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VORWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

eine héchstmagliche Transparenz am Immobilienmarkt ist von groBer Bedeutung.
Dazu tragt die DZ HYP mit regelmaBigen Untersuchungen der Standorte, an denen
sie aktiv ist, bei. Die vorliegende Studie erscheint diesjdhrig zum zwélften Mal
und beschaftigt sich mit den Entwicklungen auf den Handels-, Bliro- und gewerb-
lichen Wohnimmobilienmarkten der deutschen Top-Standorte Hamburg, Berlin,
Dusseldorf, Kéln, Frankfurt, Stuttgart und Minchen.

Insgesamt halt der Aufschwung an. Die eingetriibten Konjunkturaussichten zeig-
ten bislang keine Auswirkungen auf den deutschen Immobilienmarkt. Vielmehr
werden die untersuchten Segmente von anderen Faktoren beeinflusst. Anhaltend
positive Arbeitsmarktdaten treiben die Flachennachfrage am Blromarkt, die auf
ein immer knapper werdendes Angebot trifft. In der Folge verzeichneten alle Top-
Standorte in den vergangenen Jahren ein splrbares Wachstum der Spitzenmieten.
Dies durfte sich auch im kommenden Jahr auf moderatem Niveau fortsetzen. Der
Wohninvestmentmarkt in den Metropolen steht zunehmend unter dem Einfluss
regulierender Mietmarkteingriffe. In Verbindung mit der steigenden Zahl fertig-
gestellter Neubauwohnungen durfte dies in den nachsten Monaten zu einer
nachlassenden Mietdynamik fuhren. Im Einzelhandel ist insbesondere der Online-
Handel eine Herausforderung, der inzwischen 11 Prozent der Gesamtumsatze
generiert. Die Top-Standorte kénnen sich jedoch dank eines anhaltenden Ein-
wohnerwachstums und eines florierenden Tourismus als attraktive Shopping-
destinationen behaupten.

In einem Exkurs befasst sich vorliegende Studie mit dem Nischensegment der
Datencenter. Die Spezialimmobilien spielen eine wichtige Rolle bei der fortschrei-
tenden Digitalisierung. Fur die Markte sind sie aufgrund ihrer komplexen techni-
schen Infrastruktur eine Herausforderung. Anlegern bieten sie eine Mdglichkeit,
an der fortschreitenden Digitalisierung zu partizipieren.

Der Immobilienmarktbericht Deutschland 2019/2020 liegt auch in der englischen
Ubersetzung vor. Alle aktuellen Berichte stehen lhnen im Internet unter
www.dzhyp.de/ueber-uns/markt-research zum Download zur Verfligung oder
kénnen bei uns angefordert werden.

Mit freundlichen GriBen

DZ HYP

Oktober 2019
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SUMMARY

»»  Ohne den Klimawandel wéare der Immobilienmarkt vermutlich das Top-Thema Die zwolfte Ausgabe unseres Markt-
in Deutschland. Fast jede Woche wird in den Nachrichten Uber hohe Kaufpreise  berichts zeigt eine fortschreitende
und unbezahlbare Wohnungsmieten sowie MaRnahmen zu deren Dampfung Angebotsknappheit fiir Biiroflachen,

berichtet. Aber auch bei der Finanzaufsicht ist der Immobilienmarkt angesichts spiirbar steigende Wohnungsfertig-
drohender Uberbewertungen von Wohn- und Gewerbeimmobilien aufgrund der  stellungen und eine anhaltende
hohen Kaufernachfrage zum Dauerthema geworden. Mit Blick auf die ange- Nachfrageschwiche im Einzelhandel
spannten Wohnungsmaérkte und negative Anleiherenditen wird das hohe Inte-

resse am Immobilienmarkt voraussichtlich auch nicht nachlassen.

» Die Rahmenbedingungen fiir die gewerblichen Immobilienmérkte an den
sieben deutschen Top-Standorten Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg,
Kéln, Miinchen und Stuttgart haben sich jedoch verschlechtert. Internationale
Krisen belasten den Export. Die Konjunktur schrammt an einer Rezession vor-
bei. Am Immobilienmarkt sind die Auswirkungen bislang aber weniger spirbar.
Die in diesem Marktbericht analysierten Segmente Handel, Biiro und Wohnen
werden bislang starker von anderen Faktoren beeinflusst.

» E-Commerce macht dem Handel zu schaffen. Die Top-Standorte leiden jedoch
kaum unter einer ricklaufigen Passantenfrequenz, die den Shopping-Meilen in
vielen Stadten zusetzt. In den sieben gréften deutschen Stadten kann sich der
Einzelhandel dank des wachsenden Kauferpotenzials durch steigende Einwoh-
nerzahlen und einen florierenden Tourismus behaupten. Nennenswerte Miet-
riickgénge sind bislang ausgeblieben. Die riicklaufige Flachennachfrage der
Textilretailer wird von Gastronomen, Drogerien und Supermarkten aufgefangen.

»>  Am Biiromarkt treiben die hohe Flachennachfrage und das immer knappere
Biroangebot die Mieten nach oben. Der Mietanstieg diirfte sich aber verlang-
samen. Wahrend die Konjunkturflaute die Nachfrage voraussichtlich dampfen
wird, weitet sich das Angebot durch den anziehenden Blrobau sukzessive aus.

»  Am Wohnungsmarkt bremsen gestiegene Fertigstellungszahlen den Anstieg
der Erstbezugsmieten. Zudem hemmen hohe Mieten und fehlende Wohnungen
das Einwohnerwachstum. Insofern funktioniert die Marktregulierung auch ohne
tiefgreifende staatliche Eingriffe. Die Unsicherheit Gber weitere Regulierungs-
mafnahmen und die nachlassende Mietdynamik durften die weitere Entwicklung
am Wohnungsmarkt pragen.

TOP-STANDORTE: DIE PHASE STEIGENDER MIETEN AM IMMOBILIENMARKT SCHWACHT SICH ALLMAHLICH AB
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Einzelhandel — Die Flachennachfrage verschiebt sich in Richtung Gastronomie

Den Deutschen geht es dank der bislang formidablen Lage am Arbeitsmarkt gut.
Die Beschaftigung ist auf einen Rekordstand gestiegen, die Einkommen sowie
die daran gekoppelten Renten ziehen kréftig an. Die eingetriibte Konjunktur geht
an den privaten Haushalten aber nicht spurlos vorbei. Wahrend die Sparneigung
trotz Zinstief zunimmt, hat sich das Wachstum der Einzelhandelsumsatze ver-
langsamt. Dennoch héatte der Einzelhandel angesichts des in nicht ganz zehn
Jahren um 100 Milliarden Euro ausgeweiteten Shopping-Volumens wenig Grund
zur Klage, wenn nicht der Internet-Handel einen immer gréReren Anteil von in-
zwischen 11 Prozent der Einzelhandelsumséatze absorbieren wirde.

Die Folgen sind deutlich sichtbar. Leersténde, Billig-Shops und riicklaufige
Kundenzahlen sorgen fiir Tristesse und sinkende Ladenmieten in vielen Ful3-
gangerzonen. Von dieser Entwicklung sind die Top-Standorte noch weit entfernt.
Allerdings kaufen die Kunden beim Bummeln in der City nicht mehr so viel.
Steigende Einwohner- und Touristenzahlen kénnen die Umsatzverluste durch
das Online-Shopping jedoch abfedern.

Dennoch sind anziehende Spitzenmieten in den 1A-Lagen der sieben gréften
deutschen Stadte Vergangenheit. Auch die Flachenvermarktung ist schwieriger
geworden, weil der Textileinzelhandel — der bisherige Hauptabnehmer — weniger
und kleinere Shops benétigt. Diese Entwicklung geht aber nicht mit Leerstanden
einher, weil Gastronomie, Drogerien und Supermarkte stérker in die Innenstéadte
drangen.

Der 2005 begonnene kraftige Anstieg der Spitzenmieten im Einzelhandel ging
2016 nach einem Plus von rund 55 Prozent im Durchschnitt der Top-Standorte
auf fast 300 Euro je Quadratmeter zu Ende. Seitdem sind die Mieten weitge-
hend stabil. Zur Jahresmitte 2019 reichte die Spanne von 245 Euro in Stuttgart
bis zu 345 Euro in Miinchen. Das aufstrebende Berlin ist mit 310 Euro der zweit-
teuerste deutsche Einzelhandelsstandort vor Frankfurt und Hamburg.

Solange die Top-Standorte wie bisher mit ihrer hohen Attraktivitat fir einen
hohen Zulauf sorgen, dirfte das Interesse von Einzelhdndlern, Gastronomen
und anderen Flachennachfragern erhalten bleiben. Dementsprechend diirften
sich die Einzelhandelsmieten Giberdurchschnittlich entwickeln. Das bedeutet
jedoch keinen Anstieg, sondern ein bestenfalls stabiles Niveau.

PROGNOSE FUR HANDELSIMMOBILIEN

Spitzenmiete Verénderung Spitzenmiete
in Euro pro m? in % ggii. Vorjahr
2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e
Berlin 310 310 310 0,0 0,0 0,0
Dusseldorf 282 280 280 0,7 -0,7 0,0
Frankfurt 300 300 300 0,0 0,0 0,0
Hamburg 285 285 285 0,0 0,0 0,0
Kéln 255 250 248 0,0 -2,0 -0,8
Miinchen 345 345 345 0,0 0,0 0,0
Stuttgart 245 245 243 -2,0 0,0 -1,0
Top-Standorte Durchschnitt 298,3 297,8 297,6 0,0 -0,2 -0,1

Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Research
Die Spitzenmiete reprasentiert einen Mittelwert aus den obersten 3 bis 5 Prozent der Vermietungen des
Marktes, sodass der angegebene Wert nicht der absoluten Top-Miete entspricht.

Immobilienmarkt Deutschland

Einzelhandel: Top-Standorte bleiben
attraktiv — und kénnen sich dem
riickldufigen Miettrend widersetzen
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Biiro — Die abgekiihlte Konjunktur ist am Biliromarkt noch nicht zu spiiren

Vor allem das infolge verschiedener internationaler Krisen gebremste Exportge-
schaft hat das gesamtwirtschaftliche Wachstum in Deutschland kraftig verlang-
samt. Aber wahrend Stimmungsindikatoren wie der Ifo-Geschéftsklimaindex
von Monat zu Monat abbrdckeln und der Beschéftigungsaufbau stockt, ist am
Biromarkt von der eingetriibten Konjunktur nichts zu spiren. Statt einer langsa-
meren Gangart konnte beim Biroflachenumsatz im ersten Halbjahr 2019 ein
Rekordwert von mehr als 1,7 Millionen Quadratmetern verbucht werden.

Aber nicht nur mit Blick auf die verschlechterte gesamtwirtschaftliche Lage ist
das rege Vermietungsgeschéft erstaunlich. Denn angesichts des seit Jahren
fortschreitenden Abbaus leer stehender Buroflachen gibt es zumindest im Be-
stand kaum noch vermietbare Flachen. So ist die durchschnittliche Leerstands-
quote der Top-Standorte seit 2010 von rund 10 Prozent auf 3 Prozent zurlickge-
gangen. In Berlin, Miinchen und Stuttgart ist das leer stehende Volumen noch
geringer. Lediglich in Dusseldorf und Frankfurt kdnnen Mietinteressenten noch
auf etwas hohere Leerstéande zuriickgreifen.

Angesichts des verknappten Flachenangebots Uberrascht es nicht, dass sich
ein erheblicher Teil der abgeschlossenen Mietvertrage fir gréfRere Flachen auf
Projektentwicklungen bezieht. Hier missen die Mieter bis zum Bezug allerdings
durchaus zwei Jahre Geduld aufbringen. Kurzfristig sind gréfRere Flachen prak-
tisch nicht mehr verfigbar.

Als Folge der ausgepragten Flachennachfrage und der geringen Flachenverfiig-
barkeit legt die durchschnittliche Spitzenmiete an den Top-Standorten spirbar
zu. Ein groRer Teil des Mietanstiegs ist dem aufstrebenden Birostandort Berlin
geschuldet. Die angespannte Marktlage spielt auch den Coworking-Anbietern in
die Hande. Das Segment flexibel vermieteter Buroarbeitsplatze wéchst auf noch
niedrigem Niveau weiterhin kraftig.

Fur den Prognosezeitraum bis 2020 gehen wir davon aus, dass sich der Mietan-
stieg verlangsamt. Die Griinde sind zum einen das eingetriibte konjunkturelle
Umfeld, zum anderen das wachsende Flachenangebot durch den angezogenen
Bironeubau. Aus diesem Grund dirften sich die Leerstadnde weitgehend stabil
entwickeln.

PROGNOSE FUR BUROIMMOBILIEN

Spitzenmiete Veradnderung Spitzenmiete
in Euro pro m? in % ggii. Vorjahr
2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e
Berlin 33,5 37,0 38,1 1,7 10,4 3,0
Dusseldorf 255 26,3 26,7 41 3,0 1,5
Frankfurt 39,5 40,5 41,0 2,6 2,5 1,2
Hamburg 27,5 28,3 28,8 3,8 3,0 1,8
Kéln 22,0 23,5 24,0 4,8 6,8 21
Miinchen 37,0 38,0 38,8 2,8 2,7 2,0
Stuttgart 22,0 22,7 23,1 2,8 3,2 1,8
Top-Standorte Durchschnitt 30,8 32,4 33,1 5,3 51 2,1

Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Research
Die Spitzenmiete représentiert einen Mittelwert aus den obersten 3 bis 5 Prozent der Vermietungen des
Marktes, sodass der angegebene Wert nicht der absoluten Top-Miete entspricht.

Biiro: Die Flachenknappheit weitet
sich an den Top-Standorten aus



Wohnen - Der Wohnungsbau legt kriftig zu und bremst damit den Mietanstieg

Der Wohnungsmarkt ist in Deutschland als Folge der kraftig gestiegenen
Mieten zum Politikum geworden. Zunehmende Mieterproteste und Forderungen
bis hin zur Verstaatlichung von Wohnungsgesellschaften sind nicht ohne
Konsequenzen geblieben. Regulierende Mietmarkteingriffe wie die wiederholt
verschérfte Mietpreisbremse oder der kiirzlich beschlossene Mietendeckel

in Berlin d@mpfen die Ertragsaussichten der Vermieter und sorgen fur eine
hohe Unsicherheit unter den Investoren hinsichtlich weiterer mdglicher
Beschréankungen und Auflagen.

Dabei hat sich der Mietanstieg inzwischen ohnehin verlangsamt. Denn an den
Top-Standorten hat der Wohnungsbau in den zuriickliegenden Jahren kréftig
Fahrt aufgenommen. Die Fertigstellungszahlen haben wieder das Niveau des
Nachwendebaubooms erreicht. Gleichzeitig hat sich das Einwohnerwachstum
der Top-Standorte — als Folge der immer unerschwinglicheren Wohnungen —
sichtbar verlangsamt.

Die Uber mehrere Jahre gewachsene Bedarfslicke am Wohnungsmarkt lasst
sich nicht kurzfristig schlief3en, sodass die angespannte Lage an den
Wohnungsmarkten der Top-Standorte anhalt. Der Mietanstieg durfte sich
angesichts der grofen Zahl fertiggestellter — und vergleichsweise teurer —
Neubauwohnungen aber weiter verlangsamen. Zudem erwarten wir, dass die
Regulierungsdichte am Wohnungsmarkt weiter zunimmt.

PROGNOSE FUR WOHNIMMOBILIEN

Miete Erstbezug Durch- Miete Erstbezug Durch-

schnitt in Euro pro m? schnitt in % ggii. Vorjahr
2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e
Berlin 13,5 14,2 14,5 8,0 5,0 2,5
Dusseldorf 12,9 13,2 13,4 0,8 2,0 1,5
Frankfurt 15,5 15,9 16,3 2,6 2,6 2,5
Hamburg 14,2 14,4 14,6 2,2 1,5 1,5
Kéln 13,0 13,3 13,5 4,0 2,1 1,9
Munchen 19,0 19,6 20,0 2,7 2,9 2,3
Stuttgart 15,5 16,0 16,5 6,9 3,2 3,1
Top-Standorte Durchschnitt 14,6 15,1 15,4 4,5 3,2 2,2

Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Research

Immobilienmarkt Deutschland

Wohnen: Die kriftig
verteuerten Mieten haben
zunehmend regulierende
Markteingriffe zur Folge
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AKTUELLE WIRTSCHAFTLICHE LAGE IN DEUTSCHLAND

Die Auswirkungen der vielen internationalen Krisenherde bekommt die deutsche
Wirtschaft mehr und mehr zu spiren. Nachdem die Wirtschaftsleistung im ersten
Quartal 2019 noch um 0,4 Prozent zulegen konnte, ist sie im zweiten Quartal gering-
fugig um 0,1 Prozent geschrumpft. Vor allem die Industrie leidet unter ricklaufigen
Exporten. Dagegen war der Riickgang der Bauinvestitionen auf statistische Sonder-

effekte zurlickzufuihren. Angesichts niedriger Zinsen und einem hohen Neubaubedarf

von Wohn- und Gewerbeimmobilien lauft die Baukonjunktur grundséatzlich gut und
unterstiitzt die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.

Positive Impulse kommen weiterhin vom privaten Verbrauch. Angesichts der hohen
Beschaftigung und steigender Einkommen sind die Voraussetzungen flr wachsende
Konsumausgaben giinstig. Zunehmende Staatsausgaben haben ebenfalls dazu bei-
getragen, dass der Riickgang der Wirtschaftsleistung nicht noch kréaftiger ausgefallen
ist. Die deutsche Binnenkonjunktur entwickelt sich weiterhin stabil und wirkt damit
einem kraftigeren wirtschaftlichen Einbruch entgegen.

Freundlichere Aussichten fiir das wirtschaftliche Umfeld sind noch nicht erkennbar.
Vor allem die Exportschwéche diirfte sich noch fortsetzen. Risikofaktoren sind der
US-amerikanisch-chinesische Handelsstreit, das Risiko eines Brexits ohne Austritts-
abkommen oder die Regierungskrise in Italien. Am Arbeitsmarkt werden weiterhin
Fachkrafte gesucht. Der Beschéftigungsstand und die Arbeitslosenquote dirften
weitgehend stabil bleiben und sich nicht weiter verbessern.

KONJUNKTURPROGNOSE DEUTSCHLAND

Im zweiten Quartal 2019 ist die
deutsche Wirtschaftsleistung
leicht zuriickgegangen

Der private Verbrauch und
wachsende Staatsausgaben federn
die Exportschwéche ab

Der Arbeitsmarkt zeigt sich im
abgeschwaichten wirtschaftlichen
Umfeld stabil

in % ggu. Vorjahr 2017 2018 2019e 2020e
Bruttoinlandsprodukt 2,5 1,5 0,6 1,0
Privater Verbrauch 1,4 1,3 1,4 1,2
Staatsverbrauch 2,2 1,5 2,2 25
Investitionen 2,4 3,3 3,1 3,1
Ausfuhren 4,9 21 1,0 1,8
Einfuhren 52 3,6 2,9 3,9
Arbeitslosenquote (in %) 5,7 5,2 5,0 51
Inflationsrate (HVPI) 1,7 1,9 1,5 1,5
Budgetsaldo (in % des BIP) 1,0 1,7 0,8 0,4

DAS GESAMTWIRTSCHAFTLICHE WACHSTUM HAT SICH ERHEBLICH

ENTWICKLUNG UND PROGNOSE DER ARBEITSLOSENQUOTE
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DATENCENTER — ASSETKLASSE FUR DIE DIGITALE ZUKUNFT

Die Digitalisierung schreitet mit hohnem Tempo voran. Das Smartphone ist der univer- Die Digitalisierung hat schon viele
sale Begleiter des Menschen geworden. Am Arbeitsplatz, in der Kommunikation, Lebensbereiche spiirbar verdndert
beim Einkaufen oder bei der Mediennutzung hat sich vieles grundlegend verandert.

Damit haben sich auch die Anforderungen an Immobilien gewandelt. Einkaufszen-

tren verlieren durch das Online-Shopping als Marktplatz an Bedeutung. Dafiir steigt

der Bedarf an Logistikobjekten, die die komplexen Lieferketten ermdglichen. Ebenso

verandern sich Birogebaude. Die Buroarbeit wird immer mobiler. Zudem werden

Routineaufgaben immer stérker automatisiert. Statt Zweierbiros fiir Sachbearbei-

tung wird eine innovationsférdernde Umgebung fir Entwicklerteams gebraucht.

FUR DAS GLOBALE DATENVOLUMEN WIRD EIN WEITERHIN RAPIDES DIE BEDEUTUNG DER EIGENEN FESTPLATTE SINKT — DATEN
WACHSTUM ERWARTET WERDEN ZUNEHMEND IN DIE “CLOUD” VERLAGERT
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Ein Ende des digitalen Wandels ist nicht absehbar, etwa mit Blick auf Kiinstliche Die Anwendungsmoéglichkeiten
Intelligenz. Einen Schub durften digitale Anwendungen mit der Verbreitung leistungs- von IT iibersteigen schnell unser
starker Mobilfunknetze erlangen. Der neue Mobilfunkstandard 5G — die virtuelle Vorstellungsvermégen

Glasfaser — ermdglicht konstant hohe Dateniibertragungsraten, eine wesentlich
héhere Kapazitat der Mobilfunkzellen und stark verkirzte Reaktionszeiten. Damit
wird loT — Internet of Things — realisierbar, also die Vernetzung von Maschinen und
Geraten oder Mensch und Roboter. Dies erweitert das Potenzial von Industrie 4.0.
Vernetzte automatisierte Fahrzeuge erhéhen die Verkehrssicherheit. Digital
vernetzte Energieerzeuger und -verbraucher sind effizienter. Arzte kénnen Patienten
zuhause oder unterwegs viel besser als per Telefon untersuchen und fernbehandeln.
~Smart Farming“ erméglicht eine pflanzenindividuell optimierte Diingung und

Bewdasserung.
Eines haben heutige und zukunftige digitale Anwendungen gemeinsam. Sie benéti- Datencenter bilden das Fundament
gen eine leistungsfahige IT fir die rapide steigenden Datenmengen. Allerdings der Digitalisierung

kénnen die energiehungrigen IT-Systeme nicht in Gblichen Rdumen untergebracht
werden. Fir den Betrieb sind Spezialimmobilien erforderlich. Datencenter bilden als
Assetklasse bislang trotz ihrer grof3en Bedeutung firr die Digitalisierung und der
hohen Investitionen eine Nische. So ist die Anzahl der meist unscheinbaren Objekte
Uberschaubar. Mit Blick auf das in der Zukunft voraussichtlich rapide weiter stei-
gende Datenvolumen und neue IT-Anwendungsmdglichkeiten dirfte der Bedarf an
der Spezialimmobilie Datencenter aber noch deutlich zunehmen.
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Doch was verbirgt sich hinter dem Begriff ,Datencenter*? Fir einen zuverldssigen Hochleistungs-Stromanschluss,
Betrieb bendtigen leistungsstarke IT-Systeme und Datenspeicher eine aufwendige 24-Stunden-Betrieb und
Infrastruktur. Das betrifft insbesondere den enorm hohen Stromverbrauch in der Datensicherheit miissen

Grofenordnung von Industriekomplexen. Dementsprechend féllt in hohem MalRe Ab- gewadhrleistet sein
warme an, sodass leistungsstarke Kiihlaggregate erforderlich sind. Stromversorgung

und Kihlung missen zudem unterbrechungsfrei gewéhrleistet sein, sodass fir tech-

nische Probleme oder Stromausfélle Reserveaggregate und Notstromsysteme vor-

gehalten werden missen. Daneben sind Datenleitungen zur Verbindung mit anderen

Rechenzentren notwendig. Eine hohe Bedeutung hat auch der Schutz der sensiblen

Daten durch aufwendige Sicherheits- und Zutrittssysteme sowie Wachdienste. Der

Betrieb muss aulRerdem ganzjahrig rund um die Uhr gewahrleistet sein.

DATENCENTER KONZENTRIEREN SICH IN EUROPA AUF WENIGE DEUTSCHE RECHENZENTREN LEIDEN UNTER DEN HOHEN
STANDORTE ENERGIEPREISEN
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HBestand 2018 - genutzt M Bestand 2018 - verfiigbar BIm Bau ™ Geplant 0

Amsterdam Paris London Dublin Frankfurt
Quelle: JLL Quelle: JLL
Die fiir die Betriebs- und Datensicherheit erforderliche Infrastruktur macht den Colocation-Datencenter mit diversen
Betrieb von Rechenzentren teuer, was eine kosteneffiziente gemeinschaftliche Nutzern/Mietern wachsen kréftig

Nutzung der Infrastruktur nahelegt. Das ist der Grund fir das weltweit kraftige
Wachstum der sogenannten Colocation-Datencentern. Hier kénnen verschiedene
Nutzer ihre IT-Systeme voneinander unabhangig betreiben. Anstelle einer eigenen
Infrastruktur fur ihre IT schlieRen sie mit dem Datencenterbetreiber einen Nutzungs-
vertrag und zahlen Miete. Aus Immobilienmarktsicht entspricht dies Objekten mit
mehreren Mietern (Multi-Tenant). Es gibt aber auch Datencenter, die wie bei einem
Single-Tenant-Objekt nur an einen einzelnen Nutzer vermietet sind (Whole-Sale).

Die Betreiber der Colocation-Datencenter bieten den Kunden eine passgenaue Angebote fiir kleinere, aber auch
Infrastruktur. Diese reicht von einzelnen ,Racks" fuir kleinere IT-Systeme Uber sehr groBe IT-Systeme

gréRere abgeteilte Gitterboxen, in denen sich mehrere Racks befinden, bis hin zu

mehrere hundert Quadratmeter grof3en separaten Rdumen. Die IT-Anlangen sind

von den Systemen anderer Nutzer separiert. Der Zugang ist lediglich berechtigten

Personen, etwa den IT-Mitarbeitern des jeweiligen Nutzers, gestattet. Neben indivi-

duellen Rechenzentren von Unternehmen etc. kénnen in Datencentern auch 6ffentli-

che Clouddienste wie Amazon oder Microsoft vertreten sein. In diesem Fall ist eine

besonders schnelle und sichere Anbindung der individuellen IT-Struktur an diese

Cloud-Anbieter, die immer mehr an Bedeutung gewinnen, gewahrleistet.
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Der européaische Markt fir Datencenter konzentriert sich auf vier Standorte, die als Frankfurt ist der bedeutendste
+FLAP-Markets“ — Frankfurt, London, Amsterdam und Paris — bezeichnet werden. Standort fiir Datencenter auf
Eine gewisse Bedeutung als IT-Hochburg hat aber auch Dublin. Die Marktgré3e der  dem europaischen Festland
Standorte wird statt der sonst am Immobilienmarkt Gblichen Flache in der Energieka-
pazitat in Megawatt angegeben. 2018 verfugte Frankfurt als groRter Standort auf
dem européischen Festland tUber Datencenter mit einer Kapazitat von 320 Megawatt,
von denen rund 10 Prozent verfigbar waren. Mit der in Bau und Planung befindli-
chen Kapazitat durfte das Volumen in absehbarer Zeit auf rund 400 Megawatt
steigen. 2018 hat die Frankfurter Datencenter-Nutzung netto um 46 Megawatt zuge-
legt. Die gesamte Nettoabsorption der finf groRen europaischen Standorte hat
190 Megawatt bei einer installierten Gesamtkapazitat von rund 1.500 Megawatt
betragen. Das grofite einzelne Rechenzentrum in Europa mit 60.000 Quadratmetern
Flache ist das Campus Frankfurt Data Center, das von e-shelter betrieben wird.
In der Zukunft dirfte der Datencenter-Markt neben dem Volumen vor allem in der In der Zukunft werden
regionalen Ausbreitung wachsen. Mit den auf der 5G-Funktechnik basierenden voraussichtlich mehr dezentrale
neuen Anwendungsmdglichkeiten fallen grofe Datenmengen ,in der Flache" an. Die  Datencenter bendtigt
an wenigen Standorten konzentrierten grofRen Datencenter werden allein aufgrund
der raumlichen Distanz nicht ausreichen, um diese Daten zeitnah zu verarbeiten.
Daher durfte der Bedarf an kleineren dezentralen Datencentern entsprechend
wachsen.
STRUKTURELLER AUFBAU EINES “COLOCATION” DATENCENTERS DIE BORSENKURSE DER AUCH IN DEUTSCHLAND VERTRETENEN
DATENCENTER-REITS HABEN SICH POSITIV ENTWICKELT
Datencenter Infrastruktur 300 DIGITAL REALTY
Energieversorgung 275 REIT(FRA)
© Unterteilte Mietflachen fur IT-Anlagen 230 EQUINIX REIT (FRA)
% - Offentlicher = 225
- Rechenzortram | 5 | Slovd- z 200 DAX 30
© So8 = PERFORMANCE
e Individuelles & ff_;’ ; Offentlicher 2 175
é Rechenzentrum g §§ A?\Iboi:::r % 150
g [ G [omme] |°
Anbieter 100
Kdhlung 75201 5 2016 2017 2018 2019
Quelle: DZ BANK Quelle: Thomson Reuters Daten vom 06.09.2019
Far den Immobilienmarkt sind Datencenter eine Herausforderung. Durch die Datencenter sind aus Immobilien-
komplexe technische Infrastruktur sind die Objekte sehr teuer. Gegenuber marktsicht eine Herausforderung

shormalen“ Gewerbeimmobilien wie Bilroobjekten ist das Wertverhaltnis des
eigentlichen Gebaudes zu den technischen Anlagen umgedreht. Zudem ist eine
alternative Verwendung eines Datencenters schwierig, auch weil die bei alternativen
Verwendungen erzielbaren Mietertrage in keinem angemessenen Verhéltnis zu

den hohen Investitionskosten stehen. Letztlich setzt sich die Werthaltigkeit des
Objektes aus der technischen Leistungsfahigkeit sowie der Qualitat des Betreibers
zusammen.



Immobilienmarkt Deutschland

Fur Anleger am Immobilienmarkt sind Investitionen in Datencenter beziehungsweise
deren Betreiber eine Alternative, am Wachstumspotenzial der fortschreitenden
Digitalisierung zu partizipieren. Allerdings hat sich bislang erst in den USA ein
transparenter Investmentmarkt fir Datencenter in Form von REITs (Real Estate
Investment Trusts) entwickelt. Der Investor beteiligt sich am REIT als Eigentiimer
des Datencenters. Der Betreiber pachtet das Objekt und schlie3t die Vertrdge mit
den einzelnen Nutzern ab. Die Kurse von zwei auch in Deutschland aktiven
Anbietern, die REITs Digital Realty und Equinix, haben sich in der Vergangenheit
positiv entwickelt. Eine Herausforderung fiur die Betreiber von Datencentern in
Europa und insbesondere in Deutschland sind neben dem Wettbewerb zu
Konkurrenten die Folgen der Energiewende aufgrund der hierzulande hohen
Stromkosten und der abnehmenden Stabilitét des Stromnetzes.

Mit Datencentern kdnnen
Immobilieninvestoren an der
Entwicklung der Digitalisierung
partizipieren
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INVESTMENTMARKT — DIE ZINSWENDE IST AUSGEBLIEBEN
Vor gut einem Jahr wurde mit Blick auf den deutschen Immobilienmarkt Gber die Zinswende ade — Tatsédchlich sind
Auswirkungen der erwarteten Zinswende diskutiert. Wie wirden sich steigende An- die Renditen noch tiefer gefallen
leiherenditen auf Mietrenditen und Immobilienpreise auswirken? Doch tats&chlich ist
aufgrund der verschlechterten wirtschaftlichen Lage in Europa und der weiterhin
niedrigen Inflation das genaue Gegenteil eingetreten. Anstatt zu steigen, sank die
Rendite zehnjahriger Bundesanleihen binnen eines Jahres um rund 100 Basispunkte
auf minus 0,7 Prozent. Die voraussichtlich erneute Ausweitung der expansiven EZB-
Geldpolitik kénnte das Zinsniveau noch weiter driicken.
DIE RENDITE FUR BUNDESANLEIHEN IST AUF EIN HISTORISCHES DER RENDITEABSTAND ZWISCHEN DER ANFANGLICHEN MIET-
TIEF GESUNKEN RENDITE UND BUNDESANLEIHEN HAT SICH WIEDER VERGROSSERT
5 420
360

> ‘.

0 -1
-1
8 8 8 §5 5§ § 5§ 5 5 5 S5 S5 =© Renditeabstand in Basspunkten (rechts)
NN NN NN N NN N A NN e Anféngliche Mietrendite Durchschnitt Buro+Handel in % (links)
5 Jahre 10 Jahre 30 Jahre === Rendite Bundesanleihen 10 Jahre in % (links)
Quelle: Datastream Daten vom 06.09.2019 Quelle: bulwiengesa, Bloomberg, DZ BANK
Im Zuge dieses erneuten Zinsriickgangs fiel erstmals auch die Rendite 30-jahriger Durch die sinkenden Zinsen
Staatsanleihen in den negativen Bereich. Fur Anleiheinvestoren wie Pensions- ist der Abstand zur anfianglichen

kassen, die regelmaRige Kapitalertrage zur Erfillung ihrer Zahlungsverpflichtungen Mietrendite wieder gestiegen
bendtigen, ist die Mittelanlage am Rentenmarkt damit noch schwieriger geworden.

Demgegeniiber ist die Attraktivitdt von Gewerbeimmobilien wieder gestiegen. Zwar

sind die anfénglichen Mietrenditen auch noch etwas gefallen, der Renditeabstand

zu Bundesanleihen ist aber wieder gréRer geworden. Gewerbeimmobilien dirften

daher gefragt bleiben. Die schon hohen Objektbewertungen kénnten insofern noch

zulegen.
DAS INVESTITIONSVOLUMEN AM IMMOBILIENMARKT DURFTE AUCH DER MARKTANTEIL VON HANDELSIMMOBILIEN HAT SICH BINNEN
2019 EIN HOHES VOLUMEN ERREICHEN WENIGER JAHRE GUT HALBIERT
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Damit dirften die Immobilieninvestments erneut ein hohes Volumen erreichen. Das Investmentvolumen kénnte
Durch das insbesondere an den Top-Standorten knappe Objektangebot und eine den hohen Vorjahreswert knapp
mdgliche Zuriickhaltung bei Wohnungsportfolios aufgrund einer strengeren Mietregu- verfehlen
lierung kénnte das Volumen im Gegensatz zum Vorjahr aber geringer ausfallen. Das
Investmentvolumen im ersten Halbjahr 2019 von rund 24 Milliarden Euro fur Gewer-
beimmobilien und 7 Milliarden Euro fir Wohnungen deutet zumindest darauf hin,
dass der Vorjahreswert von 75 Milliarden Euro verfehlt wird. Besonders grof} ist die
Nachfrage nach Buroimmobilien und Logistikobjekten. Der Marktanteil von Handel-
simmobilien ist dagegen in den zuriickliegenden Jahren deutlich gesunken.
HANDEL: ENTWICKLUNG DER ANFANGLICHEN MIETRENDITE RENDITEVERLAUF AN DEN EINZELNEN TOP-STANDORTEN
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BURO: ENTWICKLUNG DER ANFANGLICHEN MIETRENDITE RENDITEVERLAUF AN DEN EINZELNEN TOP-STANDORTEN
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WOHNEN: MIETVERVIELFACHER FUR MEHRFAMILIENHAUSER MIETVERVIELFACHER AN DEN EINZELNEN TOP-STANDORTEN
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Quelle: bulwiengesa

Quelle: bulwiengesa

Erlauterung: Die Nettoanfangsrendite Buro/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.
Top-7: Index aus den Top-Standorten Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, KéIn, Miinchen und Stuttgart

Regional-12: Index aus den Oberzentren Augsburg, Bremen, Darmstadt, Dresden, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leipzig, Mainz, Mannheim, Munster und Nirnberg
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Noch vor wenigen Jahren wurde der Flachenumsatz im Einzelhandel in den Der kriftige Anstieg der

1A-Lagen vor allem von der fehlenden Verfugbarkeit geeigneter Ladenflachen ge- Spitzenmiete im Einzelhandel ging
bremst. Gerade an den Top-Standorten haben die nationalen und internationalen 2016 zu Ende

Modelabel Flachen zur Expansion gesucht. Projektentwicklungen und neue inner-
stédtische Shopping-Center hat der Markt in kurzer Zeit absorbiert. Die Vermieter
konnten lange Mietvertragslaufzeiten und — bis 2016 — kréaftig steigende Mieten
durchsetzen.

Heute stellt sich das Marktumfeld fir die Vermieter als Folge des kraftig wachsenden Der stationdre Handel kann von der
Online-Handels wesentlich schwieriger dar. AuRerdem steigen die Konsumausgaben guten wirtschaftlichen Lage nur zum
in Deutschland nach einigen Jahren mit hohen Zuwéchsen wieder etwas langsamer,  Teil profitieren

obwohl es den Privathaushalten dank steigender Lohne und niedriger Arbeitslosig-

keit finanziell gut geht. Die Retailer reagieren auf die veranderte Situation mit einer

nachlassenden Flachennachfrage. Gesucht werden zudem eher kleinere Verkaufs-

rdaume. Die Zeitspanne, die fur die Wiedervermietung von Handelsflachen bendétigt

wird, hat zugenommen. Die Abschlisse beinhalten oft kiirzere Laufzeiten — meist

funf Jahre mit Verldngerungsoption — bei einer bestenfalls gleichbleibenden Miete.

Marktumfeld fiir den Einzelhandel

Das monatlich verdffentlichte HDE-Konsumbarometer weist einen fallenden Trend Der Aufschwung wird langsamer, die
auf. Dabei bietet die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt wenig Anlass zur Klage. Die wirtschaftliche Unsicherheit wachst
Beschaftigung bewegt sich mit tiber 45 Millionen Erwerbstatigen auf Rekordniveau.

Bayern und Baden-Wirttemberg kénnen mit Arbeitslosenquoten von 3 Prozent

praktisch Vollbeschaftigung melden. Aufgrund des Fachkraftemangels dauert es oft

lange, bis eine der insgesamt 1,4 Millionen offenen Stellen besetzt werden kann.

Entsprechend konnten die Gewerkschaften hohe Zuwéachse bei Léhnen und Gehal-

tern durchsetzen, die 2019 wie in den Vorjahren auch den 21 Millionen Rentenbezie-

hern mit einem Plus ihrer Bezlige von 3,2 Prozent in West- und 3,9 Prozent in Ost-

deutschland zugutekommen.

DIE VOM HDE-KONSUMBAROMETER GEMESSENE VERBRAUCHER- DIE ANHALTEND GUTE LAGE AM ARBEITSMARKT SORGT FUR
STIMMUNG IST GESUNKEN SOLIDE STEIGENDE EINKOMMEN
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Quelle: HDE Quelle: Statisches Bundesamt, Thomson Reuters
Belastet wird die Stimmung von einem seit geraumer Zeit anhaltenden ,Dauerbe- In der deutschen Wirtschaft
schuss® mit schlechten Nachrichten. Bis vor wenigen Monaten waren die Meldungen  sind die Belastungen der vielen
zum Brexit, dem US-amerikanisch-chinesischen Handelsstreit oder zur Irankrise internationalen Krisenherde

aber ,weit weg", die Auswirkungen waren hierzulande fast nicht zu spiiren. Das hat angekommen
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sich inzwischen geéndert. Berichte Uber Exporteinbuf3en, Auftragsriickgénge in der
Industrie und nach unten revidierte Unternehmenszahlen sind an der Tagesordnung.
Vor allem die deutschen Vorzeigebranchen Automobilindustrie und Maschinenbau
stehen unter Druck. Zudem bauen insbesondere die Flaggschiffe der deutschen
Wirtschaft wieder in gréRerer Zahl Arbeitsplatze ab. Der leichte Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal 2019 um 0,1 Prozent unterstreicht, dass
sich die exportlastige deutsche Wirtschaft den internationalen Krisen nicht entziehen
kann.

Die Konjunkturexperten betonen allerdings, dass Deutschlands Wirtschaft wohl nicht
auf eine Rezession zusteuert, sondern lediglich eine Wachstumsdelle durchlduft.
Trotz solcher Beteuerungen nimmt die Besorgnis der privaten Haushalte Uber ihre
zukunftige finanzielle Lage offenbar zu. Dafur spricht die steigende Sparquote, die
im laufenden Jahr auf einen vergleichsweise hohen Wert von 10,5 Prozent klettern
kénnte. Obwohl mit Spareinlagen praktisch keine Ertrége erzielt werden kénnen,
legen die Haushalte mehr Geld zur Seite. Der zeitweilige Gleichlauf von Anlage-
renditen und Sparneigung klafft seit 2014 immer weiter auseinander.

Angst vor der Zukunft? Trotz Zinstief

wiéchst die Sparneigung

SEIT 2014 STEIGT DIE SPARQUOTE WIEDER DIE EINZELHANDELSUMSATZE WACHSEN WIEDER LANGSAMER
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Nach einer langen Stagnationsphase steigen die Einzelhandelsumséatze seit 2010
wieder. Besonders kraftig fiel das Wachstum von 2015 bis 2018 mit einem jahres-
durchschnittlichen Plus von rund 3,5 Prozent aus. Bedingt durch die zwischen 2014
und 2016 niedrige Inflation von unter 1 Prozent konnten die Einzelhandelsumsatze
auch real kraftig zulegen. Doch damit ist es vorbei. Die Prognose des HDE aus dem
April 2019 geht von einem nominalen Umsatzplus von 2,0 Prozent aus, das damit
nur leicht héher als die fur 2019 erwartete Inflationsrate von 1,5 Prozent prognosti-
ziert wird. Mit Blick auf die eingetriibte wirtschaftliche Lage kénnte das Umsatz-
wachstum aus heutiger Sicht aber noch zu hoch gegriffen sein. Inflationsbereinigt
kénnte der Einzelhandel in diesem Jahr also durchaus stagnieren.

Auf den stationdren Handel wirkt sich die langsamere Gangart des Einzelhandels
noch ausgepragter aus. Durch das Uberproportionale Wachstum des Online-Handels
mit voraussichtlich 8 Prozent im laufenden Jahr sinkt das Umsatzplus im stationdren
Handel auf 1,3 Prozent, sofern das erwartete Plus von 2 Prozent fiir den Handel
Uberhaupt erreicht wird. Mit 1,3 Prozent wird jedoch die Inflationsrate des laufenden
Jahres leicht unterschritten, was unter dem Strich einen minimalen realen Umsatz-
rickgang bedeutet.

Das Wachstum im Einzelhandel hat

sich verlangsamt

Real diirfte der Umsatz im
stationdren Einzelhandel 2019
leicht sinken
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Das Online-Shopping nimmt mit einem bislang hohen Wachstumstempo fur den Der online erzielte Umsatz ist auf
Einzelhandel weiter an Bedeutung zu. Der Online-Umsatz diirfte 2019 mit rund 58 Milliarden Euro gestiegen
58 Milliarden Euro einen Umsatzanteil von rund 11 Prozent erreichen, der sich aller-
dings keineswegs gleichmaRig auf alle Warengruppen erstreckt. Die Haushalte be-
stellen vor allem Produkte aus den Segmenten Mode und Schuhe, Unterhaltungs-
elektronik, Spielwaren und Hobby sowie Haushalt, die auch fiir den innerstadtischen
Handel von hoher Relevanz sind. Lebensmittel spielen dagegen im E-Commerce
bislang keine gréfRere Rolle.
DER STATIONARE HANDEL DURFTE 2019 LANGSAMER ALS DER DER ONLINE-HANDEL HAT DURCH SEIN RAPIDES WACHSTUM EINEN
ANSTIEG DER VERBRAUCHERPREISE ZULEGEN ZWEISTELLIGEN MARKTANTEIL ERLANGT
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Der innerstéadtische Handel muss sich den Umsatz aber nicht nur mit Online- Outlet-Center und Fachmarkte
Kaufern, sondern auch mit den Outlet-Centern und peripheren Fachmarkt- machen den Innenstidten zusitzlich
Agglomerationen teilen. Dazu kommt, dass sich die Einzelhandelsumséatze mit den in  zum Online-Handel Konkurrenz
den Innenstédten stark vertretenen Warengruppen wie Textilien, Schuhe, Uhren und
Schmuck insgesamt riicklaufig entwickeln, wéhrend die Umséatze mit Lebensmitteln
dank der steigenden Einwohnerzahl zulegen. Vergleichsweise gut sieht es fiir den
Handel in Stadten aus, die mit kraftig wachsenden Einwohner- oder Touristenzahlen
Uber ein steigendes Kundenpotenzial verfligen und damit Umsatzriickgdnge
abfedern kénnen.
Auch wenn in den Innenstadten weniger gekauft wird — das Bummeln in der City Gucken statt Kaufen: Das Bummeln

bleibt eine beliebte Freizeitbeschéftigung. Die Kunden kommen gerne in die Shop- in der City ist nach wie vor beliebt
ping-Meilen und Einkaufszentren, die an vielen Orten durch Projektentwicklungen

und stadtebauliche MaRnahmen herausgeputzt wurden und werden. Zudem weitet

sich das gastronomische Angebot aus, was der Aufenthaltsqualitét ebenfalls zugute-

kommt. Der sinkende Verkaufsflachenbedarf der Retailer als Folge der schwécheren

Verkaufserlse fihrt aber nicht zu einem Einbruch der Flachennachfrage in der City.

SchlieBlich sind die besten Lagen nicht nur fiir klassische Retailer, sondern auch fir Innerstadtische Fldchen diirften
andere Flachennutzer interessant. Dazu zahlen Supermérkte und Drogerien, die auch weiterhin gefragt bleiben
Gastronomie, aber auch Fitnessstudios. In der Zukunft kénnten Handelskonzepte

dazukommen, die bislang nicht in den Innenstédten vertreten sind. Ein Beispiel ist

IKEA, dessen grol3e Filialen sich zumeist in der Peripherie befinden und damit fir

junge Stadter ohne Auto schwer erreichbar sind. Der schwedische Mébelhausgigant

plant deshalb kleinere innerstadtische ,Touchpoint‘-Filialen. Ein wahrscheinlicher

Standort ist Berlin. In diese Richtung geht auch das Hamburger Baumarktkonzept

,Horst“. Denn genau wie lkea sind viele Baumarkte auf Kunden ausgerichtet, die mit

dem Auto kommen.
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Zudem sind anfénglich reine Online-Konzepte wie der Internet-Optiker Mister Spex
oder der Musli-Versender mymuesli mehr und mehr mit Filialen in Innenstadten und
Shopping-Centern vertreten. Die Trennung in klassische Einzelhandler und Online-
Anbieter weicht immer weiter auf. Der Multichannel-Vertrieb, bei dem das Kundenpo-
tenzial mittels Ladengeschaft zum ,Erleben” des Produkts und dem Internet-Auftritt
zum komfortablen Shopping ausgeschopft wird, hat sich durchgesetzt.

Innerstadtische Shopping-Flachen kdnnen aber auch als Biros, etwa von den
Anbietern von Coworking-Flachen, genutzt werden. Die innerstddtischen Standorte
punkten durch ihre gute Erreichbarkeit mit verschiedenen Verkehrsmitteln, das ge-
gentber Gewerbestandorten attraktivere Umfeld sowie die meist gute Infrastruktur
mit Restaurants, Geschaften oder Bankfilialen.

Urspriinglich reine Online-Konzepte
erweitern mit Ladengeschiften ihr

Kundenpotenzial

Auch Biironutzung kommt fiir
innerstadtische Handelsflachen
infrage

DAS VERKAUFSFLACHENWACHSTUM IST ZUM HALTEN GEKOMMEN DIE FLACHENPRODUKTIVITAT STEIGT WEITER, HAT ABER NOCH
NICHT DAS NIVEAU DER JAHRTAUSENDWENDE ERREICHT
130 490 4.000
480 3.900
120 470 3.800
110 460 3.700
450 3.600
100 440 3.500
430 3.400
) 420 3.300
80 410 3.200
400 3.100
70 390 3.000
60
O MWL O T NMTWLWOMNMODIOIO - NMTWOMNOWO
S e Umsatz je m? Verkaufsflache in Euro (rechts)
Quelle: HDE, DZ BANK Quelle: HDE, DZ BANK

Das Online-Shopping und die abflauende Konjunktur sind nicht die einzigen Heraus-
forderungen fur den stationdren Einzelhandel. Mit den rapide steigenden Immobilien-
kaufpreisen und Wohnungsmieten wachst gerade in den Grof3stadten der Anteil des
Einkommens, der fir Wohnungskosten aufgewendet werden muss. Entsprechend
wird der Spielraum fur Konsumausgaben kleiner. In den kommenden Jahren kénnte
die Demografie als weitere Belastung hinzukommen. Mit dem Ruhestand der ,Baby-
boomer* steigt die Zahl von Rentnern und Pensiondren, wahrend die der Erwerbs-
tatigen zurtickgeht. Angesichts sinkender Einkommen im Ruhestand kdnnte sich
auch die Alterung der Gesellschaft ddmpfend auf den Konsum auswirken. In diesem
Zusammenhang durfte sich auch das Einkaufsverhalten &ndern, wenn die abneh-
mende Mobilit4t der Alteren den Besuch in der Innenstadt erschwert.

Mit Blick auf die zusammengenommen eher geringen Wachstumsaussichten fiir den
stationaren Einzelhandel ist es erfreulich, dass die Verkaufsflache nicht weiter zu-
legt. Seit 2015 stagniert sie in Deutschland bei rund 124 Millionen Quadratmetern.
Dank der im stationdren Handel gestiegenen Umsétze ist der rechnerische Umsatz
je Quadratmeter Verkaufsflache im landesweiten Durchschnitt auf tber 3.800 Euro
gestiegen. 2010 waren es weniger als 3.400 Euro je Quadratmeter. Aber selbst nach
diesem Anstieg liegt der Flachenumsatz noch unter dem Niveau der Jahrtausend-
wende. Inflationsbereinigt ist der Abstand noch gréRer. Denn die Verbraucherpreise
sind seitdem um etwa 30 Prozent gestiegen, sodass heute real betrachtet nicht
einmal 70 Prozent der damaligen Flachenproduktivitat erreicht wird.

Steigende Wohnungskosten und die
Alterung der Gesellschaft konnten

den Handel bremsen

Die Flachenproduktivitdt konnte
sich ein gutes Stiick erholen
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Einzelhandel: Top-Standorte im Vergleich

Verglichen mit der bis vor wenigen Jahren hohen Dynamik in den 1A-Lagen der Top-
Standorte, die mit vielen Projektenwicklungen, neuen innerstadtischen Einkaufszen-
tren und kraftig steigenden Mieten einherging, kann die aktuelle Entwicklung fast als
statisch betrachtet werden. Das Flachenwachstum hat sich soweit verlangsamt, dass
die Pro-Kopf-Verkaufsflache durch die steigende Einwohnerzahl nicht mehr wachst.
In einigen Stédten ist der Wert sogar leicht riicklaufig. Im Durchschnitt verfigen die
Top-Standorte heute Uber 1,7 Quadratmeter Verkaufsfladche je Einwohner. In KéIn ist
der Wert mit 1,3 Quadratmeter am niedrigsten. Disseldorf und Frankfurt weisen mit
knapp tber 2 Quadratmetern eine um die Halfte héhere relative Verkaufsflache auf.

Das Wachstum ist Vergangenheit:
In den Top-Standorten stagnieren
Miete und Verkaufsflache

NACH EINEM L"ANGJAHRIGEN WACHSTUM STEIGT DIE NACH DEM KRAFTIGEN ANSTIEG STAGNIEREN DIE HANDELSMIETEN
VERKAUFSFLACHE PRO KOPF NICHT MEHR IM GROSSEN UND GANZEN
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Quelle: Scope Quelle: bulwiengesa

2005 setzte der Mietauftrieb im Einzelhandel an den Top-Standorten bei einer
durchschnittlichen Spitzenmiete von knapp tber 190 Euro je Quadratmeter ein.
Danach ging es bis 2016 kraftig um rund 55 Prozent auf fast 300 Euro je Quadrat-
meter bergauf. Als Folge des wachsenden Online-Shopping-Anteils endete der
steigende Miettrend, sodass sich die aktuelle Spitzenmiete kaum von den Werten
der Vorjahre unterscheidet. Zur Jahresmitte 2019 reichte sie von 245 Euro in
Stuttgart bis zu 345 Euro in Minchen. Das aufstrebende Berlin ist heute mit

310 Euro der zweitteuerste deutsche Einzelhandelsstandort vor Frankfurt und Ham-
burg. In Berlin ist auch der zehnjéhrige Mietanstieg mit 44 Prozent am ausgeprégtes-
ten. In Disseldorf legte die Spitzenmiete aber kaum langsamer zu. Der durchschnitt-
liche Mietanstieg der Top-7 hat kumuliert von 2008 bis 2018 34 Prozent erreicht.

Dass die Spitzenmiete nach dem vorangegangenen kréftigen Mietanstieg weitge-
hend stabil geblieben ist, ist auch dem beschriebenen gebremsten Wachstum der
Einzelhandelsflache geschuldet. Planungen fiir gréfRere zukiinftige Projektentwick-
lungen sind inzwischen selten geworden. Allerdings befinden sich noch ein paar
grofde Entwicklungen in der Umsetzung wie etwa der Ké-Bogen Il in Dusseldorf oder
das Shopping-Center in der Hamburger HafenCity.

Vor allem hat aber ihre hohe Attraktivitdt die Top-Standorte vor Mietriickgangen
bewahrt. Bedeutsam sind vor allem das Einwohnerwachstum und der aufstrebende
Tourismus, weil sie das Kauferpotenzial vergré3ern und damit Umsatzabfliisse durch
Ké&ufe im Internet ddmpfen. Als 2005 der Anstieg der Spitzenmieten einsetzte, lebten
in den sieben Stadten insgesamt 8,9 Millionen Menschen. Bis heute ist die Zahl um
1,1 Millionen Menschen gestiegen. Angesichts einer einzelhandelsrelevanten Kauf-
kraft von rund 7.000 Euro pro Kopf hat dieses Einwohnerwachstum die Kaufkraft der

Die Spitzenmiete an den
Top-Standorten weist eine
Bandbreite von 100 Euro je
Quadratmeter auf

Einige grofRe Projektentwicklungen
sind noch in der Umsetzungsphase

Hohe Attraktivitat hat die
Top-Standorte bislang vor
Mietriickgdngen bewahrt
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Top-Standorte um fast 8 Milliarden Euro erhoht. Dazu addiert sich die zusatzliche
Kaufkraft durch das Bevélkerungswachstum im Umland der Stadte. Auch wenn die
hohen Wohnungsmieten den Zuzug in die Top-Standorte dampfen, dirften die Ein-
wohnerzahlen der Ballungsrdume insgesamt weiter zulegen.

GROSSE UNTERSCHIEDE BEIM AUFWARTSTREND DER HANDELS- VOR ALLEM AN DEN TOP-STANDORTEN KONNTE DIE SPITZENMIETE
MIETEN IN DEN 1A-LAGEN DER TOP-STANDORTE SPURBAR ZULEGEN
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Die Bedeutung von Touristen als Kunden im innerstadtischen Handel nimmt zu. Kriftig steigende Besucherzahlen

2018 konnten die Top-Standorte fast 90 Millionen Ubernachtungen zahlen. 2005 war  unterstiitzen die regionale Kaufkraft
es nicht einmal die Hélfte. Berlin verzeichnete absolut und relativ den starksten An-
stieg auf heute rund 33 Millionen Ubernachtungen im Jahr. In Relation zur Einwoh-
nerzahl liegt jedoch Frankfurt mit 13.500 Ubernachtungen je 1.000 Einwohner vorne.
Auf Platz zwei und drei folgen Miinchen mit 11.700 und Berlin mit 9.100 Ubernach-
tungen auf 1.000 Einwohner. Wenn ein Tourist im Durchschnitt pro Ubernachtung
100 Euro im Einzelhandel ausgibt, resultiert aus der um tber 45 Millionen gestiege-
nen Ubernachtungszahl eine zusatzliche Kaufkraft von rund 4,5 Milliarden Euro in
den sieben Stadten. Vor allem Shopping-Touristen aus dem Ausland, etwa aus den
Golf-Staaten oder aus China, geben oft groRere Betrage aus. Mit Blick auf den
Ausbau der Hotelkapazitaten sind die Metropolen fiir weiter steigende Gastezahlen

gerustet.
MIT DER KRAFTIG STEIGENDEN EINWOHNERZAHL KANN DAS DIE BEDEUTUNG VON TOURISTEN ALS NACHFRAGERGRUPPE IM
KAUFERPOTENZIAL DER TOP-STANDORTE SPURBAR ZULEGEN INNERSTADTSCHEN HANDEL NIMMT IMMER WEITER ZU
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Quelle: Scope Quelle: bulwiengesa, Deutscher Tourismusverband (2017)
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Die Attraktivitdt der Top-Standorte wird auch durch die hohe Kaufkraft gespeist. Die Fiinf von sieben Top-Standorten
Ausnahme bildet Berlin als einziger Standort der Top-7 mit einer unterdurchschnittli-  gldnzen mit hohen Kaufkraftwerten
chen Kaufkraftkennziffer. Hier schlagt sich das in Ostdeutschland niedrigere Ein-

kommensniveau nieder. Aber auch Kéin weist eine fiir eine westdeutsche Metropole

nicht allzu hohe Kaufkraft mit einer Kennziffer von 106 auf. Deutlich héher sind die

Werte in den Ubrigen finf Top-Standorten. Hier reicht die Spanne von 111 Punkten

in Hamburg bis zu 136 Punkten in Minchen. Weil die Kaufer aus dem Umland die

Besorgungen des taglichen Bedarfs bevorzugt an ihren Wohnorten erledigen, fallen

die Zentralitatswerte der Top-Standorte vergleichsweise niedrig aus.

DIE WESTDEUTSCHEN TOP-STANDORTE WEISEN DURCHWEG DIE SHOPPING-MEILEN DER TOP-STANDORTE SIND IN DEN TOP 20
UBERDURCHSCHNITTLICHE KAUFKRAFTWERTE AUF NACH PASSANTENFREQUENZ GUT VERTRETEN
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Unterstitzt vom gebremsten Verkaufsflachenwachstum und dem wachsenden Die Flachenproduktivitit erholt
Kauferkreis haben sich die lange Zeit ricklaufigen Umsatze je Quadratmeter sich, liegt aber real noch weit unter
Verkaufsflache gut erholen kénnen. Auch mit diesem Aspekt kénnen die Top-Stand-  fritheren Werten
orte punkten. Das héchste Niveau wurde in der nachstehenden Abbildung
allerdings bereits 1992 mit rund 4.500 Euro je Quadratmeter erreicht. Die heutige
Flachenproduktivitat liegt nominal knapp darunter. Angesichts des Verbrauchpreis-
anstiegs reicht die heutige Flachenproduktivitat real betrachtet aber bei weitem
nicht an das damalige Niveau heran.
SEIT EINIGEN JAHREN ENTWICKELT SICH AN DEN TOP-STANDORTEN DIE GASTRONOMIE HAT DEN TEXTILHANDEL BEIM ANTEIL DER NEU
DIE FLACHENPRODUKTIVITAT WIEDER SICHTBAR POSITIV VERMIETETEN FLACHEN ABGELOST
18.000 4.600 i
Sonstiges Gastronomie/

14%

15.000 H 4.400 Lebensmittel
Sport/ 25%
12.000 H 4.200 Outdoor 5%
9.000 4.000 Heim-/
Wohnbedarf
6.000 3.800 7%
3.000 H 3.600
Warenhaus
0 3.400 9%
N < © ©
S 9 9 9 Textil 23%
s Top-7: Einzelhandelsflache in 1000 Quadratmetern (links) Gesundheit/
e Top-7: Einzelhandelsum satz je Quadratmeter in Euro (rechts) Beauty 17%

Quelle: Scope Quelle: JLL Basis ,Big 10“: Top-7 plus Hannover, Leipzig und Nirnberg



Immobilienmarkt Deutschland
2019 | 2020

21

Die Flachennachfrage im Einzelhandel spiegelt die Neuausrichtung der Absatz-
kanale der Retailer wider, die auf das gednderte Einkaufsverhalten im Zuge der Digi-
talisierung reagiert haben. Der ausgeweiteten Online-Prasenz steht eine reduzierte
Verkaufsflaiche gegentiber. Dagegen wachst die Gastronomie in den Innenstadten,
die im ersten Halbjahr 2019 den bis vor kurzem dominierenden Textil-Einzelhandel
in den Innenstadten als gréten Flachennachfrager abgeldst hat. Darunter befanden
sich auch Mietabschlisse von Lebensmittel-Discountern wie Rewe, die ebenfalls
ihre Innenstadt-Prasenz ausbauen. Das gilt auch fir Drogeriemarkte, die das beim
Flachenumsatz drittplatzierte Segment — Gesundheit/Beauty — gestarkt haben.

In einer ganzen Reihe von Stadten zeigt der citynahe Handel inzwischen ein tristes
Bild mit leer stehenden Ladenflachen und Billigshops. Davon sind die Top-Standorte
weit entfernt. Die 1A-Lagen und Shopping-Center werden nach wie vor gut besucht.
Solange die Top-Standorte mit guten Zahlen bei der Einwohnerentwicklung, im
Tourismus und bei der Kaufkraft aufwarten kbnnen, werden die Innenstadte auch
ihre Attraktivitat fir den Einzelhandel und die Gastronomie auf hohem Niveau halten.
Dementsprechend dirften sich die Einzelhandelsmieten Gberdurchschnittlich entwi-
ckeln. Das bedeutet jedoch keinen Anstieg, sondern ein bestenfalls stabiles Niveau.

Europaischer Einzelhandel

Im europaischen Einzelhandel ragen London, Mailand und Paris hinsichtlich des
Mietniveaus weit hervor. Die Spitzenmieten der deutschen Top-Standorte liegen im
europaischen Vergleich maximal im Mittelfeld. Daran haben die bisherige gute
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland und der langjéhrige kraftige Anstieg der
Einzelhandelsmieten kaum etwas geéndert. Allerdings wird der Einzelhandel im
europaischen Ausland oft von einem herausragenden und entsprechend teuren
Standort dominiert, auf den sich die Retailer fokussieren. Oft ist es die Hauptstadt.
Beispiele sind Dublin, London, Paris oder Wien. Alternative Standorte mit einem
vergleichbaren Marktumfeld hinsichtlich MarktgréRe, Tourismus und Internationalitat
sind dagegen nicht vorhanden. Das ist in Deutschland anders. Sieben Top-
Standorte sowie einige weitere herausragende Einzelhandelsstandorte wie
Dortmund, Hannover oder Nirnberg bieten den Retailern hierzulande gréRRere
WahIlmdglichkeiten.

Statt Textilretailern fiihren
Gastronomie und Lebensmittel die
Flachen-nachfrage in der City an

Dank ihrer Attraktivitat diirften die
Top-Standorte fiir Handel und
Gastronomie attraktiv bleiben

Deutsche Metropolen liegen
gemessen an der Spitzenmiete
im europdischen Mittelfeld

SPITZENMIETEN IM EUROPAISCHEN EINZELHANDEL: KEIN DEUTSCHER STANDORT SCHAFFT ES BIS INS SPITZENFELD
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Berlin: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER EINZELHANDELSUMSATZ JE QUADRATMETER IN EURO
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Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Quelle: Scope

Berlin hat sich als Shopping-Standort hervorragend entwickelt. Die Stadt kann mit Handel: Mit fast 70 Shopping-
ihrem groRen Einzugsgebiet von Uber 5 Millionen Menschen, einem kréftigen Ein- Centern ist das Angebot gesattigt

wohnerzuwachs, ihrer Trendsetter-Funktion sowie als Tourismus-Hochburg mit

33 Millionen Ubernachtungen im Jahr punkten. Zudem hat sich die wirtschaftliche
Lage verbessert. Die Zahl der Erwerbstatigen wuchs binnen zehn Jahren um
300.000 auf fast 2 Millionen. Allerdings liegt die Kaufkraft mit lediglich 92 Punkten
unter dem bundesweiten Durchschnitt von 100 Punkten. Als Einzelhandelsstandort
weist Berlin einige Besonderheiten auf. Dazu zahlt die Kombination aus Trend-
setting, MarktgréRe und Internationalitat, die auslandische Handelskonzepte haufig
fur ihren Einstieg in den deutschen Markt nutzen. Zudem verfiigt Berlin, nicht zuletzt
durch die frihere Teilung der Stadt, Gber verschiedene raumlich getrennte 1A-Lagen
mit unterschiedlichem Charakter. Dazu zahlen der Ku'damm und die Tauentzien-
stralle mit der héchsten Spitzenmiete, der stark frequentierte Alexanderplatz sowie
die FriedrichstraRe. Gut positioniert hat sich auch die Trendlage Hackescher Markt.
Zu den Einkaufsmeilen kommen fast 70 Shopping-Center im Stadtgebiet hinzu, unter
denen die fiir ein innerstadtisches Einkaufszentrum riesige Mall of Berlin herausragt.
Zuletzt sind 2018 das Schultheiss-Quartier als erstes Shopping-Center in Moabit und
die East Side Mall hinzugekommen. Der Konkurrenzdruck unter den Centern und
Einkaufslagen nimmt aber mit Blick auf das wachsende Online-Shopping zu.

Bislang konnte das Wachstum der Stadt einen Riickgang der 2016 auf 310 Euro je
Quadratmeter gestiegenen Spitzenmiete verhindern. Dabei kénnte es vorerst
bleiben, sofern sich das Wachstum fortsetzt.

HANDELSIMMOBILIEN IN BERLIN

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro monatlich 1.876 1.924 1.974 2.015
Arbeitslosenquote (BA) in % 9,0 8,1 7.9 8,0
Einzelhandelsumsatz in Mio. Euro/in % J/J 18750 / 3,0 19.367  / 3,3 19.990 / 3,2 20.530 / 2,7
Einzelhandelsumsatz in Euro je m? 2.862 2.892 2.913 2.930
Angebot
Handelsflache in Mio. m? 6.551 6.696 6.862 7.006
Handelsflache in % JIJ 1,82 1,85 1,88 1,91
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 310 / 15,5 310 / 16,0 310 / 16,0 310 / 16,0
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % J/J 0,0 / 6,9 0,0 / 3,2 0,0 / 0,0 0,0 / 0,0

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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Diisseldorf: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER EINZELHANDELSUMSATZ JE QUADRATMETER IN EURO
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Fir den Shopping-Standort Dusseldorf, der fiir Mode und Luxus steht, spricht die ge- Handel: Die GroRbaustelle
samte Standortstarke. Dafiir sorgen das grofte Einzugsgebiet mit 2 Millionen Men- »Diisseldorfer City“ befindet sich
schen sowie die hohe Kaufkraft mit einer Kennziffer von 119 Punkten, die unter den  auf der Zielgeraden
Top-7 lediglich von Miinchen Gbertroffen wird. Zudem hat der innerstadtische Handel

in Dusseldorf, der einen Anteil von etwa einem Drittel an allen Verkaufsflachen der

Stadt aufweist, einen hohen Stellenwert. Eine dhnlich hohe Konzentration weist nur

noch Stuttgart auf. An den Ubrigen Top-Standorten verfugt die City maximal Uber ein

Viertel der gesamten Verkaufsflache. Zudem bietet die Luxus-Lage ,K&" mit ihrem

grofden gastronomischen Angebot eine hohe Aufenthaltsqualitét. Die frihere

Trennung in ,Bankenseite” und ,Shopping-Seite* 16st sich auf. Allerdings prégen seit

rund zehn Jahren Baustellen die Disseldorfer Innenstadt. Fir splrbare Verbesse-

rungen sorgen die in einen Tunnel verlegte ehemalige Hochstralle oder die neue

Wehrhahn-Linie der U-Bahn, die die 1A-Lagen besser an das Nahverkehrsnetz an-

bindet. Positiv wirken sich auch die Modernisierungen von Carsch-Haus, Kaufhof,

Sevens und K6-Galerie sowie Einzelhandelsentwicklungen wie der K6-Bogen aus.

Bevor die City aber endgultig im neuen Glanz erstrahlt, missen die Arbeiten am

spektakuldren K&-Bogen Il sowie in der neuen FuRgéngerzone in der bislang wenig

attraktiven 1A-Lage Schadowstralie — geplant bis 2020 — vollendet werden. Die

Spitzenmiete, die 2018 trotz Dauerbaustelle minimal zulegen konnte, ist zur Jahres-

mitte 2019 wieder auf 280 Euro je Quadratmeter, den Wert von 2017, zurtickgegan-

gen. Dieses Niveau kdnnte gehalten werden, wenn die positiven Effekte durch den

Abschluss der baulichen MalBnahmen das Flachenwachstum durch den Ké-Bogen I

und den Gegenwind durch den Online-Handel ausgleichen.

HANDELSIMMOBILIEN IN DUSSELDORF

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro monatlich 2.441 2.503 2.567 2.621
Arbeitslosenquote (BA) in % 7.4 6,7 6,5 6,6
Einzelhandelsumsatz in Mio. Euro /in % J/J 5.327 |/ 3,4 5.534 / 3,9 5.753 / 4,0 5.950 / 3,4
Einzelhandelsumsatz in Euro je m? 4.280 4.437 4.600 4.748
Angebot
Handelsflache in Mio. m? 1.245 1.247 1.251 1.253
Handelsflache in % JIJ 2,02 2,02 2,02 2,01
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 280 / 16,0 282 / 17,0 280 / 17,0 280 / 17,0
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % J/J 1,8 / 0,0 0,7 / 6,3 -0,7 / 0,0 0,0 / 0,0

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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Frankfurt: Handelsimmobilien
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Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Quelle: Scope
Frankfurt ist mit dem 2,4 Millionen Menschen grof3en und kaufkraftstarken Einzugs- Handel: Die Zeit groBer

gebiet einer der starksten deutschen Einzelhandelsstandorte. Zudem unterstiitzt das  Projektentwicklungen im
stetige Wachstum von Einwohnerzahl, Beschaftigung und Tourismus die Attraktivitdt ~ Frankfurter Einzelhandel ist
der Frankfurter City fur Retailer und Gastronomen. Binnen zehn Jahren hat sich die erst einmal voriiber
Zahl der jahrlichen Ubernachtungen auf tiber 10 Millionen fast verdoppelt. Noch vor

wenigen Jahren fuhrte das wachsende Kauferpotenzial zu grof3en Projektentwicklun-

gen wie den Shopping-Centern MyZeil und Skyline Plaza, die 2009 beziehungsweise

2013 erdffneten. Heute dampfen das Bevélkerungsplus und der Tourismus Umsatz-

abfliisse durch das Online-Shopping. Sie halfen, die in der 1A-Konsumlage Zeil seit

2015 erzielte Spitzenmiete von 300 Euro je Quadratmeter stabil zu halten. Nur

marginal niedriger fallt die Spitzenmiete in der Luxuslage Goethestralle aus. Auf der

Zeil ist die Belastung durch Baustellen voriber. Anstelle der abgerissenen Zeilgalerie

ist neben dem Kaufhof der Neubau UpperZeil entstanden. Wenige Meter entfernt

wurde das noch junge Einkaufszentrum MyZeil einer Rosskur unterzogen. Der héhe-

ren Bedeutung der Gastronomie wurde mit dem neuen Restaurantbereich Foodtopia

Rechnung getragen. Noch in diesem Jahr wird der Erlebnischarakter mit einem

exklusiven Programmkino weiter aufgewertet. AuRerhalb der City wurde jingst das

Nordwestcenter erweitert. Insgesamt sehen wir derzeit aber keinen Bedarf fur weiter

groRere Einzelhandelsprojekte. Sollten sich die Rahmendaten weiterhin gut

entwickeln, durfte die Spitzenmiete stabil bleiben. Die Aussichten sind recht gut. So

hat sich der Wiederaufbau der Altstadt positiv auf die Aufenthaltsqualitat in der City

ausgewirkt.

HANDELSIMMOBILIEN IN FRANKFURT

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro monatlich 2.107 2.157 2.206 2.248
Arbeitslosenquote (BA) in % 59 54 5,2 5,1
Einzelhandelsumsatz in Mio. Euro/in % J/J  6.292 / 3,5 6.517 / 3,6 6.749 / 3,6 6.953 / 3,0
Einzelhandelsumsatz in Euro je m? 4.089 4.230 4.376 4.507
Angebot
Handelsflache in Mio. m? 1.539 1.541 1.542 1.543
Handelsflache in % JIJ 2,07 2,06 2,04 2,03
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 300 / 17,5 300 / 18,0 300 / 18,0 300 / 18,0
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % J/J 0,0 / 0,0 0,0 / 2,9 0,0 / 0,0 0,0 / 0,0

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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Hamburg: Handelsimmobilien
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Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Quelle: Scope
Hamburg wird als fuhrender Shopping-Standort im Norden von einem 3,5 Millionen Handel: Viele Retail-Entwicklungen
Menschen umfassenden Einzugsgebiet, Bevolkerungswachstum und einer hohen unterstiitzen die Attraktivitéit der
Kaufkraft getragen. Dazu kommt das mit 14,5 Millionen Ubernachtungen im Jahr Hamburger City

florierende Tourismusgeschéft, das von 900.000 Kreuzfahrpassagieren unterstiitzt
wird. Positiv ist das breite Shopping-Angebot von klassischen Konsumlagen wie
Spitalerstrale und Ménckebergstralle im dstlichen Teil der City bis zu Luxuslagen
wie dem Neuen Wall im westlichen Teil. Dazwischen liegt als einziges grof3es inner-
stadtisches Shopping-Center die Europa-Passage. Insgesamt ist das Verkaufs-
flachenangebot mit lediglich 350.000 Quadratmetern — etwa so viel wie im deutlich
kleineren Dusseldorf — fiir den Standort aber knapp bemessen. Durch eine Vielzahl
kleinerer und mittelgrof3er Projektentwicklungen wachst die Verkaufsfldche allerdings
sukzessive. Dagegen stagniert die Spitzenmiete seit Ende 2015 bei 285 Euro je
Quadratmeter. Trotz der attraktiven Rahmenbedingungen ist angesichts der Zu-
wachse im E-Commerce auch weiterhin kein Mietplus zu erwarten. Auftretende Leer-
stdnde zeigen, dass die Flachenvermietung auch in der attraktiven Hamburger City
schwieriger wird. Zwei GroRprojekte dirften in der Zukunft den Einzelhandel beein-
flussen. Das ist einmal in ferner Zukunft die Erweiterung des Hauptbahnhofs, wovon
der Ubergang in die Spitalerstrale profitieren diirfte. Voraussichtlich 2022 wird das
bereits im Bau befindliche Shopping-Center des Entwicklers Unibail-Rodamco-West-
field im stidlichen Uberseequartier der HafenCity 6ffnen. Aus der Insellésung mit den
geplanten 200 Geschéaften und fast 70.000 Quadratmetern Verkaufsflache kdnnte
allerdings eine spilrbare Konkurrenz fur die Innenstadt erwachsen.

HANDELSIMMOBILIEN IN HAMBURG

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro monatlich 2.315 2.357 2.403 2.438
Arbeitslosenquote (BA) in % 6,8 6,3 6,1 6,2
Einzelhandelsumsatz in Mio. Euro /in % JiJ  17.717 / 4,1 18.471 / 43 19.244 | 4,2 19.949 / 3,7
Einzelhandelsumsatz in Euro je m? 5.920 6.145 6.376 6.577
Angebot
Handelsflache in Mio. m? 2.993 3.006 3.018 3.033
Handelsflache in % J/J 1,64 1,64 1,64 1,64
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 285 / 40,0 285 / 40,0 285 / 40,0 285 / 40,0
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % J/J 0,0 / 0,0 0,0 / 0,0 0,0 / 0,0 0,0 / 0,0

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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KolIn: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER EINZELHANDELSUMSATZ JE QUADRATMETER IN EURO
320 7.000
280 6.000
240 5.000
200
4.000
160
3.000
120
80 I I 2.000
- tHHHHHHHHHHH -
0 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020e 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020e
. KoIn e Top-7 e Regional-12 I KSIn —TOp-7 e Regional-12
Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Quelle: Scope
Die Millionenstadt KdIn ist neben Disseldorf der zweite Top-Shopping-Standort im Handel: Konsumstarker Shopping-
Westen Deutschlands, wodurch eine gewisse Konkurrenz beider Stadte zu spliren Standort sehr hoher Passanten-
ist. Attraktiv fur Retailer ist das groRe Kundenpotenzial durch das 2,4 Millionen frequenz im bundesweiten Vergleich

Menschen groRe Einzugsgebiet sowie vielen Kaufern aus den Benelux-Landern und
einem soliden Tourismusgeschaft mit Giber 6 Millionen Ubernachtungen jahrlich.
Allerdings fallt die Kaufkraft — die Kennziffer erreicht 106 Punkte — gemessen an den
anderen Top-Standorten etwas schwécher aus. Im Unterschied zu Dusseldorf, aber
auch anderen deutschen Einkaufshochburgen, ist die Kélner City auf den Konsum-
bereich fokussiert. Dazu tréagt auch der drei Kilometer lange Shopping-Rundlauf bei,
der zum Bummel durch die KéIner 1A-Lagen einladt und dabei eine hohe Passanten-
frequenz fordert. Das gilt vor allem fur die Schildergasse mit einem Filialisierungs-
grad von 90 Prozent. Die Hohe Stral3e ist ebenfalls eine ausgepragte Frequenzlage.
Daruber hinaus verfugt KéIn Gber Trendlagen wie die Ehrenstrae. Im Bereich
Domkloster/Wallraffplatz hat sich ein kleineres Luxussegment etabliert, das vom
Neubau des Dom-Hotels profitieren konnte. GréRere Projektentwicklungen sind aber
kaum realisiert worden. Ein jingeres Beispiel ist die Neugestaltung des Traditions-
hauses Jacobi auf der Hohen Strae. Keine Neuentwicklung, sondern eine
Neupositionierung ist gerade erst beim DuMont-Carré — es firmiert nun als Quincy —
mit Blick auf ein jungeres Publikum vorgenommen worden. AufRerdem sollen Online-
und Prasenzhandel integriert werden. Mit Blick auf die recht gute Flachenverfugbar-
keit hat die KdIner Spitzenmiete in den zurtickliegenden Jahren etwas den Anschluss
verloren. In jingerer Zeit haben sich zudem haufiger Leerstande gezeigt. Die
Spitzenmiete dirfte bestenfalls stabil bleiben. Ein leichter Riickgang ist aber
wahrscheinlicher.

HANDELSIMMOBILIEN IN KOLN

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro monatlich 2.089 2.138 2.187 2.227
Arbeitslosenquote (BA) in % 8,4 7,9 7,9 8,0
Einzelhandelsumsatz in Mio. Euro /in % J/J 8.361 / 3,3 8.670 / 3,7 9.000 / 3,8 9.295 / 3,3
Einzelhandelsumsatz in Euro je m? 5.945 6.136 6.358 6.548
Angebot
Handelsflache in Mio. m? 1.406 1.413 1.415 1.420
Handelsflache in % JIJ 1,31 1,31 1,30 1,30
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 255 / 15,0 255 / 15,0 250 / 15,0 248 / 15,0
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % J/J 2,0 / 0,0 0,0 / 0,0 -2,0 / 0,0 -0,8 / 0,0

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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Miinchen: Handelsimmobilien
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Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Quelle: Scope
Munchen ist mit Blick auf die Spitzenmiete, Flachenproduktivitat und Kaufkraft der Handel: Miinchen baut
p p
fuhrende Standort im deutschen Einzelhandel. Die Basis dafir schaffen die hervor- Attraktivitdt mit verschieden Projekt-
ragenden Rahmenbedingungen durch das wirtschaftsstarke und zugleich kraftig entwicklungen weiter aus

wachsende Einzugsgebiet mit ber 3 Millionen Menschen. Dazu kommt eine Vielzahl
von in- und ausléndischen Gasten, die fir 17 Millionen Ubernachtungen pro Jahr
sorgen. Damit liegt Minchen nach Berlin auf Platz zwei der Tourismus-Destinationen
in Deutschland. Ebenso bedeutsam ist die hohe Aufenthaltsqualitéat dank der
attraktiven Innenstadt mit bayerischem Flair und einem vielféltigen gastronomischen
Angebot. Der dritte Baustein des Erfolgs ist das breite Shopping-Angebot mit
konsumigen Handelskonzepten, traditionsreichen Fachgeschaften und Luxuslagen.
Dazu kommt, dass das Verkaufsflachenangebot in der City mit rund einer halben
Million Quadratmetern zwar recht grof3 ausfallt, mit der hohen Nachfrage aber nicht
Schritt halten konnte, auch weil es lange Zeit kaum wuchs. Mit innerstadtischen
Projektentwicklungen wie dem Palais an der Oper oder dem Hofstatt sind in der
jungeren Zeit aber attraktive Flachen erganzt worden. Dazu kommen aktuelle Ent-
wicklungen wie Hettlage/Alte Akademie, die Neugestaltung des Sattlerplatzes oder
das jungst etwas aulierhalb der City eréffnete Forum Schwanthalerhéhe im ehemali-
gen XXXLutz. Das grofte Projekt ist der Neubau des Hauptbahnhofs, der sich bis
zum Ende des nachsten Jahrzehnts hinziehen wird. Die Standortstérke hat die Spit-
zenmiete bis 2016 auf 345 Euro je Quadratmeter ausgeweitet. Seitdem wird dieses
Niveau gehalten. Wir gehen davon aus, dass es dabei vorerst auch bleibt.

HANDELSIMMOBILIEN IN MUNCHEN

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro monatlich 2.685 2.750 2.818 2.876
Arbeitslosenquote (BA) in % 4,2 3,8 3,6 3,7
Einzelhandelsumsatz in Mio. Euro/in % J/J  10.793 / 4,0 11.240 / 41 11.695 / 4.1 12110/ 3,5
Einzelhandelsumsatz in Euro je m? 5.150 5.299 5.464 5.599
Angebot
Handelsflache in Mio. m? 2.096 2.121 2.140 2.163
Handelsflache in % JIJ 1,43 1,45 1,47 1,48
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 345 / 39,0 345 / 40,0 345 / 40,0 345 / 40,0
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % J/J 0,0 / 2,6 0,0 / 2,6 0,0 / 0,0 0,0 / 0,0

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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Stuttgart: Handelsimmobilien
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Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Quelle: Scope
Der Einzelhandel in Stuttgart profitiert von seinem rund 2,6 Millionen Einwohner Handel: Viele Mieterwechsel in

groRen und wirtschaftsstarken Einzugsgebiet. Verstarkt wird das Kduferaufkommen Stuttgarts 1A-Lagen
vom Tourismus, der mit fast 4 Millionen Ubernachtungen im Jahr einen spiirbaren
Beitrag leistet. Die Standortstarke und die Flachenknappheit in der zentralen
1A-Lage KdnigstrafRe haben die Entwicklung grofRRer innerstéadtischer Einzelhandels-
projekte angeschoben, die in der City auf einen Schlag zu einer Verkaufsflachenaus-
weitung um gut 20 Prozent fiihrten. 2014 eréffneten an den entgegengesetzten
Enden der City die Shopping-Center MILANEO und Gerber mit zusammen 60.000
Quadratmetern Verkaufsflache. Dennoch weitete sich die Spitzenmiete bis auf

250 Euro je Quadratmeter aus. Mit den neuen Centern wuchs nicht nur die Verkaufs-
flache, sondern auch die Anziehungskraft der City. 2017 wuchs die Verkaufsflache
um weiter 10.000 Quadratmetern durch die Eréffnung des Dorotheen Quartiers, der
bislang letzten gréfieren Neuentwicklung im Stuttgarter Einzelhandel. Durch das
aktive Vermietungsgeschéaft kam es in der Kénigstralle, aber auch in der Stiftstralle
zu einer gréReren Zahl an Mieterwechseln. Bemerkenswert ist die Vermietung von
relativ vielen groR3flachigen Verkaufsflachen. Die grofite Anmietung — und letzte
verfigbare Flache im ehemaligen Karstadt — betraf Karstadt Sports mit fast 4.000
Quadratmetern. Das gewachsene Flachenangebot und der zunehmende Gegenwind
durch das Online-Shopping macht sich weniger in Leerstédnden, sondern vielmehr in
langeren Vermietungszeitrdumen bemerkbar. AuRerdem sank die Spitzenmiete im
vergangenen Jahr leicht auf 245 Euro je Quadratmeter. Bis zur Jahresmitte 2019 hat
sie dieses Niveau beibehalten. Bis zum Ende des kommenden Jahres halten wir
einen weiteren leichten Riickgang fur méglich.

HANDELSIMMOBILIEN IN STUTTGART

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro monatlich 2.407 2.464 2.522 2.568
Arbeitslosenquote (BA) in % 4,7 4,7 4,5 4,6
Einzelhandelsumsatz in Mio. Euro /in % J/J 4176 |/ 3,1 4.318 / 3,4 4.462 / 3,4 4.588 / 2,8
Einzelhandelsumsatz in Euro je m? 3.852 3.932 4.002 4.056
Angebot
Handelsflache in Mio. m? 1.084 1.098 1.115 1.131
Handelsflache in % JIJ 1,72 1,73 1,75 1,77
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 250 / 16,0 245 / 16,0 245 / 16,0 243 / 16,0
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % J/J 0,0 / 6,7 -2,0 / 0,0 0,0 / 0,0 -1,0 / 0,0

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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BUROIMMOBILIEN

Die konjunkturelle Abkiihlung dampft den Arbeitsmarkt bislang kaum

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fir die deutschen Unternehmen haben Negativmeldungen in der Wirtschaft
sich eingetribt. Ein bremsendes Element ist die abgekihlte Konjunktur in Europa. hdufen sich

Dazu kommt die gesunkene Nachfrage aus China. Ricklaufige Auftragseingédnge

in der Industrie und sinkende Autoabsatzzahlen sind die Folge. Eine grundlegende

Besserung ist vorerst auch nicht in Sicht. Der US-amerikanisch-chinesische

Handelskonflikt halt an. In der Iran-Krise haben sich die Fronten verhartet. Und mit

dem neuen britischen AuRenminister Boris Johnson ist das Risiko eines ,No-Deal-

Brexits“ Ende Oktober 2019 gestiegen.

DIE ZAHL DER GEMELDETEN OFFENEN STELLEN VERHARRT SEIT DER BAU VON BURO- UND VERWALTUNGSGEBAUDEN KOMMT NICHT
DEM JAHRESENDE 2018 AUF HOHEM NIVEAU RICHTIG IN SCHWUNG
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In diesem Umfeld haben viele Unternehmen schwéchere Zahlen gemeldet und ihre Der Beschiftigungsaufbau ist
Jahresprognosen zuriickgenommen. Eine ganze Reihe bekannter Konzerne wie weitgehend zum Halten gekommen
BASF, Bayer, Ford, Thyssen-Krupp oder Volkswagen hat auf die schwécheren Aus-

sichten mit Sparprogrammen und Stellenstreichungen reagiert. Drohen damit wieder

steigende Arbeitslosenzahlen und im nachsten Schritt Leerstdnde am Biromarkt?

Danach sieht es bislang nicht aus. Der Stellenabbau betrifft zwar Schwergewichte

der deutschen Wirtschaft, unter dem Strich ist die Beschaftigung aber nicht riick-

laufig. Sie wachst allerdings auch nicht mehr. Seit Ende des vergangenen Jahres

verharrt die Zahl der Erwerbstéatigen bei rund 45 Millionen. Positiv ist die nach wie

vor hohe Zahl der bei der Bundesagentur fur Arbeit gemeldeten offenen Stellen, die

nur leicht unter das bisherige Maximum von 800.000 Stellen gesunken ist.

Dass sich der Stellenaufbau bald wieder mit der Dynamik der vergangenen Jahre Die wirtschaftlichen Erwartungen
fortsetzt, ist unwahrscheinlich. Allerdings bremst nicht nur der Fachkraftemangel. von Unternehmenslenkern und
Auch die Erwartungen von Unternehmenslenkern und Konjunkturexperten haben Konjunkturexperten gehen weiter

sichtbar nachgegeben. Das zeigen der Geschéftsklimaindex des ifo Instituts und das  zuriick
Konjunkturbarometer vom ZEW. Die monatlichen Umfragewerte sind gegentber den

noch optimistischen Einschatzungen zu Beginn des vergangenen Jahres deutlich

gesunken. Fir vergleichbar niedrige Werte muss man bis 2012 zurlckblicken. Die
Erwartungskomponente des ifo-Index ist sogar auf ein Zehnjahrestief gefallen. Vor

diesem Hintergrund missen sich auch die Biroméarkte auf eine nachlassende Dyna-

mik bei der Fldchennachfrage einstellen. Zumindest werden sich die Unternehmen

den Abschluss langfristiger und teurer Mietvertrége griindlich Uberlegen.
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DAS VOM IFO INSTITUT ERMITTELTE GESCHAFTSKLIMA (2015 = 100) KONJUNKTURBAROMETER: NACH DEN ERWARTUNGEN IST AUCH DIE
IST SEIT 2018 SICHTBAR GESUNKEN LAGEEINSCHATZUNG IN DEN NEGATIV BEREICH GEFALLEN
100
80 A 2N\
'\ A 1
60
40 A1
20
0
20 | 1
-40 P i
60 /
-80
100 v
w0 o N~ [ee] (2] o -~ N o < (e} © ~ [ee] [} wn © ~ «© (o2} o -~ N (52 < w © ~ [ee] [«2]
E 8 88 85 5 55 & 5 5 5 5 o S8 8 8 8 8 5 &5 5 5 5 & & & 5 5
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
e Cr\ artungen e | f0 Gesch &ftsklim a e | age s Konjunkturelle Erwartungen === Konjunkturelle Lage
Quelle: ifo Institut Quelle: ZEW
Grof3e Sorgen, die bestehenden Biroflachen auszulasten, sind jedoch erst einmal Das Beschaftigungswachstum hat

nicht angebracht. Durch den kraftigen Beschéaftigungszuwachs der zurlickliegenden sich nicht in einem spiirbaren Biiro-
Jahre und dem zugleich nur verhaltenen Bau neuer Birofldchen sind die vor einigen  flachenwachstum niedergeschlagen
Jahren noch hohen Leerstande auf einen Bruchteil zusammengeschmolzen. Anders

als am Wohnungsmarkt hat die bundesweit fertiggestellte Flache von Bliro- und Ver-

waltungsgebduden nur in geringem Umfang zugenommen, obwohl die genehmigte

Flache zumindest seit 2016 gut zulegen konnte.

Von der aktuellen Situation einer hohen Biirobeschaftigung bei einem zugleich Coworking kdnnte von der
knappen Biroangebot sowie erheblichen Unsicherheiten hinsichtlich der wirtschaftli-  Konjunkturflaute profitieren —
chen Zukunft kénnten die Anbieter von flexiblen Biroflichen — Coworking Spaces —  oder aber darunter leiden

profitieren. Die Unternehmen kdnnen hier die benétigten Biroarbeitsplatze mieten,
missen sich aber nicht wie bei einem reguldren Mietvertrag flr lange Zeitraume
binden. Sollte die gesamtwirtschaftliche Abkiihlung aber anders als erwartet Uber
eine konjunkturelle Delle hinausgehen, kdnnte Coworking auch zum Verlierer
werden. Bei einer ricklaufigen Beschéaftigung und einem sinkenden Biroflachenbe-
darf werden die Unternehmen in erster Linie ihre langfristig gemieteten Biroflachen
auslasten und soweit wie mdglich auf relativ teure, flexible Flachen verzichten.

Ohnehin kann die Nachfrage nach Biroflachen unabhéngig von den konjunkturellen ~ Wenn die Babyboomer in Rente
Gegebenheiten in den kommenden Jahren nachlassen. SchlieRlich wird der wirt- gehen, diirfte die Zahl der Erwerbs-
schaftliche Aufschwung auch von den ,Babyboomern* getragen. Die kinderreichen tatigen in Deutschland kréftig sinken
Jahrgange der 1950er und 1960er Jahre mit zum Teil weit mehr als 1 Million Gebur-

ten pro Jahr steuern einen erheblichen Teil des Fachkréftepotenzials bei. In den

kommenden Jahren steht jedoch bei den oft gut ausgebildeten Babyboomern der

Ruhestand vor der Tir, der zu einem spurbaren Riickgang der Beschaftigung fiihren

durfte. Nach der kurzlich veréffentlichten 14. koordinierten Bevdlkerungsvorausbe-

rechnung des Statistischen Bundesamts schrumpft die Altersgruppe der 20 bis

65-jahrigen — der ,beruflich Aktiven — in der moderaten ,Variante 2 von aktuell rund

51 Millionen bis 2035 auf etwa 45 Millionen Menschen.

Dass Zuwanderung diese Licke schlief3en kann, ist fraglich. Denn die osteuro- Steigende Zuwanderung?

paischen Lander sowie die Balkanstaaten, deren Zuwanderer in den zurlckliegen- Viele Herkunftslander haben selbst
den Jahren in hohem Malle den deutschen Arbeitsmarkt mit den dringend benétigten Probleme

Fachkraften unterstitzt haben, weisen selbst meist niedrige Geburtenraten auf. Auch

in diesen Landern schreitet die Uberalterung voran. Sie kénnen also perspektivisch

nicht weiter die Fachkrafteliicke des deutschen Arbeitsmarktes schlieRen.
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BIS 2035 SCHRUMPFT DER BERUFLICH AKTIVE TEIL DER DIE BUROBESCHAFTIGUNG IN DEUTSCHLAND IST
BEVOLKERUNG UM UBER 5 MILLIONEN MENSCHEN UBERPROPORTIONAL GEWACHSEN
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An den Biroméarkten kénnte der demografisch bedingte Arbeitskrafteriickgang aber
moderater ausfallen. Noch im ersten Jahrzehnt dieses Jahrtausends lag der Anteil
der Blrobeschéftigten bei 24 bis 25 Prozent der Erwerbstatigen. Seitdem ist der
Anteil fast linear auf 27 Prozent geklettert. Die kraftig gestiegene Beschaftigung und
der wachsende Anteil haben bislang flr einen Gberproportionalen Anstieg der Buro-
beschaftigung gesorgt. Geht die Beschaftigung in der Zukunft insgesamt zuriick,
kénnte ein weiter steigender Anteil einen Riickgang der Blrobeschéftigtenzahl
dampfen.

An den Biromarkten kdnnte sich in den kommenden Jahren aber auch ein Paradig-
menwechsel in der Arbeitswelt auswirken. Dass Blroarbeitsplatze nicht aus langen
Gangen mit Burozellen bestehend missen, haben die Anbieter von Coworking
Spaces gezeigt. Der Katalysator ist die Digitalisierung: Notebook, Smartphone,
Mobilfunk und die vielerorts verfiigbaren WLAN-Netze ermdéglichen die Trennung der
Buroarbeit vom festen Buroarbeitsplatz. Damit kdnnen Biiroetagen, auf denen ohne-
hin viele Schreibtische durch Dienstreisen, Teilzeitarbeit, Urlaub und Krankheit leer-
stehen, besser ausgelastet werden. Zudem sind die genannten Coworking-Flachen,
das Café um die Ecke oder die Wohnungen der Mitarbeiter als flexible und, vom
Coworking-Arbeitsplatz abgesehen, auch als giinstige Arbeitsrdume verfugbar.

Durch die Digitalisierung kénnen Unternehmen Buroflache und Raumkosten sparen.
Daruber hinaus hat weniger Présenz im Biiro weitere Vorteile. Die Verkehrsinfra-
struktur wird durch weniger Pendler entlastet. Zudem kommen auch Wohnlagen
aulerhalb der Ballungsrdume infrage, wenn durch Home-Office die tagliche Fahrt
zum Arbeitsplatz entfallt. Das konnte helfen, die stddtischen Wohnungsmarkte zu
entspannen. Das funktioniert aber nur in einem gewissen Rahmen. So férdern etwa
Unternehmen aus dem IT-Bereich wie Apple, Facebook oder Google die Anwesen-
heit ihrer Mitarbeiter im Biro, indem sie mit hohem Aufwand attraktive Blroarbeits-
platze in campusartigen Zentralen bereitstellen.

Insofern sind Blroimmobilien noch kein Auslaufmodell. Allerdings kénnten sich die
Buroflachen der Zukunft deutlich vom heutigen Zuschnitt mit langen Gangen und
Zweierbiros unterscheiden. Wahrend Routineaufgaben zunehmend maschinell
erledigt werden, nimmt die Bedeutung innovativer und kreativer Tatigkeiten in Ent-
wicklerteams zu. Diese Aspekte sollten bei der Planung neuer Blirogebaude nicht
vernachlassigt werden.

Der Anteil der Biiroarbeit ist
sichtbar gestiegen

Mit den Méglichkeiten der
Digitalisierung diirften sich auch
die Biiroarbeitspldtze wandeln

Wird in der Zukunft zentral oder
dezentral gearbeitet?

Biirogebdaude miissen die
zukiinftigen Anforderungen der
Arbeitswelt abbilden
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Biiro: Top-Standorte im Vergleich

Krisenstimmung in der deutschen Wirtschaft? Zumindest am Biiromarkt der sieben
Top-Standorte ist davon bislang nichts zu spliren, eher ist das Gegenteil der Fall.
Obwohl das Buroflachenangebot zunehmend knapper wird und die Biromieten
weiter gestiegen sind, konnte im ersten Halbjahr mit ber 1,7 Millionen Quadrat-
metern der bislang héchste Flachenumsatz in den ersten sechs Monaten eines
Jahres erzielt werden. Weil im Bestand immer weniger Flachen verflgbar sind,
entfiel ein hoher Anteil der neu abgeschlossenen Mietvertrage auf Projektentwick-
lungen, die zum groRen Teil erst in den nachsten beiden Jahren bezogen werden
kénnen. Insofern gehen die Unternehmen trotz der spurbar abgekihlten konjunktu-
rellen Dynamik offenbar von einem anhaltend hohen Biroflachenbedarf aus.

Von der konjunkturellen Schwéache
zeigt sich die Birovermietung an
den Top-Standorten unbeeindruckt

DIE ABGEKUHLTE KONJUNKTUR KONNTE DIE BUROMARKTE DER

DIE TOP-STANDORTE VERFUGEN KAUM NOCH UBER FREIE

TOP-STANDORTE NICHT BREMSEN BUROFLACHEN
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Die anhaltend hohe Buroflachennachfrage bei einer nur moderaten Fldchenauswei-
tung hat zu einem fortgesetzten Abbau der leer stehenden Buroflachen gefiihrt.
Wéhrend 2010 im Durchschnitt der Top-Standorte noch tber 10 Prozent der Biiro-
flachen nicht vermietet waren, sank die Leerstandsquote zur Jahresmitte 2019 auf
rund 3 Prozent. Damit ist die Leerstandsquote der Top-Standorte inzwischen um
Uber einen Prozentpunkt niedriger als in den regionalen Oberzentren. In der
Vergangenheit war das Gegenteil der Fall, weil in den Top-Standorten zeitweilig in
hohem MalRe spekulative Projektentwicklungen tUber den Bedarf hinaus entstanden.
Aktuell entfallen von den knapp 2,5 Millionen Quadratmetern Biroflache, die in den
Top-Standorten insgesamt nicht vermietet sind, fast die Halfte auf Diisseldorf und
Frankfurt. Nur diese Standorte verfiigen mit Leerstandsquoten von knapp unter

7 Prozent noch Uber ein vergleichsweise gutes Flachenangebot im Bestand.

Entsprechend angespannter fallt die Marktlage an den Ubrigen fiinf Top-Standorten
aus. In Kéln, Miinchen und Stuttgart stehen jeweils nicht einmal mehr 200.000
Quadratmeter Biroflache leer. Am grofiten deutschen Biromarkt Berlin sieht es

mit nicht ganz 300.000 Quadratmetern Biroflache aber keineswegs besser aus.
Zudem verteilen sich die leer stehenden Flachen Uber alle Burolagen des jeweiligen
Standorts. Damit ist es hier praktisch nicht mehr méglich, gréRere zusammen-
hangende Buroflachen zu mieten.

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK

Der Leerstandsabbau hat sich weiter
mit hohem Tempo fortgesetzt

Die Biiromarkte in Berlin, KéIn,
Miinchen und Stuttgart fahren
flachenmiaRig auf Reserve
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BEREITS DER MEIST NIEDRIGERE BUROFLACHENUMSATZ IM ERSTEN DER ANTEIL LEER STEHENDER BUROFLACHEN IST AN ALLEN

HALBJAHR ERREICHT 2019 HOHE WERTE TOP-STANDORTEN ERHEBLICH ZURUCKGEGANGEN
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Der starke Anstieg der Burobeschéftigung an allen Top-Standorten ist fir die hohe Biirobeschiftigung und Biiro-
Buroflachennachfrage und dem damit verbundenen rapiden Abbau leer stehender bestand haben sich liber viele

Buroflachen verantwortlich. Gegentiber dem beschleunigten Beschaftigungsaufbau Jahre gegenlaufig entwickelt
hat sich das Wachstum des Biroflachenbestands abgeflacht. Dafiir ist aber nicht nur

der verhaltene Bironeubau verantwortlich. Ein Teil des Flachenbestands wurde dem

Biromarkt durch die Umnutzung von Biroflachen — bevorzugt in Wohnraum —

entzogen.
NACH VIELEN JAHREN DUR_I_=TE DIE BUROBESCHAFTIGUNG 2019 AN KEINEM STANDORT KONNTE DAS FLACHENWACHSTUM MIT DEM
NICHT STARKER ALS DIE BUROFLACHE WACHSEN ANSTIEG DER BUROBESCHAFTIGUNG MITHALTEN
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Die anhaltend hohe Biiroflachennachfrage und das immer weiter ausgediinnte Ange- Hohe Nachfrage und Flachenknapp-
bot lieRen die Spitzenmieten an den Top-Standorten ab 2010 kontinuierlich steigen. heit haben die Spitzenmiete spiirbar
Zuvor sank die durchschnittliche Spitzenmiete an den Top-Standorten als Folge der  steigen lassen

internationalen Finanzmarktkrise auf 23,40 Euro je Quadratmeter. Zum Jahresende

2019 durfte die Spitzenmiete um rund 9 Euro je Quadratmeter hdher ausfallen, ein

Mietplus von fast 40 Prozent. Das kraftige Mietwachstum ist allerdings zu einem

guten Teil dem boomenden Berliner Biromarkt geschuldet, dessen Spitzenmiete seit

2010 um 80 Prozent gestiegen ist. In K&In ist das Plus mit unter 20 Prozent am ge-

ringsten ausgefallen. Disseldorf, Frankfurt und Hamburg schafften rund 25 Prozent.

Mit splrbar hdherem Tempo — aber auch nur halb so schnell wie in Berlin — zogen

die Mieten an den beiden siiddeutschen Top-Standorten Miinchen und Stuttgart an.
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DIE BUROMIETEN ZIEHEN DANK HOHER NACHFRAGE UND DEM
KNAPPEN ANGEBOT MIT UNGEBREMSTEM TEMPO AN

BOOM IN BERLIN: DIE BUROMIETEN SIND IN KURZER ZEIT AUF DAS
HOHE NIVEAU VON FRANKFURT UND MUNCHEN GESTIEGEN
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Bis 2015 verlief der Mietanstieg in der Bundeshauptstadt allerdings vergleichsweise
schwach. Erst danach setzte die hohe Mietdynamik vehement ein. Seit Ende 2016
weist die Spitzenmiete eine auf Jahressicht zweistellige Wachstumsrate auf. Damit
fuhrt Berlin mit weitem Abstand unter den Top-Standorten. An den Gbrigen Top-
Standorten reichte die Bandbreite des Mietanstiegs in der ersten Jahreshélfte 2019
von rund 2 Prozent bis zu etwas mehr als 6 Prozent.

Von der steigenden Mietdynamik am Biromarkt haben aber nicht nur die Spitzen-
lagen in den Innenstadten der Top-Standorte profitiert. Auch an den Randern der
City sowie in peripheren Lagen konnten die Buromieten dank des knappen Flachen-
angebots und der hohen Mieten in der Innenstadt spirbar zulegen. Das unter-
scheidet den Biromarkt deutlich von der Entwicklung im Einzelhandel. Dort profitier-
ten vom bis 2016 anhaltenden Mietanstieg fast ausschlieBlich die 1A-Lagen der
Innenstadte, wahrend die Mieten in Seitenlagen allenfalls noch in deren direkter
Nachbarschaft stiegen.

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK AG

Seit 2016 steigt die Berliner
Spitzenmiete zweistellig

Rand- und Peripherielagen
haben ebenfalls vom knappen
Flachenangebot profitiert

BERLINS SPITZENMIETE STEIGT ZWEISTELLIG — INSGESAMT WEIST
DIE MIETDYNAMIK EINE GROSSE BANDBREITE AUF

VON DER FLACHENKNAPPHEIT KONNTEN AUCH NEBENLAGEN IN HO-
HEM UMFANG PROFITIEREN
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Als Gewinner der Flachenknappheit werden oft die Anbieter von Coworking-Flachen
genannt. Die Unternehmen kénnen mit den flexibel mietbaren Biroarbeitsplatzen die

Coworking ist noch ein
Nischenprodukt

Bedarfsliicken schlief3en, fiir die sie am reguldren Blromarkt zumindest kurzfristig
keine Flachen mehr anmieten kénnen. Doch entgegen der hohen Aufmerksamkeit,
die das Thema Coworking auf sich zieht, ist die flexible Birovermietung bislang eher
ein Nischenprodukt. Die seit 2015 kumulierten Mietabschliisse von funf grof3en
Coworking-Anbietern machen an keinem Top-Standort mehr als 1 Prozent des Biro-
flachenbestands aus. ,GrofRe Spriinge®, die einen nachhaltigen Effekt auf die Biiro-
vermietung der sieben Top-Standorte haben, sind damit eher nicht méglich. Dazu
musste das Coworking-Segment noch kraftig Flachen dazugewinnen.

DIE VON DEN GROSSEN COWORKING-ANBIETERN GEMIETETE
FLACHE MACHT NUR BRUCHTEILE DES FLACHENBESTANDES AUS

NACH VIELEN JAHREN DURFTEN DIE BUROFLACHEN 2019 UND 2020
WIEDER ETWAS STARKER WACHSEN
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Die Buromarkte werden auch in den kommenden Quartalen von Flachenknappheit
gekennzeichnet sein. Verdnderungen im Marktgeschehen zeichnen sich dennoch
ab. Auf der einen Seite diirfte die eingangs dargestellte konjunkturelle Abkihlung im
Zusammenspiel mit den vielen internationalen Krisenherden auch die Buroflachen-
nachfrage dadmpfen. Auf der anderen Seite weitet sich das Buroflachenangebot der
Top-Standorte in diesem Jahr erstmals seit langerer Zeit voraussichtlich wieder
etwas starker aus. Im kommenden Jahr durfte sich das Buroflachenwachstum noch
etwas beschleunigen. Kurzfristig entsteht daraus nach dem schwach ausgeprégten
Bironeubau der vergangenen Jahre zwar kein Uberangebot. Allerdings diirfte der
Leerstandsabbau zum Halten kommen und sich der Mietanstieg verlangsamen.

Biiro: Top-Standorte im europdischen Umfeld

Die européaischen Bluromarkte haben sich in der jungeren Vergangenheit dank der
wirtschaftlichen Erholung in Europa durchweg positiv entwickelt. Darauf deuten die
verbreitet ricklaufigen Leerstdnde sowie die in Europa meist steigenden Buromieten
hin. Dieses Bild zeigt auch die ,Office Property Clock® von Jones Lang Lasalle, die
fur das zweite Quartal 2019 praktisch durchgangig steigende Biiromieten aufweist.
Allerdings befinden sich deutlich mehr Biromérkte im oberen linken Quadranten, der
einen verlangsamten Mietanstieg und damit einen reifen Markt illustriert. Einen be-
schleunigten Mietanstieg, den der Quadrant unten links abbildet, bescheinigt das
Maklerhaus nur einer Handvoll Buromérkte. Die deutschen Biromarkte befinden sich
gréfitenteils an der Grenze zwischen beiden Quadranten. Die Mieten steigen dem-
nach mit einem im zweiten Quartal 2019 weitgehend unveranderten Tempo.

Ausblick: Die schwichere
Konjunktur dampft die Nachfrage,
wahrend die Biirofliche etwas
starker wichst

Die Biiromieten in Europa steigen,
an den meisten Markten ldsst das
Tempo aber nach
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Die erfreuliche Marktentwicklung diirfte sich als Folge der langsameren Gangart Die abgekiihlte europdische
der europaischen Wirtschaft sowie den vielen internationalen Krisenherden aber Konjunktur diirfte fiir eine weitere
abschwéchen. Verlangsamung des Tempos sorgen

Im europaischen Bluromarktumfeld zahlen die deutschen Spitzenmieten zum Mittel- Im européischen Vergleich

feld. Selbst Frankfurt als teuerster deutscher Birostandort reicht mit einer Spitzen- bewegen sich die deutschen Biiro-
miete von rund 40 Euro je Quadratmeter nicht an die hochpreisigsten européischen spitzenmieten im Mittelfeld
Burostandorte mit Spitzenmieten jenseits von 50 Euro je Quadratmeter heran. Aller-

dings konzentriert sich der deutsche Biromarkt auch nicht auf nur einen oder wenige

zentrale Standorte, wie es in vielen européaischen Landern mit der Hauptstadtregion

der Fall ist. Die Mietrenditen fur erstklassige Biiroobjekte in Europa bewegen sich

innerhalb einer Spanne von 2,5 bis 3,5 Prozent, sodass die deutschen Blrostandorte

auch beim Renditeniveau im Mittel liegen.

BUROSPITZENMIETE IN EUROPA — DEUTSCHE BUROSTANDORTE LIEGEN IM MITTELFELD
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Berlin: Bliroimmobilien

SPITZENMIETE BURO IN EURO JE QUADRATMETER LEERSTANDSQUOTE IN PROZENT
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Biiro: Nach Frankfurt und Miinchen
liegt Berlin auf Platz 3 der teuersten
deutschen Biiromarkte

Im Zuge des wirtschaftlichen Aufschwungs in Berlin zeigt sich der Buromarkt ausge-
sprochen dynamisch. Die Uber viele Jahre dahinsiechende Bundeshauptstadt ist ein
gefragter Standort fur E-Commerce-Anbieter und Fintechs, aber auch fiir etablierte
Unternehmen geworden. Ein Beispiel ist Siemens: Der Konzern will 600 Millionen
Euro in die ,Siemensstadt 2.0 investieren. Die kréftig steigende Beschéaftigung hat
die Arbeitslosenquote seit 2005 auf 8 Prozent im Juli 2019 mehr als halbiert. Trotz
der hohen Buroflachennachfrage fiir die rund 150.000 Biroarbeitsplatze, die seit
2008 entstanden, wuchs die Buroflache kaum. Der vor zehn Jahren noch hohe Biiro-
flachenleerstand hat sich dadurch weitgehend abgebaut. Die Leerstandsquote liegt
deutlich unter 2 Prozent. Das fortschreitend verknappte Buroflachenangebot trieb die
noch vor wenigen Jahren niedrige Spitzenmiete in die Hohe. Mit 36,50 Euro je
Quadratmeter zur Jahresmitte 2019 liegt Berlin fast gleichauf mit Minchen. Trotz der
Flachenknappheit hat der Biroflichenumsatz erneut ein sehr hohes Niveau erreicht.
Im ersten Halbjahr des laufenden Jahres wurde mit 420.000 Quadratmetern der bis-
lang héchste Wert fir die ersten sechs Monate eines Jahres erreicht. Gut vertreten
sind weiterhin die Anbieter von Coworking-Flachen. Weil groflachige Anmietungen
im Bestand kaum noch realisierbar sind, entfiel etwa die Halfte des Flachenumsatzes
auf Projektentwicklungen. Die Marktdynamik diirfte aber nachlassen. Zum einen
zeichnet sich ein spurbar anziehendes Fertigstellungsvolumen ab, zum anderen
bremst die schwéachere deutsche Konjunktur. Wir gehen bis 2020 von einem
langsameren Mietzuwachs und einer stabilen Leerstandsentwicklung aus.

BUROIMMOBILIEN IN BERLIN

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 3,1 3,4 3,4 2,8
BIP pro Kopf in Euro 34.606 35.461 36.450 37.288
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 576,5 584,7 592,8 601,0
Birobeschaftigte in % ggu. Vorjahr 1,4 1,4 1,4 1,4
Angebot
Biirobestand in Tausend m? 18.949 19.132 19.420 19.700
Burobestand in % ggu. Vorjahr 0,1 1,0 1,5 1,4
Leerstandsquote in % 2,2 1,7 1,2 1,4
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage in Euro/m? 30,0 / 12,0 33,5 / 14,0 37,0 / 15,0 38,1 / 15,4
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggu. Vorjahr 71 / 9,1 1,7 / 16,7 10,4 / 71 3,0 / 2,7

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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Diisseldorf: Biiroimmobilien

SPITZENMIETE BURO IN EURO JE QUADRATMETER LEERSTANDSQUOTE IN PROZENT
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Dusseldorf ist mit 7,6 Millionen Quadratmetern Biroflache mit einem kleinen Riick-
stand auf Kéln und Stuttgart der kleinste Biromarkt unter den Top-Standorten. Mit
der wirtschaftlichen Starke und der Funktion als Landeshauptstadt weist Diisseldorf
aber in der Regel einen héheren Buroflachenumsatz auf. Zudem fallt die Spitzen-
miete von zuletzt 26 Euro je Quadratmeter ein gutes Stiick héher aus. Davor stag-
nierte sie allerdings von 2012 bis 2017 bei 24 bis 25 Euro je Quadratmeter, wéhrend
die Spitzenmiete im Durchschnitt der Top-Standorte um fast 20 Prozent zulegen
konnte. Der Grund diirfte im hohen Leerstand begriindet sein. Seit 2018 zeigt der
Miettrend aber auch in Disseldorf dank der hohen Flachennachfrage und des ver-
knappten Biroflachenangebots nach oben. Die lange Zeit zweistellige Leerstands-
quote sank auf unter 7 Prozent. Die gute Vermietungsaktivitat im ersten Halbjahr
spiegelt sich in einem hohen Buroflachenumsatz von knapp tber 200.000 Quadrat-
metern wider, der den Rekord von 2010 fir diesen Zeitraum von 210.000 Quadrat-
metern nur knapp verfehlt hat. Dabei ist das hohe Volumen mit nur einem Abschluss
im fUnfstelligen Bereich — rund 13.000 Quadratmeter durch die Barmer Ersatzkasse
— kaum von GroRabschlissen getragen worden. Mit der anhaltend hohen Flachen-
nachfrage kénnte 2019 zu einem Spitzenjahr fur den Dusseldorfer Biromarkt mit
einer weiter anziehenden Spitzenmiete im weiteren Jahresverlauf werden. Bei der
Leerstandsquote ist ein weiterer Riickgang wahrscheinlich. Durch den 2019 und
2020 mit jeweils rund 100.000 Quadratmetern im Vergleich zu den Vorjahren etwas
héheren Flachenneuzugang und die gedampfte gesamtwirtschaftliche Entwicklung
gehen wir im kommenden Jahr aber von einer weitgehend stabilen Marktentwicklung
aus.

wieder an

BUROIMMOBILIEN IN DUSSELDORF

Biiro: Mit fortschreitendem
Leerstandsabbau zieht auch
die Diisseldorfer Spitzenmiete

2017 2018 2019e

2020e

Nachfrage

BIP in % ggu. Vorjahr

3,1

3,6

3,7

3,2

BIP pro Kopf

in Euro

78.636

81.051

83.754

86.169

BIP pro Kopf

in % ggu. Vorjahr

209,2

211,8

2146

217,3

Birobeschaftigte

in % ggu. Vorjahr

1,2

1,3

1,3

1,3

Angebot

Burobestand

in Tausend m?

7.547

7.554

7.610

7.700

Biirobestand

in % ggu. Vorjahr

-0,1

0,1

0,7

1,2

Leerstandsquote

in %

7.2

6,9

6,5

6,4

Miete Biiro

Spitzenmiete/Periphere Lage

in Euro/m?

245 |/ 10,3

25,5 / 11,0

26,3 /

11,2

26,7

/ 1,3

Spitzenmiete/Periphere Lage

in % ggu. Vorjahr

0,0 / 0,0

4.1 / 6,8

3,0 /

1,8

1,5

/ 0,9

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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Frankfurt: Bliroimmobilien
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Quelle: Scope, Prognose DZ BANK

Die vom anstehenden Brexit verursachte Biroflachennachfrage durch Standortverla- Biiro: Hohe Neubauaktivitaten
gerungen nach Kontinentaleuropa diirfte beim Leerstandsabbau und dem Anstieg diirften den Leerstandsabbau
der Frankfurter Spitzenmiete auf 40 Euro je Quadratmater zur Jahresmitte 2019 der vergangenen Jahre bremsen

geholfen haben. Damit zeichnet sich Frankfurt weiterhin als teuerster deutscher
Birostandort aus. Getragen wird die Flachennachfrage, die in den ersten sechs
Monaten des laufenden Jahres einen sehr hohen Flachenumsatz von fast 260.000
Quadratmetern hervorgerufen hat, aber vom reguldren Marktgeschehen. So

entfiel der groRte Abschluss der Finanzbranche auf die Bundesbank mit rund 3.000
Quadratmetern. Lediglich drei Abschliisse wiesen ein héheres Volumen auf. Der
funf-stellige Bereich wurde mit 20.000 Quadratmetern lediglich vom Mietvertrag der
Goethe-Universitat erreicht. Insofern wurde der hohe Biroflachenumsatz vor allem
von kleinen und mittleren Mietabschlissen getragen. Der geringe Fldchenneuzugang
der zuriickliegenden Jahre und die hohe Nachfrage bewirkten einen kraftigen Leer-
standsabbau. Allein gegentber Juni 2018 sank die Leerstandsquote um 2 Prozent-
punkte auf zuletzt unter 7 Prozent. Das ist seit 2010 ein Riickgang um fast zwei
Drittel. Der riicklaufige Trend beim Leerstand dirfte sich allerdings nicht in dem
MaRe fortsetzen, denn 2019 und 2020 zeichnet sich ein kumulierter Fldchenneuzu-
gang von deutlich tber 300.000 Quadratmetern ab. Zudem durfte die Biroflachen-
nachfrage unter der gegenwartigen konjunkturellen Schwéche leiden. Im laufenden
Jahr zeichnet sich dennoch bei einem hohen Biroflachenumsatz ein leichtes Plus
der Spitzenmiete ab. 2020 durfte die Entwicklung dagegen stabil ausfallen.

BUROIMMOBILIEN IN FRANKFURT

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 3,1 3,6 3,7 3,2
BIP pro Kopf in Euro 94.428 97.004 99.754 102.279
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 2921 2954 298,8 302,1
Burobeschéftigte in % ggu. Vorjahr 1.1 1,1 1.1 1,1
Angebot
Burobestand in Tausend m? 10.164 10.090 10.170 10.290
Burobestand in % ggu. Vorjahr -0,8 -0,7 0,8 1,2
Leerstandsquote in % 9,3 7,2 6,4 6,0
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage  in Euro/m? 38,5 / 9,6 39,5 / 9,8 40,5 / 10,0 41,0 / 10,1
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggu. Vorjahr 8,5 / 1,1 2,6 / 21 25 / 2,0 1,2 / 1,0

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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Hamburg: Biiroimmobilien
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK

Der von der breit diversifizierten Hamburger Wirtschaft getragene Aufwartstrend am
Biromarkt hat sich im ersten Halbjahr 2019 ungebremst fortgesetzt. Die hohe Markt-
aktivitat spiegelte sich in einem Biroflachenumsatz von tiber 300.000 Quadratme-

Quelle: Scope, Prognose DZ BANK

Biiro: Der Aufschwung am
Hamburger Biiromarkt setzt sich
2019 ungebremst fort

tern wider, der die hohen Vorjahreswerte fiir die ersten sechs Monate noch tGber-
treffen konnte. Mit dem meist h6heren Abschlussvolumen in der zweiten Jahreshélfte
ist ein Buroflachenumsatz von Gber 600.000 Quadratmetern greifbar, der bislang erst
einmal — 2017 — erreicht wurde. Unterstutzt wurde der hohe Buroflachenumsatz von
drei Abschlissen im fuinfstelligen Bereich. Mieter waren die Stadt Hamburg, XING
und Vattenfall mit zusammen tber 70.000 Quadratmetern. Durch die hohe Nach-
frage bei einem kaum steigenden Angebot setzte sich der Leerstandsabbau mit
hohem Tempo fort. Gegenuber der Jahresmitte 2018 sank die Leerstandsquote um
etwa 1 Prozentpunkt auf knapp Uber 3 Prozent. In wichtigen Teilmérkten wie der
HafenCity ist das Leerstandsniveau noch niedriger. Durch den Nachfrageliberhang
konnte die Spitzenmiete kréftig anziehen. Binnen 12 Monaten legte sie um fast

6 Prozent auf 28 Euro je Quadratmeter zu. Diese Entwicklung durfte sich zunachst
fortsetzen. Beim in den vergangenen Jahren insgesamt moderaten Flachenneu-
zugang zeichnet sich zwar ein etwas hoheres Volumen ab. Die knappe Angebots-
situation durfte sich damit aber nicht entscheidend verbessern. Insofern hangt die
weitere Marktentwicklung vor allem an der Nachfrageseite, die sich im Zuge der
abgeflauten konjunkturellen Lage abschwachen diirfte. Daher gehen wir fur das
kommende Jahr beim Leerstandsabbau und beim Mietwachstum von einer
nachlassenden Dynamik aus.

BUROIMMOBILIEN IN HAMBURG

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 3,6 3,9 4,0 3,3
BIP pro Kopf in Euro 65.159 67.204 69.472 71.428
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 4317 437,4 443,2 449,0
Birobeschaftigte in % ggu. Vorjahr 1,3 1,3 1,3 1,3
Angebot
Burobestand in Tausend m? 13.706 13.750 13.850 13.940
Burobestand in % ggu. Vorjahr -0,1 0,3 0,7 0,6
Leerstandsquote in % 4.5 3,6 2,7 2,4
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage  in Euro/m? 26,5 |/ 11,0 27,5 / 12,0 28,3 / 12,2 28,8 / 12,4
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggu. Vorjahr 1,9 / 1,9 3,8 / 9,1 3,0 / 1,7 1,8 / 1,6

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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Koln: Biliroimmobilien
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Quelle: Scope, Prognose DZ BANK

Am Kélner Buromarkt ist der Flachenumsatz 2018 mit 300.000 Quadratmetern
gegeniiber dem Vorjahr minimal gesunken. Gebremst wurde der Markt aber nicht
von der Nachfrageseite, sondern vom zu knappen Flachenangebot. Die Leerstands-
quote sank auf zuletzt 2,5 Prozent, sodass dem Biromarkt Kéln im Bestand nicht
einmal mehr 200.000 Quadratmeter zur Verfigung stehen. AufRerdem sind in den
gefragten Citylagen praktisch keine groReren Biroflachen verfigbar. Trotzdem ist
der Biroflachenumsatz in der ersten Jahreshélfte 2019 mit rund 140.000 Quadrat-
metern recht hoch ausgefallen. Unterstitzt wurde das Volumen von einem knapp
16.000 Quadratmeter grof3en Mietvertrag der Sparkasse K&ln-Bonn, der aus den
genannte Griinden allerdings in einer Nebenlage — in KéIn-Ossendorf — erfolgte.
Dazu kam noch ein Abschluss knapp unterhalb des flinfstelligen Bereichs fur die
Hauptverwaltung des Deutschen Zentrums fur Luft- und Raumfahrt DLR. Beide
Groflabschlisse erfolgten in Neubauprojekten. Das Wachstumssegment Coworking
war zudem im ersten Halbjahr 2019 mit drei Abschlissen unter den zehn flachen-
stéarksten Mietvertrédgen dieses Jahres aktiv. Die Spitzenmiete konnte als Folge des
knappen Angebots mit einem Plus von fast 10 Prozent binnen 12 Monaten auf
23,50 Euro je Quadratmeter kréftig anziehen. Durch das unzureichende Angebot
dirfte sich die Entwicklung mit einem weiteren Mietplus und Leerstandsriickgang im
Rest des Jahres fortsetzen. 2020 fallt der Flachenneuzugang voraussichtlich spirbar
héher aus, sodass der Leerstand nicht weiter sinken sollte. Die Spitzenmiete durfte
fur den Rest des Jahres stabil bleiben, kdnnte aber 2020 erneut zulegen, da sich an
der angespannten Angebotslage kaum etwas &ndert.

BUROIMMOBILIEN IN KOLN

Biiro: Fehlendes Angebot bremst
den Koélner Biiromarkt

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 29 3,3 3,5 2,9
BIP pro Kopf in Euro 56.164 57.798 59.547 61.022
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 243,8 246,6 249,6 252,6
Burobeschéftigte in % ggu. Vorjahr 1,2 1,2 1,2 1,2
Angebot
Burobestand in Tausend m? 7.638 7.647 7.680 7.800
Burobestand in % ggu. Vorjahr 0,5 0,1 0,4 1,6
Leerstandsquote in % 4,0 2,8 2,2 2,4
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage in Euro/m? 21,0 / 8,3 22,0 / 8,8 23,5 / 9,0 24,0 / 9,2
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggu. Vorjahr 0,0 / 0,0 4.8 / 6,0 6,8 / 2,6 2,1 / 1,5

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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Miinchen: Biiroimmobilien
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK

In Analogie zur Vollbeschaftigung am bayerischen Arbeitsmarkt kann die Situation
am Minchener Biromarkt mit Vollauslastung beschrieben werden. Von den fast

14 Millionen Quadratmetern Biroflache waren zuletzt nicht einmal 200.000 Quadrat-
meter verfligbar. Das entspricht einer Leerstandsquote von 1,4 Prozent. Getragen
wird die hohe Biroflachennachfrage in der bayerischen Landeshauptstadt von der
auf vielen Saulen ruhenden Miinchener Wirtschaft mit allein fanf DAX-Konzernen in
und um Munchen. Die fortschreitende Angebotsknappheit hat auch beim Buro-
flachenumsatz Spuren hinterlassen. Mit nicht ganz 270.000 Quadratmetern wurde
das niedrigste Volumen seit 2016 erzielt. Insofern ist es nicht Gberraschend, dass die
vier Mietabschlisse im ersten Halbjahr im fliinfstelligen Bereich mit zusammen rund
70.000 Quadratmetern in Neubauprojekten getatigt wurden. Mieter sind die
Versicherungskammer Bayern, das Finanzamt, der Bayerische Rundfunk sowie die
Edag Engineering Group. Zudem profitieren Randlangen von den fehlenden Flachen
in den bevorzugten Burolagen. Die Spitzenmiete konnte angesichts der Angebots-
knappheit in den vergangenen 12 Monaten ebenfalls zulegen, dass Plus fiel ange-
sichts des schon hohen Niveaus mit etwas mehr als 1 Prozent auf 37 Euro je
Quadratmeter aber tUberschaubar aus. Damit ist Miinchen nur noch marginal teurer
als der Berliner Biromarkt. Im laufenden und kommenden Jahr féllt der Buroflachen-
neuzugang aber héher als in den Vorjahren aus. Die angespannte Marktlage kann
damit aber nicht spurbar entlastet werden. Wir gehen daher von einem weiteren Plus
der Spitzenmiete aus. Der Biroflachenleerstand dirfte sich auf dem aktuell niedrigen
Niveau stabilisieren.

BUROIMMOBILIEN IN MUNCHEN

Quelle: Scope, Prognose DZ BANK

Biiro: Der zweitteuerste deutsche
Biromarkt ist genauso leergefegt
wie der Wohnungsmarkt

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 3,4 3,7 3,8 3,1
BIP pro Kopf in Euro 69.145 72115 74.949 77.211
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 4229 426,9 430,9 435,0
Burobeschéftigte in % ggu. Vorjahr 0,9 0,9 0,9 1,0
Angebot
Burobestand in Tausend m? 13.747 13.828 14.000 14.140
Bilrobestand in % ggu. Vorjahr 0,3 0,6 1,2 1,0
Leerstandsquote in % 2,0 1,6 1,3 1,4
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage  in Euro/m? 36,0 / 14,5 37,0 / 15,5 38,0 / 15,8 38,6 / 16,0
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggu. Vorjahr 3,7 / 7.4 2,8 / 6,9 2,7 / 1,9 2,0 / 1,3

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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Stuttgart: Biiroimmobilien
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Stuttgart ist mit 7,9 Millionen Quadratmetern die Nummer funf der flaichenstérksten
deutschen Burostandorte. Noch vor wenigen Jahren konnte der Markt allerdings
weder beim Buroflachenumsatz noch bei der Spitzenmiete, die bis 2016 unter

20 Euro je Quadratmeter lag, zu den Ubrigen sechs Top-Standorten aufschlief3en.
Das hat sich inzwischen aber gedndert. Im laufenden Jahr hat sich der Aufschwung
fortgesetzt. Bis zur Jahresmitte wurde ein Buroflachenumsatz von rund 140.000
Quadratmetern erzielt. Das ist gemessen an vergangenen Werten, die noch vor zehn
Jahren nur etwa halb so hoch ausgefallen sind, ein gutes Ergebnis. Dazu haben
zwei funfstellige Abschlisse von Vector Informatik und Siemens mit zusammen
45.000 Quadratmetern beigetragen. Gedampft wird die Marktaktivitdt vom knappen
Flachenangebot. Die Leerstandsquote ist 2017 auf etwa 2 Prozent gefallen und ver-
harrt seitdem auf diesem Niveau. Damit verfiigt Stuttgart aktuell iber weniger als
170.000 Quadratmeter frei verfligbare Biroflachen. Angesichts dieses knappen
Angebots und der angezogenen Biiroflachennachfrage konnte die Stuttgarter Biro-
miete in den vergangenen Jahren kontinuierlich zulegen. In den vergangenen

12 Monaten stieg sie mit einem moderaten Plus von 3 Prozent auf 22,50 Euro je
Quadratmeter. Fur den weiteren Jahresverlauf durfte sich die positive Entwicklung
fortsetzen. Wir gehen von einem weiteren Anstieg der Spitzenmiete, nicht aber von
einem ricklaufigen Leerstand aus. Der Grund ist der verglichen mit den Vorjahren
hdéhere Flachenneuzugang. Der Biroflachenumsatz dirfte 2019 noch einen Satz
nach oben machen, wenn noch der Mietvertrag fiir den geplanten Neubau der
Stuttgarter Allianz-Zentrale mit voraussichtlich 85.000 Quadratmetern dazukommt.

BUROIMMOBILIEN IN STUTTGART

Biiro: Das knappe Angebot limitiert
den Biiroflichenumsatz und sorgt
fur Mietzuwéchse

2017 2018 2019e 2020e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 3,0 34 3,5 2,9
BIP pro Kopf in Euro 83.194 85.597 88.210 90.476
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 197,9 200,1 202,4 204,7
Burobeschéftigte in % ggu. Vorjahr 1,1 1.1 1,2 1,1
Angebot
Burobestand in Tausend m? 7.787 7.853 7.910 8.000
Bilrobestand in % ggu. Vorjahr 1,4 0,8 0,7 1.1
Leerstandsquote in % 2,1 2,4 2,0 2,1
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage  in Euro/m? 21,4 / 9,1 22,0 / 9,5 22,7 / 9,6 23,1 / 9,8
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggu. Vorjahr 8,6 / 3,4 2,8 / 4,4 3,2 / 1,5 1,8 / 1,1

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK
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WOHNIMMOBILIEN

Seit Uber zehn Jahren steigen die Wohnungsmieten an den Top-Standorten rapide
an. Dabei sind grof3e Tempounterschiede zu beobachten. So stiegen die durch-
schnittlichen Erstbezugsmieten binnen zehn Jahren bis Juni 2019 in Hamburg und
Ko6In um etwas Uber 30 Prozent, in Diisseldorf um rund 40 Prozent und in Frankfurt
und Minchen um etwas tber 50 Prozent. Noch schneller ging es in Stuttgart mit
einem Plus von 65 Prozent und Berlin mit rund 75 Prozent bergauf. Damit sind
Neubauwohnungen mit Mieten von 13 Euro in Dusseldorf bis zu fast 20 Euro in
Minchen, jeweils pro Quadratmeter, selbst fir Haushalte mit einem guten
Einkommen kaum noch zu bezahlen. Bestandswohnungen sind etwas gunstiger,
aber mit Quadratmetermieten von etwa 11 bis 17 Euro ebenfalls teuer.

Angesichts dieser Entwicklung und den damit verbundenen sozialen Spannungen ist
der Wohnungsmarkt zum Dauerthema der 6ffentlichen Diskussion geworden. ,Explo-
dierende” Wohnungsmieten in den Ballungsradumen fiihren immer wieder zu Mieter-
protesten. Damit ist die Uber viele Jahre kaum beachtete Entwicklung an den
Wohnungsmarkten zum Politikum geworden. Regulierende Eingriffe wie die Miet-
preisbremse oder Milieuschutzsatzungen auf lokaler Ebene sind die Folge. Im Zuge
des Wahlkampfs fur die Bundestagswahl 2017 hat die Diskussion an Schérfe zuge-
legt. Die Wahlprogramme der Parteien enthielten separate Kapitel zum Wohnungs-
markt mit einer Vielzahl von Malinhahmen, von denen einige wie die Ausweitung des
sozialen Wohnungsbaus, die Verscharfung der Mietpreisbremse und die Einfiihrung
des Baukindergeldes von der amtierenden Bundesregierung umgesetzt wurden.

Die Wohnungsmieten der
Top-Standorte iliberfordern
den finanziellen Spielraum
vieler Mieter

Der Mietmarkt in den
Ballungsrdaumen ist zum
Politikum geworden

IMMER NUR AUFWARTS? SEIT UBERJO JAHREN ZIEHEN DIE MIETEN DER IM JUNI 2019 BESCHLOSSENE BERLINER MIETENDECKEL LASST
FUR NEUBAUWOHNUNGEN DURCHGANGIG AN DIE KURSE VON VONOVIA UND DEUTSCHE WOHNEN EINBRECHEN
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Das Grundproblem des zu knappen Wohnungsangebots in den Ballungsrdumen
wurde damit aber nicht gemildert, sodass eine spirbare Entspannung am
Wohnungsmarkt ausblieb. In den zurlickliegenden Monaten eskalierte die Debatte
mit der Forderung einer Berliner Birgerinitiative zur Enteignung grofRer privater
Wohnungsgesellschaften wie Vonovia oder Deutsche Wohnen, die in Teilen der
Politik eine beangstigende Unterstlitzung erfahren hat. Im Juni beschloss der
Berliner Senat einen flnfjdhrigen Mietendeckel, der in der Immobilienwirtschaft er-
hebliche Wellen schlug und zu kréftigen Kursriickgdngen der bérsennotierten
Wohnungsgesellschaften fuhrte. Zudem werden in Berlin Vorgaben Héchstmieten fur
Wohnungen geprift. Aber auch in Bayern wird ein Mietenstopp gefordert. Und es ist
vermutlich nicht der letzte Vorsto3, um niedrigere Mieten durchzusetzen.

Daten vom 06.09.2019

Wohnungswirtschaft als
Siindenbock soll mit regulierenden
Markteingriffen geziigelt werden
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Der Druck auf Wohnungsmarkte und Politik zeigt zudem Wirkung. Vonovia, die
gréRte deutsche Wohnungsgesellschaft, will in Berlin auf Mieterhéhungen verzich-

Wohnungsunternehmen halten sich
bei Mieterh6hungen teilweise zuriick

ten. Zudem soll Mietern ab 70 Jahren nicht die Wohnung gekiindigt werden. Die
Deutsche Wohnen als Nummer zwei der Branche hat ebenfalls einen Verzicht auf
Mieterh6hungen angekiindigt. Und in Miinchen hat der Stadtrat den stadtischen
Wohnungsgesellschaften GEW und Gewofag Mieterhéhungen fiir finf Jahre unter-
sagt. Frankfurt mit seiner Wohnungsgesellschaft ABG kann man in diesem
Zusammenhang als Vorreiter bezeichnen. Hier wurden bereits 2016 maximale

Mieterhdhungen von 1 Prozent jéhrlich beschlossen.

Besser wird die Situation am Wohnungsmarkt dadurch aber nicht. Vielmehr kénnte
das Gegenteil der Fall sein, auch wenn sich Bestandsmieter Uber ausbleibende Miet-
erhéhungen freuen. Mit selbst- und fremdverordneten Mietbremsen und -deckeln

Keine Lésung: Durch Mietdeckel
fehlen die Mittel zum Erhalt und zum
Ausbau des Wohnungsangebots

wird der Wohnungsmarkt als Investment unattraktiver, was den Wohnungsbau
hemmt, anstatt ihn zu férdern. Zudem sind die ohnehin niedrigen Renditen fir wohn-
wirtschaftliche Investments nun noch verstarkt mit Risiken durch regulierende Ein-
griffe behaftet. Aulierdem fehlen den Wohnungsunternehmen Mittel fir die notwendi-
gen Investitionen in ihre Wohnungsbestande. Schliellich kommen steigende Mieten
nicht nur den Anteilseignern tber héhere Ausschittungen zugute. Sie werden auch
bendtigt, um steigende Kosten von Sanierungsmafinahmen durch Preiszuwéchse
bei Baumaterialien und héhere Lohne fur Baubeschaftigte abzudecken.

Jenseits dieser teilweise populistisch gefihrten Auseinandersetzungen konnte der
Wohnungsmarkt zeigen, dass die Mietregulierung auch ohne politische Eingriffe
funktioniert. Mit den steigenden Mieten wurde das Bauen von Mehrfamilienhdusern
wieder attraktiver. Das zeigen spurbar gestiegene Fertigstellungszahlen an den Top-

Entspannung ist auch ohne
Regulierung in Sicht:

Der Wohnungsbau hat spiirbar
Fahrt aufgenommen

Standorten, die das hohe Niveau das Baubooms in der Nachwendezeit erreicht
haben. Gegenuber den rund 20.000 Wohnungen, die pro Jahr zwischen 2001 und
2011 entstanden, hat sich die Fertigstellungszahl im vergangenen Jahr auf tber

50.000 Wohneinheiten um mehr als 150 Prozent ausgeweitet.

DER WOHNUNGSBAU HAT DAS NIVEAU DES BAUBOOMS NACH DER
WIEDERVEREINIGUNG ERREICHT
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STEIGENDE NEUBAUZAHLEN SCHLAGEN SICH IN EINER
NACHLASSENDEN MIETDYNAMIK NIEDER
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Quelle: Scope

Das hohe Fertigstellungsniveau in den Top-7 ist auch deshalb beachtlich, weil Bau-
flachen kaum verfugbar sind und die Bauwirtschaft hochgradig ausgelastet ist. Mit
jedem Neubauprojekt diinnt sich das Baulandpotenzial aber weiter aus. Zudem ist

Quelle: bulwiengesa

Flachenmangel, Ressourcenknapp-
heit in der Bauwirtschaft und hohe
Preis konnen Wohnbau dampfen

der Ausweis neuer Bauflachen angesichts der Proteste von Anwohnern oder Natur-
schiitzern sowie planungsrechtlicher Beschrankungen zunehmend schwieriger. Das
treibt die Preise fir die wenigen bebaubaren Flachen in die Héhe und bewirkt in
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Kombination mit den zligig steigenden Preisen fiir Bauleistungen eine erhebliche
Verteuerung von Neubauten. Daher kénnte sich das aktuell hohe Fertigstellungs-
volumen trotz des anhaltenden Wohnraumbedarfs durchaus auch riicklaufig
entwickeln. Dass der Wohnungsbau — wie oft gefordert — spirbar tber das aktuelle
Niveau hinaus Fahrt aufnimmt, ist eher unwahrscheinlich.

Als Folge des erweiterten Wohnungsangebots hat sich die Mietdynamik fir Neubau-
wohnungen an sechs der sieben Top-Standorte sichtbar verlangsamt. In Berlin ist
jedoch trotz einer verfiinffachten Fertigstellungszahl das Gegenteil eingetreten. Hier
hat sich die Mietentwicklung seit Ende 2018 kraftig von einer jahrlichen Wachstums-
rate von 4 Prozent auf rund 9 Prozent beschleunigt. Méglicherweise ist das auf die
insbesondere in Berlin scharf gefiihrte Auseinandersetzung mit der Wohnungswirt-
schaft zurtiickzufihren, die zu Vorzieheffekten bei der geforderten Miete gefuhrt
haben kénnte.

Mietdynamik lasst abgesehen
von Berlin nach

TOP-STANDORTE: DAS BISLANG KRAFTIGE WACHSTUM DER ...

... EINWOHNERZAHL HAT SICH SICHTBAR VERLANGSAMT
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Aber nicht nur der ausgeweitete Wohnungsbau dirfte das bisherige Tempo des
Mietanstiegs abbremsen. Es scheint so, als wiirde das starke Bevélkerungswachs-
tum der Top-Standorte als wesentliche Ursache des bislang starken Mietanstiegs
nachlassen. 1999 war die kumulierte Einwohnerzahl der sieben Stadte nach der
Wiedervereinigung mit rund 8,7 Millionen Einwohnern am geringsten. Seitdem ist die

Hohe Mieten dimpfen den
Bevodlkerungszuwachs der
Top-Standorte

BINNEN ZEHN JAHREN HAT SICH EINE GROSSE BEDARFSLUCKE AM
WOHNUNGSMARKT AUFGETAN, ...

... DIE ABER SEIT 2016 PRAKTISCH NICHT WEITER GEWACHSEN IST
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Zahl auf 10 Millionen gestiegen. Allein zwischen 2008 und 2018 wuchsen die Top-
Standorte um insgesamt 1 Million Einwohner, deren Wohnraumbedarf den bestehen-
den Leerstand und die seitdem neu gebauten Wohnungen vollstdndig absorbiert hat.

Vor allem zwischen 2011 und 2017 wuchs die Bevélkerung der Top-Standorte mit Einwohnerplus ist 2018 auf eine
durchschnittlich 1,3 Prozent im Jahr kréftig. Aber die bereits 2017 sichtbare Verlang-  halbes Prozent gefallen

samung setzte sich im zurlickliegenden Jahr mit einem Einwohnerplus von nur noch

0,5 Prozent gegeniiber dem Vorjahr fort. Wéhrend sich die Bevélkerungsentwicklung

einiger Top-Standorte nur abflachte, ging die Einwohnerzahl in Miinchen sogar leicht

zurtick. Eine wesentliche Ursache dirften die Schwierigkeiten bei der Wohnungs-

suche auf den leergefegten Wohnungsmaérkten in Kombination mit dem inzwischen

vor allem in Minchen enorm hohen Mietniveau sein.

TOP-STANDORTE: BINNEN ZEHN JAHREN HABEN SICH DIE ERSTBEZUGSMIETEN ERHEBLICH

AUSGEWEITET
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® Durchschnittliche Erg¢bezugsmiete 2018in Euro je Quadratmeter

m Spitzenmiete Erstbezug 2018 in Euro je Quadratmeter
® Durchschnittlicher Mietangtieg von 2008 bis2018 in Prozent

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK

Trotz des verlangsamten Einwohnerwachstums bleibt die Lage auf den Wohnungs- Die Anspannung am
méarkten der Top-Standorte angespannt. Urséchlich ist das Missverhéltnis aus Wohnungsmarkt halt
der gestiegenen Zahl privater Haushalte gegentuber den tatséchlich gebauten weiter an

Wohnungen. So standen den in den vergangenen zehn Jahren rund 660.000 neuen
Haushalten lediglich 320.000 fertiggestellte Wohnungen gegentiber. Die so berech-
nete Bedarfsliicke von 340.000 Wohnungen — allein fast 140.000 in Berlin — wachst
aber nicht mehr wie in den Vorjahren. Seit 2016 ist der Wert stabil, weil sich der jahr-
liche Wohnungsbau und die Entstehung neuer Haushalte angeglichen haben.

Mit den hohen Fertigstellungszahlen und dem gebremsten Einwohnerwachstum Verschiedene Einfliisse diirften die
dirfte die Mietdynamik im laufenden sowie im kommenden Jahr weiter nachlassen. Mietdynamik weiter abbremsen
Dazu kommt das hohe Mietniveau, das ebenfalls eine gewisse Dampfung des

Mietanstiegs bewirkt. Die beschriebene Einwohnerentwicklung spricht dafir, dass

die Wohnungssuchenden in den Ballungsraumen starker auf das glinstigere Umland

ausweichen. AuRerdem kénnte sich die abgeschwachte wirtschaftliche Entwicklung

auch in der Mietentwicklung niederschlagen. Ein méglicher weiterer dampfender

Faktor ist eine gewisse vermieterseitige Zurlickhaltung, um die erhitzte Gemitslage

am Wohnungsmarkt nicht noch weiter anzufachen.
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Auch die ausgebliebene Zinswende kdnnte sich am Mietwohnungsmarkt bemerkbar
machen. Mit den auf ein historisches Tief gesunkenen Finanzierungskosten fir
Immobilien und den weiter gestiegenen Mieten ist der Wohnungserwerb trotz hoher
Kaufpreise und Nebenkosten wieder attraktiver geworden. Gerade fur die Haushalte,
die sich die hohen Erstbezugsmieten leisten kdnnen, dirfte auch der Kauf einer
entsprechenden Wohnung wirtschaftlich tragbar sein.

Waéhrend sich die bislang grof3e Liicke zwischen Wohnungsangebot und Nachfrage
ein wenig zu schlieflen scheint, nimmt die 6ffentliche Debatte Gber die Verwerfungen
am Wohnungsmarkt weiter Fahrt auf. Vermieter miissen sich darauf einstellen, dass
weitere Eingriffe am Wohnungsmarkt zu ihren Lasten erfolgen werden. Erst im
August dieses Jahres hat der Koalitionsausschuss der Bundesregierung eine
Verlangerung der Mietpreisbremse bis 2025 beschlossen, die mit einer weiteren
Verscharfung des Instruments einhergeht. Danach kénnen Mieter die etwaige zu viel
gezahlte Miete fur zweieinhalb Jahre rtickwirkend zurtickfordern. Zudem wird der
Dampfungseffekt mit der anstehenden Reform des Mietspiegelrechts erhéht.
Zukunftig werden statt der Mietabschlisse der vergangenen vier Jahre sechs Jahre
rickwirkend in die Berechnung der ortstiblichen Vergleichsmiete einbezogen.

Der Aufwartstrend der Wohnungsmieten durfte sich aufgrund des weiterhin knappen
Wohnungsangebots an allen sieben Top-Standorten fortsetzen. Die Anstiegs-
dynamik wird aber voraussichtlich aus den oben genannten Griinden noch weiter
nachlassen. Im Jahresdurchschnitt diirfte die durchschnittliche Erstbezugsmiete im
laufenden Jahr um 3 Prozent und im kommenden Jahr um etwas mehr als 2 Prozent
anziehen. Im Spitzensegment des Marktes durfte das Tempo noch etwas geringer
ausfallen.

Ist Kaufen dank Zinstief eine
attraktive Alternative zur Miete?

Regulierende Eingriffe werden dem
Wohnungsmarkt voraussichtlich
weiter zusetzen

Prognose bis 2020:

Das steigende Wohnungsangebot
und der schwéachere
Einwohnerzuwachs bremsen die
Mietdynamik
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PROGNOSE “WOHNEN” FUR DIE SIEBEN TOP-STANDORTE BIS 2020

Dussel- Frank- Ham- Mn- Stutt-
Jahr Berlin dorf furt burg Kéln chen gart Top-7
Nachfrage
Einwo hner in Tausend 2018 3.625 618 749 1834 1082 1462 633 10.003
5-Jahres-Veranderung in % 2013-2018 6,8 338 8,0 53 53 4.8 55 59
Haushalte in Tausend 2018 2.129 336 418 1066 596 856 343 5744
Arbeitslosenquote in % Juli2018 8,0 6,8 54 6,3 8,0 34 4,0 6,5
Verfligb. Einkommen pro Kopf in Euro 2018 2258 29294 25.286 27.785 25.063 32218 28.879 26.220
Angebot
Wohnungen in Tausend 2018 1972 341 391 944 547 802 310 5.307
Fertigstellungen pro Jahr 2013-2017 3.2 34 59 42 3,0 51 32 38
je Tausend Einwohner 2018 51 48 73 53 32 6,6 2,8 52
Miete Wohnen
Erstbezug Durchschnitt 2018 13,5 ©9 15,5 %2 13,0 0,0 1%,5 %6
in Euro pro m2 2010 %2 13,2 15,9 “ua 3,3 19,6 16,0 5,1
2020e %5 134 16,3 %6 13,5 20,0 16,5 54
2018 8,0 0,8 2,6 22 4,0 2,7 6,9 45
in % gegeniber Vorjahr 2019 50 2,0 2,6 15 21 29 32 3.2
2020e 25 15 25 15 19 2,3 31 22
5-Jahres-Veranderung in % 2013-2018 25,0 75 216 9,2 16,1 357 435 224
Erstbezug M aximum 2018 210 0,5 225 218 18,0 29,0 20,5 22,0
in Euro pro m? 201 215 20,0 23,0 223 8,3 29,6 211 225
2020e 22,0 20,3 235 22,7 8.6 30,2 215 229
2018 5,0 83 23 338 0,0 3,6 51 4,0
in % gegenuber Vorjahr 2019 24 2,6 22 23 15 2,1 29 22
2020e 23 15 2,2 18 15 2,0 19 20
5-Jahres-Veranderung in % 2013-2018 36,4 258 216 16,0 241 38,1 404 298
Quelle: Quelle: BA, bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Research
Die oft geduRerte Klage liber unerschwingliche Wohnungsmieten in Deutschland Im européischen Ausland sind Miet-
diirften die Einwohner vieler européischer Metropolen nicht so recht nachvollziehen wohnungen oft noch deutlich teurer

kénnen. Denn auf der Basis der Mieten, die Uiber das Vergleichsportal numbeo
abrufbar sind, erreicht nicht einmal Munchen als teuerste deutsche Stadt das
europaische Spitzenfeld der Wohnungsmieten.

TROTZ DES KRAFTIGEN MIETANSTIEGS ZAHLEN DIE DEUTSCHEN WOHNUNGSMIETEN NICHT ZUM EUROPAISCHEN SPITZENFELD

Quelle: www.numbeo.com Daten vom 19. August 2019
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Strukturdaten 2018 Ein_wohner Einwor_\ner o BIP BIP pro Kopf Verfiigbal:es Einkg_mn!en Arb_eitsloser_!quote

in 1.000 2008-2018 in % in Mio. Euro in Euro pro Kopf in Euro jahrlich in % (Juli 2019)
Berlin 3.625 11,7 129 35.461 23.086 8,0
Dusseldorf 618 6,8 50 81.051 30.035 6,8
Frankfurt 749 15,4 73 97.004 25.881 54
Hamburg 1.834 8,6 123 67.204 28.287 6,3
Kéln 1.082 9,0 63 57.798 25.652 8,0
Miinchen 1.462 12,2 105 72.115 32.996 3,4
Stuttgart 633 9,9 54 85.597 29.567 4,0
Top-Standorte 10.003 10,7 597 59.652 26.814 6,5
Handelsimmobilien Handelsflache _Spitzenmiete V_erﬁn-derung__Spitzgn- Eipzelhanflelsun_'nsatz

2018 in Euro pro m? miete in % ggii. Vorjahr in % ggii. Vorjahr

in 2008- je Einwoh-
1.000 2018 ner 2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e
m? in % in m?

Berlin 6.696 20,6 1,8 310 310 310 0,0 0,0 0,0 3,3 3,2 2,7
Dusseldorf 1.247 31,2 2,0 282 280 280 0,7 -0,7 0,0 3,9 4,0 3,4
Frankfurt 1.541 17,9 2,1 300 300 300 0,0 0,0 0,0 3,6 3,6 3,0
Hamburg 3.006 12,1 1,6 285 285 285 0,0 0,0 0,0 4,3 4,2 3,7
Kéln 1.413 6,4 1,3 255 250 248 0,0 -2,0 -0,8 3,7 3,8 3,3
Miinchen 2121 19,9 1,5 345 345 345 0,0 0,0 0,0 41 4.1 3,5
Stuttgart 1.098 15,5 1,7 245 245 243 -2,0 0,0 -1,0 3,4 3,4 2,8
Top-Standorte 17.122 17,8 1,7 298,3 297,8 297,6 0,0 -0,2 -0,1 3,8 3,7 3,2
Biiroimmobilien Biiroflachenbestand _Spitzenmiete V'erﬁn'derung“Spitzt'an- Leerst.andsquote

2018 in Euro pro m? miete in % ggii. Vorjahr in %

in je Ein- je Biirobe-

1.000 wohner schiftig- 2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e
m?  inm? temin m?

Berlin 19.132 53 32,7 335 37,0 381 11,7 104 3,0 1,7 1,2 1,4
Dusseldorf 7.554 12,2 35,7 255 263 26,7 4.1 3,0 1,5 6,9 6,5 6,4
Frankfurt 10.090 13,5 34,2 395 405 41,0 2,6 2,5 1,2 7,2 6,4 6,0
Hamburg 13.750 7,5 314 275 283 288 3,8 3,0 1,8 3,6 2,7 2,4
Kéln 7.647 7.1 31,0 220 235 240 4,8 6,8 2,1 2,8 2,2 2,4
Munchen 13.828 9,5 32,4 370 380 388 2,8 2,7 2,0 1,6 1,3 1,4
Stuttgart 7.853 12,4 39,2 22,0 22,7 231 2,8 3,2 1,8 2,4 2,0 2,1
Top-Standorte 79.854 8,0 33,2 30,8 324 331 5,3 51 21 34 2,8 2,8

Miete Erstbezug Durch-
schnitt in % ggii.
Vorjahr

Entwicklung von
2013 bis 2018 in %

Miete Erstbezug Durch-
schnitt in Euro pro m?

Miete Erstbezug

Wohnimmobilien Toplage in Euro pro m?

Ein- Haus- Wohnungs-

wohner  halte bestand 2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e
Berlin 6,8 7,0 3,3 13,5 14,2 145 8,0 5,0 2,5 21,0 215 220
Dusseldorf 3,8 4,3 3,5 12,9 13,2 134 0,8 2,0 1,5 19,5 20,0 203
Frankfurt 8,0 8,3 6,0 15,5 15,9 16,3 2,6 2,6 2,5 225 230 235
Hamburg 53 6,8 4,3 14,2 14,4 146 2,2 1,5 1,5 21,8 223 227
Kéln 53 6,2 2,5 13,0 133 135 4,0 2,1 1,9 18,0 18,3 18,6
Miinchen 4,8 6,5 4,3 19,0 19,6 20,0 2,7 2,9 2,3 29,0 296 302
Stuttgart 55 58 2,7 155 16,0 16,5 6,9 3,2 3.1 20,5 211 21,5
Top-Standorte 5,9 6,7 3,7 14,6 151 15,4 4,5 3,2 2,2 22,0 22,5 229

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK

Hinweis zu den verwendeten Spitzenmieten fiir Handel und Biiro: Die von bulwiengesa tlbernommenen Werte représentieren einen Mittelwert aus den obersten 3
bis 5 Prozent der Vermietungen des Marktes, sodass die angegebene Spitzenmiete nicht der absoluten Top-Miete entspricht. Daher stellen héhere Mietangaben fir
die einzelnen Standorte, die teilweise in alternativen Marktberichten genannt werden, grundsétzlich auch keinen Widerspruch dar.
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Biiroflaichenumsatz

Flachenneuzugang

Leerstandsquote

Kaufkraftkennziffer

Mehrfamilienhaus-
Vervielfacher

Nettoanfangsrendite

Reg-12/Regional-12

Spitzenmiete

Top-7

Zentralitatskennziffer

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK

Buroflache, die an einem Standort in einem Jahr durch Vermietung oder Eigennut-
zung neu belegt wird. Vertragsverldngerungen sind nicht enthalten. Fir den Zeit-
punkt ist nicht der Beginn der tatséachlichen Fldchennutzung, sondern der Vertrags-
abschluss entscheidend.

Buronutzflache, die durch Neubau im jeweiligen Jahr fertiggestellt wurde.

Der Anteil der am Standort leer stehenden Biroflache in Relation zum
Flachenbestand.

Die einzelhandelsrelevante Kaufkraft definiert den Teil des Einkommens einer
Region, der den privaten Haushalten fir den Einkauf im Einzelhandel zur Verfligung
steht. Die Kaufkraftkennziffer beschreibt die einzelhandelsrelevante Kaufkraft eines
Standorts in Relation zum bundesweiten Durchschnitt, der mit 100 Punkten
festgelegt ist.

Der Kaufpreis wird durch die Kaltmiete im ersten Jahr dividiert und entspricht damit
dem Kehrwert der Bruttoanfangsrendite. Nebenkosten werden nicht beriicksichtigt.

Die anfangliche Mietrendite fur Biro und Handel wird aus der Jahresnettomiete und
dem Gesamtkaufpreis unter Beriicksichtigung von Nebenkosten ermittelt.

Flachengewichteter Index aus den 12 im Report betrachteten Oberzentren
Augsburg, Bremen, Darmstadt, Dresden, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leipzig,
Mainz, Mannheim, Munster und Nirnberg.

Die Spitzenmiete reprasentiert einen Mittelwert aus den obersten 3 bis 5 Prozent
der Vermietungen des Marktes, sodass der angegebene Wert nicht der absoluten
Top-Miete entspricht.

Flachengewichteter Index aus den sieben Top-Standorten Berlin, Disseldorf,
Frankfurt, Hamburg, KéIn, Miinchen und Stuttgart.

Die Zentralitat wird ermittelt, indem der Einzelhandelsumsatz an einem Standort
durch die einzelhandelsrelevante Kaufkraft dividiert und anschliefend mit 100
multipliziert wird. Ein Wert von mehr als 100 Punkten ergibt sich, wenn der
Einzelhandelsumsatz hoher als die einzelhandelsrelevante Kaufkraft ausfallt und
dem Standort demzufolge zusatzlich Kaufkraft zuflief3t.
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Il. Pflichtangaben fiir Sonstige Research-Informationen und weiterfiihrende Hinweise

1.2

3.2

4.2

4.3

4.4

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 fur 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-StraBBe 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 unabhangig 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 unabhéangige fachliche Bewertung des analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy der
DZ BANK wiedergibt sowie

- seine VergUtung 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 makro6konomischen Rahmenbedingungen, den
aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von MaBnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zustandigen Auf-
sichtsbehorden und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitraume 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 kdnnen im Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voruber-
gehend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukunftig 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 verfugt tber 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 Uberwacht 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 schiitzt 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 informationsgestitzte 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, Wéahrungen 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 fir Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanzkenn-
zahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezugliche 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 tGber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verfiigen, 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 ausdricklich 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 Aufsichtsbehorden, 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.

lll. 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 ausdrucklich 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 gemaB 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 fur 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 Landern 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 méglicherweise 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-
gentUmers, 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 tbernehmen 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 Geschéftsbeziehungen 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 kdnnten méglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. 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 fir 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 Voranktindigung geéan-
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 bezuglich 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.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Ihren 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 tbernehmen ausdriicklich 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 gegenuber 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 spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tbernehmen 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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