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Drittes Quartal mit hohem Transaktionsvolumen



Nachfrage bleibt ungebrochen hoch

Deutschland hat gewahlt, aber es gibt noch keine Re-
gierung. Was auch nicht zu erwarten war. Zur Erinne-
rung: Bei den Bundestagswahlen 2017 hatte es rund
vier Monate gedauert, bis sich eine Koalition konstitu-
iert hatte. FUr Investoren dUrfte sich damit bis in das
ndchste Jahr hinein erst einmal nichts andern. Aber
Uber das statistische Ergebnis hinaus ist eine der posi-
tiven Kernbotschaften dieser Wahl, dass Deutschland
auch weiterhin eine politisch stabile, verlassliche und
demokratische Volkswirtschaft bleibt. Einem Abgleiten
zu den politischen Randern hat der Wahler einen Riegel
vorgeschoben. In turbulenten Zeiten wie diesen ist das
nicht ganz unwichtig. Turbulent deswegen, weil The-
men und kinftige Aufgaben vielfaltig sind: die Klima-
uhrtickt unerbittlich, die geopolitische Landschaft ist
nicht zuletzt durch das Afghanistan-Desaster untiber-
schaubar geworden und last but not least ist die Furcht
vor einem Wiederaufflammen der Corona-Krise immer
noch greifbar. Neben der Bundestagswahl stand in Ber-
lin auch der Volksentscheid zur Enteignung von groRen
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JLL Research hat mit Jahresbeginn 2019 seine Investment-
statistik modifiziert: Das Transaktionsvolumen beinhaltet nun
neben dem gewerblichen Transaktionsvolumen auch die neue
Kategorie Living, die Mehrfamilienhduser und Wohnport-
folios ab 10 Wohneinheiten, Appartmenthduser, Studenten-

wohnen, Senioren/Pflegeimmobilien und Kliniken umfasst.

Wohnungskonzernen an. Mit Blick auf das mehrheitlich
fur eine Enteignung votierende Berliner Ergebnis zeigt
sich, wie notwendig eine grundsatzliche Neuordnung
der Wohnungspolitik in Deutschland geworden ist. Uber
Berlin hinaus ist das eine dringende Notwendigkeit der
Politik, alle Akteure an einen Tisch zu holen und Lésun-
gen und Moglichkeiten zu erarbeiten, die den sozialen
Wohnungsbau so beleben, dass das Wohnen fiir alle be-
zahlbar bleibt. Allerdings kann auch Neubau allein keine
Losung sein, ein massiver Konflikt mit den Klimazielen
und der Reduktion der CO_-Emissionen im Gebaudesek-
tor ware programmiert.
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Transaktionsvolumen mit starkem drittem Quartal -
Fokus auf den Big 7

Neben ESG als konstantem und nicht mehr wegzuden-
kendem Megatrend, kdmpfen gerade international agie-
rende Investoren immer noch mit Reisebeschrankungen.
Im Wettbewerb um die relativ wenigen Top-Produkte am
Markt kann das ein entscheidender Nachteil sein. Hier
sind die Investoren im Vorteil, die auf Kapazitaten und
das Know How von lokalen Asset Managern zuriickgrei-
fen konnen. Und der Kampf um die besten Objekte wird
auch im letzten Quartal des Jahres weitergehen. Zuneh-
mend macht hier auch der Begriff vom ,frustierten Kapi-
tal‘ die Runde; die Investoren beschreibend, welche in
strukturierten Bieterprozessen bislang nicht zum Zuge
gekommen sind. Und dennoch hat zum Ende des dritten
Quartals so viel Kapital den Weg in Immobilien gefun-
den, dass aus dem Minus im Jahresvergleich nun sogar
ein kleines Plus geworden ist. So summierte sich das
Transaktionsvolumen inklusive Living fir die neun Monate
Januar bis September auf insgesamt 60,8 Mrd. Euro
gleichbedeutend einem Plus von 5 Prozent gegentber
2020. Allein das dritte Quartal hat mit fast 27 Mrd. Euro
und 44 Prozent zum bisherigen Jahresergebnis beigetra-
gen. Uberhaupt gab es seit 2016 nur drei Quartale mit
einem noch hoheren Volumen.

Zu dieser Dynamik haben vor allem eine Reihe an hoch-
preisigen Einzeltransaktionen beigetragen mit den bei-
den Frankfurter Blirogebduden T1 und Skyper an der
Spitze, die fiir rund 1,4 Mrd. Euro bzw. im mittlerem drei-
stelligem Millionen-Bereich verkauft wurden. Gerade
solche Transaktionen zeigen, dass das Vertrauen in den
deutschen Investmentmarkt nach wie vor vorhanden ist
und dass die Investoren weiterhin an die Assetklasse
Blro glauben. In Summe (ibertraf das Volumen der Ein-
zelabschlisse das des Vorjahres um bemerkenswerte
29 Prozent. Auf der anderen Seite fehlt es nach wie vor
an grofseren Portfolios im Markt und das gilt Gber alle
gewerblichen Nutzungsarten hinweg. Hier hat sich das
Minus gegentiber dem Halbjahr zwar auch verbessert,
liegt aber mit 17 Prozent immer noch deutlich hinter dem
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Vorjahr zurlck. Einzig fir Wohnimmobilien mag das nicht
gelten. Hier sticht der Verkauf des Wohnungsportfolios
von Akelius an Heimstaden mit insgesamt Uber 17.600
Wohneinheiten in Berlin und Hamburg deutlich hervor.

Was erwartet uns nun in den letzten drei Monaten, die
traditionell als aktivste Zeit des Jahres gelten? Ein Trans-
aktionsvolumen bis zu 100 Mrd. Euro erscheint weiterhin
moglich, inklusive der Vonovia/Deutsche Wohnen-Fusion.
Doch auch ohne diesen Sondereffekt erwarten wir auf-
grund konkreter Verkaufsprozesse ein Jahresergebnis,
das an das Niveau des Vorjahres heranreicht.

Wohninvestments bauen ihre Dominanz aus -
Logistik mit hoher Dynamik

Ungeachtet der politischen Debatten rund um das Thema
Wohnen bleibt diese Assetklasse nach wie vor Investors
Darling. Uber 23 Mrd. Euro wurden in deutsche Wohnan-
lagen, Mikro- Appartements, Pflege- oder Studentenheime
gesteckt. Das sind 38 Prozent des gesamten Transaktions-
volumens. Bereits jetzt wurde das Jahresvolumen aus
2018 und 2019 deutlich Ubertroffen.

Mit einem gegenliber dem Halbjahr gewachsenen
Abstand folgen Blroimmobilien mit einem Anteil von
27 Prozent (16,4 Mrd. Euro). Immerhin 35 Transaktionen
mit jeweils Uber 100 Mio. Euro stehen in der Statistik, nur

Kaufe auslandischer Investoren
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Transaktionsvolumen von Deutschland Q4 2020 - Q3 2021
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Transaktionsvolumen nach Risikoprofil
der Investments

2016 2017 2018 2019 2020 Q1-321

[l Core M Coreplus M ValueAdd  [F Opportunistisch

etwas weniger als 2020, aber im Volumen héher als im
Vorjahr: 9 Mrd. Euro im Vergleich zu 8,2 Mrd. Euro. Der Er-
holungspfad setzt sich damit moderat, aber doch spur-
bar fort. Mit einer Verbesserung der Vermietungsmarkte
und einer Rickkehr derinternationalen Investoren auf
die deutsche Bihne sollten sich die Rahmenbedingun-
gen fUr ein erhdhtes Transaktionsvolumen weiter verbes-
sern. Global stehen immerhin rund 370 Mrd. USS bei ins-
titutionellen Fonds bereit, um in Immobilien investiert zu
werden. Das ist bis jetzt schon so viel, wie im gesamten
Jahr2019. Und ein groRer Teil des Kapitals wird seinen
Weg auch in Bliroimmobilien finden.

6,4 Mrd. Euro. Das ist das Rekordvolumen, das bis dato
in deutsche Logistikimmobilien investiert wurde. Die
Dynamik hat sich in den letzten drei Monaten nochmals
beschleunigt und allein von Juli bis September wurden
Immobilien im Wert von 2,6 Mrd. Euro verdulfbert. Auf
Kauferseite finden sich zahlreiche Asset Manager, die
haufig fir internationale Investoren agieren und so er-
klart sich auch der in dieser Assetklasse mit 50 Prozent
hohere Anteil auslédndischen Kapitals. E-Commerce ist
und bleibt dabei der herausragende Wachstumsmotor:
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Die Nachfrage aus dem Internethandel wird in den
nachsten drei Jahren weiter deutlich ansteigen. Doch
zusatzlich erwarten wir auch Nachfrageschibe aus den
Bereichen Express- und Paketzustellung, Gesundheits-
wesen und Life Sciences sowie fir Bau- und Werkstoffe.

Mit einem Volumen von 5,9 Mrd. Euro folgen in der Statis-
tik einzelhandelsgenutzte Immobilien (Anteil von 10 Pro-
zent). Immerhin haben fast 190 Transaktionen zu diesem
Ergebnis beigetragen, wenngleich die strukturellen und
pandemiebedingten Auswirkungen nach wie vor spiirbar
sind. Und auch deshalb dominieren innerhalb der Nut-
zungsart weiterhin die eher sicherheitsorientierten Fach-
marktkonzepte sowie Supermarkte und Discounter. Hier
wurden mit 4,4 Mrd. Euro rund 74 Prozent das Gros des
Transaktionsvolumens investiert. Im Hintergrund spielt
die Entwicklung des privaten Konsums und der damit
verbundenen Ausgabenbereitschaft der Verbraucher
eine wichtige Rolle. Die Pandemie hat flr eine nie da
gewesenen Sparquote gesorgt. 2020 lag diese auf einem
Rekordhoch von 16,1 Prozent (Anteil der Ersparnisse am
verflgbaren Einkommen), das entspricht nach Schatzun-
gen des Kieler IfW einem Kaufkraftstau von 200 Mrd. Euro.
Doch die Ausgabenfreude hat sich eingetriibt und ent-
wickelt sich zumindest dieses Jahr noch nicht so dyna-
misch wie zu erwarten gewesen war. Das strahlt am Ende
auch auf die Bereitschaft der Investoren aus, Investitionen
in diesen Sektor und insbesondere in innerstadtische Ge-
schéftshauser zu tatigen.

Berlin boomt (wieder) - Transaktionsvolumen

in den Big 7 deutlich im Plus

Die jlingsten groltvolumigen Transaktionen fanden alle
in einer der Big 7 statt. So gesehen nicht verwunderlich,
dass hier das Transaktionsvolumen im Dreivierteljahres-
zeitrum auf 35,9 Mrd. Euro angestiegen ist, gleichbedeu-
tend einem Plus gegeniiber dem Vorjahr um 36 Prozent.
Der Anteil der sieben Hochburgen am gesamtdeutschen
Transaktionsvolumen liegt bei fast 60 Prozent. Beson-
ders signifikant stieg das Transaktionsvolumen in Berlin
um 91 Prozent auf aktuell 15,6 Mrd. Euro. Mehr als die
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Einfluss von Mietpreis- und Renditeanderung auf das
Wachstum der Kapitalwerte von Biiroimmobilien
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Aggregierte Zahlen fur Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln, Minchen und
Stuttgart ohne Kombieffekte

Halfte davon ist dem Living-Segment zuzurechnen.
Neben dem bereits erwahnten Verkauf von Akelius an
Heimstaden, bei dem der Lowenanteil der verdulserten
Wohnungen auf Berlin entfiel, gab es mit der Ubernahme
von insgesamt knapp 15.000 Wohnungen von der Deut-
sche Wohnen und der Vonovia durch das Land Berlin

zwei weitere Mega-Transaktionen in der Hauptstadt.
Berlin bleibt als Investmentstandort ungeachtet der der-
zeitigen politischen Landschaft weiterhin attraktiv und
bietet auch addquate Produkte. Aulberhalb der etablierten
Markte haben bislang nur relativ wenige Transaktionen
stattgefunden, Uberwiegend wurden hier eher kleinere
Wohnungsportfolios oder Logistikimmobilien verkauft.

Biiro-Spitzenrenditen sinken weiter moderat -
Logistik bleibt dynamisch

Es bleibt dabei: Der Immobilien-Investmentmarkt in
Deutschland ist weiterhin sehr liquide. Die Europdische
Zentralbank lasst die Geldmarktschleusen nach wie vor
offen, zu ungewiss erscheinen die Ertragsperspektiven
der Banken und auch die Folgen der Corona-Pandemie
fur Unternehmen sind noch [&ngst nicht absehbar. Damit
bleiben die Zinsen weiterhin auf historisch niedrigem
Niveau. Zwar gilt es, die zuletzt kraftig gestiegene Inflati-
onsrate im Auge zu behalten, doch solange der jlingste
Anstieg nur temporar bleibt, wovon auch wir ausgehen,

besteht keine Notwendigkeit der EZB an ihrem Kurs
etwas zu andern. Damit bleibt auch der finanzielle
Rahmen fur Investitionen in deutsche Immobilien nach

Transaktionsvolumen Big 7 (Mio. Euro) Q1-32020 Q1-32021
Berlin ¥ 8.180 15.600 91
Disseldorf? 2.600 1.640 -37
Frankfurt/M 2 4.530 6.300 39
Hamburg ¥ 4.890 4.800 -2
Koln 1.100 1.770 61
Miinchen © 4.320 4.740 10
Stuttgart 810 1.060 31
Gesamt 26.430 35.910 36

I Stadtgebiet; ? Stadtgebiet inkl. Ratingen, Neuss, Erkrath und Hilden; ¥ Stadtgebiet inkl. Eschborn und Kaiserlei; ¥ Stadtgebiet; ® Stadtgebiet; © Stadtgebiet inkl. Umland-

gemeinden; " Stadtgebiet inkl. Leinfelden-Echterdingen

Transaktionsvolumen bundesweit (Mio. Euro) Q1-32020 Q1-32021 %
Einzelobjekte 27.200 35.100 29
Portfolios 30.900 25.700 -17
Gesamt 58.100 60.800 5
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Transaktionsvolumen nach Hauptnutzungsart
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* Hotels, Grundstlcke, Spezialimmobilien; Stand: Oktober 2021; Quelle: JLL

wie vor forderlich. In der Konsequenz und

gepaart mit einer robusten Nachfrage sind die Immobi-
lienrenditen nicht nur auf einem niedrigen Niveau stabil,
sie werden in Teilbereichen sogar weiter nachgeben.

,40 ist das neue 30“ Mit diesem Leitspruch propagierte
der deutsche Aktienindex DAX jungst seine Erweiterung
auf 40 Unternehmen. Und mit dieser Ansage lasst sich
auch die aktuelle Situation bei den Vervielfaltigern von
Buroimmobilien beschreiben. Die Vervielfaltiger steigen
oder anders formuliert, die Netto-Anfangsrenditen im
Spitzensegment sinken weiter. In der Aggregation Uber
alle sieben Hochburgen reduzierte sich die Biro-Spitzen-
rendite gegenlber dem Vorquartal um fiinf Basispunkte
auf nun 2,69 Prozent. Die Zeiten starkerer Renditekom-
pressionen sind wohl vorbei. Wir erwarten eher einen
kontinuierlichen, aber moderaten Riickgang. Bis Ende
des Jahres kdnnten die Renditen um weitere finf Punkte
sinken. Auch am anderen Ende des Renditespektrums
bei Objekten mit Leerstand oder qualitativen Abstrichen
in Teilmarkten auferhalb der Spitzenlagen sehen wir
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eine weitere leichte Renditekompression. Dies konnte
darauf hindeuten, dass Investoren das Vertrauen in den
Blrosektor wieder erlangt haben und mit einer ,Manage
to Core-Strategie’ wieder etwas risikofreudiger agieren.

Keine Verdnderung ist derzeit bei Einzelhandelsobjek-
ten zu erkennen. Hier bleiben die Renditen fir alle Sek-
toren-Produkte vom innerstadtischen Geschéftshaus
(2,91 Prozent) Uber Fachmarktprodukte (3,75 Prozent)
bis zu Shopping Centern (4,85 Prozent) stabil. Aufgrund
einiger im Verkaufsprozess befindlicher Objekte erwar-
ten wir vor allem fur Fachmérkte und Fachmarktzent-
ren bis Ende des Jahres jeweils weitere leichte Riick-
gange. Deutlich dynamischer zeigen sich dagegen
Logistikimmobilien. Nach drei Quartalen Stabilitat, in
denen sich Angebot und Nachfrage neu sondiert ha-
ben, haben die Renditen nun kraftig um 27 Basispunkte
aufim Schnitt 3,11 Prozent nachgegeben. Und auch
bestatigen weitere bevorstehende Transaktionen den
Trend: Bis Jahresende konnte die 3,0-Prozent-Marke
erreicht sein.
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Spitzenrendite in 1A-Lagen Q32020 Q4 2020 Q12021 Q22021 Q32021

Biro 2,85 2,81 2,81 2,74 2,69
Einzelhandel: Shopping Center 4,75 4,85 4,85 4,85 4,85
Einzelhandel: Fachmarktzentren 4,00 3,90 3,80 3,75 3,75
Einzelhandel: einzelne Fachmarkte 4,60 4,60 4,60 4,50 4,50
Einzelhandel: Geschaftshauser 2,89 2,91 291 2,91 2,91
Lager/Logistik 3,53 3,38 3,38 3,38 3,11

Aggregierte Nettoanfangsrendite in den Big 7 in %

Biiro-Spitzenrendite in % Q32020 Q4 2020 Q12021 Q22021 Q32021
Berlin ¥ 2,65 2,65 2,65 2,50 2,50
Diisseldorf? 3,00 2,95 2,95 2,80 2,70
Frankfurt/M ? 2,85 2,80 2,80 2,80 2,80
Hamburg ¥ 2,80 2,70 2,70 2,60 2,60
Koln 9 3,10 3,00 3,00 2,90 2,80
Miinchen 9 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70
Stuttgart 2,85 2,85 2,85 2,85 2,75

I Stadtgebiet; ? Stadtgebiet inkl. Ratingen, Neuss, Erkrath und Hilden; ¥ Stadtgebiet inkl. Eschborn und Kaiserlei; ¥ Stadtgebiet; ® Stadtgebiet; © Stadtgebiet inkl. Umland-
gemeinden; " Stadtgebiet inkl. Leinfelden-Echterdingen

Transaktionsvolumen* nach Kaufer- und Verkaufertyp (Mio. Euro)

Verkaufer -~ P> Kaufer

andere™* [ EiESs
Pensionskassen | Pensionskassen
Private Equity / Hedge Fonds . Private Equity// Hedge Fonds
Corporates - Corporates
Versicherungen I Vesicherungen
kommunale, gemeinntzige Wohnungsgesellschaft _ kommunale, gemeinntzige Wohnungsgesellschaft
Entwickler I cntvickler

Immobilien AGs

I (obilien AGs
I socialfonds
I e rernehmen

Spezialfonds

Immobilienunternehmen

Asset/Fonds Manager Asset/Fonds Manager
-20.000 -15.000 -10.000 -5.000 0 5.000 10.000 15.000 20.000

Mio. Euro

*Zeitraum: Q1 2021 - Q3 2021; **andere: Private Investoren, Offene Publikumsfonds, REITs, Banken, Geschlossene Fonds, Offentliche Verwaltung,
GemeinnUtzige Organisationen, Genossenschaften; Stand: Oktober 2021; Quelle: JLL
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JLL (NYSE: JLL) ist ein fiihrendes Dienstleistungs-, Beratungs- und Investment-Management-Unternehmen im Immobilienbereich.
JLL gestaltet die Immobilien-Zukunft im Sinne der Nachhaltigkeit und nutzt dabei fortschrittliche Technologien, um Kunden, Mit-
arbeitern und Partnern werthaltige Chancen, nachhaltige Losungen und eine zeitgemale Arbeitsplatzgestaltung zu bieten. Das

JFortune 500“ Unternehmen mit einem Jahresumsatz 2020 von 16,6 Mrd. USD ist Ende Marz 2021 in Uber 80 Landern mit weltweit
mehr als 91.000 Beschéftigten tatig. JLL ist der Markenname und ein eingetragenes Markenzeichen von Jones Lang LaSalle Incor-
porated. Weitere Informationen finden Sie unter http://jll.de.

jll.de Alle Informationen rund um JLL und unsere Dienstleistungen

jll.de/research Alle Research-Berichte zu aktuellen Marktzahlen und Spezialthemen
jll.de/immo Unsere aktuellen Gewerbeimmobilien zur Miete auf einen Blick
jll.de/investment Unsere aktuellen Immobilieninvestments auf einen Blick
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