


Zusammenfassung

Liebe Leserinnen und Leser,

gedampfte Wachstumsaussichten, anhal-
tende Unsicherheit und eine fragile kon-
junkturelle Lage priagen den wirtschafli-
chen Diskurs in Deutschland. Spitestens
seit den jiingsten Prognosen ist klar: Der
wirtschaftliche Aufschwung bleibt schwach,
die Dynamik gering, die Belastungen hoch.

Gefiihlt haben wir uns in einem Netz aus
Abhingigkeiten, Zwangen, Gesetzen, Vor-
schriften und Verordnungen verfangen.
Was kann uns hier Orientierung bieten?
Mit dem Friihjahrsgutachten wollen wir
einen klaren Blick auf die Realitét liefern -
und auf die vorhandenen Handlungsspielraume. Entscheidend ist nicht al-
lein, was nicht funktioniert, sondern was moglich ist. Und mit wem.

Die Immobilienwirtschaft ist mit einem Anteil von rund einem Fiinftel an
der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung ein zentraler Stabilitdtsanker
und zugleich ein potenzieller Wachstumstreiber fiir dieses Land.

Das vorliegende Gutachten zeigt auf, was geht — oder was ginge, wenn man
die Immobilienwirtschaft lieBe. Es macht deutlich, wie leistungsfihig die
Branche ist und welche Rahmenbedingungen es brauchte, um ihr ganzes
Potenzial zu nutzen.

Hier ist entschiedenes politisches Handeln gefragt. Und zwar auf allen Ebe-
nen: in den Kommunen, in den Lindern, im Bund und auf europiischer
Ebene. Wir brauchen den Mut, Routinen zu hinterfragen, Zielkonflikte offen
zu benennen und pragmatische Losungen zu ermaglichen. Die Immobilien-
wirtschaft bendtigt keinen Sonderstatus, aber faire, verldssliche und investi-
tionsfreundliche Rahmenbedingungen. Jetzt.

Die Immobilienwirtschaft ist bereit, Verantwortung zu iibernehmen. Fiir be-
zahlbares Wohnen, fiir funktionierende und attraktive Stadte, fiir moderne
Arbeitswelten, fiir gesellschaftlichen Zusammenbhalt. Stillstand ist keine Op-
tion. Jetzt geht es darum, strukturelle Veranderungen anzugehen und
Deutschland fit fiir die Zukunft zu machen. Nur Mut!

Mein herzlicher Dank gilt den ,Immobilienweisen® als Autorinnen und Au-
toren fiir ihre tiefgehenden Analysen sowie allen Unterstiitzerinnen und
Unterstiitzern, die mit ihren Beitrdgen diese Perspektiven er6ffnen und hel-
fen, den Diskurs zu bereichern.

Herzlichst Thre

b2/

Iris Schoberl
Prasidentin des ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss eV.
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Zusammenfassung

1. Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) verzeichnete in Deutschland nach
zwei Jahren riicklaufiger Entwicklung im Jahr 2025 nur ein geringes Plus von
0,2%. Die wirtschaftliche Schwichephase konnte erneut nicht tiberwunden
werden. Trotz Spannungen und Unsicherheiten entwickelte sich die globale
Konjunktur relativ robust (BIP +2,9%), wovon Deutschland aufgrund seiner
strukturellen Schwiche nicht profitieren konnte. Die hohen Energiekosten,
eine stockende Digitalisierung, Fachkrafteengpésse sowie die regulatori-
schen und investiven Defizite belasteten die Wettbewerbsfahigkeit. Fiir 2026
wird ein Wachstum von knapp tiber einem Prozent erwartet (2027: 1,34%).

Der Arbeitsmarkt blieb zunichst robust, verlor jedoch im Jahresverlauf
zunehmend an Dynamik. Die Erwerbstatigkeit war zwar insgesamt nur leicht
riicklaufig, aber die sektoralen Unterschiede verschéarften sich: Gewinner
waren die staatsnahen Offentlichen Dienstleister sowie Erziehung und
Gesundheit, Verlierer das Baugewerbe und das Produzierende Gewerbe.

Die Arbeitslosenquote (saisonbereinigt) stieg im November 2025 im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat um 0,2 Prozentpunkte auf 6,3%. Rund 2,97 Mio.
Menschen waren nach SGB III und SGB II arbeitslos gemeldet. In den ersten
Monaten des Jahres 2025 planten zunachst weniger Unternehmen einen Stel-
lenabbau, doch im weiteren Jahresverlauf wurde die Personalplanung ange-
sichts der schwachen Konjunktur zurlickgenommen. Der Index des ifo-
Beschiftigungsbarometers lag im Dezember bei 91,9 Punkten, dem
niedrigsten Wert seit Mai 2020. Der Beschiftigungsabbau diirfte sich in der
Industrie weiter fortsetzen. Fiir 2026 wird jedoch insgesamt ein Riickgang
der Arbeitslosenzahl um 2% erwartet.

Die Inflation verlief 2025 unauffillig und bewegte sich leicht oberhalb des
Inflationsziels der EZB von 2%. Der Verbraucherpreisindex stieg im Januar
um 2,8%, im Juli nur noch um 1,8% und bezogen auf das Gesamtjahr um
2,2% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum. Bereinigt um den Riickgang der
Energiepreise lag der Anstieg liber das Jahr hinweg stabil bei etwa 2,8%.
Preistreiber waren erhohte Personalkosten mit Reallohnzuwachs, die weiter-
hin tiber dem durchschnittlichen Niveau der 2010er Jahre lagen. Preisdamp-
fend wirkte die Verbilligung von Importen aufgrund der Aufwertung des
Euro. Fiir 2026 wird eine Inflation von rund 2,1% erwartet (2027: 2,2%).

Die Finanzierungsbedingungen verbesserten sich im Jahr 2025 moderat.
Malgeblich war die schrittweise Lockerung der Geldpolitik der EZB bei
zugleich stabiler Inflation. Die EZB senkte den Leitzins im ersten Halbjahr
in vier Schritten von 3,15% auf 2,15% und lief§ ihn dann unveréndert. Trotz
niedrigerer kurzfristiger Zinsen blieb der geldpolitische Kurs insgesamt
restriktiv, da sich die langfristigen Kapitalmarktzinsen auf hohem Niveau
hielten. Fiir 2026 ist nur mit einer begrenzten Entlastung der Finanzierungs-
bedingungen zu rechnen. Die anhaltend schwache Konjunktur diirfte die
Risikopramien weiter erh6hen und damit insbesondere die Zinsen fiir
Unternehmens- und Privatkredite belasten.
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Die Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte blieb im Jahr
2025 insgesamt verhalten. Das Volumen der Wohnungsbaukredite nahm
zwar weiter zu auf 1.852 Mrd. Euro im dritten Quartal, die Dynamik blieb
jedoch gering. Im Durchschnitt der ersten drei Quartale lag das nominale
Kreditvolumen 1,7% liber dem Vorjahreszeitraum und damit etwas hoher als
im Jahr 2024. Das weiterhin hohe Niveau der Bauzinsen sowie liberwiegend
restriktive Kreditrichtlinien der Banken ddmpften die Kreditvergabe.

Die Bauwirtschaft war auch im Jahr 2025 einer der am stidrksten belasteten
Wirtschaftssektoren. Die Bruttowertschopfung ging in den ersten drei Quar-
talen jeweils deutlich um 4,15%, 4,44% und 2,98% gegentiber dem Vorjahres-
quartal zuriick. Das Niveau ist dabei massiv um rund 25% gegeniiber 2022
eingebrochen. Der Produktionsindex im Hochbau lag im September dhnlich
niedrig wie zuletzt zu Beginn des Jahres 2017. Die anhaltend hohen Bau- und
Finanzierungskosten sowie die schwache Nachfrage belasteten insbesonde-
re den Wohnungsbau, wahrend sich der Tiefbau vergleichsweise stabiler
zeigte. Aufgrund niedriger Genehmigungszahlen, begrenzter Kapazititen
und nur langsam wirkender Zinssenkungen ist fiir 2026 lediglich mit einer
verhaltenen Stabilisierung zu rechnen. Falls bei weiter schwacher Konjunk-
tur in der Baubranche verstiarkt Personal und Kapazitidten abgebaut werden,
wiare die kiinftige Fertigstellung neuer Wohnungen zusitzlich beeintrachtigt.

Die bisherigen MaBnahmen der Bundesregierung sind eher inkrementelle
Anpassungen als ein grundlegender Strukturbruch. Der ,,Bau-Turbo“ ermdg-
licht Abweichungen vom bestehenden Bauplanungsrecht und weist damit in
die richtige Richtung, ist aber noch kein Gamechanger. Auch das Sonderver-
mogen Infrastruktur und Klimaneutralitidt bringt nur dann echte Wachstums-
impulse, wenn die Mittel zusatzlich statt ersetzend eingesetzt werden. Dabei
diirfte die 6ffentliche Nachfrage vor allem den Tiefbau und den 6ffentlichen
Hochbau starken, wahrend der Wohnungsbau eher indirekt und verzogert
gestiitzt wird. Vielmehr sollten die ordnungspolitischen Rahmenbedingun-
gen verbessert werden, um Produktions- und Bereitstellungskosten zu sen-
ken und Investitionen wirtschaftlich attraktiv zu machen. Zentral ist die Ver-
einfachung und Harmonisierung von Planungs- und Genehmigungsverfahren.
Verminderte Anreize fiir Neubau- und Sanierungsinvestitionen ergeben sich
aus der bestehenden Mietregulierung, insbesondere aus den Kappungsgren-
zen, sowie aus Vergesellschaftungsideen, welche langfristig den Angebots-
engpass verschirfen. Zudem wirken die hohen Grunderwerbsteuersatze als
Markteintrittsbarriere, gleichzeitig verteuert die Grundsteuer das Wohnen.

2. Investmentmarkt fiir Wirtschaftsimmobilien

Das Transaktionsvolumen von Wirtschaftsimmobilien verharrte 2025 mit
etwa 23,2 Mrd. Euro auf geddmpftem Niveau (2024: 24,3 Mrd. Euro) und er-
reichte nur ein Drittel der Werte der Hochphase zwischen 2019 und 2021. Die
Verteilung des Investmentvolumens auf die Nutzungsarten ist weitgehend
ausgewogen. Biiroimmobilien fiihren mit 5,7 Mrd. Euro knapp die Rangliste
an, was einem Anstieg von 15% gegeniiber dem Vorjahr (4,9 Mrd. Euro) ent-
spricht. Mit nur geringem Abstand folgen Logistik- und Industrieimmobilien
mit 5,6 Mrd. Euro auf dem zweiten Platz, sie verzeichnen einen leichten
Riickgang von 19% gegentiiber 2024 (6,9 Mrd. Euro). Einzelhandelsimmobi-
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lien belegen je nach Abgrenzung mit 4,9 Mrd. Euro den dritten Platz (2024:
6,0 Mrd. Euro). Fiir das Jahr 2026 zeichnet sich eine moderate Belebung ab,
die maf3geblich von der gesamtwirtschaftlichen Erholung und der kiinftigen
Geldpolitik abhdngen wird.

Die Renditen blieben 2025 in den A-Stadten tiber alle Nutzungsarten hinweg
weitgehend stabil. Im Biirosegment lagen die Spitzenrenditen zwischen 4,3%
und 4,7% und damit tiberwiegend auf dem Niveau des Vorjahres; lediglich in
Stuttgart und Diisseldorf kam es noch zu leichten Anstiegen um 10 Basis-
punkte. Auch bei Logistikimmobilien stabilisierten sich die Spitzenrenditen
bei 4,5% bis 4,7%, wiahrend innerstadtische Geschéaftshiduser in 1a-Lagen mit
3,7% bis 4,2% die niedrigsten Renditen aufwiesen. Die erwartete Rendite-
kompression blieb aus, was auf weiterhin erhohte Risikopramien hindeutet.

3. Biiroimmobilien

Im Markt fiir Biiroimmobilien blieb auch 2025 eine spiirbare Belebung aus.
Die anhaltende konjunkturelle Schwiche, ein anspruchsvolles Finanzie-
rungsumfeld sowie strukturelle Veranderungen durch hybride Arbeits-
modelle, Kiinstliche Intelligenz, ESG-Anforderungen und zunehmenden
Sanierungsbedarf priagen weiterhin das Marktgeschehen. Die Politik kann
den tiefgreifenden Strukturwandel flankieren etwa durch baugenehmi-
gungsrechtliche Erleichterungen bei Umnutzungen und Mischnutzungen
von bestehenden Biiroimmobilien sowie eine die hybride Arbeitswelt abbil-
dende Arbeitsstattenverordnung.

Die Renditen (Spitzenrenditen) fiir Biiroimmobilien haben sich 2025 weitge-
hend stabilisiert. In den A-Stadten lagen die Nettoanfangsrenditen im Durch-
schnitt weiterhin bei rund 4,5%, wahrend die B-Stadte ein stabiles Niveau
von etwa 5,2% aufwiesen. In den C- und D-Stddten kam es noch zu leichten
Anstiegen um jeweils 10 Basispunkte auf 5,6% bzw. 6,4%. Miinchen bleibt
mit 4,3% der teuerste Biirostandort, gefolgt von Berlin mit 4,4%; die tibrigen
A-Stadte bewegen sich zwischen 4,5% und 4,7%. Fiir 2026 wird iiberwiegend
eine Seitwartsbewegung der Spitzenrenditen erwartet. Die Renditeanpas-
sung erfolgt in dezentralen Standorten und bei nicht marktgidngigen Objek-
ten splirbar trager.

Die Mieten (Spitzenmieten) setzten ihren Aufwértstrend im Jahr 2025 fort,
wobei die Spreizung zwischen Spitzen- und Durchschnittswerten zunimmt.
In den A-Stadten stieg der gewichtete Durchschnitt der Spitzenmieten von
42,70 (2024) auf 43,90 Euro/m* MF-GIF. Die hochsten Mieten verzeichneten
weiterhin Miinchen mit annahernd 60 Euro/m? und Frankfurt am Main mit
deutlich iiber 50 Euro/m?, gefolgt von Berlin (45,70 Euro/m?) und Diisseldorf
(44,00 Euro/m?), wobei Diisseldorf neben Miinchen die héchste Dynamik
aufwies. Auch in den B-Stidten legten die Spitzenmieten deutlich zu und
erreichten im Durchschnitt 19,50 Euro/m?. Teuerste Standorte blieben Bonn
(25,50 Euro/m®) und Hannover (24,50 Euro/m?®), gefolgt von Mannheim, Dres-
den und Leipzig (jeweils {iber 20 Euro/m?). In den C- und D-Stidten stiegen
die Spitzenmieten auf durchschnittlich 16,00 bzw. 12,40 Euro/m?.

Der Flichenumsatz ist in den 127 gréf8ten Biiroméarkten im Jahr 2025 gegen-
liber dem Vorjahr um 8% auf gut 4,1 Mio. m* MF-GIF gesunken- bei stark
differenzierter Entwicklung. Die A-Stiddte verzeichneten ein leichtes Plus von
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2,0%, das jedoch nahezu ausschliellich auf mehrere GroRvermietungen in
Frankfurt am Main zurilickzufiihren war. In den B-Stddten sank der Flachen-
umsatz deutlich auf rund 840.000 m” und erreichte damit den niedrigsten
Stand seit 20 Jahren. Auch in den C-Stiadten ging der Umsatz um 25% zurtick,
wahrend sich der Abwartstrend in den D-Stadten mit einem weiteren Minus
von 3% fortsetzte. Fiir 2026 deuten die vorliegenden Daten auf eine anhal-
tend verhaltene Flichennachfrage hin, wobei sich die Konzentration der
Nachfrage auf attraktive Lagen und hochwertige Objekte verstarkt.

Der Neubau erreichte in den 127 groflten Bliroméarkten im Jahr 2025 ein
Volumen von rund 1,95 Mio. m*> MF-GIF und lag damit etwa 24% unter dem
Vorjahresniveau. Dies markiert eine Trendwende nach Jahren sehr hoher
Fertigstellungszahlen. Die sieben A-Stadte vereinten knapp 1,0 Mio. m* Neu-
bauflache auf sich, wobei Berlin mit rund 400.000 m” erneut den grofiten
Anteil stellte, gefolgt von Hamburg und Miinchen mit jeweils etwa 180.000
m®. In den B-Stadten sank das Neubauvolumen weiter um etwa 24% auf
knapp 400.000 m?, bei stark divergierender Standortentwicklung. Auch in
den C- (-30%) und D-Stadten (-10%) gingen die Fertigstellungen spiirbar zu-
riick. Aufgrund der deutlich geringeren Zahl an Baustarts ist fiir 2026 und die
Folgejahre mit weiter riicklaufigen Fertigstellungszahlen zu rechnen. Paral-
lel nimmt das Volumen von Sanierungsvorhaben spiirbar zu. So liegt der
Anteil von Sanierungsvorhaben in der Biiroflachenpipeline der A-Stadte bis
2027 bei rund 650.000 m? (25%).

Der Leerstand stieg im Jahr 2025 in den 127 relevanten deutschen Bliromark-
ten weiter an auf rund 12,5 Mio. m?, was einer Leerstandsquote von 6,3%
entspricht (2024: 5,6%). Die A-Stadte wiesen mit durchschnittlich 8,4% die
hochsten Leerstinde auf, was tiber der iiblichen Fluktuationsreserve von 3%
bis 5% liegt. Frankfurt am Main (12%) und Diisseldorf (11,4%) stachen
gegeniiber Miinchen (8,3%), Berlin (8,5%) sowie Stuttgart, Hamburg und
Koln (6% bis 7%) hervor. In den B-Stadten betrug die Leerstandsquote durch-
schnittlich 5,8%, wobei einzelne Standorte wie Miinster, Wiesbaden und
Bonn unter 5% blieben, wihrend Mannheim (11,3%), Bremen (7,5%) und
Essen (7,2%) die hochsten Werte aufwiesen. In den C- und D-Stddten betrug
die Quote jeweils knapp tiber 4%. In dezentralen, schlecht angebundenen
Standorten stieg der Leerstand stirker als in zentralen Lagen mit hochwer-
tiger Verkehrsanbindung und umfassender Infrastrukturausstattung. Objek-
te mit baulichen oder ausstattungstechnischen Defiziten sind ebenfalls star-
ker betroffen. Die Leerstandsentwicklung diirfte ihren Hohepunkt erreicht
haben und stabilisiert sich nun auf erh6htem Niveau.

4, Logistikimmobilien

Auf dem Markt fiir Logistikimmobilien erfolgte die Bodenbildung bei den
Kaufpreisen vergleichsweise schnell. Die gesamtwirtschaftlichen Unsicher-
heiten fiihren jedoch weiterhin zu Zurtickhaltung. Die Flichennachfrage war
erneut riickldufig. Regional ist die Entwicklung stark differenziert: In etab-
lierten Logistik-Hotspots und im Umfeld der Metropolen bleibt die Nachfra-
ge nach modernen, ESG-konformen Flachen bei niedrigen Leerstinden
unter 5% hoch. Neue Nachfrage entsteht derzeit im Riistungs- und Verteidi-
gungssektor; der Fokus liegt auf der Produktion. Dual-Use-Immobilien mit
zivilen und verteidigungsbezogenen Nutzungen wie Logistik-Hubs, Produk-
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tionsstatten oder Verteilzentren konnen an Bedeutung gewinnen. Gleich-
zeitig diirfte das Sondervermdgen fiir Infrastruktur und Klimaneutralitit
die Rahmenbedingungen fiir den Logistikstandort Deutschland verbessern.
Die Politik kann die Revitalisierung, Nachverdichtung und Umnutzung von
Bestands- und Konversionsflachen durch vereinfachte Genehmigungen und
realistische Umweltauflagen starken.

Die Renditen (Spitzenrenditen) blieben nach den deutlichen Anstiegen der
Vorjahre 2025 im Vergleich zum Vorjahr stabil oder erhohten sich nur mar-
ginal. In den A-Stdadten lagen sie bei rund 4,5%, in den B-Stadten bei 5,4%, in
den C-Stadten bei 6,0% und in den D-Stadten bei 6,5%. Nach Jahren der
Volatilitat ermoglicht das konsolidierte Renditeniveau realistischere Kalku-
lationen und erleichtert langfristige Portfoliostrategien.

Die Mieten stabilisierten sich 2025 nach Jahren kontinuierlicher Anstiege
auf erhohtem Niveau. In den A-Stiddten haben sie 9,31 Euro/m® (2024: 9,22
Euro/m?) erreicht. In B- Stadten werden 6,65 Euro/m? (2024: 6,55 Euro/m?)
verlangt und an Standorten im Einzugsgebiet von C- und D-Stadten sind es
6,11 Euro/m? (2024: 6,09 Euro/m?®) bzw. 5,48 Euro/m?® (2024: 5,46 Euro/m?).

Der Neubau blieb 2025 trotz hoher Baukosten, restriktiver Finanzierungsbe-
dingungen und verhaltener Nachfrage robust. Aus dem Vorjahr verschobene
Projekte lieRen das Fertigstellungsvolumen auf rund 5,1 Mio. m? ansteigen.
Das hochste Fertigstellungsvolumen entfiel auf die Region Halle/Leipzig, ge-
folgt von Ostwestfalen-Lippe, Bremen/Nordseehifen sowie Berlin. Fiir 2026
ist die Entwicklungspipeline gut gefiillt. Ein Volumen von 4,6 bis 4,7 Mio. m*
ist realistisch. Deutschland verfiigt tiber einen funktionalen Logistikimmo-
bilienbestand von rund 167 Mio. m?, wovon 27% maximal zehn Jahre alt sind
- eine Folge der bislang intensivsten Entwicklungsphase des Marktes.

5. Corporate Real Estate

Corporate Real Estate umfasst alle unmittelbar zur betrieblichen Leistungs-
erstellung eingesetzten Immobilien eines Unternehmens. Dabei geht es um
vielfiltige Produktions-, Lager- und auch Biiroflichen mit diversifizierter,
stabilisierender Nutzerstruktur. Corporate Real Estate Management (CREM)
spielt eine entscheidende Rolle als Treiber von Transformationsprozessen.
Die Strategien reichen vom Umbau von industriellen Produktionsstatten hin
zu Nutzungen von Biiros/Gewerbeparks oder Produktionsimmobilien. Letz-
teres macht die Aktivitditen des CREM, die im Eigenbestand selten beobacht-
bar sind, auch am Immobilieninvestmentmarkt sichtbar.

Die stark durch das CREM beeinflussten Gewerbeparks und Produktionsim-
mobilien entwickelten sich 2025 robuster als erwartet. Der Neubau lag 2025
bei rund 2,1 Mio. m* (60% davon sind Produktionsimmobilien). Die Projekt-
pipeline fiir 2026 deutet auf ein weiter steigendes Fertigstellungsvolumen
von 2,2 Mio. m? hin.

Das kumulierte Investitionsvolumen fiir Gewerbeparks und Produktions-
immobilien belief sich 2025 voraussichtlich auf knapp 1,5 bis 1,6 Mrd. Euro
nach rund 1,6 Mrd. Euro im Vorjahr. Treiber ist u.a. die Verteidigungsindus-
trie, deren Produktionsumstellung Riistungsunternehmen auf dem Trans-
aktionsmarkt wichtiger macht.
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Der Anstieg der Renditen (Bruttoanfangsrenditen, Spitze) hat sich abgeflacht.
Die Zinssenkungen der EZB und die abgeschlossene Bodenbildung bei den
Kaufpreisen stabilisierten die Spitzenrenditen fiir Gewerbeparks bei 6,3%.
Bei Produktionsimmobilien (mit spezifischer Nutzungsanforderung und ein-
geschriankterer Drittverwendungsfahigkeit) stiegen sie aufgrund unsicherer
Perspektiven im Verarbeitenden Gewerbe leicht auf 7,2% (2024: 7,1%).

Die Mieten bewegten sich 2025 nur wenig. Flex Spaces in wirtschaftsstarken
Ballungsraumen erreichten zum Jahresende eine Spitzenmiete von 18,20
Euro/m® (2024: 18,10 Euro/m?, +0,6%). Produktionsflichen blieben unveréin-
dert bei 10,80 Euro/m?. Lagerfldchen zeigten leichte Anstiege, getrieben vom
E-Commerce, der auch Fliachen in stadtischen Gewerbeparks nachfragt.

6. Hotelimmobilien

Der Markt fiir Hotelimmobilien befand sich 2025 in einer Phase der Konso-
lidierung. Nach der Sonderkonjunktur durch die Pandemie-Erholung und
die Fullball-Europameisterschaft kehrte der Markt zu stabileren, strukturell
gepragten Mustern zuriick. Steigende Betriebs-, Personal- und Energiekosten
bleiben herausfordernd und verstirken den Konsolidierungsdruck im
Betreibermarkt.

Die Ubernachtungszahlen erreichten 2025 rund 498 Mio., davon 55% in
Hotels und Hotels garnis. Das Vorkrisenniveau von 2019 wurde erstmals wie-
der erreicht. Die Nachfrage war regional und segmentbezogen differenziert:
Freizeit- und Stadtetourismus blieben stabil, dagegen wirkte aber der struk-
turelle Riickgang im Geschiftsreise- und MICE-Segment dampfend.

Der Investmentmarkt erholte sich 2025 deutlich. Das Transaktionsvolumen
stieg auf 1,9 Mrd. Euro und lag rund 35% iiber dem Vorjahr. Die Marktdyna-
mik zog im Jahresverlauf an, getragen von grovolumigen Einzeldeals und
Portfoliotransaktionen. Internationale Investoren pragten das Marktgesche-
hen. Mehr als die Hilfte des Gesamtvolumens entfiel auf die A-Stadte. Fiir
2026 ist von einer Fortsetzung der Markterholung auszugehen.

Perspektiven versprechen Select-Service-Produkte, Budgethotels und Ser-
viced Apartments. Digitalisierung, Automatisierung und ESG-Kriterien ent-
wickeln sich von Differenzierungsmerkmalen zu operativen Voraussetzun-
gen. Trends wie Bleisure und Workation, bei denen Geschiftsreisen mit
Freizeit verbunden werden, unterstiitzen Konzepte mit flexiblen Nutzungen,
geringerer Personalintensitit sowie integrierten Gemeinschafts- und
Arbeitsflichen. Der Neubau wird auch 2026 begrenzt sein; der Fokus verla-
gert sich weiter auf Bestandsoptimierung und Konversionen.

7. Einzelhandelsimmobilien

Der deutsche Einzelhandel erzielte 2025 einen Umsatz von rund 680 Mrd.
Euro und wuchs damit nominal um 2,5% sowie real um 0,9% gegeniiber dem
Vorjahr. Bis 2029 wird ein Anstieg auf 747 Mrd. Euro prognostiziert. Der
Onlinehandel wird mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
von 4,4% zulegen, der stationdre Handel um 2,0%. Dennoch bleibt er mit
einem Marktanteil von rund 85% die dominierende Vertriebsform und damit
zentral fiir Einzelhandelsimmobilien.
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Die Konsumstimmung blieb 2025 verhalten. Trotz grundsatzlich vorhande-
ner Kaufbereitschaft bevorzugen immer mehr Haushalte das Sparen. Im sta-
tiondren Einzelhandel nehmen bedarfsorientierte und geplante Einkaufe zu,
wihrend Impulskidufe an Bedeutung verlieren. Das verstarkt den Anpas-
sungsdruck auf Einzelhandelsimmobilien hinsichtlich Digitalisierung, Fla-
chenkonzepten, Standortqualitdt und wirtschaftlicher Tragfahigkeit. Von
den ca. 120 Mio. m* Handelsflache diirften die Nonfood-Branchen bis 2035
ca. 10 Mio. m® verlieren. Flachen fiir Sortimente des kurzfristigen, periodi-
schen Bedarfs, die bereits jetzt rund 30% ausmachen, werden zunehmen.

Der Investmentmarkt fiir Einzelhandelsimmobilien zeigte sich 2025 auf den
ersten Blick stabil. Das Transaktionsvolumen wird je nach Abgrenzug auf

rund 6,1 Mrd. Euro geschitzt. Davon entfielen 2,3 Mrd. Euro auf Geschafts-
und Warenhauser, 1,6 Mrd. Euro auf Fachmarkte, 1,2 Mrd. Euro auf Nahver-

sorgungsimmobilien und 0,6 Mrd. Euro auf Shoppingcenter.

Die Renditen (Nettoanfangsrenditen, Spitze) blieben gegeniiber dem Vorjahr
unveridndert je nach Objektkategorie und spezifischem Risiko zwischen 4,3%
bei Geschéftshdusern und 5,8% bei Shoppingcentern. Im Mittelfeld bleiben
Nahversorgungsimmobilien und Fachmarktzentren mit 4,8% und 5,1%.

Die Mieten fiir Einzelhandelsflichen (Geschiftshduser, Durchschnittsmieten,
la-Lagen) stehen in allen Stadtekategorien weiterhin unter Druck. In den
A-Stadten werden monatlich 112,40 Euro/m” verlangt (2024: 114,00 Euro/m?).
In den B-Stadten sind es 64,70 Euro/m* (2024: 66,00 Euro/m?) und in
den C- und D-Stadten sind es 44,50 bzw. 26,60 Euro/m? (2024: 45,00 bzw.
27,00 Euro/m?). Es zeigt sich zunehmend ein Mietermarkt. Bonitatsstarke
Mieter nutzen ihre gestiegene Verhandlungsmacht, um Vertragskonditionen
starker an ihre Geschaftsmodelle anzupassen. Bei der Immobilienbewertung
sind daher realistische Annahmen zu Vermarktungszeitraumen, Mietausfall-
risiken und erforderlichen Vermieterinvestitionen nétig, um die kiinftige
Ertragsfahigkeit sachgerecht abzubilden.

Die zukunftsfiahige Ausrichtung von Handelsimmobilien erfordert klare
Zusatznutzen, die neue Besuchsanreize schaffen. Gastronomie, Gesundheit
& Wellness, Freizeitangebote, Dienstleistungen und erlebnisorientierte For-
mate missen integriert werden. Die Wirtschaftlichkeit einer Umnutzung
héangt von den Umbaukosten, den erzielbaren Mieten und dem Kaufpreis ab.
Das Baurecht bleibt ein Engpass; auch da das Einhalten des heutigen Neu-
baustandards bei Nutzungsinderungen gefordert wird. Transformationspro-
zesse werden durch aufwendige und kostenintensive Bebauungsplaninde-
rungen erheblich verzogert.

8. Gesundheits- und Sozialimmobilien

Im Bereich der Gesundheits- und Sozialimmobilien bleibt der Investitions-
bedarf aufgrund des demografischen Wandels hoch, wihrend die Bautétig-
keit aufgrund von Investitionshemmnissen niedrig ist. Aktuell fehlen 400.000
bis 500.000 Wohneinheiten im Segment Seniorenwohnen. Auch im Bereich
des barrierearmen Wohnens besteht eine erhebliche Versorgungsliicke. Bis
2035 konnte die Liicke auf 3,7 Mio. Wohnungen anwachsen. Politische Auf-
merksamkeit und stabile Rahmenbedingungen (insbesondere durch harmo-
nisierte Landesheimgesetze, Qualitidts- und Dokumentationsanforderungen



Zusammenfassung

sowie entschlackte Genehmigungsverfahren) fiir Trager, Eigentiimer und
Investoren sind notwendig, um langfristige Investitionen in eine bedarfsge-
rechte und klimaneutrale Pflegeinfrastruktur zu ermoglichen.

Auf dem Investmentmarkt ging das Transaktionsvolumen 2025 nach Anstie-
gen im Vorjahr wieder leicht zuriick. Insgesamt wurden 1.220 Mio. Euro
umgesetzt (2024: 1.307 Mio. Euro, -7%). Davon entfielen 885 Mio. Euro auf
Pflegeimmobilien (2024: 912 Mio. Euro) und 335 Mio. Euro auf Gesundheits-
immobilien wie medizinische Versorgungseinrichtungen (MVZ), Arzte-
hiuser und Kliniken (2024: 395 Mio. Euro). Internationale Investoren und
Private-Equity-Gesellschaften bleiben aktiv, insbesondere im Kontext von
Restrukturierungen und insolvenznahen Ubernahmen.

Die Renditen (Spitzenrenditen) blieben 2025 in allen Segmenten stabil auf
Vorjahresniveau. Fiir Pflegeheime lag die Spitzenrendite bei 5,10%, fiir
Betreutes Wohnen bei 4,50%, fiir MVZ bei 4,75%. Im Fokus der Investoren
liegen weiterhin Core-Objekten mit langfristigen Mietvertragen, nachhalti-
ger Bauqualitat und stabilen Betreiberstrukturen.

9. Bildungsimmobilien

Bei Bildungsimmobilien gibt es einen massiven Investitionsstau, vor allem
bei Schulen mit rd. 68 Mrd. Euro erforderlichen Investitionen und Kinderta-
gesstatten mit 11 Mrd. Euro. Das tatsachlich im Jahr 2025 geplante kommu-
nale Investitionsvolumen summiert sich auf lediglich 13,3 bzw. 3,7 Mrd.
Euro, bei weiter steigendem Bedarf.

Als Investment sind sie regulatorisch komplex, bieten aber Stabilitit durch
hohe Mieterbonitdt (Kommunen, Lander, gemeinniitzige Trager) und lange
Mietvertragslaufzeiten von 20 bis 30 Jahren. Zudem sind sie gesellschaftlich
relevant und tragen zu ESG- und Impact-Investing-Zielen bei.

Die Renditen bewegen sich bei Krippen und Kindertagesstatten zwischen
4,1% und 5,6% bei einer Investitionssumme von durchschnittlich 5 Mio.
Euro, Schulimmobilien bieten 3,8% bis 5,9% (Investition: 75.000 bis 150.000
Euro/Schulplatz) und Hochschulen erreichen Werte zwischen 5,3% und 7,3%
(Investments z.T. mehr als 200 Mio. Euro).

10. Wohnimmobilien

Der Markt fiir Wohnimmobilien entwickelt sich weiterhin uneinheitlich: Die
Bautiatigkeit bleibt gedampft, da der massive Einbruch der Genehmigungen
(-43,5% 2024 gegeniiber 2021) und die Insolvenzen im Baugewerbe mit Verzo-
gerung bei den Fertigstellungen ankommen. So diirften 2025 nur knapp
235.000 Wohnungen fertiggestellt worden sein. Fiir das Jahr 2026 ist nur von
215.000 fertiggestellten Wohnungen auszugehen. Danach werden die Fertig-
stellungen wieder steigen. Immerhin werden fiir 2025 mit rund 238.000 Ge-
nehmigungen wieder 10,5% mehr gegeniiber dem Vorjahr erwartet. Dem
steht bis 2040 ein jahrlicher Bedarf von 257.400 Wohneinheiten gegeniiber.
Der Bedarf ist weiterhin in Berlin aufgrund des starken Zuzugs aus dem
In- und Ausland am groften mit 8,5 Wohnungen pro 1.000 Einwohner.
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Die Krise im Neubau erfordert eine aktive Politik, die sich auf eine Losung
der zentralen Strukturprobleme des Wohnungsmarktes richtet. Die Bundes-
regierung hat zwar einige MaSnahmen 2025 umgesetzt (Bau-Turbo, Reakti-
vierung der EH-55-F6rderung), wichtige Punkte werden aber nur langsam
vorangebracht (Senkung der Baukosten, Gebaudetyp E, Planungs- und
Genehmigungsbeschleunigung) oder gar nicht angegangen (Senkung der
Erwerbsnebenkosten, insbesondere der Grunderwerbsteuer). So ist abseh-
bar, dass keine nennenswerten Impulse zu erwarten sind und sogar die
Anreize fiir Bauinvestitionen aufgrund von angekiindigten Verscharfungen
des Mietrechts und Vergesellschaftungsgedankenspielen sinken.

Auf dem Investmentmarkt nahmen die Aktivitdten 2025 wieder zu, sie blie-
ben aber hinter den Erwartungen zuriick. Die Gewerbesteuereinnahmen
verzeichneten bis November 2025 ein Plus von 18,5% gegeniiber dem Vorjah-
reszeitraum, sodass die Summe der gezahlten Kaufpreise im Jahr 2025 wie-
der das Niveau von 2022 erreichen diirfte, welches allerdings durch die Zins-
wende gepragt ist und knapp 16% unter dem Hohepunkt 2021 liegt. Auch
wenn eines der Hauptmotive fiir Investments in Wohnimmobilien der Infla-
tionsschutz ist, so ist die Risikoprdmie (gegeniiber risikolosen Staatsanlei-
hen) noch nicht hoch genug, um wieder ausreichend Investitionen in den
Wohnungsmarkt zu lenken. Es braucht Strukturreformen, die Férderpolitik
und Steuerrecht konsequent zusammendenken.

Die Mieten fiir Wohnungen haben weiter zugelegt: Die Angebotsmiete lag im
Bundesdurchschnitt im 4. Quartal 2025 gegeniiber dem Vorjahresquartal
4,1% hoher. In den A-Stddten hat sich der Mietauftrieb mit 2,9% etwas
abgeschwicht. Am stirksten sind die Mieten in Kdln gestiegen (+7,6%,
15,00 Euro/m?), gefolgt von Hamburg (+5,4%, 14,41 Euro/m?) und Miinchen
(+4,6%, 22,62 Euro/m?). Moderatere Steigerungen gab es in Stuttgart (+3,9%,
15,91 Euro/m?®) und Diisseldorf (+3,8%, 14,00 Euro/m?) und die geringsten
Zunahmen verzeichneten Frankfurt am Main (+2,1%, 17,19 Euro/m?) und
Berlin (+0,7%, 15,78 Euro/m?). Fiir 2026 werden weitere Mietpreisanstiege
erwartet.

Die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen (ETW) und Ein-/Zweifamilienh&u-
ser (EZFH) steigen seit der zweiten Jahreshilfte 2024 wieder. Im 4. Quartal
2025 nahmen die inserierten Kaufpreise fiir ETW bundesweit um 3,8% zum
Vorjahresquartal zu. Im Segment der EZFH lagen die Zuwichse bei 2,8%. In
den A-Stddten verteuerten sich ETW durchschnittlich um 2,6% und EZFH um
1,6%. Im Einzelnen legten die Kaufpreise in Koln (+4,9%, ETW/EZFH:
5.165/4.641 Euro/m?), Diisseldorf (+4,7%, 4.943/5.422 Euro/m®) und Hamburg
(+4,1%, 6.360/5.068 Euro/m®) am stdrksten zu. In Frankfurt (+2,7%,
6.466/5.285 Euro/m?), Berlin (+1,8%, 5.826/4.875 Euro/m?) und Stuttgart
(+1,1%, 4.686/5.556 Euro/m?) war die Preiszunahme moderater und in Miin-
chen stagnierten sie auf hohem Niveau (+0,7%, 9.100/8.753 Euro/m?).

11. Zukunft der Innenstadtentwicklung

Die Innenstadte haben trotz attraktiver saisonaler Events weiterhin mit
einer abnehmenden Besucherzahl zu kimpfen. Die Erwartungen an die
Innenstddte und die Besuchsgriinde verschieben sich zunehmend weg vom
reinen Einkaufen hin zu vielfaltigen Erlebnissen und Aufenthaltsqualititen.



Zusammenfassung

Wahrend sich einige Stadte dank gilinstiger Rahmenbedingungen positiv ent-
wickeln, haben sich die Probleme in anderen Stadten weiter verschérft.

Die Bediirfnisse und Anspriiche der Menschen haben sich verdndert. Neben
dem Einkaufen kommen weitere starke Motive zum Innenstadtbesuch hinzu.
Sie sind mit Arbeiten, Bildung, Kultur, Kunst, Veranstaltungen, medizinischer
Versorgung, Wohnen etc. vielfaltig und je nach Altersgruppe und Wohnort
unterschiedlich stark ausgepragt. Fiir Auswartige sind erlebnisstiftende Akti-
vititen und damit Gastronomie, Verweilorte, Sehenswiirdigkeiten, Kultur-
und Freizeitangebote stirkere Besuchsanlédsse als fiir die lokal ansissige
Bevolkerung. Aufenthaltsqualitdt, Erlebniswert und attraktive offentliche
Rdume gewinnen an Bedeutung, ebenso wie Investitionen in griin-blaue
Infrastruktur.

Der Einzelhandel bleibt ein wichtiger Baustein fiir die Attraktivitdt. Er muss
innovativ auf die verdnderten Bediirfnisse seiner Kunden reagieren. Erleb-
nis-Shopping, bei dem Geschifte zu Vorzeigeobjekten, Showrooms, Flagship-
Stores oder Themenwelten gestaltet werden, sind erste Ansatze. Kiinstliche
Intelligenz (KI) und neue Technologien ermoglichen neue Kundenerlebnisse
vor Ort und schaffen Briicken zwischen digitalem und stationdrem Handel.
Grol3e Warenhduser und Kaufhduser werden bereits teilweise zu Multi-Use-
Objekten umgebaut, die mehrere innerstiddtische Funktionen und 6ffentli-
che Nutzungen in sich vereinen und als neue Frequenzanker ganze Quartie-
re beleben konnen.

Wohnungen sind in der Innenstadt aufgrund kurzer Wege zu Versorgungs-
angeboten sehr begehrt und werden auch zukiinftig eine grofe Rolle spielen.
Die Nihe zu sozialer Infrastruktur, ein Mindestmal$ an Privatheit und ein
Wohnumfeld, das Wohnqualitat mit Griinflichen sowie Aufenthalts- und
Spielmoglichkeiten im Freien gewdhrleistet, sind besondere Herausforde-
rungen. Der Umbau von leerstehenden ehemaligen Handelsimmobilien fiir
eine Wohnnutzung liegt nahe, allerdings sind exponierte Erdgeschosse nur
bedingt fiir das Wohnen geeignet und die Erschlieffung der Obergeschosse
mit hohem Aufwand verbunden. Zudem bedarf es einer erh6hten Wohnver-
traglichkeit sowie entsprechenden planungsrechtlichen Anpassungen, u.a.
durch eine stirkere Nutzung des Instrumentes ,Urbanes Gebiet“ und eine
Anpassung der TA-Larm.

Einen Masterplan fiir lebens- und besuchenswerte Innenstidte gibt es nicht.
Thre Gestaltung muss aktiv, stadtindividuell und maligeschneidert erfolgen
- im Schulterschluss mit allen Akteuren, unter Nutzung der bau- und pla-
nungsrechtlichen Moglichkeiten und der verfiigharen, zu verstetigenden
Forderprogramme. Erfolgreiche Innenstddte benétigen eine abgestimmte
Kombination aus baulichen MaRnahmen (,,Hardware®), innovativen Nut-
zungsprogrammen (,Software®) und funktionierenden Organisations- und
Kooperationsstrukturen (,0rgware®). Politisch empfiehlt sich daher die For-
derung resilienter Kooperationsformen wie Business Improvement Districts
oder Innenstadtmanagements, die Einrichtung eines Innenstadttransforma-
tionsfonds fiir investive Malinahmen sowie die verbindliche Verankerung
integrierter und ressortiibergreifender Innenstiadtestrategien, einschliefR-
lich Klimaresilienzvorgaben fiir den 6ffentlichen Raum.
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Dr. rer. pol. Ralph Henger, Autor des Kapitels ,Wohnimmobilien®, arbeitet
seit 2010 im Institut der deutschen Wirtschaft im Bereich Finanz- und Immo-
bilienmaérkte. Zuvor war er am ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung titig und
promovierte von 2006 bis 2010 an der Universitdt Gottingen. Er ist zudem
Dozent flir Immobilienokonomie an der Akademie deutscher Genossen-
schaften und leitet seit 2024 das Kompetenzzentrum fiir Transformationsfi-
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der Analyse von Immobilienmarkten, insbesondere in den Bereichen Woh-
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nung, Baukultur und Immobilienwirtschaft.
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