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JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

195,2 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,7 %

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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müssen. Danach werden sie auf einem sicherem Weg gelöscht.
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Valuation:
Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany
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Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

195,2 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,7 %

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

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

195,2 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,7 %

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

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

195,2 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,7 %

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:
Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany
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Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

195,2 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,7 %

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
müssen. Danach werden sie auf einem sicherem Weg gelöscht.

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

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

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany

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

JLL (NYSE: JLL) ist ein führendes Dienstleistungs-, Beratungs- und Investment-Management-Unternehmen im Immobilienbereich. JLL gestaltet die Immobilien-Zukunft im Sinne der
Nachhaltigkeit und nutzt dabei fortschrittliche Technologien, um Kunden, Mitarbeitern und Partnern werthaltige Chancen, nachhaltige Lösungen und eine zeitgemäße Arbeitsplatzgestaltung
zu bieten. Das „Fortune 500“ Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 19,4 Mrd. USD ist Ende Dezember 2021 in über 80 Ländern mit weltweit mehr als 98.000 Beschäftigten tätig. JLL ist der
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JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

214,4 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-4,9 %

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.

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

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany

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

JLL (NYSE: JLL) ist ein führendes Dienstleistungs-, Beratungs- und Investment-Management-Unternehmen im Immobilienbereich. JLL gestaltet die Immobilien-Zukunft im Sinne der
Nachhaltigkeit und nutzt dabei fortschrittliche Technologien, um Kunden, Mitarbeitern und Partnern werthaltige Chancen, nachhaltige Lösungen und eine zeitgemäße Arbeitsplatzgestaltung
zu bieten. Das „Fortune 500“ Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 19,4 Mrd. USD ist Ende Dezember 2021 in über 80 Ländern mit weltweit mehr als 98.000 Beschäftigten tätig. JLL ist der
Markenname und ein eingetragenes Markenzeichen von Jones Lang LaSalle Incorporated. Weitere Informationen finden Sie unter jll.com.
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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
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Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

214,4 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-4,9 %

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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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.
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müssen. Danach werden sie auf einem sicherem Weg gelöscht.

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

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

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany
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Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

214,4 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-4,9 %

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.

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

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany

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

JLL (NYSE: JLL) ist ein führendes Dienstleistungs-, Beratungs- und Investment-Management-Unternehmen im Immobilienbereich. JLL gestaltet die Immobilien-Zukunft im Sinne der
Nachhaltigkeit und nutzt dabei fortschrittliche Technologien, um Kunden, Mitarbeitern und Partnern werthaltige Chancen, nachhaltige Lösungen und eine zeitgemäße Arbeitsplatzgestaltung
zu bieten. Das „Fortune 500“ Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 19,4 Mrd. USD ist Ende Dezember 2021 in über 80 Ländern mit weltweit mehr als 98.000 Beschäftigten tätig. JLL ist der
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JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

173,6 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-7,0 %

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

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

173,6 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-7,0 %

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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Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany
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JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

173,6 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-7,0 %

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

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany

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

JLL (NYSE: JLL) ist ein führendes Dienstleistungs-, Beratungs- und Investment-Management-Unternehmen im Immobilienbereich. JLL gestaltet die Immobilien-Zukunft im Sinne der
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zu bieten. Das „Fortune 500“ Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 19,4 Mrd. USD ist Ende Dezember 2021 in über 80 Ländern mit weltweit mehr als 98.000 Beschäftigten tätig. JLL ist der
Markenname und ein eingetragenes Markenzeichen von Jones Lang LaSalle Incorporated. Weitere Informationen finden Sie unter jll.com.
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JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

178,9 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-4,8 %

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.

Offline Version des Reports herunterladen

2

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

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.

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

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany

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

JLL (NYSE: JLL) ist ein führendes Dienstleistungs-, Beratungs- und Investment-Management-Unternehmen im Immobilienbereich. JLL gestaltet die Immobilien-Zukunft im Sinne der
Nachhaltigkeit und nutzt dabei fortschrittliche Technologien, um Kunden, Mitarbeitern und Partnern werthaltige Chancen, nachhaltige Lösungen und eine zeitgemäße Arbeitsplatzgestaltung
zu bieten. Das „Fortune 500“ Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 19,4 Mrd. USD ist Ende Dezember 2021 in über 80 Ländern mit weltweit mehr als 98.000 Beschäftigten tätig. JLL ist der
Markenname und ein eingetragenes Markenzeichen von Jones Lang LaSalle Incorporated. Weitere Informationen finden Sie unter jll.com.
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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
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JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

178,9 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-4,8 %

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.

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

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany

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

JLL (NYSE: JLL) ist ein führendes Dienstleistungs-, Beratungs- und Investment-Management-Unternehmen im Immobilienbereich. JLL gestaltet die Immobilien-Zukunft im Sinne der
Nachhaltigkeit und nutzt dabei fortschrittliche Technologien, um Kunden, Mitarbeitern und Partnern werthaltige Chancen, nachhaltige Lösungen und eine zeitgemäße Arbeitsplatzgestaltung
zu bieten. Das „Fortune 500“ Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 19,4 Mrd. USD ist Ende Dezember 2021 in über 80 Ländern mit weltweit mehr als 98.000 Beschäftigten tätig. JLL ist der
Markenname und ein eingetragenes Markenzeichen von Jones Lang LaSalle Incorporated. Weitere Informationen finden Sie unter jll.com.
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Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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178,9 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023
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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.

Dr. Andreas Dickert, Team Leader Operations Management Ines Lippolt, Director Operations Management
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Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany
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Helge Scheunemann, Head of Research Germany
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JLL (NYSE: JLL) ist ein führendes Dienstleistungs-, Beratungs- und Investment-Management-Unternehmen im Immobilienbereich. JLL gestaltet die Immobilien-Zukunft im Sinne der
Nachhaltigkeit und nutzt dabei fortschrittliche Technologien, um Kunden, Mitarbeitern und Partnern werthaltige Chancen, nachhaltige Lösungen und eine zeitgemäße Arbeitsplatzgestaltung
zu bieten. Das „Fortune 500“ Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 19,4 Mrd. USD ist Ende Dezember 2021 in über 80 Ländern mit weltweit mehr als 98.000 Beschäftigten tätig. JLL ist der
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JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

213,0 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,8 %

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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rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

213,0 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,8 %

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.

Offline Version des Reports herunterladen

2

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

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.

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

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany

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

JLL (NYSE: JLL) ist ein führendes Dienstleistungs-, Beratungs- und Investment-Management-Unternehmen im Immobilienbereich. JLL gestaltet die Immobilien-Zukunft im Sinne der
Nachhaltigkeit und nutzt dabei fortschrittliche Technologien, um Kunden, Mitarbeitern und Partnern werthaltige Chancen, nachhaltige Lösungen und eine zeitgemäße Arbeitsplatzgestaltung
zu bieten. Das „Fortune 500“ Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 19,4 Mrd. USD ist Ende Dezember 2021 in über 80 Ländern mit weltweit mehr als 98.000 Beschäftigten tätig. JLL ist der
Markenname und ein eingetragenes Markenzeichen von Jones Lang LaSalle Incorporated. Weitere Informationen finden Sie unter jll.com.

Copyright © JONES LANG LASALLE SE, 2022.

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 & Trends VICTOR - 1-2-3. Quartal 2023 | JLL offline version [pdf]

Folgen Sie uns

    

Copyright 2023 Jones Lang LaSalle IP, Inc.JLL-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

Sustainability

Impressum

Investor Relations

Kontakt

Research

VICTOR Prime Office
Q1 2023

Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 195,2
Wertveränderung (Quartal): -5,7 %

09. Mai 2023

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

213,0 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,8 %

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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rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

208,1 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-6,4 %

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

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

208,1 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-6,4 %

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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Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

208,1 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-6,4 %

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

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

195,2 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,7 %

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 2022

Valuation Performance Indicator
Indicator level: 207.1
Change from previous quarter: -8.2 %

February 07, 2023

Prime Office
Unweighted average of all submarkets

At -11.2%, the current annual performance of the VICTOR Prime Office Indicator in 2022 is falling more sharply
than ever before. As early as the second quarter, the long-lasting growth phase turned negative. While the
losses in the second and third quarters were still moderate (-2.2% and -1.5%), the decline in the fourth quarter
was significant at -8.2%. Overall, the indicator score for the top locations observed in Germany's real estate
strongholds stood at 207.1 points at the end of December 2022, down on the level seen in the fourth quarter
of 2019. The key factor here is the stimulus from the capital market, with significant increases in prime yields.
Although only a few transactions took place and the transaction volume on the office property market
amounted to just EUR 1.9 billion in the fourth quarter, ongoing sales processes show that the effects of key
interest rate increases as well as higher financing conditions are having an impact on investors' bidding
behaviour. In addition, transactions at "old" price levels registered in the first three quarters of the year were
now completely absent in the fourth quarter. By contrast, the rental markets proved stable in 2022. The trend
is emerging that companies willing to relocate are often looking for somewhat smaller spaces because of the
increased proportion of home offices. At the same time, they attach importance to modern, high-quality space
in prime locations and are prepared to pay higher rents for it. This also explains why prime rents have risen in
all the cities surveyed, while market rents have fallen slightly in some locations.

Overall, the total return for 2022 is at -8.6% and thus below the previous year's figure (+8.2%). It remains to be
seen whether the current increases in yields have reached a bottom or whether further adjustments will
follow. This depends to a large extent on the development of interest rate policy. The transaction markets will
presumably not pick up again until there is more stability on the financing markets and market participants
can once again make transaction decisions on a more reliable basis. In any case, demand for high-quality
office properties is still present.

Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg and 
Munich, prime office market locations

Indicator peak (Q1 2022) 234.2

Indicator low point (Q4 2004) 94.5

Change since trend reversal (Q2 2009) 109.4%

Change since peak (Q2 2007) 68.2%

Change since low point 119.2%

Valuation Performance Indicator

Quarterly changes in value (in %) Indicator level (in points)
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7.3 %
(2015)
7.3 %
(2015)

10.1 %
(2017)
10.1 %
(2017)

5.4 %
(2021)
5.4 %
(2021)

4.7 %
(2020)
4.7 %
(2020)

-11.2 %
(2022)

-11.2 %
(2022) PerformancePerformancep.a.p.a.

6.3 %
(2018)
6.3 %
(2018)

15.6 %
(2016)
15.6 %
(2016)

10.0 %
(2019)
10.0 %
(2019)

5.1 %
(2014)
5.1 %

(2014)

Indicator level (in points)
(2015 Q3): 139.4

Berlin

Dusseldorf

Frankfurt

Hamburg

Munich

Berlin
Q4 2022

Valuation Performance Indicator

Quarterly changes in value (in %) Indicator level (in points)
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At -12.0%, Berlin's prime location shows the second
largest decline in annual performance after
Frankfurt (2021: +6.0%). In the final quarter, the
capital also recorded a clearly negative performance
growth of -8.8%, while the declines in the previous
quarters were still moderate (Q2 2022: -0.3%; Q3
2022: -3.6%). The new indicator level notes at 225.4
points and has thus fallen back to the level of the
third quarter of 2019 (225.3 points). The negative
performance in the last quarter is predominantly
due to an increase in prime yields of +50 basis
points. Although prime rents rose slightly because
of the continued focus on prime space in prime
locations, they were hardly able to mitigate the
strong effect from the capital market. The
transaction volume in Berlin in 2022 was more than
70% below the previous year's result and the letting
volume decreased by around 12% compared to the
previous year. The number of lettings in smaller
spaces increased, which underpins the demand
trend towards smaller but high-quality spaces.
Overall, the market trend resulted in the second
weakest total return after Frankfurt, at -9.5% (+8.7%
in the previous year).

Indicator peak (Q1 2022) 257.4

Indicator low point (Q4 2004) 92.4

Change since trend reversal (Q2 2009) 136.5%

Change since peak (Q2 2007) 107.2%

Change since low point 143.9%

Market Comparison
Q1 2015 to Q4 2022

Comprehensive performance analysis

Prime yields rise strongly in all real estate strongholds considered
Hardly any transactions in the fourth quarter
Letting markets prove robust
Prime rents decouple from average rents
Focus on space with very good quality fittings in top locations
Importance of ESG compliance continues to grow
Dusseldorf with strongest growth in rents

Prime Location
Cash Flow Rendite

(NIY)
Q4 2021 - Q4 2022

Capital Growth
(YoY)

Total Return
Q4 2022

Berlin 2.5% -12.0% -9.5%

Dusseldorf 2.7% -9.9% -7.2%

Frankfurt 2.7% -14.1% -11.4%

Hamburg 2.6% -10.1% -7.5%

Munich 2.7% -8.8% -6.1%

Prime Office 2.6% -11.2% -8.6%

Valuation Performance Indicator
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Submarket VICTOR Prime
Office Berlin Dusseldorf Frankfurt Hamburg Munich

Indicator peak 234.2 257.4 207.2 219.7 254.1 244.5

Indicator level 31. December 2022 207.1 225.4 186.7 188.0 226.0 222.4

Change since trend reversal (Q2
2009) 109.4% 136.5% 88.4% 96.2% 119.8% 117.0%

Change since Q2 2007 68.2% 107.2% 51.3% 44.0% 84.8% 77.6%

Change since 31. December 2021 -11.2% -12.0% -9.9% -14.1% -10.1% -8.8%

Change on previous quarter -8.2% -8.8% -3.0% -11.0% -7.2% -8.6%

VICTOR – Valuation performance indicator
Concept

Property markets exhibit cyclical fluctuations from which even the prime German prime office locations are
not immune. The volatility of price performance emphasizes all the more how important a transparent market
indicator is. In this context, JLL analyses the price development in the prime office locations of the cities of
Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg and Munich. Holders of real estate port-folios and potential investors
should be given the oppor-tunity to obtain greater transparency for clearly defined submarkets and identify
developments and trends more quickly so they can act accordingly. The indicator analyses the following
submarkets, which have a total area of approximately 12 million sqm:

Berlin – Charlottenburg / Mitte / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
Düsseldorf – Banking district
Frankfurt – Banking district
Hamburg – City centre
Munich – City centre

In these submarkets, the price development of the lettable office space stock is analysed. The
analysis identifies the changes in value of the office space stock and reflects the performance (capital growth)
over time. In the overall analysis (VICTOR Top-5), the price development of the abovementioned prime office
markets was averaged (unweighted). As a result of the differing amount of existing office space and the
differing value levels in the individual submarkets, these values were considered with a 20% weighting in the
Top-5 Indicator.

Since 31 December 2003, the indicator has been calculated on a quarterly basis and will continue to
be updated on a quarterly basis in the future. The short observation intervals provide an adequate picture
of short-term market fluctuations and a realistic portrayal of current market trends. In this regard, the
Valuation Performance Indicator VICTOR is a valuable benchmarking tool and a trend barometer for the
analysed submarkets.

Methodology

The market valuation of the submarkets, based on the effective date, is carried out according to
international valuation standards and is based on the JLL database. The assumptions in the model relate to
real market data as well as the assessment of JLL professionals. In the model, we refer to an assumed fixed
space inventory in the submarkets, actual vacancy rates as of the effective date and different quality
proportions. This ensures a real-istic picture of the letting situation and temporal compara-bility of the
indicator values. The calculation is based on a discounted cash flow model, which takes into account all
valuation parameters relevant to market standard.

Inflation expectations, as well as the market rental growth anticipated by JLL, are explicitly considered in the
analysis. The growth of the contractual rents was adjusted on the basis of market standard,
assumed indexation regulation and the real inflation rate. The market rents of the prime office locations
are analysed by JLL on a quarterly basis and incorporated into the model. The contractual rents are
determined over a historic time series, so that a statement about the respective over / underrent status can be
made. In addition, explicit ongoing building costs, letting costs and rental incentives as well as esti-mated
void and reletting periods are considered in the cash flow.
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VICTOR Prime Office
Q1 2023

Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 195,2
Wertveränderung (Quartal): -5,7 %

09. Mai 2023

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
rund um Immobilienbewertung.

JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

195,2 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,7 %

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.

Offline Version des Reports herunterladen

2

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

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.

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

Valuation:
Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany

Research:
Helge Scheunemann, Head of Research Germany

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

JLL (NYSE: JLL) ist ein führendes Dienstleistungs-, Beratungs- und Investment-Management-Unternehmen im Immobilienbereich. JLL gestaltet die Immobilien-Zukunft im Sinne der
Nachhaltigkeit und nutzt dabei fortschrittliche Technologien, um Kunden, Mitarbeitern und Partnern werthaltige Chancen, nachhaltige Lösungen und eine zeitgemäße Arbeitsplatzgestaltung
zu bieten. Das „Fortune 500“ Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 19,4 Mrd. USD ist Ende Dezember 2021 in über 80 Ländern mit weltweit mehr als 98.000 Beschäftigten tätig. JLL ist der
Markenname und ein eingetragenes Markenzeichen von Jones Lang LaSalle Incorporated. Weitere Informationen finden Sie unter jll.com.

Copyright © JONES LANG LASALLE SE, 2022.

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 & Trends VICTOR - 1-2-3. Quartal 2023 | JLL offline version [pdf]

Ihr Anliegen Branchen Research & Trends Immobilienangebote Karriere Über JLL Presse People Finder Kontakt

11



Nehmen Sie Kontakt auf

Folgen Sie uns

    

Copyright 2023 Jones Lang LaSalle IP, Inc.JLL-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

Sustainability

Impressum

Investor Relations

Kontakt

Research

VICTOR Prime Office
Q1 2023

Valuation Performance Indicator
Indikatorstand: 195,2
Wertveränderung (Quartal): -5,7 %

09. Mai 2023

Valuation Advisory

Erfahren Sie mehr zu unseren Services
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JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

195,2 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,7 %

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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zu bieten. Das „Fortune 500“ Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 19,4 Mrd. USD ist Ende Dezember 2021 in über 80 Ländern mit weltweit mehr als 98.000 Beschäftigten tätig. JLL ist der
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JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

195,2 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,7 %

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: 195,2
Wertveränderung (Quartal): -5,7 %

09. Mai 2023

Valuation Advisory
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JLL Immobilienbewertung

Marktkommentar Q1 2023
Im ersten Quartal des Jahres 2023 weist der Victor Performanceindex zum vierten Mal in Folge einen Rückgang auf. Der
Indikator für die beobachteten Toplagen sinkt um -5,7 % auf den neuen Stand von 195,2 Punkten (Q4 2022: -8,2 %; Q3 2022:
-2,2 %; Q2 2022: -1,5 %). Damit hat der Victor die Wertzuwächse von vier Jahren innerhalb von vier Quartalen wieder eingebüßt
und liegt nun in etwa auf dem Niveau des vierten Quartals 2018. Ausschlaggebend für das negative Wachstum waren
Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Standorten. Die teilweise vorhandenen Gegenimpulse aus den Mietmärkten
konnten den Rückgang nicht kompensieren.

Lage Cash Flow Rendite (NIY)
Q1 2022 - Q1 2023 Wertänderungsrendite (YoY) Total Return*

Q1 2023

Berlin 2,5 % -16,7 % -14,2 %

Düsseldorf 2,7 % -16,2 % -13,5 %

Frankfurt 2,7 % -18,6 % -15,9 %

Hamburg 2,6 % -16,2 % -13,6 %

München 2,7 % -14,9 % -12,2 %

Prime Office 2,6 % -16,7 % -14,1 %

*Total Return: Beobachtete Jahresperformance des Indikators zuzüglich des erwarteten Returns auf den Cash-Flow (Nettoanfangsrendite des Vorjahres) 

Die Frankfurter Bankenlage steht mit -4,8 % im ersten Quartal 2023 an der Spitze bezüglich der Quartalsperformance. Der neue
Indikatorstand notiert bei 178,9 Punkten. In der Mainmetropole hat sich die Marktmiete vergleichsweise deutlich erhöht und
konnte den Effekt des Renditeanstiegs etwas abmildern. Die Berliner Spitzenlagen erreichen ebenfalls dank positiver
Mieteffekte mit -4,9 % auf 214,4 Punkte knapp dahinter den zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die Hamburger
Innenstadt mit -5,8 % auf 213,0 Punkte. In der Münchener Spitzenlage resultieren nur leichte Mietpreisanstiege in der Spitze
und der Breite in einer Quartalsperformance von -6,4 % auf 208,1 Punkte. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit -7,0 %
und 173,6 Punkten. Die Stadt am Rhein konnte im ersten Quartal keine positiven Impulse aus dem Mietmarkt registrieren,
nachdem die Spitzenmiete im Vorquartal sehr kräftig gestiegen war.

Nun schlagen die vier Rückgänge der Quartalsperformance voll in der über alle Standorte gerechneten Jahresperformance
durch. Insbesondere das vierte Quartal 2022 sowie das erste Quartal 2023 sorgen für ein Jahresminus von -16,7 % und damit
den höchsten Rückgang auf Jahressicht seit Beginn der Victor-Berechnung im ersten Quartal 2004. Wie im Vorquartal ist das
negative Jahreswachstum in München mit -14,9 % am geringsten. Den zweiten Platz teilen sich die Düsseldorfer Bankenlage
sowie die Hamburger Innenstadt (jeweils -16,2 %). Die Berliner Spitzenlagen treffen mit -16,7 % genau den Durchschnitt der
Top 5. Trotz der besten Quartalsperformance ist die Frankfurter Bankenlage mit -18,6 % das Schlusslicht bei der
Jahresperformance.

Die anhaltenden Unsicherheiten über Inflation, Zinspolitik und damit die Höhe der Finanzierungskosten beeinträchtigen nach
wie vor das Transaktionsgeschehen am Büroinvestmentmarkt. Zur Jahresmitte ist ein weiterer Anstieg der Spitzenrenditen
möglich, was sich erneut auf die Performance des Victor auswirken könnte.
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Indikatorstand Q1 2023

195,2 Punkte
Performance Q4 2022 / Q1 2023

-5,7 %

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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Ralf Kemper, Head of Valuation & Transaction Advisory Germany
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Helge Scheunemann, Head of Research Germany
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