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GRUSSWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

als gewerbliche Immobilienbank der genossenschaftlichen FinanzGruppe untersuchen
wir regelmaBig die Markte, in denen wir aktiv sind, um Chancen und Risiken besser
beurteilen zu kénnen. Mit der vorliegenden Studie setzen wir unsere Reihe zum
.Immobilienmarkt Deutschland” fort, die turnusmaBig im Herbst erscheint. Der
Research-Bericht beschaftigt sich mit den Entwicklungen auf den Handels-, Buro- und
Wohnimmobilienmarkten in den deutschen Metropolen in den Jahren 2016 und 2017.

An den sieben in der Studie betrachteten Top-Standorten — Hamburg, Berlin, DUssel-
dorf, KéIn, Frankfurt, Stuttgart und Minchen — profitieren die Immobilienmarkte wei-
terhin von den guten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Insofern halt der Trend
steigender Mieten immer noch an. Das Anstiegsmomentum der vergangenen Jahre
ist aber trotz der hohen Nachfrage in allen drei Segmenten nicht mehr zu halten.
Insbesondere im Einzelhandel sind angesichts des erreichten hohen Mietniveaus in
Spitzenlagen Sattigungstendenzen erkennbar. In den Segmenten Blro und Wohnen
sind fir die steigenden Mieten zunehmend weniger verfligbare Flachenkapazitaten
verantwortlich. Wahrend beim Wohnungsbau ein niedriges Fertigstellungsniveau
dampfend wirkt, bremst eine immer noch zu geringe Bautatigkeit die Entwicklung
an den Buromadrkten. Die Ursachen, die ein starkeres Wachstum hemmen, werden in
einem Exkurs naher erldutert. Der vorliegende Marktbericht befasst sich zudem mit
den Chancen fur den deutschen Blromarkt angesichts des , Brexits” und veranschau-
licht die unterschiedliche Renditeentwicklung gewerblicher Objekte in den sieben
deutschen Wirtschaftszentren.

Der Immobilienmarktbericht Deutschland liegt auch in der englischen Ubersetzung
vor. Alle bislang veroffentlichten Marktberichte der DG HYP stehen lhnen im Internet
unter www.dghyp.de/unternehmen/markt-research zum Download zur Verfligung
oder kénnen bei uns angefordert werden.

Mit freundlichen GriBen

DG HYP

Oktober 2016
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SUMMARY

»» Der deutsche Immobilienmarkt entwickelt sich weiterhin sehr positiv. Die
zentralen Wachstumstreiber sind die solide Konjunktur, der robuste Arbeitsmarkt,
steigende Bevdlkerungszahlen durch Zuwanderung und die niedrigen Zinsen. Da-
raus resultiert eine hohe Nachfrage nach gewerblichen Flachen und Wohnungen
genauso wie eine groRe Kaufbereitschaft der Investoren. Mieten, vor allem aber
die Immobilienpreise ziehen weiter an, wahrend die Renditen fir Gewerbeimmo-
bilien und Mehrfamilienhauser seit rund sieben Jahren fallen.

»  An den Top-Standorten ist die beschriebene Entwicklung besonders ausgepragt.
Hier treffen die hohe Nachfrage nach Buro- und Einzelhandelsflachen und der
grofle Wohnraumbedarf der kraftig wachsenden Einwohnerzahlen auf ein be-
grenztes Angebot. Knapp sind vor allem Buros und Wohnungen, bei denen der
Neubau seit geraumer Zeit hinter dem Bedarf zurtickgeblieben ist. Der vor einigen
Jahren noch Uppige Buroleerstand hat sich bereits erheblich vermindert. Dagegen
sind im Zuge des boomenden innerstadtischen Einzelhandels in den vergange-
nen Jahren eine ganze Reihe von Einzelhandelsobjekten entwickelt worden,
sodass bei der Mietentwicklung inzwischen Sattigungstendenzen sichtbar
werden.

» Die gunstigen Rahmenbedingungen fir den Immobilienmarkt werden mit einiger
Wahrscheinlichkeit weiterhin greifen, auch wenn die wirtschaftliche Dynamik in
Deutschland etwas nachlassen durfte. Insofern gehen wir davon aus, dass sich
die Nachfrage nach Biros, Handelsflachen und Wohnungen im Wesentlichen
fortsetzt. Auch das Investoreninteresse an deutschen Gewerbeimmobilien und
Mehrfamilienhausern dirfte fortbestehen. Denn angesichts der voraussichtlich
fortgesetzt niedrigen Anleiherenditen kénnen Gewerbeimmobilien weiterhin mit
einem relativ hohen Renditevorteil aufwarten.

»  Hinsichtlich der Mietentwicklung gehen wir bis 2017 fiir die sieben Top-Standorte
von einem Zuwachs der durchschnittlichen Birospitzenmiete und der Erstbezugs-
mieten von einem jahrlichen Mietplus von rund 3 Prozent aus. Dagegen dirfte
die Spitzenmiete im Einzelhandel verhaltener zulegen. Nach dem starken
Mietanstieg der vergangenen Jahre hat die Bereitschaft der Retailer, noch hohere
Mieten zu akzeptieren, splrbar nachgelassen.

TOP-STANDORTE: DIE MIETEN STEIGEN WEITER , ABER NICHT MEHR GANZ SO SCHNELL

12 Top-Standorte: Miete gegeniiber Vorjahr in Prozent
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Die schon guten Rahmenbedingungen fir den Einzelhandel haben sich weiter
verbessert. Die kraftig steigenden Einkommen und Renten werden von der nied-
rigen Inflation kaum aufgezehrt. Die Beschaftigtenzahl wachst und Sparen lohnt
sich immer weniger. Daraus resultiert ein gutes Konsumklima, das sich wie im
Vorjahr in steigenden Einzelhandelsumsatzen niederschlagt; der Handelsverband
Deutschland (HDE) rechnet 2016 mit einem Plus von 2 Prozent. Der
citynahe Einzelhandel der Top-Standorte profitiert zudem von der wachsenden
Bevolkerung der Metropolen und steigenden Touristenzahlen. Zudem ist der
E-Commerce fiir die Retailer in den 1A-Lagen mit ihren hybriden Vertriebs-kon-
zepten eher eine Chance als eine Belastung.

Deshalb werden erstklassige Verkaufsflachen in den Einkaufsmeilen und den in-
nerstadtischen Einkaufszentren weiter nachgefragt. Die solide wirtschaftliche
Lage in Deutschland tragt zudem dazu bei, dass auch das Interesse von interna-
tionalen Retailern am deutschen Markt grofRR ist. Weil die Metropolen mit ihren
groRen Markten und dem internationalen Publikum fiir den initialen Marktauftritt
genauso wie fur den Test neuer Handelskonzepte pradestiniert sind, konnten die
Spitzenmieten im Zuge der hohen Flachennachfrage an den Top-Standorten kraf-
tig steigen. Innerhalb von 20 Jahren haben sie sich fast verdoppelt.

Der starke Mietauftrieb durfte aber trotz der glinstigen Rahmenbedingungen erst
einmal der Vergangenheit angehdéren. Denn mit der erreichten Spitzenmiete von
durchschnittlich rund 300 Euro je Quadratmeter hat die Bereitschaft der Retailer,
noch héhere Mieten zu akzeptieren, spurbar nachgelassen.

PROGNOSE FUR HANDELSIMMOBILIEN

Spitzenmiete Veranderung Spitzenmiete
in Euro prom in % ggii. Vorjahr
2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Berlin 300 315 320 3,4 5,0 1,6
Diisseldorf 270 270 270 3,8 0,0 0,0
Frankfurt 300 300 305 3,4 0,0 1,7
Hamburg 285 285 285 3,6 0,0 0,0
Koln 250 250 255 4,2 0,0 2,0
Minchen 340 345 350 4,6 1,5 1,4
Stuttgart 245 250 250 2,1 2,0 0,0
Top-Standorte Durchschnitt 292 299 303 3,6 2,3 1,2

Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK AG
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.

»

»

Die gute Entwicklung der Beschaftigtenzahlen hat in den vergangenen Jahren fiir
eine hohe Nachfrage nach erstklassigen Buroflachen in den Metropolen
gesorgt. Deshalb konnte die Spitzenmiete spurbar zulegen. Zugleich hat sich das
ehemals hohe Leerstandsniveau kraftig reduziert, weil in den vergangenen Jah-
ren nur in Uberschaubarem Umfang neue Flachen entstanden sind.

Das an einigen Standorten inzwischen ausgediinnte Buroflachenangebot und die
anhaltend gute Nachfrage dirften in diesem und dem kommenden Jahr fiir einen
weiteren Anstieg der Spitzenmiete sorgen. Zudem konnte die Flachennachfrage
verstarkt werden, wenn britischen Unternehmen wegen des
anstehenden Brexits Mitarbeiter in andere EU-Mitglieder verlagern. Davon durfte
in Deutschland vor allem der Finanzplatz Frankfurt profitieren. Unter dem Strich
erwarten wir, dass die Spitzenmiete bis 2017 um rund 3 Prozent jahrlich zulegt.

Einzelhandel:
Die Spitzenmiete naher sich dem
Ende der Fahnenstange an

Biiro:
Das knappe Biiroflaichenangebot
lasst die Mieten weiter steigen
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PROGNOSE FUR BUROIMMOBILIEN

Spitzenmiete Veranderung Spitzenmiete
in Euro prom in % ggii. Vorjahr
2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Berlin 24,0 26,0 27,0 4,3 8,3 3,8
Diisseldorf 24,0 24,5 25,0 0,0 2,1 2,0
Frankfurt 35,5 36,2 38,0 1,4 2,0 5,0
Hamburg 25,0 254 257 2,0 1,5 1,3
Koln 21,0 21,2 21,4 0,0 1,0 0,9
Minchen 34,1 34,8 35,5 1,8 21 2,0
Stuttgart 19,3 19,7 20,0 1,6 1,8 1,8
Top-Standorte Durchschnitt 26,7 27,5 28,3 1,9 3,2 2,7

Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK AG
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.

»

»

»

Obwohl die Einwohnerzahlen in den Metropolen seit einigen Jahren kraftig
steigen, ist der Wohnungsbau erst mit Zeitverzégerung in Schwung gekommen.
Deshalb sind leerstehende Wohnungen praktisch nicht mehr vorhanden, sodass
der steigende Wohnungsbedarf nur durch Neubau bedient werden kann. Aller-
dings sind die Fertigstellungszahlen — die einzige Ausnahme ist Hamburg — bei
weitem nicht hoch genug, um den aktuellen Bedarf zu befriedigen, geschweige
denn, um die in den vergangenen Jahren entstandene Bedarfsliicke zu schlieRen.
Zudem wachst die Nachfrage weiter: Durch Zuzug, weniger Personen je Haushalt
und durch die 2015 eingetroffenen Fluchtlinge, die nun sukzessive von ihrer tem-
poraren Unterbringung in reguldare Wohnungen umziehen.

Das immer weiter ausgediinnte Wohnungsanbot an den Top-Standorten sorgt seit
etwa zehn Jahren flr kraftig steigende Wohnungsmieten. Kumuliert haben sie
sich in diesem Zeitraum um rund ein Viertel verteuert. Heute mussen bei
Erstbezug fir einen Quadratmeter Wohnflache im Durchschnitt rund 13 Euro ver-
anschlagt werden. Im Spitzensegment des Wohnungsmarktes sind es noch
5 Euro mehr.

Die Mietdynamik bei Neubauwohnungen hat allerdings nachgelassen. Die teil-
weise ausgepragten jahrlichen Mietanstiege von 5 Prozent und dartber werden
im Durchschnitt der Top-Standorte nicht mehr erreicht. Denn in diesem
vergleichsweise teuren Teil des Wohnungsmarktes ist der Nachfragerkreis
begrenzt, wahrend das Angebot durch steigende Neubauzahlen zunimmt. Wir ge-
hen davon aus, dass die Erstbezugsmieten bis 2017 jahrlich um rund
3 Prozent anziehen.

PROGNOSE FUR WOHNIMMOBILIEN

Miete Erstbezug Durch- Miete Erstbezug Durch-

schnitt in Euro pro m? schnitt in % ggii. Vorjahr
2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Berlin 11,5 11,8 12,1 1,8 2,6 2,5
Diisseldorf 12,4 12,6 12,8 1,6 1,6 1,6
Frankfurt 13,5 14,0 15,0 3,1 4,0 6,8
Hamburg 13,2 13,4 13,6 0,8 1,5 1,5
Koln 11,5 11,8 12,1 0,9 2,6 2,5
Miinchen 15,8 16,8 17,3 6,0 6,3 3,0
Stuttgart 12,0 12,8 13,3 71 6,7 3,9
Top-Standorte Durchschnitt 12,7 13,1 13,5 2,7 3,4 2,8

Quelle: BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK AG

Wohnen:

Das knappe Wohnungsangebot und
der hohe Wohnraumbedarf lasst die
Mieten weiter steigen
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AKTUELLE WIRTSCHAFTLICHE LAGE IN DEUTSCHLAND

Im ersten Halbjahr 2016 zeigte die deutsche Wirtschaft ein robustes Wachstum. Das Robuste Konjunktur im ersten
Bruttoinlandsprodukt legte im ersten Quartal um 0,7 Prozent und im zweiten Quartal Halbjahr...

um 0,4 Prozent zu. Die Dynamik hat sich also etwas abgeschwacht, blieb aber bis zum
Sommer recht kraftig. Im Vorjahrsvergleich betrug die Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts zuletzt immerhin 1,7 Prozent, kein schlechter Wert angesichts
der zahlreichen Belastungsfaktoren flr die internationale Konjunktur. Fir das zweite
Halbjahr zeichnet sich aber ein geringeres Tempo ab. So ging der ifo Geschafts-
klimaindex — nicht zuletzt aufgrund eingetriibter Erwartungen — im August von 108,3
auf 106,2 Punkte zurlck, das ist ein merklicher Stimmungsdampfer. Offenbar haben
die vom ifo Institut befragten Unternehmen ihre Geschaftserwartungen vor dem
Hintergrund der Brexit-Entscheidung nun nach unten angepasst. Beim stark exportab-
hangigen GroRRhandel hat sich die Stimmung besonders deutlich verschlechtert, aber
auch der Einzelhandel ist nun weniger zuversichtlich als noch im Friihsommer.

...aber Stimmungseintriibung
im Sommer

Fir das Wirtschaftswachstum im Gesamtjahr 2016 zeichnet sich vor allem aufgrund Kréaftiges Wachstum im Gesamtjahr
der hohen Dynamik in der ersten Jahreshélfte ein gutes Ergebnis ab. Die Rate dirfte 2016, aber Abkiihlung erwartet

mit +1,8 Prozent sogar leicht héher als 2015 liegen und etwas besser als von uns

zuletzt erwartet ausfallen. Fir das zweite Halbjahr unterstellen wir allerdings eine Ver-

langsamung, nicht zuletzt aufgrund der negativen Auswirkungen des britischen Brexit-

Votums auf die europaische Konjunktur. Fir das kommende Jahr bleiben wir daher

bei unserer vorsichtigen Wachstumsprognose von 1,1 Prozent.

KONJUNKTURPROGNOSE DEUTSCHLAND

in % ggu. Vorjahr 2014 2015 2016e 2017e
Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,7 1,8 1,1
Privater Konsum 0,9 2,0 1,6 1,1
Staatskonsum 1.1 2,8 3,8 1,5
Investitionen 3,5 1,9 2,5 1,5
Ausfuhren 4,1 5,1 2,9 2,8
Einfuhren 4,0 55 3,1 3,8
Arbeitslosenquote (in %) 6,7 6,4 6,2 6,4
Inflationsrate (HVPI) 0,8 0,1 0,3 1,4
Budgetsaldo (in % des BIP) 0,3 0,7 0,2 0,0
BRUTTOINLANDSPRODUKT GEGENUBER VORJAHR IN PROZENT ARBEITSLOSENQUOTE IN PROZENT
6 13
12
¢ )N 1"
2 \ S~ 10
0 \ - 9
2 ‘ 8
7
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Quelle: DZ BANK AG
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BREXIT: EINE CHANCE FUR DEN DEUTSCHEN BUROMARKT?

Kurz nach dem Brexit-Votum brachen an der Londoner Borse die Kurse der
Immobilienaktien ein. Viele der gelisteten Unternehmen sind in britischen Gewerbe-

Brexit setzt den britischen
Immobilienmarkt unter Druck

immobilien — oft im GroRraum London — investiert. Die Wahlerentscheidung hat aber
auch zu erhebliche Abflissen aus britischen Immobilienfonds gefiihrt, sodass
mehrere Fonds mit Assets im zweistelligen Milliarden-Bereich vom Handel
ausgesetzt wurden. Der Grund fiir diese heftige Reaktion ist die Beflrchtung der
Investoren, dass der Immobilienmarkt sowohl unter dem erwarteten konjunkturellen
Abschwung als auch unter der Verlagerung einer Vielzahl von Beschaftigten an Stand-
orte in der EU leidet. Ganz anders sieht es in Frankfurt aus. Die Stadt und damit der
Immobilienmarkt kdnnten in erheblichem Male profitieren, wenn eine groRere Zahl

britischer Banker von London an den Main versetzt werden wiirde.

Dass vom Brexit-Votum solcher Einfluss auf die Immobilienmarkte ausgeht, ist zu gro-
Ren Teilen darauf zuriickzufihren, dass das Angebot an einem Standort nur
trage auf eine veranderte Nachfrage reagieren kann. Wie sich diese an den europai-

Das Angebot am Immobilienmarkt
ist trage, entscheidend ist der Brexit-
Einfluss auf die Nachfrage

schen Markten flir Gewerbe- und Wohnimmobilien aber nun verandern wird, ist schwer
vorhersehbar. Das wird davon abhangen, in welchem Umfang die britische bezie-
hungsweise die europaische Wirtschaft durch den Brexit gedampft werden. So kénnte
in einem ,milden” Szenario die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate nur um wenige
Nachkommastellen zuriickgehen, wahrend bei einer ungiinstigen Entwicklung in
GroRbritannien beziehungsweise auf dem Kontinent Rezessionen drohen. Bislang
sieht es aber so aus, als wirden Briten und Kontinentaleuropaer von letzterem

verschont bleiben.

BREXIT LASST BRITISCHE IMMOBILIENAKTIEN EINBRECHEN
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RECHNERISCH KONNEN IN DEN LEERSTEHENDEN BUROS DER TOP-
STANDORTE TAUSENDE MITARBEITER UNTERGEBRACHT WERDEN
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Quelle: Bloomberg

Zudem fehlen belastbare Grundlagen, in welchem Umfang wirtschaftliche Aktivitaten
von Grofbritannien in andere EU-Lander verlagert werden missten, um vom
EU-Binnenmarkt weiterhin profitieren zu kénnen. Ist daftr die berihmt-berlchtigte

Quelle: BulwienGesa, DZ BANK AG  Annahme: 35 m? je Biiroarbeitsplatz

In welchem Umfang
werden wirtschaftliche
Aktivititen verlagert?

Briefkastenfirma in einem EU-Land ausreichend oder miissen grof3e Teile der Wert-
schopfungskette verlagert werden? Und welches Ausmal ist wirtschaftlich sinnvoll?
Von den Antworten hangt ab, ob die Unternehmen am neuen Standort Bliros oder
Burotiirme nachfragen werden. Wichtig ist auch die Frage, wohin die Reise gehen
wird. So sollte man in Frankfurt nicht Gbersehen, dass Stadte wie Amsterdam,

Dublin, Luxemburg, oder Paris auch in Frage kommen.
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Damit ist véllig offen, in welchem Umfang Mitarbeiter tatsachlich an den Main versetzt
werden. Aber selbst wenn nur fir einen kleinen Teil die Entscheidung fur Frankfurt
fallt, konnte angesichts der insgesamt 700.000 Beschaftigten in der
Londoner Finanzbranche eine betrachtliche Zahl zusammenkommen. Zudem sind die
Chancen von Frankfurt nicht schlecht. Hier befindet sich der Sitz der EZB, die
internationale Anbindung Gber den nur 10 Minuten von der City entfernten Flughafen
ist hervorragend und — verglichen mit London — sind Mieten und Gehalter moderat.

Verlagerungen betreffen aber nicht nur die Unternehmen in der Finanzbranche. Ein
Beispiel dafiir ist der Telefonkonzern Vodafone, der einen Grofteil seines Umsatzes
in EU-Landern erzielt. Profitieren konnte hierbei Disseldorf, weil sich hier seit der
Ubernahme von Mannesmann Mobilfunk vor vielen Jahren ein bedeutender Standort
des Unternehmens befindet. Mit Sicherheit abwandern werden EU-Behorden wie die
European Medicines Agency und die in der Bankenaufsicht tatige European Banking
Authority.

Allerdings konnte es sich als Problem erweisen, dass attraktive Biroflachen an den
zentralen deutschen Burostandorten immer knapper geworden sind. SchlieRlich ist der
Leerstand kraftig abgebaut worden. Dennoch sollten sich ausreichend Buro-flachen
fir neue Arbeitsplatze ,auftreiben” lassen. Denn gerade in den beiden
erwahnten Standorten Disseldorf und Frankfurt ist die Leerstandsquote noch relativ
hoch. Die in der Abbildung auf der vorigen Seite dargestellte rechnerische ,Unterbrin-
gungsmdglichkeit” durfte sich in der Praxis zwar bei weitem nicht ausschopfen lassen,
weil manche Gebaude veraltet, schlecht gelegen oder die Flachen zu klein sind. Fir
einige Tausend Briten dirfte der Platz aber ausreichen.

Ist der Brexit damit trotz der Risiken fiir die europaische Wirtschaft eine Chance fir
den deutschen Buromarkt? Schwer zu sagen, denn die positiven Effekte, die die
Verlagerung von Mitarbeitern von britischen an deutsche Standorte bewirkt, kénnen
schnell Gberkompensiert werden, wenn der gesamtwirtschaftliche Bremseffekt die Be-
schaftigungsentwicklung starker belastet.

DER WOHN- UND GEWERBEBAU KOMMT NICHT RICHTIG IN
SCHWUNG

Das Baugewerbe hatte es in den vergangenen Jahren nicht immer leicht. Aktuell sind
die Aussichten auf volle Auftragsbiicher jedoch gut. Kaum eine Woche vergeht, in der
nicht der Wohnungsmangel in den Medien thematisiert wird. Die Grunde sind bekannt:
Zuzug in die Ballungsraume, Zuwanderung aus dem Ausland, mehr und dafir kleinere
Haushalte und nicht zuletzt der Uber viele Jahre schwache Wohnungsbau. Aber auch
die in die Jahre gekommene offentliche Infrastruktur genief3t regelmaRig eine hohe
Aufmerksamkeit, seien es marode StralRen und Briicken oder sanierungsbediirftige
Schulen. Dagegen ist der Offentlichkeit weniger bekannt, dass auch der Bedarf fiir
Gewerbeflachen grol ist. Das zeigt allein schon der Raumbedarf fiir die zusatzlichen
Arbeitsplatze, denn die Beschaftigtenzahl ist kraftig gestiegen. Gebraucht werden
aber auch Logistikimmobilien fiir den wachsenden Online-Handel oder Hotels fir die
stetig wachsenden Besucherzahlen.

Nun scheitern Bauvorhaben nicht selten am fehlenden Geld. Doch auch daran man-
gelt es nicht: Die Zinsen sind stark gefallen, sodass die laufenden Belastungen von
Immobilienkrediten splrbar gesunken sind. Zudem sind viele Anleger auf der Suche
nach Investitionsalternativen zum Anleihemarkt. Und selbst die zumeist klammen 6f-
fentlichen Kassen sind dank sprudelnder Steuereinnahmen derzeit recht gut gefullt.

10

Frankfurts Chancen sind nicht
schlecht

Aber auch andere Branchen und
andere deutsche Biirostandorte
koénnten vom Brexit profitieren

Rein rechnerisch ist an den
Top-Standorten Platz fiir 150.000
Biiroarbeitsplatze

Ein starkerer Abschwung kann den
positiven Effekt einer Mitarbeiterver-
lagerung schnell zunichtemachen

Wohnen, Gewerbe, Infrastruktur:
Der Bedarf fiir Neubau ist durchweg
groB ...

... und das notwendige Geld ist auch
vorhanden
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NETTOZUWANDERUNG STEIGT AUF REKORDNIVEAU BESCHAFTIGUNGSAUFBAU SETZT SICH UNGEBROCHEN FORT
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Quelle: Statistisches Bundesamt Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit

Tatsachlich wird deutlich mehr gebaut als noch vor einigen Jahren. Das belegen die Der Wohnungsbau zieht kraftig an,
vielen Baukrane, die sich in den Stadten drehen. Doch ein regelrechter Bauboom ist aber die Fertigstellungen hinken den
ausgeblieben. Ein kraftiges Wachstum ist noch am ehesten beim Wohnungsbau zu Baugenehmigungen hinterher
beobachten. Gegenuliber dem Tief zum Ende des vergangenen Jahrzehnts hat sich

die Zahl der Baugenehmigungen bis heute gut verdoppelt. Ende Juni 2016 ist die Zahl

gegenuber dem Vorjahr um tber 20 Prozent auf ein annualisiertes Niveau von Uber

400.000 Baugenehmigungen gestiegen. Allerdings hinken die Fertigstellungen hinter-

her. lhre Zahl konnte sich im vergangenen Jahr gegentber 2014 nur marginal um

1 Prozent auf etwa 248.000 Einheiten ausweiten.

WAHREND DER WOHNUNGSBAU SEIT 2010 LANGSAM ANZIEHT ... ... IST BEIM BUROBAU KEIN GENERELLES PLUS ERKENNBAR
800 in Tausend Wohneinheiten 8.000 Birogebaude- und Verwaltungsgebaude, Nutzflache in 1.000 m?
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Quelle: Statistisches Bundesamt Quelle: Statistisches Bundesamt

Dagegen konnte der Birobau bislang nicht richtig Fahrt aufnehmen. 2015 wurde zwar Der Biirobau kommt aber nicht
mit 2,6 Millionen Quadratmetern das hdchste Fertigstellungsniveau seit 2009 erzielt. auf Touren

Gegenuber dem jahrlichen Volumen bis 2006 ist es dennoch wenig. Und

anders als beim Wohnbau deuten hier nicht einmal die Baugenehmigungen auf einen

lediglich zeitverzdgerten Aufwartstrend hin. Die Folgen dieser geringen Bautatigkeit

sind an den Blromarkten — siehe Seite 29 — deutlich spirbar, denn der vor rund zehn

Jahren noch enorm hohe Buroflachenleerstand hat sich kraftig reduziert. An einigen

Standorten ist die Leerstandsquote so niedrig, dass es den Unternehmen in zuneh-

mendem Maf3e nicht gelingt, geeignete Flachen zu finden.
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Insgesamt ziehen aber auch im Gewerbebau die Bauinvestitionen an, wenngleich das
Ausmal} weitaus niedriger als im Wohnbau ausfallt. Und selbst der tber viele Jahre
stagnierende offentliche Bau weist Wachstum auf. Auf Jahresbasis legen die Wohn-
bauinvestitionen derzeit um nicht ganz 5 Prozent zu. Im Gewerbe- und
offentlichen Bau reicht es aber nur fir ein Plus von rund 2 Prozent. Zusammengefasst
steigen die Bauinvestitionen derzeit um nicht ganz 4 Prozent im Jahr.

Bauinvestitionen legen nominal um
nicht ganz 4 Prozent zu

IN RELATION ZUM BRUTTOINLANDSPRODUKT STAGNIEREN DIE BAU- DIE KAPAZITATSAUSLASTUNG IM BAUGEWERBE STEIGT AUF DEN
INVESTITIONEN MEHR ODER WENIGER HOCHSTEN WERT SEIT BEGINN DER 1990ER JAHRE
. " . . 80
Bauinvestitionen in % des Bruttoinlandsproduktes
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Quelle: Feri, Statistisches Bundesamt Quelle: ifo Institut

Das auf den ersten Blick erfreuliche nominale Wachstum ist aber weit weniger
beeindruckend, wenn die Bauinvestitionen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
betrachtet werden. Auf dieser Basis stagnieren die Bauinvestitionen seit rund finf
Jahren mit einem Anteil von rund 10 Prozent. Lediglich die Wohnbauinvestitionen
konnten ihren Anteil in den vergangenen Jahren von 5 auf 6 Prozent ausbauen. Doch
warum wachsen die Bauinvestitionen nicht starker? Der Bedarf ist genauso wie die
finanziellen Ressourcen vorhanden. Zudem steigen die Mieten, zumindest flir Woh-
nungen und Buros sind die Aussichten gut. Und das Investoreninteresse am
Immobilienmarkt ist weiterhin grof3.

Ein zentraler Bremsfaktor lasst sich nicht ausmachen. Womdglich sind es verschie-
dene Ursachen, die ein starkeres Wachstum der Bauinvestitionen dampfen. Der Kon-
zentrationsprozess auf Stadte und Ballungsrdume hat die hier verfligbaren
Flachen fir Wohn- und Gewerbebauten ausgediinnt und fir steigende Bodenpreise
gesorgt. In Regionen mit einem ausreichenden Flachenangebot fehlt dagegen oft der
Bedarf. Zudem hat sich das Bauen kréaftig verteuert. Das Statistische Bundesamt weist
aus, dass die Kosten fiir den Bau von Mietwohnungen seit 2005 je Quadratmeter um
32 Prozent gestiegen sind. Bei Biro- und Verwaltungskosten ging es mit
42 Prozent noch rascher aufwarts. Dem gegeniber sind die Verbraucherpreise in die-
ser Zeit lediglich um 16 Prozent gestiegen. Ein weiterer Grund kénnten Kapazitats-
engpasse in der Bauindustrie sein. Zumindest ist die Kapazitatsauslastung im Bauge-
werbe auf den hoéchsten Stand seit Beginn der 1990er Jahre geklettert —
obwohl damals viel mehr gebaut wurde.
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Aber in Relation zum BIP stagnieren
die Bauinvestitionen

Verschiedene Ursachen kommen als
Bremse fiir starkere Bauaktivitdten
in Frage
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RENDITEKOMPRESSION BEI GEWERBEINVESTMENTS HALT AN

Wo investieren wir unsere Mittel? Die seit vielen Jahren fallenden Anleiherenditen
haben die Beantwortung dieser Frage erheblich erschwert. Denn das gestiegene
Interesse an Anlagealternativen wie etwa Immobilien hat auch deren Rendite ge-
drickt. Allerdings ist der Renditeverfall hier weniger ausgepragt, woraus heute ein ho-
her Renditevorsprung von Immobilieninvestments gegenliber Staatsanleihen resul-
tiert. Deshalb minden Chancen/Risiken-Analysen oft darin, dass trotz erheblich ge-
stiegener Immobilienpreise Gewerbeimmobilien oder Wohnungen in deutschen GroR-
stadten gekauft werden sollen. Aber auch dieses Vorhaben wird zunehmend schwie-
riger, weil das Suchprofil ,Betongold” — akzeptable Renditen bei liberschaubaren Ri-
siken — bei vielen Anlegern identisch aussieht, wohingegen das Angebot an den ge-
winschten Core-Objekten in den Metropolen klein ist. Zum einen machen diese Ob-
jekte nur einen Bruchteil des Marktes aus, zum anderen ist hier die Verkaufsbereit-
schaft gering, obwohl hohe Preise erzielbar waren. Schliellich ist der Alteigentiimer
unmittelbar nach dem Verkauf mit der eingangs gestellten Frage konfrontiert.

Wohnungen und Gewerbe-
immobilien bieten im Vergleich
zum Anleihemarkt relativ

hohe Renditen

DAS RENDITENIVEAU VON GEWERBEIMMOBILIEN FALLT WEITER, IST

ABER VIEL HOHER ALS DAS VON STAATSANLEIHEN LICHKEITEN

Rendite in %

DAS INVESTMENTVOLUMEN SINKT WEGEN FEHLENDER KAUF-MOG-

Investitionen in Gewerbeimmobilien in Mrd. Euro
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Das geringe Angebot ist insbesondere dafiir verantwortlich, dass die Nachfrage nach
deutschen Gewerbeimmobilien nur eingeschrankt befriedigt werden kann. So ist auch
das in der ersten Halfte des laufenden Jahres um ein Viertel gesunkene Investitions-
volumen verglichen mit dem ersten Halbjahr 2015 zu interpretieren. Die Licke lieRe
sich schlieRen, wenn die Investoren starker auf schwachere Lagen oder andere Stand-
orte ausweichen wirden. Damit waren zudem héhere Renditen verbunden. Mit diesem
Schritt kdnnen aber auch steigende Risiken einhergehen. Und die Anlage hoher Sum-
men ist auRerhalb der Top-Standorte viel aufwendiger, weil dort zum Erreichen des
Anlageziels eine grofiere Objektzahl gekauft werden misste.

Jedenfalls ist die Anziehungskraft der Top-Standorte ungebrochen. Dagegen ist der
immer wieder vorhergesagte ,Run“ auf B- oder C-Standorte trotz ihres Renditevorteils
nicht im erwarteten Umfang eingetreten. Das zeigt der nur relativ geringfligig
zuriickgegangene Renditeabstand zwischen den Stadtekategorien, der umseitig in
den linken Abbildungen illustriert wird. Insgesamt wird fiir eine Immobilienanlage an
den Top-Standorten in den Segmenten Handel, Biro und Wohnen ein Renditenachteil
von etwa einem Prozentpunkt in Kauf genommen.
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Trotz des geringen Angebots
weichen Investoren eher
zogerlich auf alternative Lage
und Standorte aus

Der Renditeabstand der Top-7
zu den B/C-Standorten hat sich nur
geringfiigig verkleinert
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Der beschriebe Renditerlickgang betrifft alle sieben Top-Standorte, das Ausmald ist
allerdings unterschiedlich. Dadurch hat sich die Renditeschere in den drei betrachte-

Der Renditeabstand zwischen den
Top-Standorten hat sich ausgeweitet

ten Segmenten geoffnet. Das ist insbesondere auf den anhaltend kraftigen Preisan-
stieg in Minchen zuriickzufiihren, wodurch sich die in der bayerischen Landeshaupt-
stadt erzielbare Rendite fir Bliros und Handel beziehungsweise der Vervielfacher flr
Mehrfamilienhduser sichtbar von den Ubrigen sechs Standorten abgesetzt hat. Am ge-
ringsten ist der standortibergreifende Renditeabstand im Einzelhandel. Hier liegen
alle Standorte mit der Ausnahme Miinchen gleichauf. Etwas grofRer ist die Bandbreite
fur Biros, die aber von Mehrfamilienhausern noch Ubertroffen wird.

HANDEL: RENDITEENTWICKLUNG

Nettoanfangsrendite Einzelhandel in zentralen Lagen in %

RENDITEVERLAUF AN DEN EINZELNEN TOP-STANDORTEN

Nettoanfangsrendite Einzelhandel in zentralen Lagen in %
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Quelle: BulwienGesa
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Erlauterung: Die Nettoanfangsrendite Bliro/Handel wird aus der Jahresnettomiete und dem Gesamtkaufpreis unter Berlicksichtigung von Nebenkosten ermittelt.
Beim Mehrfamilienhaus-Vervielfacher wird der Kaufpreis durch die Kaltmiete im ersten Jahr (jeweils ohne Nebenkosten) dividiert. Bp. steht fiir Basispunkte.
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HANDELSIMMOBILIEN

Marktentwicklung, Trends und Ausblick

In der letztjahrigen Ausgabe dieses Marktberichts haben wir geschrieben, die ,wirt- Die guten Rahmenbedingungen fiir
schaftlichen Vorgaben fir den deutschen Einzelhandel kdnnten kaum besser sein“. den Einzelhandel sind noch besser
Tatsachlich sind sie noch besser geworden: Die Beschéftigung konnte zulegen. Die geworden

kraftigen Lohnerhéhungen kommen fast ohne inflationéren Verlust bei den privaten

Haushalten an. Und die diesjahrige Rentenerhéhung kénnte man mit Uber 4 Prozent

in West- und fast 6 Prozent in Ostdeutschland flr einen Schreibfehler halten. Insge-

samt durfte das inflationsbereinigte verfligbare Einkommen der privaten Haushalte in

diesem Jahr erneut um uber 2 Prozent zulegen. Kumuliert von 2014 bis 2016 bedeutet

das ein Plus von gut 6 Prozent, fiir das davor zehn Jahre vergangen sind. Angesichts

der guten Einkommensentwicklung und der wirtschaftlichen Stabilitat in Deutschland

kdnnen nicht einmal die vielen internationalen Krisen das gute Konsumklima triiben.

Hinzu kommt, dass der Einzelhandel durch die 2015 nach Deutschland gekommenen

Flichtlinge rund 1 Million Konsumenten hinzugewonnen hat. AuRerdem wird die Kauf-

kraft weiter vom florierenden Tourismus gestiitzt.

Angesichts der guten Rahmenbedingungen ware alles andere als ein solider Anstieg
der Einzelhandelsumsatze eine groRe Uberraschung. Folgerichtig erwartet der

DAS INFLATIONSBEREICHNIGTE VERFUGBARE EINKOMMEN LEGT WEITERHIN AUF SEHR HOHEM NIVEAU: DAS DEUTSCHE
ERNEUT SPURBAR ZU KONSUMKLIMA TROTZT INTERNATIONALEN KRISEN
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Handelsverband (HDE) in seiner Umsatzprognose ein Plus von 2 Prozent fiir 2016. Der HDE erwartet 2016 ein
Damit wirden die Einzelhandelsumsatze — ohne Fahrzeughandel, Kraftstoffe und Umsatzplus von 2 Prozent
Apotheken — auf rund 482 Milliarden Euro klettern. Allerdings fallt die erwartete

Umsatzausweitung auch nicht Gberdurchschnittlich positiv aus. Der zweiprozentige

Zuwachs entspricht genau dem mittleren Anstieg von 2010 bis 2015. Damit sorgen

weder der steigende monatliche Geldeingang auf dem Girokonto noch die weiter

gefallenen Zinsen fir einen Konsumschub. Die weiter verschlechterten Geldanlage-

maoglichkeiten bewirken zwar kraftig steigende Kaufpreise fur Hauser und Wohnun-

gen, aber sie lassen die Ladenkassen nicht kraftiger als in den Vorjahren klingeln.

DER EINZELHANDELSUMSATZ STEIGT SEIT 2010 SPURBAR AN DER ANTEIL DES E-COMMERCE WIRD IMMER GROSSER
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So erfreulich die steigenden Einzelhandelsumsatze angesichts der bis vor einigen Der starke wachsende E-Commerce
Jahren stagnierenden Entwicklung auch sind - wie in den Vorjahren wird das Umsatz- lasst fiir den stationdren Handel
plus im stationdren Einzelhandel durch den immer noch rasanten Zuwachs im nicht viel librig

E-Commerce gedampft. Mit einem jahrlichen Wachstum von etwa 10 Prozent dirften

die Umséatze im Online-Handel in diesem Jahr auf mehr als 45 Milliarden Euro

steigen. Auf den ersten Blick kénnte man den Anteil von unter einem Zehntel der

gesamten Einzelhandelsumsatze zwar fir weniger bedeutsam halten. Tatsachlich

sorgt das starke Online-Wachstum aber dafiir, dass das Umsatzplus in den lokalen

Geschéften nicht 2 sondern nur 1 Prozent betragt. Angesichts der guten Rahmenbe-

dingungen flir den Handel ist das nicht viel.

Entwicklung im Einzelhandel an den Top-Standorten

Das giinstige wirtschaftliche Umfeld gilt fiir den Einzelhandel an den Top-Standorten Starker Einwohnerzuwachs in den
nicht nur uneingeschrankt, hier addieren sich noch weitere glinstige Aspekte hinzu. vergangenen fiinf Jahren
Die Metropolen fungieren als wirtschaftliche Wachstumsmotoren, an denen zahireiche

Arbeitsplatze entstehen. Gepaart mit dem Wunsch vieler Menschen, trotz

héherer Wohnungskosten in der Stadt zu leben, resultiert daraus ein starker

Einwohnerzuwachs. Allein in den sieben Stadten ist die Einwohnerzahl von 1995 bis

2015 um rund 800.000 Menschen oder rund 9 Prozent gestiegen. Die positive Bevdl-

kerungsentwicklung ist aber nicht linear verlaufen, sondern hat vor allem in der jinge-

ren Vergangenheit kraftig Fahrt aufgenommen. Somit entfallen mehr als zwei Drittel

des Einwohnerzuwachses auf die letzten finf der vergangenen 20 Jahre.

Damit ist die Einwohnerzahl an den Top-Standorten im Durchschnitt dieser funf

Jahre um rund 1,2 Prozent jahrlich gestiegen. Allein daraus resultiert ein spirbarer

Umsatzanstieg im Handel. Da das Wachstum der Metropolen anhalt, durfte der

ansassige Handel auch in den kommenden Jahren von diesem Effekt profitieren.
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BINNEN 20 JAHREN IST MIT DER WACHSENDEN BEVOLKERUNG
AUCH DIE ZAHL DER KAUFER KRAFTIG GESTIEGEN
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DIE TOP-STANDORTE PROFITIEREN STARK VOM BOOMENDEN

STADTETOURISMUS
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Zudem hat das Kundenpotenzial an den Top-Standorten von der steigenden Besu-
cherzahl profitiert. Dabei ist der Anstieg der Ubernachtungen in Berlin mit Abstand am
stéarksten ausgefallen: Nachdem es 1995 noch 7,5 Millionen jahrliche Ubernachtungen
waren, ist deren Zahl 2015 auf knapp Uber 30 Millionen gestiegen. Das entspricht
einem Zuwachs von rund 300 Prozent. An den anderen Top-Standorten ist der Anstieg
zwar geringer. Aber auch hier sind die Steigerungsraten, die von etwa 100 Prozent in
Disseldorf bis zu knapp tber 200 Prozent in Hamburg reichen, beachtlich. Das sind
fur den hier im Fokus stehenden innerstadtischen Handel gute Nachrichten, weil die
Besucher vor allem in der City shoppen.

Selbst der wachsende E-Commerce, dessen Marktanteil kontinuierlich zugelegt hat,
ist fir den Einzelhandel in den innerstadtischen 1A-Lagen keine Belastung. Vielmehr
bietet er den Filialisten und Marken die Chance, den Einkaufsbummel mit dem Shop-
pen am heimischen Computer zu kombinieren: In den attraktiven Ladengeschéaften
kénnen die Produkte optimal ,inszeniert* werden. Und die nutzerfreundlichen Internet-
Shops punkten mit einer breiten Auswahl, sie sind ort- und 6ffnungszeitenunabhangig
und kénnen umfassende Produktinformationen zur Verfligung stellen.

Seit 20 Jahren halt der Aufwartstrend im Einzelhandel in den 1A-Lagen der Top-Stand-
orte nun schon an. Die Entwicklung fult im Wesentlichen auf drei Faktoren: Das sind
erstens der Aufschwung der sieben Top-Standorte insgesamt, zweitens die dank ge-
lungener Architektur und vielen gastronomischen Angeboten gewachsene
Attraktivitat der innerstadtischen Einkaufsmeilen und drittens der wirtschaftliche Erfolg
Deutschlands, der auch eine international gestiegene Aufmerksamkeit bewirkt.
Daraus ist ein gewachsenes Interesse der nationalen und internationalen Retailer
entstanden, deren Angebot die Innenstadte zusatzlich aufwertet.

In diesem Fahrwasser kannte die Spitzenmiete fast durchgangig nur eine Richtung:
aufwarts. Dadurch hat sich das Mietniveau innerhalb von 20 Jahren fast verdoppelt.
Dabei ist der Vorsprung der Top-Standorte mit ihrem einzigartigen Attraktivitats-Mix
vor den anderen Grof3stddten gewaltig. Denn in den Oberzentren — oft als B- oder
C-Standorte bezeichnet — konnte die Spitzenmiete in dieser Zeit nur um rund ein Vier-
tel zulegen.
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Der Stadtetourismus boomt, vor
allem in Berlin

Der Handel in den Innenstadten
profitiert oft vom Internet

Seit 20 Jahren geht es mit
dem Handel in den 1A-Lagen der
Top-Standorte aufwarts ...

... wodurch sich die Spitzenmiete in
dieser Zeit fast verdoppelt hat
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HANDEL: DIE SPITZENMIETE AN DEN TOP-STANDORTEN HAT SICH DIE AUFWARTSDYNAMIK DER SPITZENMIETE HAT ABER
BINNEN 20 JAHREN FAST VERDOPPELT NACHGELASSEN
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Gerade in den vergangenen Jahren hat der Mietauftrieb kraftig Fahrt aufgenommen, Durchschnittliche Spitzenmiete
woran in erheblichem Mafle der phoenixgleiche Aufstieg Berlins beteiligt war. Die erreicht 300 Euro je Quadratmeter
Stadt hat sich vom groRstadtischen Problemfall in die Oberliga der europaischen

Metropolen vorgearbeitet. Damit ist zugleich die Einzelhandelsflache in wenigen

Jahren spurbar teurer geworden, was den Durchschnitt der Top-Standorte ein gutes

Stlick angehoben hat. Aber auch die anderen Stadte haben kraftig zum Mietauftrieb

beigetragen. Vor finf Jahren war es noch bemerkenswert, dass Miinchens Top-Lagen

die Marke von 300 Euro je Quadratmeter iberwunden haben. Heute entspricht diese

Spitzenmiete lediglich dem Durchschnitt der Top-Standorte, der in dieser Zeit um

20 Prozent — von 250 Euro je Quadratmeter aus — zugelegt hat. Allerdings steht die-

sem Mietanstieg von einem Funftel nur ein halb so kraftiger Zuwachs bei den Einzel-

handelsumsatzen gegeniber. Der stationare Handel konnte um nicht einmal 6 Prozent

zulegen.

Zwar durfte der Handel in den 1A-Lagen bei der Umsatzentwicklung auch Gberdurch- StoBen die Handelskonzepte in den
schnittlich gut abgeschnitten haben, womit sich ein Uberproportionaler Mietanstieg 1A-Lagen allmahlich an die Grenzen
begriinden lieRe. Allerdings ist die Spitzenmiete an den Top-Standorten auch vorher der Wirtschaftlichkeit?

schon kraftig gestiegen. Damit durften die innerstadtischen Handelskonzepte

allmahlich an die Grenze ihrer Wirtschaftlichkeit stoRen. Diese Vermutung wird

zumindest vom in den zurtickliegenden Quartalen sichtlich abgebremsten Mietanstieg

unterstrichen. Von den Mietanstiegen in Berlin und Stuttgart abgesehen stagniert die

Spitzenmiete an den Top-Standorten seit dem vierten Quartal 2015. Hierbei kénnte es

sich zwar auch um eine Verschnaufpause im Rahmen einer weiterhin intakten

Aufwartsbewegung handeln. Wir glauben aber, dass sich das erreichte Mietniveau

dem ,Ende der Fahnenstange“ relativ weit angenahert hat. GroRe Spriinge im

Prognosezeitraum bis Ende 2017 erwarten wir nicht mehr.

Die umseitige Grafik links illustriert aber nicht nur den abgebremsten Mietanstieg. Sie Aufsteiger Berlin: Gemessen an der
zeigt auch die Verschiebung der viele Jahre giiltigen ,Rangordnung® der Top-Stand- Spitzenmiete fallt Frankfurt auf den
orte hinsichtlich der Spitzenmiete. Sowohl der Immobilienmarktaufsteiger Berlin als dritten Platz zuriick

auch der etablierte Shopping-Standort Disseldorf konnten um einige Platze nach

oben klettern. Wahrend Diisseldorf aber schon vor einiger Zeit an KdéIn und Stuttgart

vorbeigezogen ist, konnte Berlin erst im laufenden Jahr Frankfurt als ,ewigen Zweiten®

hinter Minchen auf den dritten Platz verweisen.
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GEHT DER ANSTIEG DER SPITZENMIETE SEINEM ENDE ENTGEGEN? TROTZ BESTER VORGABEN: ABSEITS DER HERAUSGEPUTZTEN
SHOPPING-MEILEN STAGNIERT DIE MIETE
Spitzenmiete in Euro je Quadratmeter Miete Seitenlagen in Euro je Quadratmeter
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. @@= TOop-7 Regional-12
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Uber zehn Jahre — von 2005 bis 2015 — konnte die Spitzenmiete in Berlin um fast
70 Prozent zulegen, mehr als doppelt so stark wie in Stuttgart. In Hamburg, Diisseldorf
und Frankfurt ging es um rund 50 Prozent aufwarts. Mit weniger als 40 Prozent ist der
Mietanstieg in K&ln und Miinchen etwas schwacher ausgefallen.

Die aktuelle Bandbreite der Spitzenmiete zur Jahresmitte 2016 reicht von 250 Euro in
Kéln und Stuttgart bis zu 340 Euro in Miinchen. Duisseldorf und Hamburg liegen mit
270 Euro beziehungsweise 285 Euro leicht unter dem Durchschnitt der Top-Standorte
von rund 300 Euro je Quadratmeter. Frankfurts Spitzenmiete liegt auf gleicher Hohe
mit dem Marktdurchschnitt, Berlin ist mit 310 Euro je Quadratmeter etwas teurer.

In zehn Jahren ist die Spitzenmiete
um 30 bis zu 70 Prozent gestiegen

Die Eintrittskarte fiir die 1A-Lagen
der Top-Standorte kostet mindes-
tens 250 Euro je Quadratmeter

BERLINS SPITZENMIETE IST AM STARKSTEN GESTIEGEN 2017 KONNTE DIE SPITZENMIETE AN 4 VON 7 TOP-STANDORTEN
OBERHALB VON 300 EURO JE QUADRATMETER LIEGEN

Anstieg der Spitzenmiete von 2005 bis 2015 in Prozent 360 Spitzenmiete in Euro je Quadratmeter
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Aber nicht nur die Aufwartsbewegung der Spitzenmiete ist zum Halten gekommen.
Auch die viele Jahre wahrende VergroRerung der Verkaufsflache je Einwohner hat
sich stark verlangsamt. Das Uberrascht zunachst angesichts der doch recht groRen
Zahl von Projektentwicklungen in den 1A-Lagen und einer ganzen Reihe von inner-
stadtischen Shopping-Centern, die in der jliingeren Vergangenheit entstanden sind.
Allerdings wachst die Einwohnerzahl kraftig und dampft damit das Wachstum der Ver-
kaufsflache je Einwohner. Zudem ist die gesamte Verkaufsflache Uber alle Lagen an
den jeweiligen Standorten berilcksichtigt, wodurch die Aussage verwassert wird.
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Diese Entwicklung hat sich zudem positiv auf die Flachenproduktivitdt — gemessen als
Umsatz je Quadratmeter — ausgewirkt, die nach einer Uber viele Jahre riicklaufigen
Entwicklung wieder leicht anziehen kann. Vom hohen Niveau der Vergangenheit ist
sie aber weit entfernt. Auch wenn es in den Innenstadtlagen gunstiger als an den
Standorten insgesamt aussieht, macht die Entwicklung doch deutlich, dass der Spiel-
raum fur ein weiteres Mietwachstum im Einzelhandel begrenzt ist.

Flachenproduktivitat zeigt wieder
leicht nach oben

ANSTIEG DER VERKAUFSFLACHE JE EINWOHNER IST GESTOPPT DER FLACHENUMSATZ AN DEN TOP-STANDORTEN WACHST WIEDER

Einzelhandelsflache je Einwohner in Quadratmetern Einzelhandelsumsatz in Euro je Quadratmeter
, (Durchschnitt der Top-Standorte)
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Die Kennzahlen fur Kaufkraft und Zentralitdt weisen das gewohnte Bild auf. Das Kauf-
kraftniveau ist — Berlin ausgenommen — Uberdurchschnittlich. Minchen ragt weit
heraus und flhrt mit Abstand vor dem Zweitplatzierten Dusseldorf. Bei der Zentralitat,
der zweiten wichtigen Kennziffer, liegen die Werte relativ dicht beieinander. Zudem
sind alle Standorte besser als der Bundesdurchschnitt, was angesichts der Attraktivitat
der Shopping-Standorte nicht Gberrascht. Auch hier weist Berlin den niedrigsten Wert
auf. Dagegen ist der Zentralitatswert von Kéln am hochsten, der Abstand zur Nummer
zwei und drei — Stuttgart und Disseldorf — ist aber klein.

in Preisen von 2000

Top-Standorte weisen hohe
Kaufkraftwerte auf

ABGESEHEN VON BERLIN VERFUGEN DIE TOP-STANDORTE UBER BEI DER ZENTRALITAT SIND DIE UNTERSCHIEDE ZWISCHEN DEN SIE-
EINE HOHE KAUFKRAFT BEN TOP-STANDORTEN GERING
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Europaischer Einzelhandel — Top-Standorte im Vergleich

Im européischen Vergleich liegen die Spitzenmieten der deutschen Top-Standorte nur Deutsche Top-Standorte liegen
etwa auf durchschnittlichem Niveau. Angesichts der positiven Entwicklung ware hier im européaischen Vergleich auf
ein Uberdurchschnittliches Abschneiden zu erwarten. Die Diskrepanz erklart sich auf- der ,,teuren” Seite

grund des relativ hohen Durchschnittswerts von 330 Euro je Quadratmeter, der von

den drei teuersten europdischen Shopping-Standorten — London, Paris und Zirich —

kraftig in die Hohe getrieben wird. Betrachten wir stattdessen den um rund

100 Euro niedrigeren Median — also die Miete, die die Stadte in zwei gleichgrole

Gruppen teilt — dann verschiebt sich das Ergebnis in die erwartete Richtung: Die deut-

schen Top-Standorte liegen durchweg in der ,teuren* Halfte. Zudem sollte beim Ver-

gleich mit dem europaischen Ausland beriicksichtigt werden, dass dort oft nur eine

Stadt als herausragender und entsprechend hochpreisiger Immobilienstandort

fungiert. Deutschland verfiigt dagegen tber mehrere starke Standorte, die sich das

vergleichsweise kleine Spitzensegment des Immobilienmarkts teilen mussen.

SPITZENMIETEN IM EUROPAISCHEN EINZELHANDEL: DEUTSCHLANDS METROPOLEN WEISEN DURCHSCHNITTLICHE WERTE AUF

1.200 Einzelhandel-Spitzenmiete in Euro je Quadratmeter

1.000
800
600
400 Durchschnitt

200

Quelle: CBRE, eigene Berechnungen Stand: Q2/2015
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Berlin: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER

EINZELHANDELSFLACHE PRO KOPF IN QUADRATMETERN
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Berlin hat sich als Shopping-Standort hervorragend entwickelt. Dadurch hat sich das

Shopping-Standort Berlin hat

Interesse von Investoren und Retailern kraftig ausgeweitet. Das macht auch der

sich in das Spitzenfeld der Top-

starke Anstieg der Spitzenmiete deutlich. Innerhalb von funf Jahren hat sich Berlin
mit einem Mietanstieg von Uber 40 Prozent in das Spitzenfeld der Top-Standorte vor-
gearbeitet. Aktuell ist bei einer Spitzenmiete von 310 Euro je Quadratmeter nur Mun-
chen noch teurer. Dafur sind mehrere Ursachen verantwortlich: Deutschlands wirt-
schaftliche Starke hat die Bundeshauptstadt in der internationalen Wahrnehmung
deutlich starker als in der Vergangenheit in den Fokus geriickt. Dazu kommt die
GroRle, Bedeutung und Internationalitat des Marktes in der mit 3,5 Millionen Einwoh-
nern mit Abstand grof3ten deutschen Stadt. Damit bietet Berlin zugleich gute Rah-
menbedingungen als Testmarkt fir neue Handelskonzepte und ist damit pradesti-
niert fur die Premiere auslandischer Retailer auf dem deutschen Markt. Der Malus
der hartnackigen Wirtschaftsschwache wird angesichts der erfreulichen wirtschaftli-
chen Entwicklung allmabhlich kleiner, wenngleich die Kaufkraft der Berliner immer
noch deutlich niedriger als an den tbrigen Top-Standorten ausfallt. Die Nachfrage
der Retailer an den 1A-Lagen ist so grof3, dass Berlin voraussichtlich der einzige
Top-Standort ist, der 2016 noch einen groReren Mietanstieg aufweisen kann. Da-
nach durfte aber auch in Berlin der Aufwartstrend der Miete abflachen. Anhaltend
hoch ist das Interesse am Hackeschen Markt, der mit seinem gastronomischen und
kulturellen Angebot punkten und sich weiter in Richtung 1A-Lage entwickeln kann.
Die héchsten Mieten betreffen aber die Konsumlage Tauentzienstrafie am Ku‘damm.

Standorte vorgearbeitet

2016 hat unter den Top-Standorten
vor allem Berlin noch die Chance auf
einen weiteren Mietanstieg

HANDELSIMMOBILIEN IN BERLIN

2014 2015 2016e 2017e

Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro jahrlich 17.556 17.549 17.623 17.741
Arbeitslosenquote (BA) in % 1.1 10,7 10,4 10,9

in Mrd. Euro /in %
Einzelhandelsumsatz ggu. Vorjahr 14,4 / 2,9 14,7 / 1,9 14,9 / 1,4 15,1 / 1,4
Einzelhandelsumsatz pro Kopf in Euro 4.190 4.214 4.244 4.281
Angebot
Handelsflache in Millionen m? 6,2 6,3 6,5 6,6
Handelsflache in % ggu. Vorjahr 2,7 1,7 2,2 2,0
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 290 / 14,0 300 / 14,5 315 / 14,5 320 / 14,5
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % ggl. Vorjahr 7.4 / 0,0 3,4 / 3,6 5,0 / 0,0 1,6 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Diisseldorf: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER EINZELHANDELSFLACHE PRO KOPF IN QUADRATMETERN
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Dusseldorf ist fiir Retailer ein gefragter Einzelhandelsstandort. Ein Grund ist das grofRe
Einzugsgebiet in der Region Rhein-Ruhr mit zwei Millionen Menschen und einer
hohen einzelhandelsrelevanten Kaufkraft von Gber 7.400 Euro pro Jahr je Einwohner;
nur Minchen schneidet noch besser ab. Zudem genief3t die Luxusmeile ,K& groRe
internationale Bekanntheit. Mit dem hohen innerstadtischen Verkaufsflachenanteil von
fast 40 Prozent an der Gesamtverkaufsflache wird die Standortstarke unterstrichen.
Und die Dusseldorfer City wird durch stadtebauliche MalRnahmen, aber auch durch
die Entwicklung neuer sowie die Renovierung bestehender Handelsobjekte aufgewer-
tet. Letzteres betrifft die Ko-Galerie, das Sevens und das Ko-Karree. Neu ist dagegen
der von Daniel Libeskind entworfene Ké-Bogen, der Ende 2013 erdffnet wurde. Dar-
Uber hinaus soll die Verkaufsfliche in den nachsten Jahren durch den
geplanten K6-Bogen Il um weitere attraktive Verkaufsraume erweitert werden. Das
Projekt verzogerte sich durch Diskussionen Uber die Bebauung, die bislang nicht ab-
geschlossen sind. Zwar wurde im Sommer mit dem Abbruch der Altbebauung begon-
nen. Aber ohne Klarheit Gber die Zukunft des K&-Bogen Il zieht sich auch die Umge-
staltung der Schadowstralle zur FuRgéngerzone in die Lange. Positiv ist, dass die
1A-Konsumlage seit Fruhjahr 2016 mit der Wehrhahn-Linie an das U-Bahn-Netz
angebunden ist. Die insgesamt positive Entwicklung der Disseldorf City hat einen
vergleichsweise kraftigen Mietzuwachs um 25 Prozent binnen flinf Jahren auf aktuell

Die stadtebauliche Aufwertung

von Diisseldorfs City halt an

Spitzenmiete diirfte sich
nach kraftigem Anstieg seitwarts

270 Euro je Quadratmeter unterstitzt. Mehr dulrfte es im Prognosezeitraum auch entwickeln
wegen der anhaltenden Baustellenbelastung aber nicht werden.
HANDELSIMMOBILIEN IN DUSSELDORF
2014 2015 2016e 2017e

Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro jahrlich 22.822 22.913 23.074 23.272
Arbeitslosenquote (BA) in % 8,8 8,5 8,2 8,6

in Mrd. Euro /in %
Einzelhandelsumsatz ggu. Vorjahr 4,2 / 3,7 4,3 / 2,3 4,3 / 2,0 4.4 / 1,8
Einzelhandelsumsatz pro Kopf in Euro 6.936 7.032 7.128 7.231
Angebot
Handelsflache in Millionen m? 1,2 1,2 1,2 1,2
Handelsflache in % ggu. Vorjahr 0,3 0,2 0,4 0,3
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 260 / 14,0 270 / 16,0 270 / 16,0 270 / 16,0
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % ggl. Vorjahr 8,3 / 0,0 3,8 / 14,3 0,0 / 0,0 0,0 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Frankfurt: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER

EINZELHANDELSFLACHE PRO KOPF IN QUADRATMETERN
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Frankfurt ist einer der starksten Standorte im deutschen Einzelhandel. Der Einzugs-
bereich im florierenden Rhein-Main-Gebiet umfasst rund 2,3 Millionen Menschen, die
oft Uber eine hohe Kaufkraft verfugen. Zudem belegen die steigenden Zahlen fir Ein-
wohner, Erwerbstatige sowie fur in- und auslandische Gaste das anhaltende Wachs-
tum von Stadt und Umland. Die Attraktivitat bewirkt ein stetiges Interesse an den
innerstadtischen Verkaufsflachen. Auch das jungste Shopping-Center, das 2013 in
Messenahe erdffnete Skyline Plaza, wurde zwar rasch vom Markt absorbiert. Die
Kundenzahl lasst aber auch im Jahr drei noch zu wiinschen ubrig. Sattigungstenden-
zen zeigen sich inzwischen auch bei der Spitzenmiete, die binnen fiinf Jahren um
20 Prozent auf 300 Euro je Quadratmeter gestiegen ist. Zudem hat Frankfurt den zwei-
ten Platz unter den teuersten deutschen Handelsstandorten an Berlin verloren. Derzeit
konzentrieren sich die innerstadtischen Projekte auf Zeil und GoethestralRe. Das
grolte Projekt auf Frankfurts Konsummeile ist der kirzlich begonnene Abriss der
Zeilgalerie, die bis 2018 durch einen Neubau ersetzt wird. Dadurch kann der links an-
grenzende Kaufhof, der alle Stockwerke oberhalb des Erdgeschosses nutzen wird,
seine Verkaufsflache um fast 11.000 Quadratmeter ausbauen. Etwas erweitert werden
auch die 1A-Lagen. Nachdem Ende 2013 die Luxuslage Goethestral3e in Richtung
Goetheplatz durch das One GoethePlaza ,gestreckt wurde, hat nun die parallel ver-
laufende Neue Rothofstrafle mit dem gerade erdffneten ma’ro in Richtung Alte Oper
eine sichtbare Aufwertung erfahren. Am 6stlichen Stadtrand soll zudem das Hessen-
Center groRer und moderner werden. Wahrend die Verkaufsflachen zulegen, dirfte
das Wachstum der Spitzenmiete aber weitgehend ausgereizt sein.

HANDELSIMMOBILIEN IN FRANKFURT

Frankfurt wachst und zieht Retailer
wie Investoren gleichermafen an

Das Wachstum der Spitzenmiete ist
weitgehend ausgereizt

2014 2015 2016e 2017e

Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro jahrlich 19.064 18.960 18.922 18.954
Arbeitslosenquote (BA) in % 7,3 6,8 6,6 6,9

in Mrd. Euro /in %
Einzelhandelsumsatz ggu. Vorjahr 4,9 / 25 4,9 / 1,6 5,0 / 2,0 5,1 / 1,9
Einzelhandelsumsatz pro Kopf in Euro 6.850 6.811 6.844 6.888
Angebot
Handelsflache in Millionen m? 1,5 1,5 1,5 1,5
Handelsflache in % ggu. Vorjahr 0,5 1,6 0,8 0,9
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 290 / 18,0 300 / 18,0 300 / 18,0 305 / 18,0
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % ggi. Vorjahr 3,6 / 0,0 34 / 0,0 0,0 / 0,0 1,7 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Hamburg: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER

EINZELHANDELSFLACHE PRO KOPF IN QUADRATMETERN
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Hamburg ist der fiihrende Shopping-Standort in Norddeutschland. Dazu tragen etwa
die solide wirtschaftliche Entwicklung, aber auch der kraftig wachsende Tourismus bei.
Neben den Stadtetouristen kommen zudem viele Kreuzfahrer — 2015 wurde das dritte
Kreuzfahrtterminal er6ffnet — nach Hamburg. Fiir eine hohe Konsumnachfrage ist auch
das groRe Einzugsgebiet verantwortlich, weil es bezogen auf die Zahl der
Konsumenten die Bevdlkerung von Deutschlands zweitgrof3ter Stadt mit 1,8 Millionen
Menschen gut verdoppelt. Positiv ist das breite Angebot, das von klassischen
Konsumlagen wie der Spitalerstrafie bis zu konzentrierten Luxuslagen wie dem Neuen
Wall reicht. Hamburg hat aber noch Aufholbedarf beim innerstadtischen Flachenan-
gebot, das nur etwa ein Siebtel der gesamten Verkaufsflachen der Hansestadt aus-
macht. Allerdings wachst die Verkaufsflache durch verschiedene Projektentwicklun-
gen, von denen einige die 1A-Lagen an den Randern erweitern. Ein Beispiel ist die
Passage PERLE Hamburg, die im Juni eréffnet hat. Zu den Projekten, mit denen in
den nachsten Jahren weitere Flachen vermarktet werden, zahlen etwa der Alte Wall,
die Stadthofe oder der Jungfernstieg 22. Eine spirbare Ausweitung der Verkaufsfla-
che wird sich durch das geplante Shopping-Center in der HafenCity ergeben. Im siid-
lichen Uberseequartier soll bis 2021 ein Objekt mit 200 Geschéften auf 80.000 Quad-
ratmetern Verkaufsflache entstehen. Das entspricht fast einem Viertel der innerstadti-
schen Shopping-Flache. Die Spitzenmiete ist in Hamburg auf 285 Euro je Quadratme-
ter gestiegen. Angesichts dieses Niveaus und dem neuen Flachenangebot dirfte die

Starker Shoppings-Standort in

Norddeutschland

Spitzenmiete diirfte nach ihrem An-
stieg auf 285 Euro je Quadratmeter

Spitzenmiete innerhalb des Prognosezeitraums im Wesentlichen stabil bleiben. erst einmal stagnieren
HANDELSIMMOBILIEN IN HAMBURG
2014 2015 2016e 2017e

Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro jahrlich 22.278 22.261 22.350 22.496
Arbeitslosenquote (BA) in % 7,6 7.4 7,2 7,5

in Mrd. Euro /in %
Einzelhandelsumsatz ggu. Vorjahr 13,3 / 2,6 13,5 / 2,0 13,9 / 2,5 14,2 / 2,5
Einzelhandelsumsatz pro Kopf in Euro 7.588 7.645 7.776 7.924
Angebot
Handelsflache in Millionen m? 3,0 3,0 3,0 3,0
Handelsflache in % ggu. Vorjahr 1.1 0,7 1,0 1,0
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 275 / 40,0 285 / 40,0 285 / 40,0 285 / 40,0

Spitzenmiete/Stadtteillage

in % ggu. Vorjahr

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Koln: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER

EINZELHANDELSFLACHE PRO KOPF IN QUADRATMETERN
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Die Millionenstadt Koln ist der zweite international bedeutende Shopping-Standort im
Westen Deutschlands. Die Ausrichtung ist auf den Konsumbereich fokussiert. Das gilt
vor allem fir die Schildergasse mit ihrer hohen Passantenfrequenz und einem Filiali-
sierungsgrad von fast 90 Prozent. Dartber hinaus verfiigt KdIn Uber attraktive Trend-
lagen, die sich vom typischen Retailer-Mix der 1A-Lagen abheben. Das Luxussegment
— vor allem im Bereich Domkloster/Wallraffplatz — ist dagegen, anders als in Dussel-
dorf, schwacher vertreten. Hier kdnnte KoIn in den kommenden Jahren aber eine Auf-
wertung durch die gerade begonnene Umgestaltung des ehemaligen Dom-Hotels
erfahren, das zu einer Luxuslage entwickelt werden soll. Auferdem will man das Um-
feld von Dom und Hauptbahnhof baulich aufwerten. Der Breslauer Platz, der sich auf
der vom Dom abgewandten Seite des Hauptbahnhofs befindet, soll neu gestaltet wer-
den. Ungebrochen ist die Attraktivitat der Koélner City fiir Retailer. Dazu tragen der drei
Millionen Einwohner umfassende Ballungsraum sowie der hochste Zentralitdtswert
unter den Top-Standorten bei. Nicht ganz so gut sieht es bei der Kaufkraft der Kélner
aus, die aber von einer Vielzahl von Touristen und Messebesuchern verstarkt wird.
Pluspunkte bieten die Innenstadtlagen mit dem drei Kilometer langen Shopping-Rund-
lauf in den 1A-Lagen und einer hohen Aufenthaltsqualitat. Die Spitzen miete ist in den
vergangenen funf Jahren mit 11 Prozent langsamer als in den anderen Top-Standor-
ten gestiegen. Das dirfte mit dem vergleichsweise guten Flachenangebot in den ge-
fragten Lagen sowie mit der Nahe zu Disseldorf zusammenhangen. Fir den Progno-

»Konsumiger“ Shopping-Standort

im Westen

Spitzenmiete diirfte sich stabil

sezeitraum bis 2017 erwarten wir, dass sich die Spitzenmiete im Wesentlichen stabil entwickeln
entwickeln wird.
HANDELSIMMOBILIEN IN KOLN
2014 2015 2016e 2017e

Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro jahrlich 19.583 19.645 19.747 19.880
Arbeitslosenquote (BA) in % 9,6 9,4 9,1 9,5

in Mrd. Euro /in %
Einzelhandelsumsatz ggu. Vorjahr 6,5 / 3,2 6,6 / 21 6,7 / 1,7 6,9 / 1,7
Einzelhandelsumsatz pro Kopf in Euro 6.246 6.331 6.405 6.480
Angebot
Handelsflache in Millionen m? 1,4 1,4 1,4 1,4
Handelsflache in % ggu. Vorjahr 0,0 0,4 0,1 0,3
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 240 / 13,5 250 / 15,0 250 / 15,0 255 / 15,0
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % ggu. Vorjahr 0,0 / 8,0 4,2 / 111 0,0 / 0,0 2,0 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Miinchen: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER

EINZELHANDELSFLACHE PRO KOPF IN QUADRATMETERN
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Miinchen ist und bleibt Deutschlands fiihrender Shopping-Standort. Aus den regelma-
Rigen Zahlungen der Passantenfrequenz geht die KaufingerstralRe oft als Sieger unter
den deutschen Shoppingmeilen hervor. Zugleich sind die Werte flr Flachenprodukti-
vitdt und Kaufkraft fuhrend. Die einzelhandelsrelevante Kaufkraft Gbertrifft mit fast
8.000 Euro je Einwohner im Jahr die Ubrigen Top-Standorte um 7 bis 27 Prozent. Und
das Einzugsgebiet erreicht neben den 1,4 Millionen Minchnern im wohlhabenden Um-
land weitere 1,6 Millionen Menschen. Hinzu kommt eine Vielzahl von Geschéftsrei-
senden und Stadtetouristen; darunter sind nicht wenige Araber, fiir die Miinchen zu
den bevorzugten Shopping-Destinationen zahlt. Minchen ist als Einkaufsstadt aber
auch wegen der hohen Aufenthaltsqualitat in der City und der breiten Angebotspalette
attraktiv. Denn neben dem Ublichen Angebot im Konsum- und Luxusbereich weist
Munchen eine grof3e Zahl an lokalen Geschaften auf. Dementsprechend ist der Filia-
lisierungsgrad der Innenstadtlagen vergleichsweise niedrig. Die Summe dieser Fakto-
ren spiegelt sich in der hochsten Spitzenmiete im deutschen Einzelhandel von aktuell
340 Euro je Quadratmeter wider. Zudem werden Flachen aus Neuentwicklungen in
der Regel sofort vom Markt absorbiert. Daher Uberrascht es nicht, dass die Pipeline
fur Projektentwicklungen gut gefullt ist. Das sicherlich gréRte einzelhandelsrelevante
Projekt ist der Neubau des Hauptbahnhofs, bis zu dessen Realisierung aber noch viele
Jahre vergehen durften. Der weitere Spielraum flr die Spitzenmiete ist angesichts ih-
res hohen Niveaus aber eher gering. Wir erwarten allenfalls noch kleinere Zuwachse.

HANDELSIMMOBILIEN IN MUNCHEN

Miinchen ist — und bleibt — der
fiihrende Shopping-Standort in

Deutschland

Der Spielraum fiir die Spitzenmiete
ist bestenfalls noch gering

2014 2015 2016e 2017e

Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro jahrlich 24.163 24.019 24.014 24.086
Arbeitslosenquote (BA) in % 5,2 4,9 4,8 5,0

in Mrd. Euro /in %
Einzelhandelsumsatz ggu. Vorjahr 8,1 / 1,4 8,3 / 1,5 8,5 / 2,4 8,7 / 2,4
Einzelhandelsumsatz pro Kopf in Euro 5.737 5.735 5.802 5.881
Angebot
Handelsflache in Millionen m? 2,1 2,1 2,1 2,2
Handelsflache in % ggu. Vorjahr 1,7 1,6 1,6 1,5
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 325 / 37,0 340 / 37,0 345 / 37,0 350 / 37,0
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % ggu. Vorjahr 3,2 / 57 4,6 / 0,0 1,5 / 0,0 1,4 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Stuttgart: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER

EINZELHANDELSFLACHE PRO KOPF IN QUADRATMETERN
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Der Einzelhandel der sechstgrofiten deutschen Stadt profitiert von einem 2,7 Millionen
Einwohner grof3en und wirtschaftsstarken Einzugsgebiet, einer recht hohen Kaufkraft
und einer Uberdurchschnittlichen Zentralitdt. Wie in Minchen und Kélin ist auch in
Stuttgart der Filialisierungsgrad niedriger, was der Angebotsvielfalt zugutekommt.
Dank der Standortstarke hat der Stuttgarter Einzelhandel die fast gleichzeitige Eroff-
nung der beiden grof3en innerstadtischen Shopping-Center MILANEO und GERBER
im Herbst 2014 mit zusammen rund 60.000 Quadratmetern Verkaufsflache gut ver-
kraftet. Das zeigt die Entwicklung der Spitzenmiete, die vom dritten Quartal 2014 mit
235 Euro je Quadratmeter auf 250 Euro zur Jahresmitte 2016 geklettert ist. Daher
durfte auch die voraussichtlich im Friihjahr 2017 anstehende Erdffnung des Dorotheen
Quartiers vom Textilhandler Breuninger mit weiteren 10.000 Quadratmetern Shop-
ping-Flache keinen ,Stress-Test” fiir den Handel bedeuten. Im Herbst des kommen-
den Jahres wird dann mit der Eréffnung der ehemaligen Karstadt-Filiale an der Kénig-
straBe voraussichtlich das nachste grofRere Shopping-Projekt in der Stuttgarter City
verwirklicht. Fast die Halfte der 17.000 Quadratmeter Verkaufsflache hat bereits die
irische Modekette Primark gemietet, die dann mit zwei Filialen in Stuttgart vertreten
sein wird. Die Spitzenmiete durfte mit Blick auf das aktuelle Niveau und das fortge-
setzte Flachenwachstum bis zum Ende des Prognosezeitraums stabil bleiben.

HANDELSIMMOBILIEN IN STUTTGART

Attraktiver Shopping-Standort in
einer wirtschaftsstarken Region

Standortstarke: Einzelhandel

hat die gleichzeitige Er6ffnung von
GERBER und MILANEO gut
verkraftet

Der fortgesetzte Flachenzuwachs
sorgt fiir eine stabile Spitzenmiete

2014 2015 2016e 2017e
Nachfrage
Verf. Einkommen pro Kopf in Euro jahrlich 21.816 21.727 21.748 21.834
Arbeitslosenquote (BA) in % 57 55 53 5,6
Einzelhandelsumsatz in Mrd. Euro / in % JIJ 3,3 / 1,8 3,3 / 1,4 3,4 / 1,7 3,4 / 1,5
Einzelhandelsumsatz pro Kopf in Euro 5.366 5.370 5.414 5.461
Angebot
Handelsflache in Millionen m? 1,0 1,1 1,1 1,1
Handelsflache in % ggu. Vorjahr 0,4 6,7 1,7 2,3
Miete Einzelhandel
Spitzenmiete/Stadtteillage  in Euro/m? 240 / 14,0 245 / 14,5 250 / 14,5 250 / 14,5
Spitzenmiete/Stadtteillage  in % J/J 2,1 / 0,0 2,1 / 3,6 2,0 / 6,9 0,0 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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BUROIMMOBILIEN

Marktentwicklung, Trends und Ausblick

Die Blromarkte der Top-Standorte — vor allem in Disseldorf und Frankfurt — waren An den Top-Standorten werden die
bis vor wenigen Jahren von erheblichen Leerstdnden gepragt. Weil ein betrachtlicher Biiroflachen langsam knapp

Teil davon, gerade in alteren Objekten, nicht mehr den Anforderungen der Mieter

entsprach, wurde die Umnutzung in Wohnraum forciert. Diese MalRnahmen profitierten

vom kraftigen Anstieg der Wohnungsmieten, die dadurch an den Biromieten periphe-

rer Lagen vorbeizogen. Inzwischen hat sich dieses Bild aber grundlegend geandert:

Durch Umwidmungen in Wohnraum und die hohe Nachfrage nach Biroflachen hat

sich der Buroleerstand kraftig ausgediinnt, zumal nach wie vor nur in bescheidenem

Umfang neue Biroflachen entstehen.

Aber wahrend in Disseldorf, Frankfurt, Hamburg und KoIn mit Leerstandsquoten zwi- Fehlende Wohnungen
schen 6 und 10 Prozent noch Reserven vorhanden sind, ist die Lage in Berlin, Miin- und Biiroflachen kbnnen zum
chen und Stuttgart bereits deutlich angespannter: Hier sind nicht nur Wohnungen, son- Standortnachteil werden
dern auch Buroflachen zum knappen Gut geworden, bei Leerstandsquoten von

weniger als 4 Prozent. Zwar lassen sich in den drei Stadten theoretisch — siehe

Abbildung auf Seite 9 — im verbliebenen Buroleerstand noch einige Tausend zusatzli-

che Arbeitsplatze unterbringen. Das hilft aber den Unternehmen nicht, die keine

Burordaume finden, die hinsichtlich GroRe, Lage, Ausstattung und Miete fir sie

geeignet sind. Damit kdnnte die erfreuliche wirtschaftliche Dynamik, die zum Abbau

der Leerstande gefiihrt hat, ins Stottern geraten: Denn es ist ein zunehmender Stand-

ortnachteil, wenn neben den Mitarbeitern auch die Unternehmen Schwierigkeiten

haben, geeignete Rdume zum Wohnen beziehungsweise zum Arbeiten zu finden.

AI_._LMI\C!jLICH WERDEN AN DEN TOP-STANDORTEN DIE DIE BE__SCHAFTIGUNGSENTWICKLUNG IN DEUTSCHLAND IST WEITER
BUROFLACHEN KNAPP AUFWARTSGERICHTET
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Die solide wirtschaftliche Lage wird von immer neuen Krisenherden begleitet
An der beschriebenen Entwicklung wird sich voraussichtlich so schnell nicht viel
andern. Denn einerseits entstehen neue Biroflachen nach wie vor in einem eher
moderaten Umfang. Andererseits zeigt sich die wirtschaftliche Entwicklung robust,
was flr einen fortgesetzten Beschaftigungsaufbau spricht. Diese Entwicklung sollte
aber nicht leichtfertig fortgeschrieben werden: Die 6konomischen Risiken haben durch
eine Reihe internationaler Krisenherde zugenommen. Dazu zahlen etwa Sorgen Uber
die chinesische Wirtschaft, der islamische Terror oder die Ukraine-Krise. Das Brexit-
Votum der britischen Wahler hat einen weiteren Unsicherheitsfaktor geschaffen. Dazu
kommen noch politische Spannungen mit dem wichtigen Handelspartner Tirkei.
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Das spiegeln auch die vom ZEW durchgeflhrten Befragungen von Finanzexperten Die aktuelle Lage wird aber insge-
wider. Danach wird die konjunkturelle Lage ziemlich gut eingeschéatzt. Deutlich samt relativ gut eingeschatzt
schwacher fallen dagegen die Erwartungen fir die Konjunktur aus. Diese haben sich

zwar vom tiefen Fall in den negativen Bereich nach dem Brexit-Votum erholt. Das

Niveau ist mit einem nur leicht positiven Wert aber vergleichsweise niedrig. Ahnlich

sieht es beim Geschaftsklima aus, dass monatlich vom ifo-Institut erfasst wird. Der

Index entwickelt sich insgesamt recht stabil, aber der Abstand der Komponenten wird

durch die sinkenden Erwartungen und eine verbesserte Geschaftslage groRer.

ZEW-INDEX: IFO-INDEX
WAHREND DIE KONJUNKTURELLE LAGE RECHT GUT BEURTEILT UNTERNEHMERSTIMMUNG HAT SICH ZULETZT SICHTBAR
WIRD, WERDEN DIE ERWARTUNGEN EHER TRUBE EINGESCHATZT EINGETRUBT
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Biiro: Top-Standorte im Vergleich

Die robuste wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland und die hohe Arbeitskrafte- Top-Standorte sind fiir Unternehmen
nachfrage wird in den Metropolen von guten Standortbedingungen fiir Unternehmen  besonders attraktiv

flankiert. Daraus leitet sich die nachhaltig erfreuliche Entwicklung flr die Bliromarkte

der sieben Stadte ab. Pluspunkte sind etwa die erstklassige Verkehrsanbindung per

Auto, Bahn und Flugzeug, ein guter Zugang zu den Fachkraften in den Ballungsrau-

men und naturlich die groRen Buromarkte. Vor allem hier stehen — auch dank speku-

lativ entwickelter Buroprojekte — grofe, attraktive Buroflachen zur Verfligung. Dieser

Aspekt schwindet durch den Leerstandsabbau allerdings langsam.

FLACHENUMSATZ AN DEN TOP-STANDORTEN: 2016 HAT BESTE FLACHENNEUZUGANG: DER BUROFLACHENNEUBAU KOMMT NICHT
CHANCEN ZUM BISHERIGEN REKORDJAHR ZU WERDEN RICHTIG IN SCHWUNG
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Der hohe Flachenumsatz im ersten Halbjahr 2016 von rund 1,6 Millionen Quadratme-
tern — 20 Prozent Gber dem Durchschnittswert seit 2010, Uber 10 Prozent Zuwachs
gegenuber 2015 — kénnte 2016 zum bisherigen Rekordjahr am Bliromarkt machen.
Wenn die hohe Flachennachfrage anhalt, ist in Verbindung mit dem regelmaRig
umsatzstarkeren zweiten Halbjahr ein kumulierter Flachenumsatz von 3,5 Millionen
Quadratmetern erreichbar. Das wirde die bisherigen Spitzen-Jahrgéange 2000, 2006
und 2015 mit Flachenumsatzen von 3,2 bis 3,4 Millionen Quadratmetern noch Uber-
treffen. Hohe Beitrage zum sehr guten Halbjahresergebnis haben vor allem zum
Wachstum der Bluromarkte des etablierten Wirtschaftsmotors Miinchen, des Aufstei-
gers Berlin und des mit Blick auf den Biromarkt eher ruhigeren Kéins beigetragen.

Im Gegensatz zum Uberdurchschnittlich hohen Flachenumsatz bleibt der Flachenneu-
zugang hinter dem langjahrigen Mittelwert zuriick. Obwohl im Zuge der kraftigen
Buroflachennachfrage das Angebot an leerstehenden Flachen sinkt und die Mieten
steigen, kommt der Blroneubau nicht richtig in Schwung. Zwar konnte der Flachen-
neuzugang in den vergangenen Jahren zulegen, ein hohes Niveau ist bislang aber
nicht erreicht worden. Und im kommenden Jahr sieht es so aus, als wirde der
Neuzugang bereits wieder etwas geringer ausfallen. Folgerichtig durfte der Leerstand
erneut sinken und den zunehmenden Angebotsengpass an einigen Standorten weiter
verscharfen.

2016 steuert auf einen Rekord
beim Flachenumsatz zu

Der anhaltend niedrige
Flachenneuzugang lasst den
Biiroflachenleerstand weiter
sinken

SPITZENMIETE: DAS MAXIMUM AUS DOTCOM ZEITEN RUCKT WIEDER DIE ,WILDEN JAHRE" SIND VERGANGENHEIT — STATT HEKTISCHEM
IN GREIFBAHE NAHE AUF UND AB GEHT ES MIT MODERATEM TEMPO WEITER
Spitzenmiete in Euro je Quadratmeter 12 Spitzenmiete gegeniiber Vorjahr in %
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Im Zuge der guten Buroflachennachfrage und dem immer knapperen Angebot bleibt
die Mietentwicklung an den Top-Standorten genauso wie in regionalen Oberzentren
aufwartsgerichtet. Damit nahert sich die durchschnittliche Spitzenmiete der Top-
Standorte allmahlich wieder an das Niveau des Dotcom-Booms an. Aktuell liegt die
durchschnittliche Spitzenmiete mit 27 Euro je Quadratmeter aber noch gut 10 Prozent
unter den nicht ganz 30 Euro je Quadratmeter aus dem Jahr 2001. Im Unterschied zu
friheren Jahren ist heute aber die Volatilitat der Mietentwicklung weitaus geringer.
Wahrend zum Ende der 1990er Jahre und in abgeschwachter Form in der Mitte des
vergangenen Jahrzehnts hohe jahrliche Zuwachsraten auftraten, zieht die Spitzen-
miete seit 2011 mit Jahresraten von 2 bis 4 Prozent deutlich moderater an.

Offensichtlich hat sich das Mieterverhalten nachhaltig geandert. An die Stelle des
friheren Uberschwangs, der in frilheren Jahren zu kréftigen Mietpreisanstiegen von
attraktiven Buiroflachen fihrte, ist heute eine nuchterne Vorgehensweise getreten. Im
Zweifel wird auf einen (zu) teuren Abschluss verzichtet. Alternativ wird zum Beispiel
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der bestehende Mietvertrag prolongiert. Das kdnnte sich als vorteilhaft erweisen, wenn
die aktuell hohe Nachfrage nachlassen sollte. Denn in der Vergangenheit folgte auf
den Boom oft rasch die Erniichterung mit rapide fallenden Buromieten. Wenn zukinf-
tige Korrekturen gedampfter ausfallen, sinkt damit das Wiedervermietungsrisiko, wenn
Mietvertrage in schwacheren Marktphasen auslaufen.

DIE SPITZENMIETE ZIEHT DURCHWEG AN, ABER ... ... MIT GROSSEN TEMPO-UNTERSCHIEDEN

Blro-Spitzenmiete in Euro je Quadratmeter von 2007 bis 2017e Veranderung der Spitzenmiete von Q2/2011 bis Q2/2016 in %
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Die Spannweite der Spitzenmiete reicht zur Jahresmitte 2016 von 19,50 Euro je In Berlin ist die Spitzenmiete
Quadratmeter in Stuttgart bis zu 35,50 Euro in Frankfurt. Dabei ist die Entwicklung der gegeniiber 2011 fiinfmal so rasch
Spitzenmiete in den letzten Jahren sehr unterschiedlich verlaufen. Die Abbildung oben wie in Kéln gestiegen

rechts macht die Diskrepanz deutlich. In den fiinf Jahren von der Jahresmitte 2011 bis

zur Jahresmitte 2016 reicht der Anstieg von 5 Prozent in Kéln — Hamburg und

Frankfurt liegen nur leicht dartiber — bis zu 20 Prozent in Miinchen und 24 Prozent in

Berlin. Dusseldorf und Stuttgart liegen mit 14 beziehungsweise nicht ganz 15 Prozent

etwa gleichauf mit dem durchschnittlichen Anstieg der Spitzenmiete.

DER ANTEIL LEERSTEHENDER BUROFLACHEN GEHT IMMER WEITER FLACHENKNAPPHEIT: IN BERLIN, MUNCHEN UND STUTTGART SINKT
ZURUCK DAS LEERSTANDSNIVEAU AUF WENIGER ALS 4 PROZENT
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Das verknappte Flachenangebot haben wir bereits ausgefiihrt. Das gilt vor allem fur Leerstandsquote hat sich binnen
Berlin, Miinchen und Stuttgart mit Leerstandsquoten von weniger als 4 Prozent, 10 Jahren halbiert

Tendenz fallend. Viel héher ist das durchschnittliche Leerstandsniveau der Top-Stand-

orte mit 5,5 Prozent aber auch nicht. Lediglich Disseldorf und Frankfurt weisen mit
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einem Anteil leer stehender Flachen von rund 8 beziehungsweise 10 Prozent noch
relativ hohe Bestande an leerstehenden Biroflachen auf. Aber auch hier ist der Trend
angesichts steigender Beschaftigungszahlen und einem moderaten Flachenzuwachs
weiter fallend. FUr Interessenten am Bliromarkt wird sich die Suche nach geeigneten
Flachen in absehbarer Zeit also nicht vereinfachen. Vielmehr durfte sich die zum Teil
jetzt schon angespannte Lage noch verscharfen.

DIE BURQBESCHAFTIGUNG WACHST DEUTLICH SCHNELLER ALS DIE AN ALLEN STANDORTEN HINKT DER BUROBAU DER
BUROFLACHE BESCHAFTIGUNGSENTWICKLUNG HINTERHER
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Top-Standorte im europdischen Umfeld

Gemessen an der hohen Wirtschaftskraft und der soliden konjunkturellen Entwicklung Im europaischen Vergleich liegen die
sind die deutschen Buromieten insgesamt eher moderat. Das diirfte damit zusammen- deutschen Biiromieten im Mittelfeld
hangen, dass Deutschland Gber mehrere starke Wirtschaftsstandorte verfliigt und sich

der Buromarkt daher nicht auf ein dominierendes wirtschaftliches Zentrum kon-

zentriert.

BUROSPITZENMIETE IN EUROPA IN EURO JE QUADRATMETER - DEUTSCHE TOP-STANDORTE SIND BESTENFALLS DURCHSCHNITTLICH
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Berlin: Bliroimmobilien

SPITZENMIETE IN PROZENT GEGENUBER VORJAHR

LEERSTANDSQUOTE IN PROZENT
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Noch vor wenigen Jahren héatte kaum jemand Berlin eine Zukunft als dynamischem Der Berliner Biiromarkt steht
Wirtschaftsstandort zugetraut. Tatsachlich ist Berlin heute fir E-Commerce Anbieter unter Volldampf
und Fintechs genauso wie fiir etablierte Branchen ein begehrter Standort. Dazu tragt
bei, dass Berlin auch als Wohnort begehrt ist, was wiederum den Zugang zu den
gefragten Fachkraften erleichtert. Die Neuburger lassen sich von der Berliner ,Szene*,
dem groRen Kulturangebot und den fir eine Metropole immer noch giinstigen Lebens-
haltungskosten locken. Am Biromarkt wird der wirtschaftliche Aufschwung deutlich
sichtbar. Der jahrliche Flachenumsatz hat sich binnen zehn Jahren auf rund 850.000
Quadratmeter im vergangenen Jahr gut verdoppelt. Im ersten Halbjahr 2016 hat sich
die Marktdynamik ungebremst fortgesetzt: Mit 380.000 vermieteten Quadratmetern
wurde das bereits hohe Volumen des Vergleichszeitraums aus 2015 um 15 Prozent
Ubertroffen. Damit durften in diesem Jahr erneut tiber 800.000 Quadratmeter Flachen-
umsatz erreicht werden. Bremsend konnte sich allerdings das verknappte Flachenan-
gebot auswirken. Dank des hohen Biroflachenbedarfs ist die Leerstandsquote zur
Jahresmitte auf 3,4 Prozent gefallen. Zum Vergleich: 2004 waren es noch fast
10 Prozent. Der Neubau hat zwar angezogen, reicht aber nicht aus, sodass sich der
fallende Trend fortsetzen diirfte. Die Spitzenmiete entwickelt sich mit hohem Tempo  Knappes Angebot und hohe
in die Gegenrichtung. Sie konnte in diesem Jahr um 8 Prozent auf 26 Euro je Nachfrage ldsst Spitzenmiete
Quadratmeter zulegen. Halt die hohe Nachfrage an, sind im kommenden Jahr auch  kriftig steigen
27 Euro je Quadratmeter moglich.
BUROIMMOBILIEN IN BERLIN
2014 2015 2016e 2017e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 2,6 3,3 1,9 1,8
BIP pro Kopf in Tausend Euro 32,1 32,8 33,2 33,6
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 1,2 2,0 1,2 1,2
Burobeschaftigte in % ggu. Vorjahr 1,3 1,4 1,5 1,4
Angebot
Biirobestand in Millionen m? 18,7 18,9 19,1 19,2
Burobestand in % ggu. Vorjahr 0,6 1,0 0,7 0,7
Leerstandsquote in % 5,0 3,8 3,4 3,2
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage in Euro/m? 23,0 / 8,5 24,0 / 9,5 26,0 / 9,5 27,0 / 9,5
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggui. Vorjahr 2,2 / 7,6 4,3 / 11,8 8,3 / 0,0 3,8 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Diisseldorf: Biiroimmobilien
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Im vergangenen Jahr hat der Disseldorfer Bliromarkt nach dem schwachen Ergebnis  Der Diisseldorfer Biiromarkt ist nach
von 2014 wieder spurbar Fahrt aufgenommen. Der Flachenumsatz lag mit knapp dem schwachen 2014 wieder auf
420.000 Quadratmeter tber 100.000 Quadratmeter oberhalb des 10-Jahres-Durch- Wachstumskurs

schnitts. Geholfen haben dabei zwei GroRabschlisse, 28.000 Quadratmeter von

Uniper — hier ist das konventionelle Kraftwerksgeschaft von E.on gebiindelt — und

26.000 Quadratmeter von der Hotelsuchmaschine trivago. Wéhrend der Leerstand

von Buroflachen kontinuierlich sinkt, konnte sich die Spitzenmiete, die 2014 auf

24 Euro je Quadratmeter zurlickgegangen ist, 2015 nicht erholen. Das kdnnte aber im

laufenden Jahr passieren. Denn bei anhaltend guter Biiroflachennachfrage und einem

bereits im dritten Jahr in Folge eher geringen Flachenneuzugang wird das Angebot an

attraktiven Blroflachen allmahlich knapper. Die Leerstandsquote diirfte im Laufe des

Jahres auf rund 8 Prozent sinken. Dank der hohen Marktaktivitat wurde im ersten

Halbjahr 2016 mit fast 170.000 Quadratmetern der beste Wert seit 2010 erreicht, ob-

wohl keine GroRRabschlisse mit mehr als 10.000 Quadratmetern gezahlt werden konn-

ten. Die mit 8.000 Quadratmetern gréRte Flache wurde vom Pafiimerie-Konzern Doug-

las angemietet. Im Gesamtjahr durfte die 400.000 Quadratmeter-Marke wieder ber-

schritten werden. Die Spitzenmiete lag 2016 zur Jahresmitte mit 24,50 Euro je Quad-

ratmeter 2 Prozent Uber dem Jahresendwert von 2015. Ein weiteres Plus ist aber eher

unwahrscheinlich. Zum einen ist das Flachenangebot noch recht gut, zum

anderen befinden sich keine exklusiven Neubauprojekte in der Vermarktung.

BUROIMMOBILIEN IN DUSSELDORF

2014 2015 2016e 2017e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 2,6 0,5 1,7 2,0
BIP pro Kopf in Tausend Euro 68,0 67,7 68,5 69,5
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 1,6 -0,5 1,1 1,6
Burobeschaftigte in % ggu. Vorjahr 1,4 1,4 1,2 1,2
Angebot
Blirobestand in Millionen m? 7,5 7,6 7,6 7,6
Burobestand in % ggu. Vorjahr 0,6 0,1 0,4 0,7
Leerstandsquote in % 10,5 8,8 8,1 7.8
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage in Euro/m? 24,0 / 9,5 24,0 / 10,0 24,5 / 10,0 25,0 / 10,0
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggul. Vorjahr -4,0 / 2,2 0,0 / 53 2,1 / 0,0 2,0 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Frankfurt: Bliroimmobilien
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Nach zwei schwachen Jahren ist der teuerste deutsche Biromarkt wieder in Schwung Trotz geschwachtem Bankensektor
gekommen. Mit etwas mehr als 200.000 Quadratmetern verzeichnet die erste Jahres- geht es am Biiromarkt wieder
halfte im laufenden Jahr den hochsten Flachenumsatz seit 2011. Darin sind zwei aufwarts

Grofabschlisse mit mehr als 10.000 Quadratmetern enthalten: Die EZB hat rund

18.000 Quadratmeter, die Commerzbank Uber 10.600 Quadratmeter gemietet. Der

Finanzsektor ist mit rund einem Viertel der vermieteten Flachen nach wie vor die

starkste Branche in der Finanzmetropole — trotz aller Probleme, mit denen die Banken

zu kéampfen haben. Auf das Gesamtjahr hochgerechnet ist ein Flachenumsatz von

450.000 Quadratmetern erreichbar, der dann leicht oberhalb des 10-Jahres-Durch-

schnitts lage. Wenn die gute Nachfragesituation anhalt, konnte auch die seit drei

Jahren weitgehend unbewegliche Spitzenmiete wieder zulegen. Wir gehen bis zum

Jahresende von einem Anstieg um rund 2 Prozent auf knapp Uber 36 Euro je

Quadratmeter aus. Die Leerstandsquote ist in den vergangenen Jahren dank

einer nur moderaten Flachenausweitung und der Umwandlung von Buros in Wohnun-

gen kraftig gesunken, der Wert diirfte 2016 aber noch zweistellig bleiben. Zukinftig

konnte sich der hohe Leerstand aber als Gliicksfall erweisen, wenn Londoner Banken Brexit als Chance: Ziehen Banker
nach dem Brexit-Votum Mitarbeiter an den Main verlagern. Sollten sich die tatsdchlich im fiinfstelligen Bereich
Erwartungen mit einem Banker-Zuzug im flnfstelligen Bereich erflllen, durfte die Leer- von London nach Frankfurt?
standsquote weiter sinken, wahrend die Spitzenmiete splrbar anziehen konnte.

BUROIMMOBILIEN IN FRANKFURT

2014 2015 2016e 2017e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 2,9 2,5 1,7 2,0
BIP pro Kopf in Tausend Euro 84,7 84,9 85,1 85,7
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 0,5 0,3 0,2 0,7
Burobeschéftigte in % ggu. Vorjahr 1,1 1,1 1,1 1,2
Angebot
Birobestand in Millionen m? 10,4 10,3 10,4 10,4
Burobestand in % ggu. Vorjahr 0,8 -0,4 0,5 0,4
Leerstandsquote in % 12,1 11,3 10,4 9,5
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage in Euro/m? 35,0 / 9,4 35,5 / 9,5 36,2 / 9,5 38,0 / 9,5
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggu. Vorjahr 0,0 / 0,0 1,4 / 1,1 2,0 / 0,0 5,0 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Hamburg: Biiroimmobilien

SPITZENMIETE IN PROZENT GEGENUBER VORJAHR
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Der Hamburger Blromarkt zeichnet sich durch eine vergleichsweise hohe Stabilitat
aus. Das gilt fur die Mietentwicklung genauso wie fur die Vermietungsleistung. Im
Durchschnitt wird im Jahr ohne allzu gro3e Schwankungen ein Flachenumsatz von
nicht ganz 500.000 Quadratmetern erreicht. Die vergangenen beiden Jahre sind
dagegen mit 520.000 beziehungsweise 530.000 Quadratmeter etwas besser ausge-
fallen. Das konnte auch flur das laufende Jahr gelten. Denn der Flachenumsatz im
ersten Halbjahr 2016 lag mit 235.000 Quadratmetern recht genau in der Mitte der bei-
den Vorperioden. Vielleicht fallt das laufende Jahr sogar besser aus, denn das ordent-
liche Halbjahresergebnis kam ohne die Hilfe von GroRabschlissen mit mehr als
10.000 Quadratmetern zustande. Nach einem Abschluss von AXA knapp unterhalb
dieser GréRenordnung folgten mehrere Vertrage im Bereich von 6.000 Quadratme-
tern, darunter sind TUI Cruises, die Hanseatische Krankenkasse (HEK) und der Otto
Konzern. Die Spitzenmiete liegt aktuell bei 25 Euro je Quadratmeter. Kumuliert Uber
funf Jahre ist sie lediglich um 6 Prozent gestiegen. Auch der Leerstandsabbau geht
langsamer als an den anderen Standorten voran. Beides dirfte auf die relativ hohe
Flachenausweitung im Zuge der Entwicklung der HafenCity zuriickzufiihren sein. Mit
der inzwischen erreichten Leerstandsquote von 5,5 Prozent ist das Flachenangebot
aber knapper geworden. Daher erwarten wir fir das laufende und kommende Jahr ein
Mietplus von jeweils etwas mehr als 1 Prozent. Die Leerstandsquote durfte im We-
sentlichen stabil bleiben.

BUROIMMOBILIEN IN HAMBURG

Quelle: Feri, Prognose DZ BANK AG

Der nach der Flache drittgroRte
deutsche Biiromarkt zeichnet sich
durch Stabilitat aus

2014 2015 2016e 2017e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 1,0 1,8 2,7 2,0
BIP pro Kopf in Tausend Euro 56,5 56,8 57,8 58,6
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 0,7 0,6 1,8 1,4
Burobeschaftigte in % ggu. Vorjahr 1,3 1,2 1,3 1,3
Angebot
Birobestand in Millionen m? 13,6 13,6 13,8 13,9
Blrobestand in % ggu. Vorjahr 0,1 0,2 1,3 0,7
Leerstandsquote in % 5,9 55 55 53
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage  in Euro/m? 24,5 / 9,7 25,0 / 10,3 25,4 / 10,3 25,7 / 10,3
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggul. Vorjahr 2,1 / 2,1 2,0 / 6,2 1,5 / 0,0 1,3 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Koln: Biiroimmobilien
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Quelle: BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG

2015 war fur den Koélner Buromarkt ein sehr gutes Jahr. Der Flachenumsatz lag mit
285.000 Quadratmetern rund 10 Prozent oberhalb des 10-Jahres-Mittelwerts. Das lau-
fende Jahr durfte sogar noch besser werden: Die Chancen sthen gut, dass das bishe-
rige Maximum von 2006 mit einem Flachenumsatz von 300.000 Quadratmetern Uber-
troffen wird. SchlieRlich konnten bereits im ersten Halbjahr Mietvertrage mit einem Vo-
lumen von insgesamt mehr als 190.000 Quadratmetern erfasst werden, rund
50 Prozent mehr als Ublich. Die wesentliche Triebfeder war der Abschluss der Zurich
Versicherung tber 60.000 Quadratmeter in der MesseCity. Hinzu kamen noch zwei
groflvolumige Abschlisse der Stadt KoIn tiber zusammen 26.000 Quadratmeter. Aber
auch das zweite Halbjahr dirfte mit einem recht hohen Volumen aufwarten, da hier
zwei Vertrage flr die Europa-Zentrale des Kaufhof-Eigentiimers Hudson’s Bay Uber
38.000 Quadratmeter einflieBen werden. Die Spitzenmiete, die seit 2013
21 Euro je Quadratmeter betragt, kann von diesen Grofdabschllssen in eigengenutz-
ten Objekten aber nicht profitieren. Hier kénnte sich vielmehr die Verknappung der
verfligbaren Flache auswirken. Auch in Kéln geht der Buroflachenleerstand kontinu-

Quelle: Feri, Prognose DZ BANK AG

2016 bietet gute Chancen auf ein
Rekordjahr am Kolner Biiromarkt

Leerstandsquote sinkt unter

ierlich zurtick. Im Jahresverlauf ist die Quote auf weniger als 6 Prozent gesunken. Der 6 Prozent
Riickgang durfte sich angesichts des Giberschaubaren Flachenneuzugangs auch fort-
setzen. Daher sehen wir flr die Spitzenmiete bis zum Jahresende und im kommenden
Jahr Spielraum fur ein leichtes Plus von jeweils rund 1 Prozent.
BUROIMMOBILIEN IN KOLN
2014 2015 2016e 2017e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 2,4 0,3 1,6 1,8
BIP pro Kopf in Tausend Euro 49,6 49,4 49,8 50,5
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 1,3 -0,4 1,0 1,3
Burobeschéftigte in % ggu. Vorjahr 1,3 1,3 1,3 1,2
Angebot
Blirobestand in Millionen m? 75 7,5 7,6 7,6
Burobestand in % ggu. Vorjahr -0,4 0,5 0,7 0,4
Leerstandsquote in % 71 6,0 57 55
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage in Euro/m? 21,0 / 8,1 21,0 / 8,0 21,2 / 8,0 21,4 / 8,0
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggu. Vorjahr -0,5 / 1,3 0,0 / -1,2 1,0 / 0,0 0,9 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Miinchen: Biliroimmobilien
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Quelle: BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG

Der dynamische Munchener Biromarkt hat mit seiner anhaltend positiven Entwicklung
und der hohen Buroflachennachfrage eigentlich gute Chancen, zu Frankfurt als bis-
lang teuerstem deutschem Birostandort aufzuschlieRen oder sogar daran vorbeizu-
ziehen. Den Aufwartstrend hat das erste Quartal mit einem Flachenumsatz von rund
330.000 Quadratmetern, gut 35 Prozent oberhalb des Mittelwertes seit 2010, erneut
unterstrichen. Wenn es weiter gut [auft, kdnnte zum Jahresende zum zweiten Mal die
Marke von 700.000 Quadratmetern Ubersprungen werden. Dabei sind die Abschlisse
Uber Branchen und GréRenklassen ausgewogen. Die Spitzenmiete zog dabei auf
34,50 Euro je Quadratmeter an und liegt damit nur noch 1 Euro unter der von Frank-
furt. Zwei Griinde kdnnten dem Aufstieg auf Platz eins allerdings im Wege stehen. Das
ist erstens der Brexit, der dem Frankfurter Biromarkt trotz angeschlagener Finanz-
branche eine Sonderkonjunktur bescheren kann. Als Ursache Nummer zwei kommt
der eigene Erfolg in Frage: Zur Jahresmitte sank die leerstehende Buroflache auf gut
430.000 Quadratmeter, das sind 3 Prozent des Flachenbestands. 2010 war das
leerstehende Volumen noch dreimal so hoch. Mit diesem Angebot wird es immer
schwieriger, groRere zusammenhangende Flachen zu finden, die den Wiinschen der
Interessenten entsprechen. Damit sinkt auch die Wahrscheinlichkeit von Abschlissen
im Premiumsegment. Wir gehen davon aus, dass der Flachenleerstand weiter sinkt.
Fir die Spitzenmiete erwarten wir fir 2016 und 2017 jeweils ein moderates Plus von
2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr.

BUROIMMOBILIEN IN MUNCHEN

Quelle: Feri, Prognose DZ BANK AG

Bei einer ungebrochen hohen
Nachfrage wird am Miinchner
Biiromarkt die Flache knapp

2014 2015

2016e

2017e

Nachfrage

BIP in % ggu. Vorjahr 1,8 21

1,9

2,3

BIP pro Kopf in Tausend Euro 64,7 65,0

65,5

66,3

BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 0,3 0,5

0,7

1,2

Burobeschéftigte in % ggu. Vorjahr 0,9 0,8

1,0

0,9

Angebot

Blrobestand in Millionen m? 13,7 13,7

13,8

13,9

Burobestand in % ggu. Vorjahr 0,6 0,4

0,7

0,5

Leerstandsquote in % 5,6 3,8

2,8

2,5

Miete Biiro

Spitzenmiete/Periphere Lage in Euro/m? 33,5 / 12,5 34,1 / 12,5

34,8

/

12,5

35,5

12,5

Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggu. Vorjahr 6,3 / 4,2 1,8 / 0,0

21

/

0,0

2,0

/

0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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Stuttgart: Bliroimmobilien
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Der zweite Top-Standort im Stden kann zwar bei MarktgréRe, Flachenumsatz und Auch am Stuttgarter Biiromarkt
Spitzenmiete nicht mit MUnchen mithalten, aber es gibt durchaus Parallelen. So ent- werden Biiroflachen knapp
wickelt sich auch der Stuttgarter Biromarkt seit Jahren positiv. Der Flachenumsatz

konnte kontinuierlich steigen: Mit rund 290.000 Quadratmetern im vergangenen Jahr

hat sich der Umsatz binnen zehn Jahren verdoppelt. Und das Flachenangebot ist in

Stuttgart ebenfalls knapp. Die Leerstandsquote ist nur minimal hdher als die der bay-

erischen Landeshauptstadt. Durch den viel kleineren Flachenbestand hat sich das ver-

fugbare Angebot auf rund 260.000 Quadratmeter verkleinert. Zum Vergleich: 2010 war

dieser noch doppelt so gro3. Damit wird es fiir Mietinteressenten genauso wie in Berlin

und Minchen schwierig, passende Blroraume zu finden. Entgegen dem bisherigen

Stuttgarter Markttrend ist der Halbjahresumsatz gegenliber 2015 jedoch auf

110.000 Quadratmeter gesunken. Das ist zwar nur etwas weniger als der Durchschnitt

seit 2010, bedeutet aber gegenliber der Vorjahresperiode einen Rickgang um fast ein

Viertel. Der Grund ist aber weniger eine mangelnde Nachfrage. Vielmehr sind

GroRabschlisse als Volumenstreiber ausgeblieben. Diese Abschliisse dirften aber in

der zweiten Jahreshalfte kommen, darunter sind voraussichtlich fast 80.000 Quadrat-

meter von Daimler im Vaihinger BuroCampus und 11.000 Quadratmeter von Stidwest- pije vergleichsweise niedrige
metall. Wir gehen davon aus, dass die Spitzenmiete bei anhaltend knappem Angebot  spitzenmiete kénnte bis 2017 noch
im laufenden und im kommenden Jahr jeweils um nicht ganz 2 Prozent anziehen etwas anziehen

dirfte. Der Leerstand kdnnte noch leicht sinken.

BUROIMMOBILIEN IN STUTTGART

2014 2015 2016e 2017e
Nachfrage
BIP in % ggu. Vorjahr 1,4 2,9 1,6 1,9
BIP pro Kopf in Tausend Euro 72,0 73,1 73,7 74,6
BIP pro Kopf in % ggu. Vorjahr 0,1 1,6 0,7 1,2
Burobeschaftigte in % ggu. Vorjahr 1,2 1,2 1.1 1,1
Angebot
Blirobestand in Millionen m? 7,5 7,6 7.7 7,7
Burobestand in % ggu. Vorjahr 0,3 0,8 0,6 0,9
Leerstandsquote in % 4,3 3,7 3,2 3,0
Miete Biiro
Spitzenmiete/Periphere Lage in Euro/m? 19,0 / 8,7 19,3 / 8,7 19,7 / 8,7 20,0 / 8,7
Spitzenmiete/Periphere Lage in % ggul. Vorjahr 1,6 / 0,0 1,6 / 0,0 1,8 / 0,0 1,8 / 0,0

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG
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WOHNIMMOBILIEN

Der Wohnungsbau in Deutschland ist kraftig in Schwung gekommen: Im Juni wurden Der Wohnungsbau ist kraftig in
Uber 34.000 Wohnungsbaugenehmigungen erteilt. Das sind auf ein Jahr hochgerech- Schwung gekommen, reicht aber
net Uber 400.000. Das entspricht der Zahl, die derzeit als bedarfsdeckende ZielgroRe noch nicht aus

am Wohnungsmarkt angesehen wird. Allerdings hinken die Fertigstellungen noch weit

hinterher. Im vergangenen Jahr wurden 248.000 Wohnungen vollendet, dieses Jahr

koénnten es 270.000 werden. Damit reicht der Wohnungsbau zwar weiterhin nicht aus,

aber zumindest geht die Entwicklung in die richtige Richtung. Das gilt analog fur die

Top-Standorte. Hier hat sich 2015 die Zahl der (ber die sieben Stadte kumulierten

Baugenehmigungen auf etwas Uber 50.000 erhoht, wahrend die Zahl der

Fertigstellungen auf rund 35.000 gestiegen ist. Damit haben sich die Baugenehmigun-

gen innerhalb von finf Jahren verdoppelt. Die Fertigstellungen haben sich um rund

drei Viertel ausgeweitet.

DIE ZAHL DER WOHNUNGSBAUGENEHMIGUNGEN HAT SICH AUCH AN DEN TOP-STANDORTEN WIRD KRAFTIG GEBAUT, ABER BEI
DEUTSCHLANDWEIT SPURBAR AUSGEWEITET WEITEM NICHT GENUG
in Tausen Einheiten, annualisiert 70.000
900
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Quelle: Statistisches Bundesamt Quelle: Feri, Statistische Amter der Stadte bzw. der Bundeslénder

Die Klagen Uber die angespannte Lage auf den Wohnungsmarkten der Metropolen Die Wohnungsknappheit hat sich
wollen aber nicht verstummen. Schlielich sind die Wohnungsmarkte der kraftig wach- liber viele Jahre aufgebaut
senden Stadte nach wie vor wie leergefegt, weshalb die Mieten immer noch

— trotz Mietpreisbremse — spurbar zulegen. Das ist aber letztlich nicht Gberraschend:

Erstens hat sich durch die geringe Bautatigkeit nach der Jahrtausendwende eine er-

hebliche Bedarfsliicke aufgetan, und zweitens reichen die aktuellen Bauzahlen nicht

einmal aus, um den aktuellen Wohnungsbedarf fiir die steigenden Einwohnerzahlen

zu decken. In Dusseldorf, Hamburg und Kdlin ist die Einwohnerzahl in den zurlcklie-

genden funf Jahren mit 4 bis 5 Prozent noch am langsamsten gewachsen. Am

anderen Ende der Skala, in Frankfurt und Minchen, ist das Bevodlkerungsplus etwa

doppelt so groRR. Dazwischen liegen Berlin und Stuttgart mit einem Plus von 6 bis

7 Prozent. Der tatsachliche Wohnungsbedarf geht aber noch weit tiber den Bevolke-

rungszuwachs hinaus, weil die Zahl der privaten Haushalte — der zentralen

Nachfrageeinheit fiir Wohnungen — durch den Trend zu weniger Personen je Haushalt

Uberproportional wachst.

Das Problem veranschaulicht die umseitige linke Abbildung: In den zuriickliegenden Die Wohnungsmarkte der Top-
zehn Jahren hat die wachsende Zahl der privaten Haushalte an allen Top-Standorten  Standorte verfiigen uiber praktisch
die Zahl der Wohnungsfertigstellungen um das Doppelte bis Dreifache Ubertroffen. keine Leerstandsreserve

Das hat zur Folge, dass die Wohnungsmarkte der Top-Standorte seit einiger Zeit Uber

praktisch keinen Leerstand mehr verfugen. Die Leerstandsquoten liegen meist
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deutlich unter 1 Prozent. In Berlin ist der Anteil mit etwas mehr als einem Prozent noch
am hoéchsten. Damit muss die hohe Wohnungsnachfrage aus dem Neubau bedient

werden, die daflir allerdings nicht ausreicht.

AN ALLEN TOP-STANDORTEN HAT SICH AM WOHNUNGSMARKT EINE
GROSSE BEDARFSLUCKE AUFGEBAUT

240.000
von 2005 bis 2015
200.000
160.000
120.000
80.000
40.000 I l
0 - . . ||
Berlin Ddussel- Frank- Ham- Kdéln Mun- Stutt-
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Anstieg der Haushaltsanzahl BFertigstellungen kumuliert

FUR STARK WACHSENDE BALLUNGSRAUME SIND DIE FERTIG-
STELLUNGSZAHLEN ZU NIEDRIG
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Das Einwohnerwachstum der Top-Standorte lag in der jingeren Vergangenheit im
Durchschnitt bei rund 1,2 Prozent jahrlich. Das entspricht einem jahrlichen Einwohner-
zuwachs von rund 115.000 Menschen, was bei zwei Personen im Haushalt rechne-

Quelle: Feri, Statistische Amter der Stadte bzw. der Bundeslénder

Der Wohnungsbau deckt bei
weitem nicht den tatsachlichen
Wohnraumbedarf

risch etwa 58.000 Wohnungen erforderlich macht. Bei zehn Millionen Einwohnern in
den Top-Standorten entspricht das sechs Wohnungen pro Jahr auf 1.000 Einwohner.
In schnell wachsenden Stadten wie Minchen missten es sogar noch mehr sein,
dagegen kdme Dusseldorf mit etwas weniger Neubau zurecht. Dazu mussten noch
die Wohnungen addiert werden, die bereits heute fehlen. Von diesen Neubauzahlen
ist die Realitat aber weit entfernt. Tatsachlich werden im Durchschnitt der Top-Stand-
orte nur etwa 3,5 Wohnungen auf 1.000 Einwohner fertiggestellt. Lediglich Hamburg

steht vergleichsweise gut dar: Einerseits wachst die Einwohnerzahl moderater,

Nur Hamburgs Wohnungsbau
reicht an den Bedarf heran

andererseits konnte hier der Wohnungsbau kraftig angekurbelt werden. Damit war
Hamburg im vergangenen Jahr mit fast finf Einheiten auf 1.000 Einwohner fiihrend

beim Wohnungsbau.

DIE WOHNUNGSMIETEN ZIEHEN WEITER AN

Durchschnittliche Erstbezugsmiete in Euro je Quadratmeter
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Die hohe Wohnungsnachfrage und das weiterhin knappe Wohnungsangebot lassen
die Mieten weiter steigen. Die hohen Zuwachsraten bei den Wohnungsmieten von zum
Teil mehr als 6 Prozent im Jahr sind aber passé. Derzeit steigen die Wohnungsmieten
an den Top-Standorten mit rund 3 Prozent jahrlich. Angesicht der niedrigen Inflations-
rate, die nur leicht oberhalb der Nulllinie liegt, ist dieses Mietplus tatsachlich aber
kréftiger, als es die nominale Wachstumsrate erscheinen Iasst. Aber wéare angesichts
der angespannten Marktlage nicht dennoch ein rascherer Mietzuwachs plausibel?
Hierbei sind insbesondere zwei dampfende Faktoren zu beriicksichtigen: Erstens
werden Wohnungen vor allem mit gehobenem Standard gebaut, sodass dieses Markt-
segment Uber ein vergleichsweise gutes Angebot verfigt. Die groRten Engpasse
bestehen jedoch bei preisglinstigen Wohnungen, die aber nur in geringem Umfang
entstehen. Zweitens missen die Haushalte die relativ hohen Mieten auch finanzieren
koénnen. Insofern wird der Nachfragerkreis der hier betrachteten Neubauwohnungen
von Budgetrestriktionen der privaten Haushalte limitiert.

Trotz knappem Angebot und hoher
Nachfrage bleibt eine Beschleuni-
gung des Mietanstiegs aus

DIE WOHNUNGSMIETE HAT SICH AN DEN TOP-STANDORTEN KRAFTIG VERTEUERT

® 2 ® 2 ® 27 ® 27 ® 27
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@ 12
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Durschnittliche Erstbezugsmiete ®Maximale Erstbezugsmiete @ Durchschnittlicher Mietanstieg von 2010 bis 2015 in %

Quelle: BulwienGesa

Das knappe Wohnungsangebot eint die sieben Top-Standorte. Das spiegelt auch die
Mietdynamik wider. Abgesehen von einem etwas langsameren Anstieg in Kéln und
Hamburg konnten die Wohnungsmieten binnen finf Jahren um gut ein Viertel zulegen.
In Koln durfte das weniger stark auseinanderklaffende Wachstum der Zahl privater
Haushalte gegentiber dem Wohnungsbau den Mietanstieg gebremst haben. Dagegen
haben in Hamburg offenbar der angekurbelte Wohnungsbau, vor allem aber der von
2006 bis 2011 Uberdurchschnittlich starke Mietanstieg das zuletzt langsamere
Mietwachstum hervorgerufen. Durch diesen steilen Mietanstieg hatten sich die
Hamburger Wohnungsmieten vom Durchschnitt der Top-Standorte ein gutes Stiick
entfernt. Aber durch den seit 2012 sichtbar abgeflachten Mietverlauf hat sich die Liicke
wieder geschlossen.

Am aktuellen Rand ist das Tempo des Mietanstiegs zweigeteilt. Wahrend der Mietzu-
wachs in Berlin, Dusseldorf, Hamburg und Kéln einen flachen Verlauf aufweist, ziehen
die Mieten in Mlinchen und Stuttgart sowie seit kurzem auch in Frankfurt mit recht
hohem Tempo an. In Frankfurt und Minchen dirfte der anhaltend kraftige
Einwohnerzustrom fir den flotten Mietanstieg sorgen. In Stuttgart kdnnte ein gewisser
Nachholeffekt zum Mietzuwachs beitragen. Vermutlich hat auch das zéhe Ringen um
den neuen Hauptbahnhof fir einen zwischenzeitlich langsameren Mietzuwachs
gesorgt.
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IN FRANKFURT, MUCHNEN UND STUTTGART STEIGEN DIE MIETEN WEITER KRAFTIG AN

Durchschnittliche Erstbezugsmiete in Euro je Quadratmeter
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Quelle: BulwienGesa

Bei der absoluten Miete ist das Bild weniger einheitlich als beim Mietanstieg. Die Die durchschnittliche Erstbezugs-
durchschnittliche Erstbezugsmiete der Top-Standorte lag 2015 bei nicht ganz 13 Euro miete betragt rund 13 Euro je Quad-
je Quadratmeter. Im Spitzensegment missen 5 Euro mehr gezahlt werden. Etwas ratmeter, im Spitzensegment sind es
gunstiger als der Durchschnitt sind die vier Stadte Berlin, Dusseldorf, Kéln und noch einmal 5 Euro mehr

Stuttgart mit einer durchschnittlichen Erstbezugsmiete von rund 12 Euro je Quadrat-

meter — im Spitzensegment sind es etwa 16 Euro. In Frankfurt und Hamburg ist die

durchschnittliche Erstbezugsmiete um 1 Euro, die im obersten Marktsegment um gut

2 Euro hoher als der Vergleichswert Uber alle sieben Stadte. Deutlich aus dem

Rahmen fallt wie gehabt Miinchen. In der bayerischen Landeshauptstadt betragt die

Miete rund ein Viertel mehr als im Durchschnitt der Top-Standorte. Die durchschnittli-

che Erstbezugsmiete liegt bei rund 16 Euro je Quadratmeter, im Spitzensegment sind

es sogar 23 Euro.

Wie geht es weiter mit der Mietentwicklung an den Wohnungsmarkten der Top-Stand- Erstbezugsmieten diirften mit mode-
orte? Aller Voraussicht diirfte die Entwicklung im Wesentlichen den bisherigen Verlauf ratem Tempo weiter steigen
fortsetzen, denn am knappen Wohnungsangebot bei zugleich hoher Nachfrage wird

sich wenig andern. Zudem werden eine ganze Reihe der 2015 in Deutschland

angekommenen Flichtlinge in reguldare Wohnungen umziehen und damit die

Wohnungsnachfrage auch an den Top-Standorten eher noch vergréRern. Das betrifft

aber vor allem das preisgunstige Marktsegment. Beim hier betrachteten Wohnungs-

erstbezug erwarten wir aus den bereits genannten Griinden — Budgetrestriktionen der

Haushalte und zunehmende Wohnungsbauaktivitaten — eine bis zu Ende des Progno-

sezeitraums eher moderate Anstiegsdynamik von etwa 2 bis 3 Prozent jahrlich. Hinzu

kommt, dass das schon hohe Mietniveau auch zu ,Ausweichreaktionen® fiihrt und die

Wohnungssuche auf das verkehrsgiinstig angebundene Umland ausgeweitet wird.

Die Politik hat den gesellschaftlichen Sprengstoff, der im zunehmend knapperen Die Politik hat die Problematik des
Angebot an ,bezahlbaren Wohnungen steckt, erkannt. Allerdings durften die Bestre- teuren Wohnens erkannt, kommt bei
bungen, firr erschwingliches Wohnen zu sorgen, in absehbarer Zeit keine allzu groRe der Problemlésung aber nicht voran
Wirkung entfalten. Der verstarkte Bau von ginstigen Wohnungen kommt nur langsam

voran, auch weil die tatsachliche Férderung Uberschaubar ist: Vorgaben fir preisgiins-

tigen Neubau basieren meistens auf einer ,Mischkalkulation“, bei der der

nichtregulierte Teil eines Bauprojekts den regulierten subventionieren muss. Diese

Wohnungen mussen also zu héheren Preisen verkauft werden. Die geplante steuerli-

che Forderung des Mietwohnungsbaus liegt dagegen auf Eis. Andere Malihahmen

wie die Mietpreisbremse oder Milieuschutzsatzungen zielen dagegen am Problem

vorbei, weil sie bei den Symptomen des Mietanstiegs, nicht aber bei den Ursachen
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ansetzen. Zudem sorgt die 6ffentliche Hand selbst fur ein eher knappes Wohnungs-
angebot, weil sie das Bauen verteuert. Die geringe Verflgbarkeit von Bauflachen sorgt
fir hohe Bodenpreise. Hinzu kommen kostentreibende Auflagen fiir PKW-Stellplatze
und energetische MalRnahmen sowie die kraftig heraufgesetzte Grunderwerbssteuer.

So denkt aktuell die baden-wirttembergische Landesregierung Uber die
Heraufsetzung dieser Einnahmequelle von 5,0 auf 6,5 Prozent nach.
PROGNOSE “WOHNEN” BIS 2017
Diissel- Frank- Ham- Miin- Stutt-
Jahr Berlin dorf furt burg Koln chen gart Top-7
Nachfrage
Einwohner in Tausend 2015 3.485 607 725 1.770 1.047 1.439 616 9.688
5-Jahres-Veranderung in % 2010-2015 6,7 4,0 9,6 4,2 5,0 8,4 6,2 6,3
Haushalte in Tausend 2015 2.135 329 418 1.054 572 851 340 5.699
Arbeitslosenquote in % 2015 10,7 8,5 6,8 7.4 9,4 4,9 55 8,4
Verfligb. Enkommen pro Kopf (Euro) 2015 1.462 1.909 1.580 1.855 1.637 2.002 18106 | 1.692
Angebot
Wohnungen in Tausend 2015 1.927 334 378 920 539 778 305 5.182
Fertigstellungen pro Jahr 2004-2014 14 1,8 3,7 24 2,9 5,2 2,5 2,6
je Tausend Einw ohner 2015 3,1 1,6 4,4 4,8 3,0 4,6 3,5 3,6
Miete Wohnen
Erstbezug Durchschnitt 2015 11,5 12,4 13,5 13,2 11,5 15,8 12,0 12,7
in Euro pro m? 2016e 11,8 12,6 14,0 13,4 11,8 16,8 12,8 13,1
2017e 12,1 12,8 15,0 13,6 12,1 17,3 13,3 13,5
2015 1,8 1,6 3,1 0,8 0,9 6,0 71 2,7
in % gegenuber Vorjahr 2016e 2,6 1,6 4,0 1,5 2,6 6,3 6,7 3,4
2017e 2,5 1,6 6,8 1,5 2,5 3,0 3,9 2,8
5-Jahres-Veranderung in % 2010-2015 38,6 27,8 26,2 14,8 9,5 23,4 23,7 25,0
Erstbezug Maximum 2015 15,6 16,0 20,0 19,2 15,5 22,5 16,0 17,7
in Euro pro m? 2016e 15,9 16,3 20,5 19,5 15,9 23,0 16,5 18,0
2017e 16,2 16,6 21,5 19,8 16,2 23,5 17,0 18,4
2015 0,6 1,9 4,2 11 4,7 2,3 5,3 2,1
in % gegentber Vorjahr 2016e 1,9 1,9 2,5 1,6 2,6 2,2 3,1 21
2017e 1,9 1,8 49 1,5 1,9 2,2 3,0 2,2
5-Jahres-Veranderung in % 2010-2015 16,4 23,6 25,0 12,9 10,7 28,6 231 18,7

Quelle: Quelle: BA, BulwienGesa, Feri, Prognose DZ BANK AG

Trotz der in den vergangenen Jahren kraftig gestiegenen Mieten und der Vielzahl von
Berichten Uber die Mietenexplosion und die Verdrdngung von einkommens-
schwacheren Haushalten aus den Stadten: In vielen europaischen Metropolen
mussen die Birger noch weit mehr fur ihre Wohnung aufwenden.

Im europaischen Ausland sind
Mietwohnungen oft teurer

TROTZ HOHEM MIETANSTIEGS — IM EUROPAISCHEN VERGLEICH KANN MAN IN DEUTSCHEN METROPOLEN GUNSTIG WOHNEN

Monatliche Miete, 4-Zimmer-Wohnung, City-Lage, in Euro
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PROGNOSEWERTE IM UBERBLICK

Swkurdston Sandzots)  Enwohier | Elwstner | B B pioKopt Verfigbaes Ekommen - Arbelsosenduot
Berlin 3.485 8,4 114,2 32.764 17.549 10,7
Dusseldorf 607 6,4 411 67.720 22.913 8,5
Frankfurt 725 14,3 61,5 84.886 18.960 6,8
Hamburg 1.770 6,7 100,5 56.768 22.261 7,4
Koln 1.047 7,7 51,7 49.358 19.645 9,4
Minchen 1.439 15,8 93,6 65.046 24.019 4,9
Stuttgart 616 8,2 45,0 73.111 21.727 55
Top-Standorte 9.688 9,3 507,6 52.391 20.304 8,4

Handelsimmobilien

Handelsflache
Stand 2015

Spitzenmiete
in Euro pro m?

Veranderung Spitzen-
miete in % ggii. Vorjahr

Einzelhandelsumsatz

in % ggii. Vorjahr

2005- je Einwoh-

in 2015 ner 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

1000 m? in % in m?
Berlin 6.330 26,8 1,82 300 315 320 3,4 5,0 1,6 1,9 1,4 1,4
Dusseldorf 1.234 36,8 2,03 270 270 270 3,8 0,0 0,0 2,3 2,0 1,8
Frankfurt 1.522 33,8 2,10 300 300 305 3,4 0,0 1,7 1,6 2,0 1,9
Hamburg 2.984 23,4 1,69 285 285 285 3,6 0,0 0,0 2,0 2,5 2,5
Koln 1.404 5,1 1,34 250 250 255 4,2 0,0 2,0 2,1 1,7 1,7
Miinchen 2.084 29,0 1,45 340 345 350 4,6 1,5 1,4 1,5 2,4 2,4
Stuttgart 1.060 29,9 1,72 245 250 250 2,1 2,0 0,0 1,4 1,7 1,5
Top-Standorte 16.618 25,7 1,72 292 299 303 3,6 2,3 1,2 1,9 2,0 1,9

Biroimmobilen

je Ein- je Biirobe-
1000 m? wo_hner sch?ftig- 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

inm? temin m?
Berlin 18.929 5,1 36,7 240 26,0 27,0 43 8,3 3,8 3,8 3,4 3,2
Diisseldorf 7.554 12,6 38,3 240 245 250 0,0 2,1 2,0 8,8 8,1 7,8
Frankfurt 10.305 17,2 37,4 355 362 380 1,4 2,0 5,0 11,3 104 9,5
Hamburg 13.575 7,9 33,3 250 254 257 2,0 1,5 1,3 55 55 53
Koln 7.527 7,0 33,8 21,0 212 214 0,0 1,0 0,9 6,0 57 55
Miinchen 13.704 9,3 36,4 34,1 348 355 1,8 2,1 2,0 3,8 2,8 2,5
Stuttgart 7.603 11,7 41,5 193 19,7 20,0 1,6 1,8 1,8 3,7 3,2 3,0
Top-Standorte 79.197 9,4 36,3 26,7 27,5 283 1,9 3,2 2,7 5,7 5,2 4,9

Wohnimmobilien

Entwicklung von
2010 bis 2015 in %

Miete Erstbezug Durch-
schnitt in Euro pro m?

Miete Erstbezug Durch-
schnitt in % ggii. Vor-

Miete Erstbezug

Toplage in Euro pro m?

jahr

wohEr:Z; H::“se W°';’e‘::‘a§:$ 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Berlin 67 74 1,5 15 11,8 12,1 1,8 26 25 156 159 16,2
Diisseldorf 40 44 1,9 124 126 128 16 16 16 160 163 16,6
Frankfurt 96 109 45 135 140 150 31 40 68 200 205 215
Hamburg 42 60 3,0 132 134 136 08 15 15 192 195 198
Kaln 50 52 2,4 15 11,8 12,1 09 26 25 155 159 16,2
Miinchen 84 104 3,7 158 168 17,3 60 63 30 225 230 235
Stuttgart 62 63 2,3 120 128 133 71 67 39 160 165 17,0
Top-Standorte 63 7.3 2,5 127 131 135 27 34 28 17,7 180 184

Quelle: Feri, BulwienGesa, Prognose DZ BANK AG

Hinweis zu den verwendeten Spitzenmieten fiir Handel und Biiro: Die von BulwienGesa libernommenen Werte reprasentieren 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 hohere Mietangaben fir
die einzelnen Standorte, die teilweise in alternativen Marktberichten genannt werden, grundsatzlich auch keinen Widerspruch dar.
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