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Uberblick

Auch zum Jahresende 2024 ist die seit dem 2. Quartal 2024 zu beobachtende
Aufwértstendenz intakt. Der pbblX stieg im 4. Quartal 2024 weiter zaghaft an und
erreichte einen Wert von -1,86. Das Gesamtjahr 2024 war von einer schrump-
fenden Wirtschaft gepragt. Dennoch konnte die Blroflachennachfrage auf
Jahressicht moderat zunehmen, blieb aber auf niedrigem Niveau. Die Umséatze
auf den Investmentmarkten verdoppelten sich zwar gegentber dem Vorquartal,
in Summe blieb das diesjéhrige Investmentvolumen aber genau so niedrig wie im
Vorjahr. Im Spitzensegment blieben die Anfangsrenditen im Jahresverlauf stabil,
die Kapitalwerte konnten nur aufgrund des Mietpreiszuwachses etwas anziehen.

Die Gesamtwirtschaft schrumpfte — wie schon in den Vorquartalen — nun auch
zum Jahresende. Im 4. Quartal ging die Wirtschaftsleistung gegeniiber dem
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Vorquartal um 0,2% zurlick. Trotz Leitzinsriickgéangen seit Mitte 2024 hemmt
die rezessive Konjunkturentwicklung weiterhin die Buroimmobilienmarkte.
Die Unsicherheit bezliglich der Konjunktur- und Inflationsentwicklung geht
weiter, so dass sich das vorsichtige Agieren auf den Biromarkten kurzfristig
fortsetzen wird.

Die jingsten Stimmungsumfragen in der deutschen Wirtschaft sprechen
zunachst fur eine fortgesetzte konjunkturelle Abkiihlung. Nach dem ifo
Geschaftsklimaindex schatzten die Unternehmen im Januar die aktuelle Lage
zwar etwas besser als im Vormonat ein, doch die Erwartungen haben sich seit
den Herbstmonaten weiter eingetriibt. Die Skepsis vor allem der Unternehmen
im Verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe nahm zu.

|
2 Boom
1 — T ——
. \\ / L _— = \\ // /_\\ Expansion
1 \\ \\ // \ Rezession
N\ N~ \\
-2 / Krise
-3
o o o o S ) o S o o S IS o o S o o o o
g 5 8 2 =) = = ) = o © = © =) § 5 8 K g
S S S S o o o o o o o o o o o) o <) <) o)
« o o o I I I I I I I I I I o o o o o
BRI NN N N EEE N NNNFEFEEEEEERCTUENENNNEEEEEEE cesomtvirtschattiche Entwicklung
BN NN FEEEEEE NN EEEEER T NEENNEEEEEER sioflachenmarkt
NIRRT NN NN EERT T EE R EEEEEER sioinvestmentmarkt

[0 positive Wirkung B neutrale Wirkung Il negative Wirkung




pbblX | Bliromarkt Deutschland | 2024 | Q4 | Seite 3

Gesamtwirtschaft

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im zweiten Jahr in Folge in einer Re-
zession mit leicht negativen Wachstumsraten. Die reale Wirtschaftsleistung
gab im 4. Quartal 2024 gegenlber dem Vorquartal mit -0,2% nach. Damit
beendete die deutsche Wirtschaft das von konjunkturellen wie strukturellen
Herausforderungen gepragte Gesamtjahr 2024 mit einem Minus von 0,2%
gegeniber dem Vorjahr. Wahrend die privaten und staatlichen Konsumaus-
gaben nach vorlaufigen Erkenntnissen anstiegen, waren die Exporte deutlich
niedriger als im Vorquartal. Zu den belastenden Faktoren fir die Konjunktur
zahlen eine zunehmende Konkurrenz flr die deutsche Exportwirtschaft auf
wichtigen Absatzmarkten, hohe Energiekosten, ein nach wie vor erhdhtes Zins-
niveau sowie unsichere wirtschaftliche Aussichten.

Nachdem die Inflationsrate im Herbst meist unter dem EZB-Zielwert von 2,0 %
lag, ist sie im Dezember 2024 auf 2,6 % gestiegen. Im Vergleich zum Vorjahr
zogen die Verbraucherpreise im Gesamtjahr 2024 um 2,2% an. Das erwartete
schwache Wirtschaftswachstum in den nachsten zwdlf Monaten und der
lahmende Arbeitsmarkt lassen fir das laufende Jahr keine markante Verbesserung
der Wirtschaftslage erwarten. Bis zum Jahresende 2025 wird sich der Preis-
anstieg knapp Uber 2% halten, was der Kaufkraft der privaten Haushalte
zugutekommt und auf ein Anziehen der privaten Konsumausgaben hoffen |&sst.
Gegenuber dem Vorjahr sank die Zahl der Erwerbstatigen um rund 5.000 Per-
sonen. DemgegenUlber wurde 2023 noch ein Wachstum der Erwerbstatigenzahl
um 237000 registriert. Die Arbeitslosenquote liegt mit 6,0% zum Jahresende
2024 weiterhin auf moderatem Niveau, wird aber im Jahresverlauf 2025 vor-
aussichtlich zunehmen.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %

12
10
8
6
4
)
0
2
-4
-6
-8
-10
-12
S 6 o6 60 0o o o o o o o & &6 & & O 0T
© >~ ®© ©© O — o ™ S o’ © ~ W o O = o o <
o O 9O 9O = = = = = = = = = = d o 8 o o
o O O oo o o o oo o oo o o o o o o o o o
AN NN N NN N NN NN NN N NN NN AN
Erwerbstatige | Veranderung gegentber Vorjahr in %
3
)
1
0
-1
-2
-3
S & & &6 &6 &0 &0 o o o o o o & &6 o o O T
«oogggormmvm@boomg&ag?
8 8 8 8 5353 5 &5 &5 &5 5 &5 5 &5 8 8 8 8 8
AN N NN NN NN NN N NN NN N NN o




pbblX | Bliromarkt Deutschland | 2024 | Q4 | Seite 4

Flachenmarkt

Die stagnierende Wirtschaft wirkt sich weiterhin auf die Biroflachenmarkte der
BIG 7 aus, die unter einer schwachen Nachfrage leiden. Die Vermietungsum-
satze gingen im 4. Quartal mit rund 690.000 m? gegeniber dem Vorquartal
(730.000 m?) zurtick. Uber das Gesamtjahr hinweg wurden trotz des fehlenden
wirtschaftlichen Rickenwinds 2,7 Mio. m2 vermietet und somit 150.000 m?2
(+69%) mehr als im Vorjahr. Vor allem der 6ffentliche Sektor fungierte als Treiber
der Flachennachfrage. Das aktuelle Umsatzergebnis liegt jedoch immer noch
239% unter dem 10-Jahres-Durchschnitt von 3,5 Mio. m2. Im Zuge einer erwar-
teten langsamen wirtschaftlichen Erholung ist im Jahresverlauf 2025 mit einer
moderaten Zunahme der Biroflachenumsétze zu rechnen.

Die Neubautatigkeit war mit einem Fertigstellungsvolumen von 1,6 Mio. m?
etwa ein Viertel héher als im Vorjahr. In Verbindung mit dem unterdurch-
schnittlichen Vermietungsumsatz zog die Leerstandsquote merklich an und
betrug zum Jahreswechsel im gewichteten Mittel Uber alle BIG-7-Markte 6,8 %
und damit 100 Basispunkte mehr als zwélf Monate zuvor. Das ist gleichzeitig die
héchste Leerstandsquote seit dem 3. Quartal 2015. Bezogen auf die einzelnen
Markte reichen die Leerstandsquoten von 4,3% in KéIn bis 10,6 % in Dusseldorf.

Der Nachfrage nach hochwertigen Fldchen folgend tendierten die Spitzen-
mieten weiter aufwarts. Im 4. Quartal 2024 lagen sie um Uber 6% hoher als
ein Jahr zuvor. Die Durchschnittsmieten stiegen mit geringerer Dynamik ebenso
an. Aufgrund der starken Nachfrage nach Premiumflachen in den Top-Lagen
stehen die Spitzenmieten weiter unter Aufwartsdruck.
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Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Die Mittelzuflisse an den BIG-7-Buroinvestmentmaérkten haben im 4. Quartal
2024 auf niedrigem Niveau etwas zugenommen. Dennoch hielt die rezessive
Entwicklung auf den Buroinvestmentmarkten unvermindert an. Im 4. Quartal wur-
den in den BIG-7-Markten fiir knapp 1,4 Mrd. € Biiroimmobilien erworben. Uber
das gesamte Jahr 2024 summierten sich die Biro-Investments auf 4,1 Mrd. €
und lagen somit auf dem gleichen Niveau wie im Vorjahr. Zu ahnlich niedrigen
Mittelzuflissen kam es zuletzt im Krisenjahr 2009 mit ca. 3,8 Mrd. €. Zum Ver-
gleich: Im Mittel der letzten zehn Jahre wurden rund 19 Mrd. € p.a. umgesetzt.

Seit Juni 2024 wurde der EZB-Leitzins um 135 Basispunkte gesenkt. Dennoch
lauft die Erholung der Investmentmarkte unter den Rahmenbedingungen
weiterhin relativ hoher Kreditzinssatze, hoher Baukosten, schwacher Blronutzer-
markte und stagnierender Konjunktur noch sehr zaghaft. Die Spitzenrenditen
im Birosektor entwickeln sich seit Jahresanfang 2024 stabil seitwarts. Die
Renditekurve hat in diesem Zyklus voraussichtlich ihren Hohepunkt erreicht. Die
Nettoanfangsrendite ist in den letzten 12 Monaten um 7 Basispunkte gestiegen
und betragt im Durchschnitt der BIG-7-Buromarkte 4,28 %. Der Renditeabstand
gegenuber der Umlaufrendite fur 10-jahrige Bundesanleihen lag zum Jahres-
ende 2024 bei 205 Basispunkten, nachdem das Minimum im aktuellen Zyklus
im 4. Quartal 2022 mit einem Spread von 112 Basispunkten erreicht wurde.

Zu den strukturellen Problemen auf den Blromarkten kommt die Unsicherheit
der wirtschaftlichen Entwicklung hinzu, so dass eine Erholung der Investment-
markte in den nachsten Quartalen nur moderat und sehr krisenanfallig
vonstattengehen wird.
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Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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BIG 7

BERLIN

Auf dem Berliner Buromarkt kam es im Jahr 2024 zu einem Flachenumsatz von
590 Tsd. m?. Damit wuchs der Umsatz gegeniber dem Vorjahr um 12%.
Dennoch wurde das 10-Jahres-Mittel um 27 % verfehlt. Im Rahmen eines um
559% hoheren Fertigstellungsvolumens lasst die unterdurchschnittliche Flachen-
vermarktung den Leerstand wachsen. Dieser stieg auf Jahressicht um 130 Basis-
punkte auf 6,7 % an. Die Spitzenmiete zog zum Jahresende bis auf 46 € je m?an
und liegt damit um 4,5% hoher als zum Jahresende 2023. Auf dem Investment-
markt summierten sich die Mittelzuflisse im vergangenen Jahr auf insgesamt
ca. 900 Mio. €, das sind 30% weniger als ein Jahr zuvor und das niedrigste
Ergebnis seit dem Krisenjahr 2009. Die Nettoanfangsrendite fur erstklassige
Objekte blieb im Jahresverlauf 2024 stabil bei 4,2 %.

HAMBURG

Der Hamburger Buromarkt trat 2024 nahezu auf der Stelle. Mit einem Jahres-
umsatz von 430 Tsd. m? wurde das Vorjahresergebnis um 5% unterschritten.
Zum Jahresende blieb die Umsatzleistung gegentiber dem Vorquartal konstant.
Zum groBten Umsatztreiber gehorten die Abschlisse der 6ffentlichen Verwaltung
mit einem Anteil von 26% am Gesamtumsatz. Trotz einer um 50 % reduzierten
Neubautatigkeit stieg die Leerstandsrate bis Jahresende auf 5,3% an. Im Jahres-
vergleich erhohte sie sich somit um 50 Basispunkte. Die Spitzenmiete legte
gegeniber Ende 2023 um etwa 4% auf 36 € je m? zu. Auf dem Investment-
markt wechselten im letzten Jahr Buroimmobilien im Wert von 840 Mio. € den
Eigentimer. Das bedeutet einen Zuwachs gegentber dem Vorjahr um 15%.
Die Nettoanfangsrendite blieb im 4. Quartal konstant bei 4,25 %.

3

2

1

3

2

1

pbb

DEUTSCHE
PFANDBRIEFBANK

bbIX Berlin | Index . BIG 7
P | [ Berlin
Boom
/\_/
LN
7 \,_/\
"\ A\ ~A -
/‘\<=/ /_\ Expansion
/ \ Rezession
Krise
5555555555850 5 555 5o
© ~x ©®© O O - o ® ¥ L © >~ ® O O — o o %
S O © O = = = = = = = == = £ & o & a8 o
S & &6 &6 © O O O O O O O O O 6 6 o o ©o
& 8 &8 8 8 8 8 888 8088888
bbIX Hamburg | Index . BIG 7
P gl [ Hamburg
Boom
LN
Q f \’\f% ~ Expansion
/ Rezession
\/ _—
Krise
S & S 5 5 6565 588 8 5 S8 558 5 8o
g5 8822 232eet2285488 ]
S & &6 & & © O © o © © © o o o &6 o o o
] 8 &8 8 8 8 8 8 88 8§83 888§




pbblX | Bliromarkt Deutschland | 2024 | Q4 | Seite 7

BIG 7

MUNCHEN

In Minchen zog die Flachennachfrage deutlich an. 2024 wurden insgesamt
620.000 m? umgesetzt, 29 % mehr als im Vorjahr. Umsatzstakste Branchen waren
die Industrie-Verwaltungen und die unternehmensbezogenen Dienstleistungen
mit einem Gesamtanteil von knapp 40%. Der Leerstand stieg im Vorjahresver-
gleich um 120 Basispunkte auf aktuell 6,4 %. Die Nachfrage nach hochwertigen
Flachen in Top-Lagen lasst die Spitzenmiete um 9% steigen und liegt aktuell
mit 54,50 € je m? auf dem bundesweit hochsten Niveau. Auf dem Investment-
markt hielten sich die Anleger im letzten Jahr stark zurtick. Mit einem Jahres-
Gesamtvolumen von nur 550 Mio. € gab es gegenliber dem schon sehr schwachen
Vorjahr ein Minus von 22%. Die Nettoanfangsrendite fir erstklassige Objekte
verharrte im 4. Quartal weiterhin bei 4,15 %.

KOLN

Die Nachfrage nach Buroflachen erreichte im Gesamtjahr rund 230 Tsd. m? und
stieg somit gegentiber dem Vorjahr um 10% an. Dennoch lag dieses Umsatz-
ergebnis rund 25 % unter dem 10-Jahres-Durchschnitt. Bei konstantem Neubau
zeigt die unterdurchschnittliche Nachfrage nun Auswirkungen auf die Leer-
standsquote, die zwar mit 4,3 % vergleichsweise sehr niedrig ist, aber im Jahres-
verlauf um 100 Basispunkte gestiegen ist. Die Spitzenmiete blieb gegenlber
dem Vorquartal bei 32,50 € je m? stabil. Die Lage auf dem Kdlner Biroinvest-
mentmarkt bleibt weiterhin ungiinstig. Zwar stiegen die Mittelzuflisse im Jahr
2024 gegenlber dem Vorjahr um 45% an, doch blieben sie mit rund 470 Mio.
€ etwa 60% unter dem 10-Jahres-Schnitt. Die Nettoanfangsrendite fur erst-
klassige Objekte notierte im 4. Quartal unverandert bei 4,55 %.
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BIG 7

FRANKFURT

Der Biroflachenumsatz in Frankfurt fiel im Jahr 2024 mit 370.000 m? weiter
zurtick. Es wurden 8% weniger Flache als im Vorjahr kontrahiert. Das Minus im
10-Jahres-Vergleich lag sogar bei rund 25 %. Der anziehende Neubau und die
geringere Flachenabsorption trugen zum weiteren Leestandsaufbau bei. Zum
Jahresende lag die Leerstandsquote bei 9,7 % und damit 90 Basispunkte hoher
als Ende 2023. Die Spitzenmieten tendierten im Jahresverlauf weiter aufwarts
und betrugen im 4. Quartal 50 € je m? Was den Investmentmarkt betrifft, so hat
sich die Lage zwar etwas belebt, aber nur auf geringem Niveau. In Summe wurden
im Jahr 2024 rund 820 Mio. € in Blroimmobilien investiert, nach 360 Mio. € im
Vorjahr. 2022 betrug der Investmentumsatz noch 3,2 Mrd. €. Die Nettoanfangs-
rendite fur erstklassige Objekte in 1A-Lagen blieb mit 4,6% im 4. Quartal konstant.

DUSSELDORF

Die Nachfrage nach Buroflachen hat sich 2024 in Disseldorf weiter reduziert.
Es wurde mit 2560.000 m? rund 16% weniger Flache umgesetzt als im Vorjahr
und damit der geringste Umsatz seit dem Krisenjahr 2009 (240.000 m?) regis-
triert. Die Leerstandsquote stieg binnen Jahresfrist um 90 Basispunkte und lag
zum Jahresende mit 10,6 % relativ hoch. Das ist der hochste Leerstand seit
Q4/2014. Die Spitzenmiete zog im Jahresverlauf um 3,50 € auf aktuell 43,50 €
je m? an. Die Mittelzuflisse auf dem Investmentmarkt blieben 2024 mit einem
Umsatz von 300 Mio. € auf dem sehr geringen Vorjahres-Niveau. Damit blieb
das Umsatzergebnis 85% unter dem 10-Jahres-Durchschnitt. In Dusseldorf
verharrt die Nettoanfangsrendite seit vier Quartalen bei 4,5 %.
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BIG 7

STUTTGART

Der Stuttgarter Buromarkt verzeichnete im vergangenen Jahr eine hohere Flachen-
nachfrage. Insgesamt betrug die Vermietungsleistung rund 200.000 m?, nach
ca. 160.000 m? im Vorjahr. Es wurden 2024 insgesamt 40.000 m? neu bezogen,
was einem Minus von 50 % gegentiber dem Vorjahr entspricht. Dem allgemeinen
Trend entsprechend stiegen die Leerstande weiter an, sie sind aber mit einer
Quote von 5,1% weiterhin vergleichsweise niedrig. Ende 2023 lag die Leer-
standsquote noch bei 4,0%. Die Mieten stiegen in den letzten 12 Monaten um
2 € an und erreichen in der Spitze aktuell 37 € je m?. Auf dem Investmentmarkt
sanken die Mittelzuflisse im Jahr 2024 mit rund 240 Mio. € auf das geringste
Niveau seit 2011. Die Nettoanfangsrendite flr erstklassige Objekte blieb im
Vergleich zum Vorquartal bei 4,25 % stabil.
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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 €



