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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 tberprift nicht das verwendete
Zahlenmaterial und sonstige genutzte Informationen und ibernimmt keine Haftung fur den Inhalt. Sie
ist nicht verpflichtet, Unrichtigkeiten oder Unvollstandigkeiten zu korrigieren oder darauf hinzuweisen.
Die pbb kann die Veréffentlichung 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 Rechtsverhéltnisse aus oder im Zusammenhang mit diesem Dokument im Verhaltnis zur
pbbrichten sichallein nach dem materiellen Rechtder Bundesrepublik Deutschland. AusschlieBlicher
Gerichtsstand ist, soweit dies zuléssigerweise vereinbart werden kann, Minchen.

Die in dieser Publikation enthaltenen Daten und Informationen beruhen auf Quellen und methodischen
Ansétzen, die die vdpResearch GmbH flr zuverlassig hélt. Eine Garantie fir die Richtigkeit oder Voll-
standigkeit der Angaben kann die vdpResearch GmbH nicht (ibernehmen. 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 pbbIX Immobilienindex gab im 1. Quartal 2021 weiter nach auf - 1,51
Punkte nach -1,38 Punkten im 4. Quartal 2020. Hauptgrund der erneuten,
wenngleich stark abgebremsten Abwéartsbewegung waren geringere Investitionen
begleitet vom pandemiebedingten Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivi-
tat. Nachteilige Einflisse vom Flachenmarkt kamen weniger stark zur Wirkung.

Die Buroflachennachfrage war im 1. Quartal 2021 schwach, sie scheint aber
zunéchst ihre Talsohle erreicht zu haben. Bei leicht anziehenden Leerstandsraten
bewegten sich die Neuvertragsmieten seitwarts.

Die dritte Corona-Welle und Verscharfungen des Lockdowns bremsten einerseits
die Inlandsnachfrage. Andererseits zeigt sich in der guten Exportentwicklung die
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Erholung der Weltwirtschaft. In Summe dominierte die schwéachere Inlands-
nachfrage und driickte die gesamtwirtschaftliche Aktivitat in den Minusbereich.

Die Mittelzufllisse in Buroimmobillien in den BIG-7-Mérkten fielen den
Daten von Real Capital Analytics zufolge von 7.3 Mrd. im 4. Quartal 2020 auf
2,1 Mrd. € im 1. Quartal 2021. Die Anfangsrenditen flr erstklassige Objekte
blieben dabei unverandert.

Nach aktuellem Stand kénnte die Pandemie in den nachsten Monaten uber-
wunden werden. Damit dirfte es im Jahresverlauf zu einem Aufschwung der
Wirtschaft kommen, der den Biromarkt belebt. Dagegen stehen strukturelle Ver-
anderungen der Arbeitswelt, die die Flachennachfrage driicken.
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Gesamtwirtschaft

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat im 1. Quartal 2021 deutlich nach-
gegeben. Das reale Bruttoinlandsprodukt verringerte sich saison- und kalender-
bereinigt um 1,7 % gegenlber dem Vorquartal. In erster Linie bremsten die dritte
Infektionswelle und die damit verbundenen EinddmmungsmaBnahmen die
Inlandsnachfrage, von der insbesondere der private Konsum stark betroffen war.
Hinzu kamen weitere Negativmomente, wie der Wegfall der zwischenzeitlichen
MehrwertsteuerermaBigung, die eingeschrankte Verfligbarkeit von Waren, Vor-
produkten und Betriebsmitteln sowie eine sehr unginstige Witterung im Januar
und Februar. Hierbei machten die Wiederanhebung der Mehrwertsteuer und die
Witterung der Bauwirtschaft zu schaffen. Die eingeschrankte Verfigbarkeit von
Waren und Vorprodukten wirkte sich auBerdem auf den GroBhandel und die
Automobilproduktion aus.

Die vergleichsweise gute Nachfrage aus dem Ausland konnte dies nur teilweise
ausgleichen. Immerhin starkt die allmahlich einsetzende globale Erholung der
Wirtschaftsaktivitat das Exportgeschéft. Dabei nehmen die Ausfuhren in Staaten
auBerhalb des Euroraums seit Jahresanfang wieder stark zu.

Den gesamtwirtschaftlichen Problemen zum Trotz hat sich die Stimmung in
der Wirtschaft laut ifo-Geschéaftsklimaindex zuletzt weiter aufgehellt. Dies gilt
vor allem flr das verarbeitende Gewerbe mit steigender Nachfrage und Kapazi-
tatsauslastung. Nicht ganz so zufrieden sind die befragten Unternehmer im
Dienstleistungssektor, allen voran Gastgewerbe und Tourismus. Hier stand bis
zuletzt die Pandemie einer optimistischeren Sichtweise entgegen. Das sollte
sich mit dem zunehmenden Impftempo in den kommenden Monaten deutlich
andern.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Die Vermietungsleistung auf den BIG-7 Markten bewegte sich im Berichts-
zeitraum in etwa auf dem Niveau, das seit Anfang des letzten Jahres vorherrscht.
Rund 720.000 m? wurden umgesetzt, etwas weniger als im entsprechenden
Vorjahresquartal (775.000 m?), aber etwas mehr als im Vorquartal (700.000 m?).
Die Nachfrage nach Biuroflachen leidet weiter unter der Zurlickhaltung vieler
Unternehmen. Darin kommt zum einen die konjunkturelle Schwache zum Aus-
druck. Zum anderen zeigt sich das latente Uberangebot auf dem Flachenmarkt
infolge der Pandemie, von der nicht klar ist, was nach der Pandemie bleibt.

Der seit zwei Quartalen zu beobachtende Leerstand hielt an, da von der Nach-
frage keine Impulse ausgingen und zugleich ein relativ hoher Neubauzugang
zu verzeichnen war, der noch vor der Pandemie projektiert wurde. Ende des
1. Quartals waren im gewichteten Mittel Uber alle BIG-7-Markte rund 4% der
Bestande unvermietet, was einem Anstieg um 30 Basispunkten gegentber
dem entsprechenden Vorjahreszeitraum gleichkommt.

Bisher hatte dieser Anstieg keine direkten Auswirkungen auf die Entwicklung
der Spitzenmieten. Zwar werden fir Vertragsabschlisse nach Aussagen der
Maklerhdauser mehr Incentives benétigt, aber die Spitzenmieten blieben im letz-
ten Quartal in allen BIG-7 Markten unverandert. Auch die Durchschnittsmieten
blieben weitgehend stabil. Es ist offen, ob dies in den nachsten Quartalen so
bleiben wird. Das Uberangebot an Biiroflachen wird zumindest voriibergehend
weiter steigen — und die Mieter werden ihre hieraus erwachsende Verhand-
lungsmacht vermutlich zu nutzen wissen.

Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Gemessen an den Mittelzuflissen ist der Biuroinvestmentmarkt nur maBig in
das laufende Jahr gestartet. Den Angaben von Real Capital Analytics (RCA)
zufolge wurden im 1. Quartal lediglich 2,1 Mrd. € investiert. Hiermit wurden die
Ergebnisse der drei vorangegangenen, durch die Pandemie belasteten Quartale
im Mittel um 50 % unterschritten.

Der schwache Start ins neue Jahr spiegelt neben den Ublichen quartalsweisen
Schwankungen zweierlei wider: Erstens stellten Reisebeschrankungen und die im
1. Quartal stark steigenden Infektionszahlen hohe Hirden dar, die vor allem fur
auslandische Investoren nur schwer zu Uberwinden waren. Zweitens praferierten
die Anleger zuletzt andere Immobilienarten. Insgesamt wird das Anlagever-
halten stark durch die Aussichten auf Ertrag und operative Stabilitat beeinflusst.
Mit der Corona-Krise haben die Segmente Wohnen und Lager/Logistik tenden-
ziell an Attraktivitat gewonnen. Das veranlasst die Anleger, die Aufteilung ihrer
Portfolios dem allgemeinen Trend entsprechend zugunsten dieser Objektarten
vorsichtig anzupassen.

Gleichwohl spielen Biroimmobilien in den BIG-7 Markten weiterhin eine her-
ausragende Rolle bei den Investitionen. Allerdings passen die Investoren ihr
Verhalten den bestehenden Ertragsmoglichkeiten und Unsicherheiten an. Dazu
passt die Entwicklung der Anfangsrenditen fir erstklassige Objekte in bester
Lage. Diese verharrten im 1. Quartal im Durchschnitt Gber alle Mérkte bei rund
3%, obgleich die Umlaufrendite fur zehnjéhrige Anleihen der 6ffentlichen Hand
sich von -0,61 auf -0,47 erhohte.

Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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BIG 7

BERLIN

Im 1. Quartal wurden insgesamt etwa 210.000 m? Biroflache vermietet. Damit
wurde das entsprechende Ergebnis aus dem 1. Quartal 2020 deutlich tUbertrof-
fen — und der Flnfjahresdurchschnitt nur marginal verfehlt. Nach Angaben der
groBen Maklerhauser konnten zahlreiche GroBabschliissen jenseits der Marke
von 5.000 m? getatigt werden, die sich auf mehrere Branchen verteilten. Die
Leerstandsquote stieg gleichwohl an und lag Ende Marz bei 3,4 %, 60 Basis-
punkte hoher als im Quartal zuvor. Die Spitzenmieten stagnierten und notierten
zum Jahresende unverandert in der Nahe der 40 €-Marke. Verglichen mit dem
Vorquartal und dem entsprechenden Vorjahresquartal, als jeweils sehr hohe
Werte realisiert wurden, gaben die Mittelzuflisse auf dem Investmentmarkt
stark nach. Die Anfangsrenditen blieben unverandert.

HAMBURG

Von einem niedrigen Niveau ausgehend hat sich die Flachennachfrage in
Hamburg in den letzten Quartalen kontinuierlich erhéht. Im 1. Quartal lag der
Flachenumsatz bei rund 135.000 m?, gegentiber rund 90.000 m?2 je Quartal im
Jahr 2020. Der Leerstand gab geringfuigig nach und pendelte sich Ende Marz bei
nur noch 2,9 % ein. Sowohl die Spitzen- als auch die Durchschnittsmieten blieben
gegeniber dem Vorquartal unverandert. Fir den Erwerb von Buroimmobilien
wurden im 1. Quartal 2021 nach Angaben von Real Capital Analytics nur rund
0,6 Mrd. € aufgebracht. Das Investitionsvolumen ubertraf damit zwar das gleiche
Vorjahresquartal, blieb aber deutlich hinter den letzten drei pandemiebelasteten
Quartalen zuriick. Die Renditen fir erstklassige Objekte in Spitzenlagen blieben
gegenuber dem Vorquartal unverandert bei 2,7 %.
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BIG 7

MUNCHEN

Auf dem Minchener Blromarkt fiel die Vermietungsleistung im 1. Quartal 2021
mit 104.000 m? sehr verhalten aus. Es fehlt vor allem an GroBabschlissen, so
kam es zu keinem Abschluss jenseits der GroBe von 10.000 m? Der seit dem
Frihjahr 2020 festzustellende Leerstandsanstieg hielt weiter an. Im 1. Quartal
stieg die Leerstandsrate um 40 Basispunkte auf 3,4%. Davon unbeschadet
notierten die Spitzenmieten fiur erstklassige Objekte weiterhin bei 41 € je m?,
auch die Durchschnittsmieten zeigten keine nennenswerte Veranderung. Das
Transaktionsvolumen lag laut RCA nur bei 170 Millionen €; die groBen Makler-
hauser nennen etwas hohere Mittelzuflisse, verweisen aber auch auf ein sehr
schwaches 1. Quartal. Die Nettoanfangsrendite fir erstklassige Objekte lag
zum Jahresende unverandert bei 2,7 %.

KOLN

Der Koélner Blromarkt startete mit einer Vermietungsleistung von 89.000 m?
gut in das neue Jahr. Die Vermietungsleistung liegt damit Gber dem Durch-
schnitt der Jahre von 2017 bis 2019 mit einem Umsatz von rund 75.000 m? je
Quartal. Die seit einiger Zeit leicht anziehende Leerstandentwicklung ging durch
die hohe Anmietung und eine geringe Neubautétigkeit in eine Seitwartsbewe-
gung Uber. Rund 3% des Buroflachenbestandes standen Ende des 1. Quartals
leer. Die Neuvertragsmieten blieben ein weiteres Quartal unverandert. Fir den
Erwerb von Biroimmobilien wurden nach Angaben von RCA in den ersten drei
Monaten nur 68 Mio. € aufgebracht. Andere Quellen kommen auf etwas héhere,
aber ebenfalls geringe Zuflisse. Die Nettoanfangsrendite fir erstklassige
Objekte blieb zum Jahresende unverandert bei 3 %.
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BIG 7

FRANKFURT

Schon seit einigen Quartalen bewegt sich die Buroflachennachfrage in Frankfurt
auf vergleichsweise niedrigem Niveau. Im 1. Quartal 2021 wurden rund 83.000 m?
umgesetzt, ungefahr so viel wie im Quartalsdurchschnitt 2020, aber viel weniger
als im langerfristigen Mittel. Parallel nahm der Buroflachenleerstand erneut zu
auf 6,3%. Mit dem Leerstand, der in Frankfurt traditionell vergleichsweise hoch
ist, stiegen auch die Untervermietungen weiter an — sie machen nach Makleran-
gaben mittlerweile knapp 1% des Bestandes aus. Die Mietentwicklung wurde
hiervon bisher nicht in Mitleidenschaft gezogen. In der Spitze und im Durch-
schnitt blieben die Mieten stabil. Auf dem Buroinvestmentmarkt wurden nach
RCA-Angaben 450 Millionen € investiert. Die Nettoanfangsrenditen fir erst-
klassige Blroimmobilien verharrten gegentiber dem Vorquartal bei 2,8 %.

DUSSELDORF

Im 1. Quartal knlpfte der Disseldorfer Bliromarkt unmittelbar an die schwache
Nachfrageentwicklung des letzten Jahres an. Es wurden lediglich 57.000 m?
umgesetzt, im Mittel Uber das Jahr 2020 waren es immerhin 76.000 m?. Trotz
geringer Neubauzugange fihrte diese Entwicklung zu einem erneuten Anstieg
des Biroflachenleerstandes. Uber 7% des Bestandes stand Ende Marz leer.
Die nominalen Spitzenmieten, die bei 28,5 € je m? lagen, veranderten sich nicht.
Auf dem Investmentmarkt folgte auf die hohen Mittelzuflisse im 4. Quartal
2020 ein sehr zurtckhaltender Jahresauftakt. Das Investmentvolumen betrug
mit rund 130 Millionen € nur 229% der in den letzten finf Jahren pro Quartal
investierten Summe. Gleichwohl blieben die Nettoanfangsrenditen fir erstklas-
sige Objekte unveréndert bei 2,95 %.
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BIG 7

STUTTGART

Im 1. Quartal 2021 blieb die Vermietungsleistung rund 7 % unter dem Quartals-
durchschnitt 2020. Insgesamt konnten knapp 33.000 m? neu vermietet oder an
Eigennutzer verkauft werden. Der Leerstand ging leicht zuriick und ist mit lediglich
2% sehr niedrig; allerdings wurden wieder mehr Flachen zur Untervermietung
angeboten. Sowohl die Neuvertragsmieten fir erstklassige Objekte als auch die
Durchschnittsmieten blieben im Berichtszeitraum unverandert. Auch der Invest-
mentmarkt kniipfte ohne groBe Veréanderung an die verhaltene Entwicklung des
letzten Jahres an. Die Mittelzuflisse betrugen lediglich 150 Millionen €, wofir ein
nicht ausreichendes Angebot an Investmentobjekten verantwortlich gemacht
wurde. Bestatigung erhalt diese Sichtweise durch die Entwicklung der Spitzen-
renditen, die trotz hoherer langfristiger Zinsen bei 2,85 % verharrten.
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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 €



