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GRUSSWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

der deutsche Immobilienmarkt blickt auf herausfordernde Jahre zurtick. Auch
2025 hemmen Themen wie die konjunkturelle Schwéche in Deutschland und der
Strukturwandel einzelner Assetklassen die Entwicklung der Markte. Insgesamt
jedoch zeigt sich ein Ende der Bewertungsriickgange und damit wieder sptrbar
bessere Aussichten. Zeitgleich verhalten sich die Méarkte zunehmend heterogener.
Das gilt im Vergleich der Segmente zueinander, aber auch innerhalb der jeweiligen
Assetklassen nehmen die Einflussfaktoren zu und zeigen ein immer differenzier-
teres Bild. Der vorliegende Immobilienmarktbericht untersucht die Entwicklung
der Segmente Einzelhandel, Btro und Wohnen an den deutschen Top-Standorten
Hamburg, Berlin, Dusseldorf, KélIn, Frankfurt, Stuttgart und Munchen.

Die Studie zeigt, wie stark der Wohnungsmarkt von einer hohen Nachfrage
gepragt ist, der eine rlcklaufige Zahl an Bauprojekten und Fertigstellungen
gegentbersteht. Diese Divergenz betrifft die betrachteten Top-Standorte in
besonderem MaBe und ist in der Auspragung auch abhangig von Faktoren wie
Zuwanderungszahlen, Angebotsstruktur und Leerstandsquoten. Ein tiefgreifender
Strukturwandel ist an den Buro- und Handelsimmobilienmarkten zu sehen. Hier
hat sich das Anforderungsprofil nachhaltig verandert und immer weniger der
angebotenen Flachen kénnen dieses Profil noch erfullen.

Eine erste Belebung zeigt sich seit Mitte 2024 auf dem Investmentmarkt. Diese
ist in erster Linie auf das sinkende Zinsniveau zurtickzufthren. Die Mietrenditen
konnten sich nach einem deutlichen Anstieg auf hoherem Niveau stabilisieren,

womit auch die Korrektur bei den Bewertungen endete.

In einem Exkurs befasst sich die vorliegende Studie mit der Entwicklung auf
dem Hotelimmobilienmarkt. Ungeachtet der wirtschaftlich schwierigen Rahmen-
bedingungen erfreut sich die Hotellerie einer kontinuierlich wachsenden Zahl an
Ubernachtungen. Zeitgleich belasten Kostensteigerungen und der Fachkréafte-
mangel die Branche und haben eine zunehmende Konzentration des Marktes
zur Folge.

Der Immobilienmarktbericht Deutschland 2025 liegt auch in der englischen
Ubersetzung vor. Alle aktuellen Studien der DZ HYP stehen Ihnen auf unserer
Website unter www.dzhyp.de/de/ueber-uns/markt-research zum Download
zur Verflgung.

Mit freundlichen GrtiBen
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Eine Vielzahl an Belastungen hat den Immobilienmarkt in den zurlickliegenden
Jahren heraufgefordert und schmerzhafte Bewertungsriickgange verursacht.
Die Hoffnungsformel ,Survive ‘til 25* half nicht nur, den Markt durch die Krise zu
tragen, sie traf auch durchaus zu. Denn die Korrektur fand 2024 ihr Ende. Somit
sind hohere Zinsen, Klimainvestitionen und der Strukturwandel durch Home-
office und E-Commerce nun eingepreist. 2025 kdnnten auch die eingebroch-
enen Immobilieninvestitionen durch die Aussicht auf mehrere Zinssenkungen
seitens der EZB wieder allmahlich Fahrt aufnehmen.

Doch die Lage bei Gewerbeimmobilien bleibt fragil, wozu auch die anhaltende
Konjunkturflaute beitragt. Risiken kdnnen etwa von weiteren Mittelabflissen bei
offenen Immobilienfonds oder unglinstigen Vermietungsperspektiven bei den
vielen alteren Gewerbeimmobilien ausgehen. Deren notwendige Modernisierung
wird zudem von einem eingeengten Finanzierungsspielraum aus Bewertungs-
riickgang, hdherem Zins und mdéglichen Leerstanden erschwert.

Am besten sind die Perspektiven fiir Wohnimmobilien, nicht nur weil ohnehin
Wohnungen fehlen und das Angebot durch die Baukrise noch knapper wird.
Denn anders als Unternehmen, die ihre Geschéafte auch mit weniger Biro- oder
Ladenflache erfolgreich fihren kénnen, sind die Menschen auf Wohnraum ange-
wiesen. So lassen sich selbst Wohnungen in wenig attraktiven Lagen oder mit
erkennbaren Mangeln noch gut vermieten, wahrend bei Gewerbeimmobilien den
Mietinteressenten auf3erhalb des kleinen Segments moderner und gefragter
Flachen Zugestandnisse gemacht werden missen.

Den durchweg kraftig steigenden Wohnungsmieten stehen bestenfalls nicht
weiter sinkende Handelsmieten und ein von steigenden Leerstadnden gekenn-
zeichneter Blromarkt gegenuber. Insofern kdnnte es auch im Spitzensegment
allmahlich schwieriger werden, noch spirbar héhere Mieten durchzusetzen.

Chancen bieten jedoch alle Segmente des Immobilienmarktes. Denn Immobilien
werden zum Arbeiten, zum Produktverkauf oder zum Wohnen bendtigt und
entsprechend nachgefragt. Gut sind die Perspektiven vor allem in den sieben
grofRten Stadten Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln, Miinchen
und Stuttgart. Das zeigt die vorliegende 17. Ausgabe unseres Marktberichts
zu den fiihrenden deutschen Immobilienstandorten. Der Fokus liegt wie
gewohnt auf den Marktsegmenten Biiro, Handel und Wohnen.

Die Bewertungen von Wohn- und Gewerbeimmobilien klaffen weit

Riicklaufige Zinsen — aber nur am kurzen Ende - verstarken 2025 den

auseinander Riickenwind fiir den Immobilienmarkt
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Segmentspezifische Perspektiven im Uberblick

Bis vor wenigen Jahren stiegen die Mieten in den drei betrachteten Marktsegmenten

Biro, Handel und Wohnen an, lediglich das Tempo unterschied sich. Dagegen ist die

Entwicklung heute wesentlich heterogener, weil sich entscheidende Einflussfaktoren
mafgeblich verandert haben. Durch E-Commerce und New Work ist der Flachenbe-
darf fur Buro- und Handelsflachen zum einen insgesamt zuriickgegangen, zum an-
deren hat sich das Anforderungsprofil dauerhaft verandert. So sollen die Flachen
attraktiv und nachhaltig sein. Wahrend bei Gewerbeimmobilien vor allem eine ver-
anderte Nachfrage den Markt beeinflusst, steigt am Wohnungsmarkt der Bedarf
durch Zuwanderung und demografischen Wandel schneller als das Wohnungsange-
bot. Die Baukrise verknappt es noch zusatzlich. Unter dem Strich entwickeln sich die
Mieten nicht nur zwischen, sondern teilweise auch innerhalb der Marktsegmente
unterschiedlich. Dartiber hinaus prasentieren sich die einzelnen Immobilienstandorte
noch heterogener als in der Vergangenheit. Dabei schneiden die im vorliegenden
Marktbericht betrachteten Topstandorte insgesamt am besten ab.
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Die Entwicklung wird bei Biiro-,
Handels- und Wohnimmobilien
immer heterogener

Biiro: New Work treibt Leerstand in die Hohe und vergroBert die Kluft
zwischen den Teilméarkten
L.S.: Leerstandsquote in %, R.S.: Mieten in Euro/m? (nur Topstandorte)
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Handel und Wohnen: E-Commerce lastet auf Handelsmieten, wahrend
die Mieten am angespannten Wohnungsmarkt dynamisch steigen
Miete jeweils in Euro/m? (nur Topstandorte)
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Die Belastungen fiir den Innenstadthandel finden kein Ende. Die Pandemie ist zwar
Uberwunden, doch die erhoffte Erholung im Anschluss blieb aus. Die vor rund zwei
Jahren auf fast 10 Prozent in die Héhe geschossene Inflation ging mit einem spur-
baren realen Einkommensverlust einher und zwang die privaten Haushalte zum
Sparen. Neben den Nachwirkungen der Inflation verunsichern geopolitische Krisen-
herde, der Klimawandel und die Wirtschaftskrise die Blirger. Daher kommt der
private Konsum trotz wieder deutlich positiver Realeinkommen nicht in Schwung.

Als Folge sanken die Innenstadtmieten im vergangenen Jahr erneut. Die fir Retailer
attraktiven Topstandorte haben sich dabei aber Gberdurchschnittlich gut entwickelt.
Trotz des hohen Mietniveaus sanken die Spitzenmieten der Topstandorte gegenlber
ihrem Maximum bis 2024 mit 16 Prozent sichtbar schwécher als die Mieten in regio-
nalen Oberzentren, die um rund ein Viertel nachgaben. Auch die Aussichten fir die
Topstandorte sind besser. Die Retailer haben ihre Filialnetze vielfach ausgedinnt
und fokussieren sich auf weniger Standorte. Die Topstandorte mit hoher Kaufkraft,
Millionen Menschen im Einzugsgebiet und einem ausgepragten Tourismus stehen
dabei meist auf der Liste. In Verbindung mit einem belebten Interesse an Verkaufs-
flachen in der Innenstadt ist der Mietriickgang wohl Gberwunden. Mit rund 250 Euro
durften die Spitzenmieten 2025 stabil bleiben.

Einzelhandel:
Im schwachen Marktumfeld zeigen
die Topstandorte Starke

Spitzenmieten der Topstandorte
diirften 2025 stabil bleiben
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Auf die Vermietung von Buroflachen haben sich der durch New Work und Home-
office verringerte Buroflachenbedarf wie auch die anhaltende Wirtschaftsflaute sicht-
bar ausgewirkt. Ein relativ niedriger Biiroflachenumsatz geht mit seit 2020 kontinuier-
lich steigenden Buroleerstanden einher. Dabei hat sich die Leerstandsquote seit
2019 von unter 3 auf gut 7 Prozent mehr als verdoppelt. Dank der insgesamt noch
moderaten Leerstande sind die Mieten nicht auf Talfahrt gegangen, aber sie haben
sich je nach Marktsegment unterschiedlich entwickelt. Die Unternehmen wiinschen
sich zentral gelegene moderne Flachen, die die fir New Work wichtige Kommunika-
tion fordern und die zudem gute Nachhaltigkeitswerte aufweisen. Diese Flachen sind
jedoch knapp und auch wegen erheblich gestiegener Baukosten mit hohen Mieten
versehen. Beim Umzug wird mit einer Verkleinerung der genutzten Biroflache allzu
stark steigenden Raumkosten entgegengewirkt.

In Birolagen sowie fiir Buroflachen, die das Suchprofil nicht erfiillen, fallt die Ange-
bots-Nachfrage-Relation dagegen unguinstiger aus. Hier konzentrieren sich auch die
steigenden Leerstande. Demzufolge ist die Kluft der Biiromieten deutlich groRer ge-
worden. Die Spitzenmieten in der City sind kraftig auf fast 43 Euro je Quadratmeter
im Durchschnitt der Topstandorte gestiegen. Die Durchschnittsmiete in der City stieg
dagegen deutlich langsamer, in der Buromarktperipherie stagniert sie sogar. Der
wirtschaftliche Ausblick fir 2025 bietet kaum Lichtblicke, sodass sich die
beschriebene Blromarktentwicklung wohl fortsetzt.

Lange Zeit haben die Wohnungsmarkte der Topstandorte die Mietentwicklung
angefiihrt. Doch das dafir ursachliche knappe Wohnungsangebot ist inzwischen ein
flachendeckendes Problem am deutschen Wohnungsmarkt, fiir das die Politik
bislang keine zufriedenstellende Lésung gefunden hat. Doch auch wenn die Miet-
dynamik inzwischen im ganzen Land ein hohes Niveau erreicht hat, ragen die
Topstandorte dennoch hervor. Angesichts des seit vielen Jahren anhaltenden Miet-
anstiegs ist hier das absolute Mietniveau enorm hoch. Die Kaltmieten — jeweils je
Quadratmeter — sind 2024 bei Wiedervermietung auf gut 15 Euro und bei Erstbezug
auf fast 19 Euro geklettert. AuBerdem ist hier der wachsende Abstand zu den nur
langsam steigenden Bestandsmieten besonders grol3. Umziehen ist unattraktiv,
wodurch das knappe Angebot an Mietwohnungen noch verstarkt wird.

Hinzu kommt die 2024 weiter verscharfte Neubaukrise, wodurch in den kommenden
Jahren deutlich weniger Wohnungen fertiggestellt werden. Damit zeichnet sich auch
fiir 2025 ein ungebremst fortgesetzter Mietanstieg an den Topstandorten ab.

Mietentwicklung an den Topstandorten im Uberblick

Biiro:
Homeoffice und Wirtschaftsflaute
belasten die Biirovermietung

Trotz steigender Leerstande kann
die Spitzenmiete weiter anziehen

Wohnen:

Wohnungsmarkte der Topstandorte
sind von Wohnungsknappheit und
enorm hohen Mieten gepragt

Handelsimmobilien Biiroimmobilien

Entwicklung der Spitzenmiete

Entwicklung der Spitzenmiete

Wohnimmobilien

Erstbezugsmiete

Entwicklung der durchschnittlichen
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Berlin -12,1 -15,0 -3,8 0,0 0| 95,7 15,4 2,3 1,1 2 74,3 41,7 10,5 3,7 4
Disseldorf 3,8 -5,3 -1,8 0,0 0| 75,0 58,5 11,1 16,3 3| 27,0 18,3 7,1 3,3 4
Frankfurt -10,0 -13,0 -3,6 -1,5 0| 35,7 15,9 2,2 3,3 6| 42,7 16,1 1,7 5,6 5
Hamburg -14,5 -17,5 -5,0 -1,1 0| 441 21,7 2,4 2,3 3] 344 22,2 5,0 4,8 5
Koln -12,5 -17,6 -2,3 -2,3 0| 57,1 34,7 16,4 3,1 3] 43,0 22,6 6,2 52 4
Miinchen -8,6 -13,9 -3,2 -2,6 0| 61,2 36,7 4,5 16,1 3| 53,7 15,7 3,8 4.1 4
Stuttgart -18,8 -17,0 -2,5 0,0 0| 81,6 50,0 7.1 15,0 3] 57,1 10,7 1,2 2,3 4
Topstandorte -11,2 -14,8 -3,6 -1,0 0| 63,5 27,8 4,8 7,1 3] 53,5 26,2 6,5 4.1 4

Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research



WIRTSCHAFTLICHE LAGE IN DEUTSCHLAND

Die deutsche Wirtschaft hat mit dem Jahr 2024 ein enttduschendes Jahr hinter sich
gelassen. Die Exportwirtschaft litt unter einer anhaltenden Nachfrageschwache. Die
Nachwirkungen der Inflationswelle haben fiir eine hohe Verunsicherung bei den Ver-
brauchern gesorgt. Das BIP ist daher 2024 mit -0,2 Prozent das zweite Jahr in Folge
gesunken. 2025 ist nicht mit einer deutlichen Verbesserung zu rechnen. Zwar dirften
Vorzieheffekte bei den Exporten in Erwartung héherer US-Zélle das BIP in der ersten
Jahreshalfte starker steigen lassen. Im weiteren Jahresverlauf rechnen wir jedoch
mit einer zollbedingten Dampfung der Exporte und Investitionen.

Die durch das Scheitern der ,Ampelregierung“ vom Herbst 2025 in den Februar vor-
gezogene Bundestagswahl und die Zeit bis zur Arbeitsaufnahme der nachsten Bun-
desregierung bedeutet mehrere Monate politischen Stillstand fir die mit zahlreichen
Problemen und Herausforderungen konfrontierte deutsche Wirtschaft. Dafiir besteht
die Chance, dass die neue Regierung mit den im Wahlkampf angekiindigten Ent-
lastungen frische wirtschaftspolitische Impulse setzen kann.

Die deutschen Verbraucherpreise sind Ende 2024 wieder etwas starker gestiegen.
Auch im Januar dirfte der Preisdruck erhéht bleiben. Dazu tragen vor allem Dienst-
leistungen bei, etwa durch die Preisanhebung beim Deutschlandticket oder gestie-
gene Versicherungspramien. Zudem steigt der CO2-Preis fir die Nutzung fossiler
Brennstoffe zum Jahresbeginn 2025 an, was die Energiekosten erhéht. Im Jahres-
verlauf 2025 wird der Preisdruck wohl nachlassen, weil die schwachere Konjunktur
zu einem verlangsamten Lohndruck fihrt. EU-Z6lle als GegenmafRahmen auf mog-
liche US-Zdlle kdnnten sich aber inflationserh6hend auswirken. Insgesamt rechnen
wir fir das Jahr 2025 mit einer Inflationsrate von 2,3 Prozent nach 2,4 Prozent im
Jahr 2024.

Immobilienmarkt Deutschland

Wachstum der deutschen Wirtschaft
bleibt auch 2025 schwach

»Ampel-Aus“ verursacht politischen
Stillstand, bietet aber die Chance auf
wirtschaftlichen Riickenwind durch
vorgezogenen Regierungswechsel

Dienstleistungen und CO2-Preise
halten Inflation wohl auch 2025
leicht oberhalb des EZB-Ziels

Wirtschaftliche Schwéache geht nur mit einer leicht hheren
Arbeitslosenquote einher
L.S.: BIP in % ggii. Vorjahr, R.S.: Arbeitslosenquote in %

Die Inflationsrate hat sich nach ihrem steilen Anstieg wieder weitgehend
an das EZB-Ziel von 2 Prozent angenahert
Verbraucherpreisentwicklung in % ggii. Vorjahr (HVPI)
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BAUAKTIVITAT WIRD DEUTLICH SCHWACHER

Rapide gestiegene Baukosten und Zinsen setzen der kapitalintensiven Immobilien-
wirtschaft zu. Durch die deutlich héhere Kostenbelastung rechnet sich der Neubau
von Wohn- und Gewerbeimmobilien selbst bei kraftig steigenden Mieten kaum noch.
Gerade den Wohnungsunternehmen fehlen zudem angesichts héherer Bewirt-
schaftungskosten fiir den Bestand und dessen notwendiger energetischer Sanierung
oft die Mittel fir Neubauvorhaben.

Daraus resultiert — trotz eines hohen Bedarfs fir Wohnraum sowie fur moderne
Gewerbeimmobilien — ein drastischer Einbruch bei neu genehmigten Bauvorhaben.
Deshalb ist sowohl fiir 2024 als auch fur die Folgejahre ein spurbarer Ruckgang bei
den Fertigstellungen zu erwarten. Im Hochbau meldet gut die Halfte der hier aktiven
Unternehmen fehlende Auftrdge. Zudem ist die Kapazitatsauslastung der Bauunter-
nehmen rapide zuriickgegangen. Das hat weitreichende Folgen, die tber die Ver-
knappung des Neubauangebots am Immobilienmarkt hinausgehen. Zum einen leidet
die ohnehin schwache Konjunktur, weil der bis vor kurzem florierende Neubau die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung nun nicht mehr anschiebt, sondern abbremst.
Zum anderen gehen den 6ffentlichen Kassen in erheblichem Umfang Einnahmen

verloren. Wandern Fachkrafte aus der Bauwirtschaft ab, wird zudem das Hochfahren

des Neubaus erschwert.

Gestiegene Bau- und Finanzierungs-
kosten stoppen den Neubau mit ...

... weitreichenden Folgen fiir das
Marktangebot, die Bauunternehmen,
die Konjunktur und die 6ffentlichen
Kassen

Baugenehmigungen fiir Wohn- und Biirogebaude sind eingebrochen
Index fiir Baugenehmigungen, 2000 = 100
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Baukostenanstieg hélt an, hat sich 2024 verlangsamt fortgesetzt
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Bauunternehmen: Auftragsmangel und niedrige Auslastung
L.S.: Auslastung in %, R.S.: Anteil Ja-Antworten in %
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TOPTHEMA: HOTELIMMOBILIEN IN DEUTSCHLAND
Neue trendige Marken krempeln den Hotelmarkt um

Made in Germany — Deutschlands Image ist eng mit der Industrie verbunden. Namen
wie Bosch, Daimler, Porsche oder Siemens sind weltweit ein Begriff. Doch Deutsch-
land ist auch ein Reiseland. Auch wenn der Tourismus nicht die Bedeutung wie in
Italien oder Spanien hat, ist er ein nicht zu unterschatzender Wirtschaftsfaktor. Da-
hinter verbergen sich jahrlich rund 500 Mio. Gastelbernachtungen und gut 125 Mrd.
Euro Bruttowertschdpfung sowie fast 3 Mio. Erwerbstatige. Der anhaltende Aufwarts-
trend im Tourismus wurde durch die Pandemie zwar jah gestoppt, aber die Branche
konnte sich dank der Reisefreude im In- und Ausland rasch wieder erholen. Auch im
Geschéftsleben zeigte sich schnell, dass Online-Meetings via Teams oder Webex
nicht das persodnliche Gesprach mit Kunden oder Lieferanten ersetzen kénnen.

Neben den gestiegenen Ubernachtungszahlen hat sich das Hotelgeschéft erheblich
verandert. Anstelle von Varta-Fihrer und Telefon erfolgen Hotelauswahl und -buch-
ung komfortabel iber Portale wie Booking oder HRS sowie Uiber unternehmens-
interne Systeme, bei denen die ausgehandelten Hotelraten und die Vorgaben der
Reisekostenrichtlinie hinterlegt sind. Aber auch das Hotelangebot hat sich gewan-
delt. Wahrend die Zahl der Betten mit gestiegenen Gastezahlen gewachsen ist, hat
die Anzahl der Hotelbetriebe abgenommen. Vor 15 Jahren verfugte ein Hotel im
Durchschnitt Gber etwas mehr als 60 Betten, heute sind es gut 90. Zudem sind zu
den etablierten Hotelmarken viele neue mit modernem Design hinzugekommen, die
oft durch ein gutes Preis-Leistungsverhaltnis wie bei B&B Hotels oder motel one
gekennzeichnet sind.

Unter den in Deutschland am weitesten verbreiteten Hotelmarken dominieren das

Immobilienmarkt Deutschland

Deutschland ist nicht nur ein

Industriestandort, sondern auch ein

Reiseland

Der Hotelmarkt wachst — und

wandelt sich zugleich: Mehr Betten,

aber weniger Hotels
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Struktur am deutschen Hotelmarkt

In Deutschland wurden 2023 19.000 Hotelbetriebe gezahlt. 2008 waren es noch
21.400. Die Ubernachtungskapazitat hat sich jedoch gegenlaufig um 25 Prozent auf
gut 1,7 Mio. Betten erhoht. Ein Drittel sind Hotel garni, bei denen sich das Speisen-
angebot auf das Frihstiick beschrankt. Die Konzentration am Hotelmarkt ist eher
gering, nimmt aber durch die wachsende Aktivitat der Hotelketten zu. Accor ist mit
vielen Marken wie ibis und Mercure das umsatzstarkste Unternehmen. Mit knapp
340 Hotels und 47.000 Betten wird ein Anteil von 3 Prozent an der gesamten Uber-
nachtungskapazitat erreicht. Die 25 fiilhrenden Hotelmarken machen mit ihren rund
1.300 Hotels etwa 7 Prozent aller Hotelbetriebe aus. Wahrend in den touristischen
Regionen private Gaste den Léwenanteil der Ubernachtungen ausmachen, ist das
Hotelgeschaft in den Grof3stadten viel starker von Geschéaftsreisen gepragt.

Hotels kdnnen mit verschiedenen Vertragsstrukturen betrieben werden. Anstelle der
Vermietung der Immobilie dominiert in Deutschland die Verpachtung an den Hotel-
betreiber, bei der die Hotelimmobilie mit Ausstattung als weitgehend betriebsbereites
Hotel tibergeben wird. Die Vertrage werden meist langfristig (zehn Jahre und mehr)
sowie mit einer Verlangerungsoption abgeschlossen. Der Betreiber tragt das Risiko
des Hotelbetriebs. Anders als im Ausland hat der Managementvertrag — juristisch ist
es ein Geschéftsbesorgungsvertrag — weniger Bedeutung. Hier fihrt der Betreiber
das Hotel gegen eine Managementfee auf Rechnung des Immobilieneigentimers.
Zunehmend etablieren sich hybride Vertragsgestaltungen als Kombination aus
Pacht- und Managementvertrag, etwa durch eine umsatz- oder ergebnisabhangige
Pacht. So kénnen Chancen, Risiken und Mitspracherechte beim Hotelbetrieb zwi-
schen Immobilieneigentiimer und Betreiber aufgeteilt werden. Investoren kénnen so
ihre Partizipation am Hotelbetrieb in Abhangigkeit von ihrer Marktexpertise gestalten.

Deutschland verfiigt tiber
19.000 Hotelbetriebe mit
insgesamt 1,7 Mio. Betten

Am Hotelmarkt dominieren Pacht-
vertrage — die Pacht kann fix oder
erfolgsabhangig vereinbart werden

Hotelmarken sind in Bewegung:

untere (Budget, Economy) und mittlere (Midscale) Preissegment, wahrend das obere B&B Hotels liegen vorne und

Preissegment (Upscale) nach Anzahl der Hauser erwartbar seltener vertreten ist.

wachsen zudem kraftig

Zudem sind die Hotelmarken kraftig in Bewegung geraten. Wahrend einige Marken
die Zahl ihrer Hauser von 2022 auf 2023 reduziert haben, legten andere Marken
kraftig zu. Die Zahl der Hotels hat sich vor allem bei den B&B Hotels, der inzwischen
insolventen Achat-Gruppe, Premier Inn, Arthotel sowie Moxy deutlich ausgeweitet.
B&B Hotels liegen zudem — gemessen an Zahl der Betriebe — mit 165 Hausern
(2023) vorne. Auf Platz zwei folgt Best Western mit 151 Hotels, Mercure liegt mit

94 Hotels auf Platz drei.

Hoteliibernachtungen reichen 2024 nicht ganz an 2019 heran
Ubernachtungen in Deutschland nach Betriebsart in Mio.
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Kraftiges Wachstum bei den Hotelbetten, aber weniger Hotelbetriebe
L.S.: Anzahl Hotels, R.S.: Anzahl Hotelbetten in Tsd.
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Quelle: Destatis

Fiihrende Hotelmarken in Deutschland (2023)

Rang

Marke

Markeninhaber

Segment

Anzahl Hotels

Anzahl Hotels

Veranderung

2023 2022 Anzahl ggii. 2022
1 B&B Hotels B&B Hotels Budget 165 151 +14
2 Best Western BWH Hotel Group Cenral Europe Midscale 151 154 -3
3 Mercure Accor Midscale 94 98 -4
4 Ibis Accor Economy 81 84 -3
5 Ibis Budget Accor Budget 74 75 -1
6 Motel One Motel One Economy 59 56 +3
7 Leonardo Fattal Hotel Management Midscale 56 54 +2
8 Holiday Inn Express InterContinental Hotels Group Economy 52 46 +6
9 NH NH Hotel Group Midscale 50 53 -3
10 Premier Inn Premier Inn Hotels Economy 47 36 +11
11 Achat Achat Hotel- und Immobilienbetriebsg. Midscale 45 31 +14
12 Dorint Hotels & Resorts Dorint Upscale 42 42 0
13 IntercityHotel Deutsche Hospitality Midscale 40 38 2
14 Ibis Styles Accor Economy 38 41 -3
15 Novum Novum Hospitality Indifferent 38 43 -5
16 The Niu Novum Hospitality Economy 35 31 +4
17 Dormero Dormero Hotel Midscale 30 28 +2
18 Holiday Inn InterContinental Hotels Group Midscale 29 30 -1
19 Arthotel Gergeous Smiling Hotels Midscale 28 21 +7
20 Moxy Marriott International Economy 28 22 +6
21 Trip Inn Trip Inn Management & Service Indifferent 27 26 +1
22 A&O Hotels and Hostels A&O Hotels and Hostels Holding Low Budget 25 25 0
23 H+ Hotels H Hotels Midscale 25 25 0
24 Maritim Maritim Hotelgesellschaft Upscale 24 24 0
25 Steigenberger Hotels & Deutsche Hospitality Upscale 24 25 -1

Quelle: PKF hospitality
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Eine Erweiterung des Pachtverhaltnisses ist das Franchising. Insbesondere in
Stadten sind die bekannten Hotelketten auf dem Vormarsch. Der Hotelbetrieb
profitiert von der Zugkraft der Hotelmarke und deren Marketingkompetenz, der

Durch Franchising zum Markenhotel:

Hotelketten sind auf dem Vormarsch Real stagnieren die Ubernachtungsumsitze seit rund zehn Jahren

Umsatz von Hotels, Gasthofen und Pensionen, 2015 = 100

Sowohl die Zimmerpreise als auch die Auslastung nehmen zu
L.S.: in Euro, R.S.: in % (jeweils deutschlandweit)

Einbindung in das Buchungssystem und einem zentralen Einkauf. Dazu kommt Eg 120 I 8
der Vorteil eines umfassenden Geschaftskonzepts mit Standards fir die Ausstattung 120 100 I 70
und das Design des Hotels sowie von etablierten Prozessen. Fir die Partizipation 110 80 60
schlief3t der Betreiber einen Franchisevertrag mit der jeweiligen Hotelkette. Die 188 60 50
Hotelketten vermeiden mit dem Franchise-Modell und einem Betreiber zudem den 80 40 40
Abschluss bilanziell ungtinstiger Pachtvertrage. 70 —

: -l i :
Entwicklung am Hotelmarkt: Kosten steigen schneller als der Umsatz 4518 0 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20

30

mmmm Netto-Zimmerpreis (L.S.)
mmmm Erl6s pro Zimmer (L.S.)
real Belegungsrate (R.S.)

Steigende Ubernachtungszahlen, kraftig wachsende Umsatze und eine zunehmende Noch stirker als die Umsitze sind
Bedeutung inlandischer Urlaubsreisen deuten auf eine gute Entwicklung am die Kosten fiir Personal, Lebens-

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
nominal

Hotelmarkt hin. Deutliche gestiegene Zimmerpreise bei der Hotelbuchung verstarken  mittel und Energie gestiegen
diesen Eindruck zusatzlich. Doch das Marktumfeld fir Hotelbetriebe bleibt heraus-

fordernd. Das zeigen die Insolvenzen der Achat-Gruppe im November 2024 und der

Lindner Hotels wenige Wochen spater. Auch beim Hotelbetreiber RIMC, der das

Quelle: Destatis Quelle: ahgz/CoStar

Zudem klagen viele Hoteliers iber Blrokratie. Hinzu kommt, dass die Umsatze bei Steigende Preise gehen mit real

neue Hamburger ,Bunkerhotel” betreibt, kam es im Portfolio zu Insolvenzen. Griinde
sind etwa der Fachkraftemangel nach der Pandemie und hohe Kostensteigerungen.
Von 2022 bis 2024 verteuerten sich Arbeitskrafte um uber 30 Prozent. Dazu trugen
nicht nur Tarifabschlisse, sondern auch der héhere Mindestlohn bei, der von

9,82 Euro pro Stunde (2022) auf 12,41 Euro (2024) erhéht wurde. Anfang 2025
steigt der Mindestlohn um weitere 41 Cent pro Stunde. Aber auch die deutlich ge-
stiegenen Preise fiir Lebensmittel und Energie belasten die Hotelbetreiber.

Rangliste der Hotelgesellschaften in Deutschland nach Umsatz (2023)

Rang Hotelgesellschaft 'I“nem‘l’;‘"‘;uart: é’:;ae'& Q"mzr:';'r Zi’“mei;b;:egung Ne“°izri"|‘5'l“‘:’;p'eis U'i‘:‘s;‘;fi_zlizmu'r‘;e’ orten gleichermafen. Doch hier profitieren die Hotels von der besonders kraftigen den GroRstidten von der FuBball-EM
Erholung der Gastezahlen. Hier wie auch in einigen anderen Grof3stadten wirkte sich  und internationalen Megastars
1 AccorHotels 1.430.0 336 47.181 - - 30,3 . . " . \ .
> Marriott Intermational 10133 13 24018 03 - ) 2024 auch die Fuf3ball-EM der Manner positiv aus. Gesteigert wurde die Zimmer-
3 Intercontinental Hotels Group 933 % 18.623 N N 50 1 nachfrage aber auch durch die Auftritte internationaler Megastars wie Taylor Swift,
2 Best Western Hotels 727 187 20.074 66 86 362 Adele oder Coldplay. Diese Ereignisse diirften sich aber vor allem in den Zahlen der
5 GCH Hotels Group 559 i i i i i zweiten Jahreshalfte 2024 positiv bemerkbar machen. Doch bereits im ersten Halb-
6 Motel One 552 62 17.930 71 104 30,8 jahr 2024 hat sich das Hotelgeschéaft gegenliber dem Vorjahreszeitraum recht gut
7 H-Hotels 547 - - - - - entwickelt. Sowohl die Auslastung der Hotelzimmer als auch die Zimmerpreise
8 Steigenberger Hotels 515 - - - - - konnten durchweg zulegen, wodurch sich die Erldse je Zimmer an allen Topstand-
9 HR Group 495 3 17.558 61 101 282 orten steigern konnten. Gut haben sich vor allem die Hotels garni entwickelt, zu
10 Hilton 455 - - - - - denen etwa die erfolgreichen Budget/Economy-Hotels zahlen.
11 Event Hotels 453 - - - - -
12 Dorint Hospitality & Innovation 391 55 9.398 60 125 41,6
13 B&B Hotels 385 182 19.384 66 80 198 Hotels garni (Budget/Economy-Hotels) haben sich besser entwickelt Betten und Ubernachtungen haben weitgehend parallel zugelegt
14 Maritim Hotelgesellschaft 377 25 7.645 68 120 49,3 Betten/Ubernachtungen, 2010 = 100 (Topstandorte) Veranderung von 2010 bis 2023 in % (Hotels und Hotels garni)
15 Novum Hospitality 372 118 15.959 70 81 23,3 200 90
16 NH Central Europe 346 52 10.227 - - 33,8 180 80
17 Radisson Hotel Goup 316 - - - - - 70
18 Leonardo Hotels 311 56 10.107 76 106 30,8 160 60
19 Center Parcs 235 6 - 77 183 - 140 50
20 Kempinski 206 - - - - - 120 40
21 Premier Inn 202 53 9.567 - - 211 100 28
22 Hyatt Hotels Corporation 191 - - - - - 80 . . . . 10
23 Melia Hotels 172 24 4.341 63 135 39,7 Betten Ubernach- Betten Ubernach- 0
24 DSR Hotel Holding 171 14 2.145 69 184 79,5 Hotels tungen Hotel tungen Berlin Dissel- Frank- Ham-  Kdln Min-  Stutt-
25 Lindner Hotels 167 23 1.496 59 127 117 Hotels gani g':rtﬁi' dorf  furt  burg chen  gart
Quelle: ahgz m2010 m2019 = 2023 mBetten ®Ubernachtungen

genauem Hinsehen stagnieren. Zwar konnte der Hotelumsatz (ohne Hotels garni)
seit 2019 um 12 Prozent auf 24 Mrd. Euro zulegen, doch ist dieses Plus im Wesent-
lichen dem Preisanstieg geschuldet. Inflationsbereinigt bewegen sich die Umsatze
von Hotels, Gasthdfen und Pensionen heute auf dem Niveau von 2015. Mit dem
Wiederanlaufen des Gastegeschéfts nach der Pandemie konnte der Umsatz zwar
deutlich wachsen, doch real stagniert dieser seit Anfang 2023.

Marktentwicklung an den Topstandorten

Die Herausforderungen des Hotelgeschéafts betreffen die Hauser an den Topstand-

stagnierenden Umsatzzahlen einher

2024 profitierte das Hotelgeschift in

Quelle: bulwiengesa Quelle: bulwiengesa
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Topstandorte mit groBen Unterschieden bei der Zimmerauslastung
Zimmerbelegung, in %
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Alle Topstandorte verzeichneten 2024 steigende Zimmererlose
Preise und Erlose je Zimmer, in Euro (jeweils erstes Halbjahr)
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Quelle: ahgz/CoStar Quelle: ahgz/CoStar

Allerdings hat der Tourismusboom in den Metropolen auch eine ganze Reihe von
Hotelprojekten angeschoben, sodass die Zahl der Hotelbetten in den zurtcklie-
genden Jahren weiter zunahm. Im Wesentlichen erfolgte der Ausbau der Uber-
nachtungskapazitat aber parallel zu den steigenden Ubernachtungszahlen. Ein
anhaltendes Wachstum beim Hotelangebot ist aber nicht zu erwarten. Durch den
Einbruch in der Projektenwicklung durften in den kommenden Jahren kaum noch
neue Hotels dazukommen.

Aber auch der bisherige Aufwartstrend bei den Ubernachtungen kénnte einen
Dampfer erhalten. Die anhaltende Konjunkturflaute und die Schwache wichtiger
Industriezweige kénnten uber den Kostendruck bei den Unternehmen genauso wie
eine schlechtere Lage am Arbeitsmarkt die Reiseaktivitaten bremsen. Zudem
konnten die Reisenden — auch angesichts der ohnehin steigenden Hotelpreise —
verstarkt kostenglinstige Angebote bevorzugen.

Investmentmarkt

Die Investitionen in deutsche Hotelimmobilien sind durch die Pandemie kraftig
eingebrochen. Durch den spateren Anstieg von Zinsen und Kapitalmarktrenditen
kam es aber nicht zu einem weiteren Rickgang des Anlagevolumens.

Bislang ist der Investmentmarkt fiir Hotels noch nicht wieder angesprungen
L.S: Investmentvolumen in Mrd. Euro, R.S.: Rendite in %
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mmmm Hotelinvestments (L.S.) = Spitenrendite mit Pachtvertrag (R.S.) 2024

Quelle: CBRE

Hotelkapazitit und Ubernachtungs-
zahlen wuchsen etwa gleichstark

Wirtschaftsflaute konnte den
Reisemarkt bremsen

Mit der Pandemie brachen die
Hotelinvestments ein
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Die Spitzenrendite ist seit 2019 um gut 150 Basispunkte gestiegen. Eine Erholung
bei den Investments blieb allerdings bislang aus. Diese dirften sich 2024 wie im
Vorjahr bei 1,5 Mrd. Euro bewegen. Die etwa 60 von CBRE bis zum dritten Quartal
2024 verzeichneten Transaktionen wiesen eine DurchschnittsgréRe von 17 Mio.
Euro auf. Die weit Uberwiegende Zahl der Transaktionen entfiel auf das Value-Add-
Segment.

Fur Anleger sind Hotels wie auch das gewerbliche Wohnen interessant. Sowohl der
Tourismus als auch die Nachfrage nach temporaren Wohnkonzepten entwickelt sich
positiv, wohingegen die mit regularen Wohnungen verbundenen regulatorischen Re-
striktionen fehlen. Auch fir die Transformation von Bestandsimmobilien bieten
Hotelkonzepte Chancen, etwa fur Burogebaude, die die aktuellen Anforderungen der
Buromieter verfehlen, aber fur einen Abriss zu jung sind. Hotelketten kommen so
ohne den teuren und damit unwirtschaftlichen Neubau an Objekte an den praferier-
ten Standorten. Die Topstandorte und andere GroRstadte mit einem hohen Aufkom-
men an Touristen und Geschéftsreisenden sowie vielen Fernpendlern dirften hierbei
im Fokus der Anleger stehen.

Aktuelle Trends im Hotelgeschift

Der schon angeklungene Wandel am Hotelmarkt mit einer zunehmenden Differ-
enzierung von Hotelmarken von modernen Economykonzepten bis zu trendigen
Boutiquehotels durfte sich fortsetzen. Die Hotelketten bedienen die veranderten
Anspriiche der Gaste mit neuen Marken, bei denen das Design und das Angebot
den Wunschen der Zielgruppe angepasst wird, etwa mit veganem Frihstick, Leih-
fahrradern oder der Hotelbar. Innerhalb der Marken werden Hotels bisweilen an
ihren Standorten in eine andere, attraktivere Immobilie verlegt. Die Verjlingung des
Hotelangebots durch modernisierte Hauser und neue Marken diirfte mit einem
weiteren Riickgang der Zahl der Hotelbetriebe einhergehen. Vor allem traditionelle
Familienbetriebe sind auf dem Riickzug. lhnen fehlt oft der Kapitalzugang flr die
notwenigen Investitionen. Zudem profitieren sie nicht von den Kostenvorteilen der
Ketten.

Dariber hinaus veréandert sich das Ubernachtungsangebot mit neuen Konzepten fiir
gewerbliches Wohnen. So durfte der Anteil von Serviced Apartments als Teil des
Hotelmarktes weiterwachsen. Vom klassischen Hotel unterscheiden sie sich durch
gréRere Zimmer, einen eingeschrankten Leistungsumfang (Schwerpunkt Zimmer-
reinigung) und sind auf langere Aufenthalte ausgerichtet. Fachkrafteknappheit und
steigende Lohne haben durch den geringeren Personalbedarf einen kleineren Hebel.

Weitere Entwicklungen sind nachhaltige Geschéftskonzepte sowie — wie in Handel
und Gastronomie — fehlendes Personal und Kostendruck. Ein Ansatz ist ein Ausbau
der Digitalisierung durch automatisiertes Ein- und Auschecken, was aber auf den
Gast unpersonlich wirken kann und dessen Einsatz insofern limitiert ist. Mitarbeiter-
bindung und attraktive Arbeitsbedingungen sind gerade mit Blick auf die im Hotelge-
schaft ungunstigen Arbeitszeiten wichtig. Wichtig im fir Hoteliers und Hotelketten
herausfordernden Marktumfeld ist ein hohes Maf} an Flexibilitdt und Anpassungs-
fahigkeit. Die Wertentwicklung von Hotelimmobilien durfte sich durch die robuste
Ubernachtungsnachfrage, das Anlegerinteresse an der Assetklasse sowie das
geringe Neubauangebot vergleichsweise stabil entwickeln.

Die Grenzen zwischen Hotels und
gewerblichem Wohnen sind flieRend

Junge Hotelmarken mit Lifestyle
sind im Aufwind

Serviced Apartments kommen mit
weniger Personal aus

Das Umfeld bleibt herausfordernd:
Flexibilitat und Anpassungsfahig-
keit sind gefordert
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TRENDWENDE BEI IMMOBILIENINVESTMENTS?

Investmentvolumen zieht Ende 2024 auf niedrigem Niveau wieder an

Immobilieninvestments in Mrd. Euro
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Anteile der Assetklassen unterlagen im Zeitablauf einem starken Wandel
Anteil an den gesamten Immobilieninvestments in %
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Der markante Anstieg der Kapitalmarktrenditen, eine durch Homeoffice und Online-
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Wohnen Biro Handel
Logistik Hotel Sonstiges
Quelle: CBRE

Das Umfeld fiir Inmobilienanlagen

handel veranderte Flachennachfrage und nicht zuletzt die anhaltende wirtschaftliche  hat sich erheblich gewandelt
Schwache der deutschen Wirtschaft haben sichtbare Spuren bei Immobilienanlagen

hinterlassen. Neben einem deutlich niedrigeren Investmentvolumen haben sich auch

die Marktanteile der Assetklassen erheblich verschoben. So sind die lange Zeit do-

minanten Buros hinter Wohnen und Logistik zurlickgefallen, wahrend der Handel

wieder etwas zulegen konnte. Doch nun scheint sich eine Trendwende in Richtung

Markterholung abzuzeichnen.

An der im letzten Quartal 2024 spurbaren Belebung der Immobilienanlagen sind
auch die wieder sinkenden Zinsen beteiligt. Im Zuge der ricklaufigen Inflation senkt

Immobilienmarkt meldet sich mit
einer sukzessiven Belebung zuriick

die EZB die zehnmal in Folge erhohten Leitzinsen sukzessive wieder. Unter dem
Strich stiegen die Immobilieninvestments 2024 — nach 28 Mrd. Euro im Vorjahr — auf
34 Mrd. Euro an. Die Mietrenditen konnten sich auf deutlich hdherem Niveau stabili-
sieren. Damit endete auch die Korrektur bei den Bewertungen. Bei Mehrfamilien-

hausern steigen die Preise inzwischen sogar wieder. Die Bewertungen klaffen aber
weit auseinander. Trotz Korrektur sind Biroimmobilien und vor allem Mehrfamilien-

Bewertungen der Assetklassen
klaffen weit auseinander

hauser — anders als Handelsimmobilien — heute deutlich teurer als 2010.

Mietrenditen stabilisieren sich nach kréftigem Anstieg
Anféangliche Miet- und Anleiherenditen, in %
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Bewertungskorrektur am Immobilienmarkt ist offenbar abgeschlossen
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An den sieben Topstandorten fiel die Korrektur vor allem bei Buiroimmobilien und

Biiros und Mehrfamilienhdusern

Mehrfamilienhdusern kraftiger aus, wodurch sich auch der Renditeabstand zu Ober-  durchliefen an den Topstandorten

zentren verkleinert hat. Bei erstklassigen Biiroimmobilien in den Top-7 stieg die an-

eine kraftige Korrektur

fangliche Mietrendite von 2,7 Prozent (2021) auf 4,5 Prozent. Sie liegt damit etwa
einen halben Prozentpunkt Uber der von hochwertigen Handelsobjekten. Bei Mehr-
familienhdusern hat sich der Mietvervielfacher — Kaufpreis in Jahresnettomieten — im
Durchschnitt der Topstandorte von 34 (2022) bis 2024 auf 24 deutlich reduziert. Aber
auch das reduzierte Niveau ist nicht niedrig, denn vor 2010 wies der Mietverviel-

facher Werte von unter 16 auf.

Handel: Entwicklung der anfénglichen Mietrendite
Nettoanfangsrendite in zentralen Handelslagen, in %
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Handel: Renditeverlauf an den einzelnen Topstandorten
Nettoanfangsrendite in zentralen Handelslagen in %
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Biiro: Entwicklung der anfanglichen Mietrendite
Nettoanfangsrendite in zentralen Biirolagen, in %

Biiro: Renditeverlauf an den einzelnen Topstandorten
Nettoanfangsrendite in zentralen Biirolagen in %
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Wohnen: Mietvervielfacher fiir Mehrfamilienhduser
Durchschnittlicher Mietvervielfacher
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Erlduterung: Die Nettoanfangsrendite Buro/Handel wird aus der Jahresnettomiete und dem Gesamtkaufpreis unter Berlicksichtigung von Nebenkosten ermittelt.
Beim Mehrfamilienhaus-Vervielfacher wird der Kaufpreis durch die Kaltmiete im ersten Jahr dividiert und entspricht damit dem Kehrwert der Bruttoanfangsrendite.
Top-7: Index aus den Top-Standorten Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln, Minchen und Stuttgart

Regional-12: Index aus den Oberzentren Augsburg, Bremen, Darmstadt, Dresden, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leipzig, Mainz, Mannheim, Munster und Nirnberg
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HANDELSIMMOBILIEN
Die Deutschen halten sich beim Shoppen weiterhin zuriick

Die Corona-Pandemie belastet den Handel nicht mehr. Doch die danach erhoffte Erst Inflation, jetzt Wirtschaftskrise:
kraftige Erholung im Innenstadthandel blieb aus. Die vor rund zwei Jahren auf fast Die Erholung im Innenstadthandel
10 Prozent in die H6he geschossene Inflationsrate ging mit einem splrbaren realen nach der Pandemie ist ausgefallen
Einkommensverlust einher und zwang die privaten Haushalte zum Sparen. Doch die

Inflation wirkt nach. Zudem verunsichern geopolitische Krisenherde, der Klimawan-

del, die anhaltende Wirtschaftskrise oder der Stellenabbau in der Industrie die Bur-

ger. Als Folge kommt der private Konsum trotz wieder deutlich positiver Realeinkom-

men nicht in Schwung. Die auf ein hohes Niveau gestiegene Sparquote zeigt, dass

die Haushalte ihr Geld lieber zusammenhalten. Das bereitet dem Handel erhebliche

Sorgen: In der diesjahrigen Konjunkturumfrage des HDE liegt die Kaufzuriickhaltung

bei den Topthemen des Handels auf Platz eins.

Handel wachst nur noch auf den ersten Blick, weil steigende Preise das
Umsatzplus aufzehren
Einzelhandelsumsatz, in % ggii. Vorjahr

Sorgen vor der Zukunft zeigen sich in einer im historischen Vergleich
relativ hohen Sparquote
Sparquote, in %
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Die Schwache des Einzelhandels wird allerdings erst auf den zweiten Blick sichtbar, Die Konsumschwache belastet vor
denn der Umsatz konnte in den zurtickliegenden Jahren kraftig zulegen. Allerdings
ging das Wachstum allein auf das Konto der kraftig gestiegenen Preise, real sank
der Umsatz. Die deutlich in Richtung des 2-prozentigen Inflationsziels der EZB
zurlickgegangene Teuerung konnte den realen Umsatzriickgang aber zumindest
aufhalten. Das gilt aber nur mit Blick auf den gesamten Einzelhandel. Die Innen-
stadte sind von der Kaufzuriickhaltung starker betroffen. Weil die Haushalte beim
taglichen Bedarf nur bedingt sparen kénnen und auf das Reisen nicht verzichten
wollen, konzentriert sie sich vor allem den von E-Commerce gebeutelten Cityhandel.
Das zeigt die Entwicklung der Umséatze mit Textilien, die sich sichtbar schwacher als
der Einzelhandel insgesamt entwickelt haben.

allem den Innenstadthandel

Die boomenden Billig-Versender aus China wie Temu und Shein machen dem
Handel das Leben noch zusétzlich schwer. Diese erreichen mit grof3en Werbebud-
gets und einem ausgefeilten Auftritt auf Social-Media-Plattformen wie TikTok vor
allem jungere Konsumenten. Zudem punkten sie in Zeiten knapper Kassen mit
preiswerten Produkten. Mangel beim Verbraucherschutz und eine oftmals geringe
Produktqualitédt schmalern den Erfolg offenbar nicht. Statt auf Nachhaltigkeit zu
achten, werden die Kaufer zum ,Wegwerfkonsum* verleitet.

Neue Konkurrenz durch chinesische
Billig-Versender
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Der angeschlagene Modehandel konnte 2024 zwar etwas zulegen, aber das andert Insolvenzen nehmen kein Ende: Im
wenig an der angespannten Lage. Zum einen liegt der Modeumsatz real noch rund Modehandel ist die Lage trotz
10 Prozent unter dem Niveau von 2015. Zum anderen stehen den mauen Umsatzen  Umsatzplus weiterhin prekar
steigende Energie- und Personalkosten sowie Mietsteigerungen durch inflations-

indizierte Mieten gegentiber. Schlecht geht es aber auch dem Handel mit Mébeln

und Einrichtungsaccessoires. Daraus resultiert eine nicht enden wollende Insolvenz-

welle unter den Filialisten. Darunter waren auch 2024 viele bekannte Namen wie

Depot, Esprit, Scotch&Soda, Sinn oder Sgr. Bei Sinn war es nach 2008, 2016 und

2020 bereits die vierte Insolvenz. Oft geht damit die Schlieffung von Filialen oder

sogar die Einstellung des Geschéaftsbetriebs einher. FilialschlieRungen nahm auch

der Warenhauskonzern Galeria vor, der Mitte 2024 das dritte Insolvenzverfahren des

Unternehmens abschloss.

Ausgaben fiir Mode und Schuhe fallen zuriick

Anteil an privaten Konsumausgaben, in %

Weniger Shopping = weniger Verkaufsflache: 2024 ging erstmals die
Anzahl der deutschen Einkaufszentren wie auch deren Flache zuriick
L.S.: Anzahl Einkaufscenter, R.S.: Flache in Einkaufszentren in Mio. m?
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Wiederholte Insolvenzen unterstreichen, dass die Schwéache des Innenstadthandels,
mitverursacht vom hier besonders hohen E-Commerce-Anteil, schon langer anhalt.
Dennoch nahm die Verkaufsflache weiter zu, wenngleich sich das Tempo verlang-
samte. Ganz gestoppt ist die Entwicklung neuer Flachen aber nicht. 2025 kommt

durch die verschobene Erdffnung des Einkaufszentrums in der Hamburger HafenCity

noch ein Shopping-Gigant hinzu. 60 Jahre nach der Eréffnung des Main-Taunus-
Zentrums bei Frankfurt als erstem deutschen Einkaufszentrum sank 2024 erstmals
die Center-Anzahl und deren Verkaufsflache. Neben den ,vom Markt genommenen*
Einkaufszentren sinkt die Verkaufsflache auch in den Innenstadten. Dazu tragen
etwa Mixed-Use-Konzepte fiir leer stehende Warenhausimmobilien bei.

Durch die in der Vergangenheit fortgesetzte Entwicklung neuer innerstadtischer
Verkaufsflachen fallt der Abstand zwischen benétigter und vorhandener Ladenflache
entsprechend gréRer aus. Somit ist der Bedarf fiir Umnutzungen hoch. Nach einer
Analyse von Savills hat sich die Leerstandsrate in Shoppingcentern seit 2019 von
rund 4 auf 9 Prozent mehr als verdoppelt. Dabei ist das Ausmal} wie auch in den
Innenstadten jeweils unterschiedlich ausgepragt. Auch das macht die Analyse von
Savills deutlich. 60 Prozent der Einkaufszentren weisen einen relativ niedrigen
Leerstand von unter 10 Prozent auf. Bei gut einen Viertel ist der Wert noch moderat
mit 10 bis 20 Prozent. Schwieriger ist die Situation bei knapp einem Funftel der
Center, die mehr als 20 Prozent Leerstand aufweisen.

Quelle: EHI Retail Institute

2024 sank erstmals die Zahl der
deutschen Einkaufszentren

Leerstande sind tiberall gestiegen,
doch der Handlungsdruck ist lokal
unterschiedlich grof
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Neben der aktuellen Konsumflaute und der anhaltenden Schwéache des Modehan- Projektentwickler-Insolvenzen
dels kénnten fiir einige Innenstidte zusatzliche Lasten von der Baukrise ausgehen kénnten Innenstidte mit still- Die Konsumstimmung wird vom schwachen Konjunkturumfeld und Kassen der Haushalte fiillen sich wieder: Die ab 2020 meist negativen
: vielen Krisenherden belastet Reallohne legten 2024 erfreulich kréaftig zu
Manche Vorhaben wurden durch die Insolvenzen grofRer Projektentwickler wie stehenden Baustellen belasten Konsumklima in Punkten (Februar 2025) in % ggii. Vorjahr
Signa, Centrum oder Gerchgroup zumindest vorlaufig gestoppt. Ein womdglich 20 10
langerer Stillstand bei grofen Entwicklungen in prominenten Innenstadtlagen kann 10 8
negativ auf das Umfeld ausstrahlen. 6
0 4

Marktumfeld fiir den Einzelhandel -10 2

. . . . 0
2023 konnte der Einzelhandelsumsatz nominal um 3 Prozent zulegen, ging aber real 2024 war zwar kein gutes Jahr, aber -20 )
durch starke Preiszuwachse im gleichen Ausmal zuriick. 2024 war das Ergebnis zumindest fiel der Einzelhandels- 30 4
besser. Das nominale Plus fiel mit 2,2 Prozent auf 664 Mrd. Euro zwar schwéacher umsatz auch real wieder positiv aus 5
aus, doch dafiir ging es auch real durch die erheblich schwachere Inflation mit gut -40 8
1 Prozent leicht aufwarts. Die HDE-Prognose fiir 2025 ist von den triiben Konjunktur- -50 2008 2012 2016 2020 2024
aussichten und der gedampften Konsumstimmung gepragt. Danach liegt das nomi- 2005 2009 2013 2017 2021 2025 Verbraucherpreise Nominalldhne Realldhne

nale Plus mit 2 Prozent zwar etwa gleichauf mit 2024, aber der reale Umsatzanstieg
halbiert sich gegeniiber dem Vorjahr auf 0,5 Prozent.

Quelle: GfK Quelle: Destatis

Die Situation in den Innenstadten ware noch schwieriger, wenn sich die Gastezahlen Tourismus und Passantenfrequenz

Nach langem Boom gewinnt der Onlinehandel aktuell kaum noch Die Belastung des Handels durch schnell steigende Verbraucherpreise . . . . . .
Marktanteile hinzu ist iiberstanden, ganz gebannt ist die Inflationsgefahr aber noch nicht und die Passantenfrequenz nach der Pandemie nicht so gut erholt hatten. Der seit konnten sich gut erholen
L.S.: Umsatz in Mrd. Euro, R.S. Anteil in % Verbraucherpreise in % ggii. Vorjahr (Januar 2025) vielen Jahren wachsende Stadtetourismus, der einen spiirbaren Beitrag zum City-
700 11 handel leistet, hat wieder fast das hohe Niveau von 2019 erreicht. Die Besucher-
650 13 zahlen der Einkaufsmeilen erreichen im Wesentlichen wieder ihre friiheren Werte.
600 8 Die Menschen kommen weiterhin gerne die Innenstadte. Das ist erfreulich, auch
550 ; wenn weniger als in der Vergangenheit gekauft wird. Blieben die Passanten aus,
500 5 waren die Aussichten fiir den Handel eher noch triiber.
00 :
350 3 Die schwache Entwicklung des Innenstadthandels schlug sichtbar auf die Spitzen- Gegenwind fiir den Innenstadthandel
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_ . fur héhere Mieten beschnitten wird. Obwohl sich die Belastungen wie E-Commerce,
Quelle: HDE Quelle: Eurostat ) ohne Energie und Lebensmittel Pandemie, Inflation oder Kaufzuriickhaltung tiberall auswirken, ist das AusmaR des
Mietriickgangs unterschiedlich. Schon vor der Pandemie setzte der Mietriickgang
. . . . . . . . . i . . . ein. Je nach Standort sanken die Mieten gegeniber ihrem Maximum in einer
Im Unterschied zu friheren Jahren ist die Lage im Onlinehandel nicht wesentlich Onlineanteil stagniert seit 2022 bei . . o . .
. . . o Bandbreite von wenigen Prozent bis hin zu einer Halbierung.
besser. Die friiheren hohen Umsatzzuwéchse, die mit einem stark wachsenden etwas mehr als 13 Prozent

Marktanteil einhergingen, bleiben seit 2022 aus. Seitdem ist der Marktanteil von

E-Commerce mit etwas mehr als 13 Prozent stabil. Dabei fallt der Onlineanteil Die Beispiele Berlin und Hamburg zeigen die Erholung im Tourismus Die Kundenfrequenz in den Einkaufsmeilen hat sich ebenfalls gut
allerdings je nach Warengruppe sehr unterschiedlich aus. Bei Lebensmitteln, auf die nach der Pandemie erholt

) 3 . . ) . . . . jeweils Ubernachtungen in Mio., annualisiert Index Passantenfrequenz (2019 = 100)
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Haushalte spiirbar gestarkt wurde. Die Konsumfreude konnte davon im von Krisen 1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024 Kundenfrequenz 30-Tage Durchschnitt
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einem vergleichsweise niedrigen Niveau.
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Einzelhandel: Topstandorte im Vergleich

Die in diesem Marktbericht beleuchteten sieben Topstandorte haben sich mit Blick Topstandorte verkraften die
auf die Einzelhandelsmieten insgesamt am besten entwickelt. Hier sind die Mieten Belastungen fiir den Handel
von ihrem Maximum mit durchschnittlich -16 Prozent bis 2024 nicht nur geringer als vergleichsweise gut

in sonstigen Oberzentren mit -24 Prozent gefallen. Die Topstandorte wiesen zudem

im Vorfeld einen deutlich starkeren Anstieg auf, sodass die Spitzenmieten in der City

an den Topstandorten von 2004 bis 2024 um tber 30 Prozent zulegten, wohingegen

sie in den Oberzentren um fast 10 Prozent nachgaben.

Mietentwicklung der Topstandorte fallt vergleichsweise gut aus
L.S.: Spitzenmiete in % ggii. Vorjahr, R.S.: Index 2004 = 100

Trotz Handelsschwiche hat sich die Vermietung innerstadtischer
Verkaufsflachen nicht weiter abgeschwiacht
L.S.: Flichenumsatz in Tsd. m?, R.S.: Anteil in %
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Quelle: bulwiengesa Quelle: BNP Paribas Real Estate

Die relative Starke der sieben groRten Stadte als Einzelhandelsstandorte ful’t auf Topstandorte bieten aus
verschiedenen Einflussfaktoren. Dazu tragen groe Einzugsgebiete mit mehreren Handelssicht die besten
Millionen Menschen, ein kraftiges Bevolkerungswachstum, eine — auf3er in Berlin — Rahmenbedingungen
Uberdurchschnittlich hohe Kaufkraft und das hohe Aufkommen in- und auslandischer

Gaste bei. Aus Retailersicht sprechen aber noch weitere Aspekte fir die Topstand-

orte. Durch die MarktgrofRe und die Internationalitat eignen sie sich gut zum Testen

neuer Konzepte und als ,Einfallstor* fir Anbieter, die bislang nicht im stationaren

Handel in Deutschland vertreten sind. Das in kleineren Stadten bestehende Risiko

einer Verddung der Innenstadt fehlt. Zudem sind die Stadte unterhalb der Top-

standorte aus Handelssicht austauschbarer. Werden Filialnetze ausgediinnt, sind die

Topstandorte aufgrund ihrer Attraktivitdt davon weniger betroffen.

Der anhaltende Gegenwind flr den Cityhandel bedeutet nicht, dass kaum Interesse Trotz Handelsschwache wurden
an Verkaufsflachen besteht. Nach Daten von BNP Paribas Real Estate wurden in 2024 lebhaft Verkaufsflachen
den deutschen Innenstadten 2024 knapp Gber 500.000 Quadratmeter Flache ver- nachgefragt.

mietet. Dieser Wert reicht zwar nicht ganz an die Flachenumséatze bis 2019 von min-

destens 600.000 Quadartmetern heran, liegt aber sichtbar Gber den Werten von

2020 bis 2023. Der héchste Werte wurde 2014 mit etwas tber 1 Mio. Quadratmetern

erzielt. Nach Zahlen von JLL betraf 2024 etwas mehr als die Halfte der vermieteten

Flache LadengroRen von mehr als 1.000 Quadratmetern. Diese Kategorie ist durch

die Konsolidierung der Filialnetze besonders gefragt, aber in guter Lage und Qualitat

kaum verfiigbar. Bezogen auf die Nutzung entfiel der gréfite Teil der vermieteten

Flache auf den Textilhandel mit 37 Prozent vor Gastronomie/Lebensmitteln mit

18 Prozent und Gesundheit/Beauty mit 9 Prozent. Im Textilhandel zeigte sich vor

allem das Segment ,Young Fashion® expansiv.
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Nach kraftigem Riickgang stagnieren nun die Spitzenmieten im Handel
Spitzenmiete im Handel in Euro je m?

Mieten im Einzelhandel der Topstandorte nach Citylagen
Miete in Euro je m?
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Angesichts vieler FilialschlieRungen ist das Angebot fir Flacheninteressenten recht Flachenverfiigbarkeit leicht riick-
gut. Die von JLL ermittelte Flachenverfiigbarkeitsquote sank zwar etwas gegenuber laufig, aber weiterhin recht hoch
dem 2022 erreichten Maximum von 17 Prozent. Sie war aber 2024 im Durchschnitt

der neun gréfiten Handelsstandorte mit 15 Prozent gut doppelt so hoch wie 2019.

Am gréten war das Flachenangebot in Hannover mit 33 Prozent. Die niedrigste

Quote verflgbarer Ladenflache wies Disseldorf mit 6 Prozent auf. Betrachtet man

statt der Flache die Anzahl der Ladengeschafte war der Anteil mit 20 Prozent in K&In

am hdchsten und in Frankfurt mit 9 Prozent am niedrigsten.

Die Vermietung von Verkaufsflachen entsprach 2024 weitgehend dem Niveau der Das Vermietungsgeschaft zeigte
der Vorjahre. Dabei macht die Vermietung von Verkaufsflachen an den sieben
Topstandorten zusammen rund ein Viertel des deutschen Gesamtmarktes aus.
Uberwiegend stabil zeigte sich auch die Entwicklung der Spitzenmieten, die 2024
im Jahresverlauf kaum noch sanken. Die Spitzenmieten reichen von 190 Euro je
Quadratmeter in Stuttgart bis zu fast 300 Euro je Quadratmeter in Minchen. Im
Durchschnitt lag die Miete fir erstklassige Handelsflachen bei 250 Euro je
Quadratmeter. Der Mietriickgang bis 2024 gegenuber dem Maximum weicht von
den genannten 16 Prozent im Durchschnitt sichtbar ab. Wahrend die Spitzenmiete
in Disseldorf lediglich um 5 Prozent nachgab, waren es in Stuttgart 22 Prozent.

sich beim Flachenumsatz und den
Mieten gegeniiber 2023 recht stabil

Abstimmung mit den FiiBen: Die Top-15 der deutschen Einkaufsmeilen
befinden sich in den Topstandorten
Spitzenwerte fiir Passanten pro Stunde (2024)

AuBer Berlin punkten alle Topstandorte mit hoher Kaufkraft
Kaufkraftkennziffer in Punkten (2024)
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Die schon genannten Vorzige der Topstande aus Handelssicht kénnen mit dem
enorm hohen Passantenaufkommen in den dortigen Einkaufsmeilen untermauert
werden. Zwar ist bei weitem nicht jeder Passant auch ein kaufender Kunde, doch
steigt mit der hohen Zahl potenzieller Kunden auch die Wahrscheinlichkeit eines
Kaufs. Dafiir spricht auch, dass die Passanten der Topstandorte (iber mehr finan-
ziellen Spielraum verfligen als andernorts. Ein Aspekt ist die Uberdurchschnittliche,
in Dusseldorf und Miinchen sogar enorm hohe Kaufkraft. Lediglich in Berlin wird der
bundesweite Referenzwert unterschritten. Dazu kommen Stadtetouristen: Wer zu
einem teuren Wochenendstrip aufbricht, ist meist auch nicht knapp bei Kasse.

Ausblick: Das Umfeld bleibt schwach

Zum Jahresbeginn waren die Aussichten fiir den Handel noch um einiges besser.
Die Hoffnung auf bessere Geschéafte fulte auf einer abklingenden Inflation, kraftig
steigenden Lohnen und einer wirtschaftlichen Belebung in der zweiten Jahreshalfte
2024. Doch es kam anders, trotz einem durch deutlich positive Realkommen ver-
gréRerten Spielraum fiir Konsum. Die Wirtschaftskrise verfestigte sich und hat die
Sorge um den eigenen Arbeitsplatz vergréRert. Im krisenhaften Umfeld halten die
Haushalte ihr Geld zusammen, was sich in einer deutlich héheren Sparquote
niederschlagt.

Wahrend die Umsatze kaum zulegen kdonnen, werden die Handler von steigenden
Gehaltern und Sozialabgaben sowie teurerer Energie noch zusatzlich belastet. Dazu
kommen mehr Birokratie und ein verscharfter Fachkraftemangel. Auch die Billig-
konkurrenz aus China nimmt zu. Daher kdnnte sich der steigende Trend bei den
Insolvenzen noch fortsetzen. 2022 z&hlte Creditreform im Handel 50 Pleiten auf
10.000 Unternehmen. 2023 waren es schon 61, 2024 stieg die Zahl auf tber 70.

Erfreulich ist aber, dass die Biirger weiterhin gerne in die Innenstadte kommen. Der
Citybummel zahlt zu den beliebtesten Freizeitaktivitaten. Doch der Handel muss sich
mit neuen Shopping-Erlebnissen oder einem bequemeren Einkauf mehr ins Zeug
legen, um die Kunden zum Kauf zu bewegen. Zudem muss sich der Handel auf sich
wandelnde Kundenstrukturen durch die wachsende Diversitat der Gesellschaft und
deren Alterung einstellen. Kosteneffizienz ist ein weiterer Erfolgsfaktor.

Die in- und auslandischen Retailer werden sich auf fir sie attraktive Standorte fokus-
sieren, zu denen insbesondere die sieben groRten Stadte zahlen. Damit lassen sich
Handelsflachen hier wohl auch weiterhin recht gut vermieten, wenn sie zu den Anfor-
derungen des Handels passen, das erlebnisorientierte Shopping unterstiitzen und
ESG-konform sind. H6here Spitzenmieten dirften sich in dem schwachen Umfeld
aber nicht realisieren lassen. Im besten Fall sinken sie 2025 nicht mehr.

Topstandorte fithren beim
Passantenaufkommen

Die Hoffnungen des Handels auf
bessere Geschifte haben sich
zerschlagen

Weitgehend stagnierende Umsitze,
aber kraftig steigende Kosten und
immer mehr Biirokratie

Der Handel muss sich auf die
wachsende Vielfalt der Bevolkerung
sowie deren Alterung einstellen

Topstandorte profitieren von der
Fokussierung der Handler auf
attraktive Standorte
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Topstandorte im Uberblick
Berlin: Handelsimmobilien

Spitzenmiete im Einzelhandel Berliner Handelsmieten nach Lage

in Euro je m? in Euro je m?
320 320
280 T~
280 S———
240 240 /_//
200
—_
200 160
160 120
120 80 — _———
40
80 0
40 2004 2008 2012 2016 2020 2024
0 — 1A-Lage Spitzenmiete

= 1A-Lage Durchschnittsmiete
1B-Lage Spitzenmiete
Stadtteillage Spitzenmiete

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025e

mmmm Berlin Top-7

Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research Quelle: bulwiengesa

Vom Aufschwung Berlins hat der Einzelhandel in hohem Male profitiert. Dafiir sind Auch Deutschlands fiihren-der
insbesondere der kraftige Riickgang der Arbeitslosigkeit und das erhebliche ver- Shopping-Standort kommt um die
grofRerte Kundenpotenzial durch das Bevolkerungswachstum und den florierenden Konsolidierung des Flachen-
Tourismus verantwortlich. Mit iber 30 Mio. Ubernachtungen im Jahr sind die Be-
sucher gerade auch angesichts der niedrigen regionalen Kaufkraft wichtig fiir den
Innenstadthandel. Dieser verfligt dank des auf tber 5 Mio. Menschen angewachsen-
en Groflraums Berlin Uiber das grofite Einzugsgebiet unter den deutschen Stadten.
Abgesehen von der Grofde zeichnet sich der Berliner Einzelhandel durch mehrere
raumlich getrennte 1A-Lagen aus. Dazu zahlen die Tauentzienstrale mit der hoch-
sten Spitzenmiete, der Ku'damm und der stark frequentierte Alexanderplatz sowie
die Friedrichstrafle und die Trendlage Hackescher Markt. Trotz des wachsenden
Kundenpotenzial entstanden Uberkapazitaten. Das zeigtdie auf rund 70 gestiegene
Zahl der Shopping-Cen-ter, aus der die grof3e Mall of Berlin herausragt. Ein Beispiel
fur den Konsolidierungsprozess ist die 2024 erfolgte SchlieBung des 1996 erdffneten
franzdsischen Luxuskaufhauses Galeries Lafayette. Zudem wird eine Reihe von
Zentren sowie ehemaligen Warenhausern umgenutzt. Die Spitzenmiete ging gegen-
Uber ihrem Maximum um rund 18 Prozent auf 255 Euro je Quadratmeter zuriick. Seit
Ende 2022 ist die Mietentwicklung aber stabil. Unter dem Strich hat der Einzelhandel
in der attraktiven Bundeshauptstadt aber eine gute Perspektive. Zur Unterstitzung
des Einzelhandels will der Berliner Senat Gber eine halbe Mrd. Euro investieren.

tiberangebots nicht herum

Berlin: Flachenvermietung in Citylagen
jeweils in Tsd. m?

Berlin: Entwicklung im Tourismus
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Dusseldorf: Handelsimmobilien
Spitzenmiete im Einzelhandel Diisseldorfer Handelsmieten nach Lage
in Euro je m? in Euro je m?
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Der Shopping-Standort Dusseldorf hat sich positiv entwickelt. Die City ist durch eine  Die herausgeputzte Diisseldorfer
Vielzahl stadtebaulicher Infrastrukturprojekte und erhebliche Investitionen in neue Innenstadt zeigt sich weiterhin
und bestehende Handelsobjekte spirbar attraktiver geworden. Den Belastungen fir  krisenfest

den Handel konnte sich Diisseldorf zwar nicht entziehen, sie wirkten sich aber auf

das Vermietungsgeschaft weniger gravierend als an den anderen Topstandorten

aus. Die Spitzenmiete sank gegeniiber ihrem Maximum lediglich um 5 Prozent bis

2022 und halt seitdem das Niveau von 270 Euro je Quadratmeter. Durch den viel

starkeren Mietriickgang in Berlin, Frankfurt und Hamburg ist Diisseldorf heute der

zweitteuerste Einzelhandelsstandort. Pluspunkte sind das 2 Mio. Menschen umfas-

sende Einzugsgebiet und die fast 20 Prozent (iber dem Bundesdurchschnitt liegende

Kaufkraft. Zudem hilft die Ausrichtung auf das stabilere Luxussegment, das vor allem

am bekannten Shopping-Boulevard ,K&“ angesiedelt ist. Zu den zentralen 1A-Lagen

zahlen neben der Konigsallee die Flinger Strafe und die neu gestaltete Konsumlage

Schadowstrafe. Dazu kamen in den zurlckliegenden Jahren ikonische Einzelhan-

delsentwicklungen wie der K6-Bogen und das KII. Die in den 1980er Jahren ent-

standene Ko6-Galerie soll nach und nach modernisiert werden. Statt fir Handel wird

das Grundstlck des ehemaligen Kaufhofs Am Wehrhahn fir den Neubau der Oper

genutzt. Um die Zukunft des 1915 gebauten Carsch-Hauses — eine der gré3ten Dis-

seldorfer Baustellen — wird noch gerungen, nachdem Ende 2024 ein Investor ab-

sprang. Noch unklarer ist die Realisierung des Calatrava-Boulevards parallel zur Ko.

Diisseldorf: Flaichenvermietung in Citylagen Diisseldorf: Entwicklung im Tourismus
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Frankfurt: Handelsimmobilien

Spitzenmiete im Einzelhandel Frankfurter Handelsmieten nach Lage

in Euro je m? in Euro je m?
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Der Ballungsraum Frankfurt wuchs in den zurlckliegenden Jahren dynamisch. Damit  Frankfurts Tourismus hat Fahrt
umfasst das kaufkraftstarke Einzugsgebiet rund 2,5 Mio. Menschen. Gut fir den Ein- aufgenommen — die Zeil wird zur
zelhandel sind zudem sehr hohe Géstezahlen mit iiber 13.000 Ubernachtungen je Baustelle
1.000 Einwohner. 2023 wurde wieder fast das bisherige Maximum von 2019 erreicht.

Mit den beiden 1A-Lagen Zeil und Goethestralle sowie mehreren grofRen Shopping-

Centern verfugt Frankfurt Gber ein breites Einkaufsangebot. Dabei hat sich die auf

das Luxussegment fokussierte Goethestralle deutlich besser entwickelt als die von

Leerstanden sichtbar betroffene Konsummeile Zeil. Belastungen diirften dort flr

einige Zeit von diversen Baustellen fir Renovierungen beziehungsweise Neubauten

ausgehen. Ein Beispiel ist der Umbau des P&C-Hauses zur Multi-Use-Immobilie in-

klusive Grundschule. Der ehemalige Karstadt soll entgegen anders lautender

Umbauplane fir eine Mischnutzung weiterhin als Handelsimmobilie betrieben

werden. Derzeit nutzt Bershka das Gebaude fir die groRte europaische Filiale des

spanischen Modelabels. Fur die Zeil spricht, dass an leergezogenen Flachen oft

Interesse besteht. Beispiele sind der neue Flagship-Store des Sneaker-Handlers

Snipes sowie die geplante Filiale von Thalia im ehemaligen Esprit-Haus. Die

Spitzenmiete sank 2024 auf 261 Euro je Quadratmeter. Gegentber ihrem Maximum

ging sie um 13 Prozent und damit vergleichsweise moderat zurtick. AuRerhalb der

City soll das erst elf Jahre alte Skyline Plaza fur 35 Mio. Euro umgebaut werden. Der

Modeanteil soll von bislang 60 Prozent auf etwa ein Drittel sinken. Zudem ist der

Ausbau des Freizeit- und Erlebnisaspekts vorgesehen.

Frankfurt: Flichenvermietung in Citylagen Frankfurt: Entwicklung im Tourismus

jeweils in Tsd. m? Anzahl Ubernachtungen je 1.000 Einwohner
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Hamburg: Handelsimmobilien
Spitzenmiete im Einzelhandel Hamburger Handelsmiete nach Lage
in Euro je m? in Euro je m?
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Hamburg punktet als fuhrender Shopping-Standort im Norden mit einem 3,5 Mio. Die zentrale Einkaufslage
Menschen groRen Einzugsgebiet und einer hohen Kaufkraft. Eine bedeutende Monckebergstrale befindet sich im
Kaufergruppe sind Touristen und Kreuzfahrtpassagiere. Attraktiv fir Kaufer ist das Umbruch, die HafenCity wird zum
breite Angebotsspektrum mit klassischen Konsumlagen in der City-Ost mit Spitaler- Shopping-Gegengewicht

stral’e und Monckebergstralle sowie exklusiven Lagen in der City-West mit dem
Neuen Wall oder dem Jungfernstieg. Dazwischen befindet sich mit der Europa-Pas-
sage ein grof3es innerstadtisches Shopping-Center. Die Belastungen des Handels
gingen wie andernorts mit SchlieBungen und Leerstanden einher. Allerdings kdnnen
die Flachen aufgrund des Interesses neuer Anbieter in der City oft auch wieder ver-
mietet werden. AuRRerdem fordert der Senat kulturelle Zwischennutzungen. Durch
das Ende 2024 erneut verlangerte Programm ,Frei_Flache* bleibt den Hamburgern
so das Kulturangebot im ehemaligen Karstadt Sport-Gebaude unter dem Projekt-
namen ,Jupiter” 2025 erhalten. Die Zukunft des ehemaligen Kaufhofs steht dagegen
fest. Dieser wird nach dem Umbau als Mixed-Use-Objekt mit Wohnen, Handel und
Biro genutzt. Die Spitzenmiete sank seit ihrem Maximum um gut 18 Prozent auf
235 Euro je Quadratmeter, die vor allem am Neuen Wall erzielt werden. Im Frihjahr
2025 wachst das Shopping-Angebot etwas abseits der City durch die nach mehreren
Verzdgerungen anstehende Eréffnung des Centers Westfield Hamburg-Ubersee-
quartier in der HafenCity mit rund 170 Geschaften. Dessen rund 80.000 Quadrat-
meter Verkaufsflache entsprechen einem Viertel des Flachenbestands der City.

Hamburg: Flaichenvermietung in Citylagen Hamburg: Entwicklung im Tourismus

jeweils in m? Anzahl Ubernachtungen je 1.000 Einwohner
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Ko6ln: Handelsimmobilien
Spitzenmiete im Einzelhandel Koélner Handelsmieten nach Lage
in Euro je m? in Euro je m?
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research Quelle: bulwiengesa

Die Millionenstadt KoIn ist neben Disseldorf der zweite Topstandort im Westen, was  Die Kdolner City ist fiir den Handel
eine gewisse Konkurrenz zur Folge hat. Attraktiv fir Retailer sind das Kundenpoten-  mit ihrer hohen Passanten-frequenz

zial des gut 2,5 Mio. Menschen grof3en Einzugsgebiets sowie viele Tagesgaste aus attraktiv

den Benelux-Landern. Allerdings ist die Kaufkraft nicht allzu hoch. Im Unterschied
zum ausgepragten Luxussegment in Diisseldorf ist die KdIner City starker auf den
Konsumbereich fokussiert. Sie ist optisch zwar nicht sonderlich attraktiv, bietet dem
Handel aber einen drei Kilometer langen Shopping-Rundlauf mit hoher Passanten-
frequenz. Das gilt vor allem fir die Schildergasse, wo vielen Retailketten vertreten
sind. Hier soll das P&C Weltstadthaus durch ein 50 Meter hohes Mixed-Use Hoch-
haus auf dem Nachbargrundstiick erganzt werden. Die Hohe Strale ist ebenfalls
Frequenzlage, die Aufenthaltsqualitat in der engen Strale ist aber gering und die
kleinteilige Nachkriegsbebauung weniger attraktiv fir Modeketten. Durch viele Mo-
dernisierungsvorhaben durfte sich die von Billigmode und Imbissen gepragte Mieter-
struktur aber wieder verbessern. Sichtbare Leerstande sind meist den BaumafRnah-
men geschuldet. Die Ehrenstral3e ist eine Trendlage, die von der Umwandlung zur
FuRgangerzone profitiert hat. Im Bereich Domkloster/Wallraffplatz hat sich ein klei-
neres Luxussegment etabliert. Die Spitzenmiete sank gegentber ihrem Maximum
um 18 Prozent auf 210 Euro je Quadratmeter. Die Aufwertung der Innenstadt durch
das im Bau befindliche Laurenz Carré in Domnahe ist nicht mehr gefahrdet, nach-
dem HanseMerkur das Projekt von der insolventen Gerchgroup libernommen hat.

Quelle: BNP Paribas Real Estate Quelle: bulwiengesa

Koln: Flaichenvermietung in Citylagen KolIn: Entwicklung im Tourismus
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Miinchen: Handelsimmobilien
Spitzenmiete im Einzelhandel Miinchener Handelsmieten nach Lage
in Euro je m? in Euro je m?
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research Quelle: bulwiengesa
Miinchen ist mit Blick auf Spitzenmiete, Kaufkraft und Flachenproduktivitat fiihrend Miinchens Innenstadt profitiert von
im deutschen Einzelhandel. Dazu tragen glinstige Rahmenbedingungen wie das enorm hoher Kaufkraft und vielen
wirtschaftsstarke tGber 3 Mio. Menschen grole Einzugsgebiet bei. Durch den kraf- Touristen

tigen Zuzug nimmt das Kundenpotenzial stetig zu. Positiv wirkt sich auch die hohe
Aufenthaltsqualitat in der attraktiven Innenstadt mit bayerischem Flair und einem
umfassenden Shopping-Angebot mit konsumorientierten Handelskonzepten, tradi-
tionsreichen Fachgeschaften und Luxuslagen aus. Der florierende Tourismus wird
vom weltbekannten Oktoberfest noch verstarkt. Die Spitzenmiete stieg auf das
deutschlandweit hochste Niveau, obwohl die City Gber eine relativ hohe Verkaufs-
flache von gut einer halben Mio. Quadratmeter verfligt. Die hdchsten Mieten fallen
in der Kaufingerstralle, der Neuhauser Strafl’e und der Maximilianstrale an. Die
Spitzenmiete sank gegeniber ihrem Maximum um 14 Prozent auf 297 Euro je
Quadratmeter. Im vergangenen Jahr blieb sie weitgehend stabil. Spuren der
Handelskrise sind auch in Minchen in Form von Leerstand sichtbar. Geschlossene
Geschafte und Filialen werden aber oft fir Neuerdffnungen genutzt. Zudem
verschwindet ein Teil der bisherigen Handelsflache durch Umnutzungen. So werden
zuklinftig in den ehemaligen Standorten von Karstadt Sports und C&A die oberen
Etagen vorwiegend als Biros genutzt. Auf etwa der Halfte der im C&A-Haus noch
verfiigbaren Handelsflache soll 2027 eine grof3e Filiale der Modekette New Yorker
eréffnen. Fir Signa-Projekte wie den Karstadt-Komplex am Bahnhof oder die Alte
Akademie fehlen noch Losungen.

Miinchen: Flaichenvermietung in Citylagen

Miinchen: Entwicklung im Tourismus
jeweils in Tsd. m?
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Stuttgart: Handelsimmobilien
Spitzenmiete im Einzelhandel Stuttgarter Handelsmieten nach Lage
in Euro je m? in Euro je m?
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research Quelle: bulwiengesa
Stuttgart profitiert von einem fast 3 Mio. Einwohner grof3en und kaufkraftstarken Ein-  Spitzenmiete stabilisiert sich nach
zugsgebiet. Das Tourismusgeschaft ist allerdings nicht ganz so ausgepragt wie an kraftigem Riickgang
den anderen Topstandorten. Das ist aber nicht die wesentliche Ursache fiir den ver-
gleichsweise kraftigen Rickgang der Stuttgarter Spitzenmiete, die in der 1A-Lage
Koénigstralle gegeniiber ihrem Maximum um 22 Prozent auf 195 Euro je Quadratme-
ter nachgab. Neben den Uberall wirkenden Belastungsfaktoren fir den Handel kam
in Stuttgart die vor zehn Jahren erfolgte Ausweitung der Verkaufsflache durch zwei
neue innerstadtische Einkaufszentren hinzu. Auch GroRbaustellen stérten den Han-
del. Als Reaktion auf den geringeren Verkaufsflachenbedarf ist eines der Center, das
Gerber, zum Mixed-Use-Quartier mit Handel, Gastronomie, Biiros, Wohnungen und
einem Hotel umgestaltet worden. IKEA hat hier Ende 2024 ein Planungsstudio eroff-
net, mit dem die Schweden ihre Wohnlésungen von der griinen Wiese in die Innen-
stadt bringen wollen. Ein Abwartstrend der City ist ohnehin nicht zu beobachten. Da-
fur sprechen die wieder hohe Passantenfrequenz in der KonigstralRe sowie das seit
Herbst 2022 stabile Niveau der Spitzenmiete. Leerstande sind wie in anderen Innen-
stadten sichtbar und werden auch hier durch temporare Nutzungen gefiillt. Ein Bau-
vorhaben betrifft das Ensemble ,Schlossgartenquartier” gegentiber dem Hauptbahn-
hof am Eingang der Konigstraf3e. Das Signa-Projekt ,Zwei Hoch Funf* anstelle der
ehemaligen Sportarena (Konig-/SchulstraRe) hat Ende 2024 die Doblinger Gruppe
Ubernommen. Als PATIO soll dort ein Biro- und Geschéftshaus entstehen.
Stuttgart: Flachenvermietung in Citylagen Stuttgart: Entwicklung im Tourismus
jeweils in Tsd. m? Anzahl Ubernachtungen je 1.000 Einwohner
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BUROIMMOBILIEN
Nach Homeoffice bremst nun die Konjunkturflaute den Biiroflichenbedarf

Die Stimmung in den Unternehmen ist schlecht und die Hoffnung auf eine baldige
durchgreifende Erholung der Wirtschaft hat sich verfliichtigt. Der ifo Geschéaftsklima-
index wies nur wahrend akuter Krisenlagen wie der Globalen Finanzkrise oder der
Pandemie noch niedrigere Werte auf. 2024 stagnierte die Wirtschaft das zweite Jahr
in Folge. Deutschland bildete beim Wachstum das Eurozonen-Schlusslicht, ge-
bremst vom schwachen Export, niedrigen Investitionen, einer eingebrochenen Bau-
tatigkeit und anhaltender Kaufzurtickhaltung der privaten Haushalte. Der Ausblick
auf das Jahr 2025 bietet ebenfalls keinen Lichtblick, vielmehr drohen die Zollan-
kiindigungen des neuen amerikanischen Prasidenten Trump zu einer weiteren
Belastung zu werden. Blirokratie, hohe Energiepreise, steigende Personalkosten
und hohe Krankenstande belasten den Wirtschaftsstandort noch zusétzlich. Stellen-
abbau, Standortverlagerungen ins Ausland oder WerksschlieRungen sind die Folge.

Damit steht in vielen Unternehmen nicht Expansion, sondern Kostensparen auf der
Agenda. Aber auch wenn die bislang genutzte Biroflache nicht mehr optimal zu den
Anforderungen passt, wird der Mietabschluss fir moderne und meist teure Biro-
etagen vertagt. Lieber wird der bestehende Mietvertrag verlangert. Allerdings sind
langst nicht alle Unternehmen von der deutschen Wirtschaftskrise betroffen. Diese
wirkt sich vor allem auf Konzerne mit internationaler Ausrichtung allenfalls einge-
schrankt aus. Das zeigt eindrucksvoll die Entwicklung des DAX40, der im Dezember
2024 erstmals die Marke von 20.000 Punkten Uberstieg. Von den Erfolgen dieser
Unternehmen dirfte auch der Biromarkt gestitzt werden.

Immobilienmarkt Deutschland

Schlecht fiir den Biiromarkt: Die
deutsche Wirtschaft stagniert bereits
im zweiten Jahr in Folge

Gut fiir den Biiromarkt: International
ausgerichtete Konzerne kénnen sich
der Wirtschaftskrise entziehen

Die Stimmung in den Unternehmen ist triibe
Geschaftsklimaindex in Punkten, 2015 = 100 (Februar 2025)

Flachenvermietung der Topstandorte féllt auf ein niedriges Niveau
Biiroflichenumsatz* in Relation zum Flachenbestand, in %
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Quelle: ifo-Institut Quelle: bulwiengesa

Unter dem Strich sind die Auswirkungen des geringeren Biroflachenbedarfs durch
Homeoffice und die Konjunkturflaute aber nicht zu Gbersehen. Wenn es zu Mietab-
schlissen kommt, werden hochwertige Flachen in guter Lage bevorzugt, die die
Mitarbeiter zum Gang ins Biro motivieren sollen. Auflerdem werden nachhaltige
Gebaude mehr und mehr zum K.-o.-Kriterium der Mieter. Die dafur erforderlichen
héheren Mieten werden in Kauf genommen. Sie relativieren sich zudem durch
kleinere Flachen und eine steigende Mitarbeiterproduktivitat. Groflabschlisse mit
mehr als 10.000 Quadratmetern als Treiber hoher Blroflachenumsatze sind selten
geworden. Uberwiegend werden kleinere bis mittelgroRe Flachen gemietet, was mit
insgesamt sichtbar niedrigeren Biroflachenumsatzen einhergeht.

*) kumuliert Gber die sieben Topstandorte

Der Biuiromarkt ist gepragt von

Vertragsverldangerungen und eher

mittelgroBen Neuabschliissen
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Leerstiande und Biiromieten steigen gleichzeitig

2024 sank der Buroflachenumsatz der sieben Topstandorte auf unter

600.000 Quadratmeter im Quartal. Vor der Pandemie waren es noch mehr als
900.000 Quadratmeter. Zudem liegt der Wert sichtbar unterhalb des 20-jahrigen
Durchschnitts. Zugleich schilagt sich der sinkende Buroflachenbedarf in seit 2020
kontinuierlich steigenden Leerstdnden nieder. Nachdem die Leerstandsquote der
Topstandorte bis 2019 auf knapp unter 3 Prozent gesunken war, kletterte sie bis
2024 kontinuierlich auf knapp 7 Prozent. Dieser Wert entspricht recht genau dem
langjahrigen Mittelwert seit der Jahrtausendwende. Damit sind an den Topstandorten
rund 6 Mio. Quadratmeter des gut 85 Mio. Quadratmeter umfassenden
Flachenbestands nicht vermietet.

Buroflachenumsatz liegt im Bereich
des historischen Tiefs, wahrend der
Leerstand weiter zunimmt

Homeoffice und das veranderte Nachfrageprofil fir Buroflachen gehen allerdings
nicht Uberall mit steigenden Leerstédnden einher. Dabei haben nach einer 2024
erfolgten Umfrage des ifo Instituts rund 6 Prozent der Unternehmen — vor allem
Dienstleister und GroRunternehmen — ihre Biroflachen reduziert. Allerdings sind
davon vorwiegend die Top- und einige weitere grofRere Burostandorte betroffen.
Mittlere und kleinere Blrostandorte weisen dagegen meist niedrige, stabile Leer-
stande auf. Wahrend die Leerstandsquote der Topstandorte von 2019 bis 2024 um
3,5 Prozentpunkte zulegte, kletterte sie an den Ubrigen Standorten nur um einen
halben Prozentpunkt auf rund 4 Prozent.

Steigende Leerstinde durch
Homeoffice konzentrieren sich auf
grofe Biirostandorte

Womdglich spielt das mobile Arbeiten an kleineren Standorten mit einer starker mit- Spielt Homeoffice an kleineren
telstdndisch gepragten Unternehmenslandschaft keine so groRe Rolle wie in GroR3- Standorten eine geringere Rolle oder
staddten mit Konzernzentralen und Niederlassungen internationaler Unternehmen. treten ,,verdeckte Leerstande® auf?
Kleinere Birostandorte sind zudem oft von eigennutzungsorientierten Biroentwick-

lungen gepragt. Werden in den Zentralen regionaler Industrieunternehmen, Banken

oder Behorden weniger Schreibtische durch Homeoffice benétigt, kann die Flache

meist nur schwer verkleinert beziehungsweise untervermietet werden: Es kommt zu

verdecktem Leerstand.

Biiromarkte der Top-7 sind dynamischer als andere Biirostandorte, ...
Biirospitzenmiete in Euro je m?

... allerdings legen die Leerstande dort auch sichtbar stiarker zu
Leerstandsquote, in %
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Anders als in der Vergangenheit geben die Spitzenmieten nicht im Zuge des steigen- Trotz steigender Leerstande kénnen
den Flachenangebots nach, sondern setzen bislang ihren Aufwartstrend ungebremst  die Spitzenmieten weiter zulegen
fort. Trotz des seit 2019 mehr als verdoppelten Leerstands an den Topstandorten

stieg hier die durchschnittliche Spitzenmiete um rund 25 Prozent an. Der Miet-

entwicklung vollzieht sich in den verschiedenen Biirolagen aber nicht gleichmagig.



Die Zuwachse betreffen vor allem Spitzenmieten in der City als auch deren Rand-
lagen sowie periphere Lagen. Die hohe Zahlungsbereitschaft der Mieter ist den
gesuchten modernen, nachhaltigen Flachen vorbehalten, die fiir eine héhere Anwe-
senheit im Bilro und eine bessere Kommunikation sorgen sollen. Die Durchschnitts-
mieten der einzelnen Birolagen stiegen dagegen flacher an oder stagnierten sogar.
Zudem lassen sich Buroflachen auferhalb des Spitzensegments oft nur mit ergén-
zenden Incentives wie einer mietfreien Periode vermieten. Der Léwenanteil der
Buroflachen ist jahrzehntealt. Rund die Halfte des Flachenbestands der Topstand-
orte wurde vor 1990 gebaut und ist nicht mehr zeitgemaf. Dementsprechend
schwacher fallt die Verhandlungsposition der Vermieter aus.
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Steigende Mieten lassen sich
vor allem bei modernen Biiros
durch-setzen

Trotz steigender Leerstiande zieht Spitzenmiete unbeirrt weiter an

L.S.: Miete* in Euro/m?, R.S.: Leerstandsquote* in % Biiromiete in Euro/m?
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Gespaltene Entwicklung: Vor allem Spitzenmiete konnte noch zulegen
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Konjunkturflaute und Demografie stoppen den Biirobeschaftigsaufbau

Doch wie geht es mit dem Buroflachenbedarf und dem Leerstand weiter? Der in der
Vergangenheit splrbar héhere Biiroleerstand baute sich bis 2019 kontinuierlich
durch die wachsende Beschaftigung, einen héheren Anteil an Birobeschaftigten und
einen moderaten Burobau ab. Als Folge stark ricklaufiger Leerstande und kraftig
steigender Biromieten beschleunigte sich der Biirobau jedoch und ist somit fiir die
seit 2020 steigenden Leerstande mitverantwortlich. Doch diese Entwicklungen
werden sich in den kommenden Jahren wohl nicht fortsetzen. Verursacht von der
Konjunkturflaute, der gesellschaftlichen Alterung und der Krise der Bauwirtschaft
liegt der Zenit sowohl bei der Beschéaftigung als auch beim Birobau hinter uns.

Binnen 20 Jahren stieg die Zahl der Erwerbstatigen um gut 18 Prozent — von 39 Mio.
auf 46 Mio. Menschen — an. Doch im Friihjahr endete der Beschéaftigungsaufbau
aufgrund des konjunkturellen Gegenwinds. Seitdem ist die Beschaftigung durch
Stellenabbau in der Industrie und Bauwirtschaft leicht riicklaufig. Ohne den kraftigen
Personalaufbau im 6ffentlichen Dienst ware der Rlickgang ausgepragter. Hier nahm
die Zahl der Mitarbeitenden von 2018 bis 2023 um fast eine halbe Million auf

5,3 Mio. Beschaftigte zu. Noch etwas kraftiger als die Beschaftigung insgesamt
weitete sich die Zahl der Blirobeschaftigten aus. Bundesweit arbeiten inzwischen
mehr als 15 Mio. Menschen am Schreibtisch. Der Anteil der Birotatigen wuchs
dadurch innerhalb von 20 Jahren von rund 31 auf 33 Prozent.

Aber nicht nur die Konjunkturflaute bremst das Beschaftigungswachstum. Die gebur-
tenstarken Jahrgange der 1950er und 1960er Jahre erreichen nach und nach den
Ruhestand, kénnen aber nicht durch die nachwachsenden Jahrgange, die von niedri-

Steigende Biirobeschaftigung hat
Leerstandsabbau bis 2019 forciert

Beschaftigung schrumpft nur leicht,
weil der 6ffentliche Dienst noch
wachst

Burobeschaftigung hat
tiberproportional zugenommen

Alterungseffekt auf die
Beschiftigung hangt von
mehreren Faktoren ab
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gen Geburtenzahlen gekennzeichnet sind, ersetzt werden. Wie stark der Alterseffekt
durchschlagt, hangt allerdings von weiteren Faktoren ab. Zuwanderung, ein hdheres
Renteneintrittsalter, eine steigende Beschaftigungsquote oder weniger Teilzeitarbeit
kénnen den demografisch bedingten Beschaftigungsriickgang — der mit einem riick-
laufigen Buroflachenbedarf einhergeht — zumindest dampfen.

Die Beschaftigung geht leicht zuriick, die Zahl der offenen Stellen sinkt
L.S.: Erwerbstitige in Mio., R.s.: offene Stellen in Tsd.

Nach dem “Pillenknick” hat sich die Geburtenzahl nicht mehr erholt
Geburten in Tsd.
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Der Riickgang des Biroflachenbedarfs kann aber auch mit einer steigenden Zahl an  Die Biiroprasenz nimmt wieder zu,
Bulrotagen abgemildert werden. Eine ganze Reihe von Unternehmen hat die Blroan- doch das Homeoffice bleibt erhalten
wesenheit — oft auf drei oder mehr Tage pro Woche — heraufgesetzt. Verschwinden
wird das Homeoffice aber nicht. Ein Argument ist der in vielen Umfragen geduf3erte
Wunsch vieler Burotatiger, mobil arbeiten zu kénnen. Griinde sind die Betreuung von
Kindern und pflegebediirftigen Eltern oder Haustieren. Wieweit sich die Beschaftig-
ten damit durchsetzen kénnen, hangt auch von der Lage am Arbeitsmarkt ab. Der
Fachkraftemangel durfte demografisch bedingt aber zunehmen. Zudem fehlt insbe-
sondere an den Topstandorten Wohnraum fir neue Mitarbeiter. Legen Unternehmen
Wert auf eine hohe Biroprasenz, missten sie das Wohnungsproblem Iésen und
Gehaltszuschlage zur Kompensation hoher Wohnkosten in Kauf nehmen.

Fir die Unternehmen besteht die Chance, den alterungsbedingten Mitarbeiter-
schwund durch die zunehmende Nutzung von Kinstlicher Intelligenz (KI) abzu-
federn. Diese kann die Mitarbeitenden vor allem bei Routineaufgaben entlasten.
Wie schnell der Einsatz von Kl voranschreitet und in welchem Umfang der Bedarf
an menschlicher Arbeitskraft zurlickgeht, lasst sich kaum beziffern.

Kann Kiinstliche Intelligenz den
demografischen Beschaftigungs-
riickgang ausgleichen?

Angebotsverknappung und alternative Nutzungen dampfen den Leerstand

Unter dem Strich lautet die Frage weniger, ob der Buroflachenbedarf sinkt, sondern
eher, wie stark der Riickgang ausfallt. Nach der schon erwahnten Umfrage des ifo
Instituts planen zumindest 8 Prozent der Unternehmen eine Verkleinerung ihrer
Biroflache in den kommenden funf Jahren. Fur die Topstandorte sind die Aussichten
fur den zukiinftigen Biroflachenbedarf allerdings insgesamt besser. Daflir sprechen
die gute nationale und internationale Verkehrsanbindung sowie ein gutes Fachkrafte-
angebot durch grofRe Universitaten und Zuwanderung aus dem In- und Ausland.
Wenn Unternehmen Standorte zusammenlegen, kdnnten davon auch die Topstand-
orte profitieren. Auch in der Vergangenheit sind hier die Birobeschaftigung insge-
samt sowie deren Anteil an allen Erwerbstatigen kraftig gewachsen. Innerhalb eines
Vierteljahrhunderts stieg die Zahl der Birotatigen um fast 45 Prozent auf 3,3 Mio.
Beschaftigte.
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Biirobeschéftigung an den Topstandorten hat sich in der Vergangenheit
kraftig ausgeweitet
L.S.: in Tsd. Menschen, R.S.: Anteil in %

Sinkende Leerstidnde treiben den Biirobau an, doch steigende Bau- und
Finanzierungskosten bremsen ihn ab 2022 wieder stark ab
Baugenehmigungen fiir Biiroflachen, 2015 = 100
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Das knappe Angebot moderner Biroflachen diirfte trotz eines anhaltenden Bedarfs Stockender Biirobau geht mit
fortbestehen. Kraftig gestiegene Bau- und Finanzierungskosten sowie die in Schwie- Angebotsverknappung einher
rigkeiten geratenen Projektentwickler haben den Stopp vieler Bauvorhaben verur-

sacht. Auf weniger fertiggestellte Biroflache in den kommenden Jahren deutet die

Entwicklung der Baugenehmigungen hin, die seit Ende 2021 um rund ein Drittel

zurlickgegangen sind.

Neben dem schwéacheren Biirobau dirfte auch die Umnutzung nicht mehr benétigter  Wohnen, Schule oder Hotel: Biiro-
Burogebaude den Leerstandsanstieg bremsen. Dies ist zwar oft mit hohen Kosten gebdude lassen sich recht gut
verbunden, doch angesichts der hohen Mieten in den sieben gréften Stadten sind alternativ nutzen

die Aussichten fiir solche Projekte hier besser. Als Nutzungen bieten sich regulare

Wohnungen, gewerbliches Wohnen, Hotels oder auch Schulen an. Fir die Umnut-

zung spricht auch, dass Abriss und Neubau durch den Klimawandel in Verruf ge-

raten.

»Manage to Green“ als wirtschaftliche Herausforderung fiir Biiros

Biiros mit schlechter
Nachhaltigkeitsnote lassen
sich schwerer vermieten

Die Dekarbonisierung als Folge des Klimawandels hat fur die oft in die Jahre ge-
kommenen Buroimmobilien eine hohe Bedeutung. Ein Aspekt sind strengere Vor-
gaben im ,Heizungsgesetz” (GEG), die in groRen Gewerbeobjekten neben Hei-
zungsanforderungen auch eine Gebdudeautomation vorsehen. Bedeutsamer ist aber
das Suchprofil der Mieter. Wahrend Wohnungen aufgrund des knappen Angebots
auch bei einem nicht optimalen energetischen Zustand noch gut vermietbar sind,
erhoht der tendenziell abnehmende Buroflachenbedarf das Leerstandsrisiko von
Biros mit einer schlechten Nachhaltigkeitsnote. SchlieRlich wollen Unternehmen mit
einer ,weilken Klimaweste" bei ihren Mitarbeitern, Kunden, Investoren und Kredit-
gebern punkten. Damit wirken sich regulatorische Vorgaben wie die EU-Taxonomie
indirekt auch auf die Vermietung von Buroflachen aus.

Den Eigentiimern durfte bewusst sein, dass bei Blroimmobilien mit schlechter Ener-  Klimainvestitionen sind wichtig,
gieeffizienz das ,Stranded Asset“-Risiko steigt. Das ,Manage to Green* muss aller- aber sie miissen sich auch rechnen
dings auch wirtschaftlich realisierbar sein. Die Vermietungsaussichten steigen zwar

mit einer Sanierung, aber die Investitionskosten mussen sich auch in ausreichend

steigenden Mieten niederschlagen. Anders als an Burostandorten mit niedrigen

Mieten sind die wirtschaftlichen Perspektiven fir umfassende Gebaudemoderni-

sierung an den Topstandorten — ebenso wie bei Umnutzungen — aber durch das

hohe Mietniveau besser.
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Biiro: Topstandorte im Vergleich

Der beschriebene Einfluss von ,New Work“ und das damit veranderte Anforderungs-
profil fir Buroflachen ist an allen Topstandorten uniibersehbar. Wahrend die Leer-
standsquote 2024 mit knapp 7 Prozent wieder das Niveau von 2014 aufweist, ist die
Spitzenmiete in diesen zehn Jahren dank der ausgepragten Nachfrage nach hoch-
wertigen Buroflachen im Durchschnitt um Gber 60 Prozent auf fast 43 Euro je Qua-
dratmeter gestiegen. Bei der Anstiegsdynamik und den jeweils erreichten Niveaus
sind bei den sieben Standorten aber deutliche Unterschiede sichtbar.

Die Leerstandsquote weitete sich von 2019 bis 2024 um durchschnittlich 4 Prozent-
punkte auf 6,9 Prozent aus. Am geringsten stieg sie in Hamburg um 2 Prozentpunkte
auf 4,9 Prozent und in Kéln um 2,4 Prozentpunkte auf 4,7 Prozent. Am starksten fiel
der Anstieg an den Standorten — Berlin und Miinchen — mit den zuvor niedrigsten
Leerstandsquoten von nur etwas Uber 1 Prozent aus. In Minchen legte die Leer-
standsquote um 4,8 Prozentpunkte auf 6,2 Prozent zu, in Berlin weitete sie sich um
5,6 Prozentpunkte auf 6,9 Prozent aus. In Stuttgart stieg die Leerstandsquote um
3,5 Prozentpunkte auf 5,4 Prozent an. Die hdchsten Leerstandsquoten wiesen — wie
auch in fritheren Jahren — Disseldorf mit 10,1 Prozent und Frankfurt als Spitzen-
reiter mit 11 Prozent auf. An den beiden Standorten waren die Leerstandsquoten
damit etwa doppelt so hoch wie in Hamburg, Kéln und Stuttgart.

Wie die Leerstande ist auch die Aufwartsbewegung der Spitzenmieten an den
Topstandorten merklich unterschiedlich ausgefallen. In Berlin hat sie sich von 2014
bis 2024 gut verdoppelt auf 45 Euro je Quadratmeter. Damit fiel der prozentuale
Anstieg fast dreimal so hoch wie in Frankfurt aus, wo zuletzt 47,50 Euro je
Quadratmeter erreicht wurden. Minchen hat mit einer Spitzenmiete von 54 Euro
inzwischen nicht nur Frankfurt als teuersten deutschen Birostandort abgeldst,
sondern fiihrt auch mit weitem Abstand. Uberdurchschnittlich stark stiegen die
Mieten in Dusseldorf und Stuttgart mit einem Plus von rund 75 Prozent. Wahrend der
Anstieg in Stuttgart auf zuletzt 33,50 Euro je Quadratmeter gleichmaRiger verlief,
konzentrierte er sich in Dusseldorf auf den Zeitraum von 2022 bis 2024. In den drei
Jahren schoss die Spitzenmiete am Rhein um fast 60 Prozent auf 42 Euro je
Quadratmete in die Hohe. Im nahegelegenen Kolin fiel der Anstieg schwacher aus.
Die Domstadt hat damit Stuttgart als giinstigsten Topstandort abgelést. Davor liegt
Hamburg mit 35,3 Euro je Quadratmeter. Die Mietentwicklung in der Hansestadt
zeichnet sich durch ihren moderaten und im Zeitablauf gleichmafRigen Anstieg aus.

Hoherer Leerstand kann Anstieg
der Spitzenmiete nicht bremsen

Beim Anstieg und vor allem
beim Niveau klaffen Leerstande
auseinander

Miinchen hat Frankfurt tiberholt und
ist mit weitem Abstand der teuerste
deutsche Biirostandort

Die Mieten fiir moderne Biiros steigen kraftig, zum Teil sogar steil, an
Biirospitzenmiete, in Euro je m?

Die Leerstéande der Top7-Biiromarkte haben sich kraftig ausgeweitet
Leerstandsquote, in %
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Flachenbestand hat sich vor allem durch Berliner Biiroprojekte ausgeweitet
Jahrlicher Flachenneuzugang in Mio. m?
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Auf den ersten Blick ist der Leerstandsanstieg auch einem kréftigeren Blrobau ge-
schuldet, fur den es mit steigenden Mieten und bis 2019 sinkenden Leerstanden
auch gute Griinde gab. Bei genauerem Hinsehen zeigt sich jedoch, dass sich der
ausgeweitete Flachenneuzugang auf Berlin konzentriert. Von 2001 bis 2010 lag der
Berliner Anteil daran bei rund 15 Prozent, wohingegen in den fiinf zurlickliegenden
Jahren rund 40 Prozent zu verzeichnen waren. Ab 2020 lag der jahrliche Flachen-
neuzugang in der Bundeshauptstadt bei etwa 500.000 Quadratmetern. Demgegen-
Uber ist der Flachenneuzugang in den anderen sechs Topstandorten kumuliert mit
etwa 700.000 Quadratmetern seit gut 20 Jahren recht stabil. Insgesamt kamen an
den sieben Burostandorten von 2005 bis 2018 jahrlich rund 800.000 Quadratmeter
neu an hinzu. Danach waren es kumuliert rund 1,2 Mio. Quadratmeter pro Jahr.

Der unterschiedlich ausgepragte Flachenzugang hat sich auch im Flachenbestand
der sieben Biirostandorte niedergeschlagen. Dieser hat sich vor allem in Berlin
splrbar binnen zehn Jahren um 16 Prozent ausgeweitet. Zudem ist Berlin mit fast
22 Mio. Quadratmetern Buroflache der mit weitem Abstand gréfite deutsche Biro-
standort. Die Grof3e der Uibrigen Standorte variiert von knapp 8 bis fast 15 Mio.
Quadratmeter. Abgesehen von Stuttgart mit einem Zehnjahresplus von 10 Prozent
wuchsen die Biroflachen allenfalls moderat. In Frankfurt sank sie sogar leicht, woftir
auch frthere Umnutzungen in beispielsweise Wohnraum verantwortlich sind.

Leerstandsausweitung durch mehr
Bilirobau? Vor allem in Berlin kamen
neue Biiroflichen an den Markt

Die Berliner Biiroflache weitete sich
kraftig aus, wahrend sie in Frankfurt
leicht schrumpfte

Standortgroe und Wachstum unterscheiden sich deutlich
Biiroflache in Mio. m?, Veranderung der Biiroflache in %
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Biiroflaichenumsatz geht seit der Pandemie iiberall deutlich zuriick
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Die Vielzahl der Berliner Blroprojekte geht zwar mit einem entsprechend verbesser-
ten Angebot an den gefragten modernen Biroflachen einher, dies schlagt sich aber
offenkundig nicht in einem hoéheren Buroflachenumsatz nieder. Denn an allen Stand-
orten — ausgenommen Stuttgart — pendelte sich der jahrliche Blroflachenumsatz bei
etwas Uber 3 Prozent des Flachenbestands ein. Dagegen wies der Flachenumsatz
vor der Pandemie nicht nur deutlich héhere Werte, sondern gréRere Unterschiede
auf. Insgesamt erreichte der Flachenumsatz 2024 mit knapp 2,4 Mio. Quadratmetern
durch den gesunkenen Bedarf und die anhaltende Konjunkturflaute nur etwa 60 Pro-
zent des Rekordjahres 2017.

Ausblick: Bei Biiros steigen Spitzenmieten und Leerstand weiter an

Homeoffice und Konjunkturflaute dampfen den Biroflachenbedarf und werden das
wohl auch 2025 tun. Dazu kommt der Ruhestand der geburtenstarken Jahrgange
aus den 1950er und 1960er Jahren und womdglich Kunstliche Intelligenz, deren
weiterentwickelte Algorithmen menschliche Arbeit tbernehmen. Doch dister sind die
Aussichten fur Biros auch nicht. Die Erfahrung der zurtickliegenden Jahre hat ge-
zeigt, dass die gemeinsame Arbeit im Biiro vorteilhaft ist und sich nicht durch Online-
Kommunikation vollstédndig ersetzen lasst. AuRerdem steckt bei weitem nicht jedes
Unternehmen in der Krise, was rekordhohe Borsenkurse illustrieren. Dabei nehmen
die Top-7 mit ihren glinstigen Standortfaktoren eine Sonderstellung unter den Biiro-
standorten ein. Sie werden wohl wachsen und so Uber eine vergleichsweise robuste
Biroflachennachfrage verfugen.

In diesem Umfeld werden trotz hoher Mieten meist moderne Flachen fir New Work
in nachhaltigen Gebauden nachgefragt. Die gute Vermietbarkeit moderner Blros
dirfte mit einem allmahlich wachsenden Angebotstiberhang bei alteren Blros
einhergehen. Daher durften die Mieten bei modernen Flachen weiter zulegen,
wahrend die Vermietung alterer Flachen schwieriger wird. Die Zuwéachse der
Spitzenmieten durfen sich aber im laufenden Jahr mit Blick auf die schwache
wirtschaftliche Entwicklung abflachen.

Aber auch die Leerstande werden voraussichtlich nicht ungebremst weiter steigen.
Ein Teil des pandemiebedingten Strukturwandels ist bereits vollzogen. Zudem nimmt
die Buroanwesenheit wieder zu. AuBerdem duirfte der Flachenneuzugang in den
kommenden Jahren durch die Baukrise noch geringer als in den Vorjahren ausfallen.
Zudem konnen altere Blirogebaude an heutige Anforderungen oder alternative
Nutzungen wie Wohnen, Hotel oder Bildung angepasst werden. Die hohen Mieten
und der hohe Bedarf an Wohn- und Gewerbeflachen an den Topstandorten sind
dafir grundséatzlich gute Voraussetzungen.

An der neuen Realitat am Blromarkt Iasst sich nicht ritteln. Doch die veranderte
Arbeitswelt hat die Bedeutung des Biiros als Kommunikationszentrale gefestigt.
Damit sollten Bliroimmobilien als Anlageobjekt nicht abgeschrieben werden.

Durch Pandemie und Homeoffice
sank der Biroflaichenumsatz tiberall
deutlich

Das Biiro hat weiterhin einen festen
Platz in der Arbeitswelt

Die Aussichten fiir die Bliromarkte
der Topstandorte sind tiberdurch-
schnittlich gut

Anstieg der Spitzenmieten wird 2025
wohl flacher ausfallen

Dank hoher Mieten und einem hohen
Bedarf an Wohn- und Gewerbe-
flachen haben éltere Gebaude an
den Topstandorten bessere Chancen

Biroinvestments sind derzeit wenig
gefragt, aber das kann sich wieder
andern
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Topstandorte im Uberblick
Berlin: Bliroimmobilien

Spitzenmiete Biiro
in Euro je m?

50
45
40
35
30
25
20
15
10

|
i

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025e

s Berlin Top-7

Leerstandsquote
in %

12

10

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025e

mmmm Berlin Top-7

Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research

Berlins Aufschwung hat den gréRten Bliromarkt des Landes mit fast 22 Mio.

Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research

Der steile Mietanstieg hat sich

Quadratmetern Flache kraftig belebt. Der Flachenumsatz lbertraf 2017 und 2019 merklich verlangsamt
sogar die Marke von 1 Mio. Quadratmetern. Von den friilheren Rekordwerten ist der
Markt in Berlin genauso wie die anderen Biirostandorten weit entfernt. Zumindest
konnte 2024 mit 585.000 Quadratmetern der Vorjahreswert Gbertroffen werden.
Dabei halfen vor allem mehrere groRe Abschliisse der 6ffentlichen Hand. Die
Bundesanstalt fir Immobilienaufgaben (BImA) mietete unter anderem Flachen flr
den Erweiterungsbau des Bundeskanzleramts und fur das Bundesbauministerium.
Aber auch Deloitte und Delivery Hero mieteten grof3e Flachen. Die 2019 auf knapp
Uber 1 Prozent gesunkene Leerstandsquote weitete sich durch die schwachere
Nachfrage und den ausgepragten Birobau bis 2024 auf fast 7 Prozent aus. Die
Bautatigkeit — 2025 sind rund 400.000 Quadratmeter nach gut 500.000 im Vorjahr
zu erwarten — und damit der Leerstandsanstieg dirften sich nun aber sukzessive
verlangsamen. Die binnen zehn Jahren fast verdoppelte Spitzenmiete konnte 2024
kaum noch zulegen, was wohl auch dem verbesserten Angebot an modernen
Flachen geschuldet ist. Mit 45 Euro je Quadratmeter liegt Berlin nach Minchen und

Frankfurt auf Platz drei der teuersten Biiromarkte.

Biiroflaichenumsatz in Berlin
in % des Biiroflachenbestands

Biiroflaichenneuzugang in Berlin
in % des Biiroflachenbestands
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Diisseldorf: Bliroimmobilien

Spitzenmiete Biiro Leerstandsquote
in Euro je m? in %
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research

Dusseldorf ist mit knapp 7,8 Mio. Quadratmetern Buroflache der kleinste Bliromarkt Spitzenmiete steigt seit 2022 steil an
unter den Topstandorten. Der Abstand zu Koln und Stuttgart ist allerdings gering.
Wahrend die Spitzenmieten an den Top-7 in den zuriickliegenden Jahren konti-
nuierlich anzogen, ging es in Dusseldorf kaum bergauf. Doch das grof3e Interesse

an modernen Biroflachen bei einem zugleich knappen Angebot liel} die Diisseldorfer
Spitzenmiete seit 2022 steil auf zuletzt 42 Euro je Quadratmeter ansteigen. Sie
entspricht damit nun weitgehend dem Durchschnitt der Topstandorte. Der starke
Mietanstieg ging zudem nicht mit hohen Biroflachenumsatzen einher. Dabei fiel

das Ergebnis 2024 mangels groRer Abschliisse mit 200.000 Quadratmetern noch
schwacher als im Vorjahr mit knapp 240.000 Quadratmetern aus. Abschlisse mit
mehr als 10.000 Quadratmetern Flache blieben 2024 komplett aus. Der groRte
Abschluss entfiel auf den Bau- und Liegenschaftsbetrieb NRW mit knapp 7.000
Quadratmetern. Der Biroflachenumsatz wurde im vergangenen Jahr nicht so
ausgepragt wie an anderen Standorten von der 6ffentlichen Verwaltung getragen,
sondern von einem breiten Branchenmix. Der héchste Marktanteil entfiel 2024 auf
Beratungsgesellschaften, wodurch deren Bedeutung fiir den Diisseldorfer Buromarkt
unterstrichen wird. Der Biroleerstand weitete sich durch Neubau, leergezogene
Flachen sowie die schwachere Vermietungsaktivitat auf tber 10 Prozent aus. Nur

in Frankfurt ist die Leerstandsquote noch etwas héher.

Quelle: bulwiengesa

Quelle: bulwiengesa

Biiroflachenumsatz in Diisseldorf

Biiroflachenneuzugang in Diisseldorf
in % des Biiroflachenbestands

in % des Biiroflachenbestands
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Frankfurt: Bliroimmobilien

Spitzenmiete Biiro Leerstandsquote
in Euro je m? in %
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research
Der Frankfurter Biromarkt ist mit etwas mehr als 10 Mio. Quadratmetern Flache Leerstandsquote in Frankfurt steigt
einer der groften deutschen Biromarkte und wies lange Zeit die hdchste deutsche auf 11 Prozent
Spitzenmiete auf. Doch der Mlnchener Bliromarkt ist in den letzten Jahren vorbei-

gezogen und liegt inzwischen mit einem deutlichen Vorsprung vor Frankfurt. Die

Spitzenmiete in der Mainmetropole erreichte 2024 47,50 Euro je Quadratmeter und

liegt damit rund 10 Prozent unter der von Miinchen. Binnen zehn Jahren stieg die

Frankfurter Spitzenmiete um 36 Prozent und damit am langsamsten unter den Top-

standorten. Bei der weiteren Mietentwicklung kénnte sich der inzwischen wieder

zweistellige Leerstand von 11 Prozent bremsend auswirken. Moderne Buroflachen

wie im 205 Meter hohen Central Business Tower, dessen Grundstein 2024 gelegt

wurde, lassen sich noch gut vermieten. Den neuen Turm will die Commerzbank nach

dessen Fertigstellung zusatzlich zu ihrer Zentrale am Kaiserplatz nutzen. Daftr

sollen andere Standorte aufgegeben werden. Einen Umzug hat auch die ING Diba

ins Auge gefasst. An Flachen in oft mehrere Jahrzehnte alten Burotirmen ist das

Interesse dagegen deutlich geringer. Die 2024 insgesamt verhaltene Nachfrage ging

wie auch im Vorjahr mit einem Flachenumsatz von rund 300.000 Quadratmetern

einher, gut die Halfte des Wertes von 2017. 2024 half ein groRer Mietvertrag mit der

EZB lber 37.000 Quadratmeter: Die europaische Bankenaufsicht zieht vom bislang

genutzten Eurotower in den modernisierten Gallileo-Turm um. Die sich abzeich-

nenden grofen Abschliisse im Bankensektor werden den Frankfurter Biromarkt im

laufenden Jahr trotz der schwachen Konjunktur wohl beleben. Buroflachenumsatz

und Spitzenmiete diirften davon profitieren.

Biiroflaichenumsatz in Frankfurt
in % des Biiroflachenbestands

Biiroflaichenneuzugang in Frankfurt
in % des Biiroflaichenbestands
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Hamburg: Biiroimmobilien

Spitzenmiete Biiro Leerstandsquote
in Euro je m? in %
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research

Hamburg ist nach Berlin und mit geringem Abstand zu Minchen mit 14,3 Mio. Hamburger Biiromarkt glanzt mit
Quadratmetern Flache der drittgroRte Bliromarkt in Deutschland. Viele Blroprojekte  niedriger Leerstandsquote
entstanden in der HafenCity. Doch bei der Mietentwicklung verlor die Elbmetropole

den Anschluss an die beiden grofieren Birostandorte. Auch blieben in den zurlick-

liegenden Jahren groRere Mietzuwachse wie in Disseldorf, Kéln oder Stuttgart aus.

2024 erreichte die Spitzenmiete 35,30 Euro je Quadratmeter. Das Zehnjahresplus

von 44 Prozent liegt deutlich unter dem Topstandorte-Durchschnitt von 63 Prozent.

Dennoch hat sich der Biiromarkt, unterstiitzt von der breit aufgestellten Hamburger

Wirtschaft, recht gut entwickelt. Positiv ragt die unterdurchschnittliche Leerstands-

quote von etwas Uber 5 Prozent hervor, die ab 2020 vergleichsweise langsam

anstieg. Auch der dem Strukturwandel am Biromarkt geschuldete Riickgang des

Biroflachenumsatzes hielt sich in Grenzen. 2024 erzielte der Buromarkt wie im

Vorjahr ein passables Ergebnis mit einem Flachenumsatz von 440.000 Quadrat-

metern. Dabei halfen groRe Mietabschliisse von 10.000 und mehr Quadratmetern.

Der Baukonzern Strabag verlegt seine Hamburger Zentrale in den Neubau BORX.

Die zuvor genutzten ,Tanzenden Turme* hat die Stadt Hamburg gemietet. Ohnehin

dominierte 2024 die 6ffentliche Verwaltung bei GroRabschliussen. Auf Deutschlands

bekanntester Baustelle, dem Elbtower, kdnnten die Arbeiten 2025 unter der Regie

von Entwickler Dieter Becken wieder aufgenommen werden. Vis-a-vis des 64 Stock-

werke hohen Turms entstehen weitere Buroflachen im neuen Stadtteil Grasbrook.

Biiroflachenumsatz in Hamburg

Biiroflachenneuzugang in Hamburg
in % des Biiroflachenbestands

in % des Biiroflachenbestands
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Koln: Biiroimmobilien

Spitzenmiete Biiro Leerstandsquote
in Euro je m? in %
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research
Der Bliromarkt der Millionenstadt Koln weist mit 8 Mio. Quadratmetern Flache eine Niedrigster Leerstand unter den
eher moderate Ausdehnung auf. Allerdings konnte der Kélner Bliromarkt in den deutschen Topstandorten

zuriickliegenden Jahren solide Ergebnisse vorweisen. Das betrifft zum einem die

mit nicht ganz 5 Prozent niedrigste Leerstandsquote der Topstandorte, die ab 2020
sichtbar langsamer zunahm. 2024 legte der Leerstand allerdings auch in KdIn
sichtbar zu. Zum anderen zog die zuvor stagnierende Spitzenmiete in den zuriick-
liegenden Jahren wieder an. 2024 legte sie gegeniiber dem Vorjahreswert weiter auf
33 Euro je Quadratmeter zu. Trotz des Anstiegs ist KéIn hinter Stuttgart der
glnstigste Topstandort. Der Biiroflachenflachenumsatz fiel 2024 mit 205.000 Qua-
dratmetern nur wenig besser als im Vorjahr aus. Dennoch liegt das Umsatzniveau
noch rund ein Drittel unter dem langjahrigen Durchschnittswert, trotz zweier grof3-
volumiger Mietabschlisse Uber zusammen mehr als 50.000 Quadratmeter. Beide
betreffen die offentliche Verwaltung (Stadt Koln, Landschaftsverband Rheinland
LVR) und den Standort MesseCity/Deutz. Insgesamt sind moderne Buroflachen in
Kdln durch die in der Vergangenheit eher geringe Zahl an Projektentwicklungen aber
vergleichsweise rar.

Miinchen: Biiroimmobilien

Spitzenmiete Biiro Leerstandsquote
in Euro je m? in %
12
10
8
6
4
2
0
2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025e 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025e
mmmm Minchen Top-7 mmm Miinchen Top-7
Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research
Seit 2023 ist Miinchen in allen Marktsegmenten der teuerste deutsche Immobilien- Miinchen ist seit 2023 der teuerste

standort, denn die bayerische Landeshauptstadt konnte mit kraftig steigenden Biro-  deutsche Biiromarkt
mieten Frankfurt auf den zweiten Platz verweisen. Das 2024 erfolgte Plus der Spit-
zenmiete auf nunmehr 54 Euro je Quadratmeter ist auch deshalb beachtlich, weil
das Mietniveau auch vorher schon hoch war. Der Miinchener Biromarkt profitiert
von einer der wirtschaftsstarksten Regionen Deutschlands. Fir das Potenzial des
Standorts spricht, dass sich hier fihrende und finanzkraftige US-IT-Riesen wie
Amazon, Apple, Google oder Microsoft niedergelassen haben. Durch das kraftige
Wachstum der Blrobeschaftigung bauten sich vor der Pandemie die friiheren Leer-
stdnde am Buromarkt weitgehend ab und die Leerstandsquote sank bis 2019 auf
deutlich unter 2 Prozent. Doch der Strukturwandel am Biromarkt ging auch in
Minchen mit einer ausgepragten Ausweitung des Leerstands einher, sodass

die Leerstandsquote bis 2024 auf knapp Uber 6 Prozent stieg. In der City ist der
Wert allerdings erheblich niedriger. Erfreulicher ist, dass der Biroflachenumsatz
gegenuber 2023 wieder spurbar auf 460.000 Quadratmeter zulegen konnte. Dazu
trugen auch mehrere Grofliabschliisse mit jeweils mehr als 10.000 Quadratmetern
bei. Mieter waren Unternehmen aus der Industrie und aus der Informations- und
Kommunikationstechnik sowie die 6ffentliche Verwaltung. Oft gingen die Abschlisse
Uber neue Flachen mit einer Verkleinerung gegentiber der bislang genutzten
Buroflache einher.

Biiroflaichenumsatz in Kéin Biiroflaichenneuzugang in Kéin
in % des Biiroflachenbestands in % des Biiroflachenbestands
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Biiroflaichenumsatz in Miinchen

Biiroflachenneuzugang in Miinchen
in % des Biiroflachenbestands
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Stuttgart: Biiroimmobilien

Spitzenmiete Biiro Leerstandsquote

in Euro je m? in %
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Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Research
Stuttgarts Buroflache wuchs binnen zehn Jahren relativ kraftig um gut 10 Prozent Hohe Bedeutung der Industrie diirfte
auf 8,3 Mio. Quadratmeter. Im Ranking der Topstandorte liegt Stuttgart damit auf auch den Biirostandort belasten

dem flinften Platz. Der Vorsprung vor Disseldorf und Kéln ist allerdings hauchdunn.
Im Unterschied zu den anderen sechs Topstandorten ist Stuttgarts Wirtschaft
industrielastiger, der Anteil der Beschaftigten im Verarbeitenden Gewerbe ist hier
etwa doppelt so hoch. Sichtbar ist die nicht ganz so hohe Bedeutung von
Dienstleistungen anhand der meist etwas moderaten Flachenumsatze. Das war
2024 nicht anders. Dank groRer Abschlisse der 6ffentlichen Verwaltung (Stadt
Stuttgart, Land Baden-Wurttemberg) konnte der Flachenumsatz gegentber dem
Vorjahr kraftig zulegen, blieb aber erneut unter 200.000 Quadratmetern. Unter dem
Strich machten die Anmietungen der 6ffentlichen Verwaltung 2024 ein Drittel des
Flachenumsatzes aus. Trotzdem konnte die Spitzenmiete 2024 wie in den drei
Vorjahren spirbar auf 33,50 Euro je Quadratmeter zulegen. Das zehnjahrige
Mietplus fallt mit rund 75 Prozent Gberdurchschnittlich aus. Die Leerstandsquote

ist inzwischen auf fast 6 Prozent gestiegen. Angesichts der hohen Bedeutung

des Produzierenden Gewerbes und vor allem der Autoindustrie ist der Standort
Stuttgart von der schwachen Entwicklung im Industriesektor starker als die anderen
Topstandorte betroffen. Kostendruck und Stellenabbau bei den Unternehmen dirften
auch die weitere Entwicklung des Biromarktes dampfen.

Biiroflaichenumsatz in Stuttgart
in % des Biiroflachenbestands

Biiroflaichenneuzugang in Stuttgart
in % des Biiroflachenbestands
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WOHNIMMOBILIEN
Wohnbaukrise vergroBert die Anspannung am Wohnungsmarkt zusatzlich

Die deutsche Mangelliste ist lang geworden. Doch marode Stral3en, verspatete Zige Wohnungsmangel mit Ansage: Die
oder ,Funklécher” sind verglichen mit einer monatelang vergeblichen Wohnungs- Politik hat die Probleme erkannt,
suche noch harmlose Ubel. Mietwohnungen sind in vielen GroRstadten bei Leer- aber nicht gebannt

standsquoten im Null-Komma-Bereich kaum noch verfligbar. Zudem haben Mieten

und erst recht Kaufpreise Niveaus erreicht, die auch Haushalte mit solidem Einkom-

men Uberfordern. Neu sind die Probleme nicht, doch die von der Politik gewahlte

Therapie schlug fehl. Statt einer teuren Wohnbauférderung stand Marktregulierung

wie die 2015 eingefiihrte Mietpreisbremse im Vordergrund. Anfangs ging die Rech-

nung auf, denn im Zinstief waren Wohninvestments gefragt. Warnungen vor neuen

Auflagen wie héheren Quoten fiir geférderte Wohnungen oder heraufgesetzten Bau-

und Energieeffizienzstandards wurden wohl auch deshalb in den Wind geschlagen.

Doch kraftig gestiegene Bau- und Finanzierungskosten stoppten den Wohnbau. Statt Die Anspannung am Wohnungs-
des versprochenen Anstiegs von 300.000 auf 400.000 fertiggestellte Wohnungen pro  markt verscharft sich durch die
Jahr kénnte der Wert bis 2026 um 40 Prozent auf 175.000 sinken. Der Rickgang Neubauschwiéche noch weiter
entspricht etwa dem Minus bei den Baugenehmigungen, deren Zahl — trotz hohem

Wohnbedarf durch die fiir Deutschland notwendige Zuwanderung — nicht weit vom

historischen Tief entfernt ist. Die Marktanspannung lie3 die Neuvertragsmieten trotz

Mietbremse anhaltend und zuletzt beschleunigt mit fast 6 Prozent pro Jahr steigen.

Der wachsende Abstand zu den nur langsam steigenden Bestandsmieten macht

Umziehen unattraktiv. Wohnraum wird ,gehortet®, es kénnen kaum freie Wohnungen

angeboten werden. Zudem zog die Mietnachfrage durch von hohen

Finanzierungskosten lberforderten Kaufinteressenten an.

Aufgrund der angespannten Lage am Wohnungsmarkt fiel die Korrektur der Nach milder Korrektur ziehen die
Immobilienpreise moderat aus. Vom Maximum Mitte 2022 bis zum Frihjahr 2024 Preise fiir Wohnimmobilien seit
sanken diese fir Wohneigentum um 7 Prozent und die fiir Mehrfamilienhauser um Mitte 2024 wieder an

10 Prozent. Seitdem ziehen die Preise bereits wieder an. Bei Wohneigentum

konzentrierte sich die Korrektur auf Bestandsimmobilien, wahrend Neubauten ihr

Preisniveau in etwa halten konnten. Steigende Baukosten und die hdhere Bedeutung

von Energieeffizienz waren fur die unterschiedliche Preisentwicklung verantwortlich.

Diistere Aussichten fiir den deutschen Wohnungsbau
Fertigstellungen in Tsd. Wohnungen

Stockt der Neubau, fehlen nicht nur fiir Zuwanderer Wohnungen
Nettozuwanderung in Deutschland, in Tsd. Menschen
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Die kraftig steigenden Wohnungsmieten haben mit zu der nur
moderaten Korrektur der Imnmobilienpreise beigetragen
Kaufpreise und Wohnungsmieten, 2010 = 100

Beispiel Berlin: Umziehen ist unattraktiv, weil der Abstand zwischen
Bestands- und Neuvertragsmieten immer gréoBer wird
Wohnungsmieten in Berlin, in Euro/m?
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Quelle: vdp Quelle: BBU Verband Berlin-Brandenb. Wohnungsunternehmen, bulwiengesa
Eine groRe Hurde fir den Wohnbau sind die hohen Baukosten, mitverursacht von Ohne Forderung ist Bauen in
hohen technischen und energetischen Vorgaben sowie oft ebenfalls hohen An- Deutschland immer schwerer
spruchen der Auftraggeber. Doch grof3e Teile der Bevolkerung kdnnen sich weder realisierbar

Kaufpreise noch Mieten des High-End-Bauens leisten. Das zeigt die rapide gefallene
Zahl der Baugenehmigungen. Oft gelingt das Bauen nur noch mit Férdermitteln.

Dass glinstigeres Bauen moglich ist, zeigt das Beispiel Japan. Dort ist der Autokon- Beispiel Japan: Industrielle Fer-
zern Toyota auch als groRer Anbieter von preiswerten Fertighdausern aktiv. Schon tigung wie in der Autoindustrie
vor Jahrzehnten Ubertrug das Unternehmen die Prinzipien der effizienten Fahrzeug-

fertigung auf industriell vorproduzierte Hauser. Anders als bei deutschen Fertig-

hausern werden keine Holzelemente verwendet. Stattdessen werden Module fiir

komplette Rdume auf Stahlrahmen montiert und vor Ort zum fertigen Haus zusam-

mengesetzt. In Deutschland ist der Anteil seriell gefertigter Wohngebaude bislang

jedoch gering. Meist wird noch individuell, hochwertig und eher groRzligig gebaut.

Die hohen Baukosten je Quadratmeter multiplizieren sich mit einer relativ gro3en In Deutschland sind neben den
Wohnflache zu hohen Gesamtkosten je Wohneinheit. Ein neues Einfamilienhaus Baustandards auch die Anspriiche
verfugt im Durchschnitt Gber 155 Quadratmeter Wohnflache und sechs Zimmer. an die Wohnflache hoch
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Zuwanderungswellen haben in den zuriickliegenden Jahrzehnten die
sonst meist stagnierende Einwohnerzahl angehoben
L.S.: in Tsd. Menschen ggii. Vorjahr, R.S.: in Mio. Menschen

Die Bevolkerungsstruktur wandelt sich: Single-Haushalte werden deut-
lich zahlreicher, groBe Haushalte stagnieren dagegen zahlenmaBig
Haushalte nach Personenzahl, in Mio.
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Bei Geschosswohnungen ist zwar ein riicklaufiger Trend erkennbar, doch sind die Fur hohen Anteil der Single-
Wohnungen mit durchschnittlich 75 Quadratmetern und drei Zimmern — gemessen Haushalte werden kleinere

am Bedarf — auch eher zu groRR. Denn die im Zensus 2022 erhobenen Daten zeigen ~ Wohnungen bendtigt
im Vergleich mit dem vorangegangenen Zensus, dass der Zuwachs der Zahl privater

Haushalte praktisch vollstdndig vom Plus bei Single-Haushalten verursacht wurde.

Deutschlandweit kommen Einpersonenhaushalte inzwischen auf einen Anteil von

41 Prozent, in den Topstandorten sind es sogar 51 Prozent.

Neubau an Topstandorten hat schon vor der Baukrise nicht ausgereicht

Insbesondere in den Grof3stadten zeichnet sich seit vielen Jahren ein kraftig stei- Topstandorte sind kraftig
gender Wohnbedarf ab. Neben der riicklaufigen Personenzahl je Haushalt kommt gewachsen, aber mit
hier der anhaltende Zuzug aus dem In- und Ausland hinzu. Die Zensus-Daten fur unterschiedlichem Tempo

2022 zeigen fur die Topstandorte gegenuber dem Zensus von 2011 ein Bevdlker-
ungsplus von 7,3 Prozent, das deutlich tiber dem Wachstum in Deutschland
insgesamt von 3,1 Prozent lag. Die Einwohnerzahl der Topstandorte stieg in diesem
Zeitraum um 675.000 Menschen auf knapp 10. Mio. Dabei fiel der Zuwachs je nach
Standort deutlich unterschiedlich aus und reicht von weitgehender Stagnation in K&In
bis zu einem Plus von 11 Prozent in Frankfurt.

Bei Geschosswohnungen sinkt zwar die Wohnflache, doch insgesamt
wird immer noch sehr groBziigig gebaut

L.S.: Durchschnittliche Wohnflache in m? je neu gebauter Wohneinheit
R.S.: Durchschnittliche Anzahl Zimmer je neu gebauter Wohneinheit
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Der Neubau von Wohnungen hat sich zudem binnen weniger Jahre
rapide verteuert
Kosten fiir Wohnungsneubau in GroBstédten in Euro je m?
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Nicht an allen Topstandorten ist die Einwohnerzahl in den zuriick-
liegenden Jahren kréftig gestiegen
Einwohner in Tsd., Bevolkerungsanstieg in %
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Missmatch: Trotz vieler Single-Haushalte sind die Wohnungsmarkte der
Topstandorte von groReren Wohnungen gepréagt
Anzahl Haushalte/Wohnungen (kumuliert tiber Topstandorte)
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Der Wohnungsbau nahm kraftig Fahrt auf, fallt aber bereits wieder ab
Fertiggestellte Wohnungen und Baugenehmigungen
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Der Bau kleinerer Wohnungen hat erheblich an Bedeutung gewonnen
Anteil von Ein- und Zweizimmerwohnungen, in %
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Der hohe Bedarf fiir neue und vor allem kleinere Wohnungen hat sich deutlich in den  Zahl der Fertigstellungen brockelt
Neubauzahlen niedergeschlagen. Nachdem 2010 in den sieben Stadten lediglich schon seit 2018 sukzessive ab
rund 20.000 neue Wohnungen entstanden, legten die Fertigstellungen bis 2018 auf

fast 50.000 Wohnungen zu. Danach sank die Zahl bis 2023 auf 40.000 Wohnungen.

2024 und vor allem in den Folgejahren durften die Fertigstellungen aber noch deut-

lich weniger werden. Darauf deutet der steil fallende Trend bei den Baugenehmi-

gungen hin. Diese haben sich gegeniiber ihrem 2017 erreichten Maximum bis 2024

auf 31.000 genehmigte Wohnungen mehr als halbiert. Durch den hohen Bedarf an

kleineren Wohnungen stieg der Anteil von Ein- und Zweizimmerwohnungen konti-

nuierlich an. Diese machen in den sieben gréten Stadten inzwischen fast die Halfte

der gebauten Wohnungen aus. Deutschlandweit sind es nur rund 30 Prozent.

In den sieben Stadten erreichte der Wohnungsbau zum Teil ein hohes Niveau. So Trotz teils kraftigem Neubau
konnten in Berlin, Frankfurt, Hamburg und Minchen von 2019 bis 2023 im Durch- reichten die Fertigstellungen an
schnitt rund 5 Wohnungen je 1.000 Einwohner fertiggestellt werden. In Diisseldorf keinem Top-standort aus

waren es noch etwa 3,5, in K&ln und Stuttgart jedoch lediglich gut 2,5 Wohnungen.
Doch trotz gestiegener Fertigstellungszahlen reichte der Neubau an keinem Top-
standort aus. Die Zahl privater Haushalte nahm seit 2011 (berall starker als die

kumulierte Zahl fertiggestellter Wohnungen zu.

Bauen vs. Wohnbedarf: Uberall hinken die Wohnungsfertigstellungen
dem Anstieg der Haushalte hinterher, vor allem in Berlin
Anzahl Haushalte sowie Anzahl Fertigstellungen
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Freie Wohnungen sind Mangelware: Der Leerstand am Wohnungsmarkt
reicht von sehr gering bis praktisch nicht vorhanden

Marktaktive Leerstandsquote, in %
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Durch zu wenig Neubau ging der marktaktive Leerstand — sofort vermietbare Woh- In Frankfurt und Miinchen sanken
nungen ohne Sanierungsbedarf — an allen Topstandorten zuriick. Zudem liegen die die Leerstandsquoten am
Leerstandsquoten mit Werten von weniger als 1 Prozent (2023) deutlich unter der Wohnungsmarkt auf annahernd Null

Spanne von 2 bis 3 Prozent, die fiir einen funktionierenden Wohnungsmarkt veran-
schlagt werden. In Berlin, Hamburg und Stuttgart (jeweils 0,3 Prozent) sowie Frank-
furt und Minchen (jeweils 0,1 Prozent) sind praktisch keine frei verfligbaren Woh-
nungen fiir Wohnungssuchende mehr vorhanden.

Knappes Wohnungsangebot treibt Mieten und Kaufpreise in die Hohe

Am Wohnungsmarkt hat das kaum noch vorhandene Angebot an frei verfiigbaren Das Mietwohnungsangebot ist
Wohnungen den Mietanstieg beschleunigt. Seit einigen Jahren sinkt die Anzahl der zusammengeschrumpft
am Wohnungsmarkt angebotenen Wohnungen trotz anhaltend steigender Mieten.

Ein Aspekt ist die schon genannte wachsende Kiluft zwischen Bestand- und Neu-

vertragsmieten. Hinzu kommen regulatorische Hirden wie die Mietpreisbremse oder

Milieuschutzsatzungen, die die Attraktivitat der Vermietung von regularem Wohn-

raum — etwa durch ein verlangsamtes Mietsteigerungspotenzial oder rechtliche Risi-

ken — einschranken. Eine Folge ist der Rlckzug von Kleinvermietern. Ein andere der

Umstieg auf Kurzzeitvermietungen, etwa iber Portale wie Airbnb, oder auf moblier-

tes Wohnen. Die Motive dafir diirften die Erwartung héherer Einnahmen sowie die

Umgehung der Mietregulierung sein.

Hohe Nachfrage, kaum Angebot: Erstbezugsmieten der Topstandorte Berlin: Vor allem bei kleinen Wohnungen (bis 50m?) geht das Angebot
sind noch schneller gestiegen als die Mieten bei Wiedervermietung teurer moblierter Wohnungen zulasten reguldrer Mietwohnungen
Mieten in Euro/m? L.S.: Anzahl Mietangebote Bestandswohnungen, R.S.: in Euro/m?
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Der steigende Miettrend fiir Wohnungen an den Topstandorten hat bereits vor dem Mieten sind auf lange Sicht fast
Anstieg der Kaufpreise eigesetzt. Bereits seit 20 Jahren konnten die Wohnungsmie-  doppelt so schnell wie die Inflation
ten kontinuierlich zulegen. Wahrend die Inflationsrate von 2004 bis 2024 im Durch- gestiegen

schnitt bei rund 2 Prozent jahrlich lag, zogen die Mieten mit etwa 3,5 Prozent zugiger

an. Seit 2010 haben sich die Mieten bei Erstbezug im Durchschnitt der sieben Top-

standorte um 91 Prozent ausgeweitet. Die Mieten bei Wiedervermietung stiegen mit

80 Prozent nur wenig langsamer. Die Mietpreisbremse, die fir die bis September

2014 gebauten Wohnungen gilt und damit den groRten Teil des Bestands erfasst,

hat demzufolge das Miettempo allenfalls sanft abgebremst.

Durch den anhaltenden Anstieg haben die Mieten ein recht hohes absolutes
Niveau erreicht. Im Spitzensegment des Wohnungsmarktes hat Berlin die Marke
von 30 Euro je Quadratmeter erreicht, Minchen ist sogar noch etwas teurer.

Die durchschnittliche Erstbezugsmiete der Topstandorte betrug 2024 19 Euro

je Quadratmeter.

Durchschnittliche Erstbezugsmiete
der Topstandorte steuert auf 20 Euro
je Quadratmeter zu
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2025 2025
Wohnungsmieten der Topstandorte haben ein enorm hohes Niveau Unter den Topstandorten sind Diisseldorf und KoIn noch vergleichs- Trotz zinsbedingtem Preisriickgang sind Kaufpreise binnen zehn Jahren Durch Preiskorrektur hat sich die Entwicklung von Kaufpreisen und
erreicht weise giinstig kréftig gestiegen Mieten wieder angendhert
Miete bei Erstbezug und Wiedervermietung in Euro/m? Durchschnittliche Erstbezugsmiete in Euro/m? Kaufpreise in Euro/m?, Preisanstieg von 2014 bis 2024 in % L.S.: Kaufpreis in Euro/m? R.S.: Miete in Euro/m?
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ein Anstieg der Miete um maximal 3 Euro je Quadratmeter — maximal 2 Euro bei
Kaltmieten von bis zu 7 Euro je Quadratmeter — zulassig. Das 2023 beschlossene
GEG sieht beim Einbau klimafreundlicher Heizungen eine separate Umlage von bis
zu 10 Prozent (maximal 0,50 Euro je Quadratmeter) vor, die die Inanspruchnahme
von Fordermitteln voraussetzt. Bei den Mietern sollten die im Gegenzug sinkenden
Heizkosten den Anstieg der Kaltmiete zumindest teilweise kompensieren.

Ausblick: Angebot an freien Wohnungen sinkt weiter und treibt Mieten hoch

Wohnen ist fiir die nachste Bundesregierung ein ,heif3es Eisen®, denn der anhalten-
de Wohnungsmangel birgt die Gefahr sozialer Spannungen. Der erste Ansatzpunkt
sind vereinfachte Bauvorschriften, bei denen an unvollendeten Vorhaben der Vor-
gangerregierung — Baugesetzbuchnovelle und Gebaudetyp E — angeknlpft werden
kann. Deregulierung am Bau ist allerdings aufgrund der Vielzahl an Vorschriften
und der auf Bund, Lander und Kommunen verteilten Zustéandigkeiten langwierig.
Eine erfreuliche Initiative ist der ,Hamburg-Standard®, der ein deutlich glinstigeres
Bauen im Rahmen des bestehenden Baurechts ermdglichen soll und damit rasch
umsetzbar ist. Férderungen wie Zinsverbilligungen, eine gesenkte Mehrwertsteuer
auf Bauleistungen oder Freibetréage bei der Grunderwerbsteuer wiirden zwar sofort
helfen, doch leere 6ffentliche Kassen erschweren milliardenteure Mafinahmen. Noch
schwieriger ist eine zielgerichtetere Mietregulierung. Die Mietpreisbremse wiirde
ohne Zutun zwar 2025 auslaufen, doch Einschnitte bei der Mietregulierung dirften
erhebliche Widerstande mobilisieren.

Durch die Baukrise nimmt die Anspannung am Wohnungsmarkt zunachst noch zu.
Besserung ist nur in kleinen Schritten zu erwarten, etwa durch den gedampften Bau-
kostenanstieg, Abbau von Bauhirden, mehr Digitalisierung und Fortschritte beim
seriellen Bauen. Spurbar niedrigere Zinsen sind wenig wahrscheinlich. 2025 duirfte
somit erneut von fehlenden Wohnungen gepragt sein, denen an den Topstandorten
eine hohe Nachfrage durch Zuwanderung, den demografischen Wandel und verhin-
derte Kaufer von Wohneigentum gegeniibersteht. Der ausgepragte Mietanstieg wird
sich damit fortsetzen. 2025 gehen wir fur die Topstandorte von einem jahrlichen
Mietplus von rund 4 Prozent aus. Einen langsameren Anstieg verhindert das knappe
Angebot, auf einem schnelleren Anstieg lasten die schon hohen Mieten und auch die
anhaltende wirtschaftliche Schwache.
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Biiroflaichenumsatz

Flachenneuzugang

Leerstandsquote

Kaufkraftkennziffer

Mehrfamilienhaus-
vervielfacher

Nettoanfangsrendite

Oberzentren

Reg12/Regional-12

Spitzenmiete

Top-7

Zentralitatskennziffer

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK

Biroflache, die an einem Standort in einem Jahr durch Vermietung oder
Eigennutzung neu belegt wird. Vertragsverlangerungen sind nicht enthalten.
Fir den Zeitpunkt ist nicht der Beginn der tatsachlichen Fldchennutzung,
sondern der Vertragsabschluss entscheidend.

Bironutzflache, die durch Neubau im jeweiligen Jahr fertiggestellt wurde.

Der Anteil der am Standort leer stehenden Biiroflache in Relation zum
Flachenbestand.

Die einzelhandelsrelevante Kaufkraft definiert den Teil des Einkommens einer
Region, der den privaten Haushalten fur den Einkauf im Einzelhandel zur Verfligung
steht. Die Kaufkraftkennziffer beschreibt die einzelhandelsrelevante Kaufkraft eines
Standorts in Relation zum bundesweiten Durchschnitt, der mit 100 Punkten
festgelegt ist.

Beim Mehrfamilienhaus-Vervielfacher wird der Kaufpreis durch die Kaltmiete im
ersten Jahr dividiert und entspricht damit dem Kehrwert der Bruttoanfangsrendite.

Die anfangliche Mietrendite flir Biro und Handel wird aus der Jahresnettomiete im
ersten Jahr nach dem Kauf, gekiirzt um nicht umlagefahige Betriebskosten, und
dem Gesamtkaufpreis unter Berlicksichtigung von Erwerbsebenkosten ermittelt.
Die ausgewiesene Nettoanfangsrendite bezieht sich auf zentrale Lagen (City).

Flachen- bzw. einwohnergewichteter Index aus neun Stadten: Darmstadt, Fulda,
GielRen, Kaiserslautern, Kassel, Mainz, Saarbriicken, Trier und Wiesbaden

Flachen- bzw. einwohnergewichteter Index aus den Oberzentren Augsburg, Bremen,
Darmstadt, Dresden, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leipzig, Mainz, Mannheim,
Munster und Nurnberg.

Die Spitzenmiete reprasentiert einen Mittelwert aus den obersten 3 bis 5 Prozent
der Vermietungen des Marktes, sodass der angegebene Wert nicht der absoluten
Top-Miete entspricht.

Flachen- bzw. einwohnergewichteter Index aus den sieben Topstandorten Berlin,
Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, KéIn, Miinchen und Stuttgart.

Die Zentralitat wird ermittelt, indem der Einzelhandelsumsatz an einem

Standort durch die einzelhandelsrelevante Kaufkraft dividiert und anschlieRend
mit 100 multipliziert wird. Ein Wert von mehr als 100 Punkten ergibt sich, wenn
der Einzelhandelsumsatz hoher als die einzelhandelsrelevante Kaufkraft ausfallt
und dem Standort demzufolge zusatzlich Kaufkraft zuflief3t.
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I. Pflichtangaben fiir Sonstige Research-Informationen und weiterfiihrende Hinweise
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6.1

Verantwortliches Unternehmen

Diese Sonstige Research-Information wurde im Auftrag und in Kooperation mit der DZ HYP AG von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschafts-
bank, Frankfurt am Main (DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhangige Kundeninformationen, die keine Anlageempfehlungen fur bestimmte Emittenten oder bestimmte
Finanzinstrumente enthalten. Sie berlcksichtigen keine persénlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fur Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere zur
Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Methoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen werden unter:
www.dzbank.de/Pflichtangaben.

Zustdndige Aufsichtsbehérden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:
— Europaéische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
SonnemannstraBe 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
- Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StraBBe 24 - 28 in 60349 Frankfurt / Main

Unabhangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im Einzelfall
beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Sonstigen Research-Publikation inhaltlich eingebunden ist, bestatigt, dass

- diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy der
DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergutung weder vollstéandig, noch teilweise, weder direkt, noch indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung ab-
hangt.

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research Informationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-Informationen hangt von den jeweiligen makro6konomischen Rahmenbedingungen, den
aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von MaBBnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zustandigen Auf-
sichtsbehorden und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrdume geben
daher nur einen unverbindlichen Anhalt dafir, wann mit einer neuen Anlageempfehlung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen besteht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert, ersetzt diese
Aktualisierung die bisherige Sonstige Research Information mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit Ablauf von sechs Monaten. Diese Frist beginnt mit dem Tag der Publikation.
Auch aus Grinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voruber-
gehend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zuklnftig unterbleiben, weil ein Objekt / Aspekt nicht weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mit-
geteilt oder, falls eine abschlieBende Publikation unterbleibt, werden die Grunde fir die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfugt tber eine verbindliche Conflicts of Interest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert, gemanagt, offengelegt und tberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser
Policy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als Vertraulichkeitsbereich und schtitzt ihn durch Chinese Walls gegentiber anderen
Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe. Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen, sind ebenfalls
mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschitzt. Uber die Grenzen dieser Vertraulich-
keitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Insbesondere durch die in Absatz 5.2 bezeichneten und die weiteren in der Policy dargestellten MaBnahmen werden auch weitere, theoretisch denk-
bare informationsgestutzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft hédngt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder
wesentlich von Ertragen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finanzinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanzkenn-
zahlen in Bezug nehmen kdénnen. Diesbezugliche Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die genann-
ten organisatorischen MaBnahmen vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet, an
Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK ausdrucklich als auch far Privat-
kunden geeignet bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgemé&Be Weitergabe erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkunden, die nachweisbar tber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verftigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonstigen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fur die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Europai-
schen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.
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6.2

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung
Singapur vorbehalten.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen ausschlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet. Sie kann
jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. Sofern die DZ BANK jedoch im
konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird sie darauf in der
Research-Publikation ausdrucklich hinweisen.

Wesentliche Informationsquellen fur Research-Publikationen sind:

Informations- und Datendienste (z. B. Reuters, Bloomberg, VWD, FactSet, Markit), zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandigen Aufsichtsbehérden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéafts-
berichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro-
und makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

Il. Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdricklich als auch fur Privatkunden geeignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemafBe Weitergabe erfolgt durch
ein in Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschatzen zu kénnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK') erstellt und von der DZ BANK fur
die ausschlieBliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrucklich als ,Finanzanalyse’ bezeichnet, gelten fur seine Verteilung gemaB den Nutzungsbe-
schrankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergénzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen,
gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, and / oder ,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.

In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK und tber Auerbach Grayson, nicht aber von
anderen Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,major U.S. institutional investors’ weitergegeben und von diesen genutzt werden. Auch diese
Weitergabe ist nur erlaubt, sofern sich das Dokument nur auf Eigenkapitalinstrumente bezieht. Der DZ BANK ist es nicht erlaubt Transaktionen tber
Fremdkapitalinstrumente in den USA vorzunehmen.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Sonstige Research-Information’ bezeichnet, gelten fur seine Verteilung nach den
Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung
Singapur vorbehalten.

Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Landern nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in
den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich Gber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen wei-
tergegeben, noch sonst veroffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der
DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die
DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt
oder gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen oder Daten, noch fur Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung
und / oder Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanz-
instrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fur die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte
angegeben werden, kénnen maoglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren
eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Marktvolatilitaten, Branchenvolatilitaiten, MaBnahmen des Emittenten oder Ei-
genttmers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfugbarkeit von vollstandigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stutzt, nachteilig auswirken kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher ver6ffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, wel-
che sich auf das Investitionsobjekt sowie die fur es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewer-
tet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger mussen sich selbst Gber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben tber das Investitionsobjekt zu veréffentlichen.

Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stutzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie
hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepruft. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsicht-
lich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen tGbernehmen eine Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung
und / oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.
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Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den Unter-
nehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden
Aufsichtsrechts ferner Informationen fur Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-,
Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass
(b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschafts beteiligt sein konnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kdnnten moéglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

Die Informationen und Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein.
Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie konnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung gean-
dert werden oder sich verédndern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitions-
objekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments
und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Gberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht
auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéngiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, ein-
schlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlage-
beratung nicht ersetzen.

Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaBgaben und Regelungen als fur sich rechtlich ausschlieBlich verbind-
lich.

Erganzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ubernehmen ausdrucklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten
zu erzielenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegenuber dem Empfénger der
Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue, unrichtige oder unvollstandige Informationen in den Markit-Daten oder
fur daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem sp&teren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tbernehmen weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegenuber irgendeine Haftung — weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen
oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Ma-
terialien beruhen oder nicht.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.
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