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Europas Top 20 Bluroimmobilienmarkte
Prognose Mietpreiswachstum: Stockholm,
Berlin und London auf den Spitzenplatzen

Die Ratingagentur Scope hat fir die 20 wichtigsten europaischen Biroimmobilien-
markte die Mietpreisprognosen fiir den Zeitraum 2021 bis 2025 aktualisiert und mit
der letzten Prognose vor Ausbruch der Corona-Pandemie verglichen. Das Ergeb-
nis: Im Vergleich zum Herbst 2019 haben sich die Prognosen fur finf Standorte er-
hoht, fur elf Standorte wurden die Prognosen jedoch gesenkt. Vier Standorte
zeigen keine Verénderung.

Auf dem Spitzenplatz sehen die Scope-Analysten fir die kommenden Jahre Stockholm
mit einem durchschnittlichen Mietpreiszuwachs von 2,4% p.a. Das entspricht einer
Verbesserung gegenuber der letzten Prognose 2019 vor Ausbruch der Corona-Pandemie
von 70 Basispunkten.

Berlin konnte trotz eines deutlichen Rickgangs der Mietpreisdynamik um 60 Basispunkte
einen Spitzenplatz verteidigen. Die gro3te Verbesserung erzielte dieses Mal London.
Betrug die Mietpreisprognose fur den Londoner Biromarkt im Herbst 2019 noch 1,2%
p.a., so hat der Standort inzwischen kréftig aufgeholt und kann gleichauf mit Berlin eine
Steigerungsrate in der Prognose von 2,1% p.a. vorweisen. Stockholm, Berlin und London
sind damit die Markte, die sich mit Werten Uber 2% p.a. deutlich vom Rest der Top 20
abheben.

Tabelle 1: Prognostiziertes Mietpreiswachstum Top 20 Biirostandorte

Mietpreis-Prognose in %

Mietpreis-Prognose in %

p.a. fur 2019-2023 p.a. fir 2021-2025

1 Stockholm 2.4
2 Berlin 2.8 2.2
3 London 12 21
4 Hamburg 1.6 1.6
5 Miinchen 2.2 1.6
6 Kopenhagen 1.3 1.6
7 Frankfurt 1.8 15
8 Amsterdam 2.0 15
9 Wien 1.6 15
10 Brissel 1.0 1.3
11 Paris 13 1.2
12 Dusseldorf 1.6 1.2
13 Helsinki 15 1.2
14 Warschau 12 1.2
15 Madrid 15 1.2
16 Barcelona 1.2 11
17 Prag 1.1 1.1
18 Mailand 15 11
19 Dublin 0.7 0.9
20 Budapest 0.8 0.8

Quelle: Scope Analysis
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Europas Top 20 Buroimmobilienmarkte
SCOPE Prognose Mietpreiswachstum: Stockholm, Berlin und London auf den

Spitzenpléatzen

Stockholm fihrt zum ersten Mal das Prognose-Ranking an

Dass Stockholm in der aktuellen Prognose den ersten Platz belegt, liegt vor allem an der
herausragenden wirtschaftlichen Perspektive der nordischen Metropole: Stockholm ge-
hort zusammen mit London und Berlin zu den européischen Top-Stadten des globalen
Savills Resilient Cities Index 2021:

Diese Stadte punkten in der Regel nicht nur mit attraktiven ESG-Kriterien, sondern vor
allem mit einer starken wissensbasierten Wirtschaft, mit einer gut ausgebildeten Be-
volkerung und einer besonders gut entwickelten Technologieszene.

Dies drickt sich denn auch in den tGberdurchschnittlichen Zuwéachsen von Wirtschaft und
Beschaftigung aus. Stockholm wird der Arbeitsmarktprognose zufolge unter den Top 20
in den néachsten funf Jahren den héchsten Beschaftigungsaufbau haben. Und nicht
zuletzt: Stockholm wird auch in den nachsten Jahren zu den am schnellsten wachsenden
High-Tech-Metropolen z&hlen.

Obwohl der Leerstand im CBD und in der Innenstadt seit einem Jahr ansteigt, herrscht
groRe Knappheit an modernen Fléachen, die den hohen Anforderungen an ESG, Hybrid-
Working und den Anforderungen der High-Tech-Branche genligen. Die Fertigstellung
neuer Flachen im Vergleich zum Gesamtbestand ist insgesamt sehr moderat. Diese
Knappheit wird ab 2022 das Mietpreiswachstum bei anziehender Nachfrage in den Top-
Lagen befeuern.

Berlin weiterhin mit hoher Mietpreisdynamik

Trotz reduzierter Prognose zeigt Berlin von den deutschen Top-7-Metropolen wie bereits
in den Jahren vor Ausbruch der Corona-Pandemie die gréRte Dynamik in der Schaffung
von Biiroarbeitsplatzen. Dies gilt vor allem fiir das besonders zukunftstrachtige TAMI-
Segment (Technologie, Advertising, Medien, Information). Die Beschéaftigung in diesen
Sektoren hat in Berlin seit 2010 um 95% zugenommen — im Vergleich zu Minchen mit
80% und Frankfurt mit 40%.

Die robuste Verfassung des Berliner Arbeitsmarktes zeigt sich auch wéahrend der
Coronapandemie: So gehort Berlin zu den wenigen deutschen Metropolen, die 2020
Beschaftigung (+0,8%) aufgebaut haben. Berlin wird auch nach Abklingen der Corona-
Pandemie in der Prognose unter den Top-7-Metropolen in Deutschland das stérkste
Wirtschaftswachstum und den hdchsten Beschéftigungsaufbau erreichen.

Im Verhéltnis zu dieser Nachfrageentwicklung bleibt das Angebot in den ndchsten Jahren
weiterhin knapp. SchlieRlich erfolgte der Anstieg des Leerstands seit Mitte 2020 von
einem historisch niedrigen Niveau deutlich unterhalb der ,Fluktuationsreserve®. Auch
wenn derzeit viele neue Flachen fertiggestellt werden, andert dies grundsatzlich nichts
daran, dass der Berliner Buroimmobilienmarkt bis auf Weiteres ein Vermietermarkt
bleiben wird, insbesondere fiir die begehrten ,modernen“ Flachen.

London mit groRtem Zuwachs in den vergangenen beiden Jahren

Der grof3e Sprung Londons aus der unteren Hélfte der Top-20-Standorte 2019 auf aktuell
Platz 3 liegt vor allem an den verbesserten politischen und 6konomischen Rahmenbe-
dingungen. Scope geht davon aus, dass der Londoner Biromarkt viel von seiner
lahmenden Unsicherheit verloren hat, die mit dem Brexit-Votum und dessen
Auswirkungen verbunden war.

Zusammen mit den Fortschritten in der Corona-Bekdmpfung haben sich die Aussichten
fur Immobilieninvestoren und -vermieter in doppelter Hinsicht verbessert. Diese neue
Perspektive bestdtigen auch aktuelle internationale Investorenbefragungen, in denen
nach wie vor die hohe Wettbewerbsfahigkeit Londons als globaler Finanz- und Techno-
logiestandort herausgestellt wird.
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Zudem: London hat inzwischen eine deutlich diversere Nachfragestruktur als noch vor
zehn Jahren und ist nicht mehr so abhangig vom Finanzsektor, wie dies wahrend der
Finanzkrise der Fall war. Eine bedeutende Rolle wird kiinftig in dieser Hinsicht der bereits
oben erwéhnte TAMI-Sektor spielen.

Obwohl der Leerstand sich auf Jahressicht deutlich erhéht hat, besteht nicht die ernst-
hafte Gefahr eines Uberangebots. Scope geht davon aus, dass dieser bei weiter kraftig
anziehendem Vermietungsvolumen in den nachsten beiden Jahren wieder spurbar
reduziert wird. Dazu tragt auch der Status der aktuellen Projektpipeline bei, die sich in
den letzten Jahren deutlich verringert hat.

Griinde hierfir waren die gestiegenen Baukosten, die hohe Unsicherheit im Markt und
der sich zunehmend abzeichnende veranderte Bedarf, der den Anforderungen an das
Wohlbefinden der Mitarbeiter und die Erfillung von Nachhaltigkeitszielen gerecht wird
und folglich eine gewisse Entwicklungszeit bendtigt.

Européische Bliroimmobilienmarkte vor verhaltenem Erholungsprozess
Der dramatische Einbruch der Wirtschaftsaktivitat durch mehrere Lockdowns, verbunden
mit einer starken Ausdehnung der Home-Office-Tatigkeit im Dienstleistungsbereich,
fuhrte in den européischen Landern zu einem historischen Einbruch der Wirtschafts-
leistung. Auf den europdischen Buromarkten &ufRerte sich dies in einem drastischen
Rickgang des Vermietungsvolumens. Befurchtungen allerdings, dass die Mieten
entsprechend stark einbrechen wiirden, haben sich indes nicht bewahrheitet.

Das lag zum Teil daran, dass der Biroflachenleerstand seit dem 2. Quartal 2020 zwar
von einem sehr niedrigen Niveau aus angestiegen ist, allerdings auf Werte, die unterhalb
des langfristigen Durchschnitts liegen, in einigen Markten wie in Berlin sogar deutlich.

Seit dem zweiten Quartal dieses Jahres befindet sich die europaische Wirtschaft wieder
auf Erholungskurs. Gleichwohl deuten die Wachstumsraten des Bruttoinlandsproduktes
(BIP) in Abb. 1 je nach Land einen recht heterogenen Verlauf dieser Erholung an.

Fir 2022 prognostizieren die meisten Forschungsinstitute trotz der verbleibenden Un-
sicherheit im Zusammenhang mit der Pandemie z.B. wegen neuer Varianten des Corona-
Virus und Knappheit innerhalb globaler Lieferketten eine weitere Erholung der
europaischen Wirtschaft.

Abb. 1: Vierteljahrliche Wachstumsraten Bruttoinlandsprodukt seit Anfang 2020
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Quelle: Nationale Statistikamter.
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Eine kraftige Erholung zeigen auch die aktuellen Konjunkturindikatoren der Europaischen
Kommission (Abb. 2) an. Nach dem dramatischen Einbruch im letzten Jahr befindet sich
das Geschaftsklima im Dienstleistungsbereich aktuell auf einem ein 20-Jahres-Hoch.

Dies korrespondiert in Deutschland mit dem ifo-Beschéftigungsbarometer, einem ver-
lasslichen Indikator flr Flachennachfrage und Vermietungsvolumen. Dies kann als rela-
tives zuverlassiges Signal fur ein robustes Wirtschaftswachstum im néchsten Jahr gelten.
Dieser aufRerordentliche Wert ist nicht zuletzt dem Fortschritt der Impfkampagnen seit
Jahresbeginn geschuldet.

Der Vermietungsumsatz auf den europaischen Bliromarkten lag im ersten Halbjahr 2021
in etwa auf der Hohe derselben Vorjahresperiode, aber nichtsdestotrotz 24% unter dem
5-Jahresdurchschnitt.

Neben dem konjunkturellen Effekt wird die Nachfrage kinftig mehr denn je durch
strukturelle Verédnderungen gepragt sein. Scope geht davon aus, dass die neuen Trends
der Buiroarbeit (Homeoffice, Hybrid-Working, Flex Office etc.) auf mittlere Sicht die
Nachfrage tendenziell dampfen werden, insbesondere dort, wo die Buroflache je
Birobeschaftigtem hoch und teuer ist.

Dieser Trend, der ja nicht ganz neu ist, wird allerdings von den Projektentwicklern anti-
zipiert und sollte deshalb nicht zu einem breiten Uberangebot fiihren. Der strukturelle
Leerstand wird sich allerdings tendenziell erhéhen. Die coronabedingte Wahrung einer
Mindestdistanz zwischen den Buroarbeitsplatzen wirkt zwar nachfragestitzend, gleicht
den generell konsolidierenden Trend aber nur zum Teil aus.

Abb. 2: Konjunktureller Stimmungsbarometer und Rickgang Arbeitslosenquote
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Quelle: Eurostat, Scope Analysis

Leerstandentwicklung in den meisten Markten wenig besorgniserregend
Vor der Corona-Pandemie war der Leerstand auf historische Tiefststinde gesunken und
mit der entsprechenden Verzdgerung die Fertigstellungen zyklisch hoch. Dabei gilt es
festzuhalten: Der Leerstand liegt derzeit insgesamt noch unter dem langfristigen
Durchschnitt. Auch in den Folgemonaten wird er nur wenig zulegen. In einigen deutschen
Méarkten wie Berlin, Miinchen und Hamburg oder in Amsterdam und Brissel liegt der
Leerstand immer noch nahe an der ,Fluktuationsreserve®“.

Hinzu kommt: In den meisten Markten herrscht vor allem Knappheit an modernen
Flachen, insbesondere in zentralen Lagen. Dass in der aktuellen Situation kaum Gefahr
von der Angebotsseite droht, zeigt auch Abb. 3. In den meisten Markten liegt der aktuelle
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Leerstand deutlich unterhalb des langfristigen Durchschnitts. Fir Markte wie London und
Stockholm, wo der Leerstand stark angestiegen ist, erwartet Scope aufgrund der zu
erwartenden dynamischen Nachfrage eine entsprechend starke Gegenbewegung ab
Anfang 2022.

Ein weiterer Aspekt: Ein groRBer Teil des aktuellen Leerstands ist vor allem in den
Nebenlagen und in &lteren Gebauden gestiegen, wahrend die zentralen Lagen einen
deutlich geringeren Anstieg zeigen. Entsprechend stabil waren deshalb auch die Mieten
in den Toplagen — anders als wahrend der Finanzkrise, wo die Mieten in Europa um fast
9% zurilickgingen und der Leerstand auf 11,6% anstieg.

In der Coronakrise sind die Mieten in den Toplagen bisher nur marginal um 0,7%
gesunken. Der Leerstand befindet sich mit rund 8% noch 360 Basispunkte unter dem
Peak nach der Finanzkrise. Fazit: Das Zusammenspiel von einem relativ niedrigen
Leerstand, einer Gberschaubaren Projektpipeline und einer hohen Vorvermietungsquote
sollte mittelfristig einer kritischen Verschlechterung der Angebots-Nachfrage-Bilanz
entgegenwirken.

Abb. 3: Europas Top-20 Burostandorte — Aktuelle Leerstandsquote im Vergleich
zum Zehnjahresdurchschnitt
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Abb. 4: Mietpreisentwicklung und -prognose — Durchschnitt der Top-20
Birostandorte
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Ausblick: Mietpreiswachstum vor moderatem Erholungsprozess
Die Nachfrage nach Biroflachen wird aufgrund der sich fortsetzenden wirtschaftlichen
Erholung, besonders auf den Arbeitsmarkten, ab 2022 splrbar anziehen.

Da die Bautatigkeit sich den neuen Gegebenheiten (hthere Baukosten und notwendige
Innovationen) anpassen muss, sind spekulative Ubertreibungen einstweilen nicht zu
erwarten. Ein signifikantes Uberangebot an Flachen gibt es derzeit nur in einigen
osteuropéischen Markten wie Warschau oder Budapest.

Insgesamt wird sich das Mietpreiswachstum (Abb. 4) in den kommenden Jahren moderat
fortsetzen. Das bedeutet, dass das europaische durchschnittliche Mietpreiswachstum mit
1,5% weniger als halb so hoch sein wird, wie dies in den Boom-Jahren 2013-2019 mit
einem Durchschnittswert von 3,5% p.a. der Fall war.

Ob diese Entwicklung so eintritt, héngt allerdings davon ab, dass die Bewadltigung der
Pandemie (insbesondere in den Impfkampagnen) weitere Fortschritte macht und nicht
von unerwarteten Virus-Varianten konterkariert wird. Ebenso wichtig ist die erfolgreiche
Bekampfung der aktuellen Inflation und der Inflationserwartungen und der diesen
zugrundeliegenden (temporéren) Ursachen.

Buromarkt- und Mietpreisprognosen — Wie geht Scope vor?

Die Ratingagentur Scope erstellt regelmafig fir rund 100 Biroimmobilien-Standorte in
Europa Mietpreisprognosen. Fir diesen Report wurde auf die 20 aus Investorensicht
wichtigsten Immobilienstandorte in Europa abgestellt. Zur Bestimmung der Top-20-
Standorte wurden vor allem die MarktgréBe und -liquiditdt als Auswahlkriterien
herangezogen.

Die von Scope erstellten Prognosen basieren auf ékonometrischen Modellen, die die
relevantesten Einflussfaktoren auf die Mietpreisentwicklung abbilden. Auf der
Nachfrageseite sind dies vor allem die Wirtschaftsdynamik der jeweiligen Regionen, die
Netto-Flachenabsorption sowie die Entwicklung der Burobeschéftigtenanzahl. Auf der
Angebotsseite haben die Entwicklung des Leerstands sowie die aktuellen und geplanten
Bauaktivitdten den héchsten Einfluss auf die Prognose.
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