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Geldpolitik hält Investmentparty am Laufen 

Fed verzögert erneut Zinswende. EZB öffnet die Tür für weitere expansive Maß-
nahmen: Ein Ausstieg aus der ultra-expansiven Geldpolitik gestaltet sich vor dem 
fragilen gesamtwirtschaftlichen Umfeld äußerst schwierig. Niedrige Zinsen bleiben 
uns wohl noch länger erhalten als mancher gedacht hat. Die Zentralbanken sorgen 
damit weiterhin für gute Stimmung an den Immobilien-Investmentmärkten. Wäh-
rend an den US-Topmärkten die Tiefststände bei den Anfangsrenditen wohl er-
reicht sind, bleibt in Europa die Renditekompression als Antriebsmotor für die 
Kapitalwertentwicklung aller Voraussicht nach auch 2016 erhalten. Angesichts der 
bereits erreichten Niveaus ist allerdings das weitere Abwärtspotenzial unseres 
Erachtens begrenzt. Aufgrund des geringen Performance-Beitrags durch die nied-
rigen Anfangsrenditen müssen dann irgendwann die Mieten auf breiterer Front 
anziehen, um auch in Zukunft höhere Erträge zu gewährleisten. Im Gegensatz 
zum laufenden Konjunkturzyklus in den USA erwarten wir für Europa aufgrund 
der strukturellen Probleme allerdings eine nur zähe Wirtschaftserholung. Hinzu 
kommt die derzeitige Abschwächung in den Schwellenländern. Die europäischen 
Mietmärkte dürften sich daher deutlich weniger dynamisch entwickeln als die US-Standorte in den vergangenen Jahren. Nach teils 
kräftigen Mietanstiegen in den USA dürfte dort im laufenden Jahr der Zenit erreicht sein. In Europa sehen wir nach dem tiefen Fall der 
Vorjahre dank der Wirtschaftserholung Barcelona und Madrid 2015/16 als Outperformer. Auch London hebt sich im laufenden Jahr 
beim Mietwachstum stark vom Rest ab. Die deutschen Märkte dürften weiterhin solide Mietsteigerungen erfahren. Das verlangsamte 
chinesische Wirtschaftswachstum sollte in der Performance der Büromärkte im asiatischen Raum kaum Niederschlag finden. Die besten 
Perspektiven messen wir angesichts der niedrigen Leerstände weiterhin Hongkong und Tokio bei. 

 

Prognoserevisionen: +++ Anfangsrenditen Europa 2015 weiter leicht nach unten korrigiert +++ Erste Renditeanstiege in 
London und Stockholm von 2017 auf 2018 verschoben +++ Büromieten London für 2016 leicht nach oben korrigiert +++ 
Class A-Mieten 2015 in Chicago, Los Angeles, Seattle leicht nach oben, in New York Manhattan und Midtown leicht nach 
unten sowie in Houston stärker nach unten revidiert +++ US-Gesamtertragsperspektiven bis 2019  leicht verbessert +++ 
kurzfristige Ertragsperspektiven in Europa gestiegen +++ 
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Volkswirtschaftliches Umfeld 

Euroland: BIP (% ggü. Vq., sb) 

 

Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank 
 

 Euroland 

Erstmals seit Ende 2006 wiesen im zweiten Quartal alle Euroländer ein positives BIP-
Wachstum auf. Auch für das dritte Quartal geben die wichtigsten Stimmungsindika-
toren ein klares Wachstumssignal für Euroland. Die Arbeitslosenquote lag im Au-
gust bei 11,0% und ist somit in den vergangenen drei Monaten nur marginal ge-
sunken. Die Inflationsrate zeigt sich von der konjunkturellen Entwicklung unbeein-
druckt. Sie fiel im September sogar wieder in den negativen Bereich (-0,1%). 
Deutschland profitierte weiterhin von einer guten Entwicklung der Konsumnachfra-
ge und der Exporte. Während das binnenwirtschaftliche Fundament aufgrund der 
Arbeitsmarkt- und Lohnentwicklung weiterhin stabil bleiben sollte, dürfte das au-
ßenwirtschaftliche Standbein perspektivisch etwas wackeln, ohne allerdings einzu-
knicken. Die schwächere Entwicklung der Schwellenländer dämpft spätestens im 
Schlussquartal die Exporttätigkeit. Die Exportnachfrage profitiert jedoch vom niedri-
gen Euro-Außenwert und der Erholung in den Industrieländern. 

 

USA: BIP (% ggü. Vq., ann., sb) 

 
Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 

 

 USA 

Nach dem schwachen ersten Quartal ist das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quar-
tal mit 3,9% gegenüber dem Vorquartal (auf das Gesamtjahr hochgerechnet) deut-
lich stärker angestiegen als anfänglich berichtet. Die Wachstumsaussichten für die 
kommenden Quartale haben sich allerdings etwas eingetrübt. So scheint die Last, 
die von der Weltwirtschaft ausgeht, größer zu sein als bislang von uns erwartet. Die 
Folge sind schwächere Zuwächse bei Exporten und der Industrieproduktion. Beide 
Bereiche sind allerdings nicht maßgeblich für die Entwicklung am Arbeitsmarkt, 
sodass sich dieser weiterhin relativ robust entwickeln dürfte. Insgesamt rechnen wir 
für 2015 und 2016 mit einem BIP-Wachstum von 2,5% bzw. 2,6%. In den Jahren 
danach dürfte eine zyklisch bedingte Abschwächung für eine Verringerung der 
Wachstumsdynamik sorgen. Leichte, energiepreisbedingte Anpassungen haben wir 
auch bei unseren Prognosen für die Inflationsraten vorgenommen. Die Teuerungsra-
te dürfte 2015 im Schnitt bei 0,3% und 2016 bei 2,4% liegen. 

 

China: BIP (% ggü. Vj.) 

 
Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank 

 

 Asien/Pazifik 

Wegen der Abschwächung Chinas dürfte das Wirtschaftswachstum Asiens 2015/16 
leicht unter 6% liegen. Dennoch bleibt es die dynamischste Region weltweit. In der 
ersten Jahreshälfte 2015 belastete ein schwacher Welthandel die Industrie, die in 
vielen Ländern stark auf den Export ausgerichtet ist. Nach kräftigem Wirtschafts-
wachstum zu Jahresbeginn schrumpfte das japanische BIP im zweiten Quartal leicht. 
Für einen nachhaltig höheren gesamtwirtschaftlichen Wachstumspfad sind eine 
umfassende Sanierung der Staatsfinanzen sowie eine Behebung der strukturellen 
Probleme notwendig. Wir erwarten für 2015/16 BIP-Anstiege um 0,5% bzw. 1,0%. 
In Australien hingegen ist mit Wachstumsraten von 2,3% bzw. 2,5% zu rechnen. 
Der Wachstumsausblick ist je nach Region jedoch sehr heterogen. Rohstoffreiche 
Regionen dürften vor einem strukturellen Neuanfang stehen, in anderen Regionen 
deuten sich Überhitzungen an den Wohnimmobilienmärkten an. 
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Finanzierungsumfeld 

Euroraum: Zinsen 3 Monate u. 10 Jahre 

 

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

Euroraum: Finanzierungskosten*      

 

*5j. Swapsätze Euroland + Margen (Top-Objekte)                  
Quelle: CBRE, Bloomberg, DekaBank   

 

 Europa 

Nachdem die EZB eine weitere Lockerung ihrer Politik in Aussicht gestellt hat, gehen 
wir davon aus, dass sie ihre Anleihekäufe auf dem Niveau von 60 Mrd. EUR pro 
Monat belassen, aber das erweiterte Wertpapierankaufprogramm über September 
2016 hinaus fortsetzen wird. Dies dürfte zwar auch langlaufenden Bundesanleihen 
zugutekommen, weshalb wir einen langsameren Anstieg ihrer Renditen erwarten. 
Jedoch sollte diese Unterstützung nicht ausreichen, um die Renditen nachhaltig 
nach unten zu drücken. Denn die Käufe der EZB sind letztlich darauf ausgerichtet, 
die langfristigen Inflationserwartungen wieder anzuheben, was sich angesichts 
immer noch negativer Realzinsen in steigenden nominalen Renditen niederschlagen 
sollte. Die Verlängerung des erweiterten Wertpapierankaufprogramms dürfte sich 
zwar nicht in wesentlich niedrigeren EONIA- und EURIBOR-Sätzen niederschlagen, 
da diese ihren faktischen Untergrenzen anscheinend schon sehr nahe gekommen 
sind. Jedoch sollten die kurzfristigen Geldmarktsätze negativ bleiben, bis die EZB 
konkrete Maßnahmen zur Verringerung der Überschussliquidität ergreift oder die 
Leitzinsen anhebt. Mit beidem rechnen wir allerdings nicht vor 2018, sodass wir für 
die Geldmarktsätze vorerst wenig Spielraum nach oben sehen. 

Hinsichtlich der Finanzierungskosten ergaben sich im zweiten Quartal 2015 nur 
geringe Änderungen: Sowohl in Deutschland als auch in Spanien wurde der Rück-
gang der Margen um jeweils 10 Basispunkte durch einen leichten Anstieg des Basis-
zinssatzes fast komplett aufgezehrt. In den Niederlanden fiel die Margenkompressi-
on mit 15 Basispunkten etwas stärker aus, sodass sich hier im zweiten Quartal ein 
Rückgang der Finanzierungskosten um 7 Basispunkte ergab. Angesichts der aktuel-
len Niveaus sind in Deutschland, den Niederlanden sowie in UK und Frankreich nur 
noch geringe Margenrückgänge für Top-Objekte zu erwarten. Der zugrunde lie-
gende Zinssatz für den Euroraum hat sich im Durchschnitt über das dritte Quartal 
kaum verändert, bis Ende 2016 erwarten wir geringe Anstiege im Bereich um 20 
Basispunkte. Daraus würden für die meisten Standorte in den kommenden Quarta-
len stagnierende bis leicht steigende Finanzierungskosten resultieren. 

 

USA: Finanzierungskosten 

 
Quelle: Bloomberg, DekaBank; *fünfjährige Finanzierung 

 

 USA 

Die US-Notenbank zögert die seit geraumer Zeit erwartete Zinswende weiter hinaus, 
sodass das aktuelle Finanzierungsumfeld unverändert als günstig einzuschätzen ist. 
Die Renditen zehnjähriger US-Treasuries sind nach einem leichten Anstieg im ersten 
Halbjahr wegen des zuletzt wieder unsicheren Zeitpunkts der Leitzinswende jüngst 
wieder etwas gesunken. Das aktuelle Zinsniveau ist somit weiterhin sehr niedrig. 
Kreditmargen für zehnjährige Kredite mit einem Loan-to-Value-Verhältnis zwischen 
50 und 59% haben sich von Mai bis Anfang September um 30 Punkte auf knapp 
175 Basispunkte erhöht. Nimmt man fünfjährige US-Swapsätze als Basis, fallen 
derzeit etwa 330 Basispunkte, bei zehnjährigen Sätzen nochmals 60 Basispunkte 
mehr, an Finanzierungskosten an. Das günstige Finanzierungsumfeld wird durch 
den Anstieg des Ausgabevolumens von CMBS unterstützt, das sich in den ersten 
acht Monaten dieses Jahres um fast 25% gegenüber dem Vorjahreszeitraum erhöht 
hat. Da die Fed die Zinsen wohl frühestens im Dezember anheben wird und der 
Pfad der Leit- und Kapitalmarktzinsanstiege relativ flach ausfallen dürfte, bleibt das 
investitionsfreundliche Finanzierungsumfeld noch längere Zeit bestehen. 
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Mietmärkte 

Spitzenmieten Europa (% ggü. Vq.) 

 
Quelle: PMA, DekaBank 

 

 Europa  

Der Flächenumsatz im ersten Halbjahr 2015 entsprach weitgehend dem Niveau im 
vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Flächenoptimierung und Konsolidierung bleiben 
elementare Nachfragetreiber. Der Leerstand in den deutschen BIG7-Märkten ging 
zur Jahresmitte weiter auf 7,7% zurück. Dies ist der niedrigste Wert seit 2002. 
Stärkeren Rückgängen in Budapest, Barcelona, London West End und Luxemburg 
standen wegen der anhaltend regen Bautätigkeit weitere Anstiege in Prag und 
Warschau gegenüber. Das Mietwachstum in Europa nimmt langsam an Breite zu. 
Die stärksten Anstiege mit bis zu 8% im ersten Halbjahr realisierten die beiden 
spanischen Standorte. Mit größerem Abstand folgen die beiden Londoner Teilmärk-
te, Luxemburg und Berlin. Das Gros der Märkte war jedoch weiterhin durch Stagna-
tion geprägt. Warschau aber auch Paris CBD verzeichneten fallende Mieten. Der 
Leerstandsabbau in Europa bleibt 2015/16 äußerst zäh, der Mietausblick verhalten. 
Für Deutschland rechnen wir bis 2017 noch mit etwas stärkeren Mietanstiegen, 
bevor die Dynamik abflaut. Als Outperformer im Gesamtzeitraum dürften sich ne-
ben Madrid und Barcelona, die Londoner City, Lissabon und Berlin erweisen. 

Class A-Mieten USA (% ggü. Vq.) 

 

Quelle: CBRE-EA, DekaBank 
 

 USA 

Die Nachfrage nach Class A-Flächen hat sich nach einem schwachen ersten Quartal 
wieder deutlich belebt. Der Leerstand sank von 10,8% auf 10,3%. Den stärksten 
Mietanstieg registrierte Los Angeles, das im ersten Quartal den stärksten Rückgang 
hinnehmen musste. Die meisten anderen Standorte verzeichneten hingegen nur 
moderate Mietzuwächse. Am Rohstoffstandort Houston sank die Miete erneut, 
wenngleich auch nur leicht. San Francisco erlitt mit knapp 4% gegenüber dem 
ersten Quartal erstmals seit Ende 2013 einen Mietrückgang. Das Mietniveau liegt 
damit aber immer noch gut 13% über dem Niveau des Vorjahresquartals. Für das 
Gesamtjahr 2015 rechnen wir nochmals mit stärkeren Mietanstiegen in San Francis-
co, Manhattan Downtown, Dallas, Chicago und Boston. Aufgrund des weit voran-
geschrittenen Zyklus dürfte sich das Mietwachstum 2016 jedoch in den meisten 
Märkten verlangsamen. Die schwächste Entwicklung erwarten wir insbesondere für 
Washington D.C. aber auch Houston. 

 

Class A-Mieten APAC (% ggü. Vq.) 

 

Quelle: CBRE, PMA, DekaBank 
 

 Asien/Pazifik 

Die Nachfrage in Asien zog im zweiten Quartal spürbar an, sodass das Halbjahres-
ergebnis über dem Vergleichszeitraum 2014 lag. Insbesondere Technologie-
Unternehmen zeigten sich expansiv mit einer hohen Umzugsbereitschaft ebenso 
wie E-commerce-Unternehmen. Der Leerstand erhöhte sich in Asien weiter in Rich-
tung 10%, allerdings mit regional erheblichen Unterschieden. In Hongkong und 
Tokio sanken die Quoten erneut spürbar. Die Mieten legten entsprechend zu, wo-
hingegen sich in Singapur angesichts steigender Fertigstellungszahlen die Abschwä-
chung fortsetzte. Die generell steigenden Neubauvolumina sowie die Wirtschaftsab-
schwächung Chinas trüben den Wachstumsausblick asienweit ein. Spitzenreiter 
beim Mietwachstum dürften Hongkong und Tokio bleiben. In Australien verzeichne-
ten Sydney und Melbourne erneut Leerstandsrückgänge und leichte Mietanstiege. 
Brisbane war durch Stagnation gekennzeichnet, wohingegen in Perth ein kräftiger 
Mietrückgang stattfand und das verfügbare Angebot weiter stieg. Die zweigeteilte 
Entwicklung dürfte noch längere Zeit anhalten. Im neuseeländischen Auckland hielt 
das Mietwachstum an.  
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Investmentmärkte 

Spitzenrendite Europa (Bp. ggü. Vq.) 

 
Quelle: PMA, DekaBank 

 

 Europa 

Das Büroinvestmentvolumen belief sich im ersten Halbjahr 2015 auf knapp 47 Mrd. 
EUR, ein Plus von 25% gegenüber der ersten Jahreshälfte 2014. 67% flossen nach 
UK, Deutschland oder Frankreich. In Südeuropa hat sich der Investmentumsatz 
mehr als verdreifacht. Die drei Märkte der Iberischen Halbinsel verzeichneten neben 
der Londoner City im zweiten Quartal erneut die stärksten Renditerückgänge. Die 
nach Beständen gewichtete europaweite Anfangsrendite gab im ersten Halbjahr um 
weitere 20 Basispunkte nach auf 4,5%. Wir erwarten bis Ende 2016 europaweit im 
Mittel weitere Rückgänge um 30 Basispunkte. Die stärksten Rückgänge um bis zu 
45 Basispunkte sehen wir noch in Lissabon und Prag. Mit Anstiegen um etwa 30 
Basispunkte infolge steigender Zinsen rechnen wir in Europa im Prognosezeitraum 
erst ab 2018. Aufgrund der voraussichtlich früheren Leitzinsanhebungen der jewei-
ligen Notenbanken dürften London und Stockholm leicht überdurchschnittliche 
Anstiege verzeichnen. Nach der kräftigen Renditekompression erwarten wir für die 
südeuropäischen Märkte ebenfalls etwas stärkere Renditeanstiege. 

Cap Rates USA (Bp. ggü. Vorjahreende)* 

 

*Keine Renditeänderung von Q2 auf Q3 2015. 
Quelle: PwC, DekaBank 

 

 USA 

Im zweiten Quartal verstärkten sich die Investmentaktivitäten wieder merklich. Das 
Transaktionsvolumen summiert sich im ersten Halbjahr auf 145 Mrd. USD, 33% 
mehr als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Das Interesse an Immobilienanlagen 
ist trotz der erwarteten Zinswende in den USA ungebrochen groß. 2015 dürfte 
beim Umsatz ein neues Rekordjahr werden. Etwas mehr als 50% des Transaktions-
volumens entfielen auch in Q2 auf Büroimmobilien, die das umsatzstärkste erste 
Halbjahr seit 2007 verzeichneten. Trotz der bereits erreichten sehr hohen Kapital-
werte bzw. rekordtiefen Spitzenrenditen stehen zentrale Lagen in den Gateway-
Cities unverändert im Fokus. Die Cap Rates für Class A-Büros in den zentralen La-
gen verharrten im dritten Quartal auf den im Vorquartal erreichten tiefen Niveaus. 
Gegenüber Ende 2014 musste Houston als wichtiger Energiestandort einen Risiko-
aufschlag um 50 Basispunkte hinnehmen, in Los Angeles sanken die Renditen 
nochmals um 30 Punkte. Gesucht werden auch sekundäre Lagen, die Spitzenrendi-
ten gaben landesweit zuletzt um 75 Punkte nach. Die Zeiten der starken Rendite-
kompression dürften weitgehend vorbei sein. Angesichts der weiterhin regen Nach-
frage ist ein rascher Renditeanstieg jedoch vorerst auch nicht zu erwarten. 

Spitzenrendite APAC (Bp. ggü. Vq.) 

 

Quelle: CBRE, PMA, DekaBank 
 

 Asien/Pazifik 

Im ersten Halbjahr 2015 wurden 56 Mrd. USD in gewerbliche Immobilien investiert, 
2% mehr als im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Einen besonders hohen Anstieg 
registrierte China, das im zweiten Quartal an Japan vorbeizog. In Japan und Austra-
lien zeigten sich die Investmentmärkte lebhaft, allerdings spiegelt sich dies im Vo-
lumen auf USD-Basis aufgrund der Abwertung von AUD und JPY nicht komplett 
wider. Die Preisanstiege von Büroimmobilien im Spitzensegment fielen erneut kräf-
tiger aus als das entsprechende Mietwachstum. Die stärksten Renditerückgänge 
ergaben sich in Osaka und Tokio, gefolgt von Melbourne und Seoul. In Singapur 
und Hongkong ergaben sich keine Veränderungen. Wir erwarten vor allem in Tokio, 
Sydney und Auckland noch weitere Rückgänge, während in Hongkong und Singa-
pur aufgrund der steigenden langfristigen Zinsen mit einem Anstieg der Anfangs-
renditen zu rechnen ist. 
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Ertragsperspektiven 

Erträge Europa (2015-19, % p.a.) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 
 

 Europa 

Die erwarteten Gesamterträge europäischer Büroimmobilienmärkte bleiben auf 
Fünfjahressicht mit 4,9% pro Jahr (Medianwert) hoch. Allerdings dürften die prog-
nostizierten Erträge über den Prognosezeitraum hinweg immer weiter zusammen-
schmelzen. Nimmt man das laufende Jahr aus der Betrachtung heraus, so fällt der 
Wert bereits auf 3,0% pro Jahr. Aufgrund der bereits realisierten und für die zweite 
Jahreshälfte prognostizierten Renditerückgänge ergeben sich 2015 so hohe Kapi-
talwertgewinne, dass der Ertrag bei durchschnittlich gut 11% liegen dürfte. Sobald 
eine weitere Renditekompression ausbleibt, tragen nur noch die laufenden Mietein-
nahmen sowie Mietanstiege die Gesamterträge. Beide Einnahmequellen neigen 
aber zur Schwäche: Die Mietrenditen erreichen vielerorts Rekordtiefstände und die 
moderate konjunkturelle Erholung bietet nur wenig Potenzial für Mieterhöhungen. 
Für den Gesamtzeitraum 2015-2019 ergeben sich für die Märkte der Iberischen 
Halbinsel die höchsten Erträge, gefolgt von Amsterdam und London City. 

 

Erträge USA (2015-19, % p.a.) 

 

Quelle: CBRE-EA, PWC, Prognose DekaBank 
 

 USA 

Nach den durch kräftige Mietanstiege und starke Renditerückgänge gestützten 
hohen Gesamterträgen 2014 (Median: 16,4%) dürften in den kommenden Jahren 
die Erträge merklich geringer ausfallen. In den USA ist der Immobilienzyklus bereits 
weit vorangeschritten. Zudem belasten die erwarteten moderaten Zins- und Rendi-
teanstiege die Performance. Es bieten sich aber auch künftig je nach Teilmarkt und 
Objekt immer wieder selektive Chancen für einen Markteinstieg und zur Steigerung 
der Anlageperformance. 2015 wird für viele Standorte wegen des noch anhaltend 
kräftigen Mietwachstums ein relativ gutes Jahr werden. Für Los Angeles rechnen wir 
mit einem Ertrag von 9,4%, für San Francisco von 8,5%, für Dallas von 8% und für 
Boston von 6%. Der Median dürfte 2015 bei 5,0% liegen. Im gesamten Prognose-
zeitraum ist mit 0,2% pro Jahr mit einem leicht positiven Ergebnis zu rechnen. Die 
beste Performance mit jährlich gut 3% erwarten wir für Dallas und Chicago.  

 

Erträge Asien/Pazifik (2015-19, % p.a.) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 
 

 Asien/Pazifik 

In Asien bietet Tokio mit jährlich gut 9% die besten Ertragsperspektiven bis 2019. 
Die Mietwachstumserwartung für Singapur wurde nach unten korrigiert, außerdem 
dürften dort und in Hongkong Renditeanstiege die Ertragsaussichten belasten. Die 
australischen Märkte profitieren von anfänglich deutlich höheren Anfangsrenditen. 
Gleichwohl sollte das Abwärtspotenzial bei den Spitzenrenditen weitgehend ausge-
reizt sein, insbesondere in Brisbane und Perth. Der Aufwärtsdruck auf die Renditen 
ist erheblich geringer als beispielsweise in Nordamerika, wodurch die Kapitalwerte 
weniger belastet werden. In Sydney und Melbourne wirkt sich das erwartete Miet-
wachstum positiv auf die Ertragsrechnung aus. Auf Fünfjahressicht dürften die 
beiden Metropolen relativ stabile Gesamterträge im Bereich zwischen 7 und 8% pro 
Jahr aufweisen.  
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 ImmobilienResearch 
 DIM Update – Büromärkte Benelux 
 

 Ausgabe 3/2015 – 5. Oktober 2015 Makro Research 

 

Leerstand (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenmiete (EUR/m²/Jahr) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenrendite, netto (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

 

 

Mietmärkte:  

In Amsterdam war die Nachfrage nach Büroflächen im ersten Halbjahr 2015 ver-
halten und weiterhin durch Konsolidierung und Flächenoptimierung geprägt. Der 
Flächenumsatz verfehlte mit 76.000 m² das Ergebnis der ersten Jahreshälfte 2014 
um 40%. Die Leerstandsquote sank leicht, war mit 16,9% aber noch immer sehr 
hoch. Trotz der geringen Bautätigkeit und anhaltender Flächenumwidmungen war 
der Leerstand im vergangenen Jahr nur leicht zurückgegangen. Die Quoten reich-
ten von 10,3% im CBD bis hin zu 24,4% in Südost. Nach einem leichten Anstieg 
Ende 2014 hielt sich die Spitzenmiete im CBD stabil bei 316 EUR/m²/Jahr. Die In-
centives sind weiter rückläufig, aber noch immer sehr hoch insbesondere in sekun-
dären Teilmärkten. Gefragt sind hochwertige Gebäude in der Südachse, für die wir 
steigende Mieten erwarten. Auch in Brüssel war der Flächenumsatz im ersten 
Halbjahr verhalten (-40% gegenüber erstem Halbjahr 2014). 72% entfielen auf 
privatwirtschaftliche Unternehmen. Der Leerstand sank dank der anhaltend regen 
Umwidmung von Büros zu Wohnzwecken zur Jahresmitte erstmals seit 2008 wie-
der leicht unter die 10%-Markte. Der weiterhin hohe strukturelle Leerstand in 
dezentralen Lagen spiegelt sich in einer mit 17,5% nach wie vor hohen Quote 
wider im Gegensatz zu 5,5% in zentralen Lagen. Der Class A-Anteil am Gesamt-
leerstand ist insgesamt zu vernachlässigen. Die Spitzenmiete hält sich seit 2011 
stabil bei 225 EUR/m²/Jahr. Der Ausblick bleibt moderat. In Luxemburg war der 
Büroflächenumsatz auch dank der Großdeals der Europäischen Kommission im 
Teilmarkt Cloche d‘Or zum Jahresauftakt rege (+19% ggü. Vj.). Die Leerstandsquo-
te fiel von 5,5% auf 4,5%. Infolgedessen erklomm die Spitzenmiete zur Jahresmit-
te mit 492 EUR/m²/Jahr ein neues Allzeithoch. 2016 dürfte der Leerstand wieder 
nach oben tendieren, auch wenn der Großteil der Neubauten mit Schwerpunkt 
Kirchberg (Europäisches Parlament, BNP, Ernst & Young) vorvermietet ist. 

Investmentmärkte:  

Während die Investmentvolumina in Belgien und den Niederlanden aufgrund des 
unzureichenden verfügbaren Angebotes an Topobjekten gegenüber der ersten 
Jahreshälfte 2014 deutliche Rückgänge hinnehmen mussten, fiel das Ergebnis in 
Luxemburg erfreulich hoch aus. Der Investmentumsatz im ersten Halbjahr 2015 
reichte an das Gesamtergebnis von 2014 heran. Mit 72% war die Luxemburger 
City der regionale Schwerpunkt. Die Bedeutung der niederländischen Hauptstadt 
zeigt sich in einem Anteil von 70% am landesweiten Transaktionsvolumen. Wäh-
rend Amsterdam zunehmend von stärkerer Renditekompression betroffen ist, hielt 
sich die Nettoanfangsrendite in Luxemburg auf stabilem Niveau. In Brüssel ergab 
sich ein Rückgang um 14 Basispunkte auf 5,35% netto. Wir erwarten bis Ende 
2016 in allen Märkten weitere Renditerückgänge, die in Brüssel und Luxemburg im 
europaweiten Kontext noch leicht überdurchschnittlich ausfallen dürften. 
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  Wichtige Daten im Überblick per Q2/2015 

 
  Quelle: PMA, DekaBank 

Standort
 €/m²/Jahr ggü. Vj. in % ggü.Vj. in % ggü. Vj.

Amsterdam 316 1,3% 5,14 -37 Bp. 16,9 -0,1 Pp.
Brüssel 225 0,0% 5,35 -23 Bp. 9,9 -0,7 Pp.
Luxemburg 492 2,5% 5,50 0 Bp. 4,5 -0,8 Pp.

Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
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 ImmobilienResearch 
 DIM Update – Büromärkte Deutschland 

 Ausgabe 3/2015 – 5. Oktober 2015 Makro Research 

 

Leerstand (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenmiete (EUR/m²/Jahr) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenrendite, netto (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

Mietmärkte: 

An den Büromietmärkten der sieben A-Städte fiel die Nachfrage im ersten Halb-
jahr 2015 höher aus als im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Berlin, Düsseldorf 
und Hamburg verzeichneten eine deutliche Zunahme der Nachfrage, den stärksten 
Anstieg registrierte Stuttgart. In Frankfurt und München bewegte sich der Flächen-
umsatz auf Vorjahresniveau, wobei das knappe Angebot in der bayerischen Haupt-
stadt einen limitierenden Faktor darstellt. Der Leerstand hat in allen Städten weiter 
abgenommen und dürfte sich bis Jahresende weiter verringern. Dazu trägt auch 
das moderate Neubauvolumen bei, das im laufenden Jahr knapp eine Million 
Quadratmeter erreichen wird. Ein Großteil davon ist bereits vorvermietet. 2016 ist 
ein leichter Anstieg bei den Fertigstellungen zu erwarten. Bei weiter abnehmenden 
Leerständen könnten auch spekulative Projekte wieder interessant werden. Banken 
und Projektentwickler zeigen sich derzeit jedoch nach wie vor risikoavers. Die Spit-
zenmieten erhöhten sich im zweiten Quartal in Frankfurt und in München. Auf 
Jahressicht platzieren sich Berlin und Stuttgart beim Mietwachstum an der Spitze. 
Für die Spitzenmieten der Bürohochburgen prognostizieren wir für 2015 und 2016 
ein durchschnittliches Wachstum von knapp 2,5% pro Jahr. 

Investmentmärkte: 

Das Transaktionsvolumen für gewerbliche Immobilien belief sich im zweiten Quar-
tal 2015 auf rund 14,5 Mrd. EUR, sodass das Halbjahresergebnis mit 24 Mrd. EUR 
gut 40% über dem Wert von 2014 lag. Größere Portfolio-Transaktionen bei Ein-
zelhandelsimmobilien führten dazu, dass Büroimmobilien unter den Nutzungsarten 
mit einem Umsatzanteil von 38% bzw. 9,1 Mrd. EUR auf Platz zwei landeten. An 
der Spitze stand dabei Berlin mit 3 Mrd. EUR, gefolgt von München mit 2,9 Mrd. 
EUR und Frankfurt mit 2,8 Mrd. EUR. Die unverändert hohe Nachfrage führte zu 
weiteren Renditerückgängen. Diese fielen in Berlin und München mit 15 bzw. 10 
Basispunkten gegenüber dem Vorquartal am stärksten aus. In den übrigen Hoch-
burgen betrug der Rückgang jeweils 5 Basispunkte. München dürfte der erste 
Standort sein, in dem die Anfangsrendite unter 4% fällt. Das Engagement auslän-
discher Investoren erreichte einen Anteil von fast 60%. Bei den Nettoanfangsrendi-
ten erwarten wir in diesem und im nächsten Jahr noch Rückgänge. 
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  Wichtige Daten im Überblick per Q2/2015 

  Quelle: PMA, JLL, DekaBank 

Standort
 €/m²/Jahr ggü. Vj. in % ggü.Vj. in % ggü. Vj.

Berlin 276 2,2% 4,30 -30 Bp. 6,8 -1,0 Pp.
Düsseldorf 288 -2,0% 4,45 -25 Bp. 10,2 -0,7 Pp.
Frankfurt 426 1,4% 4,35 -35 Bp. 12,0 -1,2 Pp.
Hamburg 294 2,1% 4,30 -25 Bp. 7,1 -0,7 Pp.
Köln 228 -2,6% 4,60 -15 Bp. 8,7 -1,0 Pp.
München 402 1,5% 4,00 -30 Bp. 5,1 -1,3 Pp.
Stuttgart 240 2,6% 4,65 -20 Bp. 5,0 -0,2 Pp.

Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
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 ImmobilienResearch 
 DIM Update – Büromärkte Frankreich 
 
 

 Ausgabe 3/2015 – 5. Oktober 2015 Makro Research 

  

Leerstand (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenmiete (EUR/m²/Jahr) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenrendite, netto (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

Mietmärkte:  

Der Büroflächenumsatz in der Ile-de-France ging im ersten Halbjahr 2015 mit 0,8 
Mio. m² im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum um 23% zurück, 
auch wenn die Anzahl der Deals höher war. Während sich der Markt für kleine und 
mittlere Losgrößen sehr robust zeigte, mussten Deals mit mindestens 4.000 m² 
einen Einbruch um 36% hinnehmen. Im Gegensatz zum CBD mit stabiler Nachfra-
ge ergaben sich in La Défense und dem WBD Rückgänge um 42% bzw. 34%. Die 
Leerstandsquote in Central Paris ging im ersten Halbjahr leicht auf im langjährigen 
Vergleich jedoch weiterhin hohe 9,3% zurück. Die Spanne reicht von 5,4% im 
historischen und dicht bebauten CBD über 11,8% in La Défense bis hin zu 14% im 
WBD. Die Leerstandsquote für die gesamte Region stagnierte bei 7,9%, mit 25% 
ist der Anteil moderner Flächen gering. Mitte 2015 befanden sich rd. 0,5 Mio. m² 
in Bau, etwas mehr als die Hälfte der Flächen war spekulativ. Regionaler Schwer-
punkt bleibt der Western Business District insbesondere in Boulogne-Billancourt, 
Levallois-Perret sowie Issy-les-Moulineaux. Der Ende 2014 erfolgte Anstieg der 
Spitzenmiete im Pariser CBD um knapp 2% wurde zur Jahresmitte wieder zurück-
gedreht. Die Spitzenmiete sank erneut auf 720 EUR/m²/Jahr. La Défense verzeich-
nete ebenfalls ein leichtes Minus. Der Mietausblick für den Pariser CBD bleibt für 
die kommenden Jahre verhalten. Angesichts der strukturellen Probleme im Land 
gilt dies auch für die großen Regionalmärkte Lyon, Marseille und Lille. In Lyon 
kommt die rege Bautätigkeit erschwerend hinzu. Zur Jahresmitte befanden sich 
Flächen im Umfang von 5,6% des Bestandes in Bau. Auch wenn der Vorvermie-
tungsstand bei über 60% lag, dürften nach Bezug an anderer Stelle entsprechende 
Flächen freigezogen werden. Bereits im ersten Halbjahr war die Leerstandsquote 
von 6,0% auf 6,5% gestiegen. 

Investmentmärkte:  

Im ersten Halbjahr 2015 wechselten landesweit Bürogebäude im Gesamtwert von 
4,9 Mrd. EUR den Besitzer. Dies entspricht einem Minus von rd. 30% gegenüber 
der ersten Jahreshälfte 2014. Der Großteil des Investmentvolumens entfiel auf den 
Großraum Paris. Das äußerst knappe Angebot in den Toplagen veranlasst Investo-
ren dazu, auf Entwicklungsareale am Stadtrand auszuweichen. Gefragt sind zudem 
Bürolagen in den westlichen Vororten (Haute-de-Seine). Die Spitzenrendite gab im 
WBD zur Jahresmitte entsprechend kräftig um 40 Basispunkte auf 4,6% nach. Der 
Pariser CBD verzeichnete einen weiteren Rückgang um 25 Basispunkte auf 3,65%. 
Die großen Regionalmetropolen waren durch Stagnation geprägt. Der Risikoauf-
schlag auf den Pariser CBD reicht von 175 Basispunkten in Lyon bis hin zu 235 
Basispunkten in Marseille. Wir erwarten bis einschließlich 2016 generell weitere 
Renditerückgänge.  
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  Wichtige Daten im Überblick per Q2/2015 

 
  Quelle: PMA, DekaBank 

Standort
 €/m²/Jahr ggü. Vj. in % ggü.Vj. in % ggü. Vj.

Paris CBD 720 0,0% 3,65 -45 Bp. 5,4 -0,3 Pp.
Paris La Déf. 495 6,0% 5,25 -50 Bp. 11,8 -0,3 Pp.
Paris WBD 461 2,4% 4,60 -65 Bp. 14,0 0,1 Pp.
Lyon 230 0,0% 5,40 -20 Bp. 6,5 0,0 Pp.

Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
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 ImmobilienResearch 
 DIM Update – Büromärkte Nordeuropa 

 Ausgabe 3/2015 – 5. Oktober 2015 Makro Research 

 

Leerstand (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenmiete (EUR/m²/Jahr) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenrendite, netto (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

Mietmärkte: 

Gemessen am Flächenumsatz erlebte der Mietmarkt in Stockholm ein schwaches 
erstes Halbjahr, insgesamt wurden 115.000 m² und damit 53% weniger als im 
Vergleichszeitraum des Vorjahres umgesetzt. Dennoch sank die Leerstandsquote 
bis zur Jahresmitte leicht auf 9,9% und liegt damit erstmals seit 2008 wieder im 
einstelligen Bereich. Die Nachfrage konzentriert sich auf hochwertige Flächen im 
Zentrum der Hauptstadt. Folglich ist die Leerstandsquote im CBD mit rund 3,5% 
weiterhin sehr niedrig. Die Spitzenmiete zog im zweiten Quartal um 1,2% leicht an 
auf 4.350 SEK/m²/Monat. Bis Ende 2017 erwarten wir Anstiege der Spitzenmiete 
im Bereich von 3% pro Jahr. In Helsinki ist die Leerstandsquote, trotz eines leich-
ten Rückgangs im zweiten Quartal, im historischen Vergleich mit 11,3% weiterhin 
hoch. Die Spitzenmiete verharrte im ersten Halbjahr bei 290 EUR/m²/Monat. Die 
finnische Wirtschaft konnte im zweiten Quartal mit einem BIP-Anstieg um 0,2% 
erstmals seit einem Jahr wieder nennenswertes Wachstum vorweisen, für eine 
Trendwende am Arbeitsmarkt reichte dies bisher jedoch nicht aus. Dies dürfte die 
Mietmärkte kurzfristig weiter belasten, einen Anstieg der Spitzenmieten erwarten 
wir nicht vor 2017. In Kopenhagen war der Rückgang der Leerstandsquote zum 
Jahresauftakt erwartungsgemäß nicht von Dauer. Mit 10,1% wurde bereits im 
zweiten Quartal fast wieder das Niveau vom Jahreswechsel erreicht. Aufgrund des 
hohen Flächenzuwachses ist im laufenden Jahr allenfalls nur mit einem leichten 
Rückgang zu rechnen. Die Spitzenmiete dürfte weiter auf ihrem aktuellen Niveau 
von 1.580 DKK/m²/Monat stagnieren. Ab 2016 nimmt die Neubautätigkeit wieder 
spürbar ab, sodass im Zusammenspiel mit der erwarteten Erholung der dänischen 
Wirtschaft mit einem moderaten Anstieg der Spitzenmiete zu rechnen ist. 

Investmentmärkte: 

Nach einem schwachen Start zog der Investmentumsatz mit Büroimmobilien in 
Schweden im zweiten Quartal auf gut 870 Mio. EUR an. Im Vorjahresvergleich 
ergibt sich damit für das erste Halbjahr dennoch ein Rückgang um 53%. Die Spit-
zenrendite in Stockholm wird weiterhin auf gut 4% netto beziffert. In Finnland 
war das zweite Quartal das umsatzstärkste seit fast acht Jahren. Büroimmobilien im 
Gesamtwert von rund 480 Mio. EUR wechselten den Besitzer. Damit liegt das 
Transaktionsvolumen im ersten Halbjahr 72% über dem Ergebnis der ersten Jah-
reshälfte 2014. Die Spitzenrendite in Helsinki verharrte bei 5% und damit nur  
knapp über dem Tiefststand von 2007. Nach einem vielversprechenden Start kam 
der Investmentmarkt für Büroimmobilien im zweiten Quartal in Dänemark fast 
zum Stillstand. Der Umsatz wurde auf nur 27 Mio. EUR beziffert, sodass für das 
erste Halbjahr ein Rückgang um 24% gegenüber dem Vorjahreszeitraum bilanziert 
werden kann. Die Spitzenrendite lag zur Jahresmitte unverändert bei 4,5% netto. 
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  Wichtige Daten im Überblick per Q2/2015 

  Quelle: PMA, DekaBank 

Standort
 €/m²/Jahr ggü. Vj. in % ggü.Vj. in % ggü. Vj.

Helsinki 290 -1,4% 5,00 -10 Bp. 11,3 -0,3 Pp.
Kopenhagen 212 0,0% 4,51 -24 Bp. 10,1 -1,0 Pp.
Oslo 423 0,0% 4,40 -85 Bp. 8,3 0,8 Pp.
Stockholm 463 1,2% 4,04 0 Bp. 9,9 -0,1 Pp.

Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
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 ImmobilienResearch 
 DIM Update – Büromärkte Österreich, Polen, Tschechien 

 Ausgabe 3/2015 – 5. Oktober 2015 Makro Research 

 

Leerstand (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenmiete (EUR/m²/Jahr) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenrendite, netto (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

Mietmärkte:  

Am Büromarkt in Wien verringerte sich die Nachfrage im zweiten Quartal 2015, 
dank des guten Vorquartals erreichte der Flächenumsatz des ersten Halbjahres 
jedoch ein höheres Volumen als im Vorjahr. Der Leerstand stagnierte auf seinem 
niedrigen Niveau und dürfte bis Jahresende konstant bleiben. Die Fertigstellungen 
nehmen zwar durch Großprojekte am Hauptbahnhof zu, weisen jedoch einen sehr 
hohen Vorvermietungsgrad auf. Wir prognostizieren moderate Mietzuwächse im 
kommenden Jahr. In Warschau zeichnete sich der Mietmarkt durch eine überra-
schend hohe Nachfrage im zweiten Quartal aus, dennoch führte das anhaltend 
hohe Neubauvolumen zu einem erneuten Leerstandsanstieg. Die Projekte orientie-
ren sich insbesondere an der neu eröffneten zweiten U-Bahn-Linie in der City. 
Aufgrund des hohen Flächenzuwachses im laufenden und im kommenden Jahr 
rechnen wir mit einem weiteren Leerstandsanstieg. Die Spitzenmiete in der City hat 
sich im zweiten Quartal um 2,2% verringert. Wir erwarten bis Jahresende 2016 
weitere deutliche Mietrückgänge. In Prag hat der Flächenumsatz im Vergleich zum 
Vorjahr zwar zugenommen, das hohe Neubauvolumen belastet jedoch nach wie 
vor den Markt. Im laufenden Jahr dürfte das Fertigstellungsvolumen den höchsten 
Wert seit 2009 erreichen. Die Leerstandsquote hat die Marke von 16% überschrit-
ten. Der weiter steigende Leerstand in der zweiten Jahreshälfte dürfte leichten 
Abwärtsdruck auf die Spitzenmiete ausüben, die im ersten Halbjahr stagnierte. Für 
die nächsten Jahre rechnen wir mit einer moderaten Erholung.  

Investmentmärkte:  

Das Transaktionsvolumen gewerblicher Immobilien in Österreich belief sich im 
ersten Halbjahr 2015 auf 950 Mio. EUR. Auf Büroimmobilien entfielen davon 43%. 
Die Rendite für Spitzenobjekte in den Top-Lagen von Wien blieb im zweiten Quar-
tal stabil, dürfte jedoch bis Jahresende und auch 2016 noch weiter nachgeben. In 
Polen und Tschechien hielt das hohe Interesse ausländischer Investoren nach dem 
starken Vorjahr auch im ersten Halbjahr 2015 an. Das Büro-Investmentvolumen 
betrug 390 Mio. EUR in Polen und ca. 250 Mio. EUR in Tschechien. In Polen richtet 
sich das Interesse inzwischen verstärkt auch auf Regionalzentren. Die Spitzenrendi-
ten in Top-Lagen von Warschau und Prag blieben konstant, wir prognostizieren bis 
Ende 2016 Rückgänge.  
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  Wichtige Daten im Überblick per Q2/2015 

  Quelle: PMA, DekaBank 

Standort
 €/m²/Jahr ggü. Vj. in % ggü.Vj. in % ggü. Vj.

Budapest 174 0,0% 6,65 -23 Bp. 14,5 -3,5 Pp.
Prag 219 -2,7% 5,62 -9 Bp. 16,1 2,1 Pp.
Warschau 264 -5,4% 5,79 0 Bp. 15,0 0,8 Pp.
Wien 276 2,2% 4,55 -15 Bp. 6,7 -0,1 Pp.

Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
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 ImmobilienResearch 
 DIM Update – Büromärkte Südeuropa 

 Ausgabe 3/2015 – 5. Oktober 2015 Makro Research 

 

Leerstand (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenmiete (EUR/m²/Jahr) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenrendite, netto (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

Mietmärkte:  

Analog zur Konjunktur haben sich die spanischen Mietmärkte spürbar belebt. Die 
Flächenumsätze in Madrid und Barcelona legten im ersten Halbjahr 2015 im 
Vorjahresvergleich um 15% bzw. über 50% zu. In Verbindung mit einer nach wie 
vor begrenzten Bautätigkeit ging der hohe Leerstand insbesondere in der kataloni-
schen Metropole weiter zurück. Das knappe Angebot an modernen hochwertigen 
Gebäuden führte bei den Spitzenmieten zu Anstiegen um 6,5% bzw. über 8%. 
Wir erwarten im zweiten Halbjahr und im kommenden Jahr ein anhaltend kräftiges 
Mietwachstum. Das knappe Angebot spekulativer Neubauflächen dürfte dazu 
führen, dass weitere veraltete Bestandsflächen im CBD einem Refurbishment un-
terzogen werden. In Lissabon hat der Flächenumsatz von niedrigem Niveau aus-
gehend um 28% im Vergleich zur ersten Jahreshälfte 2014 zugelegt. In der portu-
giesischen Hauptstadt wird der Markt weiterhin – wie auch in Spanien – durch 
Konsolidierung und Flächenoptimierung geprägt, sodass der Leerstand trotz der 
geringen Baufertigstellungen auf dem Rekordniveau von 14,6% stagnierte. 
Mietanstiege erwarten wir nicht vor 2016. In Mailand hielt sich die Nachfrage im 
zweiten Quartal stabil, der Flächenumsatz im ersten Halbjahr entsprach dem Wert 
im Vergleichszeitraum 2014. Der Leerstand verringerte sich leicht. Das moderate 
Neubauvolumen begünstigt einen weiteren Abbau. Die Spitzenmiete für Class A-
Flächen blieb stabil, im Top-Segment finden jedoch nur sehr wenige Abschlüsse 
statt. Hohe Mietanreize führen zu deutlich niedrigeren Effektivmieten. Da die Mai-
länder Spitzenmiete im Gegensatz zu den spanischen Standorten dem konjunktu-
rellen Rezessionstal nur in begrenztem Maße gefolgt ist, fällt der Mietausblick für 
die kommenden Jahre erheblich verhaltener aus. 

Investmentmärkte: 

Die drei Märkte der Iberischen Halbinsel verzeichneten im ersten Halbjahr 2015 
eine steigende Investmentnachfrage. Das Büro-Investmentvolumen in Spanien hat 
sich gegenüber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres mehr als verdreifacht auf 3,6 
Mrd. EUR. Wegen dem großen Nachfrageüberhang nach hochwertigen Qualitäts-
produkten hielt die Talfahrt der Anfangsrenditen in Madrid, Barcelona und Lis-
sabon an. Im ersten Halbjahr 2015 ergaben sich weitere Rückgänge um 46 Basis-
punkte. Auch die dezentralen Lagen sind von kräftigen Rückgängen betroffen. Das 
Transaktionsvolumen für gewerbliche Immobilien in Italien belief sich im ersten 
Halbjahr 2015 auf 3,5 Mrd. EUR. Allerdings entfielen nur 30% auf Büroimmobilien, 
die überwiegend in Mailand gehandelt wurden. Die Spitzenrendite in Mailand gab 
im Vergleich mit den Märkten der Iberischen Halbinsel nur leicht nach (-9 Basis-
punkte). Für die Büromärkte Südeuropas erwarten wir bis Ende 2016 weitere Ren-
diterückgänge um 30 bis 40 Basispunkte. 
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  Wichtige Daten im Überblick per Q2/2015 

  Quelle: PMA, DekaBank 

Standort
 €/m²/Jahr ggü. Vj. in % ggü.Vj. in % ggü. Vj.

Barcelona 210 8,2% 4,58 -92 Bp. 14,3 -1,7 Pp.
Lissabon 185 0,0% 6,04 -93 Bp. 14,6 0,0 Pp.
Madrid 294 8,9% 4,35 -92 Bp. 12,0 -0,5 Pp.
Mailand 445 0,0% 4,71 -43 Bp. 15,9 0,1 Pp.

Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
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Leerstand (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenmiete (EUR/m²/Jahr) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

 

Spitzenrendite, netto (%) 

 

Quelle: PMA, Prognose DekaBank 

Mietmärkte:  

Der Flächenumsatz in Central London betrug im ersten Halbjahr 2015 rund 
500.000 m² und lag damit auf dem Niveau des Vorjahres. Der Leerstand belief sich 
zur Jahresmitte auf 5,5% und hat den niedrigsten Stand seit 2001 erreicht. Im 
laufenden Jahr kommen nur gut 0,3 Mio. m² auf den Markt. 2016 nimmt das 
Neubauvolumen wieder zu und dürfte 2017/18 einen zyklischen Höhepunkt an-
steuern. Die Spitzenmiete in der City erhöhte sich im zweiten Quartal 2015 um 
knapp 4%, im West End und in den Docklands blieb sie stabil. Nach anhaltendem 
Mietwachstum haben die City und das West End ihre letzten Höchstwerte von 
2007/08 wieder erreicht, in den Docklands liegt der aktuelle Spitzenwert noch 
12% unter dem Vorkrisenniveau. Für das laufende Jahr erwarten wir in allen Teil-
märkten von Central London ein stärkeres Mietwachstum. Für 2016 rechnen wir 
aufgrund des angekündigten EU-Referendums und der daraus resultierenden Unsi-
cherheit mit nur leicht steigenden Mieten. 

In den Regionalzentren hat sich die Nachfrage nach Büroflächen im zweiten 
Quartal 2015 weiter belebt. Vorvermietungen spielten angesichts des knappen 
Angebots an Class A-Flächen eine herausragende Rolle. Die Neubautätigkeit hat 
angezogen. Die Leerstände haben auch bei älteren Bestandsflächen weiter abge-
nommen. Die Spitzenmieten stiegen im ersten Halbjahr 2015 in einigen Märkten 
um mehr als 5%. 

 

Investmentmärkte: 

Im Vereinigten Königreich wurden in der ersten Hälfte des laufenden Jahres 49,2 
Mrd. EUR in gewerbliche Immobilien investiert, 62% mehr als im Vergleichszeit-
raum 2014. Ein Drittel davon entfiel auf Bürogebäude. In der britischen Hauptstadt 
wurden Büroliegenschaften im Gesamtumfang von 11,4 Mrd. EUR gehandelt. 16 
Transaktionen überschritten die Losgröße von 100 Mio. GBP. Dem Ruf als „siche-
rem Hafen“ folgend engagierten sich ausländische Anleger sehr stark, insbesonde-
re aus Asien, und lieferten sich heftige Bietergefechte um die begehrten Objekte. 
Die Renditen registrierten im zweiten Quartal in der City und im West End erneute 
Rückgänge. Der Renditeabstand zwischen London und den teuersten Regional-
standorten hat sich seit Mitte 2014 um ca. 50 Basispunkte eingeengt. Wir erwarten 
bis Jahresende weitere Renditerückgänge. Ab 2017 dürften die Renditen aufgrund 
des erwarteten Zinsanstiegs wieder langsam steigen. 
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  Wichtige Daten im Überblick per Q2/2015 

  Quelle: PMA, DekaBank 

Standort
 €/m²/Jahr ggü. Vj. in % ggü.Vj. in % ggü. Vj.

London City 922 8,9% 4,00 -50 Bp. 5,6 -2,6 Pp.
London WE 1468 7,5% 3,38 -13 Bp. 4,7 -1,4 Pp.
Ldn Docklands 546 5,3% 5,00 -50 Bp. 7,8 -2,1 Pp.
Birmingham 382 0,0% 5,00 -75 Bp. 12,1 -2,1 Pp.
Manchester 430 5,0% 5,00 -75 Bp. 14,3 -1,8 Pp.

Spitzenmiete Spitzenrendite (netto) Leerstandsquote
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Anhang 

 Spitzenmieten Büromärkte Europa  

 Quelle: PMA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet  

 

Q2/15 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P Q2/15 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Berlin 276 281 286 292 301 310 2,2 4,0 2,0 2,0 3,0 3,0

Düsseldorf 288 294 303 315 318 321 0,0 2,0 3,0 4,0 1,0 1,0

Frankfurt 426 433 450 454 454 454 1,4 3,0 4,0 1,0 0,0 0,0

Hamburg 294 300 300 309 315 318 0,0 2,0 0,0 3,0 2,0 1,0

Köln 228 234 236 243 248 253 -2,6 0,0 1,0 3,0 2,0 2,0

München 402 414 426 444 444 444 0,0 3,0 3,0 4,0 0,0 0,0

Stuttgart 240 247 252 257 257 257 0,0 3,0 2,0 2,0 0,0 0,0

Ø Deutschland* 0,5 2,7 2,2 2,7 1,2 1,1

Amsterdam 316 322 335 345 352 359 0,0 2,0 4,0 3,0 2,0 2,0

Barcelona 210 221 237 244 249 254 8,2 14,0 7,0 3,0 2,0 2,0

Brüssel 225 225 225 230 236 243 0,0 0,0 0,0 2,0 3,0 3,0

Budapest 174 174 177 183 183 183 0,0 0,0 2,0 3,0 0,0 0,0

Helsinki 290 284 284 290 299 311 0,0 -2,0 0,0 2,0 3,0 4,0

Kopenhagen 212 212 217 221 228 234 0,0 0,0 2,0 2,0 3,0 3,0

Lissabon 185 185 194 204 208 212 0,0 0,0 5,0 5,0 2,0 2,0

London City 922 941 960 1008 1028 1059 3,8 6,0 2,0 5,0 2,0 3,0

London West End 1468 1505 1536 1566 1613 1645 2,4 5,0 2,0 2,0 3,0 2,0

Lyon 230 230 230 235 242 249 0,0 0,0 0,0 2,0 3,0 3,0

Luxemburg 492 492 482 482 497 512 2,5 2,5 -2,0 0,0 3,0 3,0

Madrid 294 309 334 354 368 375 6,5 12,0 8,0 6,0 4,0 2,0

Mailand 445 445 454 463 477 491 0,0 0,0 2,0 2,0 3,0 3,0

Paris CBD 720 733 740 755 770 793 -1,8 0,0 1,0 2,0 2,0 3,0

Prag 219 216 220 227 231 231 0,0 -1,5 2,0 3,0 2,0 0,0

Stockholm 463 466 480 500 505 510 1,2 2,0 3,0 4,0 1,0 1,0

Warschau 264 257 244 244 249 256 -2,2 -5,0 -5,0 0,0 2,0 3,0

Wien 276 276 282 290 296 296 0,0 0,0 2,0 3,0 2,0 0,0

Ø Europa ex D* 0,8 1,7 1,9 2,7 2,4 2,3

Ø Europa inkl. D* 0,7 2,1 2,0 2,7 2,0 1,9

Veränderung ggü. Vorjahresende (%)Bürospitzenmieten (EUR/m²/Jahr)
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 Nettoanfangsrenditen und Gesamterträge Büromärkte Europa  

 Quelle: PMA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet  

 
 

 

Q2/15 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Berlin 4,3 4,2 4,0 4,0 4,1 4,3 13,2 8,6 3,3 1,7 -0,4

Düsseldorf 4,5 4,3 4,2 4,2 4,3 4,4 11,0 7,0 5,4 0,1 0,2

Frankfurt 4,4 4,2 4,0 4,0 4,1 4,2 13,5 10,8 2,4 -1,1 -0,9

Hamburg 4,3 4,1 4,0 4,0 4,1 4,2 11,1 3,9 4,3 0,8 -0,1

Köln 4,6 4,5 4,3 4,3 4,4 4,5 6,3 7,3 4,4 1,1 1,3

München 4,0 3,8 3,7 3,7 3,8 3,9 16,8 6,9 5,1 -1,6 -1,4

Stuttgart 4,7 4,6 4,4 4,4 4,5 4,6 8,2 8,3 3,5 -0,7 -0,6

Ø Deutschland* 4,3 4,2 4,0 4,0 4,1 4,2 12,4 7,5 4,0 0,1 -0,4

Amsterdam 5,1 4,9 4,8 4,8 4,9 5,1 15,6 8,4 5,1 2,0 0,2

Barcelona 4,6 4,3 4,2 4,2 4,4 4,6 35,5 10,7 4,1 -1,6 -1,2

Brüssel 5,3 5,2 5,0 5,0 5,1 5,2 8,3 6,5 4,3 3,3 3,4

Budapest 6,7 6,5 6,3 6,3 6,4 6,6 5,7 8,4 5,9 1,4 0,0

Helsinki 5,0 4,8 4,6 4,6 4,7 4,8 3,7 5,7 3,2 2,0 3,1

Kopenhagen 4,5 4,3 4,2 4,2 4,3 4,4 11,7 5,2 2,7 1,3 1,4

Lissabon 6,0 5,8 5,6 5,6 5,8 6,0 15,5 11,4 7,4 0,9 1,2

London City 4,0 3,8 3,7 3,7 3,9 4,2 21,0 4,7 6,8 0,5 -2,3

London West End 3,4 3,3 3,2 3,2 3,4 3,7 13,4 4,9 3,7 -1,4 -4,4

Lyon 5,4 5,2 5,0 5,0 5,1 5,2 6,3 6,3 4,1 3,0 3,2

Luxemburg 5,5 5,3 5,1 5,1 5,2 5,3 8,9 4,2 2,2 3,2 3,3

Madrid 4,4 4,1 4,0 4,0 4,2 4,4 33,2 11,8 7,0 0,0 -1,5

Mailand 4,7 4,5 4,4 4,4 4,6 4,8 11,8 6,2 3,7 0,3 0,7

Paris CBD 3,7 3,5 3,3 3,3 3,4 3,6 12,9 8,2 2,9 -0,1 -1,7

Prag 5,6 5,4 5,2 5,2 5,3 5,4 4,8 8,0 4,9 2,0 0,2

Stockholm 4,0 3,9 3,8 3,8 4,0 4,3 6,3 6,3 4,4 -3,6 -5,4

Warschau 5,8 5,7 5,5 5,5 5,6 5,8 -0,7 1,1 2,4 2,6 2,0

Wien 4,6 4,4 4,3 4,3 4,4 4,5 6,2 5,8 4,4 1,0 -0,8

Ø Europa ex D* 4,6 4,5 4,3 4,3 4,5 4,6 12,0 6,8 4,2 0,7 -0,2

Ø Europa inkl. D* 4,5 4,4 4,2 4,2 4,3 4,5 12,1 7,1 4,1 0,5 -0,3

Nettoanfangsrenditen (%) Gesamterträge (%)
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 Class A- Durchschnittsmieten Büromärkte USA  

 Quelle: CBRE-EA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet  

 

 Cap Rates und Gesamterträge Büromärkte USA  

 Quelle: CBRE-EA, PwC, Prognose DekaBank  *bestandsgewichtet  

 

 

Q2/15 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P Q2/15 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Boston Dowtown 54 56 59 61 63 64 2,5 6,0 5,0 4,0 3,0 2,0

Chicago Downtown 24 24 26 27 28 29 5,5 7,0 6,0 5,5 4,5 3,5

Dallas 22 23 24 25 27 28 4,5 7,0 6,0 5,0 4,5 3,5

Houston 23 22 22 23 23 23 -1,9 -3,0 -0,2 1,5 1,8 1,5

Los Angeles Downtown 32 34 35 36 37 38 -3,2 2,0 3,0 3,0 2,0 3,0

Miami 38 39 41 42 43 44 3,0 4,5 4,5 3,5 3,0 2,5

Manh. Downtown (NYC) 62 62 66 69 73 76 7,3 8,0 6,0 5,5 5,0 4,5

Manh. Midtown (NYC) 80 80 83 85 88 89 3,6 3,8 3,5 3,0 2,5 1,5

San Francisco City 53 54 54 54 52 51 7,4 9,0 0,5 -1,5 -2,0 -2,0

Seattle Downtown 34 33 34 35 36 36 5,2 4,0 2,0 3,0 2,5 1,5

Washington D.C. 50 49 48 47 48 49 0,1 -1,0 -2,0 -1,5 0,5 2,0

Mittelwert* 3,1 3,9 3,1 2,9 2,7 2,2

 USD/sf/Jahr  % ggü. Vorjahresende

Q3/15 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Boston Dowtown 4,0 4,0 4,2 4,4 4,7 4,9 6,0 0,0 -0,5 -3,2 -1,5

Chicago Downtown 5,0 5,0 5,2 5,3 5,4 5,5 2,4 2,9 4,7 3,9 3,0

Dallas 5,0 5,0 5,2 5,4 5,7 5,8 8,0 2,9 2,3 0,4 3,4

Houston 5,5 5,5 5,6 5,7 5,8 5,9 -10,9 -0,5 1,3 1,7 1,6

Los Angeles Downtown 4,5 4,5 4,7 4,9 5,1 5,2 9,4 -0,9 -0,5 -1,1 2,1

Miami 4,5 4,5 4,7 4,8 5,2 5,4 5,0 0,6 2,0 -4,1 -0,1

Manh. Downtown (NYC) 3,8 3,8 4,0 4,2 4,3 4,4 6,3 0,5 0,5 2,8 2,4

Manh. Midtown (NYC) 3,8 3,8 4,0 4,2 4,3 4,4 2,2 -1,9 -1,9 0,3 -0,5

San Francisco City 3,5 3,5 3,6 3,7 3,9 4,0 8,5 -2,8 -4,6 -7,3 -4,6

Seattle Downtown 4,0 4,0 4,1 4,3 4,4 4,5 4,0 -0,5 -1,7 0,5 -0,4

Washington D.C. 4,3 4,3 4,4 4,5 4,8 5,0 -1,9 -3,9 -3,3 -5,3 -1,3

Mittelwert* 4,4 4,4 4,6 4,8 4,9 5,1 2,1 -0,2 0,1 -0,3 0,7

Cap Rates (%) Gesamterträge (%)
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 Class A-Mieten Büromärkte Asien/Pazifik  

 Quelle: CBRE, PMA, Prognose DekaBank; *bestandsgewichtet  

 

 Nettoanfangsrenditen und Gesamterträge Büromärkte Asien/Pazifik  

 Quelle: CBRE, PMA, Prognose DekaBank  *bestandsgewichtet  

 

 

Q2/15 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P Q2/15 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Hongkong 176 176 195 205 197 199 4,2 5,0 10,0 5,0 -4,0 1,0

Osaka 36 36 37 38 39 39 1,7 2,0 5,0 2,0 2,0 1,0

Peking 92 94 96 102 107 109 -0,8 2,0 2,0 6,0 5,0 2,0

Seoul 53 53 54 56 57 57 0,9 1,0 3,0 3,0 1,0 1,0

Shanghai 91 89 90 92 98 106 4,3 5,0 1,0 3,0 6,0 8,0

Singapur 99 109 110 116 123 127 1,2 5,0 2,0 5,0 4,0 2,0

Tokio 86 88 94 98 101 102 3,7 6,0 7,0 5,0 3,0 1,0

Auckland 33 35 36 38 38 39 0,5 6,0 4,0 3,0 2,0 2,0

Brisbane 40 38 36 36 37 38 1,4 -3,0 -5,0 -1,0 2,0 4,0

Melbourne 35 35 37 38 38 38 4,0 4,0 5,0 2,0 1,0 0,0

Perth 45 39 38 39 39 40 -5,3 -18,0 -1,0 3,0 -2,0 5,0

Sydney 56 58 60 62 63 64 1,4 4,0 4,0 3,0 2,0 2,0

Mittelwert* 2,1 3,3 4,2 3,8 2,3 1,9

USD/sf/Jahr % ggü. Vorjahresende

Q2/15 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Hongkong 2,9 2,9 3,1 3,3 3,4 3,4 3,8 3,6 -0,5 -5,7 2,2

Osaka 4,0 3,9 3,8 4,0 4,1 4,3 27,2 9,8 -1,1 1,7 -1,4

Peking 5,0 5,0 5,1 5,1 5,2 5,3 2,2 0,2 6,3 3,3 0,5

Seoul 4,9 4,7 4,5 4,6 4,8 4,9 9,6 9,4 2,4 -1,5 0,9

Shanghai 4,8 4,8 4,9 4,9 5,0 5,1 5,0 -1,0 3,1 4,0 6,1

Singapur 3,5 3,6 3,8 3,9 4,0 4,0 2,9 -2,4 3,4 2,6 3,3

Tokio 2,9 2,7 2,5 2,6 2,8 3,0 29,8 17,2 2,5 -2,8 -3,9

Auckland 6,5 6,3 6,2 6,2 6,2 6,4 17,3 9,0 6,2 5,2 2,0

Brisbane 6,9 6,9 6,9 6,8 6,8 6,8 1,7 -1,0 4,4 5,9 7,9

Melbourne 6,2 6,1 5,9 6,0 6,0 6,1 12,7 11,8 3,4 4,2 1,5

Perth 7,4 7,4 7,4 7,3 7,3 7,3 -12,9 3,5 8,9 2,4 9,4

Sydney 5,5 5,3 5,2 5,2 5,2 5,4 15,9 8,6 5,5 4,5 0,7

Mittelwert* 4,3 4,3 4,2 4,3 4,4 4,5 14,4 8,2 3,0 0,6 0,5

Nettoanfangsrenditen (%) Gesamterträge (%)
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschätzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfängers erstellt. Die Informatio-

nen 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 für eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht, Auch eine Übersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einla-

dung oder Empfehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, 

Steuer- und/oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfänger sollte eine eigene unabhängige Beurteilung, eine eigene Einschätzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere 

wird jeder Empfänger aufgefordert, eine unabhängige Prüfung vorzunehmen und/oder sich unabhängig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im 

Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berücksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. 

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veröffentlichung aktuellen Einschätzungen. Die Einschätzungen können sich jederzeit ohne Ankündigung 

ändern. Die hier abgegebenen Einschätzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht überprüfba-

ren, allgemein zugänglichen Quellen. Eine Haftung für die Vollständigkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich etwaiger 

rechtlichen Ausführungen, ist ausgeschlossen. 

Diese Information inklusive Einschätzungen dürfen weder in Auszügen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere 

Personen weitergegeben werden. 


