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Verehrte Leserinnen und Leser,

das globale Wirtschaftswachstum hat sich in Folge der Schwa-
che im Industriesektor abgekthlt. Die Handelskonflikte und
die Unsicherheit in Bezug auf den Brexit belasten auch den
Ausblick. Eine Rezession ist unwahrscheinlich, doch gut 3%
fir 2020721 sind keine wirkliche Offenbarung fur die globale
Konjunktur. Die US-Wirtschaft ist aufgrund ihrer GréBe und
Geschlossenheit im Gegensatz zum Euroraum sehr robust ge-
genUber weltwirtschaftlichen Einflissen. Im Euroraum stabili-
sieren die binnenwirtschaftlichen Krafte die Konjunktur, auch
dank der hervorragenden Lage am Arbeitsmarkt. Hiervon pro-
fitieren die BUromarkte. Nach z.T. kraftigen Mietzuwéachsen
rechnen wir fir die kommenden Jahre aufgrund der schwa-
cheren Konjunktur allerdings mit einer verhaltenen Entwick-
lung. Darlber hinaus kommen mehr Neubauflachen auf den
Markt und Umnutzungen nehmen ab. Der Einzelhandel profi-
tiert zwar vom lebhaften Konsum, wird jedoch durch den On-
line-Boom massiv unter Druck gesetzt und muss den Struktur-
wandel hin zur Kombination beider Welten meistern. Ein zu-
nehmender Anteil der Konsumausgaben flieBt in Dienstleis-
tungen und Freizeit. Dies befllgelt die Hotelmarkte, die im
langfristigen Vergleich hohe Auslastungsquoten aufweisen
und weiter steigende Zimmerpreise erzielen. Die global ver-
netzte Logistikwelt leidet unter der politischen Unsicherheit,
hat aber mit dem Online-Boom einen nachhaltigen Treiber ge-
funden. Der Bedarf verschiebt sich in Richtung City-Logistik,
um die Verteilung des massiven Paketaufkommens an die End-
kunden zu optimieren.

Nach einer kurzen Phase des geldpolitischen Riickzugs ist spa-
testens seit Mitte 2019 klar: Der neuerliche ultralockere geld-
politische Kurs der Notenbanken bleibt bis auf Weiteres einge-
schlagen. Vor Mitte der Zwanzigerjahre ist kaum mit einer ers-
ten Zinserhéhung der EZB zu rechnen. Die Notenbanken hei-
zen dadurch die Nachfrage nach Immobilien weiter an. Durch
die Negativzinsen im Euroraum hat sich die relative Attraktivi-
tat von Immobilien erhoht. Wegen des Nachfragetberhangs
nach Core-Produkten und den immer héheren Preisen erwei-
tern Anleger ihren Investmenthorizont z.B. mit Pflegeimmobi-
lien. Vermehrt im Fokus steht auch das Thema Nachhaltigkeit.
Der Abwartsdruck auf die Anfangsrenditen halt an. Eine Aus-
nahme sind Handelsimmobilien und insbesondere Einkaufs-
zentren, die in der Gunst der Anleger angesichts des Online-
Booms und schwacher Mietwachstumsperspektiven gesunken
sind. Auch mittelfristig muss insgesamt jedoch von extrem
niedrigen Renditeniveaus ausgegangen werden. Renditean-
stiege sind in Euroland in weite Ferne gerilickt. Dadurch blei-
ben die Ertragsperspektiven gut. Die erneute Verldngerung
des Immobilienzyklus’ durch die Notenbanken birgt jedoch
Gefahren durch Fehlallokationen wie die Inkaufnahme héhe-
rer Risiken auf der Suche nach Rendite. Auch die Gefahr der
Uberhitzung der Wohnungsmarkte hat zugenommen. Wir se-
hen jedoch weiterhin keine flachendeckende Blasenbildung.

Viel Spal3 bei der Lektire

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Management Summary

Investmentmarkte global

m Globales Investmentvolumen (ohne Wohnportfolien) 2019
mit rund 750 Mrd. USD hoéher als im Vorjahr. Hohere Um-
satze in Nordamerika und Asien/Pazifik. Riickgang in Europa.

m Umsatz mit BUroobjekten auf Vorjahresniveau. Handelsim-
mobilien und Hotels mit Rickgéngen, Zuwachs bei Logistik.

m BUro- und Logistikrenditen in Europa unter anhaltendem
Abwartsdruck wegen ultra-lockerer Zinspolitik. Renditean-

stiege in weiter Ferne. Ertragsausblick bleibt positiv. Handel
mit differenzierter Renditeentwicklung. Bei Shopping-Cen-
tern weitere Anstiege erwartet.

m Die Cap Rates in den USA durften ihren Tiefpunkt erreicht
haben. Seitwdrtsbewegung 2020/21 und leichte Anstiege ab
2023. Ertragswachstum schwacht sich ab.

Bliromarkte weltweit

m In Europa weiterhin robuste Nachfrage. Schwachere Kon-
junktur, anziehende Bautatigkeit und weniger Flachenum-
widmungen begrenzen Mietwachstumspotenzial.

m In den USA steigender Leerstand wegen anziehender Fer-
tigstellungen. Mietwachstum kuhlt sich ab.

m Mietwachstum in Singapur und Tokio verliert 2020 an
Schwung. Moderateres Mietwachstum in Sydney und Mel-
bourne. Brisbane und Perth mit héherer Mietdynamik als in
Vorjahren.

Einzelhandelsmarkte Europa

m Verzahnung von stationdrem Handel und E-Commerce
schreitet voran. Polarisierung der Nachfrage. Mittleres Seg-
ment als Verlierer.

m Textildiscounter, Drogerien und Lebensmittelhandel mit
hoherer Resilienz ggi. E-Commerce.

m Steigender Leerstand. Shopping-Center-Pipeline bleibt
Uberschaubar, Neupositionierung und Modernisierung alterer
Objekte im Fokus.

m Schwachere Nachfrage und Kostendruck begrenzen Miet-
wachstumspotenzial.

Hotelmarkte Europa

m Auslastung im historischen Kontext weiterhin hoch.

m Spitzenreiter 2019 beim RevPAR-Wachstum Barcelona und
Madrid, schwachste Entwicklung in Kopenhagen und War-
schau.

m Projektpipeline weiter gestiegen. Starkste Markte Deutsch-
land und UK. Deutliche Angebotsausweitung in einzelnen
Markten mit negativer Auswirkung auf Ertrage.

Logistikmarkte Europa

m Strukturelle Umbriche durch Online-Boom als Nachfrage-
treiber. Neben Expansion weiterhin Flachenoptimierung und
—konsolidierung.

m Leerstand weiterhin niedrig trotz Rekord beim Fertigstel-
lungsvolumen. Unternehmen mit Bedarf an modernen Fla-
chen missen auf Neubauprojekte ausweichen.

m Anhaltendes Mietsteigerungspotenzial. Starkere Anstiege
bei Objekten fur die Letzte Meile als fur groBBe Logistikeinhei-
ten.

Wohnungsmarkte Europa

m Anhaltender Aufwartstrend bei Hauspreisen in Europa.
Verlangsamung in vielen Landern mit Ausnahme von
Deutschland, Spanien und den Niederlanden.

m In Deutschland klaffen Angebot und Nachfrage insbeson-
dere in den groBen Verdichtungsraumen weiterhin auseinan-
der.

m Risiko einer Blasenbildung an einzelnen Standorten, aber
nicht flachendeckend.

Pflegeimmobilien Deutschland

m Demografischer Wandel und gesellschaftliche Verdnderun-
gen als Haupttreiber der Nachfrage. Zahl der Pflegebedurfti-
gen steigt bis 2030 auf Uber 4 Millionen.

m Betreibermarkt kleinteilig strukturiert. Dominanz freige-
meinnUtziger Trager. Private Trager holen jedoch auf.

m Attraktive Renditen stehen Risiken in Form von Marktin-
transparenz, regionalen Unterschieden oder der Abhéngig-
keit von einem Betreiber gegentber.



Landerrisiken und Wachstumschancen

Das Wachstum der Weltwirtschaft war 2019 mit 3,0% eine
Enttduschung. Grund hierfir war ausschlieBlich der Industrie-
sektor. Hier nahm die Dynamik im Jahresverlauf kontinuierlich
ab. Weil sowohl die globalen Produktionsketten als auch die
Absatzmarkte durch den Handelsstreit zwischen USA und
China unsicher geworden sind, haben die weltweit agierenden
Industrieunternehmen ihre Investitionen zundchst einmal deut-
lich zurtickgefahren. Hinzu kam die Unsicherheit Gber den
Brexit. Stidkorea und Deutschland schrammten als typische In-
dustrieldander gerade so an der Rezession vorbei. Fir 2020/21
erwarten wir eine Stabilisierung der Weltkonjunktur. Hierfur
sind einerseits zyklische Ursachen verantwortlich: Viele Unter-
nehmen mussen ihre Lager wieder auffullen und daher neue
Auftrage erteilen. Andererseits rechnen wir zumindest 2020
nicht mit einer Eskalation der Handelsstreitigkeiten. Die US-Ad-
ministration ist im Wahljahr mit innenpolitischen Themen be-
fasst. Ausgehend von positiveren Frihindikatoren rechnen wir
2020 zwar mit einer Stabilisierung der Weltkonjunktur, aller-
dings nicht mit nennenswerten Impulsen, sodass das Wachs-
tum mit 3,17% und 3,3% im Folgejahr nicht wieder an die Vor-
krisendynamik der Nullerjahre anschlieBen durfte. Das Wachs-
tum verlduft weiterhin einigermafen synchron, insbesondere
da Lateinamerika aus der Rezession herausfindet.

Im Euroraum hielten die starken binnenwirtschaftlichen Krafte
das im Vergleich zum Vorjahr halbierte Wachstum von 1,1%
far 2019 noch aufrecht. Eine der wichtigsten Stiitzen fir die
europaische Wirtschaft ist die hervorragende Lage am Arbeits-
markt. Die Arbeitslosenquote dirfte in den kommenden Mona-
ten auf ein neues Allzeittief fallen. Wahrend in Deutschland
keine positiven Effekte mehr zu erwarten sind, setzt sich der
Abbau der Arbeitslosigkeit in Spanien noch fort. 2020 ist kein
Anziehen der Konjunkturdynamik in Euroland zu erwarten. Wir
rechnen mit einem Wachstum von 0,9% fir 2020 und von
1,2% fir 2021. Im Gegensatz zum Euroraum ist die US-Wirt-
schaft aufgrund ihrer GréBe und Geschlossenheit sehr robust
gegenlber weltwirtschaftlichen Einflissen. Die starke Binnen-
konjunktur wird getrieben von einem weiterhin boomenden
Arbeitsmarkt und moderaten Lohnsteigerungen. Wir rechnen
far 2020 mit einem Wachstum von 1,8% und fir 2021 mit
2,0%. Zwar driftet die Inflation langsam nach oben, das
Tempo ist jedoch so langsam, dass erst nach 2021 die 2%-
Marke nachhaltig Gberschritten werden sollte.

Das Jahr 2019 bedeutet eine Zasur fur die Kapitalmarkte. Mit
der Absage an eine Straffung der Geldpolitik und die darauffol-
gende Lockerung sowohl durch die Fed als auch durch die EZB
ist die jetzige Geldpolitik der Normalfall geworden. Nach der
Wiederaufnahme von Wertpapierkaufen durch die EZB ist eine
Anhebung der Leitzinsen frihestens in funf Jahren vorstellbar.
Es ist jedoch gut moglich, dass die gesamten Zwanzigerjahre
von dem gegenwartigen Zinsniveau gepragt sein werden. Die

Inflation bleibt niedrig. Selbst héhere Lohne lassen die Unter-
nehmen eher Produktivitdtssteigerungen umsetzen oder Mar-
gen komprimieren als die eigenen Verkaufspreise erhdhen. Wir
erwarten fir 2020 in Euroland eine Inflationsrate von 1,2%
und mit weiterer stetiger konjunktureller Entwicklung eine Er-
holung auf 1,5% in 2021. In den USA rechnen wir fir 2020
mit einer Rate von 2,5% und fur 2021 mit 2,3%. Die Noten-
banken haben bereits durchblicken lassen, ein gewisses Uber-
schieBen der Inflationsraten Uber die Zielmarke von 2% zulas-
sen zu wollen, um eine nachhaltige Erholung der gegenwartig
noch deutlich zu tiefen Inflationserwartungen zu erreichen. Da-
her ware bei dem skizzierten Inflationsverlauf mit der kommu-
nikativen Vorbereitung von geldpolitischen Straffungen in Eu-
roland frihestens 2021 und mit einer ersten Umsetzung in Ge-
stalt von geringeren Anleihekdufen 2023 zu rechnen. Eine Leit-
zinserhdhung der EZB kdme danach friihestens 2024 in Be-
tracht. Das dauerhafte Niedrigzinsumfeld verscharft den Wett-
bewerb am Immobilienmarkt und bei der Immobilienfinanzie-
rung mit anhaltendem Margendruck.
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Landerrisiken und Wachstumschancen

Welche Lander sind attraktiv als Immobilienstandort und von
welchen sollte man besser Abstand nehmen? Eine abschlie-
Bende Beantwortung dieser Frage bedarf sicherlich einer aus-
fahrlichen Analyse des Einzelfalls, aber im Folgenden werden
wir zumindest die Frage nach der strukturellen Attraktivitat
mit der Betrachtung von Investitionsrisiken und Ertragsper-
spektiven versuchen zu beantworten. Dabei dient der DIRECS
(Deka Immobilien Real Estate Country Score) als RisikomaR
auf Landerebene fir Investitionen in Gewerbeimmobilien.
Das Instrument fasst eine Reihe von Indikatoren, die makro-
okonomische, institutionelle und politische Risikoaspekte wi-
derspiegeln, zusammen und liefert fur jedes Land eine Punkt-
zahl zwischen 0 (hochstes Risiko) und 100 (niedrigstes Ri-
siko). Das Potenzial zukinftiger Ertrdge wird durch das prog-
nostizierte reale Wachstum des Bruttoinlandsprodukts bis
einschlieBlich 2023 geschatzt. Bei dieser Auswertung auf
Landerebene bleiben regionale und immobilienmarktspezifi-
sche Aspekte in beiden Dimensionen unberlcksichtigt.

Im GroBen und Ganzen hat sich im Vergleich zum letzten
Jahr wenig gedndert. Die USA bleiben unter den Spitzenrei-
tern: Solide Ertragsperspektiven treffen auf ein niedriges Ri-
siko. Daher lohnt es sich, bei Chancen im weltweit gréBten
Immobilienmarkt zuzugreifen. Auch Australien und Kanada
spielen in der Topliga der Risiko-/Ertragsprofile mit, allerdings
macht es die deutlich kleinere MarktgréBe schwieriger, pas-
sende Objekte zu finden. Wer nicht zu weit in die groBe
weite Welt hinaus will, fir den lohnt sich auch ein Blick auf
die europdischen Markte. Aus Risiko-/Ertragssicht sind hier
die Niederlande ganz vorn, allerdings ist die GréBe des Im-
mobilienmarktes ein kleiner Wermutstropfen. Gute Alternati-
ven sind die europaischen Schwergewichte UK, Deutschland
und Frankreich. Alle drei liegen sowohl nach ihren Ertrags-

/Risikoprofilen als auch nach der GroBe ihrer Immobilien-
markte nah zusammen. UK durfte zumindest bei einem ge-
ordneten Ubergang in die nachste Phase des Brexits, den
Verhandlungen zum Handelsabkommen, bei den Wachs-
tumsperspektiven leicht die Nase vorn haben. Grundsatzlich
zeichnen sich aber alle drei Lander durch moderates Wachs-
tum und niedriges Risiko aus. Wer auf der Suche nach hohe-
ren Ertragen ist, wird nicht umhinkommen, kleine Markte in
Erwadgung zu ziehen und damit das Core-Segment (DIRECS
mind. 90 Punkte) zu verlassen. In Europa drangt sich hier vor
allem Schweden auf, das im Core Plus-Segment (80-89
Punkte) liegt und damit ein noch relativ niedriges Risiko auf-
weist, daflr aber auch nur geringftigig héhere Ertragsper-
spektiven. Deutlich besser sehen die Ertragschancen in Lu-
xemburg aus, allerdings belastet hier die geringe GréBe des
Immobilienmarktes den Risikoscore. Auch Irland und Osteu-
ropa lassen auf héhere Ertrage hoffen, dafur dann aber mit
entsprechend héherem Risiko. Irland und Tschechien sind da-
bei noch im Balanced-Segment (70-79 Punkte), Polen und
Ungarn schaffen es mit 68 bzw. 67 Punkten nur ins Value-
Add-Segment (50-69 Punkte).

Auch der Rest der Welt hat in den kleineren Markten noch
einige Highlights zu bieten. Erwahnenswert aus dem Core-
Plus-Segment sind zum Beispiel Singapur und Neuseeland,
die beide auch aus Risikosicht interessant sind. Etwas mehr
Mut erfordert es fur ein Engagement in Stidkorea. Dafur bie-
tet das Land, das gerade noch im Core Plus-Segment liegt,
allerdings héhere Ertragschancen. Spitzenreiter bei den Er-
tragsperspektiven unter den betrachteten Landern ist Chile,
allerdings lasten hier die etwas schwachere Bonitat und man-
gelhafte Transparenz auf dem Risikoscore, sodass das Land
lediglich als Value-Add zu empfehlen ist.

Wachstumsperspektiven und strukturelle Risiken ausgewdhlte Lander
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Nachhaltigkeit

Das Thema Nachhaltigkeit ist in aller Munde und angesichts
der aktuellen Entwicklung ist davon auszugehen, dass insbe-
sondere Lander, die in diesem Bereich gut aufgestellt sind,
sich auch in Zukunft im globalen Wettbewerb behaupten
kénnen. Deswegen haben wir an dieser Stelle unsere Lander-
strategie erganzt. Umwelt (Environment), Soziales (Social)
und Staatsfuhrung (Governance) stehen beim ESG-Score im
Mittelpunkt. Der Bereich Umwelt deckt dabei u.a. die Berei-
che Luftverschmutzung, Klimaschutz und Artenvielfalt ab. In
die Saule Soziales flieBen z.B. Einkommensunterschiede, Bil-
dung, Arbeitsrechte und Gleichberechtigung ein, wahrend
Governance sich u.a. mit Effektivitat der Regierung und Mit-
bestimmungsrecht befasst. Im ESG-Score werden diese Berei-
che zusammengefasst, wobei der Score von 100 (beste ESG-
Performance) bis hin zu 0 (schlechteste Performance) reicht.

Grundsatzlich sind die Ergebnisse des ESG-Scorings mit dem
DIRECS stark korreliert. Lander, die wirtschaftlich gut aufge-
stellt sind, haben oft die passenden Strukturen und Mittel,
die auch beim ESG-Score ein gutes Resultat sichern. So ha-
ben die ,sicheren Lander” aus dem Core-Segment wie
Deutschland (91 Punkte), Frankreich und UK (83 und 82
Punkte) in Europa sowie Australien und Kanada (je 90
Punkte) aus dem Rest der Welt ebenso gute Resultate beim
ESG-Scoring. Das schwachste Glied in dieser insgesamt sehr
starken Kette sind die USA (79 Punkte), die insbesondere im
Bereich Soziales deutlich hinter ihre Mitstreiter zuriickfallen.
Insgesamt gibt es im Core-Segment aber keine desastrdsen
AusreiBer nach unten.

Tatsachlich hat aber das Core-Plus Segment durchschnittlich

sogar einen hoheren ESG-Score. In diesem Segment befin-
den sich vor allem gut gestellte kleinere Lander wie die Skan-

DIRECS und ESG-Score im Vergleich

dinavier (alle mindestens 94 Punkte). Auch die Schweiz, Neu-
seeland und Belgien (94, 93 und 89 Punkte) landen in dieser
Gruppe. Im Schnitt schneiden diese Lander vor allem in der
Komponente Soziales deutlich besser ab als ihre groBeren
Konkurrenten. Sie zeichnen sich durch mehr Homogenitat
vor allem beim Einkommen aus und haben auch im Umgang
mit Minderheiten die Nase vorn. Unterschiede im Bereich
Umwelt und Governance sind dagegen marginal.

Etwas groBere Unterschiede gibt es dann schon zum Balan-
ced-Segment. Vor allem die Vereinigten Arabischen Emirate
(63 Punkte) fallen hinter ihre Peers zuriick, wahrend Irland
und Osterreich (95 und 92 Punkte) das Feld anfihren. Insge-
samt wird das Bild deutlich uneinheitlicher. Obwohl beim
Thema Umwelt alle noch recht gut abschneiden, tun sich so-
wohl im Bereich Soziales als auch bei der Governance gro-
Bere Unterschiede auf. Ein bunt gemischtes Bild zeigt sich im
Value-Add-Segment. Hier fallen z.B. Portugal, Island und Slo-
wenien (89, 96 und 88 Punkte) nach ESG-Kriterien ausge-
sprochen positiv auf, wéhrend sich China und die Ttrkei (34
und 29 Punkte) als Negativbeispiele aufdrangen. Insbeson-
dere die Governance ist bei beiden schwach.

Die Top-Positionen im ESG-Scoring sind fest in nordischer
Hand. Finnland, Island, Schweden und Norwegen tummeln
sich auf den ersten Platzen, erst auf Platz 5 schafft es mit Ir-
land ein anderes europaisches Land unter die besten. Alle er-
zielten mindestens 95 von 100 Punkten. Weit abgeschlagen
auf den letzten Platzen unserer Landerauswahl mit weniger
als 20 Punkten befinden sich Nigeria und Indien, die in kei-
nem Bereich auf Uberzeugende Werte kommen. GroBBe Un-
gleichheit, Umweltbelastungen und schwache Governance
gehen hier Hand in Hand.
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Ertragsperspektiven Biromarkte

Europa

2019 war dank anhaltender Renditekompression und z.T.
deutlicher Mietsteigerungen ein weiteres ertragsstarkes Jahr
fur die europaischen Buromarkte. Auch 2020 dirften weitere
Renditertickgange und Mietzuwdchse zum Kapitalwertwachs-
tum beitragen. Die Ertragsperspektiven bleiben dank der neu-
erlichen Lockerung der Geldpolitik relativ hoch. Nach 2021
durften dann die Bodenbildung bei den Renditen und die da-
nach einsetzenden leichten Anstiege in Verbindung mit den
verhaltenen Mietwachstumsperspektiven den Ausblick fir die
Ertrdge deutlich schmaélern. In einigen Markten ist ein leichtes
Abrutschen in die Verlustzone mdglich. Perspektivisch bieten
in dieser Phase die britischen Standorte Uberdurchschnittliche
Ertragsaussichten. Das Brexit-Votum Mitte 2016 hatte in Lon-
don unmittelbar einen Renditeanstieg zur Folge, dem sich eine
mehrjahrige Stagnation anschloss. Die Ertrage entwickelten
sich im Vergleich zu anderen Topstandorten insbesondere in
Deutschland stark unterdurchschnittlich. Das Renditeniveau ist
dadurch vergleichsweise attraktiv. Bei einem geordneten Brexit
durfte sich die nachlassende Unsicherheit in einem Rendite-
rickgang manifestieren und die Ertréage befltgeln. Im Fall ei-
nes No deal sind Renditeanstiege zu erwarten. 2019 war das
Mietwachstum der Ertragstreiber in London.

Europa: Gesamtertrdge Biiromarkte
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USA

Die Gesamtertrage in den USA haben sich 2019 abge-
schwacht. Mit knapp 7% zeigten sie zwar immer noch ein so-
lides Wachstum, allerdings durfte sich der Rickgang fortset-
zen. Nach den Zinssenkungen der Fed im zweiten Halbjahr
2019 blieben die Anfangsrenditen zumindest teilweise noch
unter Abwadrtsdruck und nur einige Stadte sahen bereits
leichte Anstiege. Allerdings befindet sich die Fed nun wieder
in Warteposition und durfte als nachsten Schritt ihren Zinsan-
hebungskurs fortsetzen, auch wenn sie sich damit noch bis
2022 Zeit lassen durfte. Gleichzeitig lasst angesichts der
schwacheren wirtschaftlichen Dynamik das Mietwachstum

nach. Das bereits durch die Leitzinsanhebungen bis Ende 2018
hohere Zinsniveau und der schwéachere Mietausblick sprechen
zusammen dafur, dass die Cap Rates ihren Tiefpunkt erreicht
haben. Auf Funfjahressicht behaupten sich vor allem San Fran-
Cisco (2,8% p.a.) und Seattle (3,1% p.a.) solide im positiven
Ertragsbereich. Insbesondere fur Chicago besteht das Risiko, in
die Verlustzone abzurutschen.

USA: Gesamtertrage Biiromarkte
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Asien/Pazifik

Im asiatisch-pazifischen Raum haben sich die Ertrdge 2019
im Vergleich zum Vorjahr abgeschwacht, dirften aber im
Mittel der acht Mdrkte erneut 7% erreicht haben. Die héchs-
ten Ertrdge verzeichneten Osaka in Japan sowie Melbourne
und Perth in Australien. 2020 birgt wegen anhaltender Ren-
diterlickgdnge sowie weiteren Mietzuwachsen ein dhnliches
Ertragspotenzial. Dieses schwacht sich in den Folgejahren ab.
Grunde hierfr sind die Bodenbildung bei den Renditen so-
wie die geringere Mietwachstumsdynamik. Osaka weist wei-
terhin das starkste Mietsteigerungspotenzial auf. Perth und
Brisbane profitieren von hohen laufenden Mieteinkommen.
Die drei Mérkte durften in den kommenden Jahren die
hochsten Ertrage verzeichnen.

Asien/Pazifik: Gesamtertrage Biiromarkte
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Australien

Konjunktur

Die australische Volkswirtschaft hat auch 2019 ihren bald 30
Jahre andauernden Aufschwung fortgesetzt. Allerdings wurde
die wirtschaftliche Dynamik durch die globale Abschwachung
belastet. Die Belastung zeigte sich besonders in den Gewerbe-
bauinvestitionen und teilweise im AuBenhandel. Hinzu kam
eine schwache Ausgabendynamik der privaten Haushalte. Im-
merhin wurde diese nicht von einer gedampften Lohn- bzw.
Einkommensdynamik begleitet. Daher ist auf Sicht der kom-
menden Quartale mit einer etwas starkeren Konsumentwick-
lung zu rechnen. Die Royal Bank of Australia hat wegen der
erhohten globalen Risiken 2019 drei Leitzinssenkungen vorge-
nommen. Angesichts einer verhaltnismaBig niedrigen Inflati-
onsrate durfte die Zentralbank das Leitzinsniveau tber einen
langeren Zeitraum niedrig halten.

Bliromarkte

Die Nachfrage nach Buroflachen in den vier groBen Metropo-
len Sydney, Melbourne, Brisbane und Perth war in den ersten
drei Quartalen 2019 anhaltend hoch. In Brisbane und Perth
fiel die Nettoabsorption auf Jahressicht etwas hoher aus, wah-
rend sie in Melbourne nach dem sehr hohen Vorjahreswert
wieder in Richtung langfristiger Durchschnitt zurtickpendelte.
Der Zuwachs an Neubauflachen war moderat, sodass sich die
Leerstande in den CBDs weiter verringerten bzw. auf sehr
niedrigen Niveaus stagnierten. Vor dem Hintergrund der gerin-
gen Angebotsreserve und der hohen Mieten wahlen viele Un-
ternehmen verstarkt Standorte auBerhalb des CBD, sodass
dort die Leerstande ebenfalls sinken und die Mieten steigen.
Die Leerstandsquoten in Melbourne und Sydney durften
2020/21 aufgrund der wieder steigenden Fertigstellungen zu-
nehmen. In Brisbane und Perth sollten sie dagegen weiter ab-
nehmen. Melbourne und Sydney registrierten im ersten Drei-
vierteljahr 2019 Mietanstiege von knapp 6% bzw. 5%. In Bris-
bane und Perth betrug das Mietwachstum rund 4% bzw. 2%.

Den starksten Zuwachs der Effektivmiete dank rucklaufiger
Mietanreize gab es in Perth mit gut 7%. In Sydney und Mel-
bourne dirfte sich das Mietwachstum 2020/21 abschwachen,
in Brisbane und Perth dagegen weiter anhalten.

Leerstand
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Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fir Béroimmobilien be-
lief sich im ersten Dreivierteljahr 2019 auf 18,2 Mrd. AUD, ein
gutes Drittel mehr als im entsprechenden Vorjahreszeitraum
und ein neuer Rekord. Die riicklaufige Zahl der Transaktionen
deutet auf spurbare Kaufpreisanstiege, aber auch héhere Los-
gréBen hin. Das Burosegment trug 63% zum Gesamtumsatz
mit Gewerbeimmobilien bei. Ausldndische Investoren generier-
ten fast die Halfte des Buroinvestmentvolumens. Bei den Her-
kunftslandern standen Singapur und Kanada an der Spitze.
Die Spitzenrendite fir Burogebaude verminderte sich am
starksten in Perth, an den Ubrigen Standorten fielen die Riick-
gange moderater aus. Wir erwarten 2020 weitere Rendite-
rickgange.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Belgien

Konjunktur

Belgien hat eine diversifizierte Wirtschaftsstruktur und weist
mit 6% eine im Euroland-Vergleich unterdurchschnittliche Ar-
beitslosenquote auf. Die hohe Staatsverschuldung erfordert al-
lerdings eine fiskalische Konsolidierung. Die internationale
Wettbewerbsfahigkeit hat aufgrund der steigenden Lohnkos-
ten weiter abgenommen. Dies belastet die Wirtschaft, die ei-
nen sehr hohen Offenheitsgrad aufweist. Nach 1,3% in 2019
erwarten wir auch wegen der globalen Konjunkturschwéche
fir 2020721 mit 1,0% bzw. 1,1% leicht verlangsamte BIP-
Wachstumsraten.

Europese
Commissie
~Commissior

européenne

European
Commission

Biliromarkt Briissel

In Brussel belief sich der Flachenumsatz in den ersten drei
Quartalen 2019 auf 450.000 m2 und Ubertraf somit das nied-
rige Vorjahresergebnis um 80%. 64% entfielen auf den Un-
ternehmenssektor, weitere 31% auf lokale und nationale Ver-
waltungen. Neben der &ffentlichen Hand haben sich Anbieter
von Flexible Office Space zu einem Nachfragetreiber entwi-
ckelt. Umsatzstarkster Teilmarkt war Nord gefolgt von der Pe-
ripherie. Nord profitiert von der guten Erreichbarkeit und dem
Angebot an groBen Flachen zu erschwinglichen Preisen. Der
Leerstand ist in den vergangenen Jahren dank moderatem
Neubauvolumen und zahlreicher Flachenumwidmungen trotz
der verhaltenen Nachfrage stark gesunken. Die Nachfragebe-
lebung in 2019 begiinstigte einen weiteren Leerstandsabbau
auf 7,5%. In den zentralen Teilmarkten sank die Quote im
dritten Quartal auf 3,1%. Mit 14,6% waren die dezentralen
Lagen weiterhin Uberdurchschnittlich von Leerstand betroffen.
Mehr Fertigstellungen und weniger Umwidmungen werden
den Leerstandsabbau der vergangenen Jahre beenden und die
Quote wieder in Richtung 9% treiben. Im Herbst 2019 waren
470.000 m2 in Bau, davon 45% spekulativ. Die Bautatigkeit
konzentriert sich fast ausschlieBlich auf die zentralen Lagen.
Nach jahrlichen Anstiegen von 2,2% in 2017/18 stagnierte die
Spitzenmiete bei 235 EUR/m%/Jahr. Im kleinteiligen Segment in

Léopold sind deutlich héhere Werte von 315 EUR/m%/Jahr
maoglich. Angesichts der vielfaltigen Herausforderungen, vor
denen die EU steht, ist der Mietwachstumsausblick fur die
kommenden Jahre verhalten.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fir Béroimmobilien be-
lief sich im ersten Dreivierteljahr 2019 auf 1,2 Mrd. EUR und
blieb somit 10% unter dem Vorjahresniveau. Mit 80% entfiel
der GrofBteil vom Umsatz auf die Hauptstadtregion. Mit dem
Tour des Finances wurde im dritten Quartal der groBte jemals
realisierte Einzeldeal am Brusseler Buromarkt verzeichnet.
2018/19 entfielen Uber 90% des landesweiten Investmentvo-
lumens auf auslédndische Anleger, Uberwiegend aus Europa
und Asien/Pazifik. Die Spitzenrendite fiir Burogebdude mit
Standardvertréagen (3/6/9) verminderte sich in Brissel um 10
Basispunkte auf 4,1%. Der Abwaértsdruck auf die im europa-
weiten Vergleich hohe Rendite halt an. Das Renditeniveau fur
Topobjekte mit bonitatsstarken Mietern und langer Bindung
lag mit 3,5% deutlich niedriger.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Deutschland

Konjunktur

Der lange anhaltende Aufschwung der deutschen Wirtschaft
ist vorbei. Die neo-protektionistische Politik des US-Prasiden-
ten, der Brexit und die zahlreichen anderen geopolitischen Ri-
sikoherde fordern ihren Tribut. Die auBenwirtschaftlichen Im-
pulse werden geringer, weil sich der Welthandel abschwacht.
Unternehmen rund um den Globus bereiten sich auf schwie-
rige Zeiten vor, verschieben Investitionen und reduzieren ihre
Bestande an Vorleistungen. Die stark exportabhdngige deut-
sche Industrie ist davon in besonderem MaBe getroffen. Jen-
seits der konjunkturellen gibt es auch strukturelle Probleme.
Hierzu zéhlen neben dem Reform- und Infrastrukturstau vor
allem die Herausforderungen fur die Automobilindustrie. Nach
0,5% in 2019 erwarten wir in den beiden Folgejahren BIP-Zu-
waéchse von 0,8% und 1,1%.

Blromarkte

Der Flachenumsatz der BIG 7-Mietmdrkte summierte sich
2019 auf rund 4 Mio. m2 und war damit knapp 2% hoher als
2018. Berlin, Dusseldorf und Stuttgart verzeichneten eine ho-
here Nachfrage, in Frankfurt, Hamburg und Koln verringerte
sich der Flachenumsatz moderat. Nur in Minchen gab es —
ausgehend von hohem Niveau — einen starkeren Ruickgang.
Flexible Office Space war auch 2019 ein marktbestimmender
Trend, allerdings hat sich die Nachfrage im Vergleich zum Vor-
jahr etwas abgeschwacht. Die Leerstandsquote in den BIG 7
lag insgesamt nur noch bei rund 3%. Das Neubauvolumen hat
angezogen und den hochsten Stand seit 2010 erreicht, bringt
aber angesichts hoher Vorvermietungsquoten zumindest im
laufenden Jahr noch keine Entlastung. Das knappe Angebot
insbesondere in Toplagen sorgte flr weiter steigende Mieten.
Das hochste Mietwachstum auf Jahressicht wiesen Berlin und
Koln auf, gefolgt von Hamburg und Stuttgart. Fur die BIG 7-
Stadte erwarten wir 2020 ein durchschnittliches Wachstum
der Spitzenmieten von knapp 3%, wobei Berlin, Minchen und
Frankfurt die Spitzenplatze einnehmen. In den Folgejahren ist
von einer abnehmenden Dynamik auszugehen. Der Leerstand
durfte an den Top-Standorten weiter sinken, erst ab 2021

sollte das steigende Neubauvolumen fir Entspannung sorgen
und potenziellen Mietern wieder mehr Auswahl erméglichen.

Leerstand
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Investmentmarkt

Das Transaktionsvolumen fir Gewerbeimmobilien erreichte
2019 rund 85 Mrd. EUR, was einem Zuwachs von 9% gegen-
Uber dem Vorjahr entspricht. Damit wurde der bisherige Re-
kord von 2015 eingestellt. Im vierten Quartal gab es eine sehr
hohe Zahl groBvolumiger Verkdufe oberhalb der Grenze von
100 Mio. EUR. Fast 60% des gesamten Investmentumsatzes
wurden in den BIG 7 generiert. Mit 47% vom landesweiten
Umsatz lagen Birogebaude im Fokus der Anleger vor Wohn-
immobilien (Portfolios) mit 19% und Handelsimmobilien
(12%). An der Spitze beim gesamten Investmentumsatz stand
Berlin mit gut 14 Mrd. EUR vor Minchen und Frankfurt. Die
Nettoanfangsrenditen fiir Top-Blrogebaude in den BIG 7 ga-
ben 2019 um durchschnittlich 15 Basispunkte nach. Nach der
Kehrtwende in der Zinspolitik der EZB durften sie 2020 weite-
ren Rickgangen ausgesetzt sein. Im anhaltenden Niedrigzins-
umfeld sollten die Renditen auf absehbare Zeit sehr niedrig
bleiben.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Frankreich

Konjunktur

Die wirtschaftliche Abschwachung bei den wichtigen Handels-
partnern Deutschland und Italien hat 2019 auch Frankreich
belastet. Die Industrieproduktion ist seit Jahresbeginn zurtck-
gegangen. Die starken Proteste der , Gelbwesten” gegen die
Politik von Prasident Macron haben die Reform- und Sparbe-
muUhungen der Regierung deutlich gebremst. Es besteht das
Risiko, dass wichtige Reformen zurtickgenommen und ge-
plante Reformen nicht durchgefiihrt werden. Die fiskalische
Konsolidierung wird durch die guten Finanzierungsbedingun-
gen an den Kapitalmarkten untersttzt. Frankreich erreicht al-
lerdings nicht die von der EU-Kommission geforderte Konsoli-
dierungsgeschwindigkeit. Fiir 2020/21 erwarten wir BIP-
Wachstumsraten von 1,0% bzw. 1,2%.

handelt es sich zumeist um Refurbishments. Dank weiterer Zu-
wachse Ubertrifft die Spitzenmiete mit 825 EUR/m¥ Jahr mitt-
lerweile das Rekordhoch von 2001. Das duBerst hohe Aus-
gangsniveau, die schwachere Nachfrage und mehr Fertigstel-
lungen durften die Mietentwicklung in den kommenden Jah-
ren ausbremsen. Im Stadtgebiet waren die Incentives auf etwa
11% der Nominalwerte begrenzt, wahrend sie in Lagen wie La
Défense 25% erreichten.

Leerstand und Spitzenmiete CBD*
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Biiromarkt Paris

Der Buroflachenumsatz in der lle-de-France belief sich im ers-
ten Dreivierteljahr 2019 auf knapp 1,7 Mio. m2, das Vorjahres-
ergebnis wurde wegen eines Rickgangs bei groBen Deals um
11% verfehlt. Der Western Business District verzeichnete ei-
nen Ruckgang um 29%. Ausnahmen mit deutlichen Zuwach-
sen waren die nérdlichen und &stlichen inneren Vororte. An-
gesichts des knappen verfligbaren Flachenangebots und der
hohen Mieten im innerstadtischen Zentrum weiten Unterneh-
men ihren Radius aus. Die Leerstandsquote in der lle-de-
France sank auf 4,8%. In Centre West waren nur 1,7% vom
Bestand verfligbar, wohingegen der Western Business District
weiterhin Uberdurchschnittlich von Leerstand betroffen war.
Hierbei handelt es sich allerdings um eine Zusammenfassung
sehr heterogener Teillagen. Wegen der groBen Nachfrage
nach modernen Flachen werden viele Projekte, auch spekula-
tiv, gestartet. Das Infrastrukturprojekt Grand Paris ist ein wich-
tiger Treiber. Im dritten Quartal waren fast 1,5 Mio. m2 in Bau,
Schwerpunkte sind die inneren Vororte, La Défense und der
Western Business District. In La Défense entsteht der GroBteil
der Flachen spekulativ. Auch in Centre West hat die Bautatig-
keit gegentiber dem Vorjahr angezogen. In zentralen Lagen

Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen flr Béroimmobilien be-
lief sich im ersten Dreivierteljahr 2019 auf 15,7 Mrd. EUR, dies
entspricht einem Plus von 18% gegentber dem Vorjahreszeit-
raum. 90% vom Investmentumsatz wurden in der Hauptstadt-
region generiert. Das Marktgeschehen wurde 2018/19 vor al-
lem durch Franzosen und andere Europder aber auch Anleger
aus Asien/Pazifik gepragt. Wahrend sich die Spitzenrenditen in
La Défense und im Western Business District das siebte Quar-
tal in Folge bei 4,0% bzw. 3,3% hielten, verzeichnete der
CBD einen weiteren Riickgang um 15 Basispunkte auf 2,9%.
Der Nachfragetiberhang nach hochwertigen Geb&duden in
Toplagen durfte vor dem Hintergrund des anhaltend niedrigen
Zinsniveaus fur weiteren Abwartsdruck auf die Renditen sor-
gen.

Spitzenrenditen Biiro (netto)
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ltalien

Konjunktur

[talien hat eine neue Regierung aus Sozialdemokraten und
Flinf-Sterne-Bewegung. Eine Liebeshochzeit war die Regie-
rungsbildung allerdings nicht, sondern der Versuch, Neuwah-
len zu verhindern, aus denen ein Rechtsbindnis unter Fihrung
der Lega als Sieger hervorgegangen ware. Diese Regierung ist
nicht nur EU-freundlicher, sondern dirfte auch mit einem ge-
ringeren Budgetdefizit auskommen. Dennoch wird es wohl zu
hoch ausfallen, um die Schuldenstandsquote zu verringern.
Wirtschaftlich 1auft es nach wie vor nicht rund. Auch 2020
wird ein Wachstum um die Nulllinie herum erzielt werden. Das
ist zu wenig, um den Arbeitsmarkt zu beleben und die Staats-
finanzen besser aufzustellen.

Biiromarkt Mailand

Der Buroflachenumsatz im ersten Dreivierteljahr 2019 fiel mit
270.000 m2 gut 12% hoher aus als im Vergleichszeitraum
2018. Das Mietinteresse richtete sich sowohl auf die inner-
stadtischen Lagen als auch auf die Peripherie. Trotz des zuneh-
menden Neubauvolumens in den Cityrandlagen hat die hohe
Nachfrage dazu gefihrt, dass die Leerstandsquote in diesen
Teilméarkten deutlich niedriger ist als in Mailand insgesamt.
Viele altere Flachen werden auBerdem durch Umnutzung oder
Abriss dem Markt entzogen. Der Leerstand im Gesamtmarkt
betrug Ende September 2019 13,4%, im CBD und Porta
Nuova Business District lag er bei 4,9% bzw. 5,1% und im
Semi Centro bei 5,5%. Die Spitzenmiete fur Class A Burofla-
chen erhoéhte sich seit Jahresbeginn um 4,4% auf 590
EUR/m¥Jahr. Allerdings finden in dieser Preisklasse nur wenige
AbschlUsse statt. Die Spitzenmiete wird im historischen Zent-
rum erzielt, im Porta Nuova Business District liegt der Spitzen-
wert bei 550 EUR/m¥Jahr und im Semi Centro bei 350

EUR/m%/Jahr. Wir erwarten 2020/21 ein durchschnittliches
Mietwachstum von 1% pro Jahr.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Das Transaktionsvolumen fur gewerbliche Immobilien in Italien
belief sich im ersten Dreivierteljahr 2019 auf rund 7,5 Mrd.
EUR, ein Drittel mehr als im Vorjahreszeitraum. Davon entfie-
len 2,5 Mrd. EUR auf Blroimmobilien, die wiederum zu 66%
in Mailand gehandelt wurden. Die Spitzenrendite (netto) fur
Bilrogebaude in Mailand hat sich in den ersten drei Quartalen
2019 um 10 Basispunkte auf 3,3% verringert. Der Abstand
zwischen CBD und Semi-Centro blieb mit 1,6 Prozentpunkten
unverandert, zur Peripherie erhéhte er sich auf 2,5 Prozent-
punkte. Fir 2020 erwarten wir weitere Renditertickgange.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Niederlande

Konjunktur

Die Niederlande setzen ihren Expansionskurs fort. Die Ver-
schuldung der privaten Haushalte mit langfristigen Krediten
bleibt weiterhin hoch, ist aber rtickldufig. Der private Konsum
ist ein Wachstumstreiber, der von der geringen Arbeitslosen-
quote und den gestiegenen Hauspreisen profitiert. Eine wich-
tige Saule fur die Konjunktur bleibt der AuBenhandel auf-
grund des hohen volkswirtschaftlichen Offenheitsgrads, der
guten Positionierung in der globalen Wertschépfungskette so-
wie der hohen internationalen Wettbewerbsfahigkeit. Wegen
der Probleme im globalen Handel hat sich das Wirtschafts-
wachstum 2019 nach der hohen Dynamik der Vorjahre deut-
lich abgeschwacht. Fir 2020/21 erwarten wir Wachstumsra-
ten beim BIP von 1,1% bzw. 1,6%.

Biiromarkt Amsterdam

Der Flachenumsatz in Amsterdam blieb in den ersten drei
Quartalen 2019 deutlich hinter dem hohen Vorjahresergebnis
zuriick. Die Nachfrage wurde in den vergangenen Jahren
durch die gute Konjunktur und groB3e Eigennutzerdeals und
Vorvermietungen in Neubauten getrieben. 2019 gab es insge-
samt deutlich weniger GroBdeals. Umsatzstark waren weiter-
hin Anbieter von Flexible Office Space, unternehmensnahe
Dienstleister und High-Tech-Firmen. Neben der hohen Nach-
frage trugen insbesondere auch die umfangreiche Umnutzung
obsoleter Buroflachen und die geringe Bautatigkeit zur starken
Leerstandsreduktion seit 2015 bei. In den vergangenen drei-
einhalb Jahren wurden dem Markt 0,3 Mio. m2 durch Konver-
sion entzogen. Im dritten Quartal sank die Leerstandsquote
weiter auf 6,4%. Die Spitzenmiete verzeichnete ein weiteres
Plus um 7% und hat mit 435 EUR/m?/Jahr ein neues Rekord-
hoch erreicht. Die héchsten Mieten werden in der City und im
CBD entlang der Stdachse erzielt. Die Incentives sind weiter-
hin niedrig mit etwa 8% der Nominalmiete. Das Mietwachs-
tum greift auf sekundare Lagen Gber. Nach dem rasanten
Wachstum der Vergangenheit ist fir die Spitzenmiete in den
kommenden Jahren mit einer deutlich geringeren Dynamik zu

rechnen. Grinde hierfur sind die verlangsamte konjunkturelle
Entwicklung und die starkere Bautatigkeit. Die Fertigstellun-
gen und auch der Nettozugang nehmen zu, da mehr gebaut
und weniger umgenutzt oder abgerissen wird. Daher durfte
der Leerstand wieder in Richtung 10% tendieren. Die Pla-
nungsbehorden haben die Bautatigkeit jedoch weiter im Blick
nach den Erfahrungen in der Vergangenheit. Im dritten Quar-
tal 2019 waren rund 0,4 Mio. m2 in Bau, davon etwa 40%
spekulativ. Bauschwerpunkte sind vor allem die Stidachse und
West.

Leerstand und Spitzenmiete

EUR/m2/Jahr %
500 20
300 o~
200 —

100 >
0 ——— 0

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
e Spitzenmiete (I.S.) e | eerstandsquote (r.S.)

Quelle: PMA, DekaBank

Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fr Biroimmobilien be-
lief sich im ersten Dreivierteljahr 2019 auf 3,1 Mrd. EUR, dies
sind 29% weniger als im Vorjahreszeitraum. Amsterdam trug
zur Halfte des Umsatzes bei. Die Spitzenrendite in der Haupt-
stadt hat sich weiter verringert auf 3,1% und liegt damit un-
terhalb des Mittelwerts der Top 11-Markte in Europa. Die Spit-
zenrenditen stehen unter anhaltendem Abwartsdruck. Der
Renditeabstand zu den dezentralen Lagen Stidost und West
betrug zuletzt 115 bzw. 140 Basispunkte.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Osterreich

Konjunktur

Osterreich wagt ein politisches Experiment. Die beiden Wahl-
sieger, die konservative OVP und die Griinen, haben eine Koa-
lition unter Fihrung des bisher amtierenden Kanzlers Kurz ver-
einbart. Derweil leidet die Osterreichische Volkswirtschaft ahn-
lich wie die deutsche unter der geopolitischen Unsicherheit.
Der AuBenbeitrag bremst und die Investitionen sinken. Mit ei-
ner vorlaufigen Beruhigung des amerikanisch-chinesischen
Handelsstreit sowie der Brexit-Problematik und einer allmahli-
chen Gewohnung der Unternehmen an eine erhéhte Unsi-
cherheit fangt sich die Konjunktur wieder. Das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum bleibt aber unterhalb des Potenzial-
wachstums.

Biromarkt Wien

Der Biroflachenumsatz belief sich im ersten Dreivierteljahr
2019 auf 169.000 m2, was einem Rickgang um 17% gegen-
Uber dem Vergleichszeitraum 2018 entsprach. Dazu haben
u.a. wenig Neubauflachen beigetragen. Der Zehnjahres-
Durchschnitt beim Flachenumsatz in Hohe von 300.000 m?
dirfte im Gesamtjahr 2019 nicht erreicht worden sein. Finanz-
und Beratungsdienstleister sowie die ¢ffentliche Hand gehor-
ten zu den aktivsten Nachfragern. Neben der City waren die
Cityrandlagen um den Hauptbahnhof und den Prater bei den
Mietern am beliebtesten. Der Leerstand stagnierte im Gesamt-
markt bei 5,5%. Das geringste Angebot wiesen die Teilmarkte
City, Donau City und Prater auf. Die Fertigstellungen durften
2019 mit 70.000 m2 deutlich unter dem funfjahrigen Durch-
schnitt von 160.000 m2 gelegen haben. Im dritten Quartal be-
fanden sich rund 200.000 m2 in Bau, wovon knapp 40% noch
verfligbar waren. Die Spitzenmiete in der City blieb in den ers-
ten drei Quartalen 2019 stabil bei 276 EUR/m?/Jahr. Mietan-
stiege gab es in den Teilmarkten Donau City und Erdberg. Wir

prognostizieren fur 2020/21 ein Mietwachstum von durch-
schnittlich 1,5% pro Jahr.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

In Osterreich wurden zwischen Januar und September 2019
rund 1,1 Mrd. EUR in Blrogeb&ude investiert, womit der Um-
satz im Vergleich zum Vorjahr um 30% anstieg. Der Blroan-
teil am Gesamtvolumen entsprach 26%. Internationale Inves-
toren generierten 52% des gesamten Transaktionsvolumens.
Die Spitzenrendite in Wien gab um 40 Basispunkte nach auf
3,3% und entsprach damit weitgehend dem Mittel der euro-
pdischen Top 11-Madrkte. In Cityrandlagen wurden 3,8% und
in peripheren Lagen 4,5% erzielt. Wir erwarten 2020 weitere
Renditeriickgange.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Polen

Konjunktur

Die Wirtschaft hat in der Vergangenheit vom boomenden
Arbeitsmarkt und der Starke des privaten Konsums profitiert.
Fiskalische Impulse, insbesondere bei Sozialausgaben, haben
die Konjunktur zusatzlich unterstutzt. Ab 2020 sollte der
expansive Impuls der Fiskalpolitik nur leicht nachlassen, sodass
sich das BIP-Wachstum auf einem soliden Niveau oberhalb von
3% halten kann. Die Zentralbank zeigt Toleranz gegenuber
temporaren Uberschreitungen des Inflationsziels und dirfte
den Leitzins auch 2020 unverandert bei 1,5% belassen. Sor-
gen bereiten die politischen Aspekte. Der Kurs der Regier-
ungspartei PiS durfte auch nach der Wiederwahl auf harsche
Kritik bei der EU stoBen und fur eine Polarisierung der pol-
nischen Gesellschaft sorgen. Wahrend weitreichende EU-
Sanktionen aufgrund der fehlenden Einstimmigkeit nicht zu
erwarten sind, ist eine Kirzung der EU-Férdermittel ab 2021
wahrscheinlich. Dies konnte mittelfristig die Investitionstatig-
keit belasten.

Biromarkt Warschau

In den ersten drei Quartalen 2019 erreichte der Flachenumsatz
mit 382.000 m2 (ohne Mietvertragsverlangerungen) ein ahn-
liches Volumen wie im Vergleichszeitraum 2018. Die groBte
Nachfrage generierten Beratungs- und Finanzdienstleister,
Medien- und Technologiefirmen sowie die Industrie. Das mit
jeweils 0,2 Mio. m2 vergleichsweise niedrigere Neubau-
volumen der vergangenen beiden Jahre hat zusammen mit der
hohen Nachfrage zum Leerstandsriickgang beigetragen. Die
Quote verminderte sich auf 8,6% im Gesamtmarkt. Im dritten
Quartal 2019 befanden sich rund 625.000 m2 in Bau, davon
60% spekulativ. Etwa 70% der in Bau befindlichen Flachen
entfallen auf den Teilmarkt City Center West mit Schwerpunkt
um Rondo Daszynskiego. Da die Fertigstellungen wieder an
Fahrt aufnehmen, durfte der Leerstand ab 2020 wieder
ansteigen. Die Spitzenmiete in der City (CBD und City Center)
erhéhte sich 2019 um knapp 5% auf 258 EUR/m?/Jahr.

Vereinzelt werden auch héhere Mieten erzielt. Warschau
bleibt jedoch ein sehr mieterfreundlicher Markt, auf dem
europaweit die héchsten Mietanreize gewahrt werden. Fur
2020 erwarten wir ein Mietwachstum von rund 1%, ab 2021
durfte sich aufgrund des hoheren Neubauvolumens eine
Seitwartsbewegung einstellen bzw. leichte Mietrlickgange.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

In Polen erreichte der Biro-Investmentumsatz von Januar bis
September 2019 rund 2,8 Mrd. EUR und war fast so hoch wie
im Gesamtjahr 2018. Der Anteil am Gesamtvolumen gewerbli-
cher Immobilien erreichte 62%. Erstmals wurden in den polni-
schen Regionalzentren mehr als 1 Mrd. EUR in Blroimmobilien
investiert. Anleger aus Fernost zeigten hohes Interesse am pol-
nischen Immobilienmarkt. Die Spitzenrendite (netto) in War-
schau verringerte sich bis zum dritten Quartal um 15 Basis-
punkte auf 4,5%. Der Renditeabstand zwischen der City und
den dezentralen Lagen betrug bis zu 2 Prozentpunkte. Wir er-
warten 2020 weitere Renditertickgange.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Schweden

Konjunktur

Die schwedische Wirtschaft hat sich 2019 merklich abgekuhlt.
Unsicherheit rund um die Handelsstreitigkeiten und den Brexit
lasteten auf den Investitionen. Ein solider privater Konsum und
ein starker AuBenbeitrag, der vor allem auf eine langsamere
Importdynamik zurtickzufihren ist, unterstitzten aber das
Wirtschaftswachstum. Auch die Inflation hat zuletzt erneut
angezogen und lag im November nicht mehr allzu weit vom
Inflationsziel entfernt, sodass die Riksbank im Dezember die
Gelegenheit nutzte, um ihre Negativzinspolitik zu beenden.
Sie hofft damit auch die Hauspreis- und Schuldendynamik der
vergangenen Jahre nicht weiter anzuheizen. Angesichts des
unsicheren Ausblicks werden auf Sicht aber keine weiteren
Zinsschritte erwartet.

Biromarkt Stockholm

Der Buromarkt in Stockholm profierte auch 2019 von einer so-
liden Nachfrage. Der Flachenumsatz wurde von wenigen gro-
Ben Anmietungen unterstitzt und belief sich in den ersten
drei Quartalen auf 315.000 m2. Damit Ubertraf er das Vorjah-
resergebnis um 8%. Auch die Spitzenmiete zog weiter an und
lag im dritten Quartal bei 7.100 SEK/m?/Jahr, eine Steigerung
um rund 6% im Vergleich zum Vorjahr. Gute Infrastruktur war
eines der Hauptkriterien bei der Standortwahl und so profitier-
ten vor allem Lagen mit gutem Anschluss an das &ffentliche
Verkehrsnetz sowie einem umfangreichen Nahversorgungsan-
gebot. Auf der Angebotsseite kamen netto knapp 170.000 m?
neu auf den Markt, da aber fast genauso viele Flachen absor-
biert wurden, hielt sich die Leerstandsquote relativ stabil. Im
zweiten Quartal 2019 wurde mit 6,8% temporar ein neuer
Tiefpunkt erreicht. Umfangreiche Neuzugénge und das schwa-
chere Wirtschaftswachstum durften die Dynamik 2020 aber
ausbremsen, sodass mit steigendem Leerstand und einem
langsameren Mietwachstum zu rechnen ist.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Schweden hat bereits nach den ersten drei Quartalen 2019
fast den Jahresumsatz 2018 erreicht. Der Gesamtumsatz mit
Gewerbeimmobilien zwischen Januar und September erreichte
10,9 Mrd. EUR, wovon jeweils rund 30% auf Buro und
Wohnimmobilien entfielen. Auf Stockholm entfielen 25% des
Gesamtvolumens, hier waren Blroimmobilien mit einem An-
teil von 55% die klaren Gewinner. Insgesamt wurden 1,5
Mrd. Euro fur Blrogeb&dude in der Hauptstadt ausgegeben,
eine Steigerung von 78% gegeniber der Vergleichsperiode im
Vorjahr. Dafir mussten aber alle anderen Segmente EinbuBen
hinnehmen, denn insgesamt blieb das Investmentvolumen in
Stockholm recht stabil. Einheimische Investoren blieben domi-
nant am Markt, ihr Vorsprung verringerte sich jedoch. Derweil
blieben die Spitzenrenditen in Stockholm stabil bei 3,4%. Wei-
tere Ruckgange werden erwartet, allerdings sollte mit dem
Ende der Negativzinsen in Schweden der Abwartsdruck in den
kommenden Jahren abnehmen.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Spanien

Konjunktur

Das spanische Parteiensystem hat sich mit der vierten Parla-
mentswahl seit 2015 endgultig in ein Mehrparteiensystem ver-
wandelt mit einer rechtspopulistischen Partei als drittstarkster
Kraft. Mit knapper Mehrheit konnte nach einer langen Hénge-
partie Anfang 2020 eine Minderheitsregierung aus Sozialisten
und Linkspopulisten von Podemos gebildet werden. Die neue
Regierung will mit Katalonien verhandeln, da die katalani-
schen Linksrepublikaner der Regierung Sanchez mit ins Amt
verholfen haben. Das Unabhdngigkeitsstreben der Katalanen
ist eine politische und 6konomische Belastung fir Spanien.
Das gesamtwirtschaftliche Wachstum wird nach der starken
Dynamik der Vorjahre 2020 unter die Zwei-Prozentmarke fal-
len, aber oberhalb des Potenzialwachstums bleiben.

Blromarkte

Die wirtschaftliche Dynamik der vergangenen Jahre spiegelte
sich auch 2019 in der Nachfrage am Blromarkt wieder. Der
Flachenumsatz in Barcelona verzeichnete in den ersten drei
Quartalen ein Plus von 8% im Vorjahresvergleich, Madrid ei-
nen Zuwachs um 23%. Die Bedeutung von Flexible Office
Space ist gestiegen, insbesondere in Barcelona. In der Mittel-
meermetropole fiel die Halfte des Umsatzes auf die New Busi-
ness Areas wie 22@, in Madrid waren die zentralen Lagen ge-
fragt. Der Leerstand ging in beiden Stadten weiter zurtick auf
7.2% in Barcelona bzw. 8,6% in Madrid. In Barcelona fiel der
Leerstandsabbau in den zuriickliegenden Jahren dynamischer
aus. Neben der moderaten Bautatigkeit wurden Buroflachen
zu anderen Nutzungsarten umgewidmet. In Madrid ist der
Leerstand in dezentralen Lagen weiterhin deutlich héher. Im
Vergleich zu Madrid war das Mietwachstum in Barcelona seit
2014 insgesamt hoher und geografisch breiter gestreut. So
verzeichneten die New Business Areas mit 70% ein noch kraf-
tigeres Mietwachstum als der CBD selbst, wo die Spitzenmiete
um 56% anstieg. In Madrid belief sich das kumulierte Miet-
wachstum im CBD auf 46%. Mit 402 EUR/m?/Jahr wurde der
Rekordwert von 2008 in Madrid im dritten Quartal um 16%
verfehlt, in Barcelona mit 303 EUR/m2/Jahr nur noch um 6%.
Die Incentives sind im europaweiten Vergleich gering. Nach

der starken Dynamik der Vorjahre ist wegen der hohen Aus-
gangsniveaus, der schwacheren Nachfrage und in Erwartung
stetiger Nettozugange in den kommenden Jahren mit steigen-
den Leerstanden und einer deutlichen Verlangsamung beim
Mietwachstum zu rechnen. Die Bautatigkeit in Bezug auf den
Bestand war im dritten Quartal jedoch auch im europaweiten
Vergleich moderat. In Madrid handelte es sich zumeist um
Refurbishments, in Barcelona hingegen um Neubauten. Ent-
wicklungsschwerpunkt in der Kiistenmetropole sind die New
Business Areas.

Leerstand und Spitzenmiete Madrid
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Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fir Biroimmobilien be-
lief sich im ersten Dreivierteljahr 2019 auf 2,8 Mrd. EUR, dies
sind 26% weniger als im Vorjahreszeitraum. Das Vorjahreser-
gebnis war allerdings durch eine Unternehmensiibernahme
gepragt. Ohne diese ergibt sich ein Zuwachs. Der Investment-
markt wurde 2018/19 durch auslandische Anleger insbeson-
dere aus Europa und den USA dominiert, der Anteil einheimi-
scher Investoren lag unter 30%. Die Spitzenrenditen vermin-
derten sich in Barcelona und Madrid weiter auf 3,3% respek-
tive 3,2%. Der anhaltende Nachfragetberhang nach hochwer-
tigen Produkten halt die Renditen auch 2020 unter Abwarts-
druck.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Tschechien

Konjunktur

Eine solide Binnennachfrage und der positive fiskalische Impuls
unterstttzen das Wachstum, wahrend sich die Konjunktur-
delle in Euroland negativ auswirkt. Fir 2020 sind bislang keine
FiskalmaBnahmen geplant, sodass das Wachstum weiter nach-
lassen sollte. Die angedrohten US-Zélle gegen die europaische
Autoindustrie stellen ein Risiko dar. Die Zentralbank hat be-
reits 2017 als erste EU-Zentralbank die geldpolitische Straf-
fung eingeleitet und den Leitzins seitdem auf 2,0% angeho-
ben. Da die Konjunkturentwicklung im ersten Halbjahr 2020
von hoher Unsicherheit gepragt bleiben dirfte, erwarten wir
ein unverandertes Leitzinsniveau, obwohl die Inflationsrate am
oberen Ende des Toleranzbandes der Zentralbank verharrt.
Nach Einstellung der Ermittlungen gegen Ministerprasidenten
Babis wegen des Interessenskonflikts zwischen seinem Amt
und der Funktion als Eigentiimer des Konzerns Agrofert ist die
Wahrscheinlichkeit gestiegen, dass seine Regierung bis zu den
reguldren Wahlen in 2021 durchhalt.

Biiromarkt Prag

Der Fldchenumsatz belief sich in den ersten neun Monaten
2019 auf 160.000 m2 (ohne Mietvertragsverldangerungen),
22% weniger als im Vorjahr. Auf Jahressicht dirfte die Nach-
frage dennoch tber dem Durchschnitt der vergangenen zehn
Jahre gelegen haben. Umztge in héherwertige Flachen und
die Expansion bestehender Unternehmen waren der Haupt-
treiber der Nachfrage. Unter den Branchen zeigten sich Bera-
tungs- und unternehmensnahe Dienstleister besonders aktiv
ebenso wie die Anbieter von Flexible Office Space. Cityrandla-
gen in Prag 4, Prag 5 und Prag 8 waren besonders gefragt.
Die Leerstandsquote im Gesamtmarkt hat sich 2019 seitwarts
bewegt und lag zum Ende des dritten Quartals bei 4,8%. Die
niedrigsten Leerstande wiesen das Stadtzentrum sowie die Ci-
tyrandlagen auf, in den peripheren Teilmarkten belief sich die
Quote auf durchschnittlich 6,5%. Die Fertigstellung neuer Fla-
chen durfte 2020 niedriger ausfallen, bevor sie in den Folge-
jahren wieder anzieht. Im vierten Quartal 2019 befanden sich

rund 250.000 m? in Bau, davon 70% spekulativ. Die Neubau-
schwerpunkte lagen in Prag 8 (Karlin), Prag 7 (HoleSovice) und
Prag 4 (Pankrac). Die Spitzenmiete in der City stieg bis zum
dritten Quartal um knapp 5% auf 258 EUR/m2/Jahr, allerdings
ist die Markttransparenz in diesem Segment gering. Am City-
rand und in Stadtteillagen stiegen die Hochstwerte um jeweils
gut 3%. Flr 2020/21 prognostizieren wir anhaltendes Miet-
wachstum.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Der Umsatz mit Bliroimmobilien verzeichnete im ersten Drei-
vierteljahr 2019 rund 1,1 Mrd. EUR und damit fast doppelt so
viel wie im Vergleichszeitraum 2018. Am Gesamtvolumen mit
gewerblichen Immobilien hatten Burogebaude einen Anteil
von knapp der Halfte. Die Anleger konzentrierten sich auf die
Region Prag, die einen Anteil von 85% am landesweiten In-
vestmentvolumen generierte. Einheimische Investoren waren
zu einem Drittel am Gesamtergebnis beteiligt, auf sidkoreani-
sches Kapital entfiel ein Viertel. Die Spitzenrendite (netto) fur
Bilrogebaude in der Prager City verminderte sich bis zum drit-
ten Quartal um 20 Basispunkte auf 4,2%. Der Renditeabstand
zu Stadtteillagen betrug bis zu 175 Basispunkten. Wir erwar-
ten 2020 weitere Renditerlickgange.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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UK

Konjunktur

Bei den Neuwahlen gewannen die Konservativen die absolute
Mehrheit. Das gibt Premierminister Johnson die Macht, fristge-
recht Ende Januar einen geordneten Brexit durchzufihren. Fir
die Verhandlungen Uber die kiinftigen Handelsbeziehungen ist
eine Ubergangsphase bis Ende 2020 vorgesehen, die um zwei
weitere Jahre verlangert werden kann. In dieser Zeit verbleibt
UK als eine Art passives Mitglied im europaischen Binnen-
markt und in der europdischen Zollunion, allerdings ohne Mit-
spracherecht bei EU-Fragen. Sollte in der kurzen Zeit bis Ende
2020 kein Freihandelsabkommen mit der EU vorliegen (was
recht wahrscheinlich ist) und Johnson im Juni 2020 keine Ver-
langerung der Ubergangsphase tber das Ende 2020 hinaus
bei der EU beantragt haben, droht ein No-Deal-Brexit zum
1.1.2021. Die Finanzmaérkte haben sich an die wechselnden
Perspektiven gewohnt. AuBer beim Pfund und den Renditen
britischer Staatsanleihen kommt es kaum noch zu spirbaren
Reaktionen. Die Unsicherheit rund um den Brexit hat die Prog-
nose fur das BIP-Wachstum auf 1,1% in 2020 gedampft und
lahmt die britische Geldpolitik.

Bliromarkte

Die Nachfrage in Central London hat sich trotz Brexit-Unsi-
cherheit auf einem stabilen Niveau gehalten. Der Flachenum-
satz belief sich im ersten Dreivierteljahr 2019 auf 676.000 m2,
4% mehr als im Vergleichszeitraum 2018. Fast ein Drittel der
Nachfrage generierten unternehmensnahe Dienstleister, da-
runter waren Anbieter von Flexible Office Space prominent
vertreten. Unterdurchschnittlich fiel dagegen die Nachfrage
aus der Kreativwirtschaft aus. Der Leerstand in Central London
lag Ende September 2019 bei 7,3%. Das Neubauvolumen
durfte 2019 rund 450.000 m? erreicht haben und damit héher
ausgefallen sein als im Vorjahr. In der Nettobetrachtung, d.h.
unter Berlcksichtigung von Abrissen und Umnutzungen, war
der Flachenzugang jedoch geringer als 2018. Im vierten Quar-

tal 2019 befanden sich 800.000 m2 in Bau, davon 60% speku-

lativ. Die Spitzenmiete erhohte sich im ersten Dreivierteljahr

2019 um 4,6% in der City und um 5% im West End. 2020/21
erwarten wir Mietanstiege um knapp 2% p.a. in der City und
1,5% p.a. im West End. Im Fall eines Hard Brexit ist in beiden
Teilmarkten mit starkeren Mietriickgangen zu rechnen. In den
Regionalzentren war der Flachenumsatz im ersten Dreiviertel-
jahr 2019 gut ein Funftel niedriger als im Vorjahr. Unterneh-
mensnahe Dienstleister dominierten auch hier die Nachfrage,
angefuihrt von Flexible Office Space-Anbietern. Wir erwarten
2020/21 moderate Mietanstiege, die in Edinburgh am hochs-
ten ausfallen durften.

Leerstand und Miete London City
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Investmentmarkt

Im ersten Dreivierteljahr 2019 wurden in UK 12,4 Mrd. EUR in
Buroimmobilien investiert, 45% weniger als im Vergleichszeit-
raum vom Vorjahr. Auf Central London entfielen 7,5 Mrd.
EUR, dies waren 51% weniger als im Vorjahr. Der Anteil von
Investoren aus Ubersee in London betrug 56% nach 76% im
Gesamtjahr 2018. Die Renditen in Central London und den
Regionalzentren blieben stabil, nur in der City stiegen sie im
zweiten Quartal voribergehend um 25 Basispunkte an. Wir
gehen 2020 von Renditertickgangen und danach von einer
Seitwartsbewegung aus. Im Fall eines Hard Brexit durfte es
2020 zu starkeren Renditeanstiegen kommen.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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USA

Konjunktur

Der aktuelle Aufschwung, der Mitte 2009 anfing, ist mittler-
weile der ldngste in der Historie der USA. Zwar ist die durch-
schnittliche Wachstumsdynamik mit gut 2% verglichen mit
vorherigen Aufschwungsphasen gering, dafur tragt das ma-
Bige Erholungstempo dazu bei, dass keine groBeren inflationa-
ren Verspannungen auftreten. Deswegen konnte die Zentral-
bank die Geldpolitik behutsam straffen bzw. sogar erneut lo-
ckern. Risikolos ist diese Geldpolitik nicht, denn gerade Unter-
nehmen mit geringer Bonitat sind zunehmend stark verschul-
det. Der Handelskonflikt dtrfte 2020 angesichts der Prasident-
schaftswahlen in den Hintergrund treten.

Blromarkte

Auch 2019 blieben Buroimmobilien gefragt. Die Nettoabsorp-
tion Uberstieg bis zum dritten Quartal dank reger Nachfrage
zu Jahresbeginn den Vergleichszeitraum im letzten Jahr. Wei-
terhin dominierte der Technologiesektor, dicht gefolgt von Fi-
nanzdienstleistern und Versicherern, die 2019 einen Marktan-
teil von zusammen knapp 40% erreicht haben durften. Trotz
starker Expansion in den vergangenen Jahren liegt der Anteil
von Co-Working nur bei rund 7%. Durch die Schwierigkeiten
des Marktschwergewichts WeWork kénnte zudem das Expan-
sionstempo in den kommenden Jahren etwas gebremst wer-
den. Im dritten Quartal sank der Leerstand fur Class A Flachen
auf einen neuen Tiefpunkt seit der Finanzkrise. Angesichts der
anziehenden Fertigstellungen und einer sich stabilisierenden
Nachfrage durfte der Tiefpunkt aber durchschritten sein und
der Leerstand in den kommenden Jahren wieder anziehen.
Auch das Mietwachstum sollte sich nach nochmals deutlichen
Zuwachsen in 2019 merklich abkdhlen. Ausnahme ist Los An-
geles, wo unzureichende Fertigstellungen das Angebot be-
grenzt halten. Auch in Dallas sollten die Mieten nochmal recht
kraftig steigen. Mietrickgange werden lediglich fiir Houston
erwartet.
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Investmentmarkt

Das Transaktionsvolumen fur gewerbliche Immobilien (ohne
Wohnen) summierte sich im ersten Dreivierteljahr 2019 auf
rund 227 Mrd. USD, 9% mehr als im Vergleichszeitraum
2018. Insbesondere der Logistiksektor profitierte von hoher Li-
quiditat, aber auch der Blrosektor zeigte sich stark, auch
wenn vor allem das Core-Segment weniger Liquiditat verkraf-
ten musste. New York und Los Angeles blieben auch 2019 an
der Spitze der Investitionsstandorte, allerdings hat das Silicon
Valley Chicago von seinem dritten Platz verdrangt. Insgesamt
waren vor allem die Technologiestandorte gefragt und so zo-
gen auch noch San Francisco, Boston und Seattle an Chicago
vorbei. Die Cap Rates fur Class A -Blirogebaude waren vor al-
lem in Standorten mit Nachholbedarf wie zum Beispiel Atlanta
oder Chicago ricklaufig, zeigten sich sonst aber weitestge-
hend stabil. Nachdem erneute Zinssenkungen der Fed die Cap
Rates noch unter Abwartsdruck gehalten haben, durften das
langsamere Mietwachstum und mdogliche Zinsanhebungen der
Fed in den kommenden Jahren zu einer Aufwartsdrift bei den
Renditen fuhren, die sich insgesamt aber nur sehr langsam
und graduell vollziehen diirfte.
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Wohnungsmarkte Europa

Europa

Der Aufwartstrend bei den Hauspreisen in Europa hélt an. Die
anhaltende Niedrigzinspolitik der EZB und eine Arbeitslosen-
quote nahe ihres Rekordtiefs sorgen fuir ausreichend Nach-
frage. Vor allem GroBstadte sowie das ndhere Umland bleiben
begehrte Lagen. Zwar zieht die Bautatigkeit an, allerdings feh-
len neben Fachkraften im Baugewerbe auch gerade in den
Stadten die Flachen, um der Nachfrage gerecht zu werden.
Hinzu kommt, dass die groBen Stadte Anziehungspunkte fur
In- und Auslander bleiben, sodass auf ein knappes Angebot
ein Bevolkerungswachstum trifft, das den nationalen Durch-
schnitt haufig Ubersteigt. Vor diesem Hintergrund ist ein Ende
des Preistrends bzw. eine groBere Korrektur nicht in Sicht. In
vielen Landern zeichnete sich allerdings 2018 eine leichte Ver-
langsamung ab. Ausnahmen waren insbesondere die Nieder-
lande mit einem Zuwachs von 9,5% sowie Deutschland und
Spanien mit Zuwachsen der nominalen Hauspreise von 6,6%
bzw. 6,7%.

Nominale Hauspreise Europa
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bis 7% lagen, im Durchschnitt lag das Wachstum in der Euro-
zone bei 1,2%. Den einzigen Mietriickgang unter den be-
trachteten Landern verzeichnete Frankreich, das allerdings
auch schon seit einigen Jahren den Rekord beim Neubauvolu-
men in Europa halt.

Die Schere zwischen Preisentwicklungen im landlichen und im
stadtischen Raum durfte sich auch in den kommenden Jahren
weiter 6ffnen. Insbesondere abgelegene lédndliche Regionen
ohne gute Verkehrsanbindung in eine groBere Stadt durften
die groBen Verlierer sein. In den Stadten spielt dagegen neben
Zuwanderung und Flachenknappheit vor allem auch die ab-
nehmende HaushaltsgroBe eine wichtige Rolle. Der Markt rea-
giert mit einem immer differenzierteren Angebot. Wohnungen
werden speziell fur Studenten, Pendler oder Young Professio-
nals geplant. Familien mit hoheren Flachenbedarf missen en-
ger zusammenricken oder ins (noch) nicht ganz so teure Um-
land ziehen. Der Trend geht zur optimierten Nutzung kleiner
Flachen. Obwohl dies helfen sollte, den Markt zu entlasten,
bleibt aber gerade in Stadten das Angebot an neuen Wohnun-
gen hinter der Nachfrage zurtick. Daher durften nicht nur die
Preise, sondern auch die Mieten weiter steigen. Das Miet-
wachstum sollte aber nicht nur durch Bestandsvertrage, son-
dern auch durch die zunehmende Regulierung in einigen Lan-
dern gedeckelt bleiben.

Hauspreis-Einkommen-Relationen Europa
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Die Einkommen konnten in den meisten Féallen nicht mithal- o

ten, sodass die Relation von Hauspreisen zu Einkommen in vie-
len Landern weiter Uber ihren langfristigen Mittelwert anstieg.
Hiervon nicht betroffen waren insbesondere Schweden und
UK. In Schweden waren die Preise bereits seit Jahren deutlich
gestiegen, sodass der Markt mit Hilfe von makroprudenziellen
MaBnahmen etwas ausgebremst wurde und eine leichte Kor-
rektur stattfinden konnte. In UK hingegen stiegen die Haus-
preise weiter an, allerdings langsamer als zuvor und wurden
somit von der Einkommensdynamik eingeholt. Dennoch liegt
in beiden Landern das Verhaltnis von Hauspreisen zu Einkom-
men weiterhin deutlich Uber dem langfristigen Mittelwert, wo-
mit beide immer noch Spitzenreiter im europaischen Vergleich
bleiben. Auch die Mietentwicklung hinkte hinterher und lieB
die Relation von Hauspreisen zu Mieten ebenfalls weiter tiber
das langfristige Mittel ansteigen. Zwar stiegen in fast allen
Landern auch die Mieten, jedoch war der Anstieg im Vergleich
zu den Hauspreisen moderat. Den starksten Zuwachs konnte
das Baltikum verzeichnen, wo die Mietsteigerungen bei 4%

DEU FRA ITA ESP  NED UK
H 2009 m2018
Quelle: OECD, DekaBank; *seit 1980, EWU seit 1996
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Wohnungsmarkte Europa

Deutschland

Auch am deutschen Wohnungsmarkt halt das Ungleichge-
wicht zwischen Angebot und Nachfrage in den Ballungsrau-
men an. Dort machen sich der demografische Wandel und der
Zuzug vor allem junger Menschen am starksten bemerkbar. In
den ersten neun Monaten 2019 wurde landesweit der Bau
von rund 258.000 Wohnungen genehmigt, knapp 2% weni-
ger als im Vergleichszeitraum 2018. Bei Mehrfamilienhausern
fiel der Rtickgang mit 3,4% noch etwas hoher aus. Zwar be-
wegen sich die Baugenehmigungen im langjahrigen Vergleich
auf einem hohen Niveau, allerdings hat der Bautiberhang, d.h.
die Zahl der Bauvorhaben, die noch nicht begonnen bzw.
noch nicht abgeschlossen wurden, weiter zugenommen. Der
Uberhang belief sich Ende 2018 auf knapp 700.000 Wohnun-
gen und damit ein Drittel mehr als Ende 2015. Die Fertigstel-
lungen durften auch 2019 die Marke von 300.000 nicht tber-
schritten haben, bedingt durch den Fachkraftemangel in der
Bauwirtschaft, die gestiegenen Baukosten, die Knappheit an
verfligharen Grundstticken und lange Genehmigungsprozesse.

Kaufpreise und Mieten sind weiter gestiegen. Nach einer Un-
tersuchung des Statistischen Bundesamtes (Mikrozensus-Zu-
satzerhebung 2018) zahlen Haushalte, die ab 2015 eine Woh-
nung neu angemietet haben, Uberdurchschnittlich hohe Mie-
ten. Diese lagen 12% uber der durchschnittlichen Nettokalt-
miete in Deutschland. In den sieben A-Stadten zahlten die
Mieter sogar ein Flnftel mehr als Mieter mit &lteren Vertra-
gen. Die Kaufpreise fur Eigentumswohnungen und Hauser ins-
gesamt sind in den A-Stadten nach Daten der Bundesbank
und von bulwiengesa von 2010 bis 2018 mit 100% deutlich
starker gestiegen als am Gesamtmarkt mit knapp 60%. Ange-
sichts niedriger Zinsen sind viele potenzielle Kaufer bereit, die
aktuell hohen Preise zu finanzieren. Die Schaffung von bezahl-
barem Wohnraum fur Haushalte mit geringem Einkommen
wird hingegen gerade in den groBen Metropolen zum Prob-
lem. Ob staatliche MaBnahmen Abhilfe schaffen, wie z.B. die
Einfrierung der Mieten in Berlin ab 2020 fur finf Jahre, bleibt
abzuwarten.

Wohnimmobilienpreise Deutschland

Index: 2010=100
200

180
160
140
120
100 —J

80

/
pra
P

%__T

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
7 A-Stadte e— 27 Stadte
insgesamt == = |nflation

Quelle: Bundesbank, bulwiengesa, Destatis, DekaBank
Eigentumswohnungen und Héauser insgesamt; transaktionsbezogene Objekt-
und Regionalgewichtung

23

Investmentmarkt

Das Anlagevolumen gewerblicher Wohnimmobilien in Europa
summierte sich in den ersten drei Quartalen 2019 auf rund 37
Mrd. EUR. Dies entspricht einem Riickgang um 5% gegeniber
dem Vorjahreszeitraum. Der Rekordwert von 53,4 Mrd. EUR in
2018 durfte 2019 nicht ganz erreicht worden sein. Im groBten
Markt Deutschland erzielte der Verkauf von Wohnportfolios
ab 50 Wohneinheiten in den ersten drei Quartalen 2019 ein
Volumen von 12 Mrd. EUR. Zwar dominierten Bestandsportfo-
lien den Umsatz, doch der Anteil von einem Fiinftel fir Pro-
jektentwicklungen unterstreicht den Bedarf an neuen und
marktgerechten Wohnungen. Berlin ist seit mehreren Jahren
der beliebteste Investitionsstandort und generierte ein gutes
Viertel des Transaktionsvolumens. Weitere 20% entfielen auf
die restlichen A-Stadte. Aufgrund des knappen Angebots in
den Top-Standorten rlicken verstarkt auch attraktive B- und C-
Stadte in den Vordergrund. Auf ausldndische Anleger entfie-
len nur 7% des Investmentvolumens. Nach Deutschland wa-
ren UK, die Niederlande und Schweden die umsatzstarksten
Markte. Die Anfangsrenditen gaben 2019 nach. Der europai-
sche Durchschnittswert fur Mehrfamilienhauser lag laut Ca-
tella bei 3,72% und damit 25 Basispunkte unter dem Vorjah-
reswert. GroBstadte in Schweden und der Schweiz gehorten
zu den teuersten Standorten vor Berlin, Hamburg, Minchen,
Wien und Paris.

Investmentvolumen Wohnen Europa, Mrd. EUR

60
50
40
30
20
10

0

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

o
—
o
o~

Q1-3/19

Quelle: CBRE, DekaBank; ohne Frankreich

Key Facts

m Anhaltend hohe Nachfrage in Europa, aber nachlassende
Preisdynamik

m Unterschiede zwischen Stadt und Land, zielgruppenspezi-
fisches Angebot nimmt zu

m Baugenehmigungen in Deutschland auf hohem Niveau,
aber Bauliberhang nimmt zu

m Risiko von Blasenbildung an einzelnen Standorten, aber
nicht flachendeckend

m Deutschland gréBter Investmentmarkt in Europa



Pflegeimmobilien Deutschland

Demografischer Wandel

Dank der steigenden Nachfrage nach Pflegedienstleistungen
haben sich Pflegeimmobilien zu einem Wachstumsmarkt ent-
wickelt. Neben Pflegeheimen gehoren zu dieser Assetklasse al-
ternative Wohnformen fur Senioren mit Pflegebedarf wie z.B.
Betreutes Wohnen. Unter dem weiter gefassten Begriff Ge-
sundheitsimmobilien fallen zusatzlich Krankenhduser, Reha-
Kliniken und medizinische Versorgungszentren (Arzteh&user).
Eine zentrale Rolle als Nachfragetreiber spielt der demografi-
sche Wandel. Hinzu kommen gesellschaftliche Veranderungen
wie die Individualisierung, d.h. die Zunahme der Single-Haus-
halte oder die Auflésung der traditionellen Geschlechterrollen.

Die deutsche Gesellschaft altert. Zwar ist mittelfristig sowohl
aufgrund des Zuzugs von Fltichtlingen als auch aufgrund der
Arbeitnehmerfreiztigigkeit innerhalb der EU mit einem weite-
ren Bevolkerungswachstum zu rechnen. Langfristig konnen
die Wanderungsgewinne jedoch den Alterungsprozess nicht
aufhalten. Die (zu) niedrige Geburtenrate und die weiter stei-
gende Lebenserwartung fiihren dazu, dass der Anteil der &lte-
ren Bevolkerung stetig zunimmt. Bereits seit der Wiederverei-
nigung hat sich das Medianalter, das die Bevolkerung in zwei
gleich groBe Altersgruppen einteilt, um 8 Jahre auf knapp 46
Jahre erhoht. Damit bildet Deutschland zusammen mit Italien
und knapp hinter Japan weltweit das Spitzentrio. Bis 2035
dirfte das Medianalter in Deutschland auf 48,5 Jahre steigen.
Auch der Altenquotient spiegelt den demografischen Wandel
deutlich wider. Dieser beschreibt das Verhaltnis zwischen Per-
sonen im Rentenalter und Personen im erwerbsféhigen Alter.
Er durfte bis 2035 von derzeit knapp 29% auf 45% steigen,
da die geburtenstarken Jahrgange der 1950er und 1960er
Jahre (,,Babyboomer”) in Rente gehen.

Landerranking nach Medianalter (2015)
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Mit der hoheren Lebenserwartung steigt die Zahl der Mehr-
facherkrankungen (Multimorbiditat) und damit die Wahr-
scheinlichkeit pflegebedurftig zu werden. Neben den demo-
grafischen Griinden haben in jingster Zeit auch Gesetzesan-
derungen (Ausweitung der Leistungsberechtigung) dazu bei-

getragen, dass die Zahl der Pflegebedurftigen deutlich gestie-
gen ist. 2018 waren rund 3,4 Mio. Menschen in Deutschland
pflegebedurftig (Leistungsempfanger nach SGB Xl), d.h. 4%
der gesamten Bevélkerung. Im Alter zwischen 75 und 85 Jah-
ren waren mehr als 10% der Bevolkerung pflegebeddirftig,
zwischen 85 und 90 Jahren bereits jeder Vierte. Von den Pfle-
gebeddrftigen wurde Uber die Halfte von Angehorigen oder
anderen Privatpersonen gepflegt. 30% lebten in einem Pflege-
heim, 15% in einer Einrichtung fur betreutes Wohnen und
2% in Sonderformen wie z.B. ambulant betreute Wohnge-
meinschaften. Die familiennahe Pflege dirfte durch den Weg-
zug der Kinder- und Enkelgeneration bzw. durch die gestie-
gene Mobilitadt und die Erhohung der Erwerbsquote in Zukunft
weiter abnehmen. Schatzungen gehen davon aus, dass bis
2030 der Bedarf an Wohnformen fur pflegebedurftige Senio-
ren um mehr als 50% steigen wird. Dies entspricht ca.
250.000 Platzen in der vollstationaren Pflege und ca. 450.000
Seniorenwohnungen (Betreutes Wohnen etc.).

Pflegebediirftige Deutschland, Mio.
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Pflegeimmobilien Deutschland

Betreibermarkt

Der Betreibermarkt fur Pflegeimmobilien ist kleinteilig struktu-
riert, unterliegt aber einer zunehmenden Konsolidierung. Ge-
messen an der Zahl der Pflegeplatze haben freigemeinniitzige
Trager, die einem kirchlichen oder sakularen Wohlfahrtsver-
band angehéren, einen Anteil von 56%. Auf die beiden Dach-
organisationen des evangelischen Diakonischen Werks und
der katholischen Caritas entfallen mit Abstand die meisten
Pflegeheime in Deutschland. Das gréBte Angebot unter den
nicht-religivsen Verbanden halten die Arbeiterwohlfahrt, das
Deutsche und Bayerische Rote Kreuz und der Paritatische
Wohlfahrtsverbund bereit. 7% der Pflegeplatze stellen ¢ffent-
liche Trager bereit. Dahinter stehen kommunale Unternehmen
einzelner Stadte, Landkreise und Bundeslander oder Tochter-
unternehmen von Kliniken bzw. Klinikverbtinden. GroBter 6f-
fentlicher Betreiber ist die Vivantes Gruppe des Berliner Klinik-
verbundes. Private Trager haben einen Markanteil von gut
40%. Hier herrscht aktuell die gré6Bte Dynamik. In den letzten
Jahren gab es zahlreiche Ubernahmen, u.a. auch durch Private
Equity Konzerne. Zu den drei groBten privaten Betreibern ge-
horen die Korian-Gruppe mit rund 32.000 Platzen, die Allo-
heim-Gruppe und die Pro Seniore-Gruppe mit jeweils rund
20.000 Platzen. Die Top 10 der privaten Anbieter erreichen ei-
nen Marktanteil von weniger als 20%. Weitere Ubernahmen
und ZusammenschlUsse sind daher wahrscheinlich, u.a. auch
die Ubernahme 6ffentlich betriebener Pflegeheime durch pri-
vate Betreiber.

Investmentmarkt

Bei den Investitionen in Pflegeimmobilien dominieren borsen-
notierte Immobiliengesellschaften und institutionelle Investo-
ren mit langfristiger Strategie. In den vergangenen finf Jahren
wurden rund 8 Mrd. EUR in Gesundheitsimmobilien investiert.
In den ersten drei Quartalen 2019 erreichte das Transaktions-
volumen rund 1,3 Mrd. EUR. Davon entfiel knapp die Halfte
auf Pflegeheime. Internationale Anleger dominieren den
Markt, vor allem Betreiber aus Frankreich, Luxemburg und Bel-
gien sind in Deutschland weiter auf Expansionskurs. Die Spit-
zenrendite fur Pflegeheime blieb mit 4,75% gegentiber dem
Vorjahr unverandert, durfte jedoch 2020 nachgeben.

Pflegeimmobilien sind aufgrund der demografischen Entwick-
lung und der gesellschaftlichen Veranderungen eine nachhal-
tige Assetklasse mit attraktiven Renditen. Risiken bestehen al-
lerdings durch die Marktintransparenz, regionale Unterschiede
und die rechtlichen Rahmenbedingungen, z.B. unterschiedli-
chen Heimgesetze und Verordnungen der einzelnen Bundes-
lander. Hinzu kommen Betreiberrisiko sowie Fachkréftemangel
beim Pflegepersonal.

25

Investmentmarkt Pflegeimmobilien Deutschland

Mrd. EUR %
4 8

7
3 S~

6
2 5

4
1

3
0 2

2014 2015 2016 2017 2018  2019/Q3

mmm |nvestmentumsatz* (1.S.) = Spitzenrendite (r.S.)

Quelle: CBRE, DekaBank; *ab 2018 inkl. Arztehauser, Kliniken und betreutes
Wohnen

Key Facts

m Demografischer Wandel und gesellschaftliche Verande-
rungen als Haupttreiber der Nachfrage

m Zahl der Pflegebedurftigen steigt bis 2030 auf 4 Mio.

m Kleinteilig strukturierter Betreibermarkt; Konsolidierung
insbesondere bei privaten Tragern

m Internationale Anleger dominieren Investmentmarkt

m Attraktive Renditen, aber auch Risiken durch regionale
Unterschiede, rechtliche Rahmenbedingungen, Bedeu-
tung des Betreibers u.a.



Einzelhandelsmarkte Europa

Einzelhandelsumsatze

Die Einzelhandelsumsatze stiegen 2018 in der EU preisberei-
nigt um 2,2%. 2019 ergab sich fir den Zeitraum Januar bis
Oktober im Vorjahresvergleich ein Anstieg um 2,9%. Der
deutsche Einzelhandel verzeichnete nach einem Plus von 1,7 %
im Gesamtjahr 2018 einen kraftigen Anstieg um 2,8%. In
Frankreich setzte sich die hohe Dynamik vom Vorjahr fort. UK
verzeichnete ebenfalls ein starkes Wachstum, insbesondere
auch wegen erneut hoher Online-Zuwachse. Die Brexit-Unsi-
cherheit schlug sich in einem schwachen Pfund nieder. Dies
hat den britischen Einzelhandel durch den Tourismusboom aus
dem Ausland beginstigt. Gleichzeitig verbringen die Briten ih-
ren Urlaub vermehrt im eigenen Land und steigern damit den
einheimischen Konsum. Die hochsten realen Steigerungen bei
den Einzelhandelsumsatzen verzeichneten Irland, Portugal und
die osteuropdischen Lander. Nach einer leichten Schrumpfung
in 2018 verbuchte auch der Handel in Italien wieder eine posi-
tive Entwicklung. In den sld- und osteuropdischen Markten
besteht weiterhin ein struktureller Nachholbedarf im weltweit
boomenden Online-Handel.

Einzelhandelsumsétze real, % ggii. V;j.
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Angebot und Nachfrage

Die Situation im stationdren Handel bleibt herausfordernd vor
dem Hintergrund des Online-Booms und dem verdnderten
Konsumentenverhalten, hin zu mehr Ausgaben fur Wohnen,
Dienstleistungen und Freizeit. Insbesondere der Textileinzel-
handel leidet, wahrend sich der Handel mit Gitern des tagli-
chen Bedarfs wie Drogerieartikeln und Lebensmitteln relativ
robust halt. Hiervon profitieren Fachmarkt- und Nahversor-
gungszentren. Der Online-Handel mit Lebensmitteln ist deut-
lich anspruchsvoller u.a. mit Blick auf frische Produkte. Ein ho-
her finanzieller Aufwand steht der geringeren Akzeptanz der
Verbraucher und den geringen Margen, insbesondere in
Deutschland, gegenuber. Der Fokus der Einzelhandelsunter-
nehmen liegt auf dem Ausbau der digitalen Vertriebskanale
sowie der Optimierung von Filialnetz und Konzepten. Die
Handler gehen selektiv vor. Gefragt sind Flachen in Toplagen
auch zur Er6ffnung von prestigetrachtigen Flagship Stores.
Neue Nachfrage kommt von Onlinehandlern, die zur Generie-
rung von Synergieeffekten auf physische Laden setzen. Unter
der anhaltenden Polarisierung im Handel leidet vor allem das
mittlere Preissegment mit fehlender Differenzierung, wahrend
sich Luxusanbieter und Discounter besser behaupten kénnen.
Der Branchenmix in den 1a-Lagen wandelt sich zunehmend
weg von Textil, hin zu mehr Gastronomie, mehr Drogerien,
Sportbedarf und Fitness-Studios. Innerstadtische Lagen und
Shopping-Center haben seit 2016 mit steigenden Leerstanden
zu kédmpfen. Im Gegensatz zu den jeweiligen Toplagen in den
Metropolen und groBen Einkaufszentren mit tGberregionaler
Bedeutung sind kleinere Objekte - oftmals innerstadtische
Passagen oder Arkaden - vermehrt von Leerstand betroffen.
Die Bautatigkeit von Shopping-Centern hat sich der strukturell
niedrigeren Nachfrage angepasst. Die Erweiterung sowie Mo-
dernisierung éalterer Objekte zur Neupositionierung ist im Fo-
kus. Attraktive Gastronomie- und Freizeitbereiche tragen dem
Wunsch des Konsumenten nach Erlebnisorientierung Rech-
nung. Die Zukunft liegt in gemischt genutzten Objekten und
flexibel nutzbaren Flachen u.a. auch fir Coworking.

Fertigstellungen Shopping-Center Europa, Mio. m?
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Einzelhandelsmarkte Europa

Angesichts des geringeren Flachenbedarfs, den hohen Aus-
gangsniveaus sowie dem hohen Kostendruck auch durch die
Umsetzung neuer Technologien war die Mietentwicklung in
den innerstadtischen Toplagen insgesamt sehr verhalten.
Selbst bei Topobjekten werden kirzere Vertragslaufzeiten, fle-
xible Anpassungsklauseln, Mietanpassungen oder Umsatzmie-
ten thematisiert. Im Gros der Markte stagnierten die Mieten
im ersten Dreivierteljahr 2019. Amsterdam, Dublin und Lon-
don verzeichneten Mietrlickgange. Der Ausblick bleibt mit we-
nigen Ausnahmen wie Barcelona, Budapest, Prag und War-
schau auBerst verhalten. Insbesondere den britischen Méarkten
drohen weitere Korrekturen. Auch die Mieten fur Shopping-
Center werden sich in den ndchsten Jahren sehr schwach ent-
wickeln. Diese leiden mit ihren traditionell textillastigen und
groBflachigen Mieterstrukturen verstarkt unter dem Online-
Boom. Nach kréftigen EinbuBen in 2019 sind in UK auch 2020
und 2021 weitere Mietrlickgénge zu erwarten. Eine Uber-
durchschnittliche Entwicklung in den kommenden Jahren
durften Einkaufszentren in Polen verzeichnen.

Investmentmarkt

Das europaweit mit Einzelhandelsobjekten generierte Invest-
mentvolumen fiel 2019 bis einschlieBlich September mit rd. 26
Mrd. EUR ein Drittel niedriger aus als im entsprechenden Vor-
jahreszeitraum. Starkster Markt mit 7,2 Mrd. EUR war
Deutschland, das einen Riickgang um 10% verzeichnete.
Nachdem im ersten Halbjahr wegen der Ubernahme der Kauf-
hof-Immobilien durch Signa innerstadtische Geschaftshauser
maBgeblich zum Umsatz beitrugen, waren Fachmarktzentren
im ersten Dreivierteljahr insgesamt mit 38% das starkste
Marktsegment. Innerstadtische Geschaftshduser folgten mit
35%. Nur 17% entfielen auf Einkaufszentren, die seit 2017 in
der Gunst der Anleger wegen ihrer hohen Anfélligkeit gegen-
Uber dem Online-Boom merklich gesunken sind. Europaweit
war der Anteil von Shopping-Centern mit 29% deutlich ho-
her. Die héchsten Anteile wiesen Osterreich, Portugal, Irland
und Finnland auf, UK mit 14% dagegen einen der niedrigsten.
In UK hat sich der mit Einzelhandelsobjekten generierte Invest-
mentumsatz nach dem starken, durch die Ubernahme von
Westfield durch Unibail-Rodamco gepragten Vorjahr fast hal-
biert auf 3,9 Mrd. EUR. Frankreich hielt sich mit 2,4 Mrd. EUR
weitgehend auf dem Vorjahresniveau. In Italien ergab sich ein
Rickgang um 6% auf 1,7 Mrd. EUR.

Die Spitzenrenditen fur Geschaftshauser in 1a-Lage stagnier-
ten im ersten Dreivierteljahr 2019 Uberwiegend. Leichten
Ruckgangen in Budapest, Frankfurt und Stockholm standen
z.T. kraftige Anstiege um bis zu 75 Basispunkte in den briti-
schen Regionalmarkten gegentber. Leichte Anstiege verzeich-
neten auch Brussel, Dublin, Kopenhagen und Prag. Shopping-
Center-Renditen verzeichneten insgesamt weitere Anstiege.
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Die Renditen fur Fachmarktzentren gaben vereinzelt, u.a. in
Deutschland nochmals leicht nach. Wahrend die Anfangsren-
diten von Geschéaftshdusern in 1a-Lage weitgehend auf ihren
niedrigen Niveaus verharren durften, ist bei Einkaufszentren
mit weiteren Anstiegen zu rechnen. In Verbindung mit tber-
wiegend stagnierenden Spitzenmieten drohen mit wenigen
Ausnahmen wie Polen auch 2020 Ertragsverluste. Britische
Einkaufszentren durften weiterhin tberdurchschnittliche
Korrekturen verzeichnen. Kraftige EinbuBen sind erneut auch
bei innerstadtischen Geschaftshdusern in UK zu erwarten,
wahrend sich die Ertrdge im Rest Europas Uberwiegend im
positiven Bereich halten durften.

EH-Investment Deutschland nach Segmenten, %

0 ey = W W = W

80 —
60
40
20
0

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

B Fachmérkte
1a-Lagen

u Shopping-Center
m sonstige

2019 (Q1-3)

Quelle: CBRE, DekaBank

Key Facts

m Polarisierung zwischen Niedrig- und Luxussegment, mitt-
leres Segment leidet unter fehlender Differenzierung

m Textildiscounter, Drogerien und Lebensmittelhandel mit
hoherer Resilienz ggu. E-Commerce

m Shopping-Center-Pipeline konzentriert sich auf Sanierun-
gen und Erweiterungen, Freizeitaspekte im Fokus

m Mietausblick insgesamt sehr verhalten

m Investmentmarkt gespalten: Nachfragetberhang nach in-
nerstadtischen Geschaftshausern und Fachmarktzentren

m Ricklaufige Nachfrage nach Shopping-Centern fuhrt zu
steigenden Renditen und Ertragsverlusten
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Marktentwicklung

Die europaweiten Zimmerertrage verzeichneten dank der re-
gen Nachfrage und weiter anziehender Zimmerraten von Ja-
nuar bis November 2019 einen Anstieg um 2,4% gegenUber
dem Vorjahreszeitraum. Spitzenreiter der von uns betrachte-
ten Markte waren Barcelona und Madrid mit jeweils mehr als
11%. In der katalanischen Kistenmetropole hat sich auch die
Auslastung von der politischen Eskalation erholt. Paris ver-
zeichnete infolge der Ausschreitungen im Rahmen der Gelb-
westen-Proteste eine sinkende Auslastung, die sich auch in ei-
ner ruckldufigen RevPAR-Entwicklung niederschlug. Eine nega-
tive Entwicklung als Folge von Angebotsausweitungen muss-
ten Dublin, Kopenhagen, Warschau und Frankfurt hinnehmen.
In Frankfurt hatte im Vorjahr zudem die nur alle drei Jahre
stattfindende Achema fir gute Zahlen gesorgt. Der Londoner
Markt registrierte steigende Zimmerraten. Das schwache
Pfund infolge der Brexit-Unsicherheit beflligelte die Nachfrage
aus dem In- und Ausland. Mit fast 84% wies London zusam-
men mit Dublin die hdchste Auslastung der europaischen Ho-
telmarkte auf. Mit rund 83% gehort auch Amsterdam trotz
der Kapazitatsausweitungen nach wie vor zu den Markten mit
der hochsten Auslastung. Nach 2020 durfte hier die restriktive
Genehmigungspraxis greifen.

Hotelkennziffern 2019 (Jan.-Nov.), % ggii. V;j.
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Quelle: STR global, DekaBank, Preise in EUR

Die Projektpipeline verzeichnete laut Lodging Econometrics im
dritten Quartal ein Rekordhoch mit 1.710 Hotels. Von den
264.080 Zimmern war die Halfte bereits in Bau. 2020 wird die
Er6ffnung von 450 Hotels erwartet, 2021 von bis zu 500. Die
groBte Pipeline weisen Marriott International, AccorHotels, Hil-
ton Worldwide und InterContinental Hotels Group auf. Regio-
nal betrachtet weisen Deutschland und UK die gréBte Pipeline
auf, mit deutlichem Abstand folgt Frankreich. In Paris wird das
Angebot im Topsegment und bei Luxusherbergen weiter aus-
gebaut. Auch in den deutschen BIG 6 hatte sich 2018 der An-
teil der gehobenen Hotellerie (ab 4 Sterne) an den realisierten
Zimmern deutlich gesteigert. 2020721 verschiebt sich der
Schwerpunkt wieder in Richtung Drei-Sterne-Segment. Um
den Bedurfnissen der Kunden gerecht zu werden, entwickeln
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viele Anbieter eigene Lifestyle-Marken. 2019 durften in den
sechs Topmarkten in Deutschland 8.400 Zimmer in 44 Projek-
ten fertiggestellt worden sein und somit 5% mehr als im Vor-
jahr. Weitere 24.000 Zimmer waren in Bau und konkreter Pla-
nung. Absolut betrachtet liegt Hamburg vorne. Die starkste
prozentuale Bestandsausweitung wird in DUsseldorf erwartet,
gefolgt von Hamburg und Frankfurt. Die rege Bautatigkeit
dirfte sich z.T. negativ in der Ertragsentwicklung niederschla-
gen. Auch in Dublin, Kopenhagen und Warschau ist von einer
starkeren Angebotsausweitung auszugehen.

Pipeline Hotelzimmer BIG 6 Deutschland
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Quelle: DekaBank, Projekte in Bau und in konkreter Planung

Investmentmarkt

Mit 16,2 Mrd. EUR verfehlte der Investmentumsatz im ersten
Dreivierteljahr 2019 das hohe Ergebnis vom Vorjahreszeitraum
um 8%. Trotz eines Rickgangs um 26% war UK mit 4,2 Mrd.
EUR umsatzstarkster Markt. Mit jeweils 2,5 Mrd. EUR folgen
[talien und Deutschland. Italien verbuchte auch dank eines
groBeren Portfoliodeals mehr als eine Verdopplung im Vorjah-
resvergleich, wahrend Deutschland einen Rickgang um 16%
hinnehmen musste. Mit 1,5 Mrd. EUR landete Frankreich auf
Platz 4. In Spanien ergab sich nach dem starken, durch Portfo-



Hotelmarkte Europa

lioverkdufe getriebenen Vorjahresumsatz ein kraftiger Ruck-
gang um 68% auf 1,2 Mrd. EUR. Die Spitzenrenditen gaben

Entwicklung Spitzenrendite, %

in Amsterdam und Lissabon um jeweils 50 Basispunkte nach. 7,0
Die italienischen, spanischen und deutschen Markte verzeich- 6,5 T ] !
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land und UK
m Z.T. rege Bautatigkeit in einzelnen Mdrkten mit negativer

Auswirkung auf Ertrage
m Hohe Investmentnachfrage Ubt anhaltenden Abwartsdruck

auf Renditen aus
Hotelkennziffern ausgewahlte Markte
Standort ADR Belegung RevPAR ADR Belegung RevPAR  RevPAR

in EUR in % in EUR in EUR in % in EUR lok.
Jan.-Nov. 2019 Prozentuale Anderung ggii. Vj.

Amsterdam 149,7 82,7 123,8 -1,9 0,2 -1,6 -1,6
Barcelona 148,1 80,8 119,6 7,8 3,4 11,5 11,5
Berlin 99,9 80,1 80,0 0,0 1,6 1,6 1,6
Brussel 121,2 74,3 90,1 53 1.3 6,6 6,6
Dublin 143,5 83,9 120,4 -1,8 -1,4 -3,2 -3,2
Dusseldorf 119,9 71,2 85,4 8,3 2,1 10,6 10,6
Edinburgh 116,4 82,3 95,8 =11 -1,0 -2,1 -2,4
Frankfurt 119,7 69,5 83,2 -1,7 -1,6 -3,2 -3,2
Hamburg 115,0 78,8 90,6 -1,8 -1,4 -3,2 -3,2
Koln 119,8 74,9 89,7 7.3 1,0 8,4 8,4
Kopenhagen 135,4 78,4 106,1 -1,7 -2,3 -3,9 -3,7
Lissabon 127,5 78,1 99,6 3,3 -1,6 1,6 1,6
London 175,3 83,8 147,0 4,5 0,3 4,7 4,0
Madrid 119,5 76,7 91,6 9,9 1,7 11,7 11,7
Mailand 150,3 74,4 111,8 53 3,2 8,7 8,7
Minchen 164,1 78,6 129,0 -2,5 1,6 -0,9 -0,9
Paris 220,3 77,6 170,9 1.4 -2,6 -1,2 -1,2
Prag 92,9 79,2 73,6 2,8 0,8 3,7 3,6
Wien 107,0 77,9 83,4 7,6 1,2 8,9 8,9
Warschau 74,7 73,6 55,0 -0,2 -3,2 -3,4 -2,6

Quelle: STR Global, DekaBank; ADR = Average Daily Rate = & Zimmerrate; RevPAR = Revenue Per Available Room = Zimmererlos
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Logistikmarkte Europa

Industrie und Welthandel

Die Industrieproduktion in Euroland hat sich 2019 stark ver-
langsamt, insbesondere wegen der deutschen Industrie. Die
deutsche Wirtschaft, die sich auf den Export von Investitions-
gltern spezialisiert hat, leidet unter der weltweit rticklaufigen
Nachfrage, der politischen Unsicherheit und den strukturellen
Veranderungen in der Automobilindustrie. Auch wenn die In-
dustrieprobleme in Deutschland am gréBten sind, ist die In-
dustrieproduktion auch in Frankreich und Italien zurlickgegan-
gen. Unter den vier groBen EWU-Landern kann nur Spanien
einen leichten Anstieg vorweisen. Die eskalierenden Spannun-
gen im Welthandel und die Konjunkturabkdhlung in vielen
Landern hat die Welthandelsorganisation (WTO) veranlasst,
ihre Wachstumsprognose fur den Weltwarenhandel fir 2019
von 2,6% auf 1,2% abzusenken. Fir 2020 wurde die Prog-
nose von 3,0% auf 2,7% gesenkt. Hierbei wird jedoch eine
Ruckkehr zu normaleren Handelsbeziehungen unterstellt. Ab-
wartsrisiken bestehen weiterhin.

Nachfrage und Angebot

Die Nachfrage nach modernen Logistikflachen ist weiterhin
hoch. Das unzureichende Angebot an marktgerechten Objek-
ten fuhrte jedoch dazu, dass der Mietmarkt oftmals nicht an
die vorausgegangenen Rekordumséatze anknipfen konnte.
Dies gilt auch fur UK und Frankreich. In Deutschland wurde
das Rekordergebnis vom Vorjahreszeitraum im ersten Dreivier-
teljahr 2019 nur leicht verfehlt. Neben Expansion wird der
Markt weiterhin durch Fldchenoptimierung und —konsolidie-
rung gepragt. Hinzu kommt die starkere Fluktuation ange-
sichts kurzerer Mietvertragslaufzeiten vor allem im Bestand.
Der Online-Boom und die strukturellen Umbrtiche im Handel
bleiben Nachfragetreiber. Der Handel inklusive E-Commerce
und Logistikdienstleister generierten in den letzten eineinhalb
Jahren den GroBteil vom Flachenumsatz. Amazon war auch
2019 der starkste Nutzer von Neubauten. Der Abstand zur
Konkurrenz hat im Vergleich zu den Vorjahren zwar deutlich
abgenommen, war aber noch immer sehr hoch. Die weiteren
Platze auf der Rangliste belegen Lidl und Zalando sowie Con-
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forma, XXXLutz und Inditex. Von den zehn gréBten Flachen-
abnehmern waren neun Handelsunternehmen (inklusive E-
Commerce) und mit DPD lediglich ein Logistikdienstleister. Bei
Logistikunternehmen verschiebt sich der Flachenbedarf in
Richtung City-Logistik, um die Verteilung des massiven Pa-
ketaufkommens an die Endkunden zu optimieren.

Ein Euro Umsatz im E-Commerce
benotigt im Vergleich zum Stationarhandel
die dreifache Logistikflache.

Der Leerstand ist europaweit mit etwa 5% niedrig. Wegen der
geringen Angebotsreserve an modernen groBen Logistikfla-
chen mussen Unternehmen ihren Bedarf weiterhin oftmals
durch Neubauprojekte decken. Das europaweite Fertigstel-
lungsvolumen hat seit 2013 stetig zugenommen. 2018 wur-
den 11,6 Mio. m2 realisiert, starkste Markte waren Deutsch-
land, Frankreich, Polen, UK und die Niederlande. Der spekula-
tive Anteil lag bei 22,5%. 2019 durfte mit 13,6 Mio. m2 ein
neuer Rekord bei den Fertigstellungen verzeichnet worden
sein mit einem spekulativen Anteil von fast 30%. Am aktivsten
war Panattoni, mit deutlichem Abstand folgen Gazeley,
SEGRO, ProLogis und Goodman. Deutschland liegt erneut
vorne vor Polen, UK und Frankreich. Auch wenn spekulative
Projekte sukzessive zugenommen haben, dominieren weiter-
hin Eigennutzerdeals und maBgeschneiderte Vermietungsob-
jekte. Die hohe Nachfrage durch Investoren befligelt den Ent-
wicklermarkt. Ein Trend ist die Umnutzung ehemaliger Indust-
rieareale zu urbanen Logistikflachen.

Fertigstellungen Europa, Mio. m?
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Mietentwicklung

Die Spitzenmieten stiegen 2018 im Mittel Uber 30 europdische
Markte um 3% und damit starker als in den beiden Vorjahren.
Die Mietentwicklung wurde durch den Nachfragelberhang
nach modernen Class A-Fldchen aber auch die gestiegenen
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Bau- und Arbeitskosten befltigelt. Im ersten Dreivierteljahr
2019 ergab sich ein weiterer Zuwachs um 2%. Das kraftigste
Wachstum verzeichnete Lissabon mit 14% vor London (7%),
Hamburg und Budapest mit jeweils 6%. In Frankreich, Spanien
und den britischen Regionalmarkten stagnierten die Niveaus.
Dublin ist Spitzenreiter beim kumulierten Mietwachstum seit
2015. Wegen hoherer Grundstiickspreise und der Konkurrenz
durch andere Nutzungen verzeichnen Objekte fur die Letzte
Meile starkere Mietanstiege als groBe Logistikeinheiten. Die
Spitzenmieten in Toplagen mit knappem Angebot durften
weiter steigen, limitierende Wirkung haben jedoch die niedri-
gen Margen von Logistikdienstleistern und Handlern sowie die
Konkurrenz durch Neubauflachen.

Mietentwicklung, %
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Investmentmarkt

Im ersten Dreivierteljahr 2019 wechselten Logistik- und Indust-
rieimmobilien im Gesamtwert von 21 Mrd. EUR den Besitzer.
Das hohe Vorjahresergebnis wurde um 9% verfehlt. In UK lag
der Umsatz bei 5,2 Mrd. EUR und damit 15% unter dem Er-
gebnis vom Vergleichszeitraum 2018. Trotz der groBen Nach-
frage nach hochwertigen und langfristig vermieteten Logisti-
kobjekten hat die politische und wirtschaftliche Unsicherheit
im Zusammenhang mit dem Brexit zu einer Zuriickhaltung bei
den Investoren gefuhrt. Auch Deutschland musste nach den
hohen Vorjahresumsatzen einen Rickgang um 23% auf 4
Mrd. EUR hinnehmen. Drittstarkster Markt war Frankreich mit
2,6 Mrd. EUR (+12%). In Schweden hat sich der Umsatz mehr
als verdoppelt auf fast 2 Mrd. EUR. In den Niederlanden
wurde das Vorjahresergebnis mit 1,4 Mrd. EUR leicht verfehlt.
In Spanien ergab sich ein Plus von 16% auf 1,3 Mrd. EUR. Der
Anteil der Logistik am gewerblichen Investmentmarkt (inkl.
Wohnen) entsprach mit rd. 11% weitgehend dem Vorjahres-
niveau.
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Mit Ausnahme der britischen Markte gaben die Anfangsrendi-
ten auch 2019 weiter nach. Die starkste Kompression um bis
zu 75 Basispunkte bis einschlieBlich September verzeichneten
Lille, Lyon, Marseille und Kopenhagen. In Warschau, Amster-
dam und Rotterdam sanken die Renditen um bis zu 45 Basis-
punkte. Riickgange um jeweils 30 Basispunkte verbuchten
Barcelona, Paris, Mailand sowie die deutschen BIG 5, die da-
mit London als teuersten Markt eingeholt haben. Der Spread
von Logistik- auf Burorenditen ist so niedrig wie nie zuvor. In
Rotterdam und z.T. in UK werfen Logistikobjekte im Spitzen-
segment geringere Renditen als Biroimmobilien ab. Die Er-
tragsperspektiven bleiben hoch. Zwar durften die Zeiten
hochster Ertrage hinter uns liegen. Auch 2020 werden jedoch
nochmals Gesamtertrage im hohen einstelligen Bereich erwar-
tet. HierfUr durfte insbesondere die anhaltende Renditekom-
pression aber auch das weitere Mietwachstum sorgen. Etwa
ab 2023 ist insgesamt mit leicht steigenden Anfangsrenditen
zu rechnen. In Verbindung mit einem nur moderaten Miet-
wachstum sind leichte Kapitalwertverluste und entsprechend
niedrige Gesamtertrage zu erwarten. In Markten mit sehr
niedrigen Renditeniveaus ist ein Abrutschen in die Verlustzone
moglich.

Abstand Logistik- auf Biirorenditen, Bp.
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Key Facts

m Nachfragetiberhang nach modernen Logistikflachen

m Logistikdienstleister und Handel inkl. E-Commerce als
Treiber

m Trotz reger Bautdtigkeit ist der Leerstand in Europa mit
ca. 5% niedrig

m Neuer Fertigstellungsrekord, nutzerspezifische Bauten do-
minieren, spekulativer Anteil jedoch bei 30%

m Anhaltendes Mietwachstum erwartet
m Hohe Nachfrage halt Renditen unter Abwartsdruck



Prognosen

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Land/ Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise”
Landergruppe Verédnd. ggii. dem Vorjahr in % Verédnd. ggii. dem Vorjahr in %
2017 2018 2019P 2020P 2021P 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Deutschland 2,5 1.5 0,5 0,8 1.1 1.7 1.9 1.4 1,6 1,7
Frankreich 2,3 1.7 1.3 1,0 1.2 1.2 2,1 1.3 1.4 1.5
Italien 1,7 0,9 0,1 0,2 0,4 1,3 1,2 0,7 0,9 1,2
Spanien 3,0 2,6 2,0 1.7 1.7 2,0 1.7 0,8 1,0 1,4
Niederlande 2,9 2,6 1.6 1.1 1.6 1.3 1,6 2,7 1.9 1.8
Belgien 1,7 1.4 1,3 1,0 1.1 2,2 2,3 1,2 1.3 1,9
Osterreich 2,6 2,7 1.5 1,0 1.5 2,2 2,1 1,4 1,5 1,7
Portugal 3,5 2,4 1,8 1,0 1,3 1,6 1,2 03 0,6 1,2
Finnland 3,0 1.7 1.7 1.6 1.5 0,8 1,2 1.1 1.2 1.5
Luxemburg 1.5 2,6 3,2 2,8 3,0 2,1 2,0 1.6 1,7 2,0
Euroland 2,5 1.9 1.1 0,9 1,2 1.5 1.8 1,2 1.3 1.5
Ver. Kénigreich 1,8 1.4 1.3 1.1 1.7 2,7 2,5 1.8 1,4 1,8
Schweden 2,4 2,3 1.3 1,2 1.6 1.9 2,0 1.7 1,7 1.8
Danemark 2,3 1,5 2,0 1,6 1,6 11 0,7 0,8 1,2 1,6
Polen 4,9 51 4,3 3.4 3.3 2,0 1,6 2,2 2,3 2,3
Tschechische Rep. 4,4 3,0 2,5 2,0 2,4 2,5 2,2 2,8 2,1 2,0
Ungarn 4.1 4,9 4,4 3,2 2,6 2,4 2,8 3,4 3,3 3,1
EU-28 2,8 2,2 1.5 1.3 1.5 1.7 1.9 1.5 1.5 1.7
USA 2,4 2,9 2,2 1,8 2,0 2,1 2,4 1,8 2,5 2,3
Japan 1.9 0,8 1.2 0,8 1,0 0,5 1,0 0,5 0,9 1,3
Kanada 3,0 1,9 1,8 2,0 1,8 1,6 2,2 2,2 1,9 2,2
Australien 2,4 2,7 1,8 2,3 2,4 2,0 2,0 1,6 2,2 2,4
Schweiz 1,9 2,8 09 1,8 1,5 0,5 0,9 0.4 0,3 0,6
Norwegen 2,4 2,5 2,5 1,7 1,2 1,9 2,8 2,2 2,1 2,2
Russland 1,6 2,3 1.2 2,0 1.7 3,7 2,9 4,5 3,4 4,0
Turkei 7,5 2,8 04 2,8 33 11,1 16,3 15,5 10,8 9,7
Ukraine 2,5 3,3 3,5 3,0 3,2 14,4 10,9 8,5 7,7 7.4
Brasilien 1.1 1.1 1.1 2,3 2,1 3,4 3,7 3,6 3,2 3,8
Mexiko 2,1 2,0 0,1 1,6 2,1 6,0 4,9 3,6 33 3,1
Argentinien 2,7 -2,5 -3,0 -11 1,6 25,7 34,3 53,7 45,3 29,8
Chile 1.3 4,0 2,2 2,7 2,8 2,2 2,3 2,3 2,7 2,7
China 6,8 6,6 6,1 5,9 5.8 1,6 2,1 2,9 3,8 2,7
Indien 7,2 6,8 51 6,1 6,3 3,6 3.4 3,5 4,4 41
Stidkorea 3,2 2,7 1.8 2,1 1.9 1.9 1.5 0,4 1,2 1.4
Hongkong 3,8 3,0 -1,2 -0,6 1,9 1,5 2,4 2,9 2,3 2,2
Singapur 3,7 3,1 0,5 1.3 1,6 0,6 0,4 0,6 1,0 1,0
Welt? 38 3,6 3,0 31 33 3,2 3,6 31 33 3,0

1) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Konigreich: Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
2) Ab 2017 Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht beriicksichtigt.
Quelle: Nationale Statistikamter, IWF, Oxford Economics, Prognose DekaBank
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Prognosen

Biiromarkte Europa: Spitzenmiete

EUR/m?/Jahr* Verénderung ggii. Vorjahresende (%)
Q3/19 Q3/19 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Berlin 438 9,0 10,0 5,0 1,1 1,1 1,1 1,0
Dusseldorf 312 0,0 3,5 1,6 1,6 0,9 1,2 1,4
Frankfurt 504 3,7 5,8 1,7 1,3 1,5 1,5 1,4
Hamburg 348 5,5 7,3 1,4 1,2 0,6 0,9 1,4
Koln 276 7,0 7.0 0,7 1.1 1,4 1,4 1,4
Minchen 474 3,9 4,6 3,5 1,9 1,3 0,5 0,0
Stuttgart 276 4,5 5,0 0,0 1,2 1.1 1.1 1,4
@ Deutschland** k.A. 4,8 6,6 2,5 1,3 1,1 1,0 1,1
Amsterdam 435 7.4 8,6 3,4 0,0 1,6 1,3 1,0
Barcelona 303 5,2 6,3 2,5 0,0 0,1 0,5 0,8
Brissel 235 0,0 1,3 0,2 1,0 1,0 1,3 1,6
Budapest 234 5,4 5,4 2,0 1,0 0,1 -0,4 -0,4
Helsinki 320 2,6 3,8 -1 0,9 1,6 2,0 2.1
Lissabon 204 0,0 2,9 0,7 0,5 0,9 1,2 1,6
London City 815 4.6 5,0 0,6 3,2 2,8 3,1 2.2
London West End 1259 5,0 5,5 1,2 1,5 1.1 1,5 1,5
Luxemburg 564 0,0 0,0 -2,3 -1,4 4.1 2,9 2,2
Madrid 402 3,1 4.6 2,5 0,3 0,0 1,0 2,2
Mailand 590 4.4 6,2 2,5 0,0 0,9 1,4 1,5
Oslo 449 8,6 8,9 2.3 -1,0 -2,7 -1,6 0,5
Paris CBD 825 1,9 4,2 0,0 0,0 0,7 0,5 0,5
Prag 258 4,9 4,9 3,1 2,1 1,0 1,0 1,0
Stockholm 691 4.4 5,0 2,8 2,3 2,2 2,1 2.1
Warschau 258 49 49 0,9 -0,3 -0,9 -0,3 0,3
Wien 276 0,0 2,2 1,6 1,3 0,9 0,7 0,8
@ Europa ex D** k.A. 3,7 4,5 1.1 0,6 1,0 1,1 1,3
@ Europa inkl. D** k.A. 4,0 53 1,6 0,9 1,0 1.1 1,2
Quelle: PMA, DekaBank; *konstante Wechselkurse Dez. 2018; **bestandsgewichtet
Biiromarkte Europa: Spitzenrendite
Vervielfaltiger Nettoanfangsrendite (%)
Q3/19 Q3/19 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Berlin 37,0 2,7 2,7 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5
Dusseldorf 32,3 3,1 3,0 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8
Frankfurt 34,5 2,9 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7
Hamburg 33,9 3,0 2.9 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7
Koln 31,7 3,2 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Munchen 35,7 2,8 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5
Stuttgart 32,8 3,1 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9
@ Deutschland* k.A. 3,0 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7
Amsterdam 32,0 3,1 3,1 2,9 2,7 2,7 2,7 2,7
Barcelona 30,3 3,3 3,3 3,1 2,9 2,9 2,9 3,0
Brissel 24,4 41 4,0 3,8 3,6 3,6 3,6 3,6
Budapest 20,8 4,8 4,8 4,6 4,5 4,5 4,5 4,5
Helsinki 29,4 3,4 3,4 3,2 2,9 2,9 2,9 2,9
Lissabon 25,3 4,0 4,0 3,7 3,5 3,5 3,6 3,7
London City 25,0 40 4,0 3,8 3,8 3,9 3,9 3,9
London West End 28,6 3,5 3,5 3.3 3,3 3,4 3,4 3,4
Luxemburg 25,0 4,0 3,9 3,8 3,6 3,6 3,6 3,6
Madrid 31,2 3,2 3,1 2,9 2,7 2,7 2,8 2,8
Mailand 29,9 3,3 3,3 3.3 3,2 3,3 3,4 3,4
Oslo 27,8 3,6 3,5 3,4 3,3 3,3 3,3 3,3
Paris CBD 35,1 2,9 2.8 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Prag 24,8 4,0 4,0 3,8 3,5 3,5 3,5 3,5
Stockholm 31,0 3,2 3,1 2,8 2,6 2,7 2,7 2,7
Warschau 22,2 4,5 4,4 4,1 3,9 3,9 4,0 41
Wien 30,3 3,3 3,3 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0
@ Europa ex D* k.A. 3,7 3,5 3,3 3,1 3,1 3,2 3,2
@ Europa inkl. D* k.A. 3,5 3,2 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0

Quelle: PMA, DekaBank; *bestandsgewichtet
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Prognosen

Biiromarkte USA: Class A-Durchschnittsmiete (gross asking rent)

usD/sf/Jahr Verénderung ggii. Vorjahresende (%)
Q3/19 Q3/19 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Atlanta Downtown 30,2 -1,8 2,0 2,0 1,0 0,5 0,5 0,5
Boston Downtown 70,3 8,8 9,0 3,5 0,5 0,0 1,0 1,0
Chicago Downtown* 27,1 2,9 3,1 1,0 -0,5 0,5 1,0 1,0
Dallas* 24,1 2,8 3,1 2,5 0,5 1,0 1,5 1,5
Houston* 22,1 1,8 1,7 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,0
Los Angeles Downt. 36,8 1,3 1,2 4,0 0,5 1.5 0,5 1,0
Manh. Downt. (NYC) 59,6 3,7 -2,6 2,5 1,0 2,0 2,5 2,5
Manh. Midtown (NYC) 84,3 4,8 4,5 1,0 0,0 0,5 1,0 1,5
San Francisco City 73,8 11,2 11,5 4,5 2,0 1,5 2,5 3,0
Seattle Downtown 42,3 10,0 10,0 4,0 1,0 0,5 1,0 1,5
Washington D.C. 53,1 1,6 2,9 0,0 0,0 0,5 1,0 1,0
Mittelwert** k.A. 3,7 3,5 1,9 0,3 0,8 1,2 14
Quelle: CBRE-EA, DekaBank; *net asking rent; **bestandsgewichtet
Biiromarkte USA: Cap Rate
Cap Rate (%)
Q3/19 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Atlanta Downtown 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,8 4,9
Boston Downtown 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,8 39
Chicago Downtown 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,1 4.5
Dallas 4,6 4,6 4,6 46 4,6 4,7 4,8
Houston 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,1 5,2
Los Angeles Downt. 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,1 4,2
Manh. Downt. (NYC) 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,8
Manh. Midtown (NYC) 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,8
San Francisco City 4,2 4,1 4,1 4,1 4,1 4,2 4,3
Seattle Downtown 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,4 4,5
Washington D.C. 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,8 4,9
Mittelwert* 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,3 4,4
Quelle: CBRE-EA, DekaBank; *bestandsgewichtet
Biromarkte Asien/Pazifik: Spitzenmiete
EUR/m2/Jahr* Veranderung ggi. Vorjahresende (%)
Q3/19 Q3/19 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Seoul 526 1,1 1,4 0,2 0,3 1,9 2,7 2,9
Singapur 880 58 6,4 1,3 -0,8 -2,3 0,5 3,6
Tokio 1032 3,7 5,1 0,6 2,1 3,4 -1,1 -2,2
Brisbane 357 3,8 4,0 2,1 2,5 1,9 1,4 0,3
Melbourne 391 5,9 6,1 1,0 0,2 2,6 2,5 0,5
Perth 353 1,7 3,0 1,7 3,3 3,0 -0,2 -0,1
Sydney 673 4,8 5,0 1,8 0,4 0,4 0,2 -0,7
Mittelwert** k.A. 3,7 4,5 0,9 1,1 2,0 0,5 0,1
Quelle: PMA, DekaBank; *konstante Wechselkurse Dez. 2018; **bestandsgewichtet
Bliromarkte Asien/Pazifik: Spitzenrendite
Nettoanfangsrendite (%)
Q3/19 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Seoul 4,4 4,4 4,2 4,2 4,2 43 4,3
Singapur 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Tokio 2,5 2,5 2,4 2,3 2,3 2,3 2,4
Brisbane 5,4 5,4 5,2 5,1 5,1 5,2 5,2
Melbourne 4,6 4,5 4,4 4,3 4,3 4,3 4,3
Perth 6,0 59 5,8 5,6 5,6 57 5,7
Sydney 4.4 4,4 4,2 4.1 41 4,2 4,2
Mittelwert* 3,6 3,6 3,5 34 3,4 3,5 3,5

Quelle: PMA, DekaBank; *bestandsgewichtet
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféangers erstellt. Die
Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum
Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fiir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie
ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung
dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und
Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht tUberprifbaren,
allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen,
einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der
DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Anktindigung dndern kénnen. Jeder Empféanger sollte eine ei-
gene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine
unabhéangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf
wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu
ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie:
Die frilhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschat-
zungen durfen weder in Auszigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen
weitergegeben werden.



