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Europas Top 20 Buroimmobilienmarkte

Prognose Mietpreiswachstum:
Berlin verteidigt Spitzenplatz

Die Ratingagentur Scope hat fir die 20 wichtigsten europaischen Biroimmobilien-
markte die Mietpreisprognosen fur den Zeitraum 2018 bis 2022 aktualisiert. Das
Ergebnis: Im Vergleich zum Vorjahr haben sich die Prognosen fiir sechs Standorte
erhoht, fur zwolf Standorte wurden die Prognosen jedoch gesenkt. Zwei Standorte
zeigen keine Verénderung.

Die Scope Analysten erwarten in den kommenden funf Jahren fur Berlin mit durchschnitt-
lich 3,5% p.a. die hdchsten Mietpreiszuwachse. Damit verteidigt Berlin seinen Spitzen-
platz im Ranking (siehe unten) knapp vor Madrid (3,4% p.a.). Allerdings hat sich das
erwartete Mietpreiswachstum fir Berlin im Vergleich zur Vorjahresprognose (4,4% p.a.)
deutlich reduziert.

Trotz reduzierter Prognose: Berlin zeigt von den deutschen Top-7-Metropolen weiter die
groRte Dynamik in der Schaffung von Buroarbeitsplatzen. Bereits in den vergangenen
drei Jahren wuchs die Anzahl der Buroarbeitsplatze in Berlin jahrlich um 4,5%. Zum
Vergleich: in Munchen waren es gut 3%, in Hamburg, Frankfurt und Dusseldorf jeweils
2%. Eine Folge: In Berlin ist der Leerstand massiv gesunken von 9% im Jahr 2006 auf
aktuell 2,5%. Das ist der niedrigste Wert der 20 hier betrachteten Biroimmobilienméarkte.

Scope erwartet eine Fortsetzung des dynamischen Beschaftigungswachstums in Berlin.
Die Schaffung neuer hochqualitativer Biroflachen hinkt der wachsenden Nachfrage
weiter hinterher.

Abbildung 1: Prognostiziertes Mietpreiswachstum Top 20 Biirostandorte

Standort-Ratings Mietpreisentwicklung, Veranderung p.a. in %
Prognose Prognose Historie
Q32018 | Q32017 2013-2017

2018-2022 2017-2021

Berlin A A 3,5 4,4 7,1
Madrid A A 34 36 34
Amsterdam A B+ 3,2 2,8 2,5
n Miinchen A B+ 31 3,0 3,9
Barcelona B+ B+ 2,8 2,9 4,4
n Stockholm B B 2,4 25 6,2
Mailand B B 23 24 0.6
n Frankfurt B B 2,2 2,7 31
n Hamburg B B 2,1 25 3,5
Paris B B 2,0 2,4 0,2
Dublin B B+ 2,0 29 16,1
Kopenhagen C C 1,9 1,6 0,3
Budapest C C 1,8 1,8 1,9
Disseldorf Cc Cc 1,7 1,9 1.8
Prag C C 1,6 1,4 -0,4
Helsinki c c 16 17 23
Brissel c c 15 15 0,6
Wien c c 15 1,9 3,0
Warschau C D 1,5 1,3 -1,4
London D D 1,0 0,7 4,4

Quelle: Scope Investor Services, Stand: 30.09.2018.
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Europas Top 20 Buroimmobilienmarkte

Prognose Mietpreiswachstum: Berlin verteidigt Spitzenplatz

London erneut auf dem letzten Rang

London nimmt mit einem erwarteten Wachstum von 1,0% p.a. wie schon im Vorjahr den
letzten Platz ein. Zwar konnte sich der Londoner Buroimmobilienmarkt gegeniiber der
Vorjahresprognose (0,7% p.a.) leicht verbessern, er liegt aber weiterhin deutlich unter-
halb des durchschnittlichen Mietpreiswachstums der vergangenen fiinf Jahre (4,4% p.a.).

Der Londoner Birostandort gehdrte zu den Vorreitern im aktuellen Marktzyklus. Das
Brexit-Referendum beendete den Boom, der in den vergangenen Jahren zu hohen
Wachstumsraten bei den Mietpreisen in London fiihrte.

Auch in diesem Jahr bleibt es offen, ob es zu einem harten oder weichen Brexit kommen
wird. Damit bleibt die Verunsicherung tber die Auswirkungen auf die Londoner Finanz-
branche vorerst bestehen. Eine zunehmende Anzahl von Banken bereitet weiterhin
Stellenverlagerungen von London nach Frankfurt, Paris, Luxemburg, Amsterdam oder
Dublin vor.

Amsterdam mit grofdstem Zuwachs — Dublin mit grof3tem Rickgang

Uber alle 20 betrachteten Biroimmobilienméarkte zeigt Amsterdam den kraftigsten
Zuwachs. Die Scope Analysten erhéhen die Mietpreisprognose fir die kommenden finf
Jahre von 2,8% auf 3,2% p.a. Amsterdam verbessert sich damit von Rang sechs auf drei.

Dies ist nicht zuletzt dem seit 2016 starken Wachstumsschub der hollandischen
Wirtschaft zu verdanken, der sich auch 2018 und dariiber hinaus fortsetzen wird. Die
Metropole Amsterdam gehort derzeit zu den dynamischsten Wachstumszentren Europas.

Die Stadt profitiert dabei ganz offensichtlich von ihrer Internationalitat und ihrem Ruf als
Smart City. Amsterdam gelingt es besonders gut, glinstige Standortbedingungen fir den
High-Tech-Sektor und die damit verbundene Start-Up-Szene zu schaffen.

Vor diesem Hintergrund ist die Leerstandsquote in Amsterdam seit 2015 — nach langen
Jahren mit hohen zweistelligen Raten — drastisch auf inzwischen rund 8% gesunken. In
Anbetracht der moderaten Projektpipeline bleibt der Druck auf die Biromieten Uber das
Jahr 2019 hinaus hoch.

Den starksten Ruckgang der Mietpreisprognose verzeichnet Dublin. Aktuell erwarten die
Scope Analysten fur die kommenden funf Jahre Zuwéchse von 2,0% p.a. In der
Vorjahresprognose waren es noch 2,9% p.a. Dublin rutscht damit von Rang vier auf elf.

Dies liegt vor allem daran, dass die Buromieten in Dublin in den letzten Jahren bereits
.explosionsartig“ gewachsen sind. Damit haben sie wieder das Niveau von vor der
Finanzkrise Uberschritten. Zudem ist Dublin nach London und Paris der drittteuerste
Birostandort in Europa, womit andere européische Standorte mit vergleichbaren Stand-
ortbedingungen tendenziell als Alternative interessanter werden.
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Europaische Buroimmobilienmarkte auch 2018 sehr dynamisch

Die européischen Blroimmobilienmaérkte zeigen sich auch 2018 in guter Verfassung. Sie
profitieren von weiterhin positiven wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Europa. Vor
allem Spanien, die Niederlande, Irland, Schweden und Osterreich wachsen starker als
Europa insgesamt. Auch die Top-3 Osteuropas Polen, Ungarn und Tschechien knupfen
mit Wachstumsraten zwischen 3% und 4% an deren erfolgreiche Entwicklung vor der
Finanzkrise an.

Das robuste Wirtschaftswachstum belebt zeitverzdgert den Arbeitsmarkt. So ist die
Arbeitslosenquote seit 2014 in den meisten EU-Landern kraftig gesunken. 2016 fand in
Europa der stérkste Beschaftigungsaufbau seit der Finanzkrise statt. Seitdem norma-
lisiert sich zwar das Tempo, die Schaffung neuer Jobs ist aber nach wie vor tberdurch-
schnittlich.

Es wird allerdings zunehmend schwieriger, hochqualifizierte Jobs adaquat zu besetzen.
Besonders dynamisch im Beschéaftigungsaufbau sind der TMT-Sektor (Technologie,
Medien und Telekommunikation) sowie die Unternehmensnahen Dienstleistungen. Die
attraktivsten Stadte, was diese Sektoren betrifft, sind London, Paris, Berlin, Stockholm,
Amsterdam, Minchen und Dublin. Auch wenn diese Standorte zurzeit zyklisch sehr
unterschiedlich positioniert sind, haben sie tber den aktuellen Zyklus hinaus eine auRerst
erfolgreiche Entwicklungsperspektive.

Wie entwickelt sich die Wirtschaft Gber das Jahr 2018 hinaus? Ein Blick auf die
Entwicklung wichtiger konjunktureller Stimmungsindikatoren signalisiert, dass der tber-
schwangliche Optimismus der zweiten Jahreshalfte 2017 inzwischen einem eher
niichternen Realismus Uber die kunftige Entwicklung gewichen ist:

Seit Anfang des Jahres hat sich der Geschéftsklima-Index der Europdischen Kommission
kontinuierlich abgeschwacht — allerdings von einem zyklisch hohen Wert. Das bedeutet,
dass die Wachstumserwartungen Ende 2018 von den Unternehmen nicht mehr ganz so
euphorisch beurteilt werden wie noch vor einem Jahr. Dennoch bleiben die aktuellen
Survey-Ergebnisse im positiven Bereich. Auch die nach unten revidierten BIP-Prognosen
liegen immer noch leicht tber dem langfristigen Wachstumstrend.

Eine negative Abweichung davon bis hin zu einer méglichen Rezession wird jedoch dann
mdglich, wenn die aktuellen politischen Unsicherheiten eskalieren sollten. Vor allem der
Handelskonflikt der USA mit China kann die Exportféahigkeit der européischen Wirtschaft
stark beeintrachtigen. Hinzu kommen hausgemachte Probleme wie in der deut-
schen Automobilindustrie.

Abbildung 2: Konjunkturelles Stimmungsbarometer 2018 mit leichtem Riickgang

e Geschéaftsklima, Dienstleistungen (l.) Arbeitslosenquote (r.) == e=» o Biroflachenleerstand (r.)

25%
20% 14

15% 13
10% 12
5% P l - a» -reD a» a» a»
v
\' w

0%

-10% — - pgp—— 9

-20% ==17

-25% 6

-30% 5
3 H o QA N N 9 Q N N %) » » o © A A )
FE TS SIS ST S S S S

N S I N N N I A I I

¢ F Y ¥ ¢ J Y K ¢ d Y K ¢ d Y K ¢ J S

Quelle: Eurostat, Haver, Scope Investor Services
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Buroflachen-Leerstand erreicht langjahrigen Tiefstand

Derzeit fuhren die weiterhin noch giinstigen 6konomischen Rahmenbedingungen und der
dynamische Beschéaftigungsaufbau zu hoher Flachennachfrage und lebhafter Ver-
mietungstatigkeit auf den européischen Buromarkten. Aufgrund der starken Angebots-
knappheit kann mittlerweile die Nachfrage in einigen Metropolen nicht mehr adaquat
bedient werden.

Ein Blick auf die aktuellen Leerstandsquoten macht dies deutlich: In 14 der 20
betrachteten Standorte ist die aktuelle Leerstandsquote so niedrig wie seit zehn Jahren
nicht mehr. In Markten wie Berlin, Minchen oder Paris liegen die Leerstandsraten unter
3% - und somit unterhalb einer ,gesunden” Fluktuationsreserve.

Abbildung 3: Europas Top-20 Burostandorte — Aktuelle Leerstandsquote im Vergleich zur langfristigen Entwicklung
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Quelle: Scope Investor Services
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Ausblick: Mietpreiswachstum verlangsamt sich

Die Nachfrage nach Buroflachen wird auch Uber das Jahr 2018 hinaus hoch bleiben.
Allerdings wird sich die Dynamik normalisieren — das heif3t, sie wird sich dem lang-
fristigen Wachstumstrend vor allem auf dem Arbeitsmarkt anpassen.

Des Weiteren wird die Bautdatigkeit weiter zunehmen — allerdings nur moderat, was u.a.
an den zunehmenden Kapazitédtsengpassen der Baubranche liegt. Zudem liegt der Anteil
spekulativer Bauvorhaben im Verhdltnis zu bereits vorvermieteten Flachen im
griinen Bereich.

Selbst in Méarkten mit bisher hohem Uberangebot wie Warschau oder Helsinki sinken die
Leerstdnde inzwischen. Das Mietpreiswachstum wird sich somit im kommenden Jahr
fortsetzen — allerdings mit abnehmendem Tempo. Da sich Angebot und Nachfrage nur
langsam ausgleichen, bleiben die Wachstumsraten der Biromieten zwar positiv. In der
zweiten Halfte des Prognosezeitraums kénnen sie aber unter die Inflationsrate sinken.

Abbildung 4: Mietpreisentwicklung und -prognose — Durchschnitt der Top 20 Biurostandorte in der Toplage
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Quelle: Scope Investor Services.
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Mietpreisprognose und Standort-Rating — Wie geht Scope vor?

Die Ratingagentur Scope erstellt regelméaRig fiur rund 100 Buroimmobilien-Standorte in
Europa Mietpreisprognosen und Standort-Ratings. Fur diesen Report wurde auf die 20
aus Investorensicht wichtigsten Immobilienstandorte in Europa abgestellt. Zur Be-
stimmung der Top 20 Standorte wurden vor allem MarktgroRe und -liquiditét als
Auswabhlkriterien herangezogen.

Die von Scope erstellten Prognosen beziehen sich auf die durchschnittliche Mietpreis-
entwicklung in den Toplagen und basieren auf 6konometrischen Modellen, die die rele-
vantesten Einflussfaktoren auf die Mietpreisentwicklung abbilden.

Auf der Nachfrageseite sind dies vor allem die Wirtschaftsdynamik der jeweiligen
Regionen, die Netto-Flachenabsorption sowie die Entwicklung der Birobeschéftigten-
anzahl. Auf der Angebotsseite haben die Entwicklung des Leerstands sowie die aktuellen
und geplanten Bauaktivitdten den hdchsten Einfluss auf die Prognose.

Die von Scope vergebenen Ratingnoten fur die einzelnen Standorte reflektieren die
jeweiligen Mietpreisprognosen. Mit fortschreitendem Prognosezeitraum nimmt die
Relevanz fur das Rating sukzessive ab. Das heil3t, die ersten Jahre des flinfjahrigen
Prognosezeitraums haben den starksten Einfluss auf das Rating.
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