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EUROPAISCHE ZENTRALBANK SETZT RESTRIKTIVE GELDPOLITIK FORT

Trotz vieler Risiken und groRRer Unsicherheiten senden die jliingsten Daten zur deutschen Konjunktur wieder positive
Zeichen. Laut ifo-Konjunkturbefragung ist der Geschéftsklimaindex weiter gestiegen und betragt im Marz 2023 93,3
Punkte. Dies bedeutet den fiinften Indexanstieg in Folge. Gegenliber dem Marz des Vorjahres (90,5 Punkte) betragt der
Anstieg 2,8 Punkte. Haupttreiber hierfir waren vor allem ein deutlich gestiegenes Auftragsvolumen in der Industrie und
hohe Exportumsatze. Nichtsdestotrotz sind die konjunkturellen Perspektiven fir dieses Jahr mit vielen Unsicherheiten
behaftet. Vor dem Hintergrund einer mdéglichen abkihlenden Weltwirtschaft, allen voran in den USA und China, sowie den
geopolitischen Spannungen infolge des Ukraine-Krieges, wird hierzulande fiir 2023 eine Stagnation der Wirtschaft pro-
gnostiziert. Die Inflation hat sich in den ersten drei Monaten des Jahres zwar etwas abgeschwacht, notiert mit 7,4 % im
Méarz jedoch weiter auf einem hohem Niveau. Mit einem schnellen Riickgang der Teuerungsrate ist in diesem Jahr nicht
zu rechnen. An den Kapitalmarkten entfaltet sich die Bremswirkung der restriktiven Geldpolitik der europaischen Zentral-
bank (EZB) zunehmend. Mit den kraftig gestiegenen Renditen 10-jahriger Bundesanleihen auf durchschnittlich 2,34 % im
1. Quartal 2023, erhdhten sich folglich auch die Hypothekenzinsen von rund 2,0 % im Marz 2022 auf aktuell 3,80 %. Mit
der fur Mai angekiindigten Leitzinsanhebung bleibt das Zinsumfeld und somit die Volatilitat an den Anleihen- und Kredit-
markten weiter hoch. Zum Nachteil des Immobilieninvestmentmarktes erhoht die aktuelle Gemengelage die Attraktivitat
von alternativen Anlageprodukten wie Staatsanleihen oder klassischen Festgeldkonten, so dass Investoren auch mittel-
fristig noch Kapital aus dem Immobiliensektor dorthin umschichten kénnten.

PREISKORREKTURPHASE HALT WEITER AN, IMMOBILIENTRANSAKTIONEN STARK EINGESCHRANKT
Der gewerbliche Investmentmarkt in Deutschland erreichte im 1. Quartal 2023 ein Transaktionsvolumen von rund 5,1 Mrd.
€. Das Ergebnis liegt rund 72 % unter dem Vorjahreszeitraum und markiert damit das schwachste Jahresauftaktvolumen
seit 2010. Auch der 5-Jahresmittelwert der jeweils ersten Quartale in Hohe von 13,8 Mrd. € wurde deutlich um 63 % ver-
fehlt. Bisher wurden nur wenige groRvolumige Portfolio- sowie Einzeltransaktionen jenseits der 100-Millionen-Euro-Marke
registriert. Nach wie vor ist die Zuriickhaltung der Marktteilnehmer deutlich sptirbar, da die Preisanpassungen noch sehr
zogerlich voranschreiten. Verkaufer und Kaufer sind sich aber einig dartber, dass die Renditen weiter steigen und die
Preise weiter nachgeben missen, damit es wieder mehr Transaktionen gibt.
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Investment Q1 2023

TRANSAKTIONSVOLUMEN VON HANDELSIMMOBILIEN DOMINIERT

In den vergangenen Jahren waren Blroimmobilien die dominierende Nutzungsart am deutschen
Investmentmarkt. Erstmals seit dem 2. Quartal 2015 lag das Transaktionsvolumen mit Handelsimmo-
bilien in Hhe von rund 1,6 Mrd. € wieder Uber dem Ergebnis der Biroimmobilien. Ihr Anteil am Ge-
samttransaktionsvolumen betragt knapp 31 %. Das positive Ergebnis ist unter anderem auf die An-
teilserhohung der Deutschen Euroshop an fiinf deutschen Shopping Centern zurtickzufiihren. Am
starksten wirkte sich die Zurlickhaltung der Marktteilnehmer im Burosegment aus. Im Vergleich zum
Vorjahr sank der Umsatz um rund 90 % auf knapp 1,05 Mrd. €. Ein Verkauf hochpreisiger Core-
Objekte Gber 100 Mio. € wurde bisher nicht registriert. Mit Verkaufen von Logistik- und Industrie-
Objekten wurden rund 795 Mio. € umgesetzt, knapp 79 % weniger als ein Jahr zuvor.

BERLIN UMSATZSTARKSTER TOP-7-MARKT

In den Top-7-Méarkten wurden im 1. Quartal 2023 insgesamt rund 2,6 Mrd. € investiert (52 % Anteil).
Im Vergleich zum Vorjahr entspricht dies einem Umsatzriickgang von 73 %. Berlin steht mit rund 1,2
Mrd. € und einem Anteil von 23 % des gesamten Transaktionsvolumens in Deutschland deutlich an
der Spitze. Mit groRem Abstand folgen Miinchen (505 Mio. €) und Stuttgart (275 Mio. €). Umsatz-
schwachster Markt ist KéIn mit lediglich rund 70 Mio. €. Im Jahresvergleich stehen bei allen Markten
teils grofRe Umsatzriickgange zu Buche. Die Spannweite reicht von -39 % in Berlin bis -93 % in Frank-
furt am Main.

SPITZENRENDITEN WEITER IM AUFWARTSTREND

Zum Jahresauftakt setzte sich der Renditeanstieg fur alle Nutzungsarten unvermindert fort. Innerhalb

von drei Monaten stieg der Mittelwert der Spitzenrendite in den Top-7-Markten flr Buroobjekte um 32
Basispunkte auf nun 3,83 %. Fir innerstadtische Geschaftshauser stieg die Spitzenrendite um 30 Ba-
sispunkte auf aktuell 3,90 % und fur Logistikimmobilien um 15 Basispunkte auf 4,15 %. Die Preiskor-

rekturphase fiir risikoarme Core-Objekte ist noch nicht abgeschlossen, weshalb die schwache Inves-

torennachfrage und geringe Kaufbereitschaft zu weiter steigenden Spitzenrenditen fiihren wird.

Ausblick

» Die Gemengelage aus hoher Inflation, volatilen Fremdkapitalzinsen und der angekiindigten
Leitzinsanhebung der EZB bleibt fuir die Marktteilnehmer weiterhin schwierig. Am Investment-
markt wird die Preiskorrekturphase noch einige Monate andauern.

» Einhergehend mit der noch starken Zuriickhaltung auf Kaufer- und Verkauferseite wird sich
der Renditeanstieg, vor allem fur risikoarme Core-Investments, weiter fortsetzen.

» Die Nachfrage verlagert sich zunehmend in Richtung Value-add und Core-plus Bestands-
immobilien in sehr guten Lagen. Vor dem Hintergrund weiter ansteigender Mieten in nahezu
allen Assetklassen ist die Hebung nachhaltiger Wertsteigerungspotentiale maglich, nicht
zuletzt im Hinblick auf Einhaltung von ESG-Kriterien.
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Investment Q1 2023 — Buro

TRANSAKTIONSVOLUMEN MIT BUROIMMOBILIEN SEHR VERHALTEN

Das Transaktionsvolumen mit Bliroimmobilien summierte sich im 1. Quartal 2023 auf rund 1,05 Mrd. €.
Gegenlber dem Vorjahreszeitraum entspricht dies einem starken Rickgang von knapp 90 %. In den
vorangegangenen 15 Jahren fiel das Jahresauftaktvolumen lediglich in den Jahren 2009 und 2011
noch schwéacher aus. Bisher haben sich die Transaktionsaktivitdten mehrheitlich auf Value-add und
Core-plus Buroimmobilien im Preissegment unterhalb von 50 Mio. € beschrankt. Im Fokus standen vor
allem Bestandsgebaude in sehr guten und zentralen Lagen. Bei Core-Objekten ist die durch die Zins-
wende ausgeldste notwendige Preisanpassung noch nicht abgeschlossen, weshalb das Transaktions-
volumen innerhalb dieser Risikoklasse nahezu vollstadndig zum Erliegen gekommen ist.

UMSATZANTEIL IN DEN TOP-7-MARKTEN GESCHRUMPFT

Der grofite Anteil des Biirotransaktionsvolumens in Deutschland entfallt mit knapp 600 Mio. € und rund
57 % auf die Top-7-Markte. Der aktuelle Umsatzanteil liegt damit auf dem niedrigsten Niveau der ver-
gangenen funf Jahre (jeweils 1. Quartal). Im Vergleich zum Vorjahr ist der Blroanteil innerhalb der
Top-7-Markte damit um 21 Prozentpunkte gesunken. Minchen (185 Mio. €) und Berlin (160 Mio. €)
waren die umsatzstarksten Einzelmarkte und sind fiir rund ein Drittel des gesamtdeutschen Burotrans-
aktionsvolumens verantwortlich. Die Umsatzergebnisse der tbrigen Top-Markte lagen alle unterhalb
von 100 Mio. €. Im Jahresauftaktquartal sind Burotransaktionen in Stuttgart bisher ganzlich ausge-
blieben.

BUROSPITZENRENDITEN STEIGEN SEIT VIER QUARTALEN IN FOLGE

Der Mittelwert der Spitzenrenditen fur Buroobjekte in den Top-7-Méarkten liegt aktuell bei 3,83 % und
damit 32 Basispunkte héher als Ende Dezember 2022. Im 12-Monats-Vergleich betragt der Anstieg
sogar 109 Basispunkte. Zum Ende des 1. Quartals 2023 lag der Renditespread zur deutschen Bun-
desanleihe mit 10-jahriger Laufzeit bei 149 Basispunkten. Im Vorjahr notierte der Spread noch bei 264
Basispunkten. Teuerster Markt fir Buroinvestments bleibt Minchen mit aktuell 3,50 %. Stuttgarts
Burospitzenrendite hat mittlerweile die 4-Prozent-Marke Uberschritten und notiert bei 4,10 %.

Ausblick

 Die Preisfindungs- und Korrekturphase fir risikoarme Core-Buroimmobilien wird im Jahres-
verlauf 2023 weiter anhalten und die Investitionsbereitschaft innerhalb dieser Risikoklasse
noch stark einschranken.

» Ein Ende weiterer Renditeanstiege fur Buroimmobilien ist fur 2023 bislang nicht in Sicht. Fir
Investoren mit entsprechend hoher Eigenkapitalhinterlegung bieten sich, auch vor dem
Hintergrund der restriktiven Kreditvergabe der Banken, attraktive Investitionschancen.

» Cushman & Wakefield geht von einer steigenden Kaufbereitschaft nach Value-add- oder
Core-plus Buroimmobilien in etablierten Buroteilmarkten aus. Wertsteigerungen kénnen auch
aufgrund der zuletzt stark gestiegenen Mietpreise innerhalb der Top-7-Markte realisiert
werden.
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Investment Q1 2023 — Handel

EINZELHANDELSIMMOBILIEN WIEDER STARKSTE NUTZUNGSART SEIT 2015

Erstmals seit dem 2. Quartal 2015 konnten Einzelhandelsimmobilien wieder ein hoheres Transaktions-
volumen als Blroimmobilien verbuchen. Zum 1. Quartal 2023 betrug der Transaktionsumsatz rund 1,6
Mrd. €. Im Vergleich zum Vorjahr wurde somit knapp 30 % weniger umgesetzt. Von allen untersuchten
Nutzungsarten fiel das Umsatzminus hier noch am geringsten aus. Das verhaltnismafig positive Er-
gebnis fir den Retail-Bereich geht nicht zuletzt auf den Verkauf von 49,9 % am Berliner KaDeWe an
die Harng Central Department Store sowie die Anteilserhohung der Deutschen Euroshop an finf deu-
tschen Shopping Centern fur rund 260 Mio. € zurick.

GRORVOLUMIGE VERKAUFE KEIN INDIZ FUR GENERELLEN TREND

Die wenigen grof3volumigen Transaktionen wie der bereits erwahnte Anteilsverkauf am Berliner
KaDeWe sowie die Anteilserhohung der Deutschen Euroshop an fiinf Shopping Centern schlagen
innerhalb der einzelnen Objekttypen besonders stark zu Buche. Das Transaktionsvolumen mit inner-
stadtischen Geschaftshausern erreichte damit einen tberdurchschnittlich hohen Anteil von 50 %, das
von Shopping Centern einen Anteil von 20 %. Diese zum 1. Quartal 2023 registrierten Verkaufe lassen
zum aktuellen Zeitpunkt daher auch nur bedingt verlassliche Analysen und Riickschliisse auf das
generelle Kaufverhalten der Investoren zu. Die seit der Pandemie hohe Investorennachfrage nach
Fachmarkten und Fachmarktzentren ist ungebrochen, wohingegen bei innerstadtischen Geschéaftshau-
sern der GroRteil der Investoren noch sehr selektiv agiert, nicht zuletzt vor dem Hintergrund, dass sich
seit einigen Quartalen vor allem Insolvenzbekanntmachungen aus der Modebranche mehren.

SPITZENRENDITEN STEIGEN FUR ALLE OBJEKTTYPEN

Die durchschnittliche Spitzenrendite fur Fachmarktzentren liegt Ende des 1. Quartals 2023 in den Top-
7-Markten bei 4,60 %, gegeniber dem Vorquartal ein Anstieg von 30 Basispunkten. Die durchschnitt-
liche Spitzenrendite fir innerstadtische Geschaftshauser liegt bei 3,90 % und ist gegeniber dem 4.
Quartal 2022 um 30 Basispunkte gestiegen. Flir Shopping Center hat die durchschnittliche Spitzen-
rendite in den vergangenen drei Monaten um 20 Basispunkte auf aktuell 5,74 % zugelegt.

Ausblick

» Der Investorenfokus richtet sich unverandert auf lebensmittelorientierte Einzelhandelsimmo-
bilien. Cushman & Wakefield erwartet in diesem Segment daher weiterhin eine hohe
Kaufbereitschaft, wenn auch zu angepassten Renditen.

» Die Preis- und Renditekorrekturen bei Einzelhandelsobjekten werden etwas geringer ausfallen
als bei Buroimmobilien. Die Preisfindungsprozesse haben hier mehrheitlich bereits wahrend
der Pandemie stattgefunden.

» Bei innerstadtischen Geschaftshausern und Shopping Centern ist weiterhin von verhaltenen
Investitionsaktivitaten auszugehen. Die Bonitat der Mieter steht besonders im Fokus. Die hohe
Inflation, gedampfte Konsumlaune der Verbraucher sowie der starke Onlinehandel tiben
Druck auf die Filialisten aus. Im Jahresverlauf dirfte sich die Situation nicht erheblich
entspannen.

TRANSAKTIONSVOLUMEN HANDELSIMMOBILIEN
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Investment Q1 2023 — Industrial

SCHWACHSTER JAHRESSTART SEIT ZEHN JAHREN

Der stetige Anstieg des Transaktionsvolumens fiir Logistik- und Industrieimmobilien mit zuvor jahrlich
neu vermeldeten Rekordwerten hat sich nicht fortgesetzt. Im Jahresauftaktquartal erreichte das Um-
satzvolumen rund 795 Mio. € und lag damit 79 % unter dem Ergebnis des Vorjahres. Damit waren die
ersten drei Monate 2023 der schwachste Start in ein Jahr seit 2013. Zwei Transaktionen uber jeweils
100 Mio. € haben das Ergebnis gestutzt, darunter der Verkauf des Industrie- und Gewerbeparks
L2Areal Bohler” in Meerbusch vom Voestalpine Konzern an Jamestown fur 156 Mio. €. Portfolioverkaufe
blieben im bisherigen Jahresverlauf ganzlich aus, so dass sich der GrofRteil des Transaktionsvolu-
mens auf Verkaufe im Preissegment unterhalb von 50 Mio. € beschrankte.

NUR DUSSELDORF UND STUTTGART MIT UMSATZPLUS

Erstmals Giberhaupt entfallt mehr als die Halfte des gesamtdeutschen Logistik- und Industrietransak-
tionsvolumens auf das Marktgebiet der Top-7-Méarkte. Der Umsatzanteil erreichte im 1. Quartal 2023
rund 64 % beziehungsweise rund 510 Mio. €. Im Vergleich zum Vorjahr wurde damit knapp 41 % we-
niger in Logistik- und Industrieimmobilien investiert. Hauptausschlaggebend fiir den Gberdurchschnitt-
lich hohen Anteil sind zwei Grof3transaktionen oberhalb der 100-Millionen-Euro-Marke. Weitere grol3-
volumige Verkaufe im Bundesgebiet aulRerhalb der Top-7-Markte fanden nicht statt. Disseldorf und
Stuttgart konnten im Jahresvergleich starke Umsatzsteigerungen verbuchen, wahrend in Frankfurt mit
einem Minus von 95 % die Verkaufe von Logistik- und Industrieobjekten nahezu vollstandig zum Erlie-
gen gekommen sind.

SPITZENRENDITE FUR LOGISTIKOBJEKTE STEIGT DEUTLICH

Die durchschnittliche Spitzenrendite fur Logistikobjekte liegt in den Top-7-Méarkten aktuell bei 4,15 %
und damit 15 Basispunkte hoher als im 4. Quartal 2022. Gegenliber dem 1. Quartal des Vorjahres
betragt der Anstieg sogar 114 Basispunkte. Weniger stark erhdhte sich die durchschnittliche Spitzen-
rendite fur Light-Industrial Immobilien. Diese notiert aktuell bei 5,01 % und damit 10 Basispunkte tber
dem Niveau des Vorquartals und +50 Basispunkte gegentiber dem Vorjahr.

Ausblick

» Das Transaktionsvolumen wird 2023 deutlich niedriger ausfallen als 2022. Die H6he des Um-
satzergebnisses hangt wesentlich davon ab, ob wieder mehr grofRvolumige Transaktionen
stattfinden.

» Es wird noch einige Monate andauern, bis Kaufer und Verkaufer sich auf ein neues und
realistisches Kaufpreisniveau geeinigt haben. Das gilt vor allem fiir hochpreisige und groR3-
volumige Objekte, welche noch sehr selektiv geprift werden.

» Im Jahresverlauf geht Cushman & Wakefield von weiter steigenden Spitzenrenditen aus,
wenngleich die Anstiege geringer ausfallen durften als die Quartale zuvor.

TRANSAKTIONSVOLUMEN LOGISTIK- UND INDUSTRIEIMMOBILIEN
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Transaktionsvolumen Anteil Biiroinvestments Anteil internationales Spitzenrendite Spitzenrendite innerstadt. Spitzenrendite
(Mrd. €) (%) Biiro (%) Geschiftshauser (%) Logi
Berlin 1,16 -39 14 72 3,80 3,80 4,15
Dusseldorf 0,23 -85 28 68 3,90 3,50 4,15
Frankfurt 0,17 -93 45 30 3,80 4,10 4,15
Hamburg 0,22 -88 28 43 3,80 4,10 4,15
Koln 0,07 -91 71 0 3,90 4,30 4,15
Munchen 0,51 -47 37 53 3,50 3,40 4,15
Stuttgart 0,28 -53 0 0 4,10 4,10 4,15
Deutschland 5,08 -72 21 34 3,83* 3,90* 4,15*

*Spitzenrendite ist die Nettoanfangsrendite und spiegelt erzielbare Werte wider. Spitzenrendite fiir Deutschland = Mittelwert der Top-7-Mérkte

AUSGEWAHLTE INVESTMENTTRANSAKTIONEN 2023

Objekt / Transaktion

KaDeWe (49,9 % Anteil)

Anteilserhéhung Deutsche Euroshop
Grundsttick Biro, SeidlstraRe 15-19
Areal Bohler

Bauknecht Business Park
Nymphenburger StraRe 112
Panatttoni Park Hamburg — Nord
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Quartal Nutzungsart

Q1 Handel
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ANDREAS SLUPIK

Senior Research Analyst
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Verkaufer / Kaufer Preis (Mio. €)
Berlin Signa / Harng Central Department Store vertraulich
Diverse Diverse Kommanditgesellschaften / Deutsche Euroshop ~ 260
Minchen Freistaat Bayern / Apple ~ 250
Meerbusch Voeastalpine / Jamestown ~ 160
Fellbach Quantum / Bauknecht Immobilien Gruppe ~ 100
Miinchen Allianz Lebensversicherung / Becken Holding ~ 65
Nitzen Panattoni / JP Morgan ~93

Head of Research & Insight Germany
Tel: +49 40 300 88 11 50
helge.zahrnt@cushwake.com
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Cushman & Wakefield (NYSE: CWK) zahlt zu den fiihrenden globalen Immobiliendienstleistern und bietet Unternehmen und
Investoren Services rund um ihre Immobilien-Belange. Mit liber 52.000 Mitarbeitern in mehr als 400 Niederlassungen und 60
Landern z&hlt Cushman & Wakefield zu den Marktfiihrern weltweit. In Deutschland ist das bérsennotierte Unternehmen mit
Niederlassungen in Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg und Miinchen vertreten. Cushman & Wakefield verwirklicht Projekte
Uber den gesamten Immobilienzyklus in den Bereichen Brokerage, Investment Services, Global Occupier Services, Project &
Development Services, Integrated Facility Management, Valuation & Advisory und Asset Services. Im Jahr 2022 betrug der
Umsatz 10,1 Milliarden US-Dollar. Erfahren Sie mehr auf www.cushmanwakefield.com, in unserem Blog oder folgen Sie uns

Uber @CushWake auf Twitter oder Instagram @cushwake.germany.
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