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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 pbblIX Immobilienindex ist im 4. Quartal gestiegen, nachdem er tiber mehrere
Quartale leicht riicklaufig war. Ende 2019 stand er bei 0,83, dem héchsten Wert
seit dem 1. Quartal 2018. Die sieben groBten deutschen Biromérkte blieben
auf Wachstumskurs, das Wachstumstempo hat sich sogar leicht erhéht.

MaBgeblich fir den Anstieg war, dass im letzten Quartal 2019 von makro6ko-
nomischer Seite keine weiteren negativen Impulse ausgingen. Nach einer zu-
nachst niedrigen wirtschaftlichen Dynamik bewegte sich die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung zum Jahresende auf einem leicht aufsteigenden Pfad. Zwar hat sich
der Beschaftigungsaufbau abgeschwécht, aber eine rezessive Entwicklung ist nicht
zu sehen. Die Zahl der Blroarbeitsplatze nahm im Jahr 2019 um 3,2% zu und
legte damit die Basis flr die sehr gute Entwicklung der Flachenmarkte.
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Diese wiesen auch im Schlussquartal eine relativ hohe Vermietungsleistung,
sinkende Leerstande und weiter steigende Mieten auf. Mittlerweile gewinnt der
Neubau weiter an Kraft. Der Flachenmarkt, niedrige Zinsen und Optimismus
bestimmten die Entwicklung auf den Investmentmarkten. Das 4. Quartal 2019
war durch extrem hohe Investments gekennzeichnet. Vor allem auslandische
Investoren erwarben in bisher nicht erreichten Umfang in Deutschland Biiro-
immobilien. Angelséachsische Investoren waren dabei tendenziel weniger prasent.

Die ersten Monate 2020 werden voraussichtlich hinter der hohen Investment-
tatigkeit des letzten Jahres zurlickbleiben. Es wird zu einem Basiseffekt kommen,
der aber nichts daran andert, dass sich die Blromarkte mit Blick auf die Markt-
anspannungsindikatoren gut prasentieren.
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Gesamtwirtschaft

Im Jahr 2019 fiel das Wirtschaftswachstum aufgrund anhaltender politischer
Unsicherheit und schwacher Handelsstréme gering aus. Uber das ganze Jahr
gerechnet stieg das reale Bruttoinlandsprodukt lediglich um 0,6 %. Gelitten
haben vor allem die exportabhéngigen Unternehmen durch Riickgange bei den
Exportauftragen und in der Industrieproduktion. Dem stehen die starker binnen-
wirtschaftlich orientierten Sektoren gegentlber. Sie zeigten sich widerstandsfahig
und verhinderten eine Rezession. Insbesondere der Bausektor prasentierte sich
robust: Die gefiillten Auftragsbuicher lassen erwarten, dass die hohe Produktions-
leistung anhalten wird.

Alles in allem ist davon auszugehen, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion
im Winterhalbjahr 2019/2020 weiterhin nur sehr verhalten wachsen wird.
Aber zugleich lassen sich erste Signale wahrnehmen, dass der Abschwung der
exportorientierten Industrie auslauft und in eine Phase der Stabilisierung tber-
geht. Dies sollte dazu flihren, dass — anders als noch im letzten Quartal zu be-
flrchten war — die binnenwirtschaftlich orientierten Branchen nicht weiter be-
lastet werden und in einen Abwaértssog gezogen werden konnten.

Die Deutsche Bundesbank spricht in diesem Zusammenhang von einer weichen
Landung. Sie geht in ihrem jlingsten Konjunkturausblick davon aus, dass die
Wirtschaft in Deutschland ihre gegenwartige Schwachephase schrittweise
uberwindet und auf einen Wachstumspfad nahe dem Produktionspotenzial ein-
schwenkt. Dies entsprache einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von rund
1,3%. Unsicherheiten, wie eine erneute Verscharfung der Handelsstreitigkeiten
oder eine stéarkere Wachstumsabschwachung in China sowie die Auswirkungen
der Corona-Virus-Epidemie, bleiben allerdings bestehen.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Auch im 4. Quartal 2019 waren auf den Flachenmarkten keine Auswirkungen
von Seiten der schwacheren wirtschaftlichen Entwicklung zu spiren. An den
klassischen Marktanspannungsindikatoren, also der Flachennachfrage, dem
Leerstand und der Entwicklung der Neuvertragsmieten, zeigte sich keine zyk-
lische Abschwachung. Der Markt préasentierte sich mithin zum Jahreswechsel
weiter in guter Verfassung.

Im 4. Quartal hielt die sehr hohe Mietnachfrage nach Biroflachen an. Der
Flachenumsatz in den BIG 7 Markten blieb nur marginal hinter dem Vorquartal
zuriick. Uber das ganze Jahr gesehen wurden die héchsten Flachenumsatze
seit Anfang der 1990er-Jahre erzielt, wobei vor allem die sehr hohen Flachen-
umsatze in Berlin hervorzuheben sind.

Im Sog dieser Entwicklung sank der Leerstand zum Jahresende 2019 weiter,
der sich ohnehin auf einem sehr niedrigen Niveau befindet. Allerdings gewinnt der
Neubau weiterhin an Kraft. Offen bleibt, ob die Neubautatigkeit stark genug ist,
das seit Jahren bestehende MiBverhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage
auszugleichen und damit die Entwicklung des Marktes zu beeinflussen.

Aktuell diktieren die Vermieter die Spielregeln auf dem Flachenmarkt. Dies be-
deutet in erster Linie, dass der Anstieg der Neuvertragsmieten noch nicht
abgeschlossen ist. Im Mittel ber alle sieben Markte erhdhten sich die Spitzen-
mieten im 4. Quartal um 5,5% gegeniber dem entsprechenden Vorjahresquartal.
Noch starker legten die Durchschnittsmieten zu. Hier kam es in Summe tber
alle Markte zu einem Plus von rund 10 % gegenliber dem entsprechenden Vor-
jahresquartal.

Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Der Investmentmarkt erlebte einen auBerordentlich starken Jahresabschluss.
Im 4. Quartal wurden nach Angaben von Real Capital Analytics fir mehr als
11,5 Mrd. € Buroimmobilien in den BIG 7 Méarkten erworben. Seit Anfang 2007
kam es in keinem Quartal zu einem &hnlich hohen Mittelaufkommen. Damit wurde
der etwas schwache Jahresanfang mehr als ausgeglichen und in Summe das
bisher hdchste Jahresergebnis erzielt. Besonders auslandische Investoren zeigten
eine sehr hohe Kaufneigung. Mit 6,7 Mrd. € gingen knapp 60 % der finanziellen
Mittel auf grenziiberschreitende Investitionen zuriick, die sich vor allem auf
groBvolumige Transaktionen konzentrierten. Besonders aktiv waren Investoren
von auBerhalb Europas.

Die erneut sehr hohe Nachfrage nach Buroimmobilien spiegelte sich in dem
fortgesetzten Druck auf die Nettoanfangsrenditen wider. Diese erreichten
Ende 2019 mit einem Wert von rund 2,9% einen neuen Tiefststand. Die hohe
Investmentnachfrage und die damit einhergehenden Renditerlickgénge sind eng
mit dem auBerordentlich niedrigen Zinsniveau verbunden, das mittlerweile nicht
mehr als voribergehend eingeschatzt wird. Die niedrigen Zinsen lenken mehr
und mehr Kapital in den Immobiliensektor, wovon die Assetklasse ,Buro* auf-
grund der guten Fundamentaldaten in besonderer Weise profitiert. Vergleichs-
weise stabile und hohe Mietrenditen sowie die Erwartung positiver Wertveran-
derungen ergeben offensichtlich zusammengenommen ein sehr attraktives Bild.

Daran wird sich vorerst wenig verandern. Dementsprechend dirfte der positive
zyklische Verlauf auf dem Investmentmarkt zunachst anhalten. Allerdings
werden die Mittelaufkommen im 1. Quartal 2020 niedriger ausfallen als im letzten
Quartal 2019.

Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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BIG 7

BERLIN

Mit Blick auf zentrale Indikatoren des Vermietungs- und Investmentmarktes nimmt
Berlin eine herausragende Position ein. So wurden bei sehr geringen Leerstand
im vergangenen Jahr insgesamt Mietabschlisse von mehr als 1 Million m? abge-
schlossen. Ein erheblicher Teil dieser Abschlisse betrifft Objekte, die noch nicht
fertiggestellt sind. Nachfrager sind typischerweise Unternehmen der Internet-
wirtschaft sowie Bundesministerien und Unternehmen der 6ffentlichen Hand.
Getragen durch die dynamische Nachfrage sind die Neuvertragsmieten trotz
einer steigenden Neubautatigkeit eindeutig aufwartsgerichtet. Parallel zur sehr
positiven Flachenmarktentwicklung wurde auf dem Investmentmarkt ein neuer
Rekord aufgestellt. Dank eines herausragenden 4. Quartals wurden im Laufe des
Jahres bestehende Buroimmobilien im Gegenwert von rund 6,5 Mrd. € erworben.

HAMBURG

Trotz relativ hoher Mittelzuflisse in den letzten beiden Quartalen blieb der Invest-
mentmarkt im Jahr 2019 hinter dem Ergebnis des Vorjahres zurlick. Insgesamt
wechselten Biroimmobilien im Gegenwert von rund 2,3 Mrd. € den Eigentliimer,
nach knapp 3 Mrd. € im Jahr zuvor. Im letzten Quartal waren vor allem ausléandische
Investoren auf dem Hamburger Markt aktiv, wahrend in den ersten neun Monaten
2019 inlandische Anleger dominierten. Der Flachenumsatz ging im letzten
Quartal deutlich zurtick. Nicht die Nachfrage, die gemessen an der Birobe-
schaftigung um 2,6 % zulegte, sondern der Mangel an verfigbaren Flachen war
die Ursache dieser Entwicklung. Rund 3% der Biroflachen standen Ende 2019
leer, was letztmalig Anfang der 2000er Jahre der Fall war. Die Mieten reagierten
mit einem weiteren Anstieg auf die gute Marktlage.
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BIG 7

MUNCHEN

Der Minchener Blromarkt zeigt herausragende Fundamentaldaten. Die Leer-
stande lagen Ende 2019 im Stadtgebiet signifikant unter 2% und im Umland
bei rund 6%. Die Blrobeschaftigung stieg um 3,5% und flihrte in Folge knapper
Flachen zu einer erneuten Zunahme der Mieten. Ende 2019 erreichten die Spitzen-
mieten mit deutlich Uber 40 € je m? neue Hochststande. Vor diesem Hinter-
grund verzeichnete der Minchener Investmentmarkt im 4. Quartal 2019 sehr
hohe Mittelzufliisse. Uber das ganze letzte Jahr wurden insgesamt 7,1 Mrd. € fiir
den Erwerb von Buroimmobilien ausgegeben, 44% davon allein im letzten
Quartal. Die Nettoanfangsrenditen fiir erstklassige Objekte liegen derzeit bei
etwa 2,8% - offentsichtlich schatzen die Investoren die Anlagerisiken gering
ein und die weitere Mietentwicklung positiv.

KOLN

Auch fir Kéln zeichnen die jingsten Zahlen ein positives Bild des Bdroflachen-
marktes. Zwar blieb die Vermietungsleistung 2019 rund 5% hinter dem Vor-
jahresergebnis zurlick, aber eine deutlich steigende Blrobeschaftigung, kaum
ungenutzte Buroflachen und kraftig steigende Neuvertragsmieten sprechen eine
eindeutige Sprache. Der Buromarkt Koln befindet sich in guter Verfassung.
Ohne gréBere Anpassungsprobleme wurde dabei eine vergleichsweise hohe
Neubautatigkeit aufgenommen. Das Investmentvolumen fiel auf dem Kdlner
Markt im 4. Quartal mit rund 1,2 Mrd. € auBergewohnlich hoch aus — nie zuvor
wurden in einem Quartal fur eine derart hohe Summe Bilroimmobilien erworben.
Bezogen auf das gesamte Investmentvolumen 2019 entfielen damit rund 62 %
der Geldmittel auf das letzte Vierteljahr.
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BIG 7

FRANKFURT

Ahnlich wie in den anderen BIG-7-Markten, aber im Hinblick auf die absolute
Hohe der Mittelzuflisse unibertroffen, erzielte der Frankfurter Markt fir Blro-
investments im 4. Quartal 2019 ein sehr gutes Ergebnis. Fir rund 3 Mrd. € wurden
Buroobjekte erworben, wozu eine Reihe groBvolumiger Deals beitrugen. Die
Nettoanfangsrenditen haben sich zuletzt kaum veréndert, sie lagen im 4. Quartal
2019 fur erstklassige Objekte bei rund 2,85 %. Bei einer stark steigenden Bliro-
beschaftigung nahm der Buroflachenleerstand im Jahresverlauf 2019 weiter ab.
Je nach Quelle und Marktabgrenzung lag der Anteil der ungenutzten Flachen
an allen Flachen Ende 2019 zwischen 5,5 und 6,5 % und damit etwa ein Prozent-
punkt niedriger als ein Jahr zuvor. Parallel sind binnen Jahresfrist die Neuver-
tragsmieten in der Spitze um 4% und im Durchschnitt um knapp 7 % gestiegen.

DUSSELDORF

Nach einem sehr verhaltenen Verlauf in den ersten 9 Monaten legten die Mittel-
zuflisse im 4. Quartal deutlich zu. In den letzten drei Monaten wurde letztlich
nahezu der gleiche Betrag investiert wie in den vorangegangenen neun Monaten.
Die Nettoanfangsrenditen fur erstklassige Objekte gaben zuletzt nicht weiter
nach und lagen bei etwa 3,1 %. Mit Blick auf die Vermietungsleistung wurde in
Dusseldorf im vergangenen Jahr ein sehr gutes Ergebnis erzielt. Gleichwohl ist
der Leerstand — zumindest im Vergleich zum Durchschnitt der BIG-7-Markte —
noch immer hoch. Zum Jahresende 2019 waren rund 6 % der Biroflache unge-
nutzt, nach rund 6,8 % zwélf Monate zuvor. Die Neuvertragsmieten zeigen in der
Spitze und im Durchschnitt einen moderaten Anstieg, wobei zum Jahresende
2019 Spitzenmieten in Hohe von rund 28,5 € je m? erzielt wurden.

pbbIX Frankfurt | Index

3

2

1

3

2

1

pbb

DEUTSCHE
PFANDBRIEFBANK

Hl BIG7
[0 Frankfurt

Boom
A _/_/7<\v
N Expansion
\ / Rezession
\_/ Krise
S5 5 55 556 S 8 86 5 5 S 5 385 8o
R EEEEEEEEEEEEEE:
S & & & & 6 © & & O O O O O O O O O O
a8 8 8 8 8 8 8 88 80 88
bbIX Disseldorf | Index W BG7
P | [0 Dusseldorf
Boom
L~/ T\
P Yy
B AT T e
_/u xpansion
7 Rezession
Krise
555 585 6565 58 S5 5 5 S5 S 85 8o
5 §83288588gzg2zeesee
S O O O © & & & © O O O O O O O O O O
] 8 &8 8 8 8 8 8 8 88 888 838§«




pbblX | Bliromarkt Deutschland | 2019 | Q4 | Seite 9

BIG 7

STUTTGART

Der Flachenmarkt entwickelte sich im vergangenen Jahr gut. Vor dem Hinter-
grund einer kréaftig steigenden Blrobeschaftigung wurden deutlich mehr Flachen
umgesetzt als im Jahr zuvor. Die Leerstéande bewegten sich bei leichten Schwan-
kungen auf niedrigem Niveau und lagen zum Jahresende unter 2%. Deshalb
zogen die Mieten in der Spitze, aber vor allem im Durchschnitt nennenswert an.
Der Investmentmarkt entwickelt sich vergleichsweise verhalten. Die Investments
waren nicht nur deutlich niedriger als in den anderen Top-Markten, was sich
zumindest teilweise aus dem hohen Stuttgarter Eigennutzeranteil erklart; auch
im Vergleich zu den Mittelzuflissen in den Vorjahren fiel das Ergebnis im letzten
Jahr bescheiden aus. Unabhangig von einem etwas besseren 4. Quartal blieben
die Investments im Jahr 2019 um 35% unter dem Fiinfjahresdurchschnitt.
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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 €



