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GRUSSWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

vor dem Hintergrund der hohen Nachfrage nach Gewerbeimmobilien in Deutsch-
land spielen regionale Standorte eine zunehmende Rolle. Die fiir eine Immobilien-
entscheidung wichtigen Daten sind fur diese Markte jedoch haufig schwer verflig-
bar. Mit unseren Analysen der Immobilienmarkte einzelner Bundeslander sowie
regionaler Standorte schlieBen wir diese Licke und tragen zu mehr Markttrans-
parenz bei. In vorliegender Studie untersuchen wir zum dritten Mal die Segmente
Einzelhandel, Biro und Wohnen in Baden-Wurttemberg. Neben dem GroBraum
Stuttgart wurden die Stadte Freiburg, Karlsruhe und Ulm sowie bundeslandiber-
greifend die Metropolregion Rhein-Neckar mit den Stadten Heidelberg, Mannheim
und Ludwigshafen untersucht. Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass alle
untersuchten Standorte eine positive Entwicklung der gewerblichen Immobilien-
maérkte aufweisen.

Auf dem Wohnimmobilienmarkt fehlt es an allen betrachteten Standorten an aus-
reichend attraktivem Wohnraum. Hier dirften die hohen Mieten ihren Zenit noch
nicht erreicht haben und 2018 weiter steigen, wenngleich die hohen Zuwachs-
raten von 2016 und 2017 allenfalls am Top-Standort Stuttgart erwartet werden.
Im Segment Bliro sorgt eine kraftige Zunahme der Birobeschéaftigten fir eine
hohe Nachfrage. Demgegenuber stehen ein knappes Flachenangebot und eine
niedrige Leerstandsquote. Daher erwarten wir flir 2018 weiter moderat steigende
Mieten. Im Einzelhandel bieten eine Uberdurchschnittliche Wirtschaftsleistung,
steigende Einkommen und ein anhaltender Einwohnerzuwachs gute Rahmen-
bedingungen fir den Einzelhandel. Die untersuchten Oberzentren haben sich

im Vergleich zum Bundesdurchschnitt insgesamt leicht Gberdurchschnittlich ent-
wickelt. Das bereits hohe Mietniveau durfte in Verbindung mit der wachsenden
Bedeutung des E-Commerce jedoch dazu beitragen, dass die Spitzenmieten 2018
stagnieren.

Der vorliegende Marktbericht ist Bestandteil unserer Fachthemenreihe, im Rahmen
derer wir im Frihjahr und Herbst die Markte in den regionalen Immobilienzentren
und an den sieben Top-Standorten untersuchen und in Marktberichten veroffent-
lichen. Hinzu kommen zweimal jahrlich die Analysen der Markte einzelner Bundes-
lander.

Alle aktuellen Studien stehen Ihnen auf unserer Website unter https://dzhyp.de/
de/ueber-uns/markt-research/ zum Download zur Verfiigung oder kénnen bei uns
angefordert werden.

Mit freundlichen GruBen

Harald Alber
Leiter Gewerbekunden Mittelstand & Verbund
Regionalzentrum Stuttgart

DZ HYP
August 2018

Harald Alber
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Wirtschaftliches Umfeld fiir den baden-wiirttembergischen Immobilienmarkt

Das wirtschaftsstarke Baden-Wirttemberg ist ein gefragter Immobilienstandort mit
einem wachsenden Bedarf an Gewerbeflachen und Wohnungen, die allerdings auch
entsprechend teuer ausfallen. So kénnen die rund 70 Seiten unseres dritten Marktbe-
richts zum gewerblichen Immobilienmarkt in Baden-Wirttemberg zusammengefasst
werden. Alle untersuchten Standorte entwickeln sich durchweg positiv. Das ist auch
aufgrund der unterschiedlichen Struktur der Standorte interessant, die von einem
hohen industriellen Grad wie etwa im Grof3raum Stuttgart bis zu einer stark dienst-
leistungsgepragten Ausrichtung reichen. Wirkliche Schwachpunkte sind dabei kaum
auszumachen. Am ehesten lassen sich hier das knappe Angebot sowie das hohe Miet-
niveau anfiihren. Ein Beispiel ist Stuttgart mit einem praktisch voll ausgelasteten
Biromarkt, wodurch die Suche nach passgenauen Geschaftsrdumen erheblich
erschwert wird. Aber auch hohe Mieten kdnnen die Attraktivitdt eines Standorts
belasten. So bewegen sich die Wohnungsmieten in Freiburg und Heidelberg bereits
auf dem Niveau der Top-Standorte. Und die Bliromieten sind hier héher als in grof3en
Burostandorten wie Essen, Hannover oder Nirnberg.

Auch mit Blick auf die wirtschaftliche Lage des Bundeslandes gibt es wenig zu
meckern. Mit einer Wirtschaftsleistung von rund 500 Milliarden Euro tragt Baden-
Wirttemberg rund 15 Prozent zum deutschen Bruttoinlandsprodukt bei. Je Einwohner
errechnet sich daraus eine jahrliche Wirtschaftsleistung von fast 44.000 Euro, deutlich
mehr als der Bundesdurchschnitt von rund 38.000 Euro. Die Beschaftigung wachst
kraftig, der Arbeitsmarkt signalisiert Vollbeschaftigung. Erste Platze erreicht Baden-
Wirttemberg im Bundeslandvergleich bei den meist dazu herangezogenen Kenn-
groéRen allerdings nicht. Die Arbeitslosenquote ist in Bayern noch etwas niedriger, die
Bruttol6hne sind unter den Flachenlandern in Hessen héher. Und im Bildungsmonitor
2017 wird mit dem vierten Platz die Siegertreppe — dort stehen Sachsen, Thiiringen
und Bayern — verfehlt. Unter dem Strich sind die Aussichten gut, dass Baden-
Wirttemberg auch in der Zukunft ein attraktiver Immobilienmarkt bleibt. Damit der
Erfolgspfad nicht verlassen wird, dirfen die Hande aber nicht in den Schol gelegt
werden. Das kénnte auch die Dynamik des Immobilienstandortes Baden-Wirttemberg
bremsen, denn der anhaltende wirtschaftliche Erfolg ist die Basis fiir das hohe Preis-
niveau auf dem Immobilienmarkt.

In den vergangenen Jahren wurde in Deutschland viel Gber demografische Risiken
wie Bevélkerungsriickgang und Uberalterung diskutiert. Vor allem in Ostdeutschland
sind die Auswirkungen schon deutlich sichtbar. Baden-Wurttemberg als nach
Einwohnerzahl drittgroRtes Bundesland steht dagegen aus demografischer Sicht recht
gut da. Seit der Jahrtausendwende ist die Bevélkerung um tber 5 Prozent gewachsen,
deutlich starker als das deutschlandweite Plus von 1 Prozent. Gerade erst hat das
Statistische Landesamt gemeldet, dass die Einwohnerzahl erstmals auf Uber
11 Millionen gestiegen ist. Der kraftige Einwohnerzuwachs diirfte den um sich greifen-
den Fachkraftemangel am Arbeitsmarkt zumindest teilweise ddmpfen.

Die Ursachen des Bevolkerungswachstums haben sich jedoch im Zeitablauf
gewandelt. Bis vor einigen Jahren ist die Zahl der Baden-Wirttemberger mit
deutschem Pass — dahinter diirfte sich die Ab- beziehungsweise Zuwanderung aus
Ostdeutschland verbergen — kraftig gewachsen. Deren Zahl ist mit 9,4 Millionen jedoch
seit rund zehn Jahren stabil. Dagegen ist die Zahl der Einwohner mit auslandischem
Pass in den zurlickliegenden Jahren kraftig gewachsen. Die Zahl hat sich seit 2011
um rund 500.000 erhéht.

Der Immobilienmarkt im wirtschafts-
starken Siidwesten entwickelt sich
durchweg positiv

Baden-Wiirttemberg steht gut da,
verfehlt aber den Spitzenplatz

Demografische Risiken werden
durch das kréftige Bevolkerungs-
wachstum gedampft

Zuletzt wuchs die Einwohnerzahl
aber nur noch durch auslédndische
Zuwanderer
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Wir analysieren in dieser Publikation den gewerblichen Immobilienmarkt in Baden- Einzelhandel, Biiro und
Wirttemberg mit den Segmenten Einzelhandel, Biro und Wohnen. Neben dem Grof3- Wohnen stehen im Fokus
raum Stuttgart betrachten wir die bundeslandibergreifende Metropolregion Rhein- dieses Marktberichts
Neckar mit den Stadten Heidelberg, Mannheim und Ludwigshafen. Darlber hinaus

haben wird die GroRstadte Freiburg, Karlsruhe und Ulm analysiert.

Demografische und wirtschaftliche Entwicklung in Baden-Wiirttemberg
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GESAMTWIRTSCHAFTLICHES WACHSTUM SEIT 2010 BRUTTOLOHNE UND -GEHALTER JE ARBEITNEHMER 2017
BRUTTOINLANDSPRODUKT PREISBEREINIGT VON 2010 BIS 2017 IN % IN EURO
Bayern 18,3 Hamburg 44.768
Berlin 16,6 Hessen 42.934
Niedersachsen 15,8 Baden-Wirttemb. I 41,938
Baden-Wirttemb. I 15,5 Bayern 41.057
Thiringen 14,1 Nordrhein-Westf. 40.057
Sachsen 13,8 Bremen 39.448
Deutschland NN 13,1 Deutschland NN 33.921
Schleswig-Holst. 13,1 Berlin 38.221
Rheinland-Pfalz 12,6 Rheinland-Pfalz 37.502
Bremen 12,0 Saarland 37.277
Hamburg 10,3 Niedersachsen 36.188
Hessen 9,8 Schleswig-Holst. 35.136
Nordrhein-Westf. 9,5 Brandenburg 31.794
Brandenburg 9,2 Sachsen 31.706
Meckle nburg-Vorp. 7,0 Sachsen-Anh. 31.347
Sachsen-Anhalt 4,9 Thiringen 31.346
Saarland 4,2 Meckle nburg-Vorp. 30.484
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Immobilienstandorte in Baden-Wiirttemberg Mh

In diesem Bericht zum gewerblichen Immobilienmarkt in Baden-Wiirttemberg werden Heidelberg

von uns die Marktsegmente Einzelhandel, Biro und Wohnen betrachtet. Die analy-
sierten Standorte fasst die nachstehende Tabelle zusammen. In den untersuchten
baden-wirttembergischen Stadten und Landkreisen leben insgesamt 3,9 Millionen
Einwohner, die etwa 35 Prozent der Bevdlkerung des Bundeslandes ausmachen.

[
Karlsruhe

Im anschlieBenden Kapitel analysieren wir die Marktentwicklung flr Einzelhandelsim-
mobilien mit dem Fokus 1A-Lagen und innerstadtische Shopping-Center. Daran
schlief3t sich ab der Seite 10 der Markt fir Buroflachen und ab Seite 14 der
Wohnungsmarkt an. Seite 18 gibt einen Uberblick lber die Entwicklung der
Mietrendite. Ab Seite 19 stellen wir die einzelnen Standorte, beginnend mit dem Grol3-
raum Stuttgart, detailliert vor. Die Region Rhein-Neckar folgt ab Seite 42. Ab Seite 56
schlielen sich Freiburg, Karlsruhe und Ulm an.

(]
Freiburg

STANDORTE IM MARKTBERICHT (DATEN FUR 2017)

Ein- Haus- Verfiigbares Arbeits- BIP pro Verarbeiten- Einzelhan- Biiro- Wohnungsbe-
Regionen / Stadte wohner halte Einkommen losenquote Kopf Beschiftigte des Gewerbe delsflaiche flache stand
in Tau- in Tau- mtl. in in Tau- in % der Ein- Anteil Beschaf- in Tausend in Tausend
send  send Euro in % in Euro send wohner tigte in % m? m? in Tausend
Region Stuttgart 2773  1.390 1.604 8,3 5.643 16.822 1.316
Stadt Stuttgart 629 349 2.090 47 78.277 519 9,4 14,0 1.069 7.787 310
Landkreis Boblingen 389 186 2.136 34 62.704 227 7.4 34,3 896 1.867 180
Landkreis Esslingen 532 262 2171 3,8 36.747 273 8,6 28,4 1.105 2.541 253
Landkreis Goppingen 256 125 2.051 41 30.412 125 9,4 27,3 653 998 120
Landkreis Ludwigsburg 541 262 2.190 3,7 41.117 263 8,9 26,3 1.102 2.069 253
Rems-Murr-Kreis 426 206 2.133 3,7 29.900 198 4,7 25,9 818 1.560 200
Region Rhein-Neckar 633 343 494 12,3 1.659 3.989 329
Heidelberg 160 92 2.172 4,4 48.962 120 10,0 8,7 355 989 79
Mannheim 306 164 1.787 54 58.672 245 12,0 17,7 828 2.080 165
Ludwigshafen *) 167 86 1.717 8,3 76.503 128 15,0 355 476 920 85
Freiburg 229 130 1.842 53 45.952 177 18,6 7,0 510 1.372 114
Karlsruhe 307 170 1.975 4,5 58.825 240 8,9 9,4 540 2.394 156
Uim 125 65 2.288 3,8 69.650 124 4,2 15,7 516 866 62
Stédte ohne Stuttgart 1126 622 1.978 4,8 55.962 907 11,0 11,9 2.749 7.700 577
Standorte Baden-Wirttem-
berg insgesamt 3.899 2012 2.511 9,3 8.393 24.523 1.893
Regional-12 4.907 2749 1.802 7.2 46.896 3.365 10,2 10,9 10.323 30.691 2.606
Top-7 9.910 5.787 1.959 7,3 54.791 6.671 14,0 8,0 16.879 79.830 5.216

Regional-12 (Oberzentren): Augsburg, Bremen, Darmstadt, Dresden, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leipzig, Mainz, Mannheim, Minster, Nirnberg
Top-7 (Top-Standorte): Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, KéIn, Miinchen, Stuttgart

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit, BulwienGesa, Feri, DZ BANK Research
*) Das rheinland-pfalzische Ludwigshafen wird in den Summen und Durchschnittswerten zu Baden-Wirttemberg nicht beriicksichtigt.
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Handelsimmobilien — Marktsituation und Prognose

Die Wirtschaft lauft rund, der Arbeitsmarkt ,brummt® und die Stimmung der Konsu- Die wirtschaftlichen Rahmen-
menten ist bestens. Dank knapper Fachkrafte kdnnen die Gewerkschaften kraftige bedingungen fiir den Einzelhandel
Tariferhdhungen durchsetzen, was derzeit zu Nettolohnzuwéchsen von rund sind nach wie vor sehr gut

2,5 Prozent fuhrt. Die Renten steigen sogar noch schneller, das Rentenplus betragt in

diesem Jahr mehr als 3 Prozent. Damit steigen die Einkommen auch 2018 erneut

starker als die Verbraucherpreise, die im laufenden Jahr um 1,6 Prozent zulegen

dirften. Somit kénnen sich die privaten Haushalte erneut Uber ein reales Ein-

kommensplus freuen, das aber angesichts der angezogenen Inflationsrate nicht mehr

bei rund 2 Prozent liegt wie von 2014 bis 2016, sondern bei weniger als 1 Prozent.

Das seit Jahren solide wirtschaftliche Umfeld hat flr kraftig wachsende Einzelhandel- Von 2015 bis 2017 sind die Einzel-
sumsatze gesorgt, die zwischen 2015 und 2017 um fast 4 Prozent jahrlich zulegen handelsumsitze bundesweit um fast
konnten. Unterstiitzt wird die Kaufbereitschaft noch von niedrigen Zinsen, die die 4 Prozent pro Jahr gestiegen
Attraktivitdt des Sparens schwachen. Dazu kommt in vielen Stédten ein florierender

Tourismus. Damit sind die Voraussetzungen gut, dass 2018 das neunte Jahr in Folge

mit steigenden Einzelhandelsumsatzen wird. Die Prognose des Einzelhandels-

verbandes HDE fallt allerdings nicht mehr ganz so rosig aus, das Umsatzplus wird mit

2 Prozent erwartet. Dabei diirfte auch eine gewisse Verunsicherung der Verbraucher

durch die Vielzahl internationaler Krisenherde reflektiert werden.

DAS KONSUMKLIMA ENTWICKLELT SICH SEIT DER JAHRESMITTE DER E-COMMERCE DURFTE DEN UMSATZANTEIL IM LAUFENDEN
2017 SEITWARTS AUF EINEM HOHEN NIVEAU JAHR AUF UBER 10 PROZENT STEIGERN
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Quelle: GfK Quelle: HDE

Der stationare Handel kann sich dartiber aber nur bedingt freuen. Denn das Wachstum Durch den E-Commerce kann der
konzentriert sich seit geraumer Zeit vor allem auf das Online-Shopping, das mit stationare Handel nur bedingt vom
Zuwachsraten von rund 10 Prozent jahrlich weit Gberproportional zulegen kann. Dank ,,Kaufrausch® profitieren

der hohen Umsatzsteigerungen im Einzelhandel konnte zuletzt zwar auch der

stationdre Handel kraftig zulegen. Aber im laufenden Jahr mit der moderateren

Wachstumsprognose dirfte der Zuwachs in den Ladenkassen nur noch bei knapp

Uber 1 Prozent liegen. Das ist weniger als die Inflationsrate, sodass die Umsatze im

stationdren Handel preisbereinigt trotz der guten wirtschaftichen Rahmen-

bedingungen leicht zuriickgehen durften.

SchlieRlich zahlt der Einzelhandel zu den Wirtschaftsbereichen, in denen die Digitali- Im Einzelhandel macht sich
sierung schon tiefe Spuren hinterlassen hat. Die Konsumenten kdnnen sowohl die Digitalisierung immer starker
zuhause als auch unterwegs jederzeit Produkte bestellen oder Preise vergleichen. bemerkbar

Damit hat der erfolgreiche E-Commerce kraftig dazu beigetragen, dass der lang-

anhaltende Mietanstieg in den besten Shopping-Lagen zu Ende gegangen ist.
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Die Erfolge im E-Commerce bedeuten aber nicht, dass die Menschen nicht mehr so Der Shopping-Bummel in der City
oft in die City zum Bummeln kommen. Die Shopping-Meilen und Einkaufszentren, die ist nach wie vor beliebt, nur wird
an vielen Orten durch Projektentwicklungen und stadtebauliche Malnahmen heraus- zunehmend per Mausklick gekauft
geputzt wurden, sind nach wie vor kraftig frequentiert. Zudem ist das gastronomische

Angebot immer besser geworden, was der Aufenthaltsqualitat ebenfalls zugutekommt.

Allerdings nutzen die Kunden intensiver die Moglichkeiten des Online-Shoppings und

bestellen das gewiinschte Produkt anstelle des Kaufs vor Ort. Dass die Retailer darauf

mit einer verhalteneren Nachfrage nach Verkaufsflachen und einer sinkenden Bereit-

schaft gegeniiber hdheren Mieten reagieren, Uberrascht nicht.

KAUFKRAFT UND ZENTRALITAT VIELE TOURISTEN UNSTERSTUTZEN DIE REGIONALE KAUFKRAFT
160
150 Karlsruhe 3.600
140
130 Mannheim 4.300
120
4.900

110
100 Stuttgart 5.900

90

80 Freiburg 6.300

Fre|burg Mannheim Heidelberg Karlsruhe Ulm Stuttgart
Kaufkraftkennziffer mmmmn Z entralitatskennziffer Heidelberg 8.800

e Bun deswe iter Durchsch nitt

Quelle: BulwienGesa Quelle: BulwienGesa

Daraus resultiert bislang aber kein Einbruch bei der Nachfrage nach innenstadtischen Systemgastronomen driangen
Verkaufsflachen, sondern vielmehr eine Verschiebung der Nachfragestruktur. Die Li-  verstérkt in die Innenstédte
cke, die sich durch die schwachere Flachennachfrage der klassischen Retailer in den

besten Lagen aufgetan hat, fillen andere Flachennutzer wie Supermarkte und Droge-

rien, die Gastronomie, insbesondere Systemgastronomen, und andere Dienstleister

wie Fitnessstudios. Zudem fragen die Online-Handler selbst Verkaufsflachen nach,

um die Kunden neben dem Online-Vertrieb auch liber Ladengeschafte zu erreichen.

An den baden-wirttembergischen Standorten gelten die guten Vorgaben fiir den Baden-Wiirttemberg bietet
Einzelhandel allemal. Das Lohnniveau in der industriestarken Region ist hoch. Und dem Einzelhandel hervorragende
Sorgen um den eigenen Arbeitsplatz muss sich bei Vollbeschaftigung und Fach- Rahmenbedingungen
kréftemangel kaum jemand machen. Dazu kommen noch zwei weitere Faktoren, die

die Kaufnachfrage erhéhen. Erstens weisen die untersuchten Standorte genauso wie

das Bundesland insgesamt ein hohes Einwohnerwachstum auf. Die Bevolkerung

Baden-Wurttembergs ist seit der Jahrtausendwende bis 2017 um rund eine halbe

Million Menschen gewachsen, wodurch sich der Einzelhandelsumsatz um uber

3 Milliarden Euro erhéht hat, wovon ein Teil den Innenstadten der untersuchten Stand-

orte zugutekommen diirfte. Das zeigen die hohen Zentralitatswerte mit Kennzahlen

von 120 bis fast 150 Punkten. Und zweitens kdnnen sich die sechs Stadte Giber gute

Besucherzahlen freuen. Freiburg und Heidelberg ragen dabei mit Blick auf die

Touristenzahlen jedoch weit heraus.

Die Kaufkraftwerte fiir Freiburg, Mannheim und Heidelberg fallen angesichts der guten Die hohen Studentenzahlen diirften
wirtschaftlichen Lage des Bundeslandes uberraschend niedrig aus. Hier wird noch fiir die teilweise etwas schwéacheren
nicht einmal — beziehungsweise nur knapp der bundesweite — Durchschnitt erzielt. Kaufkraftwerte verantwortlich sein
Dahinter verbirgt sich jedoch weniger eine generelle Einkommensschwache der

privaten Haushalte in den drei Stadten. Vielmehr dirften die hohen Studentenzahlen

erheblich dazu beitragen, dass die Kaufkraftwerte nach unten gedriickt werden. So
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kommt Heidelberg in Relation zur Einwohnerzahl auf einen Studentenanteil von fast
einem Viertel. In Karlsruhe und Freiburg sind es immerhin noch rund 14 beziehungs-
weise 15 Prozent. In Mannheim ist der Anteil mit 9 Prozent am niedrigsten. Freiburg
und insbesondere Heidelberg kdnnen die etwas schwachere regionale Kaufkraft
jedoch durch die sehr hohen Besucherzahlen wettmachen.

DER RELATIVE VERKAUFSFLACHENBESTAND IST SEIT UBER ZEHN
JAHREN STABIL

KRAFTIG ZULEGEN
VERKAUFSFLACHE JE EINWOHNER IN QUADRATMETERN

UMSATZ JE QUADRATMETER VERKFAUFSFLACHE IN EURO

DIE FLACHENPRODUKTIVITAT IN BADEN-WURTTEMBERG KONNTE
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Angesichts der guten Vorgaben fir den Einzelhandel wurde in Baden-Wirttemberg
kraftig in neue Einzelhandelsprojekte investiert. So verfligen die sechs analysierten
Stadte im Durchschnitt Gber recht hohe Verkaufsflichenbestande, die bis zuletzt
weiter zugelegt haben. In Relation zur Einwohnerzahl ist das Verkaufsflachenangebot
aber aufgrund des kraftigen Einwohnerzuwachses nicht gréRer geworden, sondern
hat sich auf einem erhdéhten Niveau stabilisiert. Dank der splrbar zugenommenen
Einzelhandelsumsatze hat sich die Flachenproduktivitat — die Verkaufserldse je

Die Standorte verfiigen tiber
einen relativ hohen Verkaufs-
flachenbestand

Quadratmeter Verkaufsflache — sichtbar positiv entwickelt.

EINZELHANDEL: SPITZENMIETE IN DEN OBERZENTREN
IN EURO JE QUADRATMETER

EINZELHANDEL: SPITZENMIETE IN STUTTGART
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Quelle: BulwienGesa, Prognose DZ BANK Research

Unter dem Strich hat sich die Spitzenmiete im Einzelhandel der baden-wirttembergi-
schen Oberzentren im Vergleich mit bundesweiten Standorten dieser Kategorie leicht
Uberdurchschnittlich entwickelt. Zudem ist das Mietniveau Uberdurchschnittlich hoch.

Quelle: BulwienGesa, Prognose DZ BANK Research

Die baden-wiirttembergischen
Einzelhandelsstandorte haben sich
insgesamt erfreulich entwickelt

Beim Vergleich mit unserem Referenzindex Regional-12 muss berucksichtigt werden,
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dass die dort enthaltenen Oberzentren im Durchschnitt — bezogen auf die Einwohner-
zahl — fast doppelt so groR sind. Die Bandbreite der Spitzenmiete reicht von etwas
Uber 100 Euro je Quadratmeter in Karlsruhe bis zu 160 Euro je Quadratmeter in
Freiburg. Karlsruhe ist der einzige Standort, an dem die Spitzenmiete in den zurlick-
liegenden Jahren leicht gesunken ist, wahrend sie in den anderen vier Oberzentren
um nicht ganz 30 (Mannheim) bis hin zu fast 50 Prozent (Uim) zulegen konnte. Der
Grund fiir das schlechtere Abschneiden von Karlsruhe durfte vor allem auf die
langjahrige innerstadtische GroRbaustelle zur unteririschen Verlegung der Stadtbahn
zuriickzufihren sein.

In der Landeshauptstadt Stuttgart ist die Spitzenmiete im Einzelhandel in den zurtick-
liegenden zehn Jahren mit 19 Prozent nur etwa halb so schnell gewachsen wie der
Durchschnitt der sieben Top-Standorte. Damit liegt die Spitzenmiete mit 250 Euro je
Quadratmeter rund 50 Euro je Quadratmeter unter unserem Top-Standorte-Ver-
gleichsindex Top-7. Die langsamere Mietdynamik geht nach unserem Dafiirhalten
aber nicht auf eine spezifische Schwéache des Standorts zuriick. Andere Top-Stand-
orte, insbesondere Berlin, aber auch Frankfurt, Hamburg, Minchen profitieren jedoch
im Vergleich durch eine ausgepragtere Internationalitéat und etwas mehr ,Glamour*.
Dazu kommt die kurz hintereinander getaktete Eréffnung dreier innerstadtischer Shop-
ping-Center, die ein kraftiges Wachstum der Verkaufsflache im Bereich der 1A-Lage
Konigstralle bewirkt haben. Mit Blick auf die E-Commerce-Herausforderungen durfte
die Kombination aus einem nicht ganz so hohen Mietniveau und ausgezeichneten
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen aber keine schlechte Ausgangsbasis darstellen.

Berlin hat sich als Einzelhandels-
standort liberdurchschnittlich
positiv entwickelt

HANDEL: SPITZENMIETE 2017 UND 10-JAHRIGE MIETENTWICKLUNG AN DEN EINZELNEN STANDORTEN
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Quelle: BulwienGesa, DZ BANK Research

Der Einzelhandel in den Innenstadten hat sich tber viele Jahre sehr gut entwickelt.
Stadte sind ,In“, dazu kommen ein kraftiges Einwohnerwachstum, wirtschaftlicher
Aufschwung und eine steigende Zahl in- und auslandischer Besucher. Das Interesse
an Verkaufsflachen war deshalb so grof3, dass die Retailer kraftig steigende Mieten
und langfristige Mietvertrage akzeptierten. Diese Aufwartsbewegung ist jedoch
gestoppt, obwohl viele Faktoren, die zum Mietanstieg beigetragen haben, nach wie
vor intakt sind. Zum einen ist die Konkurrenz durch den aufstrebenden E-Commerce
bei den in der City angebotenen Produkten wie Textilien, Schuhe, Sportartikel und
Elektronik besonders grof3, was Anpassungen beim Flachenbedarf erforderlich macht.
Zum anderen ist das Mietniveau in vielen GroRstadten inzwischen so hoch, dass der
Spielraum nach oben weitgehend ausgeschopft sein dirfte. Daher gehen wir fur das
laufende Jahr trotz des guten wirtschaftlichen Umfeldes nicht von weiteren Mietzu-
wachsen aus. Perspektivisch durfte die Situation fiir den Einzelhandel auch nicht
einfacher werden. Denn neben dem wachsenden E-Commerce sollte auch ins Kalkiil

Prognose Handel: 2018 diirfte die
Spitzenmieten in Baden-Wiirttem-
berg stagnieren
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gezogen werden, dass sich der aktuelle Aufschwungzyklus nicht unendlich fortsetzen
wird. Die Mietdaten fir die einzelnen Standorte sind in der nachstehenden Tabelle
zusammengefasst.

PROGNOSE HANDEL

2016 2017 2018e
Stuttgart Spitzenmiete Handel in Euro (in % ggu. Vorjahr) 250 (2,0) 250 (0,0) 250 (0,0)
Heidelberg Spitzenmiete Handel in Euro (in % ggi. Vorjahr) 125 (0,8) 128 (2,4) 128 (0,0)
Mannheim Spitzenmiete Handel in Euro (in % ggu. Vorjahr) 153 (2,0) 153 (0,0) 153 (0,0)
Freiburg Spitzenmiete Handel in Euro (in % ggu. Vorjahr) 158 (3,3) 160 (1,3) 160 (0,0)
Karlsruhe Spitzenmiete Handel in Euro (in % ggi. Vorjahr) 110 (0,0) 106 -(3,6) 107 (0,9)
Ulm Spitzenmiete Handel in Euro (in % ggu. Vorjahr) 125 (4,2) 125 (0,0) 125 (0,0)
Stadte ohne Stuttgart Spitzenmiete Handel in Euro (in % ggu. Vorjahr) 136,7 (2,5) 136,6 -(0,1) 136,6 (0,0)

Quelle: BulwienGesa, Prognose DZ BANK Research

Biiroimmobilien — Marktsituation und Prognose

Die deutschen Buromarkte sind im Aufwind. Dafiir sorgen vor allem die gute konjunk- Das wirtschaftliche Umfeld hat sich
turelle Entwicklung und der anhaltende Beschéftigungsaufbau. Seit 2005 ist bundes- fiir die deutschen Biiromérkte sehr
weit die Zahl der Erwerbstatigen um tber 5 Millionen auf fast 45 Millionen gestiegen. positiv entwickelt

Diese Rekordbeschéaftigung geht mit einer kraftig gesunkenen Arbeitslosenquote

einher, die von 12 Prozent (2005) auf 5 Prozent im Juni 2018 gefallen ist. In Sud-

deutschland ist die Lage auf dem Arbeitsmarkt mit einer Arbeitslosenquote von etwa

3 Prozent noch besser. Zudem nimmt der Anteil der Beschéaftigten im Bereich Dienst-

leistungen immer weiter zu, was sich ebenfalls positiv auf den Bedarf an

Buroflachen auswirkt.

Es kénnte aber sein, dass das Tempo des Beschaftigungsaufbaus etwas nachlasst. Dampfen diverse internationale
Neben dem zunehmenden Fachkraftemangel, der Einstellungen erschwert, durften Krisenherde den Beschéftigungs-
die Unternehmen auch etwas vorsichtiger agieren. Denn die Sorgen, dass internatio- aufbau?

nale Krisen die Geschaftsentwicklung der Unternehmen belasten kénnten, sind gréRer

geworden. Zumal die Krisenliste, die mit Brexit, Ukraine, Syrien sowie Einfuhrzdéllen

und Protektionismus der US-Regierung schon gut gefiillt ist, mit der neu gewahlten

populistischen Regierungskoalition in Italien noch langer geworden ist.

Deshalb zeigten sich Unternehmensmanager und Finanzmarktexperten bei den Die Erwartungen fiir die Konjunktur
monatlichen Befragungen durch das Miinchener ifo-Institut beziehungsweise das und die Geschiftsentwicklung
ZEW in Mannheim zuletzt skeptischer. So erlitten die Indizes fiir das Geschéaftsklima haben sich eingetriibt

wie auch fir die konjunkturellen Erwartungen Riickschlage, die allerdings beim

Geschéaftsklima auf einem hohen Niveau erfolgten. Dabei wird die aktuelle

Unternehmenslage — das zeigt der Minchener ifo-Index — um einiges besser beurteilt

als die weiteren Geschaftsaussichten, die sich deutlich ausgepragter eingetriibt

haben. Auch die Konjunkturprognosen sind von vielen Analysten gesenkt worden. Wir

bleiben fur das Jahr 2018 mit unserer Prognose fiur das gesamtwirtschaftliche Wachs-

tum mit einem Plus von 1,7 Prozent eher auf der vorsichtigen Seite.
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DAS VOM IFO INSTITUT ERMITTELTE GESCHAFTSKLIMA IST ZULETZT KONJUNKTURERWARTUNGEN DER VOM ZEW BEFRAGTEN FINANZ-
SICHTBAR GESUNKEN, VERBLEIBT ABER AUF HOHEM NIVEAU MARKTEXPERTEN SIND SEIT JAHRESBEGINN SICHTBAR GESUNKEN
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Der anhaltende Beschaftigungsaufbau hat auch im ohnehin wirtschaftsstarken Baden- Die Blirobeschéftigung hat
Wirttemberg zu einer kraftigen Zunahme der Birobeschaftigung gefiihrt. Keiner der kraftig zugelegt
betrachteten Standorte zeigt hierbei Schwachen, Uberall hat die Blrobeschaftigung
kraftig zugelegt, trotzt der deutlich unterschiedlichen Wirtschaftsstruktur der einzelnen
Standorte. Unter den betrachteten Oberzentren ist der Zuwachs binnen zehn Jahren
in Ulm mit einem Plus von 34 Prozent am starksten ausgefallen. In Mannheim ist die
Burobeschaftigung dagegen mit 18 Prozent nur etwa halb so kraftig gestiegen. In
Stuttgart ist der Zuwachs mit 17 Prozent vergleichbar ausgepragt ausgefallen. In
Freiburg, Heidelberg und Karlsruhe hat sich die Zahl der Blirobeschaftigten seit 2007
um etwa ein Viertel erhdht.
BUROMARKTE DER BADEN-WURTTEMBERGISCHEN OBERZENTREN BUROMARKT IN DER REGION STUTTGART )
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Der spurbar gestiegenen Biirobeschaftigung steht allerdings keine ahnlich kraftige
Zunahme der Buroflachen gegeniber. Der Biroflachenbestand ist namlich innerhalb
der zurtickliegenden zehn Jahre in den sechs betrachteten Stadten lediglich zwischen
7 und 13 Prozent gewachsen. Denn nicht nur mit Blick auf den Wohnungsmarkt wurde
— und wird — zu wenig gebaut. Aber im Gegensatz zum Wohnungsbau hat sich der
Neubau von Blirogebauden nur verhalten beschleunigt, sodass hier die Bedarfsliicke
noch spirbar zunimmt. Weil der Anteil leer stehender Biroflachen in der Mitte des
vergangenen Jahrzehnts noch vergleichsweise hoch war, konnte der wachsende
Flachenbedarf oftmals noch einige Zeit aus dem Bestand bedient werden.

Der Biironeubau hinkt dem
Beschiftigungswachstum
hinterher
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Allerdings waren an den Birostandorten in Baden-Wirttemberg auch in der Vergan-
genheit nicht die hohen, teilweise zweistelligen Leerstandsquoten wie in anderen
deutschen Regionen zu beobachten.
DIE ENTWICKLUNG DER BUROBESCHAFTIGUNG WEIST AN DEN EINZELNEN STANDORTEN GROSSE UNTERSCHIEDE AUF
33 34
26 25
2 23 23 23 2 24 24
18 19
II Illlllllﬂ
Stuttgart LK Bob- LK Ess- LK Gop- LK Rems- Region Heidel- Mann- Frei- Karls- Ulm Stadte Regional-  Top-
lingen lingen LK pingen Ludwigs- Murr- Stuttgart berg heim burg ruhe ohne 12 7
burg LK Kreis Stuttgart
Biirobeschattigte von 2007 bis 2017 in % m Biroflache von 2007 bis 2017 in %

Quelle: BulwienGesa, Feri, DZ BANK Research

Das im bundesweiten Vergleich bereits vor zehn Jahren relativ niedrige Leerstands-
niveau in Stuttgart wie auch in den Oberzentren ist seitdem kraftig abgebaut worden.
Dadurch sank die Leerstandsquote in Stuttgart 2017 auf rund 2 Prozent. In den
Oberzentren ist der Anteil mit etwas Uber 3 Prozent aber auch nur wenig grofier. Damit
besteht kaum noch die Méglichkeit, kurzfristig groRere zusammenhangende Flachen
im Bestand anzumieten. Insofern Uberrascht es nicht, dass grofRere Mietabschliisse
meistens vor dem Hintergrund einer eigennutzungsorientierten Projektentwicklung
erfolgen — die allerdings einige Jahre Vorlauf bis zum Bezug erfordert. Vor allem fir
den aufstrebenden Stuttgarter Biromarkt kénnte der Flachenengpass ein zunehmen-
des Wachstumshemmnis darstellen.

Die baden-wiirttembergischen
Biirostandorte verfiigen kaum noch
tiber frei verfiigbare Biiroflachen

DIE STANDORTE WEISEN GROSSE UNTERSCHIEDE BEIM BURO- DER ANTEIL LEER STEHENDER BUROFLACHEN WEIST EIN
FLACHENUMSATZ AUF B DURCHWEG NIEDRIGES NIVEAU AUF
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Aber trotz des ausgedlinnten Flachenangebots konnte der Stuttgarter Bliromarkt im
vergangenen Jahr einen recht hohen Flachenumsatz erzielen, knapp unterhalb des
Top-Standorte-Durchschnitts. Insgesamt wechselte in Stuttgart bei etwa 4 Prozent der
gemieteten Biroflachen der Nutzer. Der Biroflachenumsatz der fiinf Oberzentren
entsprach dagegen mit durchschnittlich nicht ganz 3 Prozent des Bestandes fast
genau unserem Referenzindex bundesweiter Oberzentren. Die einzelnen Standorte

Trotz geringem Angebot an

frei verfligbaren Flachen fiel der
Biiroflichenumsatz relativ hoch
aus
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wichen dabei zum Teil aber kraftig vom Durchschnittswert ab. Wahrend Ulm und
Freiburg mit 1,5 beziehungsweise 1,8 Prozent deutlich darunter lagen, wurde in
Heidelberg fast das doppelte Niveau erreicht.

Dass die Biromieten in Baden-Wiirttemberg angesichts des hohen Biroflachen- Die Oberzentren in Baden-
bedarfs fir neue Arbeitsplatze auf der einen und des Uiberwiegend knappen Flachen- Wiirttemberg zdhlen zu den
angebots auf der anderen Seite steigen, ist keine Uberraschung. Das Tempo des teuersten deutschen
jahrlichen Mietanstiegs ist daran gemessen in den Oberzentren mit nicht einmal Biirostandorten

2 Prozent im Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre aber moderat. Daflr durfte

auch das schon hohe Mietniveau verantwortlich sein. Denn die kleineren Birostand-

orte Freiburg, Heidelberg und Ulm zahlen zu den teuersten in Deutschland unterhalb

der Top-Standorte. Aber auch Mannheim ist ein eher hochpreisiger Blrostandort.

Karlsruhe entspricht dagegen weitgehend der Benchmark.

Der Stuttgarter Buromarkt weist seit langem ein im Umfeld der Top-Standorte Die Spitzenmiete am Stuttgarter
vergleichsweise niedriges Mietniveau auf. Erst 2017 konnte die Stuttgarter Blro- Biiromarkt konnte 2017 kraftig
spitzenmiete mit einem groflen Sprung von fast 9 Prozent die Marke von 20 Euro je zulegen

Quadratmeter Gberspringen. Mit 21,40 Euro je Quadratmeter konnte Stuttgart zudem

an Koln vorbeiziehen, ist also mit dem sechsten Platz nun nicht mehr der giinstigste

Birostandort in den Top-7.
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Quelle: BulwienGesa, Prognose DZ BANK Research

Im Gegensatz zum gestoppten Mietwachstum im Einzelhandel durfte sich der Die Vorgaben fiir ein weiteres
Aufwartstrend bei den Biromieten an den attraktiven Birostandorten fortsetzen. Die  Wachstum der Biiromieten sind gut
Voraussetzungen dafir sind die wahrscheinlich weiter steigende Bulrobeschaftigung
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in den GroRstadten und das demgegeniiber knappe Biroflachenangebot. Fachkrafte
sind knapp, sodass es fir die Unternehmen von Vorteil sein durfte, wenn die Arbeits-
platze in den Stadten entstehen, in denen die gesuchten Experten gerne wohnen. Die
Méglichkeiten fir die Entwicklung neuer Biroflachen sind allerdings nicht besser
geworden, selbst wenn dank Konversionsfladchen entsprechender Baugrund verfligbar
ist.

Denn erstens sind die Kapazitaten der Bauwirtschaft schon durch den wachsenden
Wohnungsbau in hohem Malle ausgelastet, was zweitens zu kraftig steigenden
Preisen fir Bauleistungen fihrt. Und drittens kénnten die abgeschwéachten Geschafts-
erwartungen dazu fiihren, dass die Unternehmen weitreichende Entscheidungen wie
groRe Biroprojekte erst einmal etwas zurlickhaltender angehen.

Maéglicherweise dampfen die zunehmenden Konjunkturrisiken aber sowohl die Bereit-
schaft fir Neueinstellungen als auch die zum Abschluss langfristiger Mietvertrage mit
spurbar héheren Mieten, auch mit Blick auf das in den Oberzentren schon recht hohe
Mietniveau. Daher erwarten wir ein moderates Mietplus im laufenden Jahr von
3,3 Prozent in Stuttgart und 1,4 Prozent in den Oberzentren. Die Mietdaten fiir die
einzelnen Standorte sind in der nachstehenden Tabelle zusammengefasst.

PROGNOSE BURO

Die Voraussetzungen fiir den Biiro-
bau werden nicht besser

Prognose 2018: Die Mieten ziehen
trotz Flachenmangel nur moderat an

2016 2017 2018e

Stuttgart Miete Toplage in Euro (% ggu. Vorjahr) 19,7 2,1) 21,4 (8,6) 22,1 (3.3)
Leerstandsquote in % 2,9 21 1,7

Heidelberg Miete Toplage in Euro (% ggu. Vorjahr) 16,0 (6,7) 16,0 (0,0) 16,2 (1,2)
Leerstandsquote in % 2,8 2,8 2,8

Mannheim Miete Toplage in Euro (% ggu. Vorjahr) 15,2 (1,3) 15,4 (1,3) 15,6 (1,3)
Leerstandsquote in % 4,4 4,8 49

Freiburg Miete Toplage in Euro (% ggu. Vorjahr) 15,5 (2,0) 16,0 3,2) 16,2 (1,3)
Leerstandsquote in % 1,4 1,5 1,4

Karlsruhe Miete Toplage in Euro (% ggi. Vorjahr) 13,3 (2,3) 13,4 (0,8) 13,7 (2,2)
Leerstandsquote in % 3,6 3,3 3,2

Ulm Miete Toplage in Euro (% ggu. Vorjahr) 14,9 0,7) 14,9 (0,0) 15,0 (0,7)
Leerstandsquote in % 4,0 3,8 3,6

Stadte ohne Stuttgart Miete Toplage in Euro (% ggi. Vorjahr) 14,7 (2,4) 14,9 (1,2) 15,1 (1,4)
Leerstandsquote in % 3,4 3,4 3,3

Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK Research

Wohnimmobilien — Marktsituation und Prognose

Die wirtschaftliche Starke und der daran geknipfte anhaltende Bedarf an Arbeits-
kraften sorgen fir einen seit Jahren anhaltenden Zuzug nach Baden-Wirttemberg.
Dabei miissen die guten Beschaftigungsmdoglichkeiten, die attraktiven Stadte, die
reizvolle Landschaft und die kurzen Wege in die Schweiz und nach Frankreich das
knappe Wohnungsangebot und das hohe, zum Teil sehr hohe Preisniveau am
Wohnungsmarkt wettmachen.

Zum einen sind Wohnungen knapp, weil der Wohnungsbau bei weitem nicht mit dem
starken Wachstum der Zahl privater Haushalte Schritt gehalten hat. Dazu tragt
praktisch in allen Stadten neben der steigenden Einwohnerzahl auch der ,Haushalts-
verkleinerungseffekt* bei. Durch immer mehr Ein- und Zweipersonenhaushalte sinkt
die durchschnittliche Personenzahl pro Haushalt kontinuierlich. Zum anderen sind die
Mieten enorm hoch. In Freiburg und Heidelberg muss mitunter mehr gezahlt werden
als an einigen Top-Standorten.

Die hohen Preise am Wohnungs-
markt spiegeln die Attraktivitat
Baden-Wiirttembergs wider

Der Wohnungsbau hilt nicht mit
dem Wachstum der Zahl privater
Haushalte Schritt
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Denn wahrend die Einwohnerzahl wie auch die der privaten Haushalte kontinuierlich
nach oben zeigt, sind die Wohnungsbauaktivitaten nach der kurzen Ubertreibung im
Zuge der Wiedervereinigungs-Euphorie nicht wieder kraftig in Schwung gekommen.

Knappes Bauland, hohe Preise
und eine ausgelastete Bauwirtschaft
dampfen die Ausweitung des

Nicht einmal 30.000 Wohnungen sind in den zurtickliegenden zehn Jahren pro Jahr Wohnungsbaus
im Durchschnitt gebaut worden, weniger als drei Wohneinheiten auf 1.000 Einwohner.
Die Griinde, die bundesweit den Wohnungsbau bremsen, gelten auch in Baden-
Wairttemberg, allerdings in noch ausgepragterer Form. Das betrifft etwa die Knappheit
an Boden, sofern nicht Konversionsareale Abhilfe schaffen, und die damit
verbundenen hohen Preise fir Bauland. Auferdem dlrften die Kapazitaten der
Bauwirtschaft noch starker als andernorts ausgelastet sein. Denn angesichts guter
Beschaftigungsmdglichkeiten finden die Bauunternehmen hier vermutlich noch
schwerer Arbeitskrafte als in Regionen mit héherer Arbeitslosigkeit.
WAHREND BEVOLKERUNG UND HAUSHALTE KONTINUIERLICH ZU- ALLE BETRACHTETEN STANDORTE WACHSEN, ABER MIT DEUTLICH
NEHMEN, HALT SICH DER WOHNUNGSBAU IN GRENZEN UNTERSCHIEDLICHEM TEMPO
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Quelle: BulwienGesa, Landesstatistikamt Baden Wiirttemberg Quelle: BulwienGesa, DZ BANK Research

Dass gemessen am Bedarf durch die wachsende Bevdlkerung und der steigenden
Zahl privater Haushalte zu wenig gebaut worden ist, Iasst sich an allen im Marktbericht
betrachteten Standorten beobachten. Das Ausmal} ist allerdings unterschiedlich.
Freiburg weist zum Beispiel ein besonders kraftiges Einwohnerwachstum auf.
Dagegen dirfte in Stuttgart zudem die topographische Kessellage fiir das zu geringe
Ausmall des Wohnungsbaus verantwortlich sein. In Mannheim wiederum hat
vermutlich die bis vor einigen Jahren noch angespannte wirtschaftliche Lage die
Neubauaktivitdten gebremst.

Bezogen auf das Wachstum der Zahl privater Haushalte — als Malstab fir den
Wohnungsbedarf — hat die Zahl der gebauten Wohnungen in den zurtickliegenden
zehn Jahren zum Teil nur etwas mehr als 40 Prozent davon ausgemacht. Vergleichs-
weise hohe Relationen zwischen dem so berechneten Bedarf und dem Wohnungsbau
von etwa 70 bis 90 Prozent sind vor allem in den Landkreisen und in Ulm zu
beobachten. In den Ubrigen fiinf Stadten erreicht die Relation dagegen lediglich Werte
zwischen rund 40 und 60 Prozent. Damit ist die Anspannung am Wohnungsmarkt hier
mit der Zeit tendenziell gréRer geworden.

An allen Standorten ist das Angebot
an attraktiven Wohnungen zu knapp

Vor allem im Stuttgart, Mannheim,
Karlsruhe und Freiburg wurde in
Relation zum Haushaltswachstum
zu wenig gebaut
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UBERALL WIRD ZU WENIG GEBAUT - ABER DIE BEDARFSLUCKE AN DEN EINZELNEN STANDORTE IST UNTERSCHIEDLICH GROSS
ANSTIEG DER PRIVATEN HAUSHALTE VON 2007 BIS 2017 GEGENUBER DEN KUMULIERTEN WOHNUNGSFERTIGSTELLUNGEN
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Der hohe Wohnungsbedarf bei einem zugleich oft knappen Angebot und einer hohen Die Wohnungsmieten in
wirtschaftlichen Leistungskraft fiihrte in den betrachteten Stadten Baden-Wirttem- Freiburg und Heidelberg liegen
bergs zu hohen und steigenden Wohnungsmieten. So féllt die durchschnittiche auf Top-Standorte-Niveau
Erstbezugsmiete in den baden-wirttembergischen Oberzentren mit rund 12 Euro je
Quadratmeter (2017) rund 1 Euro je Quadratmeter héher aus als in unserem
Vergleichsindex Regional-12 aus 12 bundesweiten Oberzenten. Dabei entspricht die
Erstbezugsmiete in Karlsruhe, Mannheim und Ulm noch im Wesentlichen dem
bundesweiten Durchschnitt. Fur das Gberdurchschnittliche Mietniveau sorgen insbe-
sondere die beiden Stadte Heidelberg und Freiburg, deren durchschnittliche Erstbe-
zugsmiete mit etwa 13 beziehungsweise 14 Euro je Quadratmeter bereits im Bereich
der Top-Standorte liegt. Dagegen weist der Mietanstieg im Suidwesten mit einem Plus
von gut 50 Prozent binnen zehn Jahren keine tUberdurchschnittliche Dynamik auf. In
Heidelberg sind die Mieten in dieser Zeit nicht einmal halb so stark gestiegen, was
insbesondere auf das bereits hohe Ausgangsniveau zurtickzufiihren sein durfte.
WOHNEN IST IN BADEN-WURTTEMBERG VERGLEICHSWEISE TEUER MIETDYNAMIK DER OBERZENTREN LIEGT IM BUNDESDURCHSCHNITT
DURCHSCHNITTLICHE ERSTBEZUGSMIETE (IN EURO/M?) DURCHSCHNITTLICHE ERSTBEZUGSMIETE (GGU. VORJAHR IN %)
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Quelle: BulwienGesa, Prognose DZ BANK Research Quelle: BulwienGesa, DZ BANK Research

Neben Heidelberg fallt auch Stuttgart bei der Mietentwicklung ein wenig aus dem
Rahmen. Im Vergleich mit den lbrigen sechs Top-Standorten lagen die Stuttgarter
Wohnungsmieten zu Beginn des vergangenen Jahrzehnts auf einem Uberdurch-
schnittlichen Niveau. Aber in der Folgezeit von 2004 bis 2011 stagnierten sie
weitgehend. Den 2007 einsetzenden kraftigen Mietanstieg der Top-Standorte haben
diese damit ,verpasst‘. Aber ab 2012 zogen die Stuttgarter Wohnungsmieten mit so

Stuttgarts Wohnungsmieten sind
nach einer langeren Stagnations-
phase ,,explodiert*
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hohen Zuwachsraten an, dass das Mietniveau inzwischen wieder Uber den Top-Stand-
orte-Durchschnitt gehoben wurde. 2017 betrug die durchschnittliche Erstbezugsmiete
in der baden-wurttembergischen Landeshauptstadt 14,50 Euro je Quadratmeter. Im
Spitzensegment des Marktes waren es 19,50 Euro je Quadratmeter.

WER NACH BADEN-WURTTEMBERG ZIEHT, MUSS SICH AUF EIN HOHES MIETNIVEAU GEFASST MACHEN

® 57 ® 57 ® 57 ® 60
® 51 ® s ® 52
® 44
® 23
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10,9 11,0 11,0 11,2 11,9 12,9 14,0 14,0 14,5
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Stuttgart
Durchschnittliche Erstbezugsmiete 2017 (Euro/m?) = Erstbezugsmiete Top-Segment 2017 (Euro/m?) ® Mietanstieg von 2007 bis 2017 (in %)

Quelle: BulwienGesa, DZ BANK Research

Die Wohnungsmarkte an den untersuchten Standorten werden sich voraussichtlich Prognose Wohnen: 2018 diirfte
auch zukunftig weiter positiv entwickeln. Die guten wirtschaftlichen Bedingungen in das erreichte Mietniveau und der
Baden-Wirttemberg und die hohe Lebensqualitat diirften fiir einen anhaltenden Zuzug ausgeweitete Wohnungsbau den
sorgen. Das Ausmal} des weiteren Mietanstiegs an den einzelnen Standorten diirfte Mietanstieg verlangsamen

vor allem vom Wohnungsangebot, aber auch vom schon erreichten Mietniveau ab-

hangen. Wir gehen unter dem Strich im laufenden Jahr von einem jahrlichen Mietplus

im Bereich von 3 Prozent aus, der damit aber nicht mehr an die hohen Zuwachsraten

von 2016 und 2017 heranreicht. Ein kraftigeres Plus von rund 5 Prozent kdnnte sich

dagegen in Stuttgart einstellen. Die Mietdaten fiir die einzelnen Standorte sind in der

nachstehenden Tabelle zusammengefasst.

PROGNOSE WOHNEN
Erstbezugsmiete je Quadratmeter in Euro (% ggii. Vorjahr) 2016 2017 2018e
Stuttgart Durchschnitt 13,0 (8,3) 14,5 (11,5) 15,3 (5,5)
Maximum 18,0 9,1) 19,5 (8,3) 20,5 (5,1)
Heidelberg Durchschnitt 12,5 (4,2) 12,9 (3,2) 13,2 (2,3)
Maximum 16,8 (1,8) 17,5 (4,2) 17,8 (1,7)
Mannheim Durchschnitt 10,5 (10,5) 11,0 (4,8) 11,3 (3,0)
Maximum 13,5 (8,0) 15,0 (11,1) 15,5 (3,3)
Freiburg Durchschnitt 12,2 (10,9) 14,0 (14,8) 14,4 (2,9)
Maximum 15,0 (3,4) 17,0 (13,3) 17,5 (2,9)
Karlsruhe Durchschnitt 10,5 (5,0) 11,0 (4,8) 11,3 (3,0)
Maximum 13,5 (3,8) 14,0 (3,7) 14,4 (3,1)
Ulm Durchschnitt 10,5 (0,0) 11,2 (6,7) 11,6 (3,2)
Maximum 12,5 (4,2) 13,0 (4,0) 13,4 (3,1)
Stadte ohne Stuttgart Durchschnitt 11,1 (7,0) 11,9 (7,0) 12,2 (2,9)
Maximum 14,2 (4,5) 15,3 (7,8) 15,7 (2,9)

Quelle: BulwienGesa, Prognose DZ BANK Research
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Entwicklung der Mietrendite in Baden-Wiirttemberg
Gewerbeimmobilien und Wohnungen durften in Baden-Wirttemberg angesichts eines Die Mietrenditen fiir Biiro und
soliden wirtschaftlichen Umfeldes und eines anhaltenden Bevdlkerungswachstums Handel entsprechen weitgehend
gefragt bleiben. Angesichts des knappen Angebots ist das Leerstandsrisiko gering, dem Bundestrend —
wahrend die Chancen fir steigende Mieten — vom Handel abgesehen — gut sind. Vor Wohninvestments sind dagegen
diesem Hintergrund sind baden-wurttembergische Gewerbeimmobilien und Mehr- relativ teuer
familienhauser flr Investoren attraktiv. Wahrend die anfanglichen Mietrenditen fir
Buro- und Einzelhandelsobjekte auf Augenhéhe mit dem bundesweiten Niveau liegen,
sind Investments am Wohnungsmarkt vergleichsweise teuer. Die etwas hdhere
Mietrendite in Ulm dirfte auf die geringere Marktgréf3e zurlickzufiihren sein.
HANDEL: RENDITEENTWICKLUNG FUR ZENTRALE LAGEN RENDITEN IM HANDEL AN DEN EINZELNEN STANDORTEN
ANFANGLICHE MIETRENDITE IN ZENTRALEN LAGEN IN % ANFANGLICHE MIETRENDITE IN ZENTRALEN LAGEN IN %
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Quelle: BulwienGesa

Erlauterung: Die Nettoanfangsrendite Bliro/Handel wird aus der Jahresnettomiete und dem Gesamtkaufpreis unter Berlicksichtigung von Nebenkosten ermittelt.
Beim Mehrfamilienhaus-Vervielfacher wird der Kaufpreis durch die Kaltmiete im ersten Jahr dividiert und entspricht damit dem Kehrwert der Bruttoanfangsrendite.



Immobilienmarkt Baden-Wurttemberg
2018

19

GroBraum Stuttgart im Uberblick

Die Region setzt sich aus Stuttgart und den Landkreisen Boblingen, Esslingen,
Goppingen, Ludwigsburg und dem Rems-Murr-Kreis zusammen. Im Ballungsraum mit
etwa 80 Kilometern Durchmesser leben fast 2,8 Millionen Einwohner, ein Viertel der
Bevdlkerung Baden-Wirttembergs. Die Wirtschaftsleistung macht mit Gber 130 Milli-
arden Euro 30 Prozent des Bruttoinlandsproduktes von Baden-Wirttemberg aus.
International bekannt ist vor allem der Automotive-Sektor mit Marken wie Mercedes,
Porsche und Bosch sowie vielen erfolgreichen mittelstandischen Unternehmensgrup-
pen wie Eberspacher, Mahle, Mann + Hummel oder Recaro. Im Zusammenspiel mit
dem Fahrzeugbau hat sich der Maschinenbau mit bedeutenden Unternehmen wie
Dirr, EMAG, Schuler oder Trumpf zu einem bedeutenden Wirtschaftsfaktor entwickelt.
Ebenfalls wichtig ist der IT-Sektor mit bekannten Vertretern wie HP oder IBM. Eine
gréflere Rolle spielt auch die Kreativwirtschaft. Glnstig fiir den Wirtschaftsstandort ist
die zentrale Lage in Europa und die gute Verkehrsanbindung mit Autobahnen,
ICE-Trassen, internationalem Flughafen und einem leistungsfahigen offentlichen
Nahverkehr. Nachwuchskrafte werden an Uber 20 Hochschulen mit rund 54.000
Studenten ausgebildet. Dennoch mangelt es auf dem praktisch vollbeschéftigten
Arbeitsmarkt an Fachkraften. Zur Unterstitzung der regionalen Entwicklung wurde
1994 der ,Verband Region Stuttgart® ins Leben gerufen. Die Internationale Bauaus-
stellung (IBA), die 2027 in der Region Stuttgart stattfindet, soll unter anderem
Lésungen fir das Leben, Wohnen und Arbeiten im digitalen und globalen Zeitalter
finden. Dabei sollen Stadtquartiere entstehen, in denen neue Wohnformen und
Konzepte fiir bezahlbaren Wohnraum ihre Praxistauglichkeit beweisen sollen.

Die Region Stuttgart ist fiir fast
30 Prozent der Wirtschaftsleistung
Baden-Wiirttembergs verantwortlich

FUNF LANDKREISE UMSCHLIESSEN DIE STADT STUTTGART

KRAFTIGES BEVOLKERUNGSPLUS — EINWOHNERZAHL (2000 = 100)
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WIRTSCHAFTSLEISTUNG PRO KOPF IN EURO

ARBEITSLOSENQUOTE (IN %) SIGNALISIERT VOLLBESCHAFTIGUNG
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Stadt Stuttgart

Die Landeshauptstadt Stuttgart ist mit 630.000 Einwohnern die mit Abstand grofite
Stadt in Baden-Wirttemberg. Bundesweit liegt sie auf Platz sechs. Auerdem ist sie
das Zentrum eines wirtschaftsstarken Ballungsraumes mit rund 2,8 Millionen
Einwohnern. Im Unterschied zu den anderen deutschen Top-Standorten ist die
Stuttgarter Wirtschaft noch stark industriell gepragt, wenngleich auch hier der Léwen-
anteil der Beschaftigten im Dienstleistungsbereich tatig ist. Durch die Wirtschafts-
struktur ist Stuttgart von den Folgen der internationalen Finanzkrise iberproportional
betroffen gewesen. Aber davon ist heute nichts mehr zu spiren. Vielmehr sorgt die
hohe internationale Nachfrage nach den in der Region hergestellten Produkten —
Schwerpunkte sind der Fahrzeug- und Maschinenbau — fiir ein sehr hohes
Beschaftigungsniveau und eine niedrige Arbeitslosigkeit. Im Juni 2018 lag die Quote
bei 4,1 Prozent. Das ist auch deshalb beachtlich, weil der Arbeitsmarkt das kraftige
Einwohnerwachstum — 10 Prozent beziehungsweise fast 60.000 Menschen in zehn
Jahren —problemlos absorbieren konnte. Zu den bekanntesten Unternehmen, die flir
den anhaltenden wirtschaftlichen Erfolg verantwortlich sind, zéhlen Daimler, Porsche
und Bosch. Trotz des starken wirtschaftlichen Hintergrundes hinkte Stuttgart als
Immobilienstandort den anderen Top-Standorten lange Zeit ein wenig hinterher. Vor
allem mit Blick auf den Buromarkt lag die baden-wirttembergische Landeshauptstadt
bei Mieth6he und Flachenumsatz hinten. Doch diese Liicke hat sich ein gutes Stlick
verkleinert. Das gewaltige Bahnprojekt Stuttgart 21 verzdgert sich voraussichtlich bis
2024, was zu entsprechenden Verschiebungen bei den stadtebaulichen Projekten, vor
allem dem Rosensteinquartier, fuhrt.

Wirtschaftsstarke Metropole im
Siidwesten Deutschlands
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Stuttgart: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL JE QUADRATMETER (IN EURO)

EINZELHANDELSFLACHE PRO KOPF (IN QUADRATMETERN)
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Der Einzelhandel in Stuttgart profitiert vom 2,8 Millionen Einwohner gro3en und wirt-
schaftsstarken Einzugsgebiet, was sich in guten Auspragungen der einzelhandelsre-
levanten Kennziffern fir Kaufkraft (113) und Zentralitdt (122) niederschlagt. Das
Besucheraufkommen erreicht zwar keine Bestwerte, dennoch hat der Tourismus mit
gut 6.000 Ubernachtungen auf 1.000 Einwohner Gewicht. Die Standortstérke und die
Flachenknappheit in der zentralen 1A-Lage Kdnigstralle hat die Entwicklung mehrerer
groer innerstadtischer Einzelhandelsprojekte angeschoben, die in der City auf einen
Schlag zu einer Verkaufsflichenausweitung um gut 20 Prozent gefihrt haben: Im
Herbst 2014 erdffneten fast zeitgleich die beiden innerstadtischen Shopping-Center
MILANEO und Gerber mit zusammen 60.000 Quadratmetern Verkaufsflache.
Dennoch konnte die Spitzenmiete bis 2016 auf 250 Euro etwas anziehen: Schlief3lich
ist mit den neuen Centern nicht nur die Verkaufsflache, sondern auch die Anziehungs-
kraft der City gewachsen. Im vergangenen Jahr blieb die Spitzenmiete aber stabil.
Dazu durfte aber auch das im Frihjahr 2017 eréffnete Dorotheen Quartier mit 10.000
Quadratmetern Shopping-Flache beigetragen haben. Die Befiirchtung, dass der Aus-
bau der Einzelhandelsflache die City Uberfordert, hat sich nicht bestatigt. Die Konigs-
tralle konnte ihre Dominanz im Stuttgarter Einzelhandel aufrechterhalten. Fur eine
steigende Kundenfrequenz durften das Mode-Outlet Saks Off 5th sowie die zweite
Stuttgarter Primark-Filiale im ehemaligen Karstadt-Gebaude sorgen. Beide Geschafte
wurden 2017 erdéffnet. Im laufenden Jahr ist — wie andernorts auch — angesichts des
wachsenden E-Commerce kein Plus bei der Spitzenmiete zu erwarten.

HANDELSIMMOBILIEN IN STUTTGART

Handel: Die City hat die Flachen-
ausweitung durch drei Shopping-
Center in kurzer Zeit gut verkraftet

2015 2016 2017 2018e
Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro/Monat 2.013 2.039 2.090 2.138
Arbeitslosenquote in % 55 5,3 4,7 4,5
Einzelhandelsumsatz in Mio. Euro/in % ggl. VJ 3.531 3,5 3.636 / 3,0 3.749 / 3,1 3.856 / 2,9
Einzelhandelsumsatz in Euro/m? Verkaufsflache 3.330 3.417 3.507 3.583
Angebot
Handelsflache in Tausend m? 1.060 1.064 1.069 1.076
Handelsflache in % ggu. VJ 6,7 0,4 0,4 0,7
Miete Einzelhandel
Top- / Seitenlage in Euro/m? 245 | 145 250 / 15,0 250 / 16,0 250 /16,0
Top- / Seitenlage in % ggi. VJ 21 |/ 36 2,0 / 34 0,0 / 6,7 0,0 /00
Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK Research VJ = Vorjahr
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Stuttgart: Biiroimmobilien

SPITZENMIETE (IN PROZENT GEGENUBER VORJAHR) LEERSTANDSQUOTE (IN PROZENT)
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Das wurde auch Zeit: Im vergangenen Jahr Ubersprang die Miete fir erstklassige Biiro: Das knappe Angebot limitiert
Buroflachen in Stuttgart erstmals die Marke von 20 Euro je Quadratmeter — und das den Biiroflichenumsatz und treibt

sogar deutlich. Mit dem Anstieg auf 21,40 Euro je Quadratmeter ging wie in Berlinund die Spitzenmiete erstmals liber die

Frankfurt ein Plus im oberen einstelligen Prozentbereich einher. Der starke Anstieg Marke von 20 Euro je Quadratmeter
dirfte auf dem kaum noch vorhandenen Buroflachenangebot sowie auf einer erhohten

Zahlungsbereitschaft der Mieter basieren. Denn mit einer auf etwas Uber

2 Prozent gesunkenen Leerstandsquote — das entspricht 170.000 Quadratmetern,

verteilt Uber den Buromarkt — sind die Wahlmdéglichkeiten der Bironachfrager stark

limitiert. Das gilt insbesondere, wenn eine gréflere zusammenhangende Flache

bendtigt wird. Daher Gberrascht es auch nicht, dass die beiden GroRRabschliisse mit

mehr als 10.000 Quadratmetern — die Mieter sind Daimler und CMS Hasche Sigle —

auf Neuentwicklungen entfallen. Trotz des starken Mietanstiegs konnte 2017 kein

aulerordentlich hoher Flachenumsatz wie im Vorjahr realisiert werden. Allerdings

stellen 264.000 Quadratmeter fur den Stuttgarter Bliromarkt auch kein schlechtes

Ergebnis dar. Dass es nicht mehr geworden ist, diirfte auch am knappen Angebot

verfiigbarer Flachen liegen. Da auch im laufenden Jahr mit keinem ausgepragten

Fertigstellungsvolumen zu rechnen ist, dirfte sich das Angebot eher noch weiter

verknappen. Daher dirfte die Spitzenmiete im laufenden Jahr den Abstand zur

20 Euro-Marke weiter ausbauen. Nach dem gro3en Sprung des Vorjahres gehen wir

aber von einem deutlich kleineren Plus aus.

BUROIMMOBILIEN IN STUTTGART

2015 2016 2017 2018e
Nachfrage
BIP in % ggu. VJ 9,0 3.2 35 3,3
BIP pro Kopf in Euro 74.892 76.010 78.277 80.428
Blrobeschaftigte in Tausend 194,0 195,7 197,9 200,1
Burobeschéaftigte in % ggu. VJ 2,6 0,9 11 1,1
Angebot
Burobestand in Tausend m? 7.603 7.682 7.787 7.860
Burobestand in % ggu. VJ 0,8 1,0 1,4 0,9
Leerstandsquote in % 3,7 2,9 2,1 1,7
Miete Biiro
Top- / Seitenlage in Euro/m? 19,3 / 8,7 19,7 / 8,8 21,4 / 9,1 22,1 / 9,1
Top- / Seitenlage in % ggu. VJ 1,6 / 0,0 2,1 / 11 8,6 / 34 3,3 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK Research VJ = Vorjahr
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Biiromarkt Stuttgart im Detail

SPITZENMIETE NACH BUROLAGEN
(IN EURO JE QUADRATMETER)
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Stuttgart: Wohnimmobilien

DURCHSCHNITTSMIETE ERSTBEZUG JE QUADRATMETER (IN EURO) WOHNUNGSBESTAND UND HAUSHALTE (JEWEILS IN TAUSEND)
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Die wie an den Ubrigen Top-Standorten kraftig wachsende Einwohnerzahl hat das
Wohnungsangebot stark verknappt. Dass lange Zeit viel zu wenig Wohnungen gebaut
wurden, ist auch der Stuttgarter Kessellage geschuldet, die eine Ausbreitung der Stadt
erschwert. In den letzten Jahren hat der Wohnungsbau aber angezogen, sodass das
Ziel der Stadt von jahrlich 1.800 neu gebauten Wohnungen erreicht wird. Angesichts
der bestehenden Knappheit und dem jahrlichen Einwohnerzuwachs von rund 5.000
Menschen dirfte die Lage auf dem Wohnungsmarkt aber angespannt bleiben und zu
einem fortgesetzten Mietwachstum fiihren. Dabei hat sich die durchschnittliche Erst-
bezugsmiete binnen zehn Jahren bereits um rund 50 Prozent ausgeweitet. Im ersten
Quartal 2018 mussten 14,80 Euro gezahlt werden. Im oberen Marktsegment wie den
besonders gefragten Hanglagen Killesberg oder Degerloch sind es gut 5 Euro je
Quadratmeter mehr. Mit der aktuellen durchschnittlichen Erstbezugsmiete ist Stuttgart
nach Minchen und Frankfurt der drittteuerste Top-Standort. Areale fir den
Wohnungsbau sind in begrenztem Umfang auf ungenutzten Bahnarealen wie dem
Nordbahnhof, dem Giterbahnhof in Bad Cannstatt und dem Hauptbahnhof nach
Abschluss von Stuttgart 21 vorhanden. Ausweichmdglichkeiten bietet das gut ange-
bundene Umland, wo angesichts hoher Nachfrage allerdings auch recht hohe und
kraftig steigende Mieten zu zahlen sind. Wir gehen im laufenden Jahr von einem Plus
der Stuttgarter Erstbezugsmieten von rund 5 Prozent aus.

WOHNIMMOBILIEN IN STUTTGART

Der Stuttgarter Wohnungsmarkt
bleibt aufgrund der Wohnungs-
knappheit angespannt — und wird
voraussichtlich noch teurer

2015 2016

2017 2018e

Nachfrage

Einwohner in Tausend 616 626

629 633

Haushalte in % ggu. Vorjahr 1,2 1,7

0,7 0,6

Arbeitslosenquote (BA) in % 55 / 53 /

4,7 / 4,5 /

Angebot

Wohnungsbestand in Tausend 308 310

Wohnungsbestand in % ggu. Vorjahr 0,6 0,6

0,0 0,0

Wohnungsfertigstellungen  je Tsd. Einwohner 3,5 3,4

Miete Wohnen Neubau

Maximum / Durchschnitt in Euro/m? 16,5 / 12,0 18,0 / 13,0

19,5 / 14,5 20,5 / 15,3

Maximum / Durchschnitt in % ggu. Vorjahr 8,6 / 2,9 9,1 / 2,9

8,3 / 2,9 5,1 / 2,9

Quelle: Feri, BulwienGesa, eigene Berechnungen, Prognose DZ BANK Research



Immobilienmarkt Baden-Wurttemberg
2018

25

Immobilienmarkte in den Landkreisen

So gute wirtschaftliche Bedingungen, wie sie die Bevolkerung in der Region Stuttgart
vorfindet, sind in Deutschland trotz des anhaltenden Aufschwungs selten. Nur der
GrofRraum Miinchen bietet eine vergleichbare Kombination aus Vollbeschaftigung und
einer entsprechend hohen Arbeitsplatzsicherheit sowie vielen gut bezahlten Arbeits-
platzen in der Industrie, die eine hohe Kaufkraft weit oberhalb des bundesweiten
Durchschnitts ermoglichen. Fir den Einzelhandel sind das glinstige Voraussetzungen.
Insofern ist es zu verschmerzen, dass Stuttgart kein ausgewiesener Tourismus-Hot-
spot wie Minchen ist.

Kein Wunder, dass in dem prosperierenden Umfeld kraftig in Einzelhandelsimmobilien
investiert wurde. Das zeigen die splrbar ausgeweiteten Verkaufsflachen je
Einwohner. Zudem sind eine ganze Reihe von Shopping-Centern neu gebaut worden,
bestehende wurden durch umfassende ModernisierungsmaRnahmen auf das hohe
Niveau gebracht, das von den Kunden heute erwartet wird. Das hohe Interesse des
Einzelhandels an Verkaufsflachen in der Region hat trotz des erheblich gewachsenen
Flachenangebots zu einem kraftigen Anstieg der Einzelhandelsmieten in den
Toplagen gefiihrt. Der Mietanstieg diirfte sich aber erst einmal nicht fortsetzen. Denn
wie uberall in Deutschland leiden die Einkaufsmeilen und Shopping-Center unter dem
voranschreitenden E-Commerce, dessen Konkurrenz mit einer Ausweitung des
Angebots und schnelleren Lieferzeiten zunimmt und dem stationdren Einzelhandel
trotz bester Rahmenbedingungen kaum noch Wachstumschancen bietet.

Einzelhandel: Die Bedingungen
in der Region Stuttgart sind hervor-
ragend

Trotz kréaftiger Flachenausweitung
konnten die Einzelhandelsmieten
kréftig zulegen

EINZELHANDEL: DURCHSCHNITTSMIETE TOPLAGE

VERKAUFSFLACHE JE EINWOHNER
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Dienstleistungen bringen Wachstum, Industrie ist von gestern. Dass diese in vielen
Regionen ausgerufene Maxime nicht zutreffen muss, hat das vergleichsweise stark
industrialisierte Deutschland gezeigt: Die vergangenen Wirtschafts- und Finanzkrisen
konnten rasch abgehakt werden. Das gilt insbesondere fiir die Region Stuttgart, in der
die Industrie und das verarbeitende Gewerbe einen hohen Stellenwert haben. Viele
Weltmarktfihrer und ,hidden champions® haben hier ihren Sitz. So beeindruckend die
damit verbundene wirtschaftliche Entwicklung aber auch ist, fir einen dynamischen
Buromarkt bietet die industrielastige Wirtschaft keinen idealen Nahrboden.

Dennoch konnte der Stuttgarter Biromarkt in den zurtickliegenden Jahren sichtbar an
Statur gewinnen und sowohl mit Blick auf die Mietentwicklung als auch bei den Biro-
flachenumsatzen erheblich zulegen. In den fiinf Landkreisen ist das aber nicht der Fall.
Hier zeichnen sich die Blromarkte vor allem durch Stabilitédt aus. Die Leerstands-

Quelle: Feri, DZ BANK Research

Biiro: Die industrielastige
Wirtschaft bremst die Dynamik
auf dem Biiromarkt

Die Biiromarkte in den Landkreisen
zeichnen sich durch niedrigen
Leerstand und stabile Mieten aus
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quoten weisen ein kontinuierlich niedriges Niveau auf, wahrend die Mieten einen
langsamen, stetigen Aufwartstrend aufweisen. Binnen zehn Jahren haben sie
durchschnittlich um lediglich gut 10 Prozent zulegen kdnnen.

BURO: DURCHSCHNITTSMIETE TOPLAGE LEERSTANDSQUOTE
(IN EURO JE QUADRATMETER IN EURO) (IN %)
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Im Gegensatz zu den Biromieten geht es an den Wohnungsmarkten der Region Wohnen: Die Mieten ziehen in der

Stuttgart zligig bergauf. Das Mietniveau in den einzelnen Landkreisen unterscheidet
sich dabei kaum. Lediglich im Landkreis Goppingen sind die Mieten aufgrund der
héheren Entfernung nach Stuttgart und der weniger giinstigen Verkehrsanbindung
niedriger. Dagegen sind beim Tempo des Mietanstiegs keine gréferen Unterschiede
sichtbar. Fir den Aufwartstrend ist das knappe Wohnungsangebot durch den
anhaltenden Zuzug in die Region verantwortlich. Seit der Jahrtausendwende ist die
Zahl der privaten Haushalte in der Region Stuttgart um rund 180.000 gewachsen. Der
Wohnungsbestand hat angesichts der nur moderaten Neubauaktivitdten allerdings
lediglich um 120.000 Einheiten zugelegt. Weil sich die Uber viele Jahre aufgetane
Licke selbst mit einem spurbar hoheren Neubauniveau nicht so schnell schlielen
lasst, dirfte die angespannte Marktlage in Stuttgart sowie in vielen Stadten der finf
Landkreise weiterhin fortbestehen. Eine Fortsetzung des Mietanstiegs ist daher
wahrscheinlich.

Quelle: Feri, DZ BANK Research

Region Stuttgart durchweg mit einer

vergleichbar hohen Dynamik an
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Landkreis Boblingen

Der flachenmaRig relativ kleine Landkreis Boblingen liegt sidwestlich von Stuttgart. Die hohe Wirtschaftsleistung des
Die Einwohnerzahl ist in zehn Jahren um fast 7 Prozent auf knapp 390.000 Einwohner Landkreises fuBBt unter anderem
gestiegen. Der Wachstumsmotor des Kreises ist die florierende Wirtschaft. Die Wirt- auf den gut vertretenen Sektoren
schaftsleistung je Einwohner fallt mit 65.000 Euro (2015) im Vergleich zu anderen Automotive und IT

Landkreisen ausgesprochen hoch aus. Im aktuellen Ranking der 402 deutschen

Stadte und Kreise von Focus-Money liegt Béblingen auf Platz 1. Die Innovationskraft

fult auf der hohen Qualifikation der Beschaftigten, allein 8 Prozent verfligen uber

einen Abschluss als Ingenieur. Erwartungsgemag ist die Arbeitslosigkeit sehr niedrig.

Die Arbeitslosenquote von 2,7 Prozent (Juni 2018) signalisiert Vollbeschéftigung.

Gunstig fur die Entwicklung des Kreises ist die gute Verkehrsanbindung Uber die

Autobahnen A8 und A81 sowie die Einbindung in das regionale S-Bahn-Netz mit zwei

Linien. Die groRte Stadt des Kreises ist das vom Fahrzeugbau gepragte Sindelfingen

mit rund 65.000 Einwohnern. Hier befinden sich das weltweit grofite Daimler-Werk

sowie die PKW-Entwicklung mit zusammen mehr als 30.000 Beschaftigten. In

Boblingen, der mit etwa 50.000 Einwohnern zweitgrofRten Stadt des Kreises, ist die

Autoindustrie ebenfalls prasent, viel dominanter ist hier allerdings der IT-Sektor.

Am Immobilienmarkt bewirkt das kraftige Einwohnerplus eine hohe Wohnungsnach-
frage und einen splrbar angezogenen Wohnungsbau. Die Mietdynamik bewegt sich
im Trend der Region Stuttgart. Die Erstbezugsmieten liegen gut 2 Euro je Quadrat-
meter unter dem Stuttgarter Mietniveau, gleichauf mit Esslingen und Ludwigsburg. Im
Einzelhandel, der mit groRen Einkaufszentren gut vertreten ist, wird die Nachfrage von
der hohen Kaufkraft mit Kennziffern von etwa 120 Punkten unterstiitzt.

EINWOHNERENTWICKLUNG (2000 = 100) BRUTTOINLANDSPRODUKT PRO KOPF (IN EURO)
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Landkreis Boblingen: Immobilienmarkt

2015 2016 2017 2018e
Wirtschaftliche Lage
Einwohner in Tausend / ggi. Vorjahr in % 3775 | 14 3841 / 1.8 3886 / 1.2 3916 / 08
BIP pro Kopf in Tausend Euro ggu. / Vorjahr in % 58.952 / 11,6 60.492 / 26 62.704 | 3,7 65.085 / 3,8
Verfligb. Einkommen pro Kopf  in Euro monatlich / ggii. Vorjahr in % 2.063 / 39 2092 / 14 2136 / 21 2178 | 2,0
Arbeitslosenquote (BA) in % 3,7 3,5 3,4 3,3
Einzelhandel
Durchschnittsmiete Toplage in Euro je m?/ ggl. Vorjahr in % 194 | 21 19,8 / 21 202 / 2,0 20,2 / 0,0
Einzelhandelsflache in Tausend m? / pro Kopf in m? 863 |/ 23 879 /| 23 896 / 2,3 - /-
Biiro
Durchschnittsmiete Toplage in Euro je m?/ ggl. Vorjahr in % 94 /| 1.1 96 / 21 97 | 1,0 99 |/ 21
Leerstandsquote in % 24 2,4 24 24
Wohnen
Miete Neubauwohnungen in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 10,5 / 4,0 11,0 / 48 14 | 36 1,7 | 2,6
Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner 4.1 4,7 - -

Quelle: Feri, BA, eigene Berechnungen, Prognose DZ BANK Research

Handelsimmobilien im Landkreis Boblingen

HANDELSMIETE TOPLAGEN (IN EURO JE QUADRATMETER)

30 300
25 250
20 200
15 150
SJHHHHEHHUHN .
L.
CALEANRRRANRARNNng,

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018e

[ Boblingen LK
e Stuttgart (rechts)

Landkreise Region Stuttgart

TOURISMUS: UBERNACHTUNGEN (JE TAUSEND EINWOHNER)

4.500
4.000
3.500
3.000

-
-

-
’,—--~~--’

2.500

2.000

1.000

500
L OMNOWOOT—ANMITWONOWOW$WOODO —ANOMIT . ©
D DD O OO0 OO0 00000 «— v« v« ™ «— T T
DD HDOOOOO0O0OO0ODO0O0O0O0O0 OO
FEFEFSFSfAANNNNRNNNNNNNNAQ
Béblingen LK Esslingen LK

Goppingen LK
Rems-Murr-Kreis

e |_ud Wig sburg LK
====-= Alle Stadte und Landkreise

EINZELHANDELSFLACHE JE EINWOHNER (IN QUADRATMETERN)
3,0

2,5

2,0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018e
I Boblingen LK essmm | andkreise Region Stuttgart esssse Stuttgart

EINZELHANDELSUMSATZ JE QUADRATMETER (IN EURO)

4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500

0

|

I I I I

1| [ [ [/
I I

1 [ [ [

=
i
i
|
i
IRERNRiRIL
IR NUNNNNNNNY
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018e
I Boblingen LK e | an dkreise Region Stuttgart e Stuttgart

Quelle: Feri, eigene Berechnungen, Prognose DZ BANK Research



Immobilienmarkt Baden-Wirttemberg 29
2018

Biiroimmobilien im Landkreis Boblingen
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Wohnimmobilien im Landkreis Boblingen
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Landkreis Esslingen

Der suidostlich von Stuttgart gelegene Landkreis Esslingen ist mit rund 530.000 Ein-
wohnern einer der bevdlkerungsreichsten in Deutschland. Zudem wachst die
Bevdlkerung kraftig mit einem zehnjahrigen Plus von 6 Prozent. Der Standort profitiert
von einer guten Verkehrsanbindung Gber die Autobahn A8 sowie die Landstrallen B10
und B27, den bei Filderstadt liegenden Flughafen Stuttgart sowie den Neckarhafen
bei Plochingen. Dazu kommt die Anbindung an das S-Bahn-Netz. Zudem befindet sich
im Landkreis in der Nahe des Flughafens die Stuttgarter Messe. Die Wirtschafts-
leistung je Einwohner ist mit knapp 40.000 Euro (2015) deutlich niedriger als im Land-
kreis Boblingen, weist aber dennoch ein recht hohes Niveau auf. Fir wirtschaftlichen
Erfolg spricht die niedrige Arbeitslosenquote von 3,0 Prozent (Juni 2018). Eine hohe
Bedeutung hat der Maschinenbau. Beispiele fir bedeutende Unternehmen sind
Eberspacher und Festo. Die mit Abstand gréRte Stadt ist Esslingen, das mit Gber
90.000 Einwohnern in einigen Jahren Grof3stadt werden diirfte. Hier ist die Hochschule
Esslingen mit 6.000 Studenten ansassig. Daneben befinden sich im Landkreis
mehrere Stadte mit rund 40.000 Einwohnern wie Filderstadt oder Nirtingen, wo die
zweite Hochschule des Landkreises mit Gber 5.000 Studenten zu finden ist. Der
Immobilienstandort Landkreis Esslingen ist durch eine hohe Wohnungsnachfrage
gekennzeichnet. Das Mietniveau fir Neubauwohnungen liegt wie im Kreis Béblingen
etwa 2 Euro unterhalb der Stuttgarter Mieten. Die Anstiegsdynamik ist vergleichbar
hoch. Die Kaufkraft des Kreises weist hohe Werte mit Kaufkraftkennziffern von etwa
120 Punkten auf. In der Fast-GroRstadt Esslingen befinden sich bereits zwei Einkaufs-
zentren, das altere NeckarCenter und das neuere ES. Ein drittes ist geplant: ,Die Via“
hat 2017 die Baugenehmigung erhalten, 2020 soll es erdffnen.

Esslingen, einer der einwohner-
starksten Landkreise Deutschlands,
profitiert von Flughafen und Messe
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Landkreis Esslingen: Immobilienmarkt

2015 2016 2017 2018e
Wirtschaftliche Lage
Einwohner in Tausend / ggi. Vorjahr in % 519,7 /| 11 5271 1 1,4 532,1 / 0,9 5356 / 0,7
BIP pro Kopf in Tausend Euro ggu. / Vorjahr in % 35463/ 4,9 35961/ 14 36.747 | 2,2 37.574 | 2,3
Verfligb. Einkommen pro Kopf  in Euro monatlich / ggii. Vorjahr in % 2.097 /| 4,0 2129 | 1,5 2171 1 20 2208 |/ 1,7
Arbeitslosenquote (BA) in % 3,8 3,9 3,8 3,7
Einzelhandel
Durchschnittsmiete Toplage in Euro je m?/ ggl. Vorjahr in % 255 |/ 2,0 26,0 / 20 265 / 1,9 26,5 / 0,0
Einzelhandelsflache in Tausend m? / pro Kopf in m? 1.056 / 2,0 1.080 / 2,0 1105 / 2,1 - /-
Biiro
Durchschnittsmiete Toplage in Euro je m?/ ggl. Vorjahr in % 121 / 08 122 / 08 123 / 0,8 124 /| 0,8
Leerstandsquote in % 24 2,4 24 24
Wohnen
Miete Neubauwohnungen in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 104 / 3,0 110 / 58 14 | 36 1,7 | 2,6
Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner 3,6 3,2 - -

Quelle: Feri, BA, eigene Berechnungen, Prognose DZ BANK Research

Handelsimmobilien im Landkreis Esslingen

HANDELSMIETE TOPLAGEN (IN EURO JE QUADRATMETER)
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Biiroimmobilien im Landkreis Esslingen

BUROMIETE TOPLAGEN (IN EURO JE QUADRATMETER)
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Wohnimmobilien im Landkreis Esslingen
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Landkreis Goppingen

Der Landkreis GOppingen liegt ostlich von Stuttgart. Im Unterschied zu den vier Durch die groRere Entfernung zum
anderen Kreisen der Region Stuttgart grenzt Goppingen — dazwischen liegt der Land- Zentrum der Region Stuttgart sind
kreis Esslingen — nicht an das Stuttgarter Stadtgebiet. Durch die gréRere Entfernung die Mieten im Landkreis Goppingen
zum Ballungsraumzentrum ist die Pendler-Attraktivitdt kleiner. Das zeigt die deutlich giinstiger
Bevdlkerungsentwicklung: Denn im Gegensatz zur Region insgesamt ging die

Einwohnerzahl im Landkreis Géppingen von 2004 bis 2011 zuriick. Seitdem wachst

die Einwohnerzahl aber auch hier auf zuletzt rund 255.000 Menschen. Damit ist der

Landkreis der einwohnerschwachste der Region. Die grote Stadt ist Goppingen mit

rund 57.000 Einwohnern. Die Wirtschaftsleistung je Einwohner liegt mit rund 33.000

Euro (2015) etwas unter dem bundesweiten Durchschnitt von 37.000 Euro. Die Wirt-

schaftsstruktur ist mittelstandisch, Maschinenbau und Metallverarbeitung dominieren.

Die Arbeitslosenquote ist mit 3,2 Prozent (Juni 2018) niedrig. Die Erreichbarkeit Gber

die StralRe ist mit der Autobahn A8 und der Bundesstrale B10 gut. Die Anbindung an

das S-Bahn-Netz fehlt jedoch. Allerdings wird gepriift, ob der Anschluss im Zuge des

Bahnausbaus ,Stuttgart 21“ realisierbar ist.

Durch die groRRere Entfernung nach Stuttgart sind die Wohnungsmieten sichtbar nied-
riger als in den ubrigen vier Landkreisen, wo die Neubaumieten etwa 2 bis 2,50 Euro
je Quadratmeter héher sind. Wohnungen in der Stadt Stuttgart sind somit etwa 4 bis
5 Euro je Quadratmeter teurer. Auch die Kaufkraft ist etwas niedriger als im Rest der
Region Stuttgart, im bundesweiten Vergleich werden aber deutlich Giberdurchschnittli-
che Werte erreicht. Ein Einkaufszentrum — die zukilnftige Staufen Galerie — wird
gerade am Standort des ehemaligen Frey-Centers bis 2019 neu gebaut.
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Landkreis Goppingen: Immobilienmarkt

2015 2016 2017 2018e
Wirtschaftliche Lage
Einwohner in Tausend / ggi. Vorjahr in % 2508 / 0,6 2541/ 13 256,1 / 0,8 2573 /1 05
BIP pro Kopf in Tausend Euro ggu. / Vorjahr in % 29.681/ 4,6 29926/ 08 30412/ 1,6 30.944 / 1,7
Verfligb. Einkommen pro Kopf  in Euro monatlich / ggii. Vorjahr in % 1.982 /| 4.2 2010 / 14 2051 / 20 2.087 / 1,8
Arbeitslosenquote (BA) in % 4,2 4,4 41 4,0
Einzelhandel
Durchschnittsmiete Toplage in Euro je m?/ ggl. Vorjahr in % 215 | 1,9 219 / 19 223 |/ 1,8 22,3 /| 0,0
Einzelhandelsflache in Tausend m? / pro Kopf in m? 619 |/ 25 636 / 2,5 653 |/ 2,6 - /-
Biiro
Durchschnittsmiete Toplage in Euro je m?/ ggl. Vorjahr in % 10,1 / 1,0 102 / 1,0 10,3 / 1,0 104 / 1,0
Leerstandsquote in % 2,5 2,5 2,4 2,4
Wohnen
Miete Neubauwohnungen in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 84 | 3,7 87 | 36 90 / 34 92 | 22
Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner 3,0 2,9 - -

Quelle: Feri, BA, eigene Berechnungen, Prognose DZ BANK Research

Handelsimmobilien im Landkreis Goppingen
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Biiroimmobilien im Landkreis Goppingen

BUROMIETE TOPLAGEN (IN EURO JE QUADRATMETER)
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Wohnimmobilien im Landkreis Goppingen
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Landkreis Ludwigsburg

Der nordwestlich von Stuttgart gelegene Landkreis Ludwigsburg ist mit 540.000 Ein-
wohnern bundesweit einer der bevélkerungsstarksten. Zudem ist der Einwohnerzu-
wachs hier mit 7 Prozent etwas kréaftiger als in den Ubrigen vier Landkreisen der
Region Stuttgart ausgefallen. Das Wachstum fuldt auf einer leistungsstarken Wirt-
schaft. Das Bruttoinlandsprodukt je Einwohner ist mit 43.000 Euro (2015) in der
Region Stuttgart das hochste nach Esslingen. Am Arbeitsmarkt herrscht Vollbeschaf-
tigung, die Arbeitslosenquote lag im Juni 2018 bei niedrigen 2,9 Prozent. Die
Verkehrsanbindung ist glinstig durch die Autobahn A81. Die Anbindung in Richtung
Stuttgart erfolgt Uber die BundesstraRen B10 und B27 sowie durch zwei S-Bahn-
Linien. Bedeutende Branchen sind der Maschinenbau, Automotive und Elektrotechnik.
Auch die Kreativwirtschaft ist vor allem in Ludwigsburg, der gréRten Stadt des Kreises,
gut vertreten. Hier haben auch die Filmakademie Baden-Wirttemberg sowie die
Akademie fur darstellende Kunst ihren Sitz. Mit 93.000 Einwohnern dirfte die Barock-
stadt mit dem Residenzschloss angesichts des bisherigen Wachstumstempos in
einigen Jahren die Grofistadtgrenze erreichen. Deutlich kleiner sind Bietigheim-
Bissingen und Kornwestheim mit 43.000 beziehungsweise 34.000 Einwohnern.

Als Immobilienstandort profitiert der Kreis von einer hohen Nachfrage. Die Mieten fur
Neubauwohnungen weisen — mit knappem Vorsprung vor Boblingen und Esslingen —
das hdchste Niveau der funf Landkreise auf. Der Mietabstand zu Stuttgart betragt we-
niger als 2 Euro je Quadratmeter. Die Kaufkraftkennziffern im Kreis bewegen sich
Uberwiegend im Bereich von 110 bis 130 Punkten und signalisieren damit eine sehr
hohe Kaufkraft. Das erklart die drei Einkaufszentren Breuningerland, Marstall und
WilhelmGalerie, die sich in der Stadt Ludwigsburg befinden.

Einwohner- und wirtschaftsstarker
Standort im Nordwesten der Region
Stuttgart

EINWOHNERENTWICKLUNG (2000 = 100)
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Landkreis Ludwigsburg: Immobilienmarkt

2015 2016 2017 2018e
Wirtschaftliche Lage
Einwohner in Tausend / ggi. Vorjahr in % 5298 / 11 536,5 / 1,3 5412 / 0,9 5446 | 0,6
BIP pro Kopf in Tausend Euro ggu. / Vorjahr in % 38.833/ 3,8 39.808 / 25 41117 1 3,3 42.474 | 3,3
Verfligb. Einkommen pro Kopf  in Euro monatlich / ggii. Vorjahr in % 2102 / 4,0 2141/ 18 2190 / 23 2233 | 2,0
Arbeitslosenquote (BA) in % 3,9 3,8 3,7 3,6
Einzelhandel
Durchschnittsmiete Toplage in Euro je m?/ ggl. Vorjahr in % 281 | 2.2 287 | 21 292 | 17 292 |/ 0,0
Einzelhandelsflache in Tausend m? / pro Kopf in m? 1.045 /| 2,0 1.073 / 2,0 1.102 / 2,0 - /-
Biiro
Durchschnittsmiete Toplage in Euro je m?/ ggl. Vorjahr in % 11,0 / 09 1,1 / 09 11,2 / 0,9 14 |/ 1,8
Leerstandsquote in % 24 2,4 24 24
Wohnen
Miete Neubauwohnungen in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 106 / 29 1,3 /| 6,6 11,7 | 35 12,0 / 2,6
Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner 3,5 3,0 - -

Quelle: Feri, BA, eigene Berechnungen, Prognose DZ BANK Research

Handelsimmobilien im Landkreis Ludwigsburg
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Biiroimmobilien im Landkreis Ludwigsburg

BUROMIETE TOPLAGEN (IN EURO JE QUADRATMETER) LEERSTANDSQUOTE (IN PROZENT)
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Wohnimmobilien im Landkreis Ludwigsburg
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Rems-Murr-Kreis

Der Rems-Murr-Kreis grenzt nordostlich an Stuttgart. Er hat mit 860 Quadratkilome- Rems-Murr-Kreis bietet
tern die mit Abstand groRte Flache. 425.000 Einwohner bedeuten einen Platz im Mit- wirtschaftliche Stirke, aber auch
telfeld der funf Landkreise. Das zehnjahrige Einwohnerplus féllt mit 4 Prozent fir die ein groBes Freizeitangebot
Region Stuttgart etwas schwacher aus. Die Wirtschaftsleistung je Einwohner erreicht

wie im Landkreis Goppingen mit 33.000 Euro (2017) nicht ganz den bundesweiten

Durchschnitt von 37.000 Euro. Dafiir kann der Arbeitsmarkt mit Vollbeschaftigung

glanzen, im Juni 2018 wies die Arbeitslosenquote einen sehr niedrigen Wert von

2,9 Prozent auf. Die Verkehrsanbindung an den o&ffentlichen Nahverkehr ist mit zwei

S-Bahn-Linien gut. Allerdings verfugt der Landkreis als einziger in der Region Stuttgart

Uber keinen Autobahnanschluss. Die Strallenanbindung nach Stuttgart erfolgt uber

die BundesstralRen B14 und B29. Der wichtigste Wirtschaftszweig ist der Maschinen-

bau. Zu den bekanntesten Unternehmen zahlen Karcher und Stihl. Die gréRten Stadte

im Rems-Murr-Kreis sind Waiblingen und Fellbach mit 55.000 beziehungsweise

45.000 Einwohnern. Punkten kann der Rems-Murr-Kreis auch als Tourismusregion mit

Remstal, Schwabischem Wald oder dem Naturpark Murrhardt.

Die Neubau-Wohnungsmieten im Rems-Murr-Kreis sind etwas glinstiger als in den
Kreisen Boblingen, Esslingen und Ludwigsburg. Der Mietabstand zu Stuttgart betragt
etwa 2,50 Euro je Quadratmeter. Die Wohnungsbauaktivitaten sind durchschnittlich
ausgepragt. Die Kaufkraft weist gute Werte auf, ist aber nicht ganz so hoch wie in
Boblingen und Esslingen. Ein grof3es Einkaufszentrum ist nicht vorhanden. Zum
Shoppen stehen aber zwei Fachmarktzentren zur Verfligung. Der RemsPark in
Waiblingen wurde 1997 erdffnet, das Activ-Center Waiblinger Tor folgte 2017.

EINWOHNERENTWICKLUNG (2000 = 100) BRUTTOINLANDSPRODUKT PRO KOPF (IN EURO)
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Rems-Murr-Kreis: Immobilienmarkt
2015 2016 2017 2018e
Wirtschaftliche Lage
Einwohner in Tausend / ggi. Vorjahr in % 416,1 / 09 4218 | 1,4 4255 / 0,9 428,0 / 0,6
BIP pro Kopf in Tausend Euro ggu. / Vorjahr in % 29321/ 2,7 29.500/ 0,6 29.900/ 14 30.336 / 1,5
Verfligb. Einkommen pro Kopf  in Euro monatlich / ggii. Vorjahr in % 2.065 / 4.1 2094 / 14 2133/ 19 2167 | 1,6
Arbeitslosenquote (BA) in % 41 4,0 3,7 3,6
Einzelhandel
Durchschnittsmiete Toplage in Euro je m?/ ggl. Vorjahr in % 231 | 2.2 236 /| 22 240 |/ 17 24,0 / 0,0
Einzelhandelsflache in Tausend m? / pro Kopf in m? 783 |/ 1,9 800 / 1,9 818 / 1,9 - /-
Biiro
Durchschnittsmiete Toplage in Euro je m?/ ggl. Vorjahr in % 10,7 / 0,9 109 / 19 11,0 / 0,9 11,1 / 0,9
Leerstandsquote in % 2,4 2,4 2,4 2,4
Wohnen
Miete Neubauwohnungen in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 10,1 / 41 10,7 / 59 110 / 28 1,3 | 27
Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner 3,1 3,0 - -
Quelle: Feri, BA, eigene Berechnungen, Prognose DZ BANK Research
Handelsimmobilien im Rems-Murr-Kreis
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Biliroimmobilien im Rems-Murr-Kreis
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Wohnimmobilien im Rems-Murr-Kreis
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Uberblick Metropolregion

In der im Dreildndereck Baden-Wirttemberg, Hessen und Rheinland-Pfalz gelegenen
Metropolregion Rhein-Neckar sind 15 Stadte und Landkreise mit insgesamt 2,4 Millio-
nen Einwohnern vereint. Die Region ist mit einem kumulierten Bruttoinlandsprodukt
von rund 100 Milliarden Euro ein wirtschaftliches Schwergewicht. Wichtige Branchen
sind IT, Maschinen- und Anlagenbau, Biotech/Life Science, Automotive, Chemie
sowie Energie und Umwelt, die von international bedeutenden Unternehmen wie
beispielsweise BASF, Bilfinger, Daimler, Heidelberger Druckmaschinen und SAP
reprasentiert werden. Fur die Ausbildung der dringend bendétigten Fachkrafte sind
23 Hochschulen mit zusammen 87.000 Studenten ansassig. Fur den hohen Fach-
kraftebedarf der Wachstumsregion sprechen die zumeist niedrigen bis moderaten

Der wirtschaftsstarke Ballungsraum
mit 2,4 Millionen Einwohnern liegt in
Baden-Wiirttemberg, Hessen und
Rheinland-Pfalz

METROPOLREGION RHEIN-NECKAR IM UBERBLICK

Hessen

Rheinland-
Pfalz

Kreis BergstraRe

Diirkheim

Neckar-Odenwald-Kreis
Heidel-
berg

Rhein-Neckar-Kreis

LK Siidliche

Weinstraf: .
einstrate Baden-Wiirttemberg

LK Germers-
heim
Frankreich

Kreise und Stadto dor o Einwohner-  wicklungvon o 2003 BIP proKop!  duoteum  Kennsifer _kemneifer
zahl 2017 2007 bis 2017 bis 2013 2015 in Tau- 2018 2016 2016
in Tausend in % in % send Euro in % in Punkten in Punkten

Baden-Wiirttemberg 48%

Stadt Heidelberg 160,2 11,7 10,0 51.800 3,8 99 126

Stadt Mannheim 306,1 7,2 12,0 61.200 4,8 97 148

Neckar-Odenwald-Kreis 142,1 -5,2 -1,6 29.800 3,1 97 82

Rhein-Neckar-Kreis 548,7 5,4 9,5 31.400 3,6 109 81

Hessen 11%

Landkreis Bergstralle 269,1 2,4 55 29.500 3,6 108 92

Rheinland-Pfalz 41%

Stadt Frankenthal 48,8 4,6 0,9 32.300 6,6 95 95

Stadt Landau in der Pfalz 46,1 7,9 11,3 39.900 4,8 100 154

Stadt Ludwigshafen am Rhein 166,5 6,2 15,0 81.500 8,0 95 111

Stadt Neustadt/Weinstralle 53,4 0,6 3,2 29.300 4,9 108 126

Stadt Speyer 51,2 1,8 16,2 49.400 5,6 107 143

Stadt Worms 82,5 3,5 13,9 35.300 6,6 95 126

Landkreis Bad Dirkheim 133,4 0,2 47 21.500 3,5 112 75

Landkreis Germersheim 128,8 3,2 9,6 37.500 3,6 101 72

Rhein-Pfalz-Kreis 153,9 4,4 12,3 17.000 3,3 113 66

Landkreis Sudliche WeinstralRe 111,5 1,9 14,2 24.100 3,7 101 74

Metropolregion Rhein-Neckar 2.402,4

Quelle: BulwienGesa, Feri, DZ BANK Research
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Arbeitslosenquoten. Die Metropolregion profitiert von ihrer giinstigen Lage in Deutsch-
land sowie von der hervorragenden Verkehrsanbindung durch diverse Autobahnen,
ICE-Anschluss, den nicht weit entfernten Frankfurter Flughafen sowie den Rhein.

HEIDELBERG — MANNHEIM — LUDWIGSHAFEN: MIETENTWICKLUNG ...

Biiro: Spitzenmiete in Euro je Quadratmeter

... FUR BURO UND EINZELHANDEL

Handel: Spitzenmiete in Euro je Quadratmeter
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Rhein-Neckar ist mit Heidelberg, Ludwigshafen und Mannheim zudem ein bedeuten-
der Immobilienstandort. Bevélkerungs- und Beschéaftigungswachstum sorgen fir eine
hohe Nachfrage nach Wohnraum und Biroflachen. Die Gberwiegend hohe Kaufkraft
kommt dem Einzelhandel zugute. Allerdings haben sich die drei zentralen Immobilien-
standorte in der Metropolregion sichtbar unterschiedlich entwickelt. Bergauf ging es
vor allem in Mannheim; die Zeiten hoher Arbeitslosigkeit sind hier voruber. Heute ist
die Stadt ein gefragter Burostandort und ragt als bedeutende Shopping-Metropole der
Region heraus. Das Mietniveau in beiden Segmenten ist fir ein Oberzentrum hoch.
Dagegen fallen die Wohnungsmieten noch etwas moderater aus. Gunstig ist das
Wohnen in Mannheim mit dem kraftigsten Mietanstieg in der Region aber nicht mehr.
Das trifft noch weniger auf das attraktive und als Wohnort nach wie vor stark gefragte
Heidelberg zu. Die von Wissenschaft und Forschung gepragte Stadt wird zudem in
den Top-10 der teuersten deutschen Biirostandorte gefiihrt. Darlber hinaus ist
Heidelberg mit der pittoresken Altstadt eine bei regionalen Kunden, Touristen wie auch
Filialisten gleichermalen beliebte Einkaufstadt. Der Chemie-Standort Ludwigshafen
rangiert dagegen weit hinter Mannheim und Heidelberg. Die Biro- und Handelsmieten
haben sich vom Wachstumstrend abgekoppelt. Positive Entwicklungen sind dagegen
auf dem Wohnungsmarkt erkennbar.

Quelle: BulwienGesa, Prognose DZ BANK Research

Heidelberg und Mannheim sind stark
gefragte Immobilienstandorte

MIETEN FUR BESTANDSWOHNUNGEN IN DER REGION RHEIN-NECKAR
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Heidelberg

Heidelberg zahlt mit der malerischen Altstadt und der Schlossruine zu den schénsten
Stadten in Deutschland und zahlt zum ,Pflichtprogramm® vieler auslandischer
Besucher. Mit fast 9.000 Ubernachtungen auf 1.000 Einwohner Ubertrifft die Stadt
sogar funf Top-Standorte, lediglich Frankfurt und Miinchen schneiden noch besser ab.

Heidelberg ist ein bedeutender

standort, aber auch ein Touristen-
magnet

Bedeutsamer fiir den Immobilienmarkt ist jedoch, dass sich die Stadt mit Deutschlands
altester Universitat zu einem international renommierten Wissenschaftsstandort ent-
wickelt hat. Neben verschiedenen Hochschulen beherbergt Heidelberg eine grofe
Universitatsklinik und viele Forschungsinstitute, oft mit dem Schwerpunkt Biowissen-
schaften. Die wissenschaftlichen Einrichtungen sind bedeutende Arbeitgeber — allein
das Klinikum beschaftigt fast 13.000 Mitarbeiter. Mit den rund 37.000 Studenten sind
sie in hohem Male an der kraftig wachsenden Bevdlkerung beteiligt. In den vergan-
genen zehn Jahren ist die Einwohnerzahl um rund 12 Prozent auf etwa 160.000
Menschen gestiegen. Darlber hinaus ist Heidelberg aber auch ein bedeutender Wirt-
schaftsstandort, in dem viele bedeutende Unternehmen ansassig sind. Beispiele sind
Heidelberger Druckmaschinen, HeidelbergCement, Lamy, MLP, SAP oder SAS. Als
Standort profitiert die Stadt von einer sehr guten Verkehrsanbindung mit den Autobah-
nen A5, A6, und A61 sowie einem ICE-Anschluss. Ginstig fur das Wachstum sind
grof3e Konversionsflachen auf ungenutzten Bahnarealen wie der neue Stadtteil Bahn-
stadt oder auf ehemaligen Kasernen der amerikanischen Streitkrafte. Die Stadt ist
zusammen mit Ludwigshafen und Mannheim Teil der Metropolregion Rhein-Neckar.
Die Beschaftigung in Heidelberg wachst kraftig und sorgt fur eine kontinuierlich
niedrige Arbeitslosigkeit. Im Juni 2018 lag die Arbeitslosenquote bei 3,8 Prozent.

Wissenschafts- und Unternehmens-

EINWOHNERENTWICKLUNG (2000 = 100)
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Immobilienmarkt Heidelberg

Die schone Heidelberger Innenstadt mit ihrer 1,6 Kilometer langen Fuflgangerzone ist
ein gefragter Shopping-Standort, der neben einer hohen Aufenthaltsqualitat auch mit
einem breiten Angebotsmix aufwarten kann. Neben den typischen Filialisten ist hier
auch eine grolkere Zahl inhabergefiihrter Geschéfte zu finden. Mit dieser Attraktivitat
kann sich die City gut gegen die starke Konkurrenz der umliegenden Standorte, allen
voran Mannheim, zu behaupten. Dafir spricht die gemessen am intensiven Standort-
wettbewerb hohe Zentralitdtskennziffer von 124 Punkten. Dagegen fallt die Kaufkraft-
kennziffer mit 100 Punkten angesichts des hohen baden-wirttembergischen
Einkommensniveaus nicht allzu hoch aus, was dem hohen Studentenanteil an der
Bevdlkerung geschuldet sein dirfte. Dieses Manko wird allerdings durch das enorm
hohe Touristenaufkommen wettgemacht. Unter dem Strich ist Heidelberg fiir die Filia-
listen ein gefragter Standort, trotz des Mangels an grofReren Ladenflachen. Daraus
resultiert eine vergleichsweise hohe Spitzenmiete von 128 Euro je Quadratmeter, die
gegen den Trend im vergangenen Jahr noch um 3 Euro je Quadratmeter zulegen
konnte. Gezahlt wird sie in der einzigen 1A-Lage, der Hauptstralle, die 2014 neu
gestaltet wurde. Einen weiteren Anstieg der Spitzenmiete im laufenden Jahr erachten
wir allerdings als eher unwahrscheinlich.

Der mit 1 Million Quadratmetern Buroflache relativ kleine Standort zeichnet sich durch
eine hohe Spitzenmiete, einen hohen Biroflachenumsatz sowie eine sehr niedrige
Leerstandsquote aus. Denn trotz der kraftig wachsenden Burobeschéaftigung hielt sich
die Entwicklung neuer Biiroobjekte in Grenzen. In der Regel werden diese im Rahmen
der Eigennutzung angestof3en. Spekulative Projekte sind die Ausnahme. Bedeutsam
fur die Buronachfrage sind neben den Unternehmen Bildung, Forschung und Wissen-
schaft sowie der medizinische Bereich. Das knappe Flachenangebot schlagt sich in
einer niedrigen Leerstandsquote von unter 3 Prozent nieder. Die Spitzenmiete ist 2016
auf 16 Euro je Quadratmeter gestiegen und seitdem stabil. Damit weist Heidelberg
zusammen mit Freiburg nach Stuttgart das héchste Niveau der Bliromieten im Rah-
men dieses Marktberichts auf. Fast doppelt so hoch wie in Freiburg ist dagegen der
Buroflachenumsatz, der in den vergangenen drei Jahren hohe Werte von rund 50.000
Quadratmetern erreicht hat. Bei der Spitzenmiete wird die Luft fir Zuwachse auf dem
erreichten Niveau diinner, wir erwarten hier allenfalls ein kleines Plus. Eine gréRere
Buroentwicklung ist das SkyAngle mit 16.000 Quadratmetern Biroflache in der Bahn-
stadt, das 2019 fertiggestellt sein soll. 2020 folgt voraussichtlich der 50.000 Quadrat-
meter groRe Neubau der Zentrale von HeidelbergCement.

Die hohe Lebensqualitdt in Heidelberg, das attraktive Umland und die gute
Beschaftigungssituation machen die Stadt zu einem begehrten und damit — wie auch
Freiburg — zugleich sehr teuren Wohnstandort. Der prozentuale Mietanstieg Gber zehn
Jahre ist allerdings moderat, weil das Wohnen in Heidelberg auch 2007 schon hoch-
preisig war. Die durchschnittliche Erstbezugsmiete zog seitdem um 17 Prozent auf
12,90 Euro je Quadratmeter an. Im Top-Segment des Wohnungsmarktes ist das Plus
mit knapp 30 Prozent auf 17,50 Euro je Quadratmeter etwas ausgepragter
ausgefallen. Einem starkeren Mietanstieg in den vergangenen Jahren hat — den
Konversionsflachen sei Dank — aber auch eine Uberdurchschnittliche Neubauaktivitat
entgegengewirkt. Auch in den kommenden Jahren dirften in hoherer Zahl
Wohnungen entstehen. So lagen Ende 2017 fiir rund 1.400 Wohnungen Baugeneh-
migungen vor, davon rund 850 in der Bahnstadt. Aber auch mit Hilfe der ehemaligen
Militarareale soll der Wohnungsmarkt entlastet werden: In der Siidstadt sind auf dem
ehemaligen Mark Twain Village rund 1.300 Wohnungen als Neubauten oder
Sanierungen geplant. Wir erwarten im laufenden Jahr bei hoher Nachfrage eine
Fortsetzung des Mietanstiegs, der aufgrund des Neubauangebots und des hohen
Niveaus mit etwa 2 Prozent aber moderat ausfallen dirfte.

Handel: Attraktiver Shopping-
Standort mit hoher Wettbewerbs-
intensitit und einem Mangel an
groBeren Ladenflachen

Biiro: Relativ kleiner Standort mit
hoher Miete, hohem Flachenumsatz
und niedrigem Leerstand

Wohnen: Die hohe Lebensqualitat
sorgt fur eine hohe Wohnungsnach-
frage, der dank Konversionsflachen
ein recht gutes Angebot gegeniiber-
steht
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Kennzahlen zum Heidelberger Immobilienmarkt

2015 2016 2017 2018e
Wirtschaftliche Lage
Einwohner in Tausend / gqgii. Voriahr in % 1548 / 13 158,1 | 21 1602 / 14 161,7 / 0,9
BIP pro Kopf in Tausend Euro / ggui. Vorjahrin % 47214 1 1,7 47819/ 13 48962/ 24 50.248 /| 2,6
Verfligb. Einkommen pro Kopf  in Euro monatlich / gqii. Voriahr in % 2109 / 37 2130 / 1,0 2172 1 20 2216 | 2,0
Arbeitslosenquote in % 52 4,7 4.4 4,3
Einzelhandel
Spitzenmiete in Euro je m?/ gq. Vorjahr in % 124 |/ 0.8 125 0,8 128 | 24 128 / 0,0
Einzelhandelsflache in Tausend m?/ pro Kopf in m? 324 | 21 324 21 355 | 22 374 | 23
Biiro
Spitzenmiete in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 150 / 42 16,0 6,7 16,0 / 0,0 16,2 | 1.2
Blrobeschéftigte in Tausend / ggi. Vorjahr in % 399 / 1.2 41,0 2,8 41,7 | 1,6 424 | 1,6
Biroflache / Leerstandsquote in Tausend m?/in % 972 | 45 985 2,8 989 |/ 28 994 /| 28
Wohnen
Miete Erstbezug Toplage in Euro je m?/ gq. Vorjahr in % 16,5 / 31 16,8 1,8 17,5 | 4.2 178 | 17
Miete Erstbezug Durchschnitt in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 12,0 / 08 12,5 4,2 129 /1 3.2 132 | 23
Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner 4,0 3.8 - -

Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK Research

Einzelhandel in Heidelberg
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Biiroimmobilien in Heidelberg

BURO SPITZENMIETE JE QUADRATMETER (IN EURO)
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Wohnimmobilien in Heidelberg

DURCHSCHNITTSMIETE ERSTBEZUG JE QUADRATMETER (IN EURO)
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Mannheim

Die Industriestadt Mannheim hat
sich zum bedeutenden Standort fiir
Wirtschaft und Wissenschaft
entwickelt

Mit jeweils rund 305.000 Einwohnern sind Mannheim und Karlsruhe nach Stuttgart die
einwohnerstarksten Stadte in Baden-Wurttemberg. Im Gegensatz zu Karlsruhe
stagnierte die Bevdlkerung in Mannheim aber lange Zeit. Die Stadt hatte mit wirtschaft-
lichen Schwierigkeiten, hoher Arbeitslosigkeit und Imageproblemen zu kdmpfen. Seit
etwa zehn Jahren geht es aber mit der Mannheimer Einwohnerzahl — plus 20.000
Menschen — wie auch mit der Wirtschaft bergauf. Die Arbeitslosenquote sank von tber
14 Prozent (2005) auf 4,8 Prozent im Juni 2018. Wahrend der Strukturwandel in vielen
industriell gepragten Stadten bis heute den Arbeitsmarkt spurbar belastet, hat sich
Mannheim gut entwickelt. Die Stadt fungiert als bedeutendes Wirtschaftszentrum,
aber auch als renommierter Wissenschaftsstandort mit groRer Universitat und
mehreren Hochschulen. Unternehmen profitieren von der glinstigen Lage an Rhein
und Neckar. Die Autobahnen A5 und A6 ermdglichen gute Verbindungen in Richtung
Frankfurt, Stuttgart oder Paris. Hinzu kommen die ICE-Anbindung und ein wichtiger
Binnenhafen. Die Industrie ist vor allem mit Chemie und Metallverarbeitung immer
noch bedeutsam. Zudem ist die Geburtsstadt des Autos ein wichtiger Produktions-
standort von Daimler. Wichtig sind auch die Versicherungs- und Finanzwirtschaft
sowie die Logistik. Neben Daimler zahlen zu den bedeutenden Unternehmen in
Mannheim Bilfinger, MVV Energie, Phoenix Pharmahandel und Sidzucker. Fir
weiteres Wachstum ist Mannheim bestens gewappnet: Wohnungen und Gewerbe-
flachen kénnen auf ehemaligen Militér-, Bahn- und Industriearealen wie etwa im
Gluckstein-Quartier entstehen. Auf Konversionsflachen wird 2023 auch die Bundes-
gartenschau stattfinden, deren Flachen danach die Stadt begriinen und die Lebens-
qualitat in Mannheim verbessern sollen.

EINWOHNERENTWICKLUNG (2000 = 100) BRUTTOINLANDSPRODUKT PRO KOPF (IN EURO)
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Immobilienmarkt Mannheim

Mannheim ist der herausragende Shopping-Standort in der Region Rhein-Neckar. Das
Einzugsgebiet umfasst rund 1,3 Millionen Menschen. Die Zentralitdtskennziffer weist
mit fast 150 Punkten einen sehr hohen Wert auf. Der hohe Kaufkraftzufluss aus dem
Umland macht die leicht unterdurchschnittliche Kaufkraft — die Kennziffer weist
97 Punkte aus — wett. Die Standortattraktivitdt lieR die Spitzenmiete auf
153 Euro je Quadratmeter steigen, was die Stadt zu einem der teuersten deutschen
Shopping-Standorte unterhalb der Top-7 macht. Lediglich Dortmund, Hannover,
Munster und Freiburg haben noch héhere Mieten. Die Angebotsausweitung durch die
2010 auf der gegeniiberliegenden Rheinseite erdffnete Rhein-Galerie hat sich nicht
negativ ausgewirkt. Das gilt auch fur den Fldchenzuwachs durch das 2016 erdffnete
Shopping-Center Q6Q7. Denn der Neubau hat mit seinen 20.000 Quadratmetern
Verkaufs- und Gastronomieflache die Innenstadt mit ihrer zentralen Einkaufsmeile
Planken noch aufgewertet. Riickschlage gab es dagegen fiir die Breite Stralte. Hier
haben sich der Sportriese Decathlon und die Mobelhauskette Mémax nach kurzer Zeit
wieder zuriickgezogen. Belastungen durch Leerstand wird es hier aber nicht geben:
Die von Mémax genutzte ehemalige Karstadt-Filiale wird zu einem Geschéfts- und
Freizeitzentrum mit Gastronomie, Kino und Fitnessstudio umgestaltet. Und der
ehemalige Decathlon beherbergt nun Woolworth. Auch die Neugestaltung der
1A-Lage Planken schreitet voran, die Straflenbahnen fahren bereits wieder. Der
komplette Abschluss der BaumaRnahmen auf den Planken ist fir 2019 vorgesehen.
Wir gehen davon aus, dass die Spitzenmiete in Mannheim im laufenden Jahr im
Wesentlichen unverandert bleiben wird.

Mannheim ist mit 2,1 Millionen Quadratmetern Biroflaiche zwar kein besonders
groRer, aber ein erfolgreicher Biirostandort in der wirtschaftlich starken Rhein-Neckar-
Region. Dazu hat das kraftige Wachstum der Bilirobeschaftigung beigetragen,
wodurch sich die Leerstandsquote bis 2016 gegenuber 2005 auf 4,4 Prozent gut
halbieren konnte. 2017 zog der Anteil leer stehender Flachen allerdings gegen den
Trend etwas an, die Leerstandsquote stieg auf 4,8 Prozent. Die Ursache sind die im
Zuge der positiven wirtschaftlichen Entwicklung seit 2013 angestof3enen Neuentwick-
lungen im Birobereich. Da auch 2018 ein etwas Uberdurchschnittlicher Flachenneu-
zugang zu erwarten ist, wird der Leerstand im laufenden Jahr voraussichtlich nicht
wieder sinken. Neuentwicklungen am Buromarkt werden meist eigennutzungsorien-
tiert angegangen, sodass keine ausgepragte spekulative Angebotsausweitung zu
beobachten ist. Dafir spricht auch die Entwicklung der Spitzenmiete, die bis 2017 vom
eher knappen Angebot an zeitgemaRen Biroflachen auf ein hohes Niveau von
15,40 Euro je Quadratmeter gestiegen ist. Damit ist Mannheim bundesweit unterhalb
der Top-7 einer der teuersten deutschen Blirostandorte. Teurer sind lediglich Bonn
sowie Freiburg und Heidelberg. Die groRen Birostandorte Essen und Hannover
mussen sich dagegen knapp Mannheim geschlagen geben. Der zehnjahrige Mietzu-
wachs erfolgte mit 20 Prozent allerdings etwas langsamer als im Durchschnitt baden-
wirttembergischer wie auch bundesweiter Oberzentren.

Seit 2010 bewegt sich der jahrliche Biroflichenumsatz in einer Bandbreite von 50.000
bis 90.000 Quadratmetern, im Durchschnitt waren es 67.000 Quadratmeter. Daran
gemessen ist das vergangene Jahr mit 76.000 Quadratmetern ordentlich, aber nicht
Uberragend ausgefallen. Der grofite Einzelabschluss der SparkassenVersicherung
umfasste rund 17.000 Quadratmeter. Auch im laufenden Jahr hilft dem Flachenumsatz
ein GroRabschluss — 21.000 Quadratmeter durch die Stadt Mannheim im voraussicht-
lich 2020 im Gllcksstein-Quartier fertiggestellten Technischen Rathaus — auf die
Spriinge. Bei der Spitzenmiete diirfte 2018 bei einer stabilen Leerstandsquote trotz
des hohen Niveaus noch ein leichtes Plus mdglich sein.

Herausragender und teurer
Shopping-Standort in der Region
Rhein-Neckar

Mannheim ist bundesweit einer der
teuersten Biirostandorte unterhalb
der Top-7



50

Immobilienmarkt Baden-Wurttemberg
2018

Mit einem attraktiven Stadtbild wie dem des pittoresken Heidelbergs kann Mannheim
nicht aufwarten. Daflir kann Mannheim mit einer erfreulich positiven wirtschaftlichen
Entwicklung, den Angeboten einer 300.000 Einwohner grofen Stadt und mit preis-
werterem Wohnraum punkten. Der vor zehn Jahren noch groRe Mietabstand zwischen
den beiden Stadten ist aber deutlich kleiner geworden. Denn gegeniiber dem seit jeher
teuren Heidelberg zogen die Mannheimer Erstbezugsmieten mehr als doppelt so
schnell an. So Uberstieg 2007 die durchschnittliche Erstbezugsmiete Heidelbergs die
von Mannheim um 3,50 Euro je Quadratmeter. Nach einem fast 50-prozentigen
Mietanstieg — in Heidelberg waren es weniger als 20 Prozent — auf 11,00 Euro je
Quadratmeter hat sich der Mietabstand inzwischen auf weniger als
2 Euro je Quadratmeter verringert. Im oberen Preissegment des Wohnungsmarktes
ist der Mietanstieg mit rund 65 Prozent binnen zehn Jahren auf 15,00 Euro je
Quadratmeter (2017) sogar noch kraftiger ausgefallen.

Das Angebot an attraktiven Wohnungen in Mannheim war durch die lange Zeit nied-
rige Fertigstellungszahl — zum Teil weniger als 1 Wohnung auf 1.000 Einwohner —
bisher begrenzt. Das andert sich allerdings, denn ein erheblicher Teil der rund
500 Hektar Flache auf nicht mehr genutzten Militéararealen ist fir den Wohnungsbau
vorgesehen. So sollen allein im Franklin Village rund 4.000 Wohnungen entstehen.
Bis 2025 rechnet die Stadt mit insgesamt 10.000 neu gebauten Wohnungen. Bis
zuletzt umstritten war die Einfiihrung einer Sozialquote fiir Wohnbauprojekte in den
Neubaugebieten, die aber Anfang Mai mit knapper Mehrheit beschlossen wurde. Der
Mietanstieg durfte sich angesichts wachsender Einwohnerzahlen noch fortsetzen. Das
Tempo wird sich aber angesichts steigender Neubauzahlen und mit Blick auf den
abgeschmolzenen Mietabstand zu Heidelberg voraussichtlich verlangsamen. Wir
gehen im laufenden Jahr von einem 3-prozentigen Plus fir die durchschnittliche
Erstbezugsmiete aus.

Wohnen: Ein ausgepragter
Mietanstieg unterstreicht
Mannheims gestiegene Attraktivitat

Konversionsflachen bieten Raum fiir
umfangreichen Wohnungsbau
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Kennzahlen zum Mannheimer Immobilienmarkt

2015 2016 2017 2018e
Wirtschaftliche Lage
Einwohner in Tausend / gqgii. Voriahr in % 3017 / 16 3044 / 09 306,1 / 06 3073 / 04
BIP pro Kopf in Tausend Euro / ggui. Vorjahrin % 55917 / 31 57.101 / 21 58.672 1 2,8 60.270 / 2,7
Verfligb. Einkommen pro Kopf  in Euro monatlich / gqii. Voriahr in % 1719 / 33 1.750 / 1.8 1.787 | 22 1.820 / 1.8
Arbeitslosenquote in % 6,0 57 54 53
Einzelhandel
Spitzenmiete in Euro je m?/ gq. Vorjahr in % 150 / 3.4 183 / 2,0 153 / 0,0 153 / 0,0
Einzelhandelsflache in Tausend m?/ pro Kopf in m? 767 | 25 820 |/ 27 828 | 27 843 | 2,7
Biiro
Spitzenmiete in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 150 / 20 152 / 13 154 / 13 156 / 13
Blrobeschéftigte in Tausend / ggi. Vorjahr in % 71,7 | 13 73,0 | 1,7 739 | 1,3 748 | 1,3
Biroflache / Leerstandsquote in Tausend m?/in % 2.024 | 52 2.044 | 44 2.080 / 48 2102 / 4,9
Wohnen
Miete Erstbezug Toplage in Euro je m?/ gq. Vorjahr in % 125 /| 59 135 / 8,0 150 / 111 153 1 2,0
Miete Erstbezug Durchschnitt in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 95 / 8,0 10,5 / 105 11,0 / 48 11,3 / 3,0
Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner 2,2 2,7 -

Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK Research

Einzelhandel in Mannheim
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Biiroimmobilien in Mannheim
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Wohnimmobilien in Mannheim
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Ludwigshafen

Das rheinland-pfalzische Ludwigshafen fallt eigentlich aus dem Fokus dieses Markt-
berichts heraus. Als Teil der Region Rhein-Neckar gehen wir dennoch kurz auf die
Stadt mit dem Stammsitz von BASF ein. Ludwigshafen ist ein klassischer Industrie-

Ludwigshafens Immobilienmarkt
kann nicht an Heidelberg und
Mannheim heranreichen

standort mit einem hohen Beschaftigungsanteil des verarbeitenden Gewerbes. Der
Wandel in Richtung Dienstleistungen zeichnet sich aber auch hier ab. Durch die
verkehrsglinstige Autobahnanbindung und den Rheinhafen ist Logistik ein wichtiger
Wirtschaftszweig. Die Arbeitslosigkeit ist recht hoch, die Quote lag im Juni 2018 mit
8,0 Prozent weit Uber dem Niveau baden-wirttembergischer Standorte. Die Fort-
schritte im Stadtumbauprozess und die Schaffung attraktiver Wohnlagen am Rhein
haben das Image der Stadt positiv beeinflusst. Das macht sich auch in der seit 2010
steigenden Bevolkerungszahl auf inzwischen fast 167.000 Einwohner bemerkbar.
Dennoch kann Ludwigshafen als Immobilienstandort nicht an die beiden anderen
Grol3stadte der Metropolregion heranreichen. In den betrachteten Marktsegmenten
Handel, Biiro und Wohnen fallen die Mieten weitaus niedriger als in Heidelberg oder
Mannheim aus. Vor allem der Einzelhandel hat mit den beiden herausragenden Shop-
ping-Standorten in direkter Nahe einen schweren Stand. Zudem ist die Kaufkraft
unterdurchschnittlich, Tourismus spielt kaum eine Rolle. Die Spitzenmiete im Handel
sinkt seit Jahren, 2017 lag sie bei nur noch 32 Euro je Quadratmeter. Bei Buros
erreichte die Spitzenmiete 9,80 Euro je Quadratmeter. Die Leerstandsquote ist mit
deutlich unter 2 Prozent ausgesprochen niedrig. Bei Wohnungen lag die durchschnitt-
liche Erstbezugsmiete im vergangenen Jahr bei ebenfalls 9,80 Euro je Quadratmeter.
Im oberen Marktsegment fiel die Miete mit 11,00 Euro kaum héher aus. Insofern kann
die Stadt im Standortwettbewerb mit preiswertem Wohnraum punkten.
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Kennzahlen zum Ludwigshafener Immobilienmarkt
2015 2016 2017 2018e
Wirtschaftliche Lage
Einwohner in Tausend / ggu. Voriahr in % 1644 /| 13 165,7 /| 0,8 166,5 / 0,5 167,1 / 0,3
BIP pro Kopf in Tausend Euro / ggu. Vorjahr in % 73431/ 9.2 74727 | 1,8 76.503 / 24 78279 ) 2,3
Verfugb. Einkommen pro Kopf  in Euro monatlich / ggl. Vorjahr in % 1646 / 39 1677 1 1.9 1717 | 2,4 1.752 | 2,0
Arbeitslosenquote in % 8,8 8,7 8,3 6,4
Einzelhandel
Spitzenmiete in Euro je m?/ ggu. Vorjahr in % 34 | 29 33 |/ 29 32 /| -30 32 /00
Einzelhandelsflache in Tausend m?/ pro Kopf in m? 464 | 2,8 468 | 2,8 476 | 2,9 480 / 2,9
Biiro
Spitzenmiete in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 96 / 11 96 / 0,0 98 / 21 99 / 1,0
Blrobeschéftigte in Tausend / ggi. Vorjahr in % 401 / 13 40,5 / 0,9 411 |/ 1,6 418 | 17
Buroflache / Leerstandsquote in Tausend m?/in % 932 / 41 918 /| 14 920 / 1.3 2630 / 1,3
Wohnen
Miete Erstbezug Toplage in Euro je m?/ ggu. Vorjahr in % 95 / 56 10,5 / 10,5 11,0 / 48 114 / 3,6
Miete Erstbezug Durchschnitt in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 80 / 8,1 88 / 10,0 98 / 114 10,1 / 3.1
Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner 10,7 2,2 - -
Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK Research
Einzelhandel in Ludwigshafen
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Biiroimmobilien in Ludwigshafen

BURO SPITZENMIETE JE QUADRATMETER (IN EURO) LEERSTANDSQUOTE (IN PROZENT)
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Wohnimmobilien in Ludwigshafen

DURCHSCHNITTSMIETE ERSTBEZUG IN EURO JE QUADRATMETER SPITZENMIETE ERSTBEZUG IN EURO JE QUADRATMETER
16
14
12
10
8
6
4
NN nnnnnnnnniiiil
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018e 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018e
— Lud\(Vig shafen e Stadte qhne Stuttgart s |udwigshafen = Stadte ohne Stuttgart
e Regional-12 Mannheim s Regional-12 Mannheim
WOHNUNGSFERTIGSTELLUNGEN (AUF 1.000 EINWOHNER) WOHNUNGSBESTAND UND HAUSHALTE JEWEILS IN TAUSEND
12 88
11
10 86
: L
8 84
7 /
6
5 82
4
3 /A 80
5 —_— A~/ \
p ha e dh NP AL TE 78
0 llllllllllllllllllll
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 76
| udwigshafen = Stidte ohne Stuttgart 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

e Regional-12 Mannheim e \\\\Ohnungsbestand e Haushalte

Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK Research



56 Immobilienmarkt Baden-Wurttemberg
2018

Freiburg zahlt zu den besonders stark wachsenden deutschen Grof3stadten. Im Freiburg: Deutschlands
Rahmen dieses Marktberichts weist das Zehn-Jahres-Plus fiir die Einwohnerzahl mit ,,Okohauptstadt® boomt
Uber 12 Prozent wie auch das fir die Erwerbstatigen mit fast 20 Prozent die héchsten
Werte auf. Zudem halt der Aufschwung seit vielen Jahren an: Seit Anfang der 1990er
Jahre ist die Bevolkerung um rund 50.000 Menschen auf inzwischen fast 230.000
Einwohner gewachsen. Dabei ist das alternativ gepragte Freiburg keineswegs ein
ausgewiesener Wirtschaftsstandort, vielmehr dominiert der &ffentliche Sektor. Neben
der offentlichen Verwaltung ragt als grof3ter Arbeitgeber die grof3e Universitat mit dem
angeschlossenen Klinikum mit zusammen fast 18.000 Mitarbeitern heraus. GréRter
privatwirtschaftlicher Arbeitgeber ist der Halbleiterhersteller TDK-Micronas. Darliber
hinaus wird die Wirtschaft vom Mittelstand gepragt. Neben Medien/Verlagswesen
haben sich verschiedene Cluster — BioRegio, GreenCity, HealthRegion und
microTEC — im Umfeld des Universitats- und Forschungsstandorts herausgebildet.
Eine hohe Bedeutung hat auch der Tourismus, der vom historischen Stadtbild und
dem nahegelegenen Schwarzwald profitiert. Die Statistik weist mit rund 6.300 jahrli-
chen Ubernachtungen auf 1.000 Einwohner einen sehr hohen Wert auf. Das wirt-
schaftliche Zentrum Sidbadens profitiert auBerdem von der glinstigen Lage in der
Rheinschiene. Die Stadt ist Teil der ,Trinationalen Metropolregion Oberrhein“. Die
Arbeitslosenquote wies mit 4,8 Prozent im Juni 2018 einen gunstigen Wert auf, der
allerdings gemessen am niedrigen baden-wurttembergischen Niveau uberdurch-
schnittlich ausfallt. Als Immobilienstandort ist Freiburg durch hohe Mieten und
Kaufpreise gekennzeichnet.
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ARBEITSLOSENQUOTE (IN %) ENTWICKLUNG DER ERWERBSTATIGKEIT (2000 = 100)
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Immobilienmarkt Freiburg

Die einzigen Schwachen, die sich der Einzelhandelsstandort Freiburg leistet, betreffen
die unterdurchschnittliche Kaufkraft mit einer Kennziffer von lediglich 95 Punkten
sowie das knappe Verkaufsflachenangebot. So lassen sich grof¥flachige Ladenge-
schéfte in der von historischer Bausubstanz gepragten Innenstadt kaum realisieren.
Auf der Habenseite steht die attraktive Innenstadt mit einer hohen Aufenthaltsqualitat,
was zu einer hohen Zentralitat mit einer Kennziffer von 145 Punkten fiihrt. Giinstig ist
auch das groRe landeribergreifende Einzugsgebiet. Die Konkurrenz, die von
umliegenden Stadten ausgeht, ist gering. Zudem sind keine groflen peripheren
Shopping-Center vorhanden. Kraftig unterstitzt wird die Kaufnachfrage auflerdem
vom hohen Touristenaufkommen. Die zentrale 1A-Lage ist die Kaiser-Joseph-Stralle
,Kado“, an der sich die Filialisten konzentrieren. Das Mietniveau ist hier mit einer Spit-
zenmiete von 160 Euro je Quadratmeter hoch. Inhabergefiihrte Geschéafte sind eher
in der Rathausgasse vertreten. Alternative, aufstrebende Lagen sind die Bertoldstralle
und die SalzstralBe. Letztere hat jlingst einen Rickschlag erlitten, nachdem die im
Frihjahr vorgesehene Erdffnung einer Saks Off 5th Filiale in den Raumen der
ehemaligen Sportarena in letzter Sekunde abgeblasen wurde. Insgesamt gehen wir
im laufenden Jahr fir den Freiburger Einzelhandel von einer stabilen Mietentwicklung
aus.

Der vergleichsweise kleine Freiburger Biuromarkt mit rund 1,4 Millionen Quadratme-
tern Flache ist durch ein weitgehend ruhiges Marktgeschehen gekennzeichnet. Neue
Projekte werden meist eigennutzungsorientiert entwickelt. Trotz des kraftigen Anstiegs
der Birobeschaftigung sind neue Buroflachen nur zuriickhaltend entstanden. Das
knappe Flachenangebot am Bliromarkt schlagt sich in einer hohen Spitzenmiete von
16,00 Euro je Quadratmeter sowie einer ausgesprochen niedrigen Leerstandsquote
von unter 2 Prozent nieder. GréRere Flachenanmietungen im Bestand sind also kaum
maoglich. Der Buroflachenumsatz weist in der Regel Werte von 20.000 bis 25.000
Quadratmetern auf. Das war auch 2016 und 2017 der Fall. Im laufenden Jahr durfte
jedoch ein spurbar héheres Niveau erreicht werden. Neben einem Abschluss von rund
5.000 Quadratmetern fir das Amtsgericht zieht vor allem die neue Zentrale der Volks-
bank Freiburg mit 21.000 Quadratmetern den Flachenumsatz nach oben. Das Grof3-
projekt, mit dem auch die Bismarckallee und der Zugang zur Innenstadt aufgewertet
werden soll, umfasst zudem ein Hotel mit 150 Zimmern, Einzelhandelsflachen sowie
die Aula fur das St. Ursula Gymnasium. Die Fertigstellung ist fur 2021 vorgesehen.
Ein weiteres GroRprojekt ist der 2017 fertiggestellte Rathausneubau, den zwei weitere
Bauabschnitte zur Konzentration der stadtischen Verwaltung erganzen sollen. Die
Spitzenmiete wird im laufenden Jahre angesichts des schon hohen Mietniveaus kaum
zulegen kénnen.

Die hohe Lebensqualitat und das attraktive Arbeitsplatzangebot haben die Freiburger
Einwohnerzahl in den vergangenen Jahren erheblich steigen lassen. Wahrend bis vor
zehn Jahren aber noch in Uberdurchschnittlichem Umfang Wohnraum entstand, hat
die Neubautatigkeit nachgelassen, auch aufgrund wachsender Widerstéande in der
Bevolkerung. So entstanden 2015 und 2016 lediglich 2,5 Wohnungen auf 1.000 Ein-
wohner. Mit rund 1.700 Wohnungen, die 2016 statt der jahrlich etwa 600 Einheiten
genehmigt wurden, dirfte die Fertigstellungszahl allerdings splrbar zulegen. Das
knappe Wohnungsangebot ist damit aber nicht iberwunden. Weil der Verbrauch von
Grinflachen zumeist kritisch gesehen wird, dirften die Neubauzahlen auch weiterhin
eher moderat ausfallen. Die Mieten haben trotz des schon hohen Niveaus noch
Steigerungspotenzial. Im Durchschnitt kostete 2017 ein Quadratmeter im Neubau
14 Euro, in Spitzenlagen waren es 3 Euro je Quadratmeter mehr. Wir gehen davon
aus, dass die Neubaumieten im laufenden Jahr angesichts wahrscheinlich héherer
Fertigstellungszahlen mit rund 3 Prozent etwas verhaltener anziehen werden.

Handel: Gefragter und teurer
Shopping-Standort mit gering
ausgepragtem Wettbewerb durch
umliegende Standorte

Biiro: Kleiner, teurer Standort
mit ausgesprochen niedrigem
Flachenleerstand

Wohnen: Das starke Einwohner-
wachstum und das knappe
Wohnungsangebot sorgen weiterhin
fiir steigende Wohnungsmieten
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Kennzahlen zum Freiburger Immobilienmarkt

2015 2016 2017 2018e
Wirtschaftliche Lage
Einwohner in Tausend / gqgii. Voriahr in % 2223/ 10 2262 1 17 2289 /1 1.2 2309 / 0,9
BIP pro Kopf in Tausend Euro / ggui. Vorjahrin % 44.073 1 2,7 44809/ 1,7 45952 ) 26 47.168 /| 2,6
Verfligb. Einkommen pro Kopf  in Euro monatlich / gqii. Voriahr in % 1.778 /| 3.8 1.804 / 1.5 1.842 | 21 1.878 | 2,0
Arbeitslosenquote in % 6,0 59 53 5,1
Einzelhandel
Spitzenmiete in Euro je m?/ gq. Vorjahr in % 153 / 0,0 158 / 3,3 160 / 13 160 / 0,0
Einzelhandelsflache in Tausend m?/ pro Kopf in m? 499 | 2.2 503 / 22 510 / 272 515 | 2,2
Biiro
Spitzenmiete in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 152 /| 07 155 / 2,0 16,0 / 3,2 16,2 / 13
Blrobeschéftigte in Tausend / ggi. Vorjahr in % 481 |/ 1,0 489 | 17 49,7 | 1,7 50,5 / 1,7
Biroflache / Leerstandsquote in Tausend m?/in % 1327 / 1,5 1350 / 1.4 1372 / 15 1385 / 1.4
Wohnen
Miete Erstbezug Toplage in Euro je m?/ gq. Vorjahr in % 145 | 36 150 / 34 17,0 / 133 175 1 29
Miete Erstbezug Durchschnitt in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 11,0 / 19 12,2 / 10,9 14,0 / 148 14,4 | 29
Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner 25 2,5 -

Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK Research

Einzelhandel in Freiburg
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Biiroimmobilien in Freiburg

BURO SPITZENMIETE JE QUADRATMETER (IN EURO) LEERSTANDSQUOTE (IN PROZENT)
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Wohnimmobilien in Freiburg
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Die in Baden-Wirttemberg einwohnermafig auf Stuttgart folgenden Stadte Karlsruhe
und Mannheim sind beide mit rund 305.000 Einwohnern gleich grof3. Bis vor wenigen
Jahren wuchs die Bevdlkerung von Karlsruhe aber kraftiger als die von Mannheim.
Doch wahrend es in Mannheim weiter aufwartsgeht, stagniert die Entwicklung in
Karlsruhe seit 2015. Ein weiterer Unterschied betrifft den Charakter der Stadte. Denn
im Gegensatz zum industriell gepragten Mannheim ist Karlsruhe in erster Linie ein
Verwaltungs-, Wissenschafts- und Dienstleistungszentrum. Die am Oberrhein
gelegene Stadt ist zudem Sitz bedeutender Institutionen. Hier befinden sich das Bun-
desverfassungsgericht, der Bundesgerichtshof, die Verwaltung des Regierungsbe-
zirks und die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander. Als Wissenschafts-
standort kann Karlsruhe mit diversen Hochschulen glanzen, an denen rund 42.000
Studenten eingeschrieben sind. Dabei ragt das 2009 aus dem Forschungszentrum
und der Universitat Karlsruhe hervorgegangene Karlsruher Institut fir Technologie
(KIT) heraus. AuRerdem sind in Karlsruhe viele Forschungsinstitute ansassig. Als Wirt-
schaftsstandort profitiert die Stadt von der guten Verkehrsanbindung tber die Auto-
bahnen A5, A6 und AB5, einen ICE-Anschluss sowie einen Flug- und Binnenhafen.
Neben der 6ffentlichen Verwaltung, Bildung und Forschung sind in Karlsruhe schwer-
punktmaBig Unternehmen aus der Computer- und IT-Branche, der chemischen
Industrie und dem Maschinenbau anséassig. Bekannte Unternehmen sind EnBW und
dm-Drogerieméarkte. Die Arbeitslosenquote ist mit 4 Prozent (Juni 2018) niedrig.

Bedeutendes Forschungs- und
Verwaltungszentrum im Siudwesten
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Immobilienmarkt Karlsruhe

Karlsruhe ist einer der attraktivsten Shopping-Standorte in Baden-Wirttemberg. Auf
der Habenseite stehen die Uber viele Jahre kraftig gewachsene Einwohnerzahl mit
einem Plus von 12 Prozent seit der Jahrtausendwende, ein 1,1 Millionen Menschen
groRes Einzugsgebiet und eine gute wirtschaftliche Basis mit niedriger Arbeitslosig-
keit. Zur Starke des Einkaufsstandorts tragen zwei gut integrierte innerstadtische
Einkaufszentren bei: Postgalerie und Ettlinger Tor. Mit der 2005 erfolgten Eroffnung
des letztgenannten Shopping-Centers ging ein 10-prozentiger Riickgang der Spitzen-
miete auf 105 Euro je Quadratmeter einher. Nach einem zwischenzeitlichen Anstieg
auf 113 Euro ist die Spitzenmiete im vergangenen Jahr auf 106 Euro je Quadratmeter
zurlickgegangen.

Dass sich das Potenzial des Standortes nicht in einer hdheren Spitzenmiete nieder-
schlagt, ist insbesondere auf die umfangreichen und langanhaltenden Bauarbeiten in
der Innenstadt zuriickzufihren. Die Belastung wird durch das Stadtebauprojekt
,Kombilésung“ verursacht. Ein zentraler Baustein ist die unterirdische Verlegung der
Stadtbahn in der 1A-Lage Kaiserstralle. Die Fertigstellung ist flir 2021 prognostiziert.
Zudem bleibt die City auch mit dem Voranschreiten der oberirdischen Baumafinahmen
nicht von Baggern verschont. Denn im Anschluss erfolgt die Neugestaltung der
KaiserstralRe. Mit dem finalen Abschluss aller Arbeiten erfahrt die Innenstadt und damit
auch der Shopping-Standort eine spirbare Aufwertung durch eine attraktive
FulRgangerzone ohne Schienenverkehr. Dass der Standort trotz Baustellen attraktiv
ist, zeigen die Neuzugange im Handel wie etwa der 2017 erdffnete Decathlon in der
Postgalerie. Die Spitzenmiete diirfte im laufenden Jahr im Wesentlichen das aktuelle
Niveau halten.

Durch die Funktion als Verwaltungs-, Dienstleistungs- und Wissenschaftsstandort
verfugt Karlsruhe Uber einen mit 2,4 Millionen Quadratmetern relativ gro3en Biro-
markt. Das macht ein Vergleich mit deutlich gréReren Stadten wie Bremen, Dresden
oder Leipzig deutlich, die jeweils deutlich mehr als 500.000 Einwohner haben, aber
Uber kaum mehr Buroflache verfiigen. Aber trotz des relativ hohen Flachenbestandes
weist Karlsruhe kein Uberangebot am Biiromarkt auf. Das zeigt die mit 3,3 Prozent
(2017) niedrige Leerstandsquote, die angesichts der kraftig wachsenden
Burobeschaftigung am florierenden Dienstleistungsstandort seit vielen Jahren sinkt.
Auf diese fortwahrende Angebotsverknappung reagierte die Spitzenmiete mit einem
anhaltenden Aufwartstrend auf 13,40 Euro je Quadratmeter im vergangenen Jahr.
Binnen zehn Jahren hat sich die Spitzenmiete um rund 28 Prozent ausgeweitet.
Dennoch ist Karlsruhe der glnstigste Birostandort im Rahmen dieses Marktberichts.
Die niedrigere Spitzenmiete durfte mit dem hohen Anteil der Fldchennachfrage zu-
sammenhangen, der auf die 6ffentliche Verwaltung entfallt.

2016 sprang der Flachenumsatz durch zwei GroRabschlisse mit zusammen 50.000
Quadratmetern auf 74.000 Quadratmeter, weit mehr als der Zehnjahres-Mittelwert von
rund 40.000 Quadratmetern. 2017 wurde dieser hohe Wert erwartungsgeman verfehlt,
wenngleich der Flachenumsatz mit 70.000 Quadratmetern erneut ein sehr hohes
Niveau erreicht hat. Das ist auch deshalb erstaunlich, weil dabei keine
GroRabschlisse oberhalb der Marke von 10.000 Quadratmetern geholfen haben. Ob
sich diese hohe Marktdynamik im laufenden Jahr halten kann, bleibt abzuwarten. Die
Leerstandsquote diirfte jedenfalls leicht aufgrund eines vergleichsweise hohen Fertig-
stellungsvolumens etwas anziehen. Die Spitzenmiete konnte angesichts der
erfreulichen Marktentwicklung um rund 2 Prozent zulegen. Perspektivisch kdnnte
etwas Bewegung in den Karlsruher Biromarkt kommen: Denn bis 2020 entsteht am
Hauptbahnhof ein groRer Blrokomplex mit 65.000 Quadratmetern Buroflache. Der
Hauptmieter ist der Internetprovider 1&1.

Handel: Die Belastungen der GroR3-
baustelle in der City kbnnen dem
attraktiven Shopping-Standort kaum
etwas anhaben

Neugestaltete KaiserstraBe diirfte
Shopping-Standort spiirbar
aufwerten

Biiro: GroRBe Abschliisse haben 2016
und 2017 fiir hohe Flachenumsatze
gesorgt

Nach 2016 wurde auch im
vergangenen Jahr ein sehr hoher
Flachenumsatz erzielt
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Die attraktive Facherstadt ist als Standort zum Wohnen gefragt. Dazu tragen die hohe
Fachkraftenachfrage, die groRe Universitat, das breite kulturelle Angebot sowie der
hohe Freizeitwert der weitlaufigen Parkanlagen und des Umlandes bei. In der Summe
haben die Vorzige der Stadt seit der Jahrtausendwende zu einem Einwohneranstieg
um mehr als 30.000 Menschen gefiihrt. Insofern ist auch davon auszugehen, dass die
aktuell bei etwa 305.000 Einwohnern stagnierende Bevélkerung in der Zukunft weiter
wachst. Ginstig ist zudem, dass Karlsruhe (ber die fiir das Wachstum notwendigen
Flachen verfligt. Diese rekrutieren sich vor allem aus nicht mehr bendtigen
Bahnarealen und militarischen Konversionsflaichen nach dem Abzug der
amerikanischen und franzdsischen Streitkrafte. Allerdings ist der Wohnungsbau in
Karlsruhe mit neu entwickelten Quartieren wie in Knielingen, Neureut oder dem City
Park auch nicht sichtbar ausgepragter als andernorts ausgefallen. 2015 und 2016 sind
die Fertigstellungszahlen sogar gegen den Trend zuriickgegangen. Somit hat die
Angebotsknappheit auf dem Wohnungsmarkt auch in Karlsruhe zu kraftig steigenden
Mieten geflhrt. Die durchschnittliche Erstbezugsmiete ist bis 2017 binnen zehn Jahren
um 38 Prozent auf 11,00 Euro je Quadratmeter geklettert. Im gehobenen
Marktsegment zogen die Erstbezugsmieten sogar um 50 Prozent auf 14,00 Euro je
Quadratmeter an. Wir gehen davon aus, dass die Erstbezugsmieten auch im
laufenden Jahr zulegen. Wir gehen von einem Mietanstieg von rund 3 Prozent aus.

Karlsruhe: Attraktive GrofRstadt mit
hoher Lebensqualitit
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Kennzahlen zum Karlsruher Immobilienmarkt

2015 2016 2017 2018e
Wirtschaftliche Lage
Einwohner in Tausend / gqgii. Voriahr in % 3053 / 17 306,1 / 0,2 306,6 / 0,2 307,1 / 0,2
BIP pro Kopf in Tausend Euro / ggui. Vorjahrin % 55.406 / 4,2 56.982 / 28 58.825/ 3,2 60.620 / 3,1
Verfligb. Einkommen pro Kopf  in Euro monatlich / gqii. Voriahr in % 1.871 /| 37 1922 | 27 1975 | 28 2019 / 22
Arbeitslosenquote in % 55 5,1 4,5 4,4
Einzelhandel
Spitzenmiete in Euro je m?/ gq. Vorjahr in % 110 / -2,7 110 / 0,0 106 / -3,6 107 / 0,9
Einzelhandelsflache in Tausend m?/ pro Kopf in m? 534 | 18 534 | 17 540 / 1.8 550 / 1,8
Biiro
Spitzenmiete in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 130 / 24 133 / 23 134 / 08 13,7 | 2.2
Blrobeschéftigte in Tausend / ggi. Vorjahr in % 83,0 / -0,3 845 | 1,7 856 / 1,3 86,9 / 15
Biroflache / Leerstandsquote in Tausend m?/in % 2367 / 3,8 2381/ 3,6 2394 | 33 2430 / 3,2
Wohnen
Miete Erstbezug Toplage in Euro je m?/ gq. Vorjahr in % 130 / 16 135 / 3.8 14,0 / 37 14,4 | 31
Miete Erstbezug Durchschnitt in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 10,0 / 31 10,5 / 50 11,0 / 48 11,3 / 3,0
Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner 24 1.8

Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK Research

Einzelhandel in Karlsruhe
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Biiroimmobilien in Karlsruhe
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Wohnimmobilien in Karlsruhe

DURCHSCHNITTSMIETE ERSTBEZUG JE QUADRATMETER (IN EURO) SPITZENMIETE ERSTBEZUG JE QUADRATMETER (IN EURO)
18 18
16 16

p— [
o |

0 i ‘ i

=== i "TI0 i

L | ) | |

‘THIL ] ‘T ]

s iiliiniiiinniiiiii miliiiniininniiiiii
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018e 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018e
m Karlsruhe — e Stidte ohne Stuttgart e Regional-12 mm Karlsruhe — e Stidte ohne Stuttgart e Regional-12

WOHNUNGSFERTIGSTELLUNGEN (AUF 1.000 EINWOHNER) WOHNUNGSBESTAND UND HAUSHALTE (JEWEILS IN TAUSEND)

9 180
8 175
7 170
6 165 /
5 /

4 160 /

5 155 ///’
2 I I I 150 /

1 145
' IIIIIIIIIIIIIIIIIIII o
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
e Karlsruhe e St3dte ohne Stuttgart —esss===Regional-12 e \\/ohnungsbestand e Haushalte

Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK Research



Immobilienmarkt Baden-Wurttemberg
2018

Ulm ist mit nicht ganz 125.000 Einwohnern die kleinste Stadt im Rahmen dieses Markt-
berichts. Die Bevdlkerung hat in zehn Jahren kraftig um rund 8 Prozent zugelegt und
entspricht damit in etwa dem Wachstumstempo von Karlsruhe und Mannheim. Die
Bedeutung als regionaler Standort ist grofRer, als es anhand der Einwohnerzahl
zunachst scheint. Denn die Stadt bildet zusammen mit dem bayerischen Neu-Ulm ein
landeribergreifendes Doppelzentrum mit gut 180.000 Einwohnern. Als Wirtschafts-
standort profitiert Ulm insbesondere von zwei Entwicklungen. Das ist zum einen die
sehr gute Verkehrsanbindung durch die unmittelbare Néahe zum Kreuz der Auto-
bahnen A7 und A8 sowie die ICE-Anbindung, die im Rahmen des GroRprojektes
Stuttgart 21 noch ausgebaut wird. Damit ist Ulm in Nord/Siid-Richtung sowie an die
beiden Top-Standorte Miinchen und Stuttgart bestens angebunden. Dementspre-
chend hat das Transport- und Logistikgeschéft einen hohen Stellenwert. Die zweite
Entwicklung ist der seit den 1960er Jahren forcierte Ausbau als Wissenschaftsstand-
ort, der die wirtschaftliche Entwicklung nachhaltig positiv beeinflusst hat. Neben der
Universitat mit etwa 11.000 Studenten verfligt Ulm iber zwei weitere Hochschulen.
Dazu kommen noch weitere Forschungseinrichtungen, zu denen etwa der Science
Park, die Technologiefabrik oder das Daimler-Benz Forschungszentrum zahlt. Neben
Zukunftssektoren wie Medizin, Solartechnik und Umwelt hat aber auch das
verarbeitende Gewerbe mit den Schwerpunkgen Pharma, Fahrzeugbau und
Elektronik einen hohen Stellenwert. Von Bedeutung sind auch der Tourismus, der vom
Ulmer Minster mit dem weltweit hochsten Kirchturm profitiert, und das Messe-
geschéaft. Die gunstige wirtschaftliche Entwicklung schlagt sich in einer niedrigen
Arbeitslosigkeit nieder. Im Juni 2018 lag die Quote bei nur 3,2 Prozent.

Ulm profitiert als Wirtschafts-
standort von der guten Verkehrs-
anbindung und der vielen
Forschungseinrichtungen

EINWOHNERENTWICKLUNG (2000 = 100)
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Immobilienmarkt Ulm

Als Einzelhandelsstandort profitiert Uim von der attraktiven Innenstadt und dem
geringen Wettbewerb mit umliegenden Standorten — Augsburg und Stuttgart sind
jeweils etwa 90 Kilometer entfernt. Daraus resultiert eine hohe Zentralitat, die
entsprechende Kennziffer erreicht tGber 140 Punkte. Zudem ist die Kaufkraft mit einer
Kennzahl von 111 Punkten Uberdurchschnittlich gut. Dank der Starke der City mit
ihrem Mix aus historischer Bausubstanz und moderner Architektur sind negative
Auswirkungen durch die 2015 eroffnete Glacis-Galerie in Neu-Ulm weitgehend ausge-
blieben. Trotz der Erdffnung des nahegelegenen und fast 30.000 Quadratmeter
grofien Einkaufszentrums konnte die Spitzenmiete 2016 um 5 Euro je Quadratmeter
auf 125 Euro je Quadratmeter anziehen. 2017 ist die Spitzenmiete stabil geblieben.
Die zentralen 1A-Konsumlagen in der Innenstadt sind die Hirsch- und Bahnhofstrafie.
Attraktiv, wenngleich nicht ,1A", ist der anschlieRende, touristisch gepragte Miinster-
platz mit kleinteiligem Handel und mehr inhabergefiihrten Geschéaften. Zudem verfigt
Ulm mit dem kirzlich renovierten Blautal-Center (iber ein peripheres Einkaufszentrum.
Die Schliefung des Traditionsgeschéaftes Modehaus Honer macht deutlich, dass sich
auch ein starker Shopping-Standort wie Ulm nicht dem Wettbewerb des Online-
handels entziehen kann. Insofern ist die fur 2020 anstehende Erdffnung der
Quartiersentwicklung Sedelhéfe mit 18.000 Quadratmetern Verkaufsflache in
Bahnhofsnahe mit Anschluss an die 1A-Lage BahnhofstralRe eine Herausforderung
fur den Standort. Fir das laufende Jahr erwarten wir eine stabile Mietentwicklung.

Der mit der Universitatsgriindung eingeleitete Wandel in Richtung ,Wissenschafts-
stadt” pragt den Buromarkt und hat den Bedarf nach Buroflachen spirbar vergroRert.
Heute verfigt der Standort Gber rund 870.000 Quadratmeter Blroflache. Vor allem
Forschungseinrichtungen und Technologieunternehmen spielen auf der Nach-
frageseite eine gréRere Rolle. Allerdings konnte die Ausweitung der Buroflachen nicht
mit dem kraftigen Anstieg der Burobeschaftigung mithalten. Aus dem eher knappen
Buroflachenangebot resultiert eine fir den vergleichsweise kleinen Birostandort sehr
hohe Spitzenmiete, die im vergangenen Jahr bei 14,90 Euro je Quadratmeter lag. Die
Leerstandsquote ist mit knapp unter 4 Prozent niedrig, entspricht damit aber im
Wesentlichen dem Durchschnitt baden-wirttembergischer Blrostandorte. Der
jahrliche Biroflachenumsatz spiegelt mit rund 15.000 Quadratmetern ein im Wesent-
lichen ruhiges Marktgeschehen wider. Die Nachfrage nach Biroflachen am auf
Forschung und Zukunftstechnologien fokussierten Standort dirfte weiter anhalten.
Das Steigerungspotenzial der Spitzenmiete, die seit 2013 nur noch marginal zulegen
konnte, ist angesichts des schon hohen Niveaus aber limitiert.

Der stetige Beschaftigungsaufbau, die gute Verkehrsanbindung und die attraktive
Stadt machen Ulm zum gefragten Wohnort mit kraftig wachsender Einwohnerzahl.
Binnen zehn Jahren ist die Bevolkerung um etwa 10.000 Menschen gewachsen. Das
Wohnungsangebot ist auch infolge zeitweilig niedriger Wohnungsbauaktivitaten
knapp. Daraus resultiert ein kraftiger Mietanstieg von 2007 bis 2017 von rund
50 Prozent. Dadurch ist die durchschnittliche Erstbezugsmiete im vergangenen Jahr
auf 11,20 Euro je Quadratmeter gestiegen und liegt damit knapp oberhalb der Mieten
in den einwohnermafig mehr als doppelt so groRen Stadten Karlsruhe und Mannheim.
Einen noch kraftigeren Mietanstieg durfte der wieder angezogene Wohnungsbau
verhindert haben. Voraussichtlich wird die Wohnungsnachfrage auf hohem Niveau
bleiben. Dazu dirfte auch der Ausbau der ICE-Strecke im Rahmen von Stuttgart 21
beitragen, weil sich damit die Bahnfahrt nach Stuttgart — voraussichtlich ab 2022 — von
54 auf 28 Minuten verkulrzt. Wir gehen davon aus, dass die Ulmer Wohnungsmieten
im laufenden Jahr weiter anziehen. Das Plus durfte etwa 3 Prozent erreichen. Einen
starkeren Anstieg sehen wir angesichts der 2015 und 2016 spirbar héheren Zahl an
Baugenehmigungen aber nicht.

Handel: Am attraktiven Shopping-
Standort steht mit den Sedelhofen
ein GroBprojekt vor der Tiir

Biiro: Der kleine forschungs- und
wissenschaftslastige Biirostandort
weist ein hohes Mietniveau auf

Wohnen: Hohe Nachfrage und ein
knappes Wohnungsangebot lassen
Mieten binnen zehn Jahren um gut
die Halfte steigen
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Kennzahlen zum Ulmer Immobilienmarkt

2015 2016 2017 2018e
Wirtschaftliche Lage
Einwohner in Tausend / gqgii. Voriahr in % 1214 / 13 1233 / 16 1245 / 1,0 1253 / 0,6
BIP pro Kopf in Tausend Euro / ggui. Vorjahrin % 66.501 / 6,1 67.739 / 1,9 69.650 / 2,8 71715/ 3,0
Verfligb. Einkommen pro Kopf  in Euro monatlich / gqii. Voriahr in % 2208 / 34 2240 /| 14 2288 | 22 2335 | 21
Arbeitslosenquote in % 4,5 4,3 3,8 3,7
Einzelhandel
Spitzenmiete in Euro je m?/ gq. Vorjahr in % 120 / 43 125 | 4.2 125 / 0,0 125 / 0,0
Einzelhandelsflache in Tausend m?/ pro Kopf in m? 510 / 4,2 509 / 4.1 516 / 4.1 532 | 4,2
Biiro
Spitzenmiete in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 148 / 0,0 149 |/ 07 149 / 0,0 150 / 07
Blrobeschéftigte in Tausend / ggi. Vorjahr in % 36,9 / 24 399 / 82 406 /| 1,7 413 |/ 1,8
Biroflache / Leerstandsquote in Tausend m?/in % 859 / 35 864 | 4,0 866 / 3.8 870 / 3,6
Wohnen
Miete Erstbezug Toplage in Euro je m?/ gq. Vorjahr in % 120 / 26 125 | 4.2 13,0 / 4,0 134 /| 31
Miete Erstbezug Durchschnitt in Euro je m?/ ggi. Vorjahr in % 105 / 29 10,5 / 0,0 1,2 | 67 116 / 3.2
Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner 55 4,9 - -

Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK Research

Einzelhandel in Ulm
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Biliroimmobilien in Ulm
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Wohnimmobilien in Ulm
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Il. Pflichtangaben fiir Sonstige Research-Informationen und weiterfiihrende Hinweise
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5.2

5.3

5.4

5.5

6.1

Verantwortliches Unternehmen

Diese Sonstige Research-Information wurde im Auftrag und in Kooperation mit der DZ HYP AG von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschafts-
bank, Frankfurt am Main (DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhéangige Kundeninformationen, die keine Anlageempfehlungen fir bestimmte Emittenten oder bestimmte
Finanzinstrumente enthalten. Sie berlcksichtigen keine persénlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fur Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere zur
Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Methoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen werden unter:
www.dzbank.de/Pflichtangaben.

Zustandige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:
- Europaische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
SonnemannstraBe 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
- Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StraBe 24 - 28 in 60349 Frankfurt / Main

Unabhéngigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im Einzelfall
beauftragten sachkundigen Analysten unabhéngig und auf der Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Sonstigen Research-Publikation inhaltlich eingebunden ist, bestatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy der
DZ BANK wiedergibt sowie

- seine Vergltung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung ab-
hangt.

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research Informationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-Informationen hangt von den jeweiligen makroékonomischen Rahmenbedingungen, den
aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von MaBnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zustandigen Auf-
sichtsbehoérden und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrdume geben
daher nur einen unverbindlichen Anhalt dafir, wann mit einer neuen Anlageempfehlung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen besteht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert, ersetzt diese
Aktualisierung die bisherige Sonstige Research Information mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit Ablauf von sechs Monaten. Diese Frist beginnt mit dem Tag der Publikation.
Auch aus Grunden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voruber-
gehend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zuktinftig unterbleiben, weil ein Objekt / Aspekt nicht weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mit-
geteilt oder, falls eine abschlieBende Publikation unterbleibt, werden die Griinde fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfligt tiber eine verbindliche Conflicts of Interest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert, gemanagt, offengelegt und Gberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser
Policy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als Vertraulichkeitsbereich und schitzt ihn durch Chinese Walls gegentiber anderen
Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe. Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen, sind ebenfalls
mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen dieser Vertraulich-
keitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Insbesondere durch die in Absatz 5.2 bezeichneten und die weiteren in der Policy dargestellten MaBnahmen werden auch weitere, theoretisch denk-
bare informationsgestutzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder
wesentlich von Ertrdgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wéhrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finanzinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wéahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanzkenn-
zahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezigliche Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die genann-
ten organisatorischen MaBnahmen vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet, an
Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK ausdrticklich als auch fur Privat-
kunden geeignet bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgeméaBe Weitergabe erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkunden, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verfigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonstigen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fur die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Europai-
schen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.
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6.2

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung
Singapur vorbehalten.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen ausschlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet. Sie kann
jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. Sofern die DZ BANK jedoch im
konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird sie darauf in der
Research-Publikation ausdrucklich hinweisen.

Wesentliche Informationsquellen fur Research-Publikationen sind:

Informations- und Datendienste (z. B. Reuters, Bloomberg, VWD, FactSet, Markit), zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandigen Aufsichtsbehoérden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschafts-
berichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro-
und makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

Ill. Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdricklich als auch fur Privatkunden geeignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemaBe Weitergabe erfolgt durch
ein in Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar tber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschatzen zu kénnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK'’) erstellt und von der DZ BANK fur
die ausschlieBliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrtcklich als ,Finanzanalyse’ bezeichnet, gelten fur seine Verteilung gemafB den Nutzungsbe-
schrankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergénzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen,
gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, and / oder ,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.

In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK und Uber Auerbach Grayson, nicht aber von
anderen Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,major U.S. institutional investors’ weitergegeben und von diesen genutzt werden. Auch diese
Weitergabe ist nur erlaubt, sofern sich das Dokument nur auf Eigenkapitalinstrumente bezieht. Der DZ BANK ist es nicht erlaubt Transaktionen tber
Fremdkapitalinstrumente in den USA vorzunehmen.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrucklich als ,Sonstige Research-Information’ bezeichnet, gelten fir seine Verteilung nach den
Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung
Singapur vorbehalten.

Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Léandern nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in
den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich Gber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen wei-
tergegeben, noch sonst veréffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der
DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die
DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt
oder gewabhrleistet. Die DZ BANK Gbernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen oder Daten, noch fur Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung
und / oder Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanz-
instrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fur die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte
angegeben werden, kénnen moéglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren
eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Marktvolatilitaten, Branchenvolatilitdten, MaBnahmen des Emittenten oder Ei-
genttmers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfugbarkeit von vollstandigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stutzt, nachteilig auswirken kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, wel-
che sich auf das Investitionsobjekt sowie die fur es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewer-
tet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger mussen sich selbst Gber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das Investitionsobjekt zu veréffentlichen.

Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stutzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie
hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsicht-
lich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen Gbernehmen eine Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung
und / oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.
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5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschéaftsbeziehungen zu dem / den Unter-

nehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden
Aufsichtsrechts ferner Informationen fur Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-,
Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass
(b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschafts beteiligt sein konnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter konnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

Die Informationen und Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein.
Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie konnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankundigung gean-
dert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitions-
objekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments
und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Uberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezlglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht
auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéngiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, ein-
schlieBlich, jedoch nicht beschrénkt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlage-
beratung nicht ersetzen.

Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaBgaben und Regelungen als fur sich rechtlich ausschlieBlich verbind-
lich.

Erganzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ubernehmen ausdrucklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten
zu erzielenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegentuber dem Empfénger der
Daten ungeachtet der jeweiligen Grinde in irgendeiner Weise fur ungenaue, unrichtige oder unvollstandige Informationen in den Markit-Daten oder
fur daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem spéteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tUbernehmen weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegenuber irgendeine Haftung — weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen
oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Ma-
terialien beruhen oder nicht.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.
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Privatkunden & Verbundbetreuung
Maigléckchenweg 12

73527 Schwabisch Gmund

Tel. +49(0)7171 8077230
Werner.Roos@dzhyp.de

Silke Meier-Brosicke
Assistenz

Tel. +49(0)711 305894-50
silke.meier@vrwert.de

Thomas Schroth

Dipl. Bankbetriebswirt (ADG), Prokurist
Immobiliengutachten CIS HypZert (F/M)
Tel.  +49(0)711 305894-52

Mobil +49(0)172 8244903
thomas.schroth@vrwert.de



DZ HYP AG
RosenstraBe 2
20095 Hamburg

Tel. +49(0)40 3334-0

dzhyp.de

Sentmaringer Weg 1
48151 Munster
Tel. +49(0)251 4905-0
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