarkt das ergiebigste in diesem
Jahr. Dennoch ist auf Jahressicht bislang mit einem Volumen von 600 Mio. €
etwa 70% weniger umgesetzt worden als im Vorjahr. Die groBe Zurlickhaltung
auf dem Investmentmarkt wirkte sich weiterhin auf die Nettoanfangsrendite
aus; diese stiegen im 3. Quartal um weitere 35 Basispunkte auf 4,05 %.

KOLN

Die Nachfrage nach Buroflachen war auch im 3. Quartal unterdurchschnittlich.
Im bisherigen Jahresverlauf wurde mit 140.000 m? nur halb so viel umgesetzt
wie im Vorjahr. Bei nachlassendem Neubau zeigte die Nachfrageschwache bis-
her kaum Auswirkungen auf die Leerstandsrate, die mit 3,2% weiterhin sehr
niedrig ist. Die Spitzenmiete erhéhte sich gegentiber dem Vorquartal um 1,5 %,
auf 12-Monats-Sicht sogar um 15%. Der Kélner Investmentmarkt zog weiterhin
wenig Kapital an. Im 3. Quartal lagen die Mittelzuflisse bei 80 Mio. €. Diese
flhrten im bisherigen Jahresverlauf zu einer Investmentsumme von 220 Mio. €,
womit das Ergebnis aus dem Vorjahr um rund zwei Drittel verfehlt wurde. Die
Nettoanfangsrendite fiir erstklassige Objekte erhéhte sich um 35 Basispunkte
auf 4,25%.
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BIG 7

FRANKFURT

Die Umsatzschwache auf dem Frankfurter Blroflachenmarkt setzte sich im
3. Quartal fort. Im bisherigen Jahresverlauf wurden rund 270.000 m? umgesetzt,
16 % weniger als im Vorjahreszeitraum. Insbesondere Beratungsgesellschaften
und der Finanzsektor mieteten weniger Flachen an. Der hohe Leerstand gab
geringfiigig nach, wahrend die Spitzenmiete leicht anzog. Auf dem Investment-
markt wurden nur sehr wenige Abschlisse getéatigt. Entsprechend niedrig fielen
die Mittelzuflisse aus. In den ersten drei Quartalen 2023 wurden nur etwa
300 Mio. € fir den Erwerb von Biroimmobilien aufgebracht, dem rund 3 Mrd. €
im gleichen Vorjahreszeitraum gegeniberstehen. Die Nettoanfangsrendite fir
erstklassige Objekte stieg um 35 Basispunkte auf zuletzt 4,25 %.

DUSSELDORF

Im 3. Quartal erhohte sich die Vermietungsleistung um das Dreifache zum
Vorquartal. Dennoch wurde im Jahresverlauf 13% weniger als im Vorjahreszeit-
raum umgesetzt. Die Entwicklung war von steigenden Leerstanden begleitet,
die aktuell bei hohen 9,4 % des Bestandes liegen. Die Mieten blieben gegeniber
dem Vorquartal im Mittel unverandert, zogen aber in der Spitze an und erreichten
die 40-€-Marke. Die stark schwankenden Mittelzuflisse auf dem Investment-
markt fielen auf 35 Mio. €. Im bisherigen Jahresverlauf wurden 250 Mio. €
registriert, etwa 85% weniger als im Vorjahreszeitraum. Auch in Dusseldorf
standen die Kapitalwerte unter erheblichem Abwartsdruck, was sich in steigen-
den Nettoanfangsrenditen zeigte. Diese legten fur erstklassige Objekte um 35
Basispunkte auf 4,25 % zu.
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Uber den Immobilienindex pbbIX
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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 €



