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Immobilienmarkt Deutschland

Biiroimmobilien

M Die Buromieten in Deutschland durften in diesem Jahr um rund funf Prozent sin-
ken und auch im kommenden Jahr rechnen wir mit einem nur leicht schwacheren
Ruckgang. Dennoch féllt die jetzige Abwartsbewegung ldngst nicht so stark aus
wie vor acht Jahren.

B Uberdurchschnittlich stark dirften die Mieten in diesem Jahr in Berlin und Frank-
furt sowie Munchen sinken. Besonders auf dem ohnehin bereits glinstigen Berli-
ner Buromarkt wandern immer mehr Mieter aus den Top-Lagen in die wesentlich
gunstigeren Seiten-Lagen ab.

Handelsimmobilien

B Nach unserer Einschatzung féllt der Rickgang der Mieten fur Handelsflachen
in Deutschland um zwei bis drei Prozent in diesem Jahr und um ein Prozent im
kommenden Jahr recht moderat aus. Ein auf der Grundlage der hier betrachte-
ten Standorte berechneter Index fir Handelsmieten dirfte trotz des Abwarts-
trends im kommenden Jahr immer noch sichtbar Uber dem Niveau des Jahres
2007 liegen.

B In Frankfurt rechnen wir wegen des groBen Flachenangebots pro Einwohner
mit einem leicht Uberdurchschnittlichen Riickgang, wéhrend in Minchen wegen
eines eher niedrigen Flachenangebots die Miete nur unterdurchschnittlich sinken
durfte.

Wohnimmobilien

B Bundesweit durften in diesem Jahr die Mieten von neu gebauten Wohnungen
um hochstens ein Prozent steigen, wir sehen keinen Spielraum fur eine starkere
Erhohung der Wohnungsmieten. Auch 2010 rechnen wir nur mit leichten Miet-
steigerungen, von denen vor allem die GroBstadte betroffen sein ddrften.

B Bei den Preisen fur Wohnimmobilien erwarten wir bis zum kommenden Jahr in
Munchen, Frankfurt und Hamburg einen leichten Anstieg, wahrend wir in Berlin
nur mit Stagnation rechnen.
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Immobilienmarkt Deutschland

Nach dem Einbruch der Konjunktur zum Beginn dieses Jahres mehren sich in den 2009 diirfte die deutsche
letzten Wochen die Zeichen fur eine Stabilisierung. Bereits im zweiten Quartal wuchs Wirtschaft um 5,1 Prozent
die Wirtschaft leicht um 0,3 Prozent, allerdings halfen hierbei einige Sondereffekte: schrumpfen

Zum einen stltzte die Abwrackpramie den privaten Verbrauch und zum anderen

wurden wegen des kalten Winterhalbjahrs einige Bauprojekte erst im zweiten Quar-

tal fertig gestellt. Durch den Anstieg zahlreicher Frihindikatoren haben sich die

Chancen fur eine Bodenbildung im zweiten Halbjahr eindeutig verbessert. Dennoch

rechnen wir 2009 mit einem Sinken des Bruttoinlandsprodukts um 5,1 Prozent.

Wegen einer nur leichten Beschleunigung der wirtschaftlichen Dynamik gehen wir Nur schwache wirtschaftliche
im nachsten Jahr von einem Wirtschaftswachstum von 1,2 Prozent aus. Die Investi- Dynamik im nachsten Jahr
tionen profitieren dann von den fiskalpolitischen MaBnahmen und die Exporte legen

leicht zu.

Konjunkturprognose Deutschland

in Prozent gegen Vorjahr

Bruttoinlandsprodukt 2,5 1,3 -51 1,2
Privater Verbrauch -0,4 0,4 1,0 0,7
Staatsverbrauch 2,2 2,2 2,7 2,2
Investitionen 4,3 2,9 -9,1 1,8
Ausfuhren 7,5 2,8 -16,1 5,4
Einfuhren 5,0 4,3 -8,9 5,5
Inflationsrate (HVPI) 2,3 2,8 0,3 11
Arbeitslosenquote (ILO) 8,4 7,3 7.9 9,7
Budgetsaldo in % vom BIP -0,2 0,0 -3,8 -5,2
\-
Durch den kraftigen Anstieg der Energiepreise war die Inflationsrate mit 2,8 Prozent Zahl der Arbeitslosen diirfte

2008 so hoch wie noch nie seit dem Bestehen der Europaischen Wahrungsunion. In noch weiter steigen

Folge des Einbruchs des Olpreises war im Juli dieses Jahres ein Barrel Brentdl nur
noch halb so teuer wie im Vorjahresmonat, dadurch ist die Inflationsrate durch einen
kraftigen Basiseffekt in den negativen Bereich gerutscht: Im Durchschnitt durfte
2009 die Jahresteuerungsrate in Deutschland nur bei 0,3 Prozent liegen. Durch den
Einbruch der konjunkturellen Dynamik hat sich die Zahl der Arbeitslosen (ILO) in
Deutschland seit Ende letzten Jahres um 300.000 erhoht. Die Arbeitslosenquote ist
dadurch inzwischen von 7,1 auf 7,7 Prozent gestiegen, im nachsten Jahr rechnen wir
im Jahresdurchschnitt mit einer Arbeitslosenquote von 9,7 Prozent.
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Buro
Biiromieten sind in Deutschland Die Blromieten in Deutschland sind im Zeitraum von 1998 bis 2008 kaum gestie-
seit 1998 kaum gestiegen gen, im Durchschnitt legten sie jahrlich nur schwach um 0,2 Prozent zu. Im Ver-

gleich zu den Buromarkten in den Nachbarlandern Frankreich und GroBbritannien
schneidet der deutsche Markt damit nur sehr maBig ab, da in diesen Landern
die Blromieten im entsprechenden Zeitraum durchschnittlich um 2,2 und um
2,7 Prozent zulegten (siehe folgende Grafik). In Frankreich und GroBbritannien
schnellten die Mieten in den Jahren 2000 sowie 2006 und 2007 deutlich in die
Hohe, es wurden zeitweise Steigerungsraten von 15 und 35 Prozent gegeniber
dem Vorjahr verzeichnet. Die deutschen Blromieten erreichten im Jahr 2000 mit
einem Plus von 5 Prozent ihren starksten Anstieg. Beim europaweiten Abschwung
der Markte in den Jahren 2002 bis 2004 hielt Deutschland jedoch mit, der Riickgang
lag immerhin bei rund 16 Prozent.

In Frankreich und GroBbritannien Anders sieht es bei den Leerstandsraten aus, hier liegt Deutschland im Vergleich zu

sieht es ganz anders aus Frankreich und GroBbritannien mit einer Quote von rund 8 Prozent am oberen Rand

(siehe Grafik). Verantwortlich hierfir ist die vergleichsweise hohe Leerstandsquote

Aber vergleichsweise hoher in deutschen Birohochburgen, wahrend diese in Paris und London deutlich unter
Leerstand in Deutschland dem jeweiligen landesweiten Durchschnitt liegt.

Verhaltene Entwicklung der Biiromieten in Deutschland Hohe Leerstandsrate im internationalen Vergleich
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Lage und Trends

Im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Rezession ist in Deutschland die Nachfrage 2008 ist die Nachfrage nach
nach Buroflachen im Herbst 2008 eingebrochen. Dennoch wurde im vergangenen Biiroflachen eingebrochen

Jahr im Durchschnitt noch kein Ruckgang der Mieten fir Biroflachen in Top-Lagen

verzeichnet. Im Gegenteil, an den meisten Standorten kam es noch zu einer sicht-

baren Mietsteigerung: Am hochsten war sie in Frankfurt (+6,2%), danach folgten ...aber die Mieten legten meist
Hamburg (+4,8%), Munchen (+4,2%), Dusseldorf (+4,1%) und Berlin (+3,3%). In noch zu

Stuttgart hingegen stagnierten die Mieten bereits im vergangenen Jahr.

2009 sinken nach unserer Einschatzung die Mieten fur Top-Lagen in den Birohoch- Mieten sinken 2009
burgen um rund 5 Prozent. Dies ware ein dhnlich starker Ruckgang, wie er zuletzt um rund 5 Prozent
im Jahr 2004 verzeichnet wurde. Uberdurchschnittlich stark dirften die Mieten in

diesem Jahr in Berlin und Frankfurt sowie Mlnchen sinken. Besonders auf dem

ohnehin bereits glinstigen Berliner Biromarkt wandern immer mehr Mieter aus den

Top-Lagen in die wesentlich gunstigeren Seiten-Lagen ab, aber auch an den an-

deren groBen Standorten sind die Top-Mieten stark unter Druck geraten. Bereits

im ersten Quartal sanken die Mieten in den sechs Hochburgen, in Frankfurt (-3%

gegen Vorquartal) und Miinchen (-4%) hat sich der Riickgang im zweiten Quartal

noch weiter beschleunigt.

Kennzahlen und Prognose Buromarkte

Miete Top-Lage 2008 2009e 2010e Leerstandsquote 2010e
Berlin 22,10 20,30 19,70 8,6 8,9 9,3
Hamburg 24,00 23,60 22,50 7,0 7,9 9,3
Frankfurt 38,50 36,40 34,80 14,4 15,5 15,8
Minchen 31,40 29,50 28,60 9,2 10,3 12,0
Dusseldorf 22,90 22,00 20,60 10,1 10,9 12,0
Stuttgart 17,50 16,70 16,20 52 6,0 6,3

Miete in Euro monatlich pro gm, Leerstandsrate: Leerstand in Prozent des Bestands

Quelle: Feri, DZ BANK Research

.

Auf den deutschen Buromarkten werden potenziellen Mietern zurzeit zahlreiche
Incentives angeboten— wie beispielsweise die mietfreie Nutzung zu Beginn eines
Mietvertrages oder die vortbergehend kostenlose Nutzung von Parkplatzen — um
einen deutlicheren Mietpreisverfall zu verhindern. Da der Abbau der Beschaftigung
im Burosektor jedoch erst im Laufe dieses Jahres begonnen hat, rechnen wir auch
2010 noch mit weiter sinkenden Mieten: Mit einem Rickgang um rund 4 Prozent
dirfte der Rickgang dann aber etwas schwécher ausfallen als in diesem Jahr.
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Biiroflaichenumsatz in 1.000 gm (Vermietungen und VerduBerungen)
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Flachenumsatz beschrankte Der Umsatz an Buroflachen (Vermietung und VerduBerung) ist im ersten Halbjahr

sich im ersten Quartal auf die nach einem bereits schwachen zweiten Halbjahr 2008 nochmals eingebrochen. Drei

Hochburgen Viertel aller Verkdufe wurden dabei in den sechs Birohochburgen getatigt, hieran

waren so gut wie keine auslandischen Kaufer beteiligt. Da im weiteren Jahresverlauf

nicht mit einer sichtbaren Belebung zu rechnen ist, erwarten wir in diesem Jahr nur

ein Transaktionsvolumen von etwas Uber einer Million Quadratmeter. Im Gefolge

der konjunkturellen Erholung erwarten wir friihestens ab Jahresmitte 2010 eine Zu-

Umsatz diirfte schwach bleiben nahme der Transaktionen von Buroimmobilien, der Flachenumsatz durfte deshalb
im kommenden Jahr nur leicht hoher ausfallen als in diesem Jahr.

Frankfurt
Frankfurt: Die Mieten fur Buroflachen in Top-Lagen sind 2008 noch deutlich um 6,2 Prozent
Mietniveau entspricht Paris gestiegen, dies war innerhalb der deutschen Birohochburgen der starkste Anstieg.

Allerdings konnten in der Bankenmetropole nur noch zum Jahresbeginn Mieter-
hohungen durchgesetzt werden, im weiteren Verlauf stagnierten die Blromieten
wegen des Einbruchs der Flachennachfrage. Im internationalen Vergleich entspricht
das Niveau der Frankfurter Miete mit rund 36 Euro pro gm dem Niveau der franzo-
sischen Hauptstadt. In Paris durften in diesem Jahr die Mieten jedoch deutlich star-
ker gesunken sein als in Frankfurt, wo durch zahlreiche Incentives der Versuch unter-
nommen wird, den Mietriickgang zu bremsen. Wegen des nach unten rigideren
Mietniveaus rechnen wir in Frankfurt mit einem kraftigen Anstieg der leerstehenden
Flachen — die Leerstandsquote durfte im nachsten Jahr bei rund 16 Prozent liegen.
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Biiromiete fiir Top-Lagen in Frankfurt prégt der internationale Vergleich

(in Euro pro qm)
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...dadurch teilweise groBer Abstand zu national wichtigen Markten
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Miinchen

In Minchen stiegen im Gegensatz zu Frankfurt die Mieten noch bis in das dritte
Quartal 2008, dennoch war das Mietniveau weiterhin mit knapp tber 30 Euro sicht-
bar niedriger als in Frankfurt. Insgesamt sind seit 1998 die Mieten in Minchen um

Miinchen: Miete ist im
ersten Halbjahr bereits
deutlich gesunken

17,5 Prozent und damit starker als in Frankfurt gestiegen. Durch eine kraftige Bau-
tatigkeit wurde in dieser Zeit aber auch das Flachenangebot deutlich ausgeweitet,
so dass sich die Leerstandsquote in den letzten zehn Jahren von 2 auf 9,2 Prozent
erhéht und damit mehr als vervierfacht hat (siehe Grafik). Wie in Frankfurt gingen
in der ersten Halfte dieses Jahres die Munchner Mieten deutlich zuriick, im zweiten
Quartal hatte sich der Riickgang sogar noch beschleunigt. Da in diesem Jahr noch
weitere neue Flachen fertig gestellt werden und das Angebot an Buroflachen stéar-
ker wachst als in Frankfurt, rechnen wir in diesem Jahr mit einem Mietrickgang um
rund 6 Prozent.

In Miinchen ist die Leerstandsquote seit 1998 deutlich gestiegen

Miinchen Berlin

W 1998 m 2008

Frankfurt Dusseldorf Hamburg Stuttgart

KQUEHE: FERI, DZ BANK Research, Leerstand in % der vorhandenen Biroflachen
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Berlin
Berlin: GroBes Angebot Die Bundeshauptstadt kann durch den Bauboom, der durch die Wiedervereinigung
an modernen Flachen in ausgelost wurde, den jungsten Bestand an Biroflachen vorweisen. Ein Viertel der
Seiten-Lagen... vorhandenen 17,3 Millionen Quadratmeter sind nach 1995 entstanden. Dieses ver-

gleichsweise moderne Angebot an Biroflachen auch in Seiten-Lagen belastet beim
derzeitigen Abschwung der Blromarkte sichtbar die Berliner Top-Lagen. Da viele
groBere Unternehmen in Berlin ohnehin nur eine Niederlassung unterhalten, wah-
rend sich die Zentrale in Westdeutschland befindet, wird leicht die Entscheidung fur
einen Umzug in eine deutlich gunstigere Seiten-Lage bei zeitgemaBer Ausstattung
...deshalb sinken Top-Mieten der Rdume getroffen. Die Mieten in Top-Lagen durften deshalb in diesem Jahr im
2009 um 8 Prozent landesweiten Vergleich Gberdurchschnittlich stark um rund 8 Prozent sinken. Da der
Abwartstrend nach unserer Einschatzung bis Mitte nachsten Jahres anhalt, rechnen
wir 2010 mit einem Riickgang um rund 3 Prozent.

Berlin: Miete Biirofldche in Euro pro gqm
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Hamburg

Im Vergleich zu Berlin, Frankfurt und Miinchen haben sich die Hamburger Biromieten
in der ersten Halfte dieses Jahres recht robust entwickelt, sie stagnierten im zweiten
Quartal, nachdem sie im ersten Quartal ,,nur” um 1,2 Prozent gegentiber dem Vor-
quartal gesunken waren (siehe Grafik). In den kommenden Monaten rechnen wir
mit weiteren Mietrickgangen in der norddeutschen Metropole, dennoch durften in
diesem Jahr die Mieten fur Flachen in Top-Lagen im Durchschnitt nur um rund 2 Pro-
zent unter dem Vorjahresniveau liegen. Der Zusammenbruch des Welthandels in den
Wintermonaten belastet jedoch ganz erheblich die Nachfrage nach Buroflachen und
durfte dies auch noch bis weit in das nachste Jahr tun, wir rechnen in den Winter-
monaten mit einem verstarkten Abbau von Arbeitsplatzen. Darlber hinaus wird das
Flachenangebot 2010 unter anderem durch die Fertigstellung von Neubauvorhaben in
der Hafencity sichtbar ausgeweitet. Der eher verhaltene wirtschaftliche Ausblick und
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die Flachenerweiterung stéarken deutlich die Verhandlungsmacht potenzieller Mieter,

so dass wir im nachsten Jahr mit einem stdarkeren Rickgang der Blromieten rech- Hamburg: 2010 sinken die Mieten
nen als in diesem Jahr. Bereits in diesem Jahr dirfte die Leerstandsquote auf knapp starker als in diesem Jahr

8 Prozent steigen, 2010 rechnen wir bereits mit einer Leerstandsquote von Gber

9 Prozent — dies ware der hochste Wert seit 1992.

Hamburg: Bisher recht robuste Entwicklung der Biiromieten (Top-Lage)
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Quelle: Feri, DZ BANK Research
Diisseldorf
Nach unserer Einschatzung bleibt die Miete fir Top-Flachen in der nordrhein-westfa- Leerstand steigt in Diisseldorf
lischen Landeshauptstadt vorerst leicht héher als in Berlin. Die Kehrseite der Medaille deutlich an

ist jedoch eine zweistellige Leerstandsquote, die in diesem Jahr die Marke von
11 Prozent Uberschreiten dirfte. Auch wenn Maklerangaben zufolge der Mietpreis
in der ersten Jahreshalfte nicht gesunken ist, so rechnen wir aktuell mit deutlichen
Ruckgangen beim Mietniveau in Dusseldorf. Die Moglichkeiten fur Zugestandnisse
durch die Vermieter wie kostenlose Umbauten und mietfreie Zeiten durften an ihre
Grenzen stoBen, so dass wir 2009 mit einem Mietniveau rechnen, das 4 Prozent
unter dem des Vorjahres liegt. Da in groBem MaBe Neubauvorhaben in den letz-
ten Monaten des Jahres fertig gestellt werden (siehe Grafik), rechnen wir Gber den
Jahreswechsel mit einer Beschleunigung der Abwartsdynamik bei den Buromieten
in Dusseldorf: 2010 erwarten wir die Annaherung an eine Quadratmetermiete von
20 Euro, dies wirde einen Rickgang um rund 6 Prozent bedeuten.
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Diisseldorf: Hochster Flachenanstieg in % gegen Vorjahr
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Stuttgart
Stuttgart: Mieten sanken im Da der Buroflachenbestand in Stuttgart etwas kleiner ist als in Dusseldorf, ist der
ersten Halbjahr um 3 Prozent... Buromarkt der schwabischen GroBstadt mit 6,9 Mio. gm der Kleinste der hier be-

trachteten Markte. Bereits seit Mitte 2007 hatten die Mieten fur Flachen in Top-
Lagen stagniert, um dann im ersten Quartal dieses Jahres um rund 3 Prozent zu
sinken. Trotz der mit Abstand niedrigsten Leerstandsquote unter den sechs deut-
schen Burohochburgen gehen wir nicht davon aus, dass die Talfahrt der Mieten
bereits beendet ist.

...Rlickgang setzt sich noch fort Die in Stuttgart Uberwiegend ansassigen Industrieunternehmen wurden beson-
ders stark von dem Einbruch der Weltwirtschaft getroffen. Unabhangig von ersten
konjunkturellen Erholungszeichen durften die Unternehmen ihre MaBnahmen zur
Kosteneinsparung fortsetzen und dementsprechend auch ihren Bedarf an Buro-
flachen zurtickfahren. Insgesamt rechnen wir fir 2009 mit einem Mietniveau, das
um rund 5 Prozent unter dem des Vorjahres liegen durfte, wahrend im kommenden
Jahr die Mieten nochmals leicht um 3 Prozent sinken durften.
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Stuttgart: Biromieten in Top-Lagen in Euro pro gm
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Fazit
Die Buromieten in Deutschland durften in diesem Jahr um rund 5 Prozent sinken Riickgang der Mieten nicht so
und auch im kommenden Jahr rechnen wir mit einem nur leicht schwacheren Riick- stark wie vor acht Jahren

gang. Wir erwarten, dass die Mieten am starksten in Berlin, Mtnchen und Frankfurt
sinken. Auch wenn die jetzige Abwartsbewegung langst nicht so stark ausfallt wie
vor acht Jahren, so nahert sich ein von uns auf der Grundlage der betrachteten
Immobilienzentren berechneter Index fir Biromieten mit der Basis 1997=100 von
oben dem Niveau von 1997 an.

Mietindex diirfte nicht unter das Niveau von 1997 sinken
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Quelle: DZ BANK Research, Index Biromieten in Top-Lagen (1997=100)
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Handel
Seit 1998 nur schwacher Anstieg Die Mieten fur Handelsflachen in einer Top-Lage sind seit 1998 in Deutschland nur
der Handelsmieten... um 11 Prozent gestiegen, wahrend in anderen europdischen Landern deutlich star-

kere Mietsteigerungen durchgesetzt werden konnten (siehe Grafik). Wenig Uberra-

schend gehort deshalb auch keine deutsche Stadt zu den zehn teuersten Standorten

in Europa. Minchen liegt zwar innerhalb Deutschlands beziglich der Miethéhe fur

Top-Lagen an der Spitze, im europaischen Vergleich reicht es jedoch nur fur den

zwolften Platz. Im groBten Nachbarland, in Frankreich, kletterte die Miete hingegen

um rund 40 Prozent in die Hohe. Allerdings konnten sich dort die Einzelhandler in

diesem Zeitraum auch Uber eine dhnlich starke Steigerung ihres Umsatzes freuen,

...der Einzelhandelsumsatz wahrend in Deutschland der Umsatz mit einem Plus von nur 0,4 Prozent nahezu
stagnierte in diesem Zeitraum stagnierte.

Top-Lagen profitierten Der letzte konjunkturelle Aufschwung versetzte den deutschen Handelsmieten

vom letzten konjunkturellen jedoch, wenn auch mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung, einen sichtbaren

Aufschwung Schwung: 2007 stiegen sie um 2,2 und 2008 um 5,2 Prozent. Diese positive Ent-

wicklung beschrankte sich aber im Wesentlichen auf die sehr guten Lagen, in den

meisten Seiten-Lagen nahm der Leerstand hingegen weiter zu und lastet unveran-

dert auf dem Mietniveau einfacher Lagen.

Mieten fiir Handelsfldchen sind in Deutschland seit 1998 nur leicht gestiegen  Nur 2008 kam es zu einem kréftigen Anstieg der Handelsmieten

UK Deutschland  Niederlande [talien
B Veranderung Handelsmiete seit 1998 in %

Quelle: Feri
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Lage und Trends

Die Spanne fiir Mietpreise in den hier betrachteten Immobilienzentren reicht von nur GroBe Spanne zwischen den
70 Euro in Hamburg bis zu 209 Euro in Munchen, damit ist ein gutes Ladenlokal in Mietniveaus

Minchen dreimal so teuer wie in Hamburg. Platz 2 und Platz 3 belegen Frankfurt

und Dusseldorf, die mit rund 170 Euro monatlicher Miete pro gm ungefahr gleich

teuer sind. Deutschlands Standort mit dem gréBten Angebot an Handelsflachen ist

mit weitem Abstand Berlin, 2009 durften es immerhin rund 5,8 Mio. gm gewesen

sein. Bezlglich der Miethohe liegt die Hauptstadt jedoch nur auf dem vorletzten

Platz (siehe folgende Tabelle).

2008 wurde im Jahresdurchschnitt in Deutschland noch ein Anstieg der Handels-
mieten um rund 5 Prozent verzeichnet. Mit einem Anstieg um nur 1 Prozent fiel das
Plus in Stuttgart allerdings bereits recht niedrig aus, Hamburg, Berlin und Dusseldorf
konnten hingegen Uberdurchschnittlich starke Anstiege verbuchen.

Kennzahlen und Prognose Markte fur Handelsimmobilien

Miete Top-Lage 2008 2009%e 2010e Einzelhandelsfliche pro Kopf 2008 2009e 2010e
Berlin 112,80 110,00 109,00 1,65 1,70 1,75
Hamburg 80,70 79,20 78,80 1,49 1,51 1,52
Frankfurt 176,40 170,00 165,00 1,97 2,06 2,10
Munchen 213,30 209,90 207,80 1,33 1,35 1,38
Dusseldorf 170,90 166,00 163,00 1,60 1,60 1,62
Stuttgart 147,90 145,00 142,80 1,58 1,61 1,62

Miete in Euro monatlich pro qm, Leerstandsrate: Leerstand in Prozent des Bestands

Quelle: Feri, DZ BANK Research

Durch frei werdende Kaufhausflachen und die Fertigstellung von Bauprojekten, mit 2009 und 2010 werden zahlreiche
deren Bau noch in der konjunkturellen Boomphase begonnen worden ist, steigt in Bauprojekte fertig gestellt
Deutschland das Angebot an Handelsflachen noch sichtbar bis in das Jahr 2011.
Gleichzeitig erwarten wir jedoch, dass die Nachfrage nach Handelsflachen leicht
sinken wird. Wie viele andere Wirtschaftsbereiche machen auch zahlreiche Handels-
unternehmen eine Konsolidierungsphase durch, so dass die Bereitschaft, unrentable
Standorte zu schlieBen, recht hoch ist. Andererseits gibt es immer noch internati-
onale Filialisten, die auf dem deutschen Markt noch nicht vertreten sind und sich
aktuell auf diesen, wenn auch nicht so wachstumsstarken, so aber doch soliden
Markt besinnen. Da dies die Flachennachfrage aber nur sehr begrenzt stiitzen durf-
te, rechnen wir in diesem Jahr mit einem Rickgang der Mieten in den genannten
Immobilienzentren um 2 bis 3 Prozent. 2010 dirfte sich der Ruckgang zunachst
noch fortsetzen, so dass das Mietniveau auch dann leicht sinkt.

An B-Standorten erwarten wir in der Regel jedoch eine negativere Entwicklung, da
sich die Kundenstrome zuklnftig eher noch stérker auf attraktive Einkaufszentren und
Innenstadte — Stichwort Event-Shopping — konzentrieren dirften. Durch den Fortgang
eines Ankermieters kommt es immer 6fter zur Verwaisung von kleineren Innenstadten.
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Niedrige Flachenproduktivitdt im Vergleich zu London und Paris
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Frankfurt

Frankfurt: GroBes Angebot an Frankfurt weist mit rund zwei Quadratmetern Einkaufsflache pro Einwohner von
Einkaufsflache pro Einwohner den betrachteten Stadten die mit Abstand groBte Flache aus. Zum Vergleich: Der
bundesweite Durchschnitt liegt bei 1,5 gm und in den Immobilienzentren im Durch-

schnitt bei 1,6 gm pro Einwohner. Auch im kommenden Jahr werden in Frankfurt

zahlreiche neue Handelsimmobilien fertig gestellt, so dass auch dann das Flachenan-

gebot Uberdurchschnittlich stark auf 2,1 gm steigt. Die Einzelhdndler der Bankenme-

tropole blicken jedoch sorgenvoll in die nahe Zukunft, da die Zahl der Arbeitslosen

deutlich steigen durfte, was wiederum die Einzelhandelsumsatze belastet. Wegen

der starken Flachenausweitung in der jungsten Vergangenheit und der noch bevor-

stehenden Ausweitung féllt nach unserer Einschatzung der Mietrtickgang in Frank-

...deshalb tiberdurchschnittlicher furt im Vergleich zu den anderen Zentren Uberdurchschnittlich stark aus, wir rech-

Mietriickgang nen mit einem Riickgang um 4 Prozent in diesem und 3 Prozent im ndchsten Jahr.

Mieten fiir Handelsfldchen in Top-Lagen in Euro pro gm
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Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research J
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Miinchen
Im Gegensatz zur Main-Metropole herrscht an der Isar das niedrigste Angebot an Miinchen: Handelsmieten stiegen
Handelsflachen pro Einwohner: Mit nur 1,3 gm lag es 2008 deutlich unter dem bun- seit 1998 um 45 Prozent

desweiten Durchschnitt und betrug nur rund zwei Drittel des Angebotes in Frank-
furt. Da das Image von Munchen als attraktive Einkaufsstadt mit vielen touristischen
Anziehungspunkten in den letzten Jahren nicht gelitten hat und die Einwohnerzah-
len weiter stetig steigen, konnten auch die Vermieter von Handelsimmobilien in den
vergangenen zehn Jahren von einem kontinuierlichem Mietanstieg profitieren. Mit
212,50 Euro pro gm wurde 2008 ein Mietpreis erhoben, der um 45 Prozent héher
war als im Jahr 1998. Zum Vergleich: Die Verbraucherpreise erhdhten sich in dem
gleichen Zeitraum in Bayern um knapp 20 Prozent.

Auch wenn Minchen seine magnetische Funktion fur das Umland nicht verloren Mietriickgang diirfte
zu haben scheint, so rechnen wir damit, dass die Arbeitslosigkeit in Minchen und unterdurchschnittlich sein
auch im Umland bis in das kommende Jahr hinein sichtbar steigt. Darlber hinaus

erwarten wir einen leichten Ruckgang der verfligbaren Einkommen der privaten

Haushalte. Im Zuge der Weltwirtschaftskrise hat sich zusatzlich noch die Zahl der

auslandischen Touristen reduziert. Dies alles hat die Erwartungen der Einzelhand-

ler eingetribt, zu Umsatzsteigerungen durfte es vorerst nicht kommen. Deshalb

lasst sich die im deutschen Vergleich recht hohe Miinchner Miete immer schwerer

aufrechterhalten, dennoch durfte der Rtickgang mit rund 2 Prozent nur unterdurch-

schnittlich sein. 2010 rechnen wir mit einem noch schwacheren Riickgang um nur

1 Prozent. Verantwortlich fur das nur unterdurchschnittliche Minus ist vor allen

Dingen das vergleichsweise knappe Flachenangebot.

Miinchen: Niedrigstes Angebot an Handelsfldche pro Einwohner (in gqm) 2008

Minchen Hamburg Stuttgart Dusseldorf Berlin Frankfurt

Quelle: FERI, DZ BANK Research
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Berlin
In Berlin ist ein Ladenlokal halb Die Mieten fir Handelsflachen in einer Top-Lage in der Bundeshauptstadt haben
so teuer wie in Miinchen sich in den vergangenen zehn Jahren mit einem Anstieg um rund 50 Prozent noch

etwas starker erhoht als in Minchen. Dennoch ist in Berlin die Miete fur ein Laden-

lokal nur halb so hoch wie in der bayrischen GroBstadt (siehe Tabelle). Vergleichs-

weise teuer ist es hingegen, in der Einkaufsstadt im Osten Deutschlands ein Laden-

lokal in einer Seiten-Lage zu mieten, wie die folgende Grafik zeigt. Wahrend Berlin

in diesem Segment mit Hamburg gleichauf liegt, belegt Minchen mit nur 17 Euro

pro gm unter allen hier betrachteten Standorten den letzten Platz. Da die Flachen-

produktivitat in Berlin durch einen sinkenden Einzelhandelsumsatz auf ein neues

Rekordtief gefallen sein dirfte, rechnen wir mit einem Mietrlickgang um 2 bis 3

Handelsmieten sinken auch 2010 Prozent sowohl in Top- als auch in Seiten-Lagen. Auch in Berlin durften wegen der

noch leicht nur verhaltenen Kaufbereitschaft der Konsumenten die Mieten auch im kommen-
den Jahr noch leicht sinken.

Berlin: Mieten Handelsflachen in Seiten-Lagen in Euro pro qm
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Hamburg
Wahrend sich an den anderen Standorten die Mieten fur Handelsflachen seit 1998 Hamburg: Kraftiger Mietanstieg
sichtbar erhoht haben, ist in der norddeutschen Hafenstadt das Niveau leicht ge- in 2008 war Nachholreaktion...

sunken. Dies ist umso erstaunlicher, da in Hamburg vor Minchen die Einzelhandler
den hochsten Umsatz pro Quadratmeter Handelsflache erwirtschaften. Immerhin
konnten in Folge des letzten konjunkturellen Booms die Mieten fir Top-Lagen zu
Beginn des Jahres 2008 noch deutlich zulegen, so dass es im Jahresdurchschnitt zu
einem Anstieg um stattliche 15 Prozent kam. Dieses kraftige Plus muss aber auch als
eine Nachholreaktion zum unterdurchschnittlichen Verlauf in den davor liegenden
Jahren verstanden werden.

Inzwischen befinden sich die Mieten bereits wieder in einer leichten Abwartsbe- ...dennoch sinken die Handels-
wegung. Wegen des vergleichsweise ginstigen Mietniveaus und des leicht unter- mieten 2009 nur um 2 Prozent
durchschnittlichen Flachenangebots pro Einwohner rechnen wir in diesem und dem

nachsten Jahr nur mit einem sehr schwachen Mietriickgang. Da ab 2010 die jahrliche

Flachenausweitung aber unter anderem wegen der Fertigstellung von Gebduden in

der Hafen-City steigt, sehen wir mittelfristig nur einen sehr begrenzten Spielraum

fur Mietsteigerungen.

Hamburg: Handelsmiete liegt leicht unter dem Niveau von 1998

Berlin Frankfurt Hamburg Minchen Diisseldorf Stuttgart
1998 m2008

Quelle: DZ BANK Research
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Diisseldorf
Diisseldorf: Auch hier leidet die In Dusseldorf muss ein Einzelhandler mit rund 170 Euro pro gm ungefdhr genauso
Flachennachfrage unter der viel Miete bezahlen wie in Frankfurt, allerdings ist in der Rhein-Metropole durch
Konsumschwache einen hoheren Einzelhandelsumsatz die Flachenproduktivitat und damit der Ertrag

etwas hoher. Das vorhandene Flachenangebot pro Einwohner entspricht mit 1,6 gm
pro Einwohner genau dem Durchschnitt der Immobilienzentren. Da in diesem und
dem nachsten Jahr das Flachenangebot nur leicht wachst, rechnen wir von der An-
gebotsseite nicht mit einer Belastung fur die Mietentwicklung. Dennoch leidet die
Nachfrage nach Handelsimmobilien auch in Disseldorf unter der Konsumschwache
der deutschen Verbraucher, so dass die Mieten 2009 und 2010 leicht sinken durften.

Diisseldorf: Vergleichsweise schwacher Anstieg der Handelsfléchen in % J/J

™ i hom

Hamburg Berlin Frankfurt Minchen Disseldorf Stuttgart
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Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research

Stuttgart

Stuttgart: Top-Mieten sind Stuttgart verfigt neben Disseldorf mit rund 950.000 gm Uber das geringste Flachen-

doppelt so hoch wie in Hambur angebot der hier betrachteten Zentren. Die Handelsmieten sind um die Jahrtausend-

wende kraftig in die Hohe geklettert, verharren inzwischen aber nach einem leichten
Ruckgang seit 2006 bei rund 136 Euro pro gm. Trotz der eher schwachen Entwick-
lung in den letzten Jahren ist das Stuttgarter Mietniveau immer noch doppelt so
hoch wie in Hamburg und liegt auch sichtbar tber dem Niveau von Berlin. Bezlglich
der Flachenproduktivitat liegt die siddeutsche Landeshauptstadt im Mittelfeld der
Immobilienzentren und konnte diese sogar 2008 noch marginal steigern. Ange-
sichts des konjunkturellen Einbruchs der letzten 12 Monate und des verhaltenen
wirtschaftlichen Ausblicks fir das kommende Jahr rechnen wir damit, dass auch in
Stuttgart die Mieten bis Mitte néchsten Jahres leicht sinken.
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Stuttgart: Mieten Handelsfldachen in Top-Lagen in Euro pro gqm
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Fazit
Nach unserer Einschatzung fallt der Rickgang der Mieten flr Handelsflachen in Moderater Riickgang der
Deutschland um 2 bis 3 Prozent in diesem Jahr und um 1 Prozent im kommenden Handelsmieten in Deutschland

Jahr recht moderat aus. Ein auf der Grundlage der hier betrachteten Standorte be-
rechneter Index fur Handelsmieten durfte trotz des Abwartstrends im kommenden
Jahr immer noch sichtbar GUber dem Niveau vom Jahr 2007 liegen. In Frankfurt rech-
nen wir wegen eines groBen Flachenangebots pro Einwohner mit einem leicht tber-
durchschnittlichen Rickgang, wahrend in Minchen wegen eines recht niedrigen
Flachenangebots die Miete nur unterdurchschnittlich sinken durfte.

Mietindex fiir Top-Handelsfldchen in den groBen Zentren sinkt nur leicht
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Wohnen
57 Prozent der privaten Der Bestand an Wohneinheiten in Deutschland dirfte 2008 bei knapp 39,8 Mio.
Haushalte wohnen in gelegen haben. Davon entfallt etwas mehr als die Halfte auf Wohnungen in Mehr-
Deutschland zur Miete familienhausern, wahrend den Rest Einfamilienhduser, Doppelhduser und Reihen-

hduser ausmachen. Da in Deutschland die Mehrzahl der privaten Haushalte (rund
57 Prozent) in Mietwohnungen lebt, entfallen auf diese Rubrik immerhin rund
23 Mio. Wohneinheiten.

Lage und Trends

Zahl der privaten Haushalte Nur durch die weiter zunehmende Singularisierung in der Gesellschaft lag 2008 die
stagniert Zahl der privaten Haushalte in Deutschland mit knapp 39,8 Mio. nahezu auf dem
Niveau von 2006. Ohne diesen Prozess ware in Anbetracht einer bereits seit mehre-
ren Jahren schrumpfenden Bevoélkerung im vergangenen und auch schon in friheren
Jahren die Zahl der privaten Haushalte gesunken. In diesem und auch im kommenden
Jahr dirfte sich die Zahl der privaten Haushalte kaum verandern, so dass sich die
Nachfrage nach Wohnraum zur Miete ebenfalls kaum verandern durfte.

Wohnungsmiete und Zahl der privaten Haushalte 2008 in % gegen Vorjahr
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Quelle: Feri

In den groBen Wirtschaftszentren wachst die Zahl der privaten Haushalte jedoch
weiter Uberdurchschnittlich stark: 2008 lag der Anstieg zwischen 0,7 Prozent in
Stuttgart und 1,9 Prozent in Frankfurt (siehe Grafik). Der Prozess der Wanderung
vom Land in die Stadt hat in den letzten Jahren in Deutschland leicht an Bedeutung
zugenommen. Dadurch ist die Entwicklung der Mieten in GroB- und in Kleinstadten
weiter auseinandergelaufen, dieser Prozess durfte sich in den néchsten Jahren weiter
fortsetzen.
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Nach Angaben des Instituts fir Stadtebau und Wohnungswirtschaft in Berlin (ifs) Starkerer Mietanstieg bei
betragt die durchschnittliche GréBe einer Mietwohnung in Westdeutschland 73 gm Altbauwohnungen

und in Ostdeutschland 64 gm. 2008 lag laut ifs die Quadratmetermiete im Westen

bei 6,03 Euro und im Osten bei 5,66 Euro — dies bedeutete fir den Durchschnitts-

haushalt jeweils eine Monatsmiete von 440 und 362 Euro. Bundesweit stieg die Net-

tokaltmiete fur Wohnraum 2008 um 1,3 Prozent, wobei sich wie in den Vorjahren

Altbauwohnungen (+1,5%) starker verteuerten als Neubauwohnungen (+1,2%).

2008 wurde erneut in Minchen der starkste Anstieg der Miete fUr neu gebauten

Wohnraum in guter Lage verzeichnet (+4,6%). Mit einem Anstieg um 4 Prozent fiel Mieten in Berlin und Hamburg
das Plus in Dusseldorf nur leicht schwacher aus. In Hamburg und Berlin blieben hin- 2008 nur schwach gestiegen
gegen die Mietsteigerungen unter der Marke von 2 Prozent (siehe Grafik). Dennoch

belegt Hamburg bezlglich des Mietniveaus mit 10,60 Euro innerhalb Deutschlands

immer noch hinter Mtinchen und Frankfurt den dritten Platz. In der Hauptstadt Berlin

liegen die Mieten fur Wohnraum mit nur sieben Euro pro Quadratmeter unverandert

auf Provinzniveau.

Mietanstieg deutlich niedriger als Inflationsrate Miete fiir Wohnraum in guter Lage in Miinchen von den GroBstadten am hochsten
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Die Zahl der Baufertigstellungen fiir Wohnungsbauten ist in den vergangenen Jahren
fast ununterbrochen gesunken und lag dadurch 2008 bei nur noch 186.000 Ein-
heiten, dies war ein neues Rekordtief. Der Geschosswohnungsbau ist von dem Ab-
wartstrend in den vergangenen Jahren Uberdurchschnittlich stark getroffen worden.
Hierdurch ist auf dem deutschen Markt fir Mietwohnungen an einigen Standorten,
insbesondere in den Wirtschaftszentren, eine eher enge Angebotslage entstanden.
Die Zahl der Wohneinheiten entspricht zwar in etwa der Zahl der privaten Haushalte,
aber ein gewisser Anteil von &lteren Wohnobjekten dirfte wegen technischer Man-
gel oder einer voéllig ungentigenden Ausstattung nicht mehr vermietbar sein.
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Wohnen

Talfahrt der Baufertigstellungen ist noch nicht zu Ende

Quelle: Feri, WE = Wohneinheiten
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Wohnungsmieten diirften 2009
und 2010 nur leicht steigen

Sehr niedriges Preisniveau
in Berlin

Dennoch sehen wir angesichts der schlechten gesamtwirtschaftlichen Lage, die den
Arbeitsmarkt in den kommenden Monaten noch sichtbar belasten dirfte, keinen
Spielraum fir eine deutliche Erhéhung der Wohnungsmieten. Auch im kommenden
Jahr rechnen wir nur mit leichten Mietsteigerungen, von denen vor allem der Wohn-
raum in den GroBstadten betroffen sein dirfte. Bundesweit dirften in diesem Jahr
die Mieten von neu gebauten Wohnungen um hochstens 1 Prozent steigen.

Wie bei den Wohnungsmieten liegt Berlin beztiglich des Niveaus der Kaufpreise von
Wohnungen am unteren Rand der hier betrachteten GroBstadte (siehe Grafik). An
den beiden stddeutschen Standorten Minchen und Stuttgart sind die Kaufpreise
zweieinhalbmal so hoch, und auch in Hamburg sind sie doppelt so hoch wie in der
Hauptstadt. Dartber hinaus sind in Berlin die Preise seit 1998 um 5,5 Prozent gefal-
len, wahrend sie in Mlnchen um fast 10 Prozent zulegten.

Preise fiir Mietwohnungen in Deutschland seit 1998 teilweise nahezu unverédndert Preise fiir Mietwohnungen in Berlin am giinstigsten
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2008 legten bundesweit die Preise fur Mietshauser um 2,4 Prozent zu: Von den Auch die Preise diirften nur
Wirtschaftszentren verzeichneten Hamburg und Stuttgart einen Anstieg in dieser schwach zulegen
GréBenordnung, wahrend in Berlin, Frankfurt und Disseldorf das Plus etwas gerin-

ger ausfiel. Der deutlichste Preisanstieg (+ 5,2%) wurde wie auch in den Vorjahren

in der bayrischen Landeshauptstadt erreicht. In diesem Jahr rechnen wir wegen der

verscharften Finanzierungsbedingungen und des Fortbleibens auslandischer Inves-

toren bundesweit mit Stagnation der Preise fir Mietwohnungen. Wahrend wir in

Munchen, Frankfurt und Hamburg mit einem leichten Anstieg um 1 bis 2 Prozent

rechnen, durften in Berlin die Preise stagnieren oder leicht sinken. 2010 setzt sich

nach unserer Einschatzung diese Entwicklung fort, wobei Minchen unverandert

vom Anstieg der Zahl der privaten Haushalte am meisten profitiert, wahrend in

Frankfurt die schwache Bautatigkeit die Preisentwicklung weiter stiitzt.

Fazit

Die Mieten und Preise fur Wohnimmobilien profitieren in den Wirtschaftszentren
weiterhin von der zunehmenden Zahl an privaten Haushalten. Bundesweit durften

in diesem Jahr die Mieten von neu gebauten Wohnungen jedoch héchstens um Nur ein schwaches Plus
1 Prozent steigen, wegen der angespannten Arbeitsmarktlage sehen wir keinen bei Mieten und Preisen fiir
Spielraum fir eine starkere Erhdhung der Wohnungsmieten. Auch 2010 rechnen wir Wohnungen

nur mit leichten Mietsteigerungen, von denen vor allem die GroBstadten betroffen
sein dirften. Bei den Preisen fir Wohnimmobilien erwarten wir bis zum kommen-
den Jahr in Minchen, Frankfurt und Hamburg einen leichten Anstieg, wahrend wir
in Berlin nur mit Stagnation rechnen.




Immobilienmarkt Deutschland 2009 | 2

Impressum

Herausgeber: DG HYP — Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG,
RosenstraBe 2, 20095 Hamburg

Vorstand: Dr. Georg Reutter (Sprecher), Manfred Salber

Autoren:
Verantwortlich: Klaus Holschuh, Leiter Research und Volkswirtschaft
Dr. Hans Jackel, Leiter Volkswirtschaft und Content Management
Verfasser: Dr. Christine Schafer, Senior Economist
Alle DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main 2009

Nachdruck und Vervielfaltigung nur mit Genehmigung der DG HYP

Disclaimer
Herausgeber dieses Dokuments ist die DG HYP — Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG, Hamburg

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die DZ BANK AG Deutsche Zen-
tral-Genossenschaftsbank (,DZ BANK") erstellt und zur Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses
Dokument richtet sich nicht an Personen mit Wohn- und / oder Gesellschaftssitz und / oder Niederlassungen im Ausland, vor
allem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, GroBbritannien oder Japan. Dieses Dokument darf im Ausland nur
in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieser Informationen
und Materialien gelangen, haben sich iiber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen.
Dieses Dokument stellt weder ein offentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb
von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Die DZ BANK ist insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund
einer Vermogensbetreuungspflicht tatig. Dieses Dokument ist keine Finanzanalyse. Alle hierin enthaltenen Bewertungen,
Stellungnahmen oder Erkldrungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit
denen dritter Parteien tiberein. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverldssig
erachteten Quellen Gbernommen, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die
DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der
hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Die DZ BANK tibernimmt keine Haftung fir unmittelbare oder mit-
telbare Schaden, die durch die Verteilung und / oder Verwendung dieses Dokuments verursacht werden und/oder mit der
Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Investitionsentscheidung beziiglich
irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente sollte auf der Grundlage eines Beratungsgespraches sowie
Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieses Dokuments. Unsere
Empfehlungen kénnen je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage
fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Da Trading-Empfehlungen stark auf kurzfristigen technischen
Aspekten basieren, kénnen sie auch im Widerspruch zu anderen Aussagen mit Empfehlungscharakter der DZ BANK stehen.
Die Empfehlungen und Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie konnen auf-
grund kiinftiger Entwicklungen Gberholt sein, ohne dass das Dokument geandert wurde.

Zustdndige Aufsichtsbehorde

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht,
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main, Germany




Immobilienmarkt Deutschland 2009 | 2

Anschriften der DG HYP

Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG
20095 Hamburg

RosenstraBe 2

Postfach 10 14 46

20009 Hamburg

Telefon (0 40) 33 34-0

Telefax (0 40) 33 34-11 11

Internet: www.dghyp.de

Immobilienzentren fiir gewerbliche Investoren

DG HYP Immobilienzentrum Berlin DG HYP Immobilienzentrum Hamburg
Pariser Platz 3 RosenstraB3e 2

10117 Berlin 20095 Hamburg

Telefon (0 30) 3 19 93-51 01 Telefon (0 40) 33 34-37 78

Telefax (0 30) 3 19 93-50 36 Telefax (0 40) 33 34-11 02

DG HYP Immobilienzentrum Dusseldorf DG HYP Immobilienzentrum Miinchen
Ludwig-Erhard-Allee 9 TurkenstraBe 16

40227 Dusseldorf 80333 Miinchen

Telefon (02 11) 22 04 99-10 Telefon (0 89) 51 26 76-0

Telefax (02 11) 22 04 99-40 Telefax (0 89) 51 26 76-30

DG HYP Immobilienzentrum Frankfurt DG HYP Immobilienzentrum Stuttgart
CITY-HAUS |, Platz der Republik 6 Heilbronner StraBBe 41

60325 Frankfurt am Main 70191 Stuttgart

Telefon (0 69) 75 06 76-21 Telefon (07 11) 12 09 38-0

Telefax (0 69) 75 06 76-99 Telefax (07 11) 12 09 38-30
Reprasentanzen

DG HYP London Representative Office DG HYP New York Representative Office
10, Aldersgate Street 609 Fifth Avenue, 6™ Floor

London EC1A 4H) New York, NY 10017

United Kingdom USA

Telefon +44 20 77 76 76-13 Telefon +1 212 796 43-00

Telefax +44 2077 76 76-19 Telefax +1 212 796 43-13
Landerdesks

Frankreich Osteuropa und Neue Markte
RosenstraBe 2 RosenstraBBe 2

20095 Hamburg 20095 Hamburg

Telefon (0 40) 33 34-37 37 Telefon (0 40) 33 34-33 58
Skandinavien Polen

RosenstraBe 2 Pl. Pilsudskiego 3

20095 Hamburg PL-00-078 Warschau

Telefon (0 40) 33 34-26 21 Telefon +48 22 44900-95







