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Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%
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quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

190

200

210

220

230

240

In
di

ka
to

rs
ta

nd
 (i

n 
Pu

nk
te

n)

0

40

20

8

-8

4

-4

56

52

48

44

36

32

28

24

16

12

-12

qu
ar

ta
ls

w
ei

se
 W

er
tä

nd
er

un
ge

n 
(in

 %
)

1100,,00%%
((22001199))
10,0%
(2019)

--1111,,22%%
((22002222))
-11,2%
(2022)

66,,33%%
((22001188))
6,3%

(2018) PPeerrffoorrmmaanncceePerformancepp..aa..p.a.
77,,33%%

((22001155))
7,3%

(2015)
1100,,11%%
((22001177))
10,1%
(2017)

44,,77%%
((22002200))
4,7%

(2020)
1155,,66%%
((22001166))
15,6%
(2016)

--1199,,66%%
((22002233))
-19,6%
(2023)

55,,44%%
((22002211))
5,4%

(2021)

Berlin

Düsseldorf

Frankfurt

Hamburg

München

Berlin
Q4 2023

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den stärksten
Rückgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfür waren die überdurchschnittlichen
Rückgänge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q3 2023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fünf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshälfte den höchsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshälfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zurückgefallen. Die
negative Performance ist maßgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurückzuführen. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf
Topflächen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fällt mit -16,9 % sowohl gegenüber dem Vorjahr
(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den übrigen
Immobilienhochburgen gering aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 257,4

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 65,6%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%
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quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den stärksten
Rückgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfür waren die überdurchschnittlichen
Rückgänge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q3 2023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fünf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshälfte den höchsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshälfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zurückgefallen. Die
negative Performance ist maßgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurückzuführen. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf
Topflächen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fällt mit -16,9 % sowohl gegenüber dem Vorjahr
(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den übrigen
Immobilienhochburgen gering aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 257,4

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 65,6%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Datenschutzerklärung

Jones Lang LaSalle (JLL) ist gemeinsam mit seinen Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen ein weltweit führender Anbieter von Dienstleistungen im Bereich Immobilien und
Vermögensverwaltung. Der verantwortungsvolle Umgang mit den personenbezogenen Daten, die wir von Ihnen erhalten, ist uns ein wichtiges Anliegen.

Im Allgemeinen sind die persönlichen Daten, die wir von Ihnen erfassen, für folgende Zwecke bestimmt: Umgang mit Ihren Anfragen.

Wir sind bestrebt, Ihre personenbezogenen Daten mit angemessener Sicherheit zu schützen und so lange zu speichern, wie wir dies aus legitimen geschäftlichen oder rechtlichen Gründen tun
müssen. Danach werden sie auf einem sicherem Weg gelöscht.

Weitere Informationen darüber, wie JLL Ihre personenbezogenen Daten verarbeitet, finden Sie in unserer Datenschutzerklärung.
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Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 166,6
Wertveränderung (Quartal): -2,7 %

06. Februar 2024

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Berlin

Düsseldorf

Frankfurt

Hamburg

München

Berlin
Q4 2023
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quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den stärksten
Rückgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfür waren die überdurchschnittlichen
Rückgänge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q3 2023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fünf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshälfte den höchsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshälfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zurückgefallen. Die
negative Performance ist maßgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurückzuführen. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf
Topflächen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fällt mit -16,9 % sowohl gegenüber dem Vorjahr
(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den übrigen
Immobilienhochburgen gering aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 257,4

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 65,6%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den stärksten
Rückgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfür waren die überdurchschnittlichen
Rückgänge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q3 2023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fünf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshälfte den höchsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshälfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zurückgefallen. Die
negative Performance ist maßgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurückzuführen. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf
Topflächen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fällt mit -16,9 % sowohl gegenüber dem Vorjahr
(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den übrigen
Immobilienhochburgen gering aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 257,4

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 65,6%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%
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quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den stärksten
Rückgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfür waren die überdurchschnittlichen
Rückgänge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q3 2023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fünf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshälfte den höchsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshälfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zurückgefallen. Die
negative Performance ist maßgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurückzuführen. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf
Topflächen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fällt mit -16,9 % sowohl gegenüber dem Vorjahr
(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den übrigen
Immobilienhochburgen gering aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 257,4

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 65,6%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 166,6
Wertveränderung (Quartal): -2,7 %

06. Februar 2024

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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München

Düsseldorf
Q4 2023
Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Nachdem Düsseldorf in den vergangenen zwei Quartalen die
geringsten Performancerückgänge unter den betrachteten
Städten aufwies (Q3 2023: -6,5 %; Q2 2023: -3,9 %) fällt der
Rückgang im vierten Quartal mit -3,0 %
überdurchschnittlich aus. Wie in den anderen
Immobilienhochburgen waren die Impulse aus dem
Kapitalmarkt maßgeblich für die Entwicklung
verantwortlich. Allein im vierten Quartal stieg die
Spitzenrendite in Düsseldorf um 20 Basispunkte. Die
Mietdynamik schwächte sich dagegen ab, so dass
stagnierende Spitzenmieten und kaum Bewegung der
Marktmiete die hohen Renditeanstiege nicht kompensieren
konnten. Bezüglich der Jahresperformance milderten die
überdurchschnittlichen Vorquartale den Gesamtverlust ab,
so dass die Düsseldorfer Bankenlage im abgelaufenen Jahr
2023 mit -19,0 % den geringsten Wertverlust unter den
betrachteten Immobilienhochburgen aufweist. Der neue
Indikatorstand notiert bei 151,3 Punkten. Damit ist der
Indikatorstand zwar nach wie vor der geringste unter den
betrachteten Immobilienhochburgen, aber die Lücke zu
Frankfurt mit dem zweitgeringsten Wert hat sich nahezu
geschlossen. 

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 207,2

Indikator-Tiefststand (Q3 2005) 95,8

Veränderung zur Trendwende (Q3 2009) 52,7%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 22,6%

Veränderung zum Tiefststand 57,9%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Nachdem Düsseldorf in den vergangenen zwei Quartalen die
geringsten Performancerückgänge unter den betrachteten
Städten aufwies (Q3 2023: -6,5 %; Q2 2023: -3,9 %) fällt der
Rückgang im vierten Quartal mit -3,0 %
überdurchschnittlich aus. Wie in den anderen
Immobilienhochburgen waren die Impulse aus dem
Kapitalmarkt maßgeblich für die Entwicklung
verantwortlich. Allein im vierten Quartal stieg die
Spitzenrendite in Düsseldorf um 20 Basispunkte. Die
Mietdynamik schwächte sich dagegen ab, so dass
stagnierende Spitzenmieten und kaum Bewegung der
Marktmiete die hohen Renditeanstiege nicht kompensieren
konnten. Bezüglich der Jahresperformance milderten die
überdurchschnittlichen Vorquartale den Gesamtverlust ab,
so dass die Düsseldorfer Bankenlage im abgelaufenen Jahr
2023 mit -19,0 % den geringsten Wertverlust unter den
betrachteten Immobilienhochburgen aufweist. Der neue
Indikatorstand notiert bei 151,3 Punkten. Damit ist der
Indikatorstand zwar nach wie vor der geringste unter den
betrachteten Immobilienhochburgen, aber die Lücke zu
Frankfurt mit dem zweitgeringsten Wert hat sich nahezu
geschlossen. 

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 207,2

Indikator-Tiefststand (Q3 2005) 95,8

Veränderung zur Trendwende (Q3 2009) 52,7%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 22,6%

Veränderung zum Tiefststand 57,9%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Nachdem Düsseldorf in den vergangenen zwei Quartalen die
geringsten Performancerückgänge unter den betrachteten
Städten aufwies (Q3 2023: -6,5 %; Q2 2023: -3,9 %) fällt der
Rückgang im vierten Quartal mit -3,0 %
überdurchschnittlich aus. Wie in den anderen
Immobilienhochburgen waren die Impulse aus dem
Kapitalmarkt maßgeblich für die Entwicklung
verantwortlich. Allein im vierten Quartal stieg die
Spitzenrendite in Düsseldorf um 20 Basispunkte. Die
Mietdynamik schwächte sich dagegen ab, so dass
stagnierende Spitzenmieten und kaum Bewegung der
Marktmiete die hohen Renditeanstiege nicht kompensieren
konnten. Bezüglich der Jahresperformance milderten die
überdurchschnittlichen Vorquartale den Gesamtverlust ab,
so dass die Düsseldorfer Bankenlage im abgelaufenen Jahr
2023 mit -19,0 % den geringsten Wertverlust unter den
betrachteten Immobilienhochburgen aufweist. Der neue
Indikatorstand notiert bei 151,3 Punkten. Damit ist der
Indikatorstand zwar nach wie vor der geringste unter den
betrachteten Immobilienhochburgen, aber die Lücke zu
Frankfurt mit dem zweitgeringsten Wert hat sich nahezu
geschlossen. 

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 207,2

Indikator-Tiefststand (Q3 2005) 95,8

Veränderung zur Trendwende (Q3 2009) 52,7%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 22,6%

Veränderung zum Tiefststand 57,9%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 166,6
Wertveränderung (Quartal): -2,7 %

06. Februar 2024

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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München

Frankfurt
Q4 2023

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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PerformancePerformance
4,6 %
(2018)
4,6 %
(2018)

10,1 %
(2019)
10,1 %
(2019)p.a.p.a.

-14,1 %
(2022)

-14,1 %
(2022)

3,7 %
(2015)
3,7 %
(2015)

16,0 %
(2017)
16,0 %
(2017)

5,2 %
(2020)
5,2 %
(2020)

-19,5 %
(2023)

-19,5 %
(2023)

3,4 %
(2021)
3,4 %
(2021)

12,9 %
(2016)
12,9 %
(2016)

quartalsweise Wertänderungen (in %)
(2015 Q1): 3,3

Im vierten Quartal 2023 fällt der Performancerückgang in
Frankfurt mit -4,4 % am stärksten unter den Top 5 aus. Die
um 20 Basispunkte gestiegene Spitzenrendite schlug in der
Mainmetropole voll durch, da kaum Gegenbewegung aus
dem Mietmarkt zu verzeichnen war. Die Spitzenmieten
stagnierten und auch abseits der Spitze gab es kaum
Bewegung. Bezüglich der Jahresperformance liegt die
Frankfurter Bankenlage mit -19,5 % im Mittelfeld der
betrachteten Immobilienhochburgen. Der neue
Indikatorstand beträgt 151,4 Punkte. Damit hat die Stadt
am Main die Wertzuwächse von fünf Jahren eingebüßt und
ist nun auf dem Niveau vor dem ersten Quartal 2017. Der
Abstand zu Düsseldorf mit dem geringsten absoluten
Indikatorstand hat sich auf ein Minimum reduziert. Der Total
Return fällt mit -16,1 % wie in den anderen Städten negativ
aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 219,7

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 91,8

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 58,0%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 15,9%

Veränderung zum Tiefststand 64,9%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Datenschutzerklärung

Jones Lang LaSalle (JLL) ist gemeinsam mit seinen Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen ein weltweit führender Anbieter von Dienstleistungen im Bereich Immobilien und
Vermögensverwaltung. Der verantwortungsvolle Umgang mit den personenbezogenen Daten, die wir von Ihnen erhalten, ist uns ein wichtiges Anliegen.

Im Allgemeinen sind die persönlichen Daten, die wir von Ihnen erfassen, für folgende Zwecke bestimmt: Umgang mit Ihren Anfragen.

Wir sind bestrebt, Ihre personenbezogenen Daten mit angemessener Sicherheit zu schützen und so lange zu speichern, wie wir dies aus legitimen geschäftlichen oder rechtlichen Gründen tun
müssen. Danach werden sie auf einem sicherem Weg gelöscht.
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Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 166,6
Wertveränderung (Quartal): -2,7 %

06. Februar 2024

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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München

Frankfurt
Q4 2023
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quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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4,6 %
(2018)

10,1 %
(2019)
10,1 %
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-14,1 %
(2022)

-14,1 %
(2022)

3,7 %
(2015)
3,7 %
(2015)

16,0 %
(2017)
16,0 %
(2017)

5,2 %
(2020)
5,2 %
(2020)

-19,5 %
(2023)

-19,5 %
(2023)

3,4 %
(2021)
3,4 %
(2021)

12,9 %
(2016)
12,9 %
(2016)

quartalsweise Wertänderungen (in %)
(2015 Q1): 3,3

Im vierten Quartal 2023 fällt der Performancerückgang in
Frankfurt mit -4,4 % am stärksten unter den Top 5 aus. Die
um 20 Basispunkte gestiegene Spitzenrendite schlug in der
Mainmetropole voll durch, da kaum Gegenbewegung aus
dem Mietmarkt zu verzeichnen war. Die Spitzenmieten
stagnierten und auch abseits der Spitze gab es kaum
Bewegung. Bezüglich der Jahresperformance liegt die
Frankfurter Bankenlage mit -19,5 % im Mittelfeld der
betrachteten Immobilienhochburgen. Der neue
Indikatorstand beträgt 151,4 Punkte. Damit hat die Stadt
am Main die Wertzuwächse von fünf Jahren eingebüßt und
ist nun auf dem Niveau vor dem ersten Quartal 2017. Der
Abstand zu Düsseldorf mit dem geringsten absoluten
Indikatorstand hat sich auf ein Minimum reduziert. Der Total
Return fällt mit -16,1 % wie in den anderen Städten negativ
aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 219,7

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 91,8

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 58,0%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 15,9%

Veränderung zum Tiefststand 64,9%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Sie haben Fragen oder Anregungen zum VICTOR? Kontaktieren Sie uns:
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E-mail-Adresse * Stellenbezeichnung 

Unternehmen 

Ihre Mitteilung *

Absenden

* Pflichtfeld

Dr. Andreas Dickert, Team Leader Operations Management Ines Lippolt, Director Operations Management

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Value and Risk Advisory

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany

Ich möchte in Zukunft über neue Veröffentlichungen im Bereich Investmentmarkt informiert werden.

Dieser Bericht wurde mit größtmöglicher Sorgfalt erstellt und basiert auf Informationen aus Quellen, die wir für zuverlässig erachten, aber für deren Genauigkeit, Vollständigkeit und Richtigkeit
wir keine Haftung übernehmen. Die enthaltenen Meinungen stellen unsere Einschätzung zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichtes dar und können sich ohne Vorankündigung ändern.
Historische Entwicklungen sind kein Indiz für zukünftige Ergebnisse. Dieser Bericht ist nicht für den Vertrieb oder die Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer bestimmten Finanzanlage
bestimmt. Die in diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Empfehlungen berücksichtigen nicht individuelle Kundensituationen, -ziele oder -bedürfnisse und sind nicht für die
Empfehlung einzelner Wertpapiere, Finanzanlagen oder Strategien einzelner Kunden bestimmt. Der Empfänger dieses Berichtes muss seine eigenen unabhängigen Entscheidungen hinsichtlich
einzelner Wertpapiere oder Finanzanlagen treffen. Jones Lang LaSalle übernimmt keine Haftung für direkte oder indirekte Schäden, die aus Ungenauigkeiten, Unvollständigkeiten oder Fehlern
in diesem Bericht entstehen.

Nehmen Sie Kontakt auf

Privacy  - Terms

Research VICTOR - 4. Quartal 2023 offline Version [pdf]

Immobilienangebote Capital Markets Flächen an- & vermieten Mieterservices Technologien Nachhaltigkeit Branchen Über JLL Kontakt

6



Folgen Sie uns

  

Copyright 2023 Jones Lang LaSalle IP, Inc.Nutzungsbedingungen  Datenschutzerklärung  Datenschutzversprechen  Cookie-Erklärung  Schwachstellenoffenlegung  Sitemap  Impressum

Flächen mieten

Immobilien und Portfolios
managen

Projekte entwickeln

Immobilieninvestments

Neue Technologien nutzen

Branchen

Research & Trends

Über JLL

Karriere

Pressemitteilungen

Nachhaltigkeit

Impressum

Investor Relations

Kontakt

Research

VICTOR Prime Office
Q4 2023

Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 166,6
Wertveränderung (Quartal): -2,7 %

06. Februar 2024

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Düsseldorf
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München

Hamburg
Q4 2023
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quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Die Hamburger Innenstadt kann im vierten Quartal einen
Performancerückgang von -1,9 % verzeichnen und erreicht
einen Stand von 182,7 Punkten. Sie erzielt damit den
höchsten Indikatorstand der betrachteten Städte und
verdrängt die im ersten Halbjahr führende Berliner
Spitzenlage vom ersten Platz. Der Rückgang ist wie an den
anderen Standorten auf die Veränderung der Spitzenrendite
zurückzuführen, die allerdings mit einem Anstieg von 10
Basispunkten relativ moderat ausfällt. Der Mietmarkt setzte
im Schlussquartal mit stagnierenden Mieten keine
Gegenimpulse. Auch über das Gesamtjahr gesehen fällt der
kumulierte Renditeanstieg mit 90 Basispunkten am
geringsten unter den Big 5 aus, aber auch die Mieten sind
gegenüber dem Vorjahr nur geringfügig gestiegen. Dies
resultiert in einer negativen Jahresperformance von -19,2 %
und einem Total Return von -15,9 %.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 254,1

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 93,7

Veränderung zur Trendwende (Q3 2009) 77,7%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 49,4%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Die Hamburger Innenstadt kann im vierten Quartal einen
Performancerückgang von -1,9 % verzeichnen und erreicht
einen Stand von 182,7 Punkten. Sie erzielt damit den
höchsten Indikatorstand der betrachteten Städte und
verdrängt die im ersten Halbjahr führende Berliner
Spitzenlage vom ersten Platz. Der Rückgang ist wie an den
anderen Standorten auf die Veränderung der Spitzenrendite
zurückzuführen, die allerdings mit einem Anstieg von 10
Basispunkten relativ moderat ausfällt. Der Mietmarkt setzte
im Schlussquartal mit stagnierenden Mieten keine
Gegenimpulse. Auch über das Gesamtjahr gesehen fällt der
kumulierte Renditeanstieg mit 90 Basispunkten am
geringsten unter den Big 5 aus, aber auch die Mieten sind
gegenüber dem Vorjahr nur geringfügig gestiegen. Dies
resultiert in einer negativen Jahresperformance von -19,2 %
und einem Total Return von -15,9 %.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 254,1

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 93,7

Veränderung zur Trendwende (Q3 2009) 77,7%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 49,4%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Datenschutzerklärung

Jones Lang LaSalle (JLL) ist gemeinsam mit seinen Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen ein weltweit führender Anbieter von Dienstleistungen im Bereich Immobilien und
Vermögensverwaltung. Der verantwortungsvolle Umgang mit den personenbezogenen Daten, die wir von Ihnen erhalten, ist uns ein wichtiges Anliegen.

Im Allgemeinen sind die persönlichen Daten, die wir von Ihnen erfassen, für folgende Zwecke bestimmt: Umgang mit Ihren Anfragen.

Wir sind bestrebt, Ihre personenbezogenen Daten mit angemessener Sicherheit zu schützen und so lange zu speichern, wie wir dies aus legitimen geschäftlichen oder rechtlichen Gründen tun
müssen. Danach werden sie auf einem sicherem Weg gelöscht.

Weitere Informationen darüber, wie JLL Ihre personenbezogenen Daten verarbeitet, finden Sie in unserer Datenschutzerklärung.

Autoren

Kontakt

Unsere Ansprechpartner:

Sie haben Fragen oder Anregungen zum VICTOR? Kontaktieren Sie uns:

Vorname Nachname *

E-mail-Adresse * Stellenbezeichnung 

Unternehmen 

Ihre Mitteilung *

Absenden

* Pflichtfeld

Dr. Andreas Dickert, Team Leader Operations Management Ines Lippolt, Director Operations Management

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Value and Risk Advisory

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany

Ich möchte in Zukunft über neue Veröffentlichungen im Bereich Investmentmarkt informiert werden.

Dieser Bericht wurde mit größtmöglicher Sorgfalt erstellt und basiert auf Informationen aus Quellen, die wir für zuverlässig erachten, aber für deren Genauigkeit, Vollständigkeit und Richtigkeit
wir keine Haftung übernehmen. Die enthaltenen Meinungen stellen unsere Einschätzung zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichtes dar und können sich ohne Vorankündigung ändern.
Historische Entwicklungen sind kein Indiz für zukünftige Ergebnisse. Dieser Bericht ist nicht für den Vertrieb oder die Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer bestimmten Finanzanlage
bestimmt. Die in diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Empfehlungen berücksichtigen nicht individuelle Kundensituationen, -ziele oder -bedürfnisse und sind nicht für die
Empfehlung einzelner Wertpapiere, Finanzanlagen oder Strategien einzelner Kunden bestimmt. Der Empfänger dieses Berichtes muss seine eigenen unabhängigen Entscheidungen hinsichtlich
einzelner Wertpapiere oder Finanzanlagen treffen. Jones Lang LaSalle übernimmt keine Haftung für direkte oder indirekte Schäden, die aus Ungenauigkeiten, Unvollständigkeiten oder Fehlern
in diesem Bericht entstehen.

Nehmen Sie Kontakt auf
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Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 166,6
Wertveränderung (Quartal): -2,7 %

06. Februar 2024

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Berlin

Düsseldorf

Frankfurt

Hamburg

München

München
Q4 2023

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Nachdem die Münchner Innenstadt im Jahr 2022 den
geringsten Wertverlust unter den betrachteten
Immobilienhochburgen aufwies, verzeichnet die bayrische
Metropole im Jahr 2023 mit 19,9 % den zweithöchsten
Rückgang der Jahresperformance nach Berlin. Dies ist auf
die überdurchschnittlichen Wertrückgänge in den ersten
drei Quartalen zurückzuführen (Q1 2023: -6,4 %; Q2 2023:
-4,7 %; Q3 2023: -9,2 %). Im vierten Quartal setzte sich
München mit -1,2 % dagegen an die Spitze der fünf Städte.
Der neue Indikatorstand notiert bei 178,1 Punkten. Die
Fokussierung auf moderne, hochwertige Topflächen in
zentralen Lagen (dafür etwas kleiner) sorgten in München
trotz des insgesamt abflauenden Vermietungsgeschehens
für deutliche Anstiege der Spitzenmiete, während sich die
Marktmiete im Vergleich zum Vorjahr leicht reduzierte. Die
positiven Impulse aus den Mietmärkten konnten die über
das Jahr kumulierten Renditeanstiege von 95 Basispunkten
allerdings nicht kompensieren. Aufgrund der schwachen
Performance in den ersten drei Quartalen fällt der Total
Return mit -16,7 % ebenfalls unterdurchschnittlich aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 244,5

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 98,8

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 73,8%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 42,3%

Veränderung zum Tiefststand 80,3%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Jones Lang LaSalle (JLL) ist gemeinsam mit seinen Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen ein weltweit führender Anbieter von Dienstleistungen im Bereich Immobilien und
Vermögensverwaltung. Der verantwortungsvolle Umgang mit den personenbezogenen Daten, die wir von Ihnen erhalten, ist uns ein wichtiges Anliegen.

Im Allgemeinen sind die persönlichen Daten, die wir von Ihnen erfassen, für folgende Zwecke bestimmt: Umgang mit Ihren Anfragen.

Wir sind bestrebt, Ihre personenbezogenen Daten mit angemessener Sicherheit zu schützen und so lange zu speichern, wie wir dies aus legitimen geschäftlichen oder rechtlichen Gründen tun
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Wertveränderung (Quartal): -2,7 %

06. Februar 2024

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Berlin

Düsseldorf

Frankfurt

Hamburg

München

München
Q4 2023

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Nachdem die Münchner Innenstadt im Jahr 2022 den
geringsten Wertverlust unter den betrachteten
Immobilienhochburgen aufwies, verzeichnet die bayrische
Metropole im Jahr 2023 mit 19,9 % den zweithöchsten
Rückgang der Jahresperformance nach Berlin. Dies ist auf
die überdurchschnittlichen Wertrückgänge in den ersten
drei Quartalen zurückzuführen (Q1 2023: -6,4 %; Q2 2023:
-4,7 %; Q3 2023: -9,2 %). Im vierten Quartal setzte sich
München mit -1,2 % dagegen an die Spitze der fünf Städte.
Der neue Indikatorstand notiert bei 178,1 Punkten. Die
Fokussierung auf moderne, hochwertige Topflächen in
zentralen Lagen (dafür etwas kleiner) sorgten in München
trotz des insgesamt abflauenden Vermietungsgeschehens
für deutliche Anstiege der Spitzenmiete, während sich die
Marktmiete im Vergleich zum Vorjahr leicht reduzierte. Die
positiven Impulse aus den Mietmärkten konnten die über
das Jahr kumulierten Renditeanstiege von 95 Basispunkten
allerdings nicht kompensieren. Aufgrund der schwachen
Performance in den ersten drei Quartalen fällt der Total
Return mit -16,7 % ebenfalls unterdurchschnittlich aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 244,5

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 98,8

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 73,8%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 42,3%

Veränderung zum Tiefststand 80,3%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Datenschutzerklärung

Jones Lang LaSalle (JLL) ist gemeinsam mit seinen Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen ein weltweit führender Anbieter von Dienstleistungen im Bereich Immobilien und
Vermögensverwaltung. Der verantwortungsvolle Umgang mit den personenbezogenen Daten, die wir von Ihnen erhalten, ist uns ein wichtiges Anliegen.

Im Allgemeinen sind die persönlichen Daten, die wir von Ihnen erfassen, für folgende Zwecke bestimmt: Umgang mit Ihren Anfragen.

Wir sind bestrebt, Ihre personenbezogenen Daten mit angemessener Sicherheit zu schützen und so lange zu speichern, wie wir dies aus legitimen geschäftlichen oder rechtlichen Gründen tun
müssen. Danach werden sie auf einem sicherem Weg gelöscht.

Weitere Informationen darüber, wie JLL Ihre personenbezogenen Daten verarbeitet, finden Sie in unserer Datenschutzerklärung.
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JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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11,6 %
(2016)
11,6 %
(2016)

5,9 %
(2021)
5,9 %
(2021)

5,8 %
(2018)
5,8 %
(2018)

13,5 %
(2015)
13,5 %
(2015)

16,0 %
(2019)
16,0 %
(2019)

-8,8 %
(2022)
-8,8 %
(2022) PerformancePerformance

2,0 %
(2017)
2,0 %
(2017)p.a.p.a.

4,0 %
(2020)
4,0 %
(2020)

-19,9%
(2023)
-19,9%
(2023)

Nachdem die Münchner Innenstadt im Jahr 2022 den
geringsten Wertverlust unter den betrachteten
Immobilienhochburgen aufwies, verzeichnet die bayrische
Metropole im Jahr 2023 mit 19,9 % den zweithöchsten
Rückgang der Jahresperformance nach Berlin. Dies ist auf
die überdurchschnittlichen Wertrückgänge in den ersten
drei Quartalen zurückzuführen (Q1 2023: -6,4 %; Q2 2023:
-4,7 %; Q3 2023: -9,2 %). Im vierten Quartal setzte sich
München mit -1,2 % dagegen an die Spitze der fünf Städte.
Der neue Indikatorstand notiert bei 178,1 Punkten. Die
Fokussierung auf moderne, hochwertige Topflächen in
zentralen Lagen (dafür etwas kleiner) sorgten in München
trotz des insgesamt abflauenden Vermietungsgeschehens
für deutliche Anstiege der Spitzenmiete, während sich die
Marktmiete im Vergleich zum Vorjahr leicht reduzierte. Die
positiven Impulse aus den Mietmärkten konnten die über
das Jahr kumulierten Renditeanstiege von 95 Basispunkten
allerdings nicht kompensieren. Aufgrund der schwachen
Performance in den ersten drei Quartalen fällt der Total
Return mit -16,7 % ebenfalls unterdurchschnittlich aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 244,5

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 98,8

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 73,8%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 42,3%

Veränderung zum Tiefststand 80,3%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

20
23

 Q
4

20
23

 Q
3

20
23

 Q
2

20
23

 Q
1

20
22

 Q
4

20
22

 Q
3

20
22

 Q
2

20
22

 Q
1

20
21

 Q
4

20
21

 Q
3

20
21

 Q
2

20
21

 Q
1

20
20

 Q
4

20
20

 Q
3

20
20

 Q
2

20
20

 Q
1

20
19

 Q
4

20
19

 Q
3

20
19

 Q
2

20
19

 Q
1

20
18

 Q
4

20
18

 Q
3

20
18

 Q
2

20
18

 Q
1

20
17

 Q
4

20
17

 Q
3

20
17

 Q
2

20
17

 Q
1

20
16

 Q
4

20
16

 Q
3

20
16

 Q
2

20
16

 Q
1

20
15

 Q
4

20
15

 Q
3

20
15

 Q
2

20
15

 Q
1

200

100

90

260

250

240

230

220

210

190

180

170

160

150

140

130

120

110

In
di

ka
to

rs
ta

nd
 (i

n 
Pu

nk
te

n) 200

100

90

260

250

240

230

220

210

190

180

170

160

150

140

130

120

110

VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 166,6
Wertveränderung (Quartal): -2,7 %

06. Februar 2024

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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66,,33%%
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(2018) PPeerrffoorrmmaanncceePerformancepp..aa..p.a.
77,,33%%

((22001155))
7,3%

(2015)
1100,,11%%
((22001177))
10,1%
(2017)

44,,77%%
((22002200))
4,7%

(2020)
1155,,66%%
((22001166))
15,6%
(2016)

--1199,,66%%
((22002233))
-19,6%
(2023)

55,,44%%
((22002211))
5,4%

(2021)

Berlin

Düsseldorf

Frankfurt

Hamburg

München

Berlin
Q4 2023

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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(2023) PerformancePerformance
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den stärksten
Rückgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfür waren die überdurchschnittlichen
Rückgänge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q3 2023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fünf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshälfte den höchsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshälfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zurückgefallen. Die
negative Performance ist maßgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurückzuführen. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf
Topflächen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fällt mit -16,9 % sowohl gegenüber dem Vorjahr
(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den übrigen
Immobilienhochburgen gering aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 257,4

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 65,6%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

20
23

 Q
4

20
23

 Q
3

20
23

 Q
2

20
23

 Q
1

20
22

 Q
4

20
22

 Q
3

20
22

 Q
2

20
22

 Q
1

20
21

 Q
4

20
21

 Q
3

20
21

 Q
2

20
21

 Q
1

20
20

 Q
4

20
20

 Q
3

20
20

 Q
2

20
20

 Q
1

20
19

 Q
4

20
19

 Q
3

20
19

 Q
2

20
19

 Q
1

20
18

 Q
4

20
18

 Q
3

20
18

 Q
2

20
18

 Q
1

20
17

 Q
4

20
17

 Q
3

20
17

 Q
2

20
17

 Q
1

20
16

 Q
4

20
16

 Q
3

20
16

 Q
2

20
16

 Q
1

20
15

 Q
4

20
15

 Q
3

20
15

 Q
2

20
15

 Q
1

200

100

90

260

250

240

230

220

210

190

180

170

160

150

140

130

120

110

In
di

ka
to

rs
ta

nd
 (i

n 
Pu

nk
te

n) 200

100

90

260

250

240

230

220

210

190

180

170

160

150

140

130

120

110

VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Weitere Informationen darüber, wie JLL Ihre personenbezogenen Daten verarbeitet, finden Sie in unserer Datenschutzerklärung.
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Empfehlung einzelner Wertpapiere, Finanzanlagen oder Strategien einzelner Kunden bestimmt. Der Empfänger dieses Berichtes muss seine eigenen unabhängigen Entscheidungen hinsichtlich
einzelner Wertpapiere oder Finanzanlagen treffen. Jones Lang LaSalle übernimmt keine Haftung für direkte oder indirekte Schäden, die aus Ungenauigkeiten, Unvollständigkeiten oder Fehlern
in diesem Bericht entstehen.
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JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Valuation Performance Indicator
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den stärksten
Rückgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfür waren die überdurchschnittlichen
Rückgänge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q3 2023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fünf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshälfte den höchsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshälfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zurückgefallen. Die
negative Performance ist maßgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurückzuführen. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf
Topflächen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fällt mit -16,9 % sowohl gegenüber dem Vorjahr
(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den übrigen
Immobilienhochburgen gering aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 257,4

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 65,6%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den stärksten
Rückgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfür waren die überdurchschnittlichen
Rückgänge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q3 2023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fünf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshälfte den höchsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshälfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zurückgefallen. Die
negative Performance ist maßgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurückzuführen. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf
Topflächen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fällt mit -16,9 % sowohl gegenüber dem Vorjahr
(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den übrigen
Immobilienhochburgen gering aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 257,4

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 65,6%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Jones Lang LaSalle (JLL) ist gemeinsam mit seinen Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen ein weltweit führender Anbieter von Dienstleistungen im Bereich Immobilien und
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Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 166,6
Wertveränderung (Quartal): -2,7 %

06. Februar 2024

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den stärksten
Rückgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfür waren die überdurchschnittlichen
Rückgänge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q3 2023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fünf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshälfte den höchsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshälfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zurückgefallen. Die
negative Performance ist maßgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurückzuführen. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf
Topflächen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fällt mit -16,9 % sowohl gegenüber dem Vorjahr
(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den übrigen
Immobilienhochburgen gering aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 257,4

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 65,6%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Datenschutzerklärung

Jones Lang LaSalle (JLL) ist gemeinsam mit seinen Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen ein weltweit führender Anbieter von Dienstleistungen im Bereich Immobilien und
Vermögensverwaltung. Der verantwortungsvolle Umgang mit den personenbezogenen Daten, die wir von Ihnen erhalten, ist uns ein wichtiges Anliegen.

Im Allgemeinen sind die persönlichen Daten, die wir von Ihnen erfassen, für folgende Zwecke bestimmt: Umgang mit Ihren Anfragen.

Wir sind bestrebt, Ihre personenbezogenen Daten mit angemessener Sicherheit zu schützen und so lange zu speichern, wie wir dies aus legitimen geschäftlichen oder rechtlichen Gründen tun
müssen. Danach werden sie auf einem sicherem Weg gelöscht.

Weitere Informationen darüber, wie JLL Ihre personenbezogenen Daten verarbeitet, finden Sie in unserer Datenschutzerklärung.

Autoren

Kontakt

Unsere Ansprechpartner:

Sie haben Fragen oder Anregungen zum VICTOR? Kontaktieren Sie uns:

Vorname Nachname *

E-mail-Adresse * Stellenbezeichnung 

Unternehmen 

Ihre Mitteilung *

Absenden

* Pflichtfeld

Dr. Andreas Dickert, Team Leader Operations Management Ines Lippolt, Director Operations Management

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Value and Risk Advisory

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany

Ich möchte in Zukunft über neue Veröffentlichungen im Bereich Investmentmarkt informiert werden.

Dieser Bericht wurde mit größtmöglicher Sorgfalt erstellt und basiert auf Informationen aus Quellen, die wir für zuverlässig erachten, aber für deren Genauigkeit, Vollständigkeit und Richtigkeit
wir keine Haftung übernehmen. Die enthaltenen Meinungen stellen unsere Einschätzung zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichtes dar und können sich ohne Vorankündigung ändern.
Historische Entwicklungen sind kein Indiz für zukünftige Ergebnisse. Dieser Bericht ist nicht für den Vertrieb oder die Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer bestimmten Finanzanlage
bestimmt. Die in diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Empfehlungen berücksichtigen nicht individuelle Kundensituationen, -ziele oder -bedürfnisse und sind nicht für die
Empfehlung einzelner Wertpapiere, Finanzanlagen oder Strategien einzelner Kunden bestimmt. Der Empfänger dieses Berichtes muss seine eigenen unabhängigen Entscheidungen hinsichtlich
einzelner Wertpapiere oder Finanzanlagen treffen. Jones Lang LaSalle übernimmt keine Haftung für direkte oder indirekte Schäden, die aus Ungenauigkeiten, Unvollständigkeiten oder Fehlern
in diesem Bericht entstehen.
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Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 166,6
Wertveränderung (Quartal): -2,7 %

06. Februar 2024

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Berlin

Düsseldorf

Frankfurt

Hamburg

München

Berlin
Q4 2023

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den stärksten
Rückgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfür waren die überdurchschnittlichen
Rückgänge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q3 2023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fünf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshälfte den höchsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshälfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zurückgefallen. Die
negative Performance ist maßgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurückzuführen. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf
Topflächen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fällt mit -16,9 % sowohl gegenüber dem Vorjahr
(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den übrigen
Immobilienhochburgen gering aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 257,4

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 65,6%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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VICTOR Prime Office
Q4 2023

Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 166,6
Wertveränderung (Quartal): -2,7 %

06. Februar 2024

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Prime Office
Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmärkte

Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch stärker als im Vorjahr
(-11,2 %). Während im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fünf Jahre Wertzuwächse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend für die starken Rückgänge sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten fünf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Büroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Büros investiert, was einem Rückgang von fast 80 Prozent gegenüber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmärkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwäche dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwächelnde Nachfrage dämpfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und München, die auch im Gesamtjahr die stärksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.

Der Total Return hat sich aufgrund der Performancerückgänge weiter reduziert und liegt für 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen möglich. Eine stabilisierende Wirkung dürfte das Beenden des Zinserhöhungszyklus durch die
Europäische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stück mehr Planbarkeit für ihre Businesspläne bringt.

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
München, jeweils 1A-Büromarktlage

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 234,2

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 35,3%

Veränderung zum Tiefststand 76,3%

Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Valuation Performance Indicator

quartalsweise Wertänderungen (in %) Indikatorstand (in Punkten)
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den stärksten
Rückgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfür waren die überdurchschnittlichen
Rückgänge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q3 2023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fünf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshälfte den höchsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshälfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zurückgefallen. Die
negative Performance ist maßgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurückzuführen. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf
Topflächen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fällt mit -16,9 % sowohl gegenüber dem Vorjahr
(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den übrigen
Immobilienhochburgen gering aus.

Indikator-Höchststand (Q1 2022) 257,4

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veränderung zum Höchststand (Q2 2007) 65,6%

Veränderung zum Tiefststand 95,0%

Marktvergleich
Q1 2015 bis Q4 2023

Zusammenfassende Performance-Analyse

Teilmarkt VICTOR Prime Office Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

Indikator-Höchststand 234,2 257,4 207,2 219,7 254,1 244,5

Indikatorstand 31. Dezember 2023 166,6 180,2 151,3 151,4 182,7 178,1

Veränderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5% 89,1% 52,7% 58,0% 77,7% 73,8%

Veränderung zu Q2 2007 35,3% 65,6% 22,6% 15,9% 49,4% 42,3%

Veränderung im Jahresvergleich -19,6% -20,1% -19,0% -19,5% -19,2% -19,9%

Veränderung zum Vorquartal -2,7% -2,8% -3,0% -4,4% -1,9% -1,2%

Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an
Performancerückgang verlangsamt sich
Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr
Vermietungsmärkte schwächeln zum Jahresende
Fokus auf Flächen mit sehr guter Ausstattungsqualität in Toplagen 
Bedeutung von ESG-Konformität hält weiter an
München mit stärkstem Jahresmietpreiswachstum

Lage
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2022 - Q4 2023

Wertänderungsrendite
(YoY)

Total Return
Q4 2023

Berlin 3,2% -20,1% -16,9%

Düsseldorf 3,4% -19,0% -15,6%

Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%

Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%

München 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%

Valuation Performance Indicator

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München
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VICTOR – Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmärkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Bürolagen nicht lösen können.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Bürolagen in den Städten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Möglichkeit eröffnet werden, mehr Transparenz für klar
definierte Teilmärkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu können. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmärkte mit einer Gesamtfläche von ca. 12 Mio. m :

Berlin – Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Bankenviertel
Frankfurt – Bankenlage
Hamburg – Innenstadt
München – Innenstadt

In diesen Teilmärkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Büroflächenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertveränderungen des Büroflächenbestands auf und stellt deren Performance (Wertänderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Bürom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflächen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmärkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator berücksichtigt.
Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukünftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermöglichen eine adäquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer für die analysierten Teilmärkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmärkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschätzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsflächen der Teilmärkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flächenstrukturanteile. Dies gewährleistet eine realitätsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktüblich relevanten Bewertungsparameter berücksichtigt.
Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse berücksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktüblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.
Die Marktmieten der 1A-Bürolagen werden von JLL quartalsmäßig analysiert und fließen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden über historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage über den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusätzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebäudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschätzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten berücksichtigt.
Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssätze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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Büromarktüberblick
Q4 2023

Bürovermietungsmarkt schwächelt im
unruhigen konjunkturellen Umfeld
20. Januar 2024

Berlin

Düsseldorf

Frankfurt

Hamburg

Köln

München

Stuttgart

Berlin

Büroflächen-Teilmärkte Berlin
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Markt Berlin

Marktgebiet

Spitzenmieten

(€/m² /Monat)

>35,00

30,00 - 35,00

20,00 - 30,00

15,00 – 20,00

<15,00

Unterdurchschnittlicher Flächenumsatz auch im
vierten Quartal

Im Gesamtjahr 2023 wurden in Berlin 528.600 m²
Büroflächen vermietet. Das sind 236.400 m² (31 %)
weniger als vor einem Jahr, 37 % weniger als im 5-
Jahresschnitt, und 34 % weniger als im 10-Jahresschnitt.
Das abschließende vierte Quartal fiel mit einem Umsatz
von 122.400 m² ebenfalls unterdurchschnittlich aus.

Im Jahr 2023 lag die durchschnittliche Transaktionsgröße
bei 759 m² und somit rund 14 % unter dem Wert des
Vorjahres. Auf die Größenklasse unter 500 m² entfiel 2023
etwa 22 % des gesamten Flächenumsatzes (18 % vor
einem Jahr), womit diese Größenklasse den höchsten
Anteil im abgelaufenen Jahr aufweist. Im Jahr 2023 gab
es in Berlin insgesamt 14 Großabschlüsse von 5.000 m²
und darüber, im Vorjahr sind es immerhin noch 21
gewesen. Drei Deals entfielen dabei 2023 auf die
Größenklasse größer 10.000 m², 2022 wurden noch
sieben Deals im größten Segment registriert.

Umsatzstärkster Teilmarkt war 2023 Kreuzberg-
Tempelhof mit einem Umsatzanteil von rund 17 % (11 %
im Vorjahr), gefolgt von Mitte mit 13 %-Anteil (19 % im
Vorjahr) und Charlottenburg-Tiergarten mit 12 % (12 %
im Vorjahr).

Die Leerstandsquote lag im vierten Quartal 2023 bei
5,4 % und somit 0,4 Prozentpunkte über dem Niveau des
Vorquartals sowie 1,0 Prozentpunkte über dem Niveau
des Vorjahresquartals. Absolut stehen Mietinteressenten
zum Jahresende rund 1,2 Millionen m² Bürofläche
kurzfristig zu Verfügung. Der Teilmarkt Areal Flughafen
Berlin-Brandenburg wies im vierten Quartal 2023 mit
einem Wert von 37,9 % die höchste Leerstandsquote in
Berlin auf, der Teilmarkt Areal Hauptbahnhof-Europacity
mit 1,3 % die niedrigste.

Gegenüber dem Vorquartal ist die Spitzenmiete in Berlin
um einen Euro gestiegen und liegt bei aktuell
44,00 Euro/m²/Monat.

Berlin

Umsatz kumuliert (li.) Spitzenmiete (re.) Leerstandsquote (re.)

202320222021202020192018
0

1.000

800

600

400

200

1.200
.000 m²

0

40

30

20

10

5

45

35

25

15

% bzw. €/m²/Monat

Stand: Januar 2024; Quelle: JLL

Flächenumsatz bleibt 2023 um 28 Prozent unter
Vorjahresniveau
Egal, welchen Indikator man bemüht, welche Wirtschaftsexperten oder welche Unternehmensverbände man
befragt, fast alle gehen mit getrübter Stimmung in das neue Jahr. Und dabei kommen wir doch gerade erst aus
einem Jahr, welches rückblickend jede Menge Unsicherheiten im Gepäck hatte. Und dieses Gepäck lässt sich
nicht wie sonst so häufig in der Geschichte der deutschen Wirtschaft nach einer Zeit der Flaute ablegen. Im
Gegenteil, es scheint so, als ob der Eindruck des Jahres 2023 komplett mit über die Jahresgrenze nach 2024
genommen wird.

Fakt ist, dass 2023 für den deutschen Bürovermietungsmarkt nicht berauschend war: In Summe schließt der
deutsche Bürovermietungsmarkt in sieben Spitzenstandorten das Jahr mit einem Umsatz von etwas über 2,5
Millionen m² ab. Angesichts der Herausforderungen und Unsicherheiten, mit denen sich Unternehmen aller
Branchen in den vergangenen 12 Monaten konfrontiert sahen, ist dies ein Ergebnis, das nachvollziehbar ist
und unsere Prognosen aus dem Oktober bestätigt. Dennoch ist dies das schwächste Umsatzergebnis seit 2009.
Gegenüber dem sehr nachfragestarken Jahr 2022 fiel das Minus mit 28 Prozent entsprechend groß aus.

Alle sieben Immobilien-Hochburgen müssen teils heftige
Umsatzeinbußen verkraften
Im Vergleich zum Vorjahr mussten alle sieben Immobilien-Metropolen Umsatzrückgänge hinnehmen. Ein
positives Fazit zum Jahresende ist es, dass in Frankfurt, Köln, München und Stuttgart und damit immerhin in
vier der sieben Büromärkte das vierte Quartal das stärkste des Jahres war. Dadurch konnte Frankfurt
zusammen mit Düsseldorf das Jahresminus im einstelligen Prozentbereich halten. Das größte Minus mit 49
Prozent bleibt für Stuttgart zu beobachten, dieses hat sich aber seit dem Oktober-Stand von minus 57 Prozent
immerhin etwas reduziert.

Nach dem herausragenden Vermietungsjahr 2022 fällt der zeitlich verzögerte Einfluss der miteinander
verknüpften Krisen seit dem Angriff Russlands auf die Ukraine auf den Bürovermietungsmarkt umso
drastischer aus. Angesichts der bislang historisch einmaligen Kombination aus Herausforderungen von
Zinswende, über Energiepreise bis zu geopolitischen Konflikten war allerdings erwartet worden, dass sich die
Bürovermietungsmärkte dem nicht komplett entziehen konnten. Zu stark sind Unternehmen durch alle
Branchen hinweg von den vielfältigen Auswirkungen betroffen. Doch anders als auf dem Investmentmarkt
scheint das Tal hier kürzer: Denn im Licht einer leichten gesamtwirtschaftlichen Erholung 2024 rechnen wir
zum derzeitigen Stand damit, dass auch die Büroflächenumsätze wieder zunehmen werden. Unsere aktuelle
Prognose zeigt ein Plus von zehn Prozent für dieses Jahr.

Spitzenmietpreisindex und Umsatzentwicklung
Big 7

Umsatz (Tsd. m²) Spitzenmiete (Index 1987=100)
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zur Anmeldung

Wahlen und Geopolitik haben 2024 entscheidenden Einfluss
auf die Büromärkte
Die Last aus geopolitischen Konflikten, fehlenden konjunkturellen Impulsen aus dem Ausland, immer noch
spürbarer Inflation und einer „Das Glas ist halb leer“-Mentalität der Konsumenten wiegt schwer. Inwieweit sich
eine solche Negativstimmung auch global verfestigt, dürfte auch von einem bislang einmaligen Effekt in der
Geschichte geprägt sein: Global gesehen werden 2024 über die Hälfte der Weltbevölkerung an Wahlen
teilnehmen können. Von Indien bis Indonesien, von Großbritannien bis zu den USA. Noch nie in der Geschichte
werden so viele Bürger innerhalb eines Jahres über neue Regierungen entschieden haben mit entsprechenden
Konsequenzen für künftige Handels- und Wirtschaftsbeziehungen.

Faktisch und in nüchternen Zahlen ausgedrückt wird die deutsche Wirtschaft 2023 voraussichtlich leicht
geschrumpft sein. Für 2024 ist laut Consensus dann immerhin mit einem kleinen Plus von 0,4 Prozent zu
rechnen. Die Meinungen der Wirtschaftsforschungsinstitute klaffen dabei aber sehr weit auseinander, die
Spanne reicht von -0,5 Prozent bis zu 1,3 Prozent und dokumentiert die auch unter den Experten herrschende
Unsicherheit zur Einschätzung der weiteren Entwicklung der Konjunktur. Immerhin: Der Arbeitsmarkt soll
weitestgehend stabil bleiben und die Arbeitslosenquote sich bei 5,8 Prozent einpendeln.

"Unterstützung“ kommt dabei von einem Phänomen, welches sich im nächsten Jahr erstmalig zeigen dürfte:
dem demographischen Effekt. Die Alterung der Bevölkerung dürfte dazu führen, dass die Zahl der
Erwerbstätigen erstmalig wieder rückläufig sein wird. Das stellt Unternehmen vor neue Herausforderungen in
Bezug auf die Besetzung offener Stellen und erfordert entweder weitere Investitionen in den ,Faktor‘ Mensch
in Form von höheren Löhnen und Gehältern oder aber in die Digitalisierung und die Integration künstlicher
Intelligenz in Arbeitsabläufe und Prozesse, um die Effizienz und die Produktivität zu erhöhen.

Dies alles geht auch am Immobilienmarkt nicht spurlos vorüber und beide oben skizzierten
Investitionsoptionen erfordern ein stetiges Anpassen und Neu-Denken des Faktors Bürofläche. Hier sehen wir
auch für 2024 einen klaren Fokus auf den Faktor Qualität. Das dürfte die Ausdifferenzierung des Marktes weiter
vorantreiben mit weiter steigenden Spitzenmieten für Top-Flächen und Mietpreiseinbußen für nicht mehr
zeitgemäße Büros. Solange Deutschland nicht in eine tiefe und nachhaltige Rezession rutscht – wonach es
derzeit nicht aussieht – sollte sich an dieser Entwicklung des Büromarktes nichts ändern. Büros bleiben auch
künftig unverzichtbarer Bestandteil einer Unternehmenskultur, leicht steigende Rückkehrraten ins Büro sind
Beleg dafür, gleichwohl das hybride Arbeiten weiterhin Bestand haben wird.

Ein weiterer Aspekt von attraktiven und damit teureren Büroflächen ist Nachhaltigkeit. Auch dieser Trend ist
nicht mehr umkehrbar. Ein großes Fragezeichen steht allerdings hinter Projektentwicklungen. Immer noch
sorgt die angespannte Lage für eine Verschiebung oder sogar eine Stornierung von Neubauentwicklungen. Es
dürfte noch eine Weile dauern, bis sich hier eine Normalität eingestellt haben wird. Je stärker die Pipeline für
Neubauten und Revitalisierungen austrocknet und damit weniger moderne Bürofläche auf den Markt spült,
desto stärker wird es die Mieten in den verfügbaren Flächen in zentraler Lage steigen lassen.

Neubauvolumen geht 2023 um rund 27 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr zurück
Der Blick auf die Baubranche zeigt, dass das Jahr 2023 von enormen Schwierigkeiten für Projektentwickler
geprägt war. Hohe Baukosten, Fachkräftemangel und Materialknappheit sind hier die Stichworte. Während es
auf der Kostenseite zumindest eine leichte Entspannung gibt – die Baukosten sinken, bleiben aber immer noch
auf historisch hohem Niveau – sind es derzeit Finanzierungsengpässe und eine mangelnde Nachfrage,
inklusive dem nach wie vor bestehenden Mangel an Fachkräften, die der Branche Sorgen bereiten. Insgesamt
führt dies dazu, dass zahlreiche Baustellen stillstehen, es zu Verzögerungen mit erheblichen Folgen für alle
Beteiligten kommt oder geplante Projekte sogar ganz gestoppt werden. Insgesamt sind im Jahr 2023 rund 1,3
Millionen Quadratmeter neue Flächen auf den Markt gekommen, was einem Rückgang von 27 Prozent
gegenüber dem Vorjahr entspricht. Nur in Frankfurt wurden etwas mehr Büroflächen als im Vorjahr fertig, in
allen anderen Märkten war ein Minus zu verzeichnen.

Für 2024 (1,9 Millionen m²) und 2025 (1,7 Millionen m²) werden höhere Volumina erwartet, doch diese fallen
deutlich niedriger aus als noch vor Jahresfrist erwartet. Es ist nicht ausgeschlossen, dass sich diese
Prognosezahlen im Laufe des Jahres angesichts des aktuellen Umfelds weiter reduzieren könnten. Erfreulich
ist, dass mit 49 Prozent fast die Hälfte dieser Flächen zum gegenwärtigen Zeitpunkt vermietet oder durch
Eigennutzer belegt ist. Die Vorvermietungs- beziehungsweise Belegungsquoten reichen dabei von 43 Prozent
in der Hauptstadt Berlin und Düsseldorf bis hin zu 60 Prozent in Stuttgart. Die stärksten Bauaktivitäten
beobachtet JLL in den beiden größten Büromärkten Berlin und München, auf die 57 Prozent des derzeit
erwarteten Bauvolumens für die Jahre 2024 und 2025 entfällt.

Leerstand steigt, bleibt aber überall im einstelligen Bereich
Das sich reduzierende Neubauvolumen verringert etwas den Druck von der Angebotsseite, aber neu errichtete
Flächen erhöhen den Leerstand direkt, wenn sie zum Zeitpunkt der Fertigstellung noch nicht vermietet sind. In
den Monaten Oktober bis Dezember 2023 waren dies in den sieben Hochburgen zusammen über 150.000 m².
Dazu kommt, dass die konjunkturelle Schwäche dazu führt, dass manche Unternehmen bei Umzügen mehr
Fläche zurücklassen als sie neu beziehen. Insgesamt stehen suchenden Unternehmen somit in den sieben
Hochburgen zum Jahresende 5,64 Millionen m² kurzfristig zur Verfügung. Das entspricht einer Quote von 5,8
Prozent, die 0,3 Prozentpunkte über dem Wert von vor drei Monaten liegt.

Die Leerstandsquoten in den sieben wichtigsten Märkten liegen allesamt im einstelligen Prozentbereich in
einer Bandbreite von 3,3 Prozent in Köln und 4,0 Prozent in Stuttgart, wo man nach wie vor von einer
Knappheit sprechen kann, bis hin zu Werten von 8,8 Prozent in Frankfurt und 9,7 Prozent in Düsseldorf.

Positiv wirkt sich aus, dass das Volumen der zur Untermiete angebotenen Flächen zurückgegangen ist.
Standen vor drei Monaten noch 835.000 m² in der Statistik, sind es zum Jahresende 2023 nur noch 808.000 m².
Einige Flächen wurden vermietet und es werden nur noch wenige neu angeboten. Dies spiegelt den Fortschritt
in der „Hybridisierung“ von Arbeitsplatzmodellen wider. Die massiven Flächenverkleinerungen durch
Einführung hybrider Arbeitswelten sind somit abgeschlossen. Unverändert ist der Trend, dass die meisten
Nutzer ihren Fokus auf sehr gut ausgestattete Flächen legen, wenn sie eine Neuanmietung und damit einen
Umzug planen. Das bedeutet für Eigentümer von Gebäuden mit Leerstand in B- und C-Qualität, dass die
Vermarktbarkeit ohne Aufwertung der Flächen zunehmend schwieriger wird.

Spitzenmieten und Leerstandsquoten im Vergleich
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Die Größe der Kreise beziehen sich auf den Büroflächenbestand des jeweiligen Marktes •
Stand: Januar 2024; Quelle: JLL

Entwicklung der Spitzenmieten
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Münchner Spitzenmiete knackt die Marke von 50 Euro –
Mietanreize werden zunehmen
Mittlerweile kennen die Büro-Spitzenmieten bereits seit 13 Jahren nur einen Weg : nach oben. Das hat sich
auch 2023 mehr als deutlich gezeigt und der JLL-Spitzenmietpreisindex ist in den vergangenen zwölf Monaten
um 6,8 Prozent auf einen neuen Höchststand von 275 Punkten geklettert. Die Mietsteigerungen beobachten
wir in allen Städten, wenngleich der Aufwärtstrend in den letzten drei Monaten teilweise zum Stillstand
gekommen ist. Ausnahmen sind Berlin und München, wo die Spitzenmiete nochmal um jeweils einen Euro
angestiegen ist. In München wurde zum Jahresende die Marke von 50 Euro erreicht. Damit summiert sich das
Jahresplus in der bayerischen Landeshauptstadt auf 14 Prozent. Mit der gleichen Rate stiegen auch die Mieten
in Köln auf aktuell 32,50 Euro/m²/Monat. Schlusslicht im Wachstum bleibt Frankfurt, hier steht ein Plus von
lediglich etwas über einem Prozent in der Jahresschlussbilanz.

Für 2024 rechnen wir weiterhin mit einer Fortsetzung dieses Trends, zumindest bei den Spitzenmieten in den
besten Lagen. In Randlagen und in Objekten mit nur durchschnittlicher oder unterdurchschnittlicher
Ausstattungsqualität wird der Druck in naher Zukunft allerdings zunehmen, was zu weiter sinkenden
Durchschnittsmieten führen könnte. Dies wird Eigentümer verstärkt dazu veranlassen, Incentives für ihre
Mieter zu gewähren. Die nominalen Spitzenmieten sind bereits stärker gestiegen als die Effektivmieten, was
bedeutet, dass Vermieter bereit sind, mehr Anreize zu gewähren als in den Jahren zuvor. Die Mietanreize –
umgerechnet in mietfreie Zeiten – dürften im Laufe des Jahres auf bis zu 15 Prozent zulegen.

Offline Version des Reports herunterladen

Leerstand nach Qualität
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Die Größe der Rechtecke bezieht sich auf den Leerstand der jeweiligen Qualitätskategorie •
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Büroflächenumsatz inkl. Eigennutzer (in m²) 2022 2023 %

Berlin1 765.000 528.600 -31

Düsseldorf2 318.000 302.000 -5

Frankfurt/M3 430.800 404.000 -6

Hamburg4 597.700 456.200 -24

Köln5 326.400 207.700 -36

München Region6 760.100 480.800 -37

Stuttgart7 305.900 157.400 -49

Gesamt 3.503.900 2.536.700 -28

1 Stadtgebiet; 2 Stadtgebiet inkl. Ratingen, Neuss, Erkrath und Hilden; 3 Stadtgebiet inkl. Eschborn und Kaiserlei; 4 Stadtgebiet; 5 Stadtgebiet; 6 Stadtgebiet inkl. Umlandgemeinden; 7
Stadtgebiet inkl. Leinfelden-Echterdingen •
Stand: Januar 2024; Quelle: JLL
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Datenschutzerklärung

Jones Lang LaSalle (JLL) ist gemeinsam mit seinen Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen ein weltweit führender Anbieter von Dienstleistungen im Bereich Immobilien und
Vermögensverwaltung. Der verantwortungsvolle Umgang mit den personenbezogenen Daten, die wir von Ihnen erhalten, ist uns ein wichtiges Anliegen.

Im Allgemeinen sind die persönlichen Daten, die wir von Ihnen erfassen, für folgende Zwecke bestimmt: Umgang mit Ihren Anfragen.

Wir sind bestrebt, Ihre personenbezogenen Daten mit angemessener Sicherheit zu schützen und so lange zu speichern, wie wir dies aus legitimen geschäftlichen oder rechtlichen Gründen tun
müssen. Danach werden sie auf einem sicherem Weg gelöscht.

Weitere Informationen darüber, wie JLL Ihre personenbezogenen Daten verarbeitet, finden Sie in unserer Datenschutzerklärung.
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