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Immobilienmarkt-Bericht Deutschland

Aktuelles Marktumfeld

Im ersten Quartal 2025 konnte die deutsche Wirtschaft mit einem Wachs-
tum von 0,4 % starker expandieren als erwartet. Ein Teil dieses Anstiegs ist

auf vorgezogene Exporte in die USA zurlickzufihren, die im Zusammen-

hang mit der Zollproblematik stehen. Positiv hervorzuheben ist auch der

Anstieg des privaten Konsums. Die Auftragslage und die Stimmungsindika-

toren deuten auf eine leichte, fortschreitende konjunkturelle Belebung hin.

Wirtschaftspolitischer Neustart bringt Zuversicht
Der Regierungswechsel sowie das kurz darauf
beschlossene Sondervermdgen haben zu einer
spiirbaren Stimmungsaufhellung gefiihrt. Sowohl
Unternehmen als auch Verbraucher blicken wieder
optimistischer auf die kommenden Monate. Inwie-
weit sich durch die zusétzlichen staatlichen Investi-
tionen auch das Produktionspotenzial und damit das
langfristige Wachstum erhdhen l&sst, bleibt abzu-
warten. Klar ist jedoch: Fiir einen kurzfristigen kon-
junkturellen Impuls diirfte das MalRnahmenpaket
ausreichen.

Verhaltene Entwicklung am Arbeitsmarkt —
Belebung 2026 erwartet

Trotz erster Erholungstendenzen bleibt der Arbeits-
markt derzeit noch schwach. Die Arbeitslosenquote
lag im Mai 2025 bei 6,2 % und damit tiber dem
Vorjahreswert. Auch die Zahl offener Stellen ist
riicklaufig. Mit dem erwarteten konjunkturellen
Aufschwung ab 2026 diirfte jedoch auch der
Beschiftigungsaufbau wieder an Fahrt gewinnen.

EZB am Ziel angekommen

Die Européische Zentralbank hat im Juni den Ein-
lagezins erneut gesenkt — auf zuletzt 2,0 %. Eine
weitere Zinssenkung im Jahresverlauf erscheint
moglich, da der Inflationsdruck nachlgsst. Der geld-
politische Zielkorridor ist damit nahezu erreicht.
Allerdings hat sich die Zinsstrukturkurve damit
Normalisiert, da die langfristigen Zinsen sowie

Hypothekenkonditionen bisher kaum reagiert haben.

Grolere Impulse auf den Immobilienmarkt blieben
bislang aus, wobei Wohnimmobilienpreise zuletzt
wieder leicht anstiegen.

Kennzahlen auf einen Blick

Prognose 2025

0,1%

Reales BIP-Wachstum

o letzte 10 Jahre 1,2%

2.1%
Inflation 9 0]
o letzte 10 Jahre 1,7%

Arbeitslosenquote 6 ) 3 %

o letzte 10 Jahre 5,8%

Haushaltswachstum 0,4%

o letzte 10 Jahre 0,3%

0,5%

0,6%

Neubauquote (Wohnen)

o letzte 10 Jahre

Stand: Juni 2025
Quellen: Juljus Bar Research, Bundesagentur fiir Arbeit, Statistisches
Bundesamt (Destatis)

Ausblick 2026: Chancen mit erheblichen Risiken
Die fir 2026 erwartete Erholung steht unter dem
Vorbehalt der globalen Handelspolitik. Die unklaren
Perspektiven in den Verhandlungen mit den USA
tiber magliche Zollanhebungen stellen ein erhebli-
ches Risiko dar. Sollte es zu keiner Einigung kommen,
droht ein spiirbarer Riickgang des BIP-Wachstums

— vor allem fir die exportabhangige Industrie. Dies
erhoht die Unsicherheit fiir Unternehmen und
erschwert Investitionsentscheidungen. Eine baldige
Kldrung im transatlantischen Handel wére von zent-
raler Bedeutung fiir die wirtschaftliche Stabilisierung.
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— 10-jéhrige Bundesanleihe
Hypothekenzinssatz mit 5-10 Jahren Zinsbindung
— Hypothekenzinsatz mit >10 Jahren Zinsbindung

Bei der 10-j&hrigen Bundesanleihe handelt es sich um die Rendite bis Laufzeit-
ende (YTM) der jeweils jiingsten Bundesanleihe mit 10-jshriger Laufzeit. Die
historische Wertentwicklung beriicksichtigt keine Gebiihren, Provisionen oder
andere Entgelte und ist keine Garantie fur die kiinftige Performance.

(ISIN: DEOOOBU2Z015)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Hypothekenzinssatze
zwischen 2015 und 2025 jeweils zum Stand 1.3, 1.6., 1.9. Hier lagen die Niveaus
gemil Quellen nicht tiber 4 %.
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Wirtschaftsaktivitat
Deutschland
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BIP Deutschland (real, saison- und kalenderbereingt, ggii. Vorjahresquartal)
Quelle: Statistisches Bundesamt

Zinserwartungen

Basiszinsen (in %)

5Y SWAP

* Euro short-term rate
Quelle: Julius Bar Research

Die von Julius Bar getroffenen Prognosen iiber die kiinftige Entwicklung von
zugrunde liegenden Vermégensgegensténden, Zinssatzen, Kursen und
Devisenmérkten sind im aktuellen Marktumfeld mit Unsicherheiten behaftet.
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Wohneigentumsmarkt in den

Top 7 Stadten

Die positive Entwicklung des deutschen Wohnimmobilienmarktes halt im

ersten Quartal 2025 an. Nach einer Preisanpassung in den Jahren 2022

und 2023 sowie einer sehr verhaltenen Marktaktivitat verdichten sich die

Anzeichen, dass die Talsohle durchschritten ist, was nicht zuletzt an der

Akzeptanz der neuen Situation durch die Marktteilnehmer liegt.

Eine Markterholung ist zu erkennen

Die Entwicklung der Kaufpreise vom Vorquartal zum
ersten Quartal 2025 unterstreicht die derzeitige
stabile Marktphase und bestétigt ein weiteres Mal
die Annahme, dass die Konsolidierungs- und Preis-
findungsphase sich am Ende befindet. Betrachtet
man das Immobilienklima, in dem Experten zu
aktuellen Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt
befragt werden, kann die Situation mit einem gesun-
den Realismus der Marktteilnehmer noch ein wenig
nlichtern, aber keineswegs pessimistisch beschrie-
ben werden. Einigkeit besteht jedoch darin, dass kein
groRer Turnaround fir das Jahr 2025 erwartet wird.
Die Phase des Abwartens hilt somit an, auch wenn
durchaus mehr Aktivitat auf dem Immobilienmarkt
zu verspuren ist.

Mietmarkt unter Druck: Nachfrage ibersteigt
Angebot

Der Mietwohnungsmarkt steht weiterhin unter
erheblichem Druck. Die Nachfrage tibersteigt das
Angebot deutlich, insbesondere in urbanen Zentren.
Diese Entwicklung wurde und wird nach wie vor
durch eine verhaltene Eigentumsnachfrage und die
Verlagerung potenzieller Kaufer in den Mietmarkt
verstarkt. Begriindet werden kann dies vor allem mit
einer nach wie vor fir viele Nachfrager schwierigen
Finanzierung. Als Reaktion auf die angespannte
Marktsituation plant die neugewéhlte Bundesregie-
rung Mallnahmen wie eine Forcierung des Woh-
nungsbaus oder die Verlangerung der Mietpreis-
bremse. Diese Malinahmen sollen die Mietentwick-
lung in angespannten Markten dampfen. Kritik
kommt hinsichtlich der Mietpreisbremse von Seiten
der Investoren, die negative Auswirkungen auf den
Wohnungsbau befirchten.

Klassifikation der Standorte

Die RIWIS Standorte wurden von der bulwiengesa AG
nach funktionaler Bedeutung fiir den internationalen,
nationalen, regionalen oder lokalen Immobilienmarkt in

4 Klassen unterteilt
A-Stadte

Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil

internationaler Bedeutung. In allen Segmenten groRe,

funktionsfahige Markte. Die A-Stadte werden in diesem

Bericht »Top 7 Stadte« genannt.

Kennzahlen

Eigentumswohnungen: Preisentwicklung
1. Quartal 2024 - 1. Quartal 2025

1,7 %

Vorjahreswert -2,57 %

Eigentumswohnungen: Mittlere Insertionsdauer 49
in Tagen, 1. Quartal 2025

Einfamilienh&user: Preisentwicklung'

-1.9%

2023 -2024
Vorjahreswert -6,22%
Einfamilienhiuser Mittlere Insertionsdauer 44

in Tagen, 1. Quartal 2025

1 Fir Einfamilienhduser nur Jahreswerte vorhanden

Quelle: bulwiengesa AG
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Preisniveau fur Eigentumswohnungen 2024
Jahreswerte

Preisniveau fir Eigentumswohnungen Erstbezug und Bestand
Q1/2025

@ Top 7 Stadte
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Kaufpreis Eigentumswohnung Erstbezug Durchschnitt (Euro/m?)
B Kaufpreis Eigentumswohnung Wiederverkauf Durchschnitt (Euro/m2)

Quelle: bulwiengesa AG



Talsohle der Preisentwicklung scheint erreicht zu sein
Gegenliiber dem Vorjahresquartal wurden in allen Top
7 Stadten, bis auf Diisseldorf, wieder héhere Preise
verzeichnet. Im Vergleich zum ersten Quartal 2023
zum entsprechenden Quartal 2024, wo nahezu in
allen Stadten Riickgénge ermittelt wurden, liegen die
Preise nun zum Teil sogar wieder tiber dem Niveau
von Q1/2023. Hierzu gehéren Berlin und Miinchen.
Mit 10 300 Euro/m? fir eine Neubau-Eigentums-
wohnung ist Miinchen im Neubau wie auch Bestand
(8000 Euro/m?) nach wie vor Spitze in Deutschland.
Konstant Uber die letzten Jahre bleibt das Niveau mit
7800 Euro/m?im Neubau in Stuttgart.

Nach Stabilisierung der Preise wird Anstieg
prognostiziert

Im Vergleich zum Vorquartal haben sich nun auch
die Bestandswohnungen preislich stabilisiert. Sie
mussten Uber die letzten zwei bis drei Jahre auf-
grund ihrer individuellen energetischen Standards
deutlichere Preisanpassungen als Neubauwohnun-
gen hinnehmen. Die aktuelle 2025er Friihjahrsprog-
nose geht bei Bestandswohnungen von einer weite-
ren Stabilisierung der Preise fiir 2025 und fiir 2026
mit ersten merkbaren Steigerungen aus. Fiir Neu-
bauwohnungen wird schon fiir 2025 mit Steigerun-
gen, die nicht mehr als Stabilisierung zu werten sind,
gerechnet. Diese Tendenz soll auch 2026 in diesem
Segment anhalten. Héchste Wachstumsraten wer-
den unter den Top 7 Stadten in Frankfurt am Main,
Miinchen und Stuttgart erwartet. Dies gilt fir

Neubau wie auch Bestand. In Zahlen ausgedrickt
handelt es sich hier um prognostizierte Steigerungen
von 13 bis 16 % (in Frankfurt) im Neubau und 11 bis
12,5 % (in Stuttgart) im Bestand.

Wohnungsbau soll effektiv angekurbelt werden

Mit knapp 252 000 fertiggestellten Wohneinheiten
2024 lagen die Fertigstellungen nochmals niedriger
als 2023. Die ebenfalls deutlich niedrigeren Geneh-
migungszahlen lassen fiir die ndchsten Jahre keine
Kehrtwende erwarten. Eine Beschleunigung von
Planungs- und Genehmigungsverfahren, die eine
Reform des Baugesetzbuches mit einschliellen,
finanzielle Anreize und Férderprogramme oder die
Einfihrung der Wohnungsgemeinniitzigkeit existie-
ren erste |deen, die nun zeitnah in Konzepte gegos-
sen und umgesetzt werden miissen.

Aktuelles Umfeld fiir gehobenes
Wohneigentum

Im hochwertigen Wohnimmobilienmarkt wird in den
kommenden Jahren in allen Top 7 Stddten mit deutlichen
Preissteigerungen von rund 12 bis 19 % gerechnet. Miin-
chen ist nach wie vor mit 20 000 Euro/m? der Spitzenreiter.
Die Wachstumsrate, die in den néchsten vier Jahren bei
bemerkenswerten rund 15 % prognostiziert wird, wird
allerdings von anderen deutschen Grostddten tibertroffen.
Hier sticht neben Hamburg (rd. +18 %) vor allem Frankfurt
am Main mit rund 19 % hervor. Somit werden Maximal-
preise von ca. 15500 Euro/m2in Frankfurt am Main und
rund 20700 Euro/m?2in Hamburg erwartet.
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Entwicklung der Kaufpreise: Eigentumswohnungen Preisentwicklung in den Top 7 Stadten
und Einfamilienhauser
im Mittel der Top 7 Stadte Stuttgart
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X Quelle: bulwiengesa AG
Angebot: Wohneigentum

Anzahl inserierter Eigentumswohnungen in den Top 7 Stadten,
quartalsweise
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Anlageobjekte

Kennzahlen Top 7 Stadte, Stand 1. Quartal 2025

o Multiplikator* Wohnen 23,7

Vorjahreswert 239

Cy
Nettoanfangsrendite, Biiro 4 5 (0]

Vorjahreswert 4,4%

JASKL
Leerstandsquote, Biirofldchen 9 (0]

Vorjahreswert 5,9 %

Positive Entwicklungen kann der Investment-

markt — im Grollen wie im Kleinen — vermel-
den. Nach einer Stabilisierungsphase verzeich-
neten Wohninvestments im ersten Quartal
2025 weitere Zuwachse. Insbesondere eine
hohere Frequenz der abgeschlossenen Trans-
aktionen ist dabei als besonders positiv zu
werten. Damit ist der Wohninvestmentmarkt
die umsatzstarkste Assetklasse im Vergleich zu
Biiro, Logistik und Einzelhandel.

* Diese beziehen sich auf die Jahresnettokaltmiete.




Mehrfamilienhiuser

Wohnraummangel begiinstigt weiteren Mietanstieg
Die positive Mietentwicklung der letzten Quartale
setzt sich auch im ersten Quartal 2025 in allen

Top 7 Stadten fort. So lag das Mietniveau im Neu-
bau um bis zu 3 % (Disseldorf) héher als in
Q4/2024. Eine Stagnation wurde in Berlin und in
Stuttgart registriert. Bei Bestandswohnungen wurde
ein Anstieg von mindestens 0,6 % (Stuttgart) bis
maximal 2,3 % (Berlin, Disseldorf) verzeichnet. Im
Vergleich mit dem Vorjahresquartal (Q1/2024) wird
die positive Entwicklung der Mietniveaus nochmals
deutlicher: Wachstumsquoten von tber 8 % (Ds-
seldorf 8,6 %, Frankfurt am Main 8,2 %) wurden fur
Neubauwohnungen errechnet. Im Bestand verzeich-
nete ebenfalls Frankfurt am Main mit 5,8 % den
Spitzenwert. Die aktuelle Situation auf dem Woh-
nungsmarkt mit zu niedrigen Fertigstellungszahlen,
die auch in den nichsten Jahren aufgrund der nied-
rigen Genehmigungszahlen vorerst keine Besserung
erwarten lassen, spiegelt sich in der Prognose wider.
In allen Metropolen Deutschlands wird bis 2029 von
einem Plus von teilweise bis zu 20 % im Neubau und
23 % im Bestand ausgegangen.

Vorsichtige Erholung am Wohninvestmentmarkt
Die positive Entwicklung des Wohninvestment-
markts im ersten Quartal 2025 deutet auf eine
Fortsetzung der Erholung hin. Insgesamt befindet
sich der Wohninvestmentmarkt in Deutschland auf
einem moderaten Aufwéartspfad, getragen von
stabiler Nachfrage und begrenztem Angebot. Die
Branche fordert aber weiterhin verlassliche Rahmen-
bedingungen und eine konsequente Umsetzung der
ersten programmatischen |deen der Bundesregie-
rung, um das Wohnungsbauproblem nachhaltig zu
|5sen. So steht die Bundesregierung vor der Heraus-
forderung die richtige Kombination aus finanziellen
Anreizen, requlatorischen Reformen und innovativen
Bauweisen zu finden. Die kommenden Jahre werden
zeigen, inwieweit diese Malnahmen greifen, um den
dringend benétigten Wohnraum schaffen zu kén-
nen. Zudem wird entscheidend sein, ob die politi-
schen Malnahmen auch langfristig Investitionssi-
cherheit schaffen und Genehmigungsprozesse
spurbar beschleunigen. Nur so |&sst sich der Woh-
nungsneubau nachhaltig ankurbeln.
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Angebotsentwicklung
Anzahl inserierter Mietwohnungen pro Quartal

in den Top 7 Stadten
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Bliroimmobilienmarkt in den

Top 7 Stadten

Das erste Quartal ist neben einigen GroRanmietungen von stagnieren-

den Spitzenmieten und weiteren Leerstandsanstiegen gepragt. Auch die
Nettoanfangsrenditen bleiben auf stabilem Niveau.

Neubauvolumen 2025

Im ersten Quartal 2025 wurde in den Top 7 Stadten
eine Neubaufldchenzufuhr von rund 162 000 m?
registriert und liegt damit rund 21 % unterhalb des
Vorjahresniveaus. Das gréfte Flachenvolumen
entfallt dabei mit rund 63000 m? auf die Bundes-
hauptstadt Berlin, gefolgt von Diisseldorf und
Hamburg mit 41000 m? bzw. 39 000 m? fertig-
gestellter Flache. 2024 wurde der Peak des Neubau-
volumens erreicht. Projekte, welche noch vor der
Corona Pandemie angestofien wurden, konnten
vermehrt im vergangenen Jahr fertiggestellt werden.
Die aktuelle Baupipeline fiir die Top 7 Stadte l3sst
fiir 2025 somit einen weiteren Riickgang der Fertig-
stellungszahlen erwarten. Neben der verédnderten
Nutzernachfrage und anhaltenden schwierigen
Finanzierungsbedingungen, nehmen Eigentiimer
ihre Bestdnde zunehmend in den Fokus. Dies wird in
steigenden Anteilen der Sanierungstatigkeit am
Gesamtentwicklungsvolumen deutlich.

Leerstdnde (iberall oberhalb gesunder
Fluktuationsreserve

Mit 7,8 % im Mittel verzeichneten die Top 7 Markte
einen Anstieg von 190 Basispunkten gegeniiber Q1
2024. Den starksten Anstieg dokumentiert dabei die
bayerische Landeshauptstadt mit 240 Basispunkten
auf 7,8 %, was auf vermehrte Leerziige und Fertig-
stellungen zurtickzufiihren ist. Die hochsten Leer-
standsquoten weisen auch im ersten Quartal 2025
traditionsgemal Frankfurt und Diisseldorf mit 11,7 %
bzw. 10,4 % auf. Mit 5,2 % hat K&In die niedrigste
Leerstandsquote, gefolgt von Hamburg mit 5,6 %.
Damit weisen alle Top 7 Standorte eine Leerstands-
quote auf, welche oberhalb einer gesunden Fluktua-
tionsreserve (3-5 %) liegt.

Fir 2025 wird mit einer weiteren Divergenz der
Marktentwicklung gerechnet. Wahrend einige

Angebotssituation in den Top 7 Stadten
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Quelle: bulwiengesa AG

Standorte durch hohe Fertigstellungen steigende
Leerstidnde verzeichnen werden, diirften andere
ihren Hohepunkt erreicht haben und zu einer Stabili-
sierung oder gar einem Riickgang des Biiroflachen-
angebots tendieren. In Summe wird ein marginaler
Anstieg erwartet, der in den Folgejahren in eine
ricklaufige Leerstandsentwicklung tibergeht. Darti-
ber hinaus wird sich die Qualitat der Leerstandsfla-
chen weiter ausdifferenzieren. Wahrend aktuell noch
ein heterogenes Spektrum - einschliellich hochwer-
tiger Objekte — betroffen ist, wird der zukiinftige
Leerstand vor allem Immobilien mit Standort- oder
Qualitatsdefiziten sowie fehlenden ESG-Standards
betreffen.

GrolRvolumige Anmietungen in Frankfurt und Kéln
Die sieben grélten Stadte verzeichneten im ersten
Quartal 2025 einen Flachenumsatz von insgesamt



rund 659 000 m2. Damit wurde der Vorjahreswert
um rund 13 % Uberschritten. Der Umsatzzuwachs ist
in erster Linie auf ein deutliches Plus in Frankfurt am
Main (+123 % ) und Kéln (+118 %) zurickzufiihren.
Das gute Umsatzergebnis in der Mainmetropole ist
dabei auf die groRvolumige Anmietung der Com-
merzbank AG iber 73000 m? im Central Business
Tower zuriickzufiihren. In K&In trugen zwei
Abschlisse des Jobcenters — welches seine Stand-
orte biindelt - zum guten Umsatzergebnis bei: die
Vorvermietung iiber 16 500 m? im linksrheinischen
Gewerbepark Miingersdorf sowie die Vermietung in
Bau tber 12000 m? in der Biiroprojektentwicklung
Dixx im linksrheinischen Deutz.

Frankfurt liegt mit rund 195000 m?2 an der Spitze,
gefolgt von Hamburg und Miinchen mit 118 000 m?
bzw. 110 000 m?2. Wihrend in Hamburg im ersten
Quartal 2025 die Vermietung in Bau tiber 13400 m?
an die Hamburg Commercial Bank im Ajour in der
Ménckebergstrale zum Umsatzergebnis beitrug,
konnte in Miinchen mit der Vorvermietung tber
rund 33000 m? an die Siemens AG im Officehome
Beat im Werksviertel ein grolvolumiger Abschluss
registriert werden.

In Berlin (-28 %), Diisseldorf (-31 %) und Stuttgart
(-52 %) sind die Umsatzvolumina gegeniiber dem
Vorjahr jedoch zuriickgegangen.

Fur das Jahr 2025 wird von einer leichten Belebung
der Nachfrageseite ausgegangen. Die positive
Prognose fiir die Zahl der Birobeschaftigten steht
jedoch im Kontrast zur konjunkturellen Schwache-
phase und den Unsicherheiten tiber den kiinftigen
Flachenbedarf der Unternehmen durch Remote
Work. Eine prézisere Einschatzung der kiinftigen
Biroflachennachfrage wird erst maglich sein, wenn
die Erholung der Konjunktur zu einem generellen

Biiromarktkennziffern Top 7 Stadte

Berlin Diisseldorf  Frankfurt

Bestand? 21,7 VAS 10,1
Leerstandquote? 4 ! 1,7

Spitzenmiete3

NAR zentrale Lagen*

GIF in Mio.

Quelle: bulwiengesa AG, Stand Q12025
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Anstieg der Flachennachfrage fiihrt. In diesem Fall
werden Unternehmen eher geneigt sein, langfristige
Mietvertrage abzuschlieffen und ihre Biroflachen
entsprechend anzupassen.

Die zukinftige Entwicklung der Nachfrage nach
Biiroflachen bleibt ungewiss und wird von verschie-
denen Einflussfaktoren bestimmt, darunter die
wirtschaftliche Lage, technologische Entwicklungen
und neue Arbeitsmodelle. Neben den US-amerikani-
schen Zéllen und den sonstigen, weiterhin andau-
ernden geopolitischen Risiken, bleibt es abzuwarten,
inwiefern das im Koalitionsvertrag der neuen Bun-
desregierung angestrebte Konjunkturpaket die
deutsche Wirtschaft wieder in Schwung bringt.
Neben der Investitionsoffensive und dem Sonder-
vermdgen in Héhe von 500 Mrd. Euro fiir Klima-
schutz, Digitalisierung und Infrastruktur, sollen unter
anderem steuerliche Entlastungen fir einen wirt-
schaftlichen Aufschwung sorgen. Kurzfristig domi-
nieren jedenfalls weiterhin Vorsicht und Flexibilitat
das Marktgeschehen: Viele Unternehmen bevorzu-
gen es, bestehende Mietvertrdge zu verlédngern,
anstatt sich langfristig zu binden.

Mietwachstum gegeniiber Vorquartal nur in Frankfurt
Wahrend die Spitzenmieten gegeniiber dem Vorjahr
in allen Top 7 Standorten angestiegen sind, verhar-
ren diese gegentiiber dem Vorquartal - ausgenom-
men Frankfurt und Dusseldorf - auf einem konstan-
ten Niveau. Wahrend Frankfurt in Q1 die 50,00
Euro Marke geknackt hat und gegentiber Q4/2025
nochmals ein Mietwachstum um 5,3 % verzeichnen
konnte, ist die Spitzenmiete in Disseldorf sogar um
2,4 % zuriickgegangen und datiert aktuell bei 41,00
Euro/m?. Dies ist vorrangig auf einen Riickgang der
Nachfrage zuriickzufiihren.

Miinchen  Hamburg Stuttgart Top 7 Stadte

14,6 14,3 X 8,3 84,8

78 56 , 5,7 27,8
41,9

4,5
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In diesem Zusammenhang ist es wichtig, zu beach-
ten, dass die angegebenen Preise Nominalmieten
darstellen. Angesichts der steigenden Angebotsre-
serven gewinnen Incentives wie mietfreie Zeiten
oder Ausbaukostenzuschiisse immer mehr an
Bedeutung, was die Effektivmieten entsprechend
beeinflusst. Derzeit sind solche Anreize besonders in
den A-Stadten verbreitet und kénnen bis zu 20 %
der Mietkosten ausmachen.

Investmentmarkt

Auch im ersten Quartal gab es kaum mehr Bewe-
gung bei den Nettoanfangsrenditen. Schon seit Q3
2024 deutete alles darauf hin, dass der Preisanpas-
sungsprozess in den Top 7 Stadten zum Abschluss
gekommen ist und sich die Renditen auf breiter
Front stabilisieren.

Wie auch schon im dritten bzw. vierten Quartal lag
die Spitzenrendite fiir Biiroobjekte in zentralen
Lagen der Top 7 Mérkte bei 4,5 %. Miinchen bleibt
mit einer Nettoanfangsrendite von 4,3 % der teu-
erste Standort Deutschlands, dicht gefolgt von
Berlin mit 4,4 %. Die weiteren Top 7 Stadte liegen im
Bereich von 4,5 % bis 4,6 %. Fiir 2025 wird jedoch
kein Spielraum fir sinkende Renditen erwartet — im
Mittel wird hier ein weiterer Renditeanstieg von 10
Basispunkten prognostiziert, gefolgt von einer Stabi-
lisierung. Ein Renditeriickgang ist erst bei einer
deutlichen Verbesserung der Finanzierungskonditio-
nen und/oder einem positiveren wirtschaftlichen
Umfeld zu erwarten.

Deutsche Hypo Immobilienklima

Zum Abschluss des ersten Quartals zeigte das
Immobilienklima eine positive Entwicklung. Nach
einer stabilen Lage im Vormonat verzeichnete das
Immobilienklima in der 207. Erhebung einen leichten
Anstieg um 2,4 % auf nunmehr 99,8 Punkte. Haupt-
verantwortlich fir diese Aufwértsbewegung ist das
Ertragsklima, das um deutliche 4,9 % zulegte. Das
Investmentklima hingegen blieb unverédndert und

verharrt bei einem Wert von 94,8 Punkten. Innerhalb
der einzelnen Assetklassen zeigte sich eine differen-
zierte Entwicklung. Besonders positiv stachen das
Handelsklima mit einem Zuwachs von 5,5 % auf
88,8 Punkte sowie das Biiroklima hervor, das um

5,3 % auf 80,1 Punkte anstieg. Damit wurde beim
Buroklima erstmals seit August 2022 wieder die
80-Punkte-Marke erreicht. Auch das Hotelklima
setzte seinen Aufwértstrend fort und verbesserte
sich um 3,7 % auf 116,5 Punkte. Auf der anderen
Seite mussten Logistik- und Wohnimmobilien leichte
Riickgédnge hinnehmen. Das Logistikklima sank um
0,8 % auf 113,4 Punkte, wihrend das Wohnklima mit
einem Minus von 3,2 % auf 150,4 Punkte deutlicher
nachgab. Trotz dieses Riickgangs bleibt Wohnen die
fihrende Assetklasse im Gesamtvergleich.

Immobilienklima nach Segmenten
Indexwert bis Mé&rz 2025
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Quelle: Deutsche Hypo Immobilienklimaindex

Erlsuterung Index: 100=neutral, 200=maximal positiv, 0=maximal negativ;
monatliche Befragung von rund 1200 Marktakteuren aus der
Immobilienbranche
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Fokusthema Bildungsimmobilien

Investieren mit gesellschaftlicher Wirkung

Bildung ist nicht nur ein individuelles Menschenrecht, sondern auch ein
zentraler Hebel fur gesellschaftlichen Zusammenhalt, wirtschaftliche

Innovationskraft und soziale Gerechtigkeit. In diesem Kontext riicken Bil-

dungsimmobilien zunehmend in den Fokus von Investoren, Projektent-

wicklern und der 6ffentlichen Hand.

Bildungsbauten - ob Kindertagesstétte, Schule oder
Hochschule - bilden die rdumliche Grundlage fir die
Vermittlung von Wissen, Kompetenzen und sozialen
Fahigkeiten. Sie sind infrastrukturelle Schliisselfakto-
ren einer funktionierenden, zukunftsfahigen Gesell-
schaft. Doch die Realitat in Deutschland ist vieler-
orts erntichternd. Zahlreiche Gebaude sind tber-
altert, sanierungsbediirftig und nicht mehr auf dem
Stand aktueller pddagogischer, technischer oder
energetischer Anforderungen. Gleichzeitig wachst
der Bedarf: Mehr Kinder benétigen frihkindliche
Betreuung, die Schiilerzahlen steigen, und auch die
Zahl der Studienanfianger wird in den kommenden

Jahren deutlich zunehmen. Hinzu kommt ein tief-
greifender Wandel in der Bildungsarchitektur. Klassi-
sche Klassenraumflure mit Frontalunterricht weichen
modernen, flexiblen Lernlandschaften mit digitalen
Lehrmethoden, offenen Raumkonzepten und integ-
rativen Nutzungsformen.

Das Investitionspaket als politischer Impulsgeber
Ein politischer Impulsgeber fiir diese dringend bens-
tigte Modernisierung ist das von der Bundesregie-
rung angekiindigte Investitionspaket in Hohe von
500 Milliarden Euro, das als eine der gréften Infra-
strukturinitiativen der vergangenen Jahrzehnte gilt.

Mégliche Einfliisse des Investitionspakets auf Bildungsimmobilien

Sanierungswelle

Digitalisierung

Neubaupro-
gramme

Nachhaltigkeit &
ESG

Privatrechtliche
Mietmodelle

Public-Private-
Partnerships
(PPP)
Campus- und
Quartiersent-
wicklungen

Einfluss auf Bildungsimmobilien

Sanierung von Schulen, Kitas und
Hochschulen mit Fokus auf Bausubstanz,
Technik, Raumqualitat und
Energieeffizienz

Ausbau der digitalen Infrastruktur
(IT-Netze, Lernplattformen,
Medientechnik)

Mebhr Kitas (insbesondere Krippen),
Schulen und Hochschulgebéude in
wachsenden Regionen

Striktere Vorgaben zu Energieeffizienz,
CO,-Reduktion, klima-freundlicher

Bauweise

Private Investoren und Entwickler kénnen
mit Know-how und effizienten Standards
den Ausbau der Bildungsinfrastruktur
beschleunigen

Kommunen/Lander und Hochschulen
setzen vermehrt auf Anmietungen von
Bildungsimmobilien oder Betreibermodelle

Hochschulen, Kita-Zentren und Schulcam-
pus-Projekte gewinnen an Bedeutung, oft
als Teil gréRerer Stadtentwicklungen

Quelle: bulwiengesa AG

Chancen fiir private Investoren

Beteiligung an PPP- oder Mietmodel-
len, hohe Nachfrage nach professio-
nellen Bau- und Betriebspartnern

Chance zur Beteiligung an Gesamt-
|6sungen: Bau + digitale Ausstattung
aus einer Hand

Investoren kénnen langfristige
Mietvertrdge mit &ffentlichen oder
gemeinniitzigen Tragern abschlieRen

ESG-konforme Bildungsbauten sind
langfristig gefragt und erhalten
Férderungen

Mehr Freiheiten und Flexibilitat;
insbesondere in der Planungsphase

Langfristige, staatlich abgesicherte
Mietvertrdge (z. B. 20-30 Jahre) mit
sehr hoher Bonitét, stabile Cashflows

Investoren kdnnen Bildungsimmobi-
lien in gemischten Quartieren als Teil
von Mixed-Use-Projekten integrieren

Risiken fiir private Investoren

Verzégerungen durch knappe Pla-
nungsressourcen, langwierige Geneh-
migungen, Biirokratie

Risiko, dass Digitalisierungsanteile in
Eigenregie der Ldnder/Kommunen
umgesetzt werden

Baukostensteigerungen und Fachkraf-
temangel im Bauwesen kénnten
Projekte verzdgern oder verteuern,
langwierige Mietvertagsverhandlungen

Nachhaltige Bauweise kann initial
teurer sein, Amortisation iiber lange
Zeitrdume

Bildungsimmobilien sind stark
nutzungsspezifisch. Eine Nachnutzung
(z. B. nach Auslaufen des Vertrags) ist
mit hohem Umbauaufwand méglich

PPP-Projekte erfordern komplexe
Ausschreibungen und oft hohe
Anfangsinvestitionen

Risiko der Abhangigkeit von stadte-
baulichen Gesamtplanungen und
deren Zeitplanen
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Auch der Bildungsbereich soll hiervon erheblich
profitieren. Die Mittel sollen es erméglichen, veraltete
Schulen, Kitas und Hochschulen nicht nur zu sanie-
ren, sondern grundlegend neu zu denken: von nach-
haltigen Bauweisen tiber digitale Ausstattung bis hin
zur Schaffung zusétzlicher Kapazitaten in wachsen-
den Stddten und Gemeinden. Das Paket ersffnet
damit nicht nur Chancen zur qualitativen Erneuerung
der Bildungslandschaft, sondern wirkt zugleich stabi-
lisierend auf die Bauwirtschaft - ein bedeutsamer
Aspekt in wirtschaftlich unsicheren Zeiten.

Allerdings bestehen auch Risiken: Die Umsetzung
hangt malgeblich von der Effizienz staatlicher
Planungs- und Genehmigungsverfahren ab. Biiro-
kratische Hiirden, begrenzte Personalressourcen und
politische Priorisierung kénnten dazu fuhren, dass
Mittel verspatet oder gar nicht im Bildungsbereich
ankommen. Fir Investoren bedeutet dies, dass
neben den Chancen auch ein strategisches Risiko-
management notwendig ist — etwa bei Baukosten,
Genehmigungsdauer und Vertragsausgestaltung
mit der 6ffentlichen Hand.

Dennoch: Die Investitionsoffensive ist ein starkes
Signal - sowohl politisch als auch 8konomisch. Sie
unterstreicht die Bedeutung der Bildungsinfrastruktur
als zentrale Zukunftsaufgabe des Landes und bietet
ein guinstiges Umfeld fir partnerschaftliche Modelle
zwischen 6ffentlicher Hand und privatem Kapital.

Investitionsstau in der kommunalen
Bildungsinfrastruktur

Bildungsimmobilien sind nicht langer nur 6ffentliche
Zweckbauten. Sie entwickeln sich zu einer eigen-
standigen, hochrelevanten Immobilienklasse mit
hoher ESG-Wirkung, stabilen Ertrégen und wach-
sender Nachfrage. lhre gesellschaftliche Relevanz
macht sie gleichzeitig resilient gegentiber konjunktu-
rellen Schwankungen und verleiht ihnen eine beson-
dere Position im Marktumfeld.

Ein zentraler Treiber dieser Entwicklung ist der
bestehende Investitionsstau. Laut KfW belsuft sich
der Riickstand bei Schulgebiuden auf rund 55
Milliarden Euro, bei Kindertagesstatten auf weitere
13 Milliarden Euro.

Trotz vorhandener Férderprogramme fehlt es oft an
Planungskapazitaten, politischen Freigaben oder
einfach am Mut, neue Wege in der Bildungsfinanzie-
rung zu gehen. Insbesondere Kommunen mit ange-
spannter Haushaltslage stehen vor der Herausforde-
rung, wachsenden Anforderungen bei schrumpfen-
dem Handlungsspielraum gerecht zu werden.

Hier erdffnen sich Handlungsfelder fiir private
Investoren, die nicht nur nach sicheren, langfristigen
Ertragen suchen, sondern ihr Kapital auch wirkungs-
orientiert einsetzen mochten. In Deutschland ist das
Modell der Public-Private-Partnership (PPP) oder
privatrechtlicher Mietmodelle noch vergleichsweise
jung, gewinnt aber an Dynamik. Insbesondere im
Kita- und Schulbau zeigen sich zunehmende Aktivi-
taten von Privaten, die Geb3ude errichten, betreiben
oder vermieten - haufig im Rahmen langfristiger
Vertrédge mit 6ffentlichen oder gemeinniitzigen
Tragern. Diese Modelle ermdglichen es der &ffentli-
chen Hand, kurzfristig neue Infrastruktur zu nutzen,
ohne sofort umfassend investieren zu mussen. Fir
Investoren wiederum bieten sich stabile Cashflows,
planbare Vertragslaufzeiten und ESG-konforme
Anlageméglichkeiten.

Bedarfe nehmen auch perspektivisch zu

Im Bereich der Bildungsinfrastruktur besteht ein
erheblicher quantitativer Bedarf, der sich tiber die
jeweiligen Bildungsstufen erstreckt. Besonders in der
frihkindlichen Bildung zeigt sich ein ausgepragter

Investitionsriickstdnde nach kommunalen
Aufgabenbereichen
in Mrd. Euro

12,1

16,3

18,8

Brand-/
. StraRen/Verkehr Katastrophenschutz
B schule/Bildung Sportstéten/
. Kinderbetreuung Wasserver-/

-entsorgung

Offentliche

Verwaltung

. Sonstige

Quelle: KfW-Kommunalpanel 2024



Mangel an Betreuungsplatzen. Aktuell fehlen
deutschlandweit iiber 300 000 Platze fiir Kinder
unter drei Jahren, wobei insbesondere in westdeut-
schen Bundeslandern wie Bremen und Nordrhein-
Westfalen Versorgungsliicken von bis zu 24 %
bestehen. Inklusive der Altersgruppe der Drei- bis
Sechsjshrigen belduft sich der Gesamtbedarf in der
vorschulischen Betreuung auf rund 440 000 Platze.
Auch im schulischen Bereich steigen die Kapazitats-
anforderungen deutlich. Prognosen der Kultusminis-
terkonferenz gehen davon aus, dass die Schiilerzah-
len bis zum Jahr 2035 auf insgesamt 11,8 Millionen
anwachsen werden. Dies entspricht einem Zuwachs
von rund 760 000 Schiilern gegentiber dem heuti-
gen Stand. Besonders stark betroffen ist die Sekun-
darstufe, fiir die zusatzlicher Raumbedarf entsteht.
Hinzu kommt der ab 2026 geltende Rechtsanspruch
auf Ganztagsbetreuung fiir Grundschulkinder, der
schrittweise bis 2029 eingefthrt wird. Dieser
Anspruch erhdht den Bedarf an Schulrdumen sowie
an erganzenden Flachen fiir Nachmittagsbetreuung,
Freizeitgestaltung und Verpflegung.

Ebenso wird im tertidren Bildungsbereich ein langfris-
tiger Anstieg der Studierendenzahlen prognostiziert.
Ab 2027 soll die Zahl der Studienanfénger kontinu-
ierlich steigen und im Jahr 2035 einen Hochststand
von etwa 526 000 erreichen. Diese Entwicklung

Rendite-Risiko-Profil von Bildungsimmobilien

im Vergleich zu klassischen Immobilien-Assets, Rendite in %

Immobilienmarkt-Bericht Deutschland

erfordert eine vorausschauende Anpassung der
Hochschulinfrastruktur in Bezug auf Kapazitaten,
Ausstattung und flexible Raumnutzungskonzepte.
Der wachsende Bedarf an Betreuungs- und Bil-
dungsplatzen erstreckt sich daher tiber alle Alters-
und Schulstufen hinweg und fihrt zu einem erheb-
lichen Investitionsdruck auf die Bildungsinfrastruk-
tur. Fur Bildungsimmobilien bedeutet dies, dass in
den kommenden Jahren verstarkt Neubauten sowie
Erweiterungen notwendig sind, um sowohl quantita-
tive Versorgungsliicken zu schliefen als auch quali-
tativ zeitgemale Lernumgebungen zu schaffen.

Die Bildungslandschaft verandert sich

Dabei ist der Bedarf nicht nur quantitativ hoch,
sondern auch qualitativ komplex. Bildungsréume
missen heute mehr kénnen als in der Vergangenheit:
Sie mussen digitale Lernformate unterstiitzen, sozial-
integrativ wirken, barrierefrei zugénglich sein und
nachhaltige, energieeffiziente Standards erfiillen. Die
klassischen Computerraume sind langst durch mobile
Endgerate und WLAN-basierte Lernplattformen
ersetzt. Schulmensen werden zu Aufenthaltsraumen,
Spiel- und Riickzugszonen ergénzen den Unterricht,
und selbst die technische Gebdudeausstattung folgt
neuen Standards: von Solarstrom tiber smarte Heiz-
systeme bis hin zu CO,-neutralem Betrieb.

Privatschule W

M Musik- & Kunstschule

6 L
Universitat Il B Hochschule

Weiterbildungszentrum

Grundschule W B Berufsschule B Hotel
i
£ Weiterfiihrende Schule Pllege M -
; ) . Handel/
KiTa (freier Trager) MVZ A Geschaftshaus
il Logistik |
4 i i
KiTa (kommunaler Tréger) Wohnen

[
3

gering = Cashflow Risiko » hoch

B Bildungsimmobilien

Quelle: bulwiengesa AG
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Diese Entwicklungen spiegeln sich auch in der
zunehmenden Regulierung wider. Anforderungen an
Brandschutz, Raumgrélen, Inklusion oder Energie-
effizienz variieren je nach Bundesland und Geb&u-
detyp, was den Planungs- und Genehmigungsauf-
wand fir Investoren erhht. Gleichzeitig bleibt der
Bildungsbereich ein gesellschaftlich hochsensibles
Umfeld, in dem der Einfluss privater Akteure kritisch
hinterfragt wird - nicht selten verbunden mit der
Sorge vor ,,Kommerzialisierung“ von Bildung. Wer
hier investiert, braucht neben Kapital auch Expertise,
Erfahrung im Umgang mit &ffentlichen Partnern
sowie ein hohes Mal an Kommunikationsfahigkeit
und Transparenz.

Die Rolle privater Investoren

Um den Sanierungsstau und den hohen Investitions-
bedarf zu bewéltigen, gewinnen alternative Finanzie-
rungsmodelle zunehmend an Bedeutung. Hier
kommen private Investoren ins Spiel. Dabei tiber-
nehmen private Unternehmen den Bau, die Sanie-
rung oder sogar den Betrieb von Schulgebduden
und erhalten im Gegenzug regelméaRige Zahlungen
in Form von langfristigen Mietvertridgen. Besonders
in GroRstaddten wurden bereits Projekte umgesetzt,
bei denen private Investoren Schulgebdude nach
modernen Standards errichten und an die 6ffentli-
che Hand vermieten. Solche Modelle kénnen dazu
beitragen, Engpasse bei der Finanzierung zu tiber-
briicken und Bauvorhaben schneller umzusetzen.

Rendite-Risiko-Profil von Bildungsimmobilien
Im direkten Vergleich mit klassischen Immobilien-
segmenten wie Biiro, Logistik oder Hotel zeigen

SWOT-Profil Bildungsimmobilien

Starken

+ Gesellschaftlich hochrelevante Nutzung (Bildung, Betreuung,
Forschung).

+ Meist langfristige Nutzungsverhltnisse mit bonitatsstarken Tragern

(iberwiegend dffentliche Hand).

Politisch und demografisch gestiitzte Nachfrage.

Hohe ESG-Wirkung (S = sozial, E = nachhaltiger Bau & Betrieb).

Fordermittel senken effektiven Kapitalbedarf.

Geringe Volatilitat im Vergleich zu klassischen Gewerbeimmobilien.

Chancen

ESG-Regulatorik begiinstigt Investitionen in soziale Infrastruktur.
Wachsende Investitionsbedarfe in Bildungseinrichtungen.

Impact-Investing-Strategien erhéhen Nachfrage institutioneller
Anleger.

Quelle: bulwiengesa AG

Miet- und PPP-Modelle erméglichen Markteintritt privater Investoren.

Bildungsimmobilien ein iberdurchschnittlich gutes
Rendite-Risiko-Profil. Insbesondere Einrichtungen
mit staatlicher Trégerschaft — wie Kitas oder Grund-
schulen — weisen eine hohe Bonitét und geringe

Cashflow-Risiken auf.

Dariiber hinaus erfiillen Bildungsimmobilien in
besonderer Weise die Anforderungen moderner
Kapitalstrategien: Sie verbinden soziale Wirkung mit
finanzieller Stabilitét. In einem zunehmend ESG-
getriebenen Investorenumfeld punkten sie vor allem
im Bereich ,,S“ (Social Impact). Sie schaffen mess-
bare gesellschaftliche Mehrwerte — etwa durch
verbesserte Betreuungsquoten, barrierefreie Schul-
bauten oder neue Studienplatze - und tragen
zugleich zur wirtschaftlichen Stabilitat von Familien,
Regionen und Stadten bei. Impact-Investing ist
langst kein Nischenph&nomen mehr, sondern etab-
liert sich als zentrales Leitmotiv institutioneller Anle-
ger. Bildungsimmobilien liefern hier einen konkreten
Beitrag.

Fazit: Zukunft gestalten durch Bildungsrdume
Bildungsimmobilien sind mehr als soziale Infrastruk-
tur — sie sind ein zukunftsfahiger Baustein in moder-
nen ESG-Strategien. Die Kombination aus langfristi-
ger Nachfrage, staatlicher Unterstiitzung, politischer
Ruckendeckung und messbarer Wirkung macht sie
zu einem attraktiven Ziel fiir wirkungsorientierte
Investoren. Trotz requlatorischer Komplexitat und
begrenzter Drittverwendbarkeit iiberwiegen fiir
langfristig orientierte Akteure die Chancen. Bil-
dungsimmobilien erdffnen neue Wege fir Kapital
mit gesellschaftlichem Mehrwert.

Schwichen

Eingeschrankte Drittverwendung.

Langwierige Planungs- und Genehmigungsverfahren.
Komplexitat durch 6ffentliche Vorgaben, Auflagen, Tragermodell.
Begrenzte Markttransparenz und Bewertungsbenchmarks.

Risiken

+ Politische Abhangigkeit (Férderkulisse, Gesetzeslage).

+ Haushaltskiirzungen oder Férderstopps kénnen Projekte verzégern
oder geféhrden.

+ Begrenzte Exit-Mdglichkeiten aufgrund enger Nutzerbindung.

+ Mietpreis- oder Nutzungsregulierung.

* Baukostensteigerung und Fachkréftemangel belasten
Projektumsetzung.
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Indirekte Immobilienanlagen

Immobilienaktien mit positivem Kursverlauf, Immobilienfonds mit
weiteren Rickgaben im 1. Quartal 2025

Die deutschen Immobilienaktien zeigen wie der
gesamte europdische Immobilienaktiensektor
(EPRA-Index) einen positiven Kursverlauf im 1.
Halbjahr 2025. Die Aktien profitieren von der
erneuten Zinssenkung der EZB sowie ihrer Eigen-
schaft als reine Euro-Anlage und der damit ver-
bundenen Diversifikation der internationalen
Kapitalstrome in den EUR-Wa&hrungsraum. Die
offenen deutschen Immobilienfonds waren dage-
gen mit weiteren Nettoabfliissen von 2,1 Mrd. Euro
im 1. Quartal 2025 konfrontiert, d.h. die Nettoab-
fliisse summieren sich mittlerweile auf iiber 8 Mrd.
Euro seit Anfang 2024. Im Vergleich zum gesam-
ten Fondvermdagens der offenen Immobilienfonds
von 120,1 Mrd. Euro per Ende Marz 2025 halten
sich die Nettoabfliisse mit rund 7 Prozent aber
noch in Grenzen.

Offene Immobilienfonds:
Netto-Mittelaufkommen (Mrd. Euro)

12
10

S N~ O

-6
-8

14‘15‘16‘ 17‘18‘19‘20‘21‘22‘23 24‘25*‘

Quelle: BVI, *Stand 1. Quartal 2025

Immobiliengesellschaften weiterhin bevorzugt

Die deutschen (Wohn-)Immobiliengesellschaften
haben mit der Publikation der Jahresergebnisse
2024 eine Stabilisierung der Portfoliobewertungen

20

bzw. leichte Aufwertungen in der zweiten Jahres-
hilfte bekannt geben kénnen. Damit verbunden hat
sich auch die Verschuldungssituation stabilisiert.
Trotzdem werden diverse Gesellschaften ihre Ent-
schuldungs- bzw. Verkaufsprogrammen weiterfiih-
ren und haben darum erneut auf eine Dividenden-
zahlung fiir 2025 verzichtet. Demgegeniiber hat die
grosste deutsche bzw. européische Immobilienge-
sellschaft ihre Dividendenzahlung gegentiber Vor-
jahr steigern kénnen, was auf eine qute Visibilitat
und einen positiven weiteren Geschéaftsverlauf
schliessen lasst. Diverse Gesellschaften nutzen auch
den Kapitalmarkt zur Ausgabe von neuen (Wandel-)
Anleihen im 1. Halbjahr 2025. Positiv anzumerken
ist, dass diese Anleihen aufgrund des attraktiveren
Zinsniveaus mit positiven Yield Spreads zu den
erwirtschaften Nettorenditen auf den Immobilien-
portfolios emittiert werden konnten. Im Unterschied
zum letzten Jahr, wo teilweise noch negative Yield
Spreads in Kauf genommen werden, impliziert dies
eine deutliche Verbesserung des Marktumfeldes
bzw. des operativen Geschiftsverlaufs fiir die Immo-
biliengesellschaften. Wir sehen die Immobilienge-
sellschaften unveréndert im klaren Vorteil gegen-
tiber den offenen Immobilienfonds, welche nach wie
vor mit Riicknahmen konfrontiert sein diirften und in
Konkurrenz zu festverzinslichen Anlagen stehen. Die
Immobiliengesellschaften diirften auch von einer
weiteren Diversifikation der internationalen Kapital-
strdme in den Euro-Raum profitieren kénnen. Dem-
gegeniber kdnnten insbesondere jene deutschen
Immobilienfonds, die US-Anlagen im Portfolio
haben, wegen der ungewissen Besteuerungssitua-
tion mit zusatzlichem Gegenwind konfrontiert sein.



Wichtige rechtliche Hinweise

Diese Publikation stellt Marketingmaterial dar und ist nicht das

Resultat einer unabhangigen Finanzanalyse.

Sie unterliegt daher nicht den rechtlichen Anforderungen beziig-
lich der Unabhé&ngigkeit der Finanzanalyse. Die in dieser Publika-
tion enthaltenen Informationen und Meinungen wurden von der
Bank Julius Bar Deutschland AG, Frankfurt zum Zeitpunkt der
Redaktion dieser Publikation produziert und kénnen sich ohne
Ankiindigung dndern. Diese Publikation dient ausschlieRlich
Informationszwecken und stellt keine Offerte, Empfehlung oder
Aufforderung der Bank Julius Bar oder in deren Auftrag zur
Tétigung einer Anlage dar. Die AuRerungen und Kommentare
widerspiegeln die derzeitigen Ansichten der Verfasser, kénnen
jedoch von Meinungséuflerungen anderer Einheiten von Julius

B&r oder sonstiger Drittparteien abweichen.

Die in dieser Publikation genannten Dienstleistungen und/oder
Produkte sind unter Umstanden nicht fiir alle Empfénger geeig-
net und nicht in allen Léndern verfigbar. Die Kunden von Julius
B&r werden gebeten, sich mit der lokalen Einheit von Julius Bérin
Verbindung zu setzen, wenn sie sich tiber die angebotenen
Dienstleistungen und/oder Produkte im entsprechenden Land

informieren wollen.

Diese Publikation ist ohne Riicksicht auf die Ziele, die Finanzlage
oder die Bediirfnisse eines bestimmten Anlegers erstellt worden.
Bevor Anleger ein Geschift abschlieRen, sollten sie priifen, ob
sich das betreffende Geschéaft angesichts ihrer persénlichen
Umsténde und Ziele fir sie eignet. Alle Anlagen oder Handels-
geschéfte oder sonstigen Entscheidungen sollten nur nach einer
sorgféltigen Lektire der Konditionenvereinbarung des jeweiligen
Produkts oder sonstiger relevanter Dienstleistungsinformationen
erfolgen. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
stellen weder eine Anlage-, Rechts-, Buchfiihrungs- oder Steuer-
beratung dar noch eine Zusicherung, dass sich eine Anlage oder
Anlagestrategie in bestimmten persdnlichen Umstanden eignet
oder angemessen ist; sie sind auch keine persénliche Empfehlung
fiir einen bestimmten Anleger. Julius Bér empfiehlt allen Anle-
gern, unabhangigen professionellen Rat tiber die jeweiligen
finanziellen Risiken sowie die Rechts-, Aufsichts-, Kredit-, Steuer-
und Rechnungslegungsfolgen einzuholen. Den Anlegern kann
nicht zugesichert werden, dass sie in jedem Fall alle angelegten

Betrége wieder zuriickerhalten.

Nachhaltigkeit: Je nach Domizil oder Firmensitz des Empfangers
entspricht dieses Dokument méglicherweise nicht den geltenden
oder vorgeschlagenen Grundsétzen, Gesetzen, Regeln oder
Vorschriften in Bezug auf die Umwelt-, Sozial- und Governance-
Kriterien (ESG). Weitere Einzelheiten zu den ESG-Daten, der
ESG-Methodik und dem bestehenden rechtlichen/regulatori-
schen Rahmen sowie zu den méglichen Auswirkungen auf die
finanzielle Rendite und in Frage kommende Anlagen finden Sie
im ESG Disclaimer:

https://www.juliusbaer.com/esg-disclaimer-de

Immobilienmarkt-Bericht Deutschland

Obwohl die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und
Angaben aus Quellen stammen, die als zuverlassig gelten, wird
keine Zusicherung beziiglich ihrer Richtigkeit oder Vollstandigkeit
abgegeben. Die Bank Julius Bér Deutschland AG, Frankfurt, und
die mit ihr verbundenen Unternehmen lehnen jegliche Haftung
fir Verluste infolge der Verwendung dieser Publikation ab. Diese
Publikation darf nur in Landern vertrieben werden, in denen der
Vertrieb rechtlich erlaubt ist. Diese Publikation ist nicht fir
Personen aus Rechtsordnungen bestimmt, die solche Publikatio-
nen (aufgrund der Staatsangehérigkeit der Person, ihres Wohn-
sitzes oder anderer Gegebenheiten) untersagen.
Telefonaufzeichnung: Hiermit informieren wir Sie, dass die Bank
Julius Bér Deutschland AG sémtliche Telefongespréche sowie
elektronische Kommunikation (z. B. E-Mail) aufzeichnet. Sofern
eine Person die Bank anruft, wird sie tiber eine Bandansage
nochmals auf die Verpflichtung zur Aufzeichnung vor dem
Gespréch unterrichtet. Die Aufzeichnung der Telefongespréche
und auch die elektronische Kommunikation werden finf Jahre
aufbewahrt. Dies kann in Einzelféllen auf Verlangen der Aufsicht
auf sieben Jahre verlangert werden. Die betroffene Person kann
die Herausgabe einer Aufzeichnung verlangen. Bei persénlichen
Gespréchen wird die Bank eine Gespréchsnotiz anfertigen. Auch
diese wird funf Jahre und auf Verlangen der Aufsicht sieben Jahre
aufbewahrt. Die betroffene Person kann eine Kopie der

Gespréchsnotiz herausverlangen.

Deutschland: Die Bank Julius Bér Deutschland AG gibt ihren
Kunden diese Publikation ab. Sollten Sie Fragen zu dieser Publika-

tion haben, wenden Sie sich bitte an lhren Kundenberater.

USA: WEDER DIE VORLIEGENDE PUBLIKATION NOCH
KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE USA VERSANDT, DORT-
HIN MITGENOMMEN ODER VERTRIEBEN ODER AN
US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN.

Autoren
Es handelt sich hierbei um eine White-Label Publikation in
Zusammenarbeit mit der bulwiengesa AG und dem Real Estate

Team der Bank Julius Bar Deutschland AG.

Quellen

Datenquellen sind das Statistische Bundesamt, die Bundesagen-
tur fiir Arbeit, die Deutsche Bundesbank, Immoscout 24, Deut-
sche Hypo Immobilienklimaindex, OECD und BVI, die Datenbe-
stande der bulwiengesa AG sowie der Bank Julius Bar Deutsch-

land AG.
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