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Liebe Leserinnen,
liebe Leser,

das Jahr 2026 stellt uns wirtschaftlich und politisch vor viele Herausforderungen. Die Dauer und die
Folgen des Kriegs in Nahost sind derzeit noch nicht absehbar, aber allein schon die damit einherge-
hende Verunsicherung beeinflusst die Menschen und die Markte. Zudem hat die Wirtschaftspolitik
der aktuellen US-Regierung mit ihrer jahrzehntelangen global ausgerichteten und effizienzorientier-
ten US-AuBenhandelspolitik gebrochen, und dies zugunsten eines rein geodkonomischen Ansatzes
mit wenig Rucksicht auf eventuelle Kosten.

Ein im globalen Vergleich weiterhin unterdurchschnittliches Wirtschaftswachstum in Europa und insbesondere in Deutsch-
land durfte hierzulande die Nachfrage an den Immobilienmérkten weiter beeintrachtigen. Bei der Vermietung zeigt sich je-
doch, dass der Markt in den richtigen Lagen und Produktklassen gut funktioniert. Die Nachfrage konzentriert sich insbeson-
dere im Birosegment auf hochwertige und nachhaltige Flachen in zentralen und gut angebundenen Lagen. Die Baustarts in
Europa befinden sich zudem auf einem 15-Jahrestief, die Angebotsverknappung begtinstigt weiteres Mietwachstum. Dies
gilt auch fur die USA, wo die Fertigstellungen bereits eingebrochen sind. Allerdings sind dort die Leerstande erheblich hoher
als in Europa.

Am Investmentmarkt bleiben hochwertige Kaufgelegenheiten rar, da in diesem Segment kein Verkaufsdruck herrscht. Dies
stUtzt die weiterhin vergleichsweise hohen Preise im Top-Segment. Das Potenzial fir steigende Vervielfaltiger bzw. sinkende
Anfangsrenditen ist in Europa in der laufenden Erholungsphase begrenzt. Die Finanzierungskosten sind zuletzt durch den
Nahostkonflikt weiter gestiegen. Neben den zumindest temporar héheren Inflationsrisiken werden die Renditen am langen
Ende insbesondere durch die zunehmende Staatsverschuldung beeinflusst. In den USA durften die perspektivisch noch zu
erwartenden Leitzinssenkungen etwas starkere Rickgange der Cap Rates begunstigen.

Eine angenehme Lektire des neuen Deka Immobilien Monitors winscht Ihnen
thr

(e ke atos

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt
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Management Summary

Investmentmarkte weltweit

Das globale Transaktionsvolumen mit Gewerbe-Immobilien sum-
mierte sich 2025 auf rund 880 Mrd. USD und erhéhte sich damit
im Vergleich zum Vorjahr um 12 %. In den USA fiel der Zuwachs
mit 23 % Uberdurchschnittlich aus, bedingt durch gréBere Los-
gréBen und einen sehr umfangreichen Abschluss bei Rechenzen-
tren (Data-Center). In Kanada gab es nur ein minimales Plus.
EMEA registrierte einen Anstieg um 6 %, in der Region Asien-Pa-
zifik blieb das Volumen konstant. Die Assetklasse Buro landete
mit einem um 16 % hoheren Volumen auf Platz 1 knapp vor Lo-
gistikimmobilien. Fir das laufende Jahr gehen wir von einer wei-
teren moderaten Belebung aus. Bei den Ankaufsrenditen zeigten
sich vereinzelt leichte Rickgange, generell hat sich die Plateaubil-
dung weiter verfestigt. Starkere Riickgange sind zumindest in Eu-
ropa auf absehbare Zeit nicht zu erwarten. Grund dafUr ist das
Zinsumfeld, das vermehrt von den steigenden Staatsschulden ge-
pragt werden durfte. In den USA ist in Erwartung etwas starkerer
Ruckgange bei den Zinsen auch mit deutlicher nachgebenden
Cap Rates zu rechnen.

Bliromarkte weltweit

Die weltweiten Buromarkte verzeichneten 2025 eine Konsolidie-
rung. In Nordamerika sind die Fertigstellungen spurbar gesunken,
Abrisse und Umnutzungen entlasteten zudem die Markte. In den
USA war die Blrobeschéftigung jedoch erneut riickldufig, Ka-
nada litt unter der Verunsicherung durch die Z6lle. Daher blieben
die Leerstande im weltweiten Vergleich weiterhin hoch. In der
Region Asien/Pazifik zog die Nachfrage 2025 insgesamt an. Aktiv
am Markt zeigten sich vor allem Tech-Unternehmen mit Schwer-
punkt KI sowie Finanzdienstleister. Zwar spielten Mietvertragsver-
l&ngerungen aus Kostengrinden weiterhin eine Rolle, doch Ex-
pansion trat wieder in den Vordergrund. In Europa war die Nach-
frage insgesamt robust. Einer schwacheren Entwicklung in
Deutschland und Frankreich stand die boomende Konjunktur in
Spanien gegendber. Auch innerhalb der Markte verstarkt sich die
Spreizung. Gefragt sind hochwertige Flachen in Toplagen, wéh-
rend in sekunddren Lagen und im veralteten Bestand der Leer-
stand weiter zunimmt. Nach der bislang hohen Dynamik erwar-
ten wir in Europa in den kommenden Jahren ein weiterhin robus-
tes Mietwachstum. In den USA durfte die positive Entwicklung im
Trophy-Segment zunehmend auf andere Bereiche ausstrahlen.
Auch im asiatisch-pazifischen Raum ist in den nachsten Jahren
mit sehr solidem Mietwachstum zu rechnen.

Einzelhandelsmarkte Europa

Die Einzelhandelsumsatze in Europa verzeichneten 2025 im EU-
Durchschnitt ein moderates Wachstum von rund 2 %. Lohnzu-
wachse und die weiter sinkende Inflation stltzten den Konsum.
Steigende Passantenfrequenzen in den Innenstadten, zum Teil
getrieben durch den Tourismus, haben die Nachfrage nach La-
denlokalen befligelt. Der Leerstand in den Highstreet-Lagen war
im vergangenen Jahr tberwiegend weiter rticklaufig. Der Trend

geht weg von einer monofunktionalen hin zu einer weniger risi-
koreichen Mischnutzung, und zwar sowohl auf Objekt- als auch
Quartiersebene, wie es sich z.B. bei ehemaligen Warenhdusern
zeigt. In Deutschland und Frankreich stagnierten die Einzelhan-
delsmieten in Ta-Lagen Uberwiegend. Steigende Spitzenmieten
wurden dagegen in UK und in Stdeuropa registriert. 2026 ist ins-
gesamt mit weiter leicht steigenden Mieten zu rechnen.

Logistikmarkte Europa

Die Logistikmarkte zeigten sich 2025 robust, konnten sich der
konjunkturellen Schwéche vor allem in Deutschland jedoch nicht
entziehen. Aufgrund der deutlich racklaufigen Fertigstellungen
und Baustarts hat sich der Leerstand allerdings unterhalb von

6 % stabilisiert. Insbesondere in den gefragten Core-Méarkten mit
knappen Angebotsreserven ist mit weiter steigenden Spitzenmie-
ten zu rechnen. Die Absicherung und der Umbau der Lieferketten
bleiben in dem herausfordernden Umfeld zusammen mit dem
weiteren Ausbau des Online-Handels wichtige Treiber fur die
Nachfrage nach Logistikflachen. Den Risiken von Seiten des
schwachelnden Automobil- und Maschinenbaus stehen Chancen
durch den stark an Bedeutung gewinnenden Defence-Bereich ge-
genuUber.

Hotelmarkte Europa

Das internationale Tourismusaufkommen in Europa registrierte
2025 einen neuen Rekord. Die Hotelmarkte verzeichneten euro-
paweit weiter steigende Auslastungsgrade und Zimmerraten. In
Deutschland standen die Zimmerraten trotz anhaltend reger
Nachfrage insgesamt leicht unter Abwaértsdruck. 2024 hatten
GroB-Events wie die FuBball-Europameisterschaft z.T. zu auBer-
gewohnlich hohen Preisanstiegen gefuhrt. Nach der starken Er-
holung vom pandemiebedingten Einbruch ist mit einer weiterhin
soliden Marktentwicklung mit insgesamt leicht steigenden Zim-
merraten zu rechnen. Die Konsolidierung am Betreibermarkt halt
an. Serviced Apartments fungieren nach wie vor als Wachstums-
treiber.

Wohnungsmarkte Europa

2025 setzte sich parallel zu den weiteren Leitzinssenkungen der
EZB mit ihren Ausstrahlungseffekten auf die Marktrenditen das
Wachstum der Hauspreise fort. Die Nachfrage nach Wohnraum
in den europaischen GroBstadten und Ballungsrdumen bleibt an-
haltend hoch. Dabei vereint die Metropolen vor allem die Dyna-
mik der demografischen Entwicklung. Mit dem Bevolkerungs-
wachstum und der steigenden Zahl an Haushalten kann das vor-
handene Angebot nicht Schritt halten, daher ist von weiteren
Mietanstiegen auszugehen. Das zunehmende Auseinanderdriften
von Bestands- und Neuvertragsmieten verringert die Umzugsbe-
reitschaft der Mieter, wodurch die Fluktuation stark gebremst ist.
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Globales Umfeld und Immobilienmarkte

Die Weltwirtschaft schloss das vergangene Jahr trotz der errati-
schen US-Zollpolitik mit einem soliden Wachstum von 3,4 % ab.
Auch fiir 2026/27 erwarten wir Wachstumsraten von jeweils etwa
3 %, allerdings vor dem Hintergrund einer hohen Unsicherheit, ei-
ner maglichen Rohstoffknappheit und massiver struktureller An-
derungen. Da sich zunehmend abzeichnet, dass der Krieg im Na-
hen Osten langer dauern wird als zunachst gedacht, rticken nun
die 6konomischen Folgen fur die Weltwirtschaft starker in den
Vordergrund. Die derzeit zu beobachtenden starken Preisanstiege
von Rohél und Erdgas werden dann auf die Konjunktur und auf
die Verbraucherpreise nachhaltige Auswirkungen haben, wenn
sie langerfristiger Natur sind, z.B. durch gravierende Schaden an
der Olférderung und der Transportinfrastruktur. Dies ist jedoch
Teil unseres Negativszenarios. Im Basisszenario durfte die Inflati-
onsrate in Euroland infolge der kriegerischen Auseinandersetzung
im Jahresmittel 2026 zwar auf einem etwas héheren Niveau ver-
harren als bislang erwartet, 2027 dann jedoch in den Zielbereich
der EZB von rund 2 % zurtickkehren. Die héheren Energiepreise
haben die kurzfristigen Inflationserwartungen schon spurbar nach
oben getrieben. Die mittelfristigen Erwartungen sind dagegen bis-
lang nur moderat nach oben gegangen. Entsprechend sind die
kurzfristigen Marktzinsen starker gestiegen als die langfristigen
Renditen. Mittelfristig stehen den Aufwartsrisiken aufgrund von
physischer Rohstoffknappheit, von Zweitrundeneffekten und
eventuell von gestorten globalen Lieferketten Abwartsrisiken in-
folge eines moglicherweise schwécheren Wirtschaftswachstums
gegeniber. Angesichts der wahrscheinlich nur temporaren Effekte
auf die Inflation durften die Leitzinsen hierzulande — wenn tber-
haupt — nur moderat angehoben werden. Aufgrund der gestiege-
nen Unsicherheit rund um den Inflationsausblick durch die Ent-
wicklungen im Nahen Osten ist davon auszugehen, dass die EZB
bei ihrem datenabhangigen Ansatz bleibt und sich nicht explizit
auf einen bestimmten Leitzinspfad festlegt. Fir die USA halten wir
an unseren Erwartungen flr Zinssenkungen in Richtung des neu-
tralen Niveaus im Korridor zwischen 3,0 % bis 3,5 % fest. Im Juni
wird Kevin Warsh den Vorsitz der Fed Gbernehmen, und wir ge-
hen davon aus, dass er zu Beginn seiner Amtszeit eine Leitzinssen-
kung vornehmen wird.

Mit Blick auf die strukturellen Veranderungen in der Weltwirt-
schaft tritt immer klarer zutage, dass die Wirtschaftspolitik der ak-
tuellen US-Regierung mit der jahrzehntelangen global ausgerichte-
ten und effizienzorientierten US-AuBenhandelspolitik bricht, und
zwar zugunsten eines rein geodkonomischen Ansatzes mit wenig
Rucksicht auf eventuelle Kosten. Die Neuausrichtung der Weltwirt-
schaft geht von den beiden groBten Volkswirtschaften der Welt,
den USA und China, aus. Beide sehen sich in einer geopolitischen
Wettbewerbssituation, in der es gilt, die eigene Position zu star-
ken. Ein Gegengewicht zu den Investitionshemmnissen durch die
veranderte Geopolitik stellt die Entwicklung im Bereich Kunstlicher
Intelligenz (KI) dar. Forschung, Entwicklung und Implementierung
schlagen sich in hohen Investitionen nieder. Der bislang optimisti-
sche Ausblick fir den Softwarebereich wird an den Finanzmarkten
allerdings zunehmend in Frage gestellt, weil KI kostengtinstig
groBe Teile der Softwareentwicklung Gbernehmen kénnte. Durch
die Kl-induzierte Automatisierung entsteht ein positives Gegen-

gewicht zum insbesondere in den europaischen Volkswirtschaften
drohenden demografischen Wandel und einem potenziellen das
Wachstum dampfenden Fachkraftemangel.

Kapitalmarktrenditen, % p.a.
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Die wirtschaftliche Verunsicherung und die geopolitischen Un-
wadgbarkeiten haben 2025 die Immobilienmarkte belastet. Die Pla-
teaubildung der Anfangsrenditen im Spitzensegment ist zwar
weitgehend abgeschlossen. Viele Objekte sind jedoch, ausgehend
von den hohen Niveaus vor der Zinswende, noch immer relativ
hoch bewertet. Im begehrten Trophy-Segment dirfte es auch die-
ses Jahr wenig Kaufgelegenheiten geben, da hier kein Verkaufs-
druck besteht. Bei der Vermietung zeigt sich, dass der Markt in
den richtigen Lagen und Produktklassen funktioniert. Die Nach-
frage im Birosegment konzentriert sich auf hochwertige und
nachhaltige Fldchen in zentralen und gut angebundenen Lagen,
einhergehend mit einem weiterhin robusten Mietwachstum, be-
gunstigt durch das 15-Jahrestief bei den Baustarts. In den USA
durften die geringen Fertigstellungen und das knappe Angebot im
Premiumbereich den Markt unterstitzen, sodass zukinftig auch
Class A-Flachen jenseits des Trophy-Segments profitieren sollten.
Die noch zu erwartenden Zinsriickgange bieten in den USA per-
spektivisch mehr Potenzial fir nachgebende Anfangsrenditen. In
Europa sind auf absehbare Zeit keine nennenswerten Renditertick-
gange zu erwarten. Das vermehrt von den steigenden Staatsschul-
den gepragte Zinsumfeld, aber auch die Entwicklung am aktuellen
Rand durch den Nahostkonflikt, stehen dem entgegen. Die Erho-
lung am Investmentmarkt durfte zah bleiben.

Sollten der Krieg im Nahen Osten und die hohen Energiepreise
deutlich langer anhalten als derzeit erwartet, ware auch an den
Immobilienmarkten mit starkeren Auswirkungen zu rechnen. Ein
rezessives konjunkturelles Umfeld wirde die Nachfrage weiter
belasten. Ein dauerhafter Inflationsimpuls, der Bau-, Betriebs- und
ggf. auch Finanzierungskosten hoch halt, dirfte die Bauaktivitat
noch weiter dampfen und den Konsum belasten. Wegen der ho-
hen Energieabhangigkeit sind Europa und Asien am starksten be-
troffen. Markte mit starken Fundamentaldaten dirften auch in
den kommenden Jahren weiter steigende Mieten verzeichnen
und einen gewissen Inflationsschutz bieten.
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Auswirkungen von Kl auf Immobilienmarkte

Effizienzsteigerung und Kostenoptimierung

Das Thema Kiinstliche Intelligenz (KI) beschaftigt die Immobilien-
branche auf verschiedenen Ebenen. Es betrifft sowohl die Nut-
zung von KI-Anwendungen in Unternehmen als auch die Auswir-
kungen auf die kiinftige Fldchennachfrage in den verschiedenen
Nutzungsarten. Auf Unternehmensebene dient Kl der Effizienz-
steigerung und Kostenoptimierung und der ErschlieBung neuer
Geschaftsmodelle. Hierdurch ergeben sich Wettbewerbsvorteile,
auch bei der Gewinnung von Talenten. Laut Process Management
Real Estate Monitor 2024 stehen bei den Prozessen mit KI-Unter-
stitzung das Daten- und Dokumentenmanagement sowie das Re-
porting an erster Stelle, gefolgt von Buchhaltung und Gebdudead-
ministration, Bewertung und Finanzen sowie strategischem Immo-
bilienmanagement. Weniger Rationalisierungschancen fur Kl wer-
den den Bereichen Technisches Immobilienmanagement sowie
Projektentwicklung und Bau beigemessen.

Beschaftigung und Biironachfrage

Der Einfluss von Kl auf die Beschaftigungsentwicklung ist von gro-
Ber Bedeutung fur die Biromarkte. Einer Steigerung der Produkti-
vitat und damit moéglichen Entlassungen steht grundsatzlich die
Schaffung neuer Berufsfelder durch Innovationen gegendber. In
hochqualifizierten Jobs durfte der Zeitgewinn durch den Einsatz
von Kl eher dazu genutzt werden, noch anspruchsvollere Aufga-
ben zu Ubernehmen, wahrend weniger qualifizierte Routine-Tatig-
keiten komplett wegfallen konnten. Der Future of Jobs-Report des
World Economic Forums von Anfang 2025 sieht die negativsten
Auswirkungen von Automatisierung bei Burojobs im Finanz- und
Versicherungswesen, z.B. in der Buchhaltung, Datenpflege oder
Sekretariaten. Das weltweit hochste Job-Wachstum im Zeitraum
2025 bis 2030 wird hingegen bei Berufen gesehen, die vom Fort-
schritt in KI, Automatisierung und digitaler Infrastruktur profitie-
ren: Big Data Specialists, FinTech Engineers, Al und Machine Lear-
ning Specialists und Software and Applications Developers. Auch
Oxford Economics erwartet in der Digitalwirtschaft in den kom-
menden Jahren einen Uberdurchschnittlichen Beschaftigungsauf-
bau. Daten von Eurostat und Oxford Economics belegen eine
hohe positive Korrelation zwischen der Anpassung an Kl und dem
Wachstum der Burobeschaftigten im Zeitraum 2020 bis 2025, ins-
besondere im Bereich der Informations- und Kommunikations-
dienstleister. Positive Impulse liefern vor allem Start-ups zur Ent-
wicklung neuer KI-Anwendungen im IT-Sektor. An den Finanz-
markten wird der bislang sehr optimistische Ausblick fir den Soft-
warebereich allerdings seit einiger Zeit in Frage gestellt, weil KI
kostenguinstig groBBe Teile der Softwareentwicklung tibernehmen
konnte. Auch eine aktuelle Umfrage der GSG Berlin unter rund
500 Personalentscheidern in den deutschen Top 7-Mérkten erwar-
tet gerade in der Digitalwirtschaft einen tberdurchschnittlichen
Arbeitsplatzriickgang.

Wegen der hohen Dynamik kann der Einfluss von Kl auf den Ar-
beitsmarkt derzeit noch nicht fundiert und seriés eingeschatzt
werden. Entsprechend schwierig sind Aussagen beziiglich der
Auswirkungen auf die Bromérkte. Auch zu Beginn der Corona-
Pandemie gab es stark divergierende und z.T. extrem pessimisti-
sche Szenarien, die sich rtickblickend nicht bewahrheitet haben.
Die Umfrage der GSG ergab fir die Top 7-Stadte bereits bis 2030
ein hohes Einsparpotenzial durch Kl bei Btroflachen von durch-
schnittlich 27 %. Wir gehen jedoch nicht davon aus, dass Kl in
den kommenden Jahren eine massive Entlassungswelle auslésen

wird und erwarten infolgedessen auch keinen damit einhergehen-
den Einbruch bei der Buironachfrage. Die durch die Pandemie aus-
geloste starkere Marktspreizung durfte jedoch weiter verscharft
werden. Hochwertige ESG-konforme Gebaude in zentralen und
gut erreichbaren Lagen bleiben im Fokus (flight to quality and lo-
cation), wahrend Objekte mit Mangeln und in schwer erreichba-
ren Lagen abgestraft werden.

Regionale Effekte

Multinationale Tech-Unternehmen expandieren vorrangig in Stad-
ten mit KI-Clustern und entsprechendem Arbeitskraftepotenzial.
Anhand von Daten zu Beschaftigung, Geschaftsumfeld und Im-
mobilienmarkt hat Savills einen Score erstellt, der die Resilienz eu-
ropdischer Stadte gegentber dem Wachstum von Kl untersucht.
An der Spitze stehen London, Berlin und Minchen. Die britische
Hauptstadt ist ein , reifes Tech-Okosystem* mit einer hohen Ver-
flgbarkeit von Wagniskapital, einem hochqualifizierten Arbeits-
kraftepotenzial und Weltklasse-Universitaten. Der Erfolg von Berlin
ist begriindet in seiner hohen Erschwinglichkeit, Talentdichte und
der starken 6ffentlichen Férderung von Innovationen in Verbin-
dung mit einer hohen Start-up-Dichte. Minchen gilt als etabliertes
Tech-Cluster mit hoher Anziehungskraft flr internationale Unter-
nehmen. Auf den nachfolgenden Platzen finden sich Paris, Dublin
und Stockholm.

Assetklasse Rechenzentren im Aufwind

Einen enormen Einfluss hat KI auf den Bedarf an Rechenzentren
(Data-Center). Der gewaltige Rechenleistungsbedarf zum Trainie-
ren und Betreiben von Sprachmodellen und anderen KI-Anwen-
dungen Ubt einen auBergewohnlich hohen Druck auf die digitale
Infrastruktur weltweit aus. In Europa konzentriert sich die Nach-
frage geografisch vor allem auf Regionen mit bereits etablierter
Infrastruktur groBer Cloud-Anbieter, zuverlassiger Energieversor-
gung und Expansionsmoglichkeiten. Die FLAP-D-Markte Frankfurt,
London, Amsterdam, Paris und Dublin erfillen diese Vorausset-
zungen als , digital hubs” besonders gut. Doch auch sekundare
Markte in SUd- und Osteuropa wachsen dynamisch. Einen Eng-
pass beim Bau neuer Anlagen stellt die Stromkapazitat dar. KI-Lo-
sungen durften 2030 etwa 3,5 % des weltweiten Stromver-
brauchs ausmachen. Hinzu kommen stark gestiegene Baukosten.
Trotz dieser Herausforderungen fuhrt die zentrale Rolle des Sek-
tors als kritische Infrastruktur der digitalen Wirtschaft dazu, dass in
den kommenden Jahren weitere erhebliche Investitionen erforder-
lich sein werden.
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Landerrisiken und ESG

Der DIRECS (Deka Immobilien Real Estate Country Score) dient als
RisikomaB auf Landerebene fir Investitionen in Gewerbeimmobi-
lien. Das Instrument umfasst eine Reihe von Indikatoren, die
makrodkonomische, institutionelle und politische Risikoaspekte
widerspiegeln. Regionale und immobilienmarktspezifische As-
pekte bleiben unbertcksichtigt. Der ESG-Score bewertet Lander
anhand verschiedener Indikatoren aus den Bereichen Environ-
ment, Social und Governance. Beide Scores bewerten auf einer
Skala von 0 bis 100 und werden jahrlich aktualisiert.

Landerrisiko

Im Core und Core Plus-Segment (90-100 bzw. 80-89 Punkte) gab
es 2025 vor allem eine nennenswerte Anderung. Frankreich
rutschte in das Core-Plus-Segment, nachdem Herabstufungen al-
ler groBen Ratingagenturen das Land Punkte im Bereich Bonitat
kosteten. Die politische Fragmentierung hatte bereits im Vorjahr
einen Punktabzug eingebracht. Ansonsten blieb die Besetzung
relativ unverandert mit Australien und den Niederlanden auf den
ersten beiden Platzen, gefolgt von Kanada und Deutschland. Fur
die USA auf Platz finf gab es nur einen leichten Punktabzug, wo-
bei das aktuelle politische Umfeld und die steigende Staatsver-
schuldung in den kommenden Jahren aber noch weitere Abzlge
bringen durften. Japan und Neuseeland verteidigten ihre Platze
im Core Plus-Segment mit unveranderten Punktzahlen, Spanien
verbesserte sich leicht innerhalb des Segments. Insgesamt konnte
sich der noch vor ein paar Jahren gebeutelte europaische Stiden
im Bereich Bonitat verbessern. Auch fur Italien und Portugal war
damit eine leichte Verbesserung innerhalb des Balanced-Seg-
ments (70-79 Punkte) verbunden. Griechenland schaffte sogar
den Aufstieg aus dem Value-Add-Bereich und befindet sich nun
in der Gesellschaft von Osterreich und Tschechien im Balanced-
Segment.

Im breiter gefassten Value-Add-Bereich (50-69 Punkte) blieben
Chile und Polen im oberen Bereich, Mexiko und Slowenien lande-
ten im Mittelfeld, und das untere Ende wurde von China und
Stdafrika markiert. Auch hier fielen einige ,Stdstaaten” ins
Auge: Brasilien und Uruguay konnten sich beide innerhalb des

Segments verbessern. Eine Ausnahme war Kolumbien, das sich
neu in den risikobehafteten Opportunistic-Bereich einreihte und
sich damit am oberen Ende zu den Philippinen und der Turkei ge-
sellte. Eine bessere Bonitdt schob Indien in Richtung des oberen
Opportunistic-Bereichs, das Schlusslicht bildeten weiterhin Argen-
tinien und Russland mit jeweils Null Punkten bei der Bonitat.
Russland wird nicht mehr bewertet. Argentinien weist ein extrem
hohes Ausfallrisiko auf mit zuletzt allerdings positiver Tendenz.

Nachhaltigkeit

Das ESG-Ranking erwies sich in diesem Jahr sehr stabil. Einige der
Daten werden nur alle zwei Jahr aktualisiert, z.T. kam es hier
auch zu zeitlichen Verzégerungen. Alternative Quellen lassen al-
lerdings darauf schlieBen, dass die fehlenden Daten zu keinen
groBen Bewegungen gefuhrt hatten, auch aufgrund des tblichen
Zeitversatzes in der Datenver&ffentlichung. Damit blieben die
Spitzenpositionen fest in skandinavischer Hand, gefuhrt von Nor-
wegen. Neben mehreren kleineren europdischen Landern schaff-
ten es auch Deutschland und die Niederlande unter die besten
Zehn. Das beste osteuropaische Land war Tschechien auf Platz
13. AuBerhalb Europas gelang Australien die beste Platzierung
auf Rang 12. Verbesserungen im Bereich Arbeitsrecht verschaff-
ten dem Land ,,Down Under” im Bereich Soziales ein paar Zu-
satzpunkte. Auch Japan und Kanada schnitten mit den Platzen
14 und 17 noch relativ gut ab. Im oberen Mittelfeld fanden sich
unverandert das Vereinigte Konigreich, Frankreich und Italien
wieder (Platze 22-24), obwohl Italien aufgrund des Rechtsrut-
sches einen leichten Punktabzug im Bereich Soziales kassierte.
Gleiches gilt fir Argentinien, das es aber nur auf Platz 45
schaffte. Zwar drohen den USA aufgrund der derzeitigen Situa-
tion in allen drei ESG-Bereichen Punktabziige, die aktuellen Ent-
wicklungen sind jedoch noch in keinem Datenset enthalten. So-
mit konnten die USA ihre Position im Mittelfeld (Platz 35) vertei-
digen. Damit landeten sie hinter Singapur (Platz 28) und Spanien
(Platz 31). Fur Mexiko reichte es trotz einer leichten Verbesserung
im Bereich Arbeitsrecht nur zu Platz 58. Zu den Schlusslichtern
zahlten wie gehabt Indien, Vietnam und Sudafrika.

Nachhaltigkeitsrisiken und strukturelle Risiken ausgewahlter Lander
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Buromarkte weltweit

Nordamerika

Die Fertigstellungen in den USA sind 2025 weiter stark gesunken.
Abrisse und Umnutzungen begrenzten zudem den Nettozugang,
das Flachenangebot war stabil. Wegen der riicklaufigen Blirobe-
schaftigung ergab sich jedoch kein nennenswerter Riickgang
beim im globalen Vergleich weiterhin sehr hohen Leerstand. Da
sich die Nachfrage nach wie vor auf qualitativ hochwertige Fla-
chen im Prime-Segment konzentrierte, gaben die Mieten im Ge-
samtmarkt erneut um 2 % nach. Auch wenn eine spirbare Bele-
bung der Blurobeschaftigung erst 2027 zu erwarten ist, dirfte die
mittlerweile ausgepragte Knappheit von Flachen mit héchster
Qualitat in diesem Jahr fur eine breiter gestreute Nachfrage sor-
gen. Dies beglnstigt steigende Mieten auch jenseits des Trophy-
Segments. Der Wechsel an der Fed-Spitze bringt in diesem Jahr
mehr Unsicherheit bezuglich des geldpolitischen Kurses. Tenden-
ziell durften aber weitere Zinssenkungen folgen, die den Ab-
wartskurs der Cap Rates unterstitzen.

Auch in Kanada war die Lage 2025 durchwachsen. Analog zu
den USA blieb das Fldachenangebot stabil. Angesichts der wirt-
schaftlichen Seitenhiebe aus den USA und der damit verbunde-
nen Unsicherheit war die Nachfrage allerdings etwas schwacher
als im Vorjahr. Die Leerstande tendierten seitwarts. Ausnahmen
hiervon waren Toronto mit einem deutlichen Riickgang sowie
Calgary mit einem kraftigen Anstieg des Leerstands. Ungeachtet
dessen verzeichnete Calgary einen hohen Mietanstieg von knapp
26 % und trug dadurch maBgeblich dazu bei, dass die Mieten
insgesamt stiegen. In den anderen Metropolen war die Entwick-
lung negativ. In Toronto und Montréal gab die Miete marginal
nach, in Vancouver etwas mehr. Obwohl die Wirtschaft erst im
Laufe dieses Jahres wieder auf festeren Beinen stehen durfte, sor-
gen die geringen Fertigstellungen und die Angebotsknappheit im
Premiumsegment fur einen positiven Ausblick fir das gesamte
Class-A-Segment. Das Buro-Investmentvolumen lag 2025 bei 3,2
Mrd. USD und damit knapp 20 % hoher als im Vorjahr. Die Ent-
wicklung der Cap Rates war uneinheitlich mit leichten Anstiegen
in Ottawa und Edmonton und einem Riickgang in Vancouver.
Kanada durfte von einer hoheren Nachfrage internationaler Anle-
ger angesichts der Entwicklungen in den USA profitieren.

APAC

In der Region Asien/Pazifik zog die Nachfrage 2025 insgesamt an.
Aktiv.am Markt zeigten sich vor allem Tech-Unternehmen mit
Schwerpunkt KI sowie Finanzdienstleister. Zwar spielten Mietver-
tragsverlangerungen aus Kostengriinden weiterhin eine Rolle,
doch Expansion trat wieder in den Vordergrund. Sehr niedrigen
Leerstanden in Tokio, Osaka und Seoul standen steigende Quo-
ten in Australien gegenlber. Singapur verharrte im Mittelfeld.
Der Leerstand in der Region durfte 2025 den Zenit erreicht ha-
ben. Die Spitzenmieten legten an einigen Standorten noch deut-
lich zu, z.B. in Brisbane, Tokio und Osaka, insgesamt entsprach
die Wachstumsdynamik dem Vorjahresniveau. Die Spitzenrendi-
ten in Japan und Singapur stagnierten, wahrend sich in Seoul ein
splrbarer Ruckgang vollzog. In Australien gab es kein einheitli-
ches Bild. Das regionale Buro-Investmentvolumen lag mit 65 Mrd.
USD 11 % Uber dem Vorjahreswert. 2026 erwarten wir das
starkste Mietwachstum in Tokio, Sydney und Seoul. In Singapu-
rund Melbourne rechnen wir ab 2027 mit einer Beschleunigung.

Bei den Anfangsrenditen erwarten wir leichte Anstiege in Japan
und marginale Rickgdnge in Australien, Singapur und Stdkorea.

Europa

Der Buro-Flachenumsatz 2025 lag mit 8,1 Mio. m2 2,5 % Uber
dem Vorjahresniveau, das funfjdhrige Mittel wurde um 2 % ver-
fehlt. Anmietungsentscheidungen wurden sorgfaltig abgewogen,
insbesondere auch in Deutschland und Frankreich vor dem Hin-
tergrund der konjunkturellen und politischen Herausforderungen.
Unternehmen verlangerten zudem aus Kostengriinden vermehrt
bestehende Vertrage. Das andere Ende des Spektrums markierten
die spanischen Buromarkte dank des konjunkturellen Rucken-
winds. Die Markte der iberischen Halbinsel sowie Osteuropas,
aber auch Dublin und London registrierten auf Jahressicht deut-
liche Leerstandsriickgénge. Europaweit hat sich die Quote bei

9,5 % konsolidiert. In Helsinki und Stockholm hingegen wurden
mit jeweils rund 17 % neue Hochststande erklommen. Generell
Uberproportional von Leerstand betroffen sind altere Bestandsge-
baude in Randlagen. Ab diesem Jahr gehen die Fertigstellungen
zurlick, die Baustarts befinden sich auf einem 15-Jahrestief, so-
dass auch der Leerstand perspektivisch zuriickgehen wird. Der
Nachfragetberhang nach hochwertigen Objekten in Top-Lagen
verscharft sich und begunstigt weitere Mietzuwachse. 2025 stie-
gen die Spitzenmieten europaweit um 3,4 %. Das starkste Miet-
wachstum registrierten die Finanzplatze Frankfurt und London
City. Paris war der einzige Markt, wo die hohen Mieten in zentra-
len Lagen leicht unter Druck gerieten. Der europaweite Blro-In-
vestmentumsatz erhéhte sich 2025 im Vorjahresvergleich um

9 % auf 47 Mrd. EUR, das funfjdhrige Mittel wurde um 39 %
verfehlt. Der Buro-Anteil am Gesamtumsatz von Gewerbeimmo-
bilien sank nochmals leicht auf 19,5 %. Zum Jahresende haben
die Umsatze allerdings kraftig angezogen, alleine 37 % des Jah-
resumsatzes entfielen auf das vierte Quartal. Die Erholung dirfte
weiterhin zah bleiben. Wir erwarten stabile bzw. nur moderat
nachgebende Ankaufsrenditen. Der Ertragsausblick fir die kom-
menden Jahre ist jedoch robust und dirfte vor allem durch die
hoéheren Einnahmen und ein weiterhin solides Mietwachstum ge-
pragt sein.

Leerstandsquoten, %
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Australien

Makrookonomischer Rahmen

Die australische Zentralbank hat im Februar 2025 als eine der
letzten unter den Industrielandern die Leitzinswende eingeldutet,
und es folgten zwei weitere Senkungen. Allerdings erwies sich im
weiteren Jahresverlauf die Inflationsentwicklung als zu hoch, so-
dass sich die RBA gezwungen sah, das Leitzinsniveau Anfang
2026 erneut anzuheben. Eine weitere Anhebung ist in der ersten
Jahreshélfte 2026 wahrscheinlich. Das Wirtschaftswachstum war
2025 mit 2,0 % fur australische Verhaltnisse zwar nicht kréaftig,
aber die Dynamik am Arbeitsmarkt hat sich nach einer kurzen
Schwachephase wieder beleben kénnen. Hierdurch sank die Ar-
beitslosenquote auf gut 4 %. Trotz leicht héherer Leitzinsen er-
warten fur dieses und nachstes Jahr etwas starkeres Wirtschafts-
wachstum, unterstltzt von anhaltend hoher Zuwanderung.

Bliromarkte

Die Nachfrage nach Buroflachen zeigte im zweiten Halbjahr 2025
eine deutliche Belebung. Die Nettoabsorption lag an allen Stand-
orten im positiven Bereich, auf Jahressicht verzeichnete Brisbane
das beste Ergebnis. Die Leerstande stiegen landesweit weiter an.
Melbourne hatte mit 18,7 % weiterhin den hdchsten Leerstand.
In Sydney, Brisbane und Perth fiihrten umfangreiche Fertigstel-
lungen zu steigenden Leerstanden. Brisbane verzeichnete 2025
mit einem Plus von 12,1 % das hochste nominale Mietwachstum.
Wahrend sich das Wachstum in Sydney halbierte, konnte Mel-
bourne nach drei ricklaufigen Jahren wieder eine positive Nach-
frage vermelden und war mit einem Mietwachstum von 4,4 %
der zweitstarkste Markt. Perth bildete das Schlusslicht. Die effek-
tiven Mieten stiegen in Sydney und Brisbane nochmal etwas star-
ker an als die nominalen, in Melbourne und Perth war das
Wachstum langsamer. Das solide Wachstum der Burobeschéfti-
gung und abnehmende Fertigstellungen dirften in diesem Jahr
zu rucklaufigen Leerstanden fuhren. Sydney sollte sich beim Miet-
wachstum an die Spitze setzen, gefolgt von Brisbane. Umfangrei-
che Fertigstellungen begrenzen das Potenzial fir Melbourne.

Biiroleerstinde
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Biro-Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fur Biroimmobilien belief
sich 2025 auf rund 8 Mrd. AUD und lag damit 40 % Uber dem
Vorjahresergebnis. Sydney war fur einen GrofBteil des Anstiegs
verantwortlich, hier erhéhte sich das Investitionsvolumen um
mehr als 50 %, wahrend Brisbane in etwa auf dem Vorjahresni-
veau verharrte. Nach der Zurlickhaltung bei Blroinvestments in
den letzten Jahren lockten reduzierte Preise und Wertsteige-
rungspotenzial. Der Anteil am Gesamtvolumen stieg auf 22 %
und markierte damit ein Dreijahreshoch. Auslandische Investoren
waren nur in geringem MaB vertreten und trugen rund 11 % zu
den Buroinvestitionen bei, deutlich weniger als die 34 % fur den
gesamten Investmentmarkt. Die Spitzenrenditen stiegen in Mel-
bourne und Perth nochmals leicht an und stagnierten in Brisbane,
Sydney vermeldete dagegen bereits den ersten leichten Rick-
gang. Wahrend die Tendenz in diesem Jahr nach unten gerichtet
ist, dUrften erhohte Leit- und Staatsanleihezinsen das Tempo
stark begrenzen.

Biiro-Spitzenrenditen, netto
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Belgien

Makrookonomischer Rahmen

Die belgische Wirtschaft verzeichnete 2025 ein im EWU-Mittel
unterdurchschnittliches Wachstum von 1,0 %. Die wirtschaftliche
Schwache des wichtigsten Exportpartners Deutschland hat auch
Belgien belastet. Der Arbeitsmarkt ist jedoch robust und bietet
weiterhin eine stabile Basis fur den privaten Konsum. Die Arbeits-
losenquote lag mit 6,2 % im Jahresmittel 2025 deutlich unter
dem langjahrigen Durchschnitt von 7,4 %. Fir 2026/27 erwarten
wir anhaltende Zuwachse beim BIP von durchschnittlich rund

1 %, allerdings mit einem gewissen Abwartsrisiko aufgrund des
Nahostkonflikts. Nicht zuletzt wegen der in Belgien tblichen
Lohnindexierung lag die Inflation mit 3,0 % im Jahresmittel 2025
deutlich Gber dem Euroland-Durchschnitt. Perspektivisch erwar-
ten wir wieder eine Anndherung an das Inflationsziel von 2 %,
wobei ein zwischenzeitlicher Inflationsanstieg wegen der zumin-
dest temporar deutlich hoheren Energiepreise zu erwarten ist. Im
Februar 2025 konnte eine neue Regierung gebildet werden. Die
Koalition aus funf Parteien unterstltzt mehr Autonomie fur die
Regionen und plant eine Haushaltskonsolidierung.

Bliromarkt Briissel

Der Flachenumsatz in Brissel belief sich im Gesamtjahr 2025 auf
307.000 m2, der Vorjahreswert wurde um 11 % Ubertroffen, das
funfjahrige Mittel um 12 % verfehlt. 27 % des Flachenumsatzes
entfielen auf den Europdischen Distrikt (Léopold), weitere 17 %
auf Nord und 20 % auf die Peripherie. Die Leerstandsquote stieg
im Gesamtmarkt leicht auf 8,3 %, was dem zehnjahrigen Durch-
schnitt entspricht. Gefragt sind vor allem moderne Fléachen in gu-
ten Lagen. Uberproportional von Leerstand betroffen sind dltere
Objekte (vor allem Kategorie C). Im Stadtzentrum und in Nord
stiegen die Leerstande im vergangenen Jahr auf 5,6 % bzw.

6,9 %. Im Europadischen Distrikt lag die Angebotsreserve Ende
2025 bei weiterhin niedrigen 2,6 %. In den dezentralen Lagen
Decentralised und Peripherie beliefen sich die Quoten auf 11 %
bzw. 19 %. Die Fertigstellungen dirften deutlich zunehmen.
Refurbishments in zentralen Lagen und Flachenumwidmungen
begrenzen jedoch den Nettozugang. Zum Jahresende waren Fla-
chen im Umfang von gut 5 % des Bestandes in Bau. Die 2024 in
Léopold auf 400 EUR/m¥Jahr gestiegene Spitzenmiete fur hoch-
wertige Flachen im kleinteiligen Segment war 2025 stabil. Die
breiter bemessene Spitzenmiete in zentralen Lagen stieg leicht

auf 345 EUR/m2/Jahr. In Nord ergab sich ein Plus von 12,5 % auf
315 EUR/m¥Jahr. Im Spitzensegment rechnen wir mit weiter stei-
genden Mieten.

Bliromarkt Brussel
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Biro-Investmentmarkt

Das landesweite Biro-Transaktionsvolumen blieb 2025 mit 1,1
Mrd. EUR fast ein Drittel unter dem u.a. vom SFPIM EU Deal ge-
pragten Vorjahresergebnis zurtick. Das funfjahrige Mittel wurde
um 62 % verfehlt. Nach 41 % im Vorjahr trugen Blrogebdude
2025 nur ein Finftel zum Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien
bei. Der Anteil der Hauptstadtregion am landesweiten Buro-In-
vestmentvolumen betrug 81 %. In den vergangenen beiden Jah-
ren dominierten einheimische Investoren den Markt. Die An-
kaufsrendite im Spitzensegment war stabil. Bei Objekten mit
langfristigen Mietvertrdgen wurde die marktubliche Spitzenren-
dite auf 4,75 % taxiert, bei Standardvertragen (3/6/9) auf

5,25 %. Auch im laufenden Jahr ist mit weitgehend stabilen An-
fangsrenditen zu rechnen. Perspektivisch erwarten wir eine mo-
derate Renditekompression.

Biiro-Spitzenrendite, netto
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Deutschland

Makrookonomischer Rahmen

Die deutsche Volkswirtschaft sieht sich einem groBen Umbruch
gegentber, auf den sie reagieren muss, soll der Wohlstand auch
fur die Zukunft gesichert werden. Alte Bindnisse sind nicht mehr
verlasslich, Lieferketten nicht mehr sicher, der deutsche Vor-
sprung durch Technik schwindet, und die Bevolkerung altert.
Umfassende erforderliche Reformen lassen bislang auf sich war-
ten. Dies hat zur Folge, dass das deutsche Potenzialwachstum
nach Berechnungen des Sachverstandigenrats perspektivisch ge-
fahrlich nahe an die Null heranrtickt. Dank des Infrastrukturpa-
kets durfte Deutschland die Rezessionsphase Uberwunden haben,
und das Bruttoinlandsprodukt sollte 2026 wieder wachsen. Die in
den letzten vier Wochen ver&ffentlichten harten Konjunkturindi-
katoren fielen allerdings deutlich schwacher aus als erwartet. Die
Hoffnungen ruhen nun auf einem baldigen Ende des Krieges in
Nahost und den einsetzenden fiskalpolitischen Impulsen.

Bliromarkte

Der Flachenumsatz in den Top 7-BUromarkten betrug 2025 rund
2,5 Mio. m? und lag damit knapp 3 % Uber dem Vorjahreswert,
aber immer noch ein gutes Flunftel unter dem zehnjahrigen
Durchschnitt. Von der Konjunktur kam kaum Ruckenwind, ledig-
lich im Dienstleistungssektor nahm die Blrobeschaftigung noch
zu. Andererseits spielen Kosteneffizienz und eine optimale Fla-
chennutzung fur viele Unternehmen eine zentrale Rolle, sodass
bei Neuanmietungen oft ein geringeres Flachenvolumen nachge-
fragt wird. Die 6ffentliche Verwaltung erwies sich auch 2025 mit
einigen groBeren Vermietungen als stabilisierender Faktor. Von
GroBabschlissen profitierte ansonsten nur der Biromarkt Frank-
furt. Ein bescheidenes Plus beim Flachenumsatz registrierte Koln.
Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Munchen und Stuttgart verzeichne-
ten Ruckgdnge. Die Leerstande sind weiter gestiegen, allerdings
vorrangig in Randlagen und im unsanierten Bestand. Qualitativ
hochwertige Flachen standen kaum leer und dirften aufgrund
des sinkenden Neubauvolumens nur begrenzt verflgbar bleiben.
Die Spitzenmieten stiegen 2025 in allen Hochburgen mit Aus-
nahme von Kéln und Stuttgart, wo sie bei jeweils rund 33
EUR/m%Monat verharrten. Den starksten Zuwachs verbuchte
Frankfurt mit knapp 10 % vor Munchen mit 7,5 % und Hamburg
mit rund 6 %. In Minchen lag der Spitzenwert bei 57 vor

Frankfurt und Berlin mit 51,50 bzw. 46 EUR/m2. Dusseldorf und
Hamburg kamen auf 43 bzw. 37 EUR/m2. Wenn Lage, Flachen-
qualitat und Nachhaltigkeit stimmen, steigt die Bereitschaft zur
Akzeptanz héherer Mieten. Wir erwarten 2026/27 Mietzuwachse
von durchschnittlich 2 % pro Jahr.
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Biiro-Investmentmarkt

Das Transaktionsvolumen fir Gewerbeimmobilien summierte sich
2025 auf 33 Mrd. EUR, d.h. 5 % weniger als im Vorjahr. Mit 5,5
Mrd. EUR erreichten Biroimmobilien nur einen Anteil von 17 %
und belegten damit nur Platz 4 unter den Marktsegmenten. lhr
Volumen verminderte sich um 11 % gegentber 2024 und blieb
rund 71 % unter dem funfjahrigen Mittel. Die Top 7-Mérkte ver-
einten Uber 80 % des landesweiten Blro-Investmentumsatzes
auf sich. Der Anteil auslandischer Investoren erhéhte sich im Jah-
resvergleich um 15 Pp. auf 37 %. Die Nettoanfangsrenditen fur
Top-Burogebdude gaben im vierten Quartal in Hamburg, Kéln
und Minchen um 10 bis 20 Bp. nach, im Mittel lagen sie bei

4,5 %.

Biiro-Spitzenrenditen, netto
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Frankreich

Makrookonomischer Rahmen

Frankreich verzeichnete 2025 trotz der Regierungskrise eine
stabile konjunkturelle Entwicklung. Der Ruckgang der Inflation
hat den Konsum der privaten Haushalte gestltzt, die Leitzinssen-
kungen der EZB haben fir glinstigere Finanzierungskosten der
Unternehmen gesorgt. Mit 0,9 % lag das Wirtschaftswachstum
2025 unter dem EWU-Durchschnitt. Am Arbeitsmarkt herrschte
Vollbeschaftigung. 2026/27 ist mit dahnlichen BIP-Zuwachsen zu
rechnen. Neben den geopolitischen Herausforderungen bleibt die
Unsicherheit fir die Unternehmen aufgrund der politischen In-
stabilitat hoch. In den vergangenen zwei Jahren gab es funf Pre-
mierminister in Frankreich. Die Zusammensetzung der National-
versammlung macht die Bildung einer Regierung mit einer stabi-
len Mehrheit nahezu unmaoglich. Weitere Strukturreformen zur
nachhaltigen Schuldenkonsolidierung und fur eine héhere ge-
samtwirtschaftliche Produktivitat sind nicht absehbar.

Bliiromarkt GroBraum Paris

Der Buroflachenumsatz in der lle-de-France belief sich im Ge-
samtjahr 2025 auf 1,6 Mio. m2, das Vorjahresergebnis wurde um
9 % verfehlt, das zehnjéhrige Mittel um 24 %. Die Nachfrage
insbesondere auch im groBflachigen Segment war durch inten-
sive Vertragsverhandlungen gepragt mit dem Fokus auf Kostenre-
duktion. 46 % vom regionalen Flachenumsatz entfielen auf das
Pariser Stadtgebiet. Die zentralen Lagen waren insbesondere bei
FlachengroBen bis 1.000 m2 weiterhin im Fokus. Das stark gestie-
gene Mietpreisniveau lasst Unternehmen jedoch vermehrt auf an-
dere, erschwinglichere Lagen ausweichen, z.B. in 6stlich angren-
zenden Arrondissements. Die Leerstandsquote stieg im erweiter-
ten CBD (Centre Quest) im Jahresverlauf von 4,3 % auf 6,2 %.
Die regionale Leerstandsquote erhéhte sich auf 10,2 %. 2026
wird mit Fertigstellungen im Umfang von 1,1 Mio. m2 gerechnet,
die Baustarts waren in der zweiten Jahreshalfte 2025 ricklaufig.
Insbesondere in zentralen Lagen begrenzen Refurbishments den
Nettozugang. Die Spitzenmiete fur kleinteilige Anmietungen im
absoluten Topsegment war Mitte 2025 auf 1.250 EUR/m?/Jahr
gestiegen. Die etwas breiter gefasste Spitzenmiete gab im dritten
Quartal 2025 erstmals wieder leicht (-0,5%) auf 985 EUR/m¥Jahr
nach. Das konjunkturelle und politische Umfeld tben vor dem
Hintergrund der Angebotsentwicklung temporar leichten Ab-
wartsdruck auf das hohe Mietpreisniveau aus, einhergehend mit

einer Zunahme der Incentives. Die Spanne der Mietanreize reichte
je nach Teilmarkt von 18 % bis 40 % der Vertragsmieten. Mittel-
fristig ist von weiter steigenden Spitzenmieten im CBD auszuge-
hen.

Biiroleerstiande

20
15 Il\‘aﬁ
v ="
0N\ 7
5
0 « . . . . . . . . . . .
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
e Pa[is CBD === L2 Défense WBD

Quelle: PMA, DekaBank; CBD=Centre Ouest

Biro-Investmentmarkt

Das landesweite Blro-Transaktionsvolumen erhohte sich 2025
gegeniber dem niedrigen Vorjahreswert um 29 % auf 7 Mrd.
EUR. Das funfjahrige Mittel wurde weiterhin um 43 % verfehlt.
Der Biro-Anteil am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien stieg
von 28 % auf 36 %. Die lle-de-France verzeichnete ein Plus von
51 % auf 5,7 Mrd. EUR und trug zu 81 % vom landesweiten
BUro-Investmentumsatz bei. Davon wiederum entfielen 80 % auf
das Stadtgebiet. Der Anteil einheimischer Investoren sank auf

58 %, Anleger aus den USA und UK kamen zusammen auf

24 %. Das Core+-Segment legte stark zu zulasten des Core-An-
teils. Die Spitzenrenditen im CBD und in La Défense waren auf
Jahressicht stabil bei 4,1 % bzw. 6,25 %.

Biiro-Spitzenrenditen, netto
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Ausgabe 2026

Italien

Makrookonomischer Rahmen

Das Bruttoinlandsprodukt Italiens nahm 2025 um 0,7 % zu und
damit dhnlich moderat wie im Jahr zuvor. Die Schubkraft der Su-
perabschreibungen ist endgltig vorbei, und Italien pendelt sich
damit bei seiner normalen Reisegeschwindigkeit von 34 % ein.
Unterstltzung war in den vergangenen Jahren vom Rickgang
der Arbeitslosigkeit gekommen. Der gréBte Schub durch die posi-
tive Entwicklung am Arbeitsmarkt ist inzwischen erfolgt, eine ge-
wisse stitzende Wirkung fur den privaten Konsum ist im Progno-
sezeitraum aber noch zu erwarten. Italien gehért zu den vom US-
Protektionismus starker betroffenen Lander, zum einen wegen
des hohen Industrieanteils, zum anderen wegen der Bedeutung
des US-Marktes. Insgesamt durfte das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2026 um 0,8 % und im Folgejahr um 0,9 % zulegen, aller-
dings mit Abwartsrisiken aufgrund des Krieges im Iran und der
gestiegenen Rohstoffkosten. Die italienische Schuldenstands-
quote ist wieder auf einen leichten Aufwartspfad eingeschwenkt.

Bliromarkt Mailand

Der Buroflachenumsatz belief sich 2025 auf 294.000 m2 und
Ubertraf damit marginal das Niveau des Vorjahres. Der zehnjah-
rige Durchschnitt wurde minimal Ubertroffen. Die Zahl der
Mietabschlisse hat zwar zugelegt, ihre durchschnittliche GréBe
aber splrbar abgenommen. Umziige aus peripheren Lagen in
qualitativ hoherwertige Flachen in zentralen Lagen haben wie im
Vorjahr den Markt gepragt. Auch Unternehmen, die bereits in
zentralen Lagen angesiedelt sind, waren bestrebt, ihre Flachenef-
fizienz weiter zu verbessern. Der Leerstand im Gesamtmarkt stag-
nierte bei 12 %. Neben der robusten Nachfrage haben Bestands-
sanierungen und Konversionen in andere Nutzungsarten dazu
beigetragen, dass trotz des hoheren Neubauvolumens der Leer-
stand nicht starker angestiegen ist. Wahrend periphere Lagen mit
alterem Bestand teilweise zweistellige Verflgbarkeitsquoten auf-
weisen, sind hochwertige Flachen im angesagten Teilmarkt Porta
Nuova und auch im CBD (Centro Storico) Mangelware. Das Neu-
bauvolumen dirfte 2026 auf dem hohen Niveau des Vorjahres
verharren und ab 2027 sprbar sinken. Fast die Halfte der in Bau
befindlichen Flachen entsteht auf spekulativer Basis. Die Spitzen-
miete flr Class A-Buroflachen im CBD hat sich 2025 um 6 % auf
760 EUR/m¥Jahr erhoht. Die Transparenz im Spitzensegment ist
allerdings gering, und Mietanreize erreichten bis zu 20 % der No-
minalmiete. In Porta Nuova lag die Spitzenmiete bei 700 EUR/m?/

Jahr, im Centro auBerhalb des CBD bei 540 EUR/m2/Jahr und im
Quartier City Life bei 460 EUR/m2/Jahr. Wir erwarten 2026/27
Mietanstiege von durchschnittlich rund 2 % p.a.

Biiromarkt Mailand
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Biiro-Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fur gewerbliche Immobi-
lien belief sich 2025 auf 13,5 Mrd. EUR, 36 % mehr als im Vor-
jahr. Lediglich 13 % bzw. 1,7 Mrd. EUR entfielen davon auf Bu-
roimmobilien, die zu rund 60 % in Mailand gehandelt wurden.
Dabei erwiesen sich Top-Gebaude im historischen Stadtkern, oft
mit Mischnutzung, als unverandert begehrt, wahrend Liegen-
schaften in peripheren Lagen nur mit hohen Nachlassen einen
Kaufer fanden. Der Kauf von leerstehenden Blrogebduden zur
Umwandlung in Wohnungen und Hotels ist ein Kennzeichen des
Mailander Marktes. Die Spitzenrendite (netto) fur Blirogebaude
im CBD von Mailand verminderte sich 2025 um 20 Bp. auf

4,1 %. Der Abstand zwischen CBD und Cityrand belief sich auf
bis zu 120 Bp., zwischen CBD und Peripherie betrug er bis zu 380
Bp. In Rom verharrte die Spitzenrendite in besten Lagen bei

4,7 %. Fir 2026 erwarten wir eine Seitwartsbewegung.

Biiro-Spitzenrenditen, netto
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Ausgabe 2026

Niederlande

Makrookonomischer Rahmen

Die Niederlande verzeichneten 2025 ein mit 1,9 % im EWU-Ver-
gleich Uberdurchschnittliches BIP-Wachstum, getragen vor allem
durch den privaten und den staatlichen Konsum. Die Regierung
hatte zuvor spurbare Entlastungen und Unterstltzungen be-
schlossen. 2026/27 ist mit etwas geringeren Wachstumsraten zu
rechnen. Der Nahostkonflikt kénnte zusatzlich kurzfristig einen
spurbaren Wachstumsdampfer verursachen. Stabilisierend wirkt
die weiterhin sehr gute Lage am Arbeitsmarkt. Im Jahresmittel
2025 lag die Arbeitslosenquote in den Niederlanden unter 4 %.
Hieran durfte sich auch 2026 wenig dndern. Mit 42 % liegt auch
die offentliche Schuldenquote deutlich unter dem EWU-Durch-
schnitt von 88 %, was Spielraum fir die Fiskalpolitik bedeutet. Im
Februar 2026 wurde die neue Regierung von Rob Jetten verei-
digt, die allerdings Uber keine Mehrheit im Parlament verflgt.

Bliromarkt Amsterdam

Der Flachenumsatz belief sich im Gesamtjahr 2025 auf 185.000
m?2, das niedrige Vorjahresergebnis wurde um 5 % Ubertroffen,
das funfjahrige Mittel um 10 % verfehlt. Zuidas (CBD) verzeich-
nete gegentiber dem niedrigen Vorjahresniveau fast eine Ver-
dopplung und blieb mit 34 % umsatzstarkster Teilmarkt. Nach-
haltigkeit und die Anbindung an den &ffentlichen Nahverkehr
bleiben wichtige Faktoren bei Anmietungsentscheidungen. Im Fo-
kus der Nachfrage stehen moderne hochwertige Gebaude (flight
to quality). Altere Objekte insbesondere mit schlechter Energiebi-
lanz sind Uberdurchschnittlich von Leerstand betroffen. Die Leer-
standsquote im Gesamtmarkt stieg 2025 um 0,5 Pp. auf 8,5 %.
Im CBD sank die Leerstandsquote zuletzt unter die 4 %-Marke.
Im Centrum und in Stdost ArenA ergaben sich Anstiege auf

11 % bzw. 15 %. Im laufenden Jahr durfte das Neubauvolumen
weiter zurlickgehen und 2027 dann wegen der Fertigstellung
groBerer Objekte wieder hoher ausfallen (u.a. ABN Amro Head-
quarter). Der Nettozugang bleibt Gberschaubar. Im vierten Quar-
tal 2025 waren Flachen im Umfang von 3,1 % des Bestands in
Bau. Die Baustarts waren zum Jahresende deutlich rticklaufig. Die
Spitzenmiete war 2025 stabil bei 560 EUR/m2/Jahr. Wir erwarten
in den kommenden Jahren robuste Mietzuwachse.

Bliromarkt Amsterdam
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Biiro-Investmentmarkt

Der landesweite Geldumsatz mit Buroimmobilien summierte sich
im Gesamtjahr 2025 auf 1,9 Mrd. EUR, das Vorjahresergebnis
wurde um 10 % Ubertroffen, das funfjahrige Mittel um 36 %
verfehlt. Der Anteil von Amsterdam betrug 28 %. Der Blroanteil
am landesweiten Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien sank
weiter auf nur noch knapp 15 %. 2019 waren es noch 28 % und
im funfjahrigen Mittel 21 %. Einheimische Anleger dominierten
in den vergangenen beiden Jahren. Privatanleger und Family
Offices trugen 2025 zu 60 % vom Umsatz bei. Die marktibliche
Bruttoanfangsrendite fir Top-Objekte in Amsterdam war 2025
stabil bei 5,25 %, in Rotterdam ergab sich zum Jahresende ein
Rickgang um 25 Bp. auf 6,25 %. Dies entspricht Nettoanfangs-
renditen von 4,8 % bzw. 5,75 %.

Biiro-Spitzenrenditen, netto
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Ausgabe 2026

Osterreich

Makrookonomischer Rahmen

2025 war das Jahr der Erholung nach einer zweijahrigen Rezes-
sion. Mit einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 0,7 %
wurde das Potenzialwachstum nur minimal unterschritten. Dass
Osterreich sich besser als sein groBer Nachbar Deutschland
schlagt, liegt auch auf der Exportseite begriindet. Osterreich ist
weitaus weniger von den Handelspartnern USA und China ab-
hangig, wo die Nachfrage nach europaischen Produkten entwe-
der durch protektionistische MaBnahmen oder durch wirtschaftli-
che Probleme geschwacht ist. 2026 und 2027 diirfte Osterreich
von einer Erholung in Deutschland profitieren, seinem wichtigs-
ten Handelspartner. Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
von durchschnittlich gut 1 % sind zu erwarten, sofern der Krieg
im Nahen Osten bald endet. Allerdings steigt die Schuldenstands-
quote in den kommenden Jahren weiter an und kénnte perspek-
tivisch 100 % erreichen.

Bliromarkt Wien

Der Burofldchenumsatz belief sich 2025 auf 230.000 m2 und lag
damit deutlich Gber dem Niveau der Vorjahre. Die Nachfrage
rlckte erstmals seit 2020 wieder in die Nahe des zehnjdhrigen
Durchschnitts von 225.000 m2. Einige groBere Abschlisse entfie-
len auf Bildungseinrichtungen und die ¢ffentliche Hand. Die City
stand im Mittelpunkt der Nachfrage, auf sie entfielen 36 % des
Flachenumsatzes. Platz 2 belegt der Teilmarkt Hauptbahnhof mit
17 %, gefolgt von der Donau City mit 12 % und dem Teilmarkt
Prater mit 10 %. Der Leerstand hat sich nur marginal erhéht auf
4,1 %, einen der niedrigsten Werte in Europa und auch im histo-
rischen Vergleich in Wien selbst. 2025 fielen die Fertigstellungen
mit rund 125.000 m2 héher aus als in den Vorjahren. 2026/27
sollten sie auf 100.000 m2 bzw. 75.000 m2 zurlickgehen. Die
Schwerpunkte des Neubaus liegen in den Teilmarkten Donau City
und Prater. Der Anteil spekulativer Fldachen am Neubau hat zuge-
nommen. Von den zum Jahresende in Bau befindlichen Flachen
waren 75 % noch verfugbar. Die Spitzenmiete in der City stieg
2025 um 4 % auf 312 EUR/m2/Jahr, vereinzelt sind Werte bis zu
342 EUR/m%Jahr moglich. Hohere Mietzuwachse ergaben sich in
den Teilmérkten Donau City und Prater mit knapp 15 % bzw.

10 % auf 282 bzw. 276 EUR/m?/Jahr. In peripheren Lagen ver-
harrte die Spitzenmiete bei 216 EUR/m¥/Jahr. Wir erwarten 2026
und 2027 ein weiterhin robustes Mietwachstum.

Bliiromarkt Wien
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Biiro-Investmentmarkt

2025 wurden landesweit rund 1 Mrd. EUR in Blrogebaude inves-
tiert, was einem Zuwachs von 17 % gegenUber dem Vorjahr ent-
sprach. Dazu trugen vor allem mehrere gréBere Transaktionen im
vierten Quartal bei. Das Blrosegment steuerte 25 % zum Ge-
samtvolumen gewerblicher Immobilien in Hohe von 4,1 Mrd. EUR
bei. Auf der Kauferseite engagierten sich auslandische Anleger
wieder starker mit einem Anteil von 41 %, u.a. aus Deutschland,
ltalien und Spanien. Die Spitzenrendite in der Wiener Innenstadt
verringerte sich 2025 um 10 Bp. auf 4,65 %. In Cityrandlagen
wurden unverandert 5,2 % erzielt, in peripheren Lagen gab es ei-
nen Rickgang um 10 Bp. auf 5,5 %.

Biiro-Spitzenrendite, netto
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Ausgabe 2026

Polen

Makrookonomischer Rahmen

Polens Wirtschaft konnte trotz der Verunsicherung um die US-
Zollpolitik 2025 mit 3,6 % an das starke Wachstum des Vorjahres
ankntpfen. Hierzu trug in erster Linie die Inlandsnachfrage bei,
die von der Verbesserung der Realeinkommenssituation und den
Impulsen aus den EU-Programmen getragen wurde. Auch fur
2026/27 erwarten wir BIP-Wachstumsraten um 3 %, allerdings
mit gewissen Abwartsrisiken wegen des Nahost-Kriegs. Das
Haushaltsdefizit bleibt hoch, u. a. wegen der steigenden Verteidi-
gungsausgaben. Polen wird seitens der EU im Rahmen des Ver-
fahrens eines UberméaBigen Defizits Gberwacht und muss mittel-
fristig eine Budgetkonsolidierung anstreben. Die Zentralbank hat
den Leitzins dank der rucklaufigen Inflationsraten seit Mitte 2025
insgesamt um 200 Bp. gesenkt und wird nach unserer Prognose
den Leitzinssenkungszyklus in der ersten Jahreshalfte 2026 auf
dem neutralen Leitzinsniveau (3,50 %) beenden, sofern die Ener-
giepreise nicht nachhaltig ansteigen. Nach dem Sieg des oppositi-
onellen Kandidaten Karol Nawrécki bei der Prasidentschaftswahl
im Mai 2025 durfte der anhaltende Konflikt zwischen der Regie-
rung und dem Prasidenten den angestrebten Reformkurs aus-
bremsen und die Handlungsfahigkeit der Politik einschranken.

Bliromarkt Warschau

2025 erreichte der Flachenumsatz rund 345.000 m2 und lag da-
mit 5 % Uber dem Vorjahreswert. Der zehnjdhrige Durchschnitt
wurde um 20 % verfehlt. GroBvermietungen blieben weiterhin
die Ausnahme, da gréBere Unternehmen eher bestehende Miet-
vertrage verlangerten. Die Nachfrage beruhte daher Gberwiegend
auf Umztgen und betraf vor allem das kleinere und mittlere
Flachensegment. Einige Mieter verkntpften den Umzug auch mit
einer moderaten Expansion ihrer Flachen. Die hohe Fluktuation
unter den Mietern verbunden mit dem schnellen Bestandswachs-
tum fihren dazu, dass 5 bis 10 Jahre alte Gebaude relativ schnell
als veraltet gelten. Die Fertigstellungen haben 2025 zwar leicht
angezogen, blieben jedoch deutlich unter dem Niveau des letzten
Booms 2020/21. Die Leerstandsquote sank im Jahresverlauf auf
10,2 %. Sie durfte 2026/27 noch weiter abnehmen, da das Neu-
bauvolumen vorerst niedrig bleibt. Ende des Jahres befanden sich
rund 150.000 m? in Bau, davon 93 % spekulativ und 50 % im
Teilmarkt City Centre West.

Die Spitzenmiete im CBD und City Centre erhéhte sich 2025 um
knapp 6 % auf 330 EUR/m2/Jahr. Die Effektivmieten liegen
allerdings deutlich darunter, da in Warschau im europaischen
Vergleich die héchsten Mietanreize von bis zu 40 % der Nominal-
miete gewahrt werden. In denzentralen Lagen blieb die Spitzen-
miete unverandert bei 222 EUR/m#/Jahr. Wir erwarten 2026/27
ein Mietwachstum von durchschnittlich 3,5 % p.a.

Bliromarkt Warschau
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Biiro-Investmentmarkt

Der BUro-Investmentumsatz belief sich 2025 auf 1,8 Mrd. EUR
und war damit 8 % hoher als im Vorjahr. Der Anteil am Gesamt-
volumen gewerblicher Immobilien betrug 40 %. Der polnische
Markt ist traditionell gepragt durch einen hohen Anteil auslandi-
scher Investoren. Inzwischen zeigen jedoch auch einheimische In-
vestoren aus dem privaten wie auch aus dem 6ffentlichen Sektor
wachsendes Interesse am Immobilienmarkt, sodass ihr Anteil
2025 bei 20 % lag. Die Spitzenrendite (netto) in Warschau ver-
harrte bei 5,8 %. Der Renditeabstand zwischen der City und den
dezentralen Lagen betrug bis zu 2 Pp.

Biiro-Spitzenrendite, netto
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Ausgabe 2026

Schweden

Makrookonomischer Rahmen

Schwedens Wirtschaft befindet sich auf einem dynamischen
Wachstumspfad. Die Binnennachfrage, insbesondere der private
Konsum, wird durch eine niedrige Inflation und ein wachstums-
freundliches Leitzinsniveau von 1,75 % angetrieben. Zudem wird
die expansive Fiskalpolitik der schwedischen Regierung in den
kommenden beiden Jahren zum BIP-Wachstum beitragen. Dazu
zahlen erhohte Verteidigungsausgaben sowie die Senkung der
Mehrwertsteuer auf Lebensmittel, die die Inflation weiter damp-
fen und die Binnennachfrage steigern soll. Nach einem BIP-
Wachstum von 1,8 % in 2025 rechnen wir 2026 und 2027 mit
Zuwachsraten von durchschnittlich 2,4 %. Sollte der Nahostkon-
flikt ldnger andauern und die Energiepreise nach oben treiben,
durfte das Wachstum dadurch belastet werden.

Biliromarkt Stockholm

Der Flachenumsatz summierte sich 2025 auf 254.000 m2 und
blieb damit im langjahrigen Vergleich erneut deutlich unterdurch-
schnittlich. Immerhin ergab sich gegentiber dem Vorjahr eine
Steigerung um 10 %. Dennoch macht sich der strukturelle Wan-
del am Buromarkt besonders bemerkbar. Schweden gehért zu
den Landern mit der hochsten Homeoffice-Quote in Europa. Viele
Unternehmen haben ihre Flachen aus Effizienzgriinden spirbar
verkleinert. Die Nettoabsorption weist seit 2020 negative Werte
auf und auch 2025 durften mehr Flachen freigesetzt als neubezo-
gen worden sein. Der Leerstand stieg zum Jahresende auf ein
neues Rekordhoch von 16,6 %. Neben der schwacheren Nach-
frage und der Flachenfreisetzung durch GroBunternehmen haben
dazu auch die Nachwehen des hohen Neubauvolumens zwischen
2018 und 2023 beigetragen. Die Leerstandsquote im CBD war
mit gut 7 % deutlich niedriger als am Cityrand und in peripheren
Lagen. Das Neubauvolumen hat 2025 moderat abgenommen
und durfte in den kommenden Jahren niedrig bleiben, sodass der
Leerstand langsam sinken sollte. Flachenverkleinerungen ermdgli-
chen vielen Mietern einen Umzug in zentrale Lagen trotz der im
europaischen Vergleich sehr hohen Mieten. Die Spitzenmiete im
CBD stieg um 0,9 % auf 8.650 SEK/m?/Jahr bzw. 752 EUR/m%
Jahr. Damit hat sich das Wachstum im Vergleich zu den Vorjah-
ren weiter abgeschwacht. Die Cityrandlagen verzeichneten Miet-
wachstum in dhnlicher Hohe. Der héhere Leerstand und die ab-
nehmende Erschwinglichkeit der Mieten im Top-Segment sollten
das Mietwachstum dampfen.

Biiromarkt Stockholm
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Biiro-Investmentmarkt

Der Investmentumsatz mit Biroimmobilien belief sich 2025 auf
rund 3,1 Mrd. EUR und war damit 5 % niedriger als im Vorjahr.
Das funfjahrige Mittel wurde um 25 % verfehlt. Auf die Region
Stockholm entfielen im abgelaufenen Jahr 43 % des landeswei-
ten BUro-Investmentvolumens. Blirogebaude trugen insgesamt zu
21 % vom landesweiten Umsatz mit Gewerbeimmobilien bei.
Traditionell wird der schwedische Markt sehr stark von einheimi-
schen Investoren gepragt. Die Spitzenrendite (netto) fur Bliroge-
baude in der Stockholmer City verharrte 2025 bei 4,0 %. In den
Cityrandlagen verminderte sie sich um 25 Bp. auf 4,5 % und in
peripheren Lagen stieg sie um 25 Bp. auf 5,5 %.

Biiro-Spitzenrendite, netto
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Ausgabe 2026

Spanien

Makrookonomischer Rahmen

Die spanische Volkswirtschaft wuchs 2024/25 deutlich dynami-
scher als der EU-Durchschnitt, getragen vor allem von einer ro-
busten Binnennachfrage, einem starken Dienstleistungssektor
und dem anhaltenden Tourismusboom. Die Arbeitslosigkeit sinkt
schrittweise, bleibt mit zuletzt 10,5 % dennoch strukturell hoch.
Spanien gehdrt auch 2026/27 mit erwarteten BIP-Zuwachsen von
durchschnittlich gut 2 % zu den wachstumsstarken Volkswirt-
schaften der Eurozone. Die Verlangsamung ist lediglich eine Nor-
malisierung, die dem Auslaufen von Sonderkonjunkturen ge-
schuldet ist. Das hohe Wirtschaftswachstum erméglichte es der
spanischen Regierung, die Schuldenstandsquote trotz hoher lau-
fender Defizite zurtickzufuhren. Kurzzeitig kénnte es allerdings
zu einer Dampfung des Wachstums kommen, wenn der Konflikt
im Nahen Osten zu einer spirbaren Verteuerung von Rohstoffen
und zu hoheren Kapitalmarktrenditen fhrt.

Bliromarkte

Die Nachfrage nach Buroraum profitierte von der guten konjunk-
turellen Entwicklung. In Barcelona Ubertraf der Flachenumsatz
2025 mit 241.000 m2 das Vorjahresergebnis um 15 % sowie das
funfjahrige Mittel um 17 %. In Madrid wurde der hohe Vorjah-
resumsatz mit 395.000 m2 zwar um 9 % verfehlt, das Funfjahres-
mittel jedoch um 14 % Ubertroffen. In Madrid entfielen 48 %
auf die Lagen innerhalb des Autobahnrings M30. In Barcelona
entfielen 45 % auf die zentralen Lagen und 43 % auf die New
Business Areas/22@. Die New Business Areas waren die Entwick-
lungsschwerpunkte der vergangenen Jahre. Barcelona hatte
2022/23 Rekordwerte bei den Fertigstellungen verzeichnet. Rick-
laufige Bauvolumina sowie in Madrid erganzend verstéarkt Refur-
bishments und Flachenumwidmungen beginstigen den Abbau
der Angebotstberhdnge. 2025 sanken die Leerstandsquoten um
jeweils rund einen Prozentpunkt auf 8,7 % in Madrid und auf
10,0 % in Barcelona. Trotz rucklaufiger Tendenz blieb der Leer-
stand in den New Business Areas mit Uber 20 % tberdurch-
schnittlich. In den zentralen Teilméarkten lag die Angebotsreserve
in beiden Stadten unterhalb von 5 %. Die Spitzenmieten stiegen
2025 um 5,6% bzw. 7,3 % auf 342 EUR/m?/Jahr in Barcelona

respektive 483 EUR/m%/Jahr in Madrid. Wir erwarten weiter anzie-
hende Spitzenmieten. Die Mittelmeermetropole birgt hierbei ein
hoheres Nachholpotenzial.

Bliromarkt Madrid
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Biiro-Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen mit Biroimmobilien belief
sich im Gesamtjahr 2025 auf 2,2 Mrd. EUR, dies sind 36 % mehr
als im Vorjahr. Auch das funfjahrige Mittel wurde um 12 % Uber-
troffen. Der Anteil von Madrid betrug 63 %. Der landesweite An-
teil der Assetklasse Blro am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobi-
lien lag mit knapp 12 % weiterhin unter dem funfjahrigen Mittel
von 15 %. In den vergangenen beiden Jahren dominierten ein-
heimische Anleger das Investmentgeschehen. Die marktublichen
Brutto-Anfangsrenditen im Spitzensegment gaben 2025 um 10
bzw. 15 Bp. auf 4,9 % in Barcelona respektive 4,7 % in Madrid
nach. Dies entspricht Netto-Anfangsrenditen von 4,5 % bzw.

4,3 %. Im europdischen Kontext ist perspektivisch mit etwas star-
keren Renditertickgdngen zu rechnen.

Biiro-Spitzenrenditen, netto
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Tschechien

Makrookonomischer Rahmen

Die tschechische Volkswirtschaft konnte trotz des US-Zollanstiegs
2025 die Schwéche des Vorjahres hinter sich lassen. Hierzu trug
in erster Linie die Inlandsnachfrage bei, die von der Verbesserung
der Realeinkommenssituation und den Impulsen aus den EU-Pro-
grammen getragen wird. Fir 2026/27 erwarten wir ebenfalls eine
solide Konjunkturdynamik mit BIP-Wachstumsraten um 2 %. Die
Gesamtinflationsrate befindet sich derzeit etwas unterhalb des
Zentralbankziels von 2 %, doch kommt Aufwartsdruck durch die
héheren Energiepreise infolge des Nahostkonflikts. In den Kernin-
flationskomponenten Uberwiegen weiterhin Aufwartsrisiken,
weshalb der Leitzins auf dem aktuellen Niveau von 3,5 % vorerst
verankert bleiben durfte. Seit den Parlamentswahlen im Herbst
2025 ist in Tschechien eine Koalition aus populistischen Parteien
unter der Fihrung des Milliardars Andrej Babi$ an der Macht. Wir
erwarten eine Lockerung der Fiskalpolitik und zunehmende Diffe-
renzen mit der EU, insbesondere in Bezug auf Fragen wie Migra-
tion oder finanzielle Unterstitzung der Ukraine. Der Zugang
Tschechiens zu EU-Mitteln durfte aber erhalten bleiben.

Biiromarkt Prag

Der Flachenumsatz belief sich 2025 auf 281.000 m2 und war da-
mit genau so hoch wie im Vorjahr. Der zehnjahrige Durchschnitt
wurde um 15 % Ubertroffen. Einige groBere Abschlisse entfielen
auf Umzuge in hoherwertige Flachen, vor allem von Finanzdienst-
leistern. Dies wird begunstigt durch Gberwiegend kurze Mietver-
tragslaufzeiten und fihrt dazu, dass Gebaude mit einem Baualter
von 5 bis 15 Jahren relativ schnell als veraltet gelten. Ansonsten
dominierten vorwiegend Mietvertragsverlangerungen. Die Leer-
standsquote am Gesamtmarkt sank zum Jahresende auf 6,0 %.
Das verfligbare Angebot verminderte sich vor allem in der City
und am Cityrand, wahrend die Quote in peripheren Lagen mit
rund 8,5 % weiterhin Gberdurchschnittlich blieb. Der Leerstand
durfte weiter sinken, da das Neubauvolumen 2025 auf ein zykli-
sches Tief sank und 2026 dort verharren durfte. Dies liegt nicht
nur an der Zurckhaltung der Projektentwickler, sondern auch an
der restriktiven stadtischen Planungspolitik. Da vor allem im
Stadtzentrum das Angebot an hochwertigen Flachen sehr be-
grenzt war, hat sich die Spitzenmiete dort 2025 um 3,6 % auf
348 EUR/m¥Jahr erhoht. Hier sind Mieter bereit fir Premium-
Qualitat hohere Mieten zu bezahlen. Der Cityrand registrierte ein
Mietwachstum von gut 5 %, wahrend die Mieten in Stadtteilla-
gen stabil blieben. Dank hoher Mietanreize lagen die Effektivmie-
ten bis zu 25 % unter den Nominalmieten. Flr 2026/27 erwarten
wir ein Mietwachstum von durchschnittlich 2 % p.a.

Biiromarkt Prag
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Biiro-Investmentmarkt

Der landesweite Blro-Investmentumsatz erreichte 2025 mit rund
1 Mrd. EUR das hochste Ergebnis seit 2019 und war fast dreimal
so hoch wie im Vorjahr. Birogebdude trugen rund ein Viertel
zum Gesamtumsatz gewerblicher Immobilien bei, der mit 4,4
Mrd. EUR einen neuen Rekordwert feiern konnte. Allein auf das
vierte Quartal entfielen 1,8 Mrd. EUR. Zu erwdhnen ist der 700
Mio. EUR schwere Verkauf des Palladium Shopping-Centers in
Prag mit einem gréBeren Blroanteil. Einheimische Investoren wa-
ren zu 87 % am Gesamtergebnis beteiligt. Die Spitzenrendite
(netto) fur Burogebaude in der Prager City verminderte sich 2025
um 50 Bp. auf 4,9 %. Der Renditeabstand zu Cityrandlagen be-
trug 50 Bp., bei peripheren Lagen bis zu 140 Bp.

Biiro-Spitzenrendite, netto
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Vereinigtes Konigreich

Makrookonomischer Rahmen

Das Bruttoinlandsprodukt dirfte 2026 um 0,8 % und 2027 um
1,5 % steigen, sofern der Nahost-Konflikt in absehbarer Zeit en-
det und das Wachstum nicht spurbar bremst. 2025 wirkten die
hohe Inflation mit einer Jahresrate von 3,4 %, die restriktive
Geldpolitik sowie die Unsicherheit bezlglich der erratischen US-
Zollpolitik dampfend auf die Volkswirtschaft, die gegen Jahres-
ende nahezu stagnierte. Sofern die Energiepreisanstiege nur tem-
porarer Natur sind, sollten diese Belastungen in den kommenden
beiden Jahren abnehmen. Die Inflation sollte mithilfe staatlicher
MaBnahmen spurbar zurtickgehen und damit die Konsumaktivi-
tat der privaten Haushalte ankurbeln. Mit dem Inflationsriickgang
wird die Bank of England ihren Leitzins auf ein neutrales Niveau
senken kdnnen, was die Binnenkonjunktur zunehmend stitzen
durfte. Wachstumsfoérdernd wirken zudem spirbare Lohnan-
stiege sowie die geplanten héheren Staatsausgaben fur Infra-
struktur und Verteidigung.

Bliromarkt Central London

Der Flachenumsatz in Central London summierte sich 2025 auf
841.000 m2. Die Nachfrage lag damit 13 % Uber dem Vorjahres-
wert und 12 % Uber dem zehnjahrigen Durchschnitt. In der City
ergab sich gegentiber 2024 ein Plus von 8 %, im West End ein
Minus von 5 %. In den Docklands stieg der Flachenumsatz dank
einiger gréBerer Abschlisse erstmals seit 2019 wieder Uber
100.000 m2. GroBere Vermietungen in der City und im West End
betrafen vor allem Finanz- und Beratungsdienstleister, insbeson-
dere Anwaltskanzleien. Parallel zur hoheren Bauaktivitat nahm
die Zahl der Vorvermietungen in beiden Teilmarkten deutlich zu.
Die Leerstandsquote in Central London verminderte sich bis zum
Jahresende von 8,8 % auf 8,1 %. In der City sank der Leerstand
auf 7,4 % und naherte sich der Quote im West End (7,3 %) an.
Dort war der Anteil von spekulativen Neubauflachen am Leer-
stand mit rund 70 % deutlich hoher als in der City mit 43 %.
Zum Jahresende befanden sich in Central London rund 1 Mio. m2
in Bau, davon 47 % spekulativ. Mittel- bis langfristig drften
strengere Vorschriften zur Energieeffizienz das Neubauvolumen
ankurbeln, da altere Gebdude vom Markt genommen und saniert
bzw. durch Neubauten ersetzt werden. Die Spitzenmieten stiegen
2025 im West End um 3,5 % auf 150 GBP/sf/Jahr (1.950 EUR/m?/

Jahr) sowie in der City um knapp 12 % auf 95 GPB/sf/Jahr (1.235
EUR/m?/Jahr). Auch die Docklands verzeichneten einen relativ ho-
hen Anstieg um 11 % auf 57,50 GBP/sf/Jahr (747 EUR/m%/Jahr).
2026/27 rechnen wir mit einem durchschnittlichen Mietwachs-
tum von 3,5 % p.a. in der City und 3 % p.a. im West End.

Biiroleerstande Central London
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Biro-Investmentmarkt

2025 wurden 12,1 Mrd. EUR in Biroimmobilien investiert und
damit 12 % mehr als im Vorjahr. Auf Central London entfielen
davon 8,7 Mrd. EUR (+45 %). Btroimmobilien hatten einen An-
teil von 17 % am gesamten britischen Transaktionsvolumen in
Hohe von 73 Mrd. EUR. In London betrug der Anteil von Investo-
ren aus Ubersee am Biroinvestmentvolumen 52 % nach 41 %
im Vorjahr. Sie gaben fast 90 % mehr aus als 2024. Die Anfangs-
rendite in Central London blieb 2025 im West End stabil bei

4,0 % und verringerte sich um 25 Bp. in der City auf 5,4 %. In
den Docklands blieb das Niveau unverandert bei 7,25 %. Wir er-
warten im laufenden Jahr leichte Renditertickgange.

Biiro-Spitzenrenditen, netto
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USA

Makrookonomischer Rahmen

Trotz politischer Turbulenzen bleiben die USA auf Wachstums-
kurs, und die 2,2 % Wirtschaftswachstum aus dem Jahr 2025
kénnten 2026 sogar noch Ubertroffen werden. Zwar bremsen die
Einschréankungen der Zuwanderung ausléndischer Arbeitskrafte
und die schwache demografische Entwicklung das Arbeitskrafte-
angebot und somit die Konsumdynamik der privaten Haushalte.
Aber dieses ,New Normal” trifft auf eine Kl-bedingt hohe Investi-
tionsdynamik. Obwohl spirbare Produktivitatsgewinne erst mit
zeitlicher Verzdgerung zu erwarten sind, sollten allein schon die
Investitionen die schwachere Konsumdynamik ausgleichen. Der
Krieg im Iran durfte die US-Wirtschaft weniger belasten als an-
dere Volkswirtschaften. Die Inflationsprognosen bleiben wegen
gegenlaufiger Einfllsse unsicher, grundsatzlich rechnen wir je-
doch mit einem Erreichen des Inflationsziels von 2 % im Progno-
sezeitraum. Dies wirde den Weg flr weitere Leitzinssenkungen
in den geldpolitisch neutralen Bereich ebnen, wobei der anste-
hende Wechsel an der Spitze der Fed die Unsicherheit Gber das
AusmalB der Senkungen erhoht. Ende 2026 stehen die Zwischen-
wahlen im Kongress an, nach dem Fiskalpaket von 2025 (OBBBA)
erwarten wir keine weiteren fiskalischen MaBnahmen.

Bliromarkte

Wahrend der US-Biromarkt 2025 insgesamt noch vor gréBeren
Herausforderungen stand, zeichnete sich fir die wichtigsten
Maérkte eine positive Tendenz ab. Trotz riicklaufiger Fertigstellun-
gen, mehr Umnutzungen und einer anziehender Nachfrage sank
die Leerstandsquote nur marginal auf 19,7 %. Vor allem Los An-
geles und Midtown Manhattan trugen zu der moderaten Ab-
wartstendenz bei. Atlanta, Seattle und Washington D.C. ver-
zeichneten dagegen Anstiege, auch aufgrund des Personalab-
baus in der &ffentlichen Verwaltung unter der Agide des DOGE.
Die Mieten fur Class-A-Flachen legten im Jahresverlauf im Schnitt
um 1,9 % zu. Downtown Manhattan und San Francisco tber-
schritten sogar deutlich die 4 %-Marke. Auch Chicago und Dallas
lagen nur knapp darunter. Los Angeles und Seattle hingegen ver-
zeichneten weitere Mietrlickgange. Die Nachfrage nach Qualitat,
die 2025 das Bild bestimmte, durfte in diesem Jahr anhalten und
aufgrund der zunehmenden Angebotsknappheit auch vermehrt
dem breiterem Class A-Segment zugute kommen. Insbesondere
Manhattan durfte hiervon weiterhin profitieren, wahrend der KI-
Boom vor allem San Francisco stutzt.

Biiroleerstinde
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Biiro-Investmentmarkt

Das Transaktionsvolumen fiir Gewerbeimmobilien (inkl. Wohnen)
summierte sich 2025 auf rund 542 Mrd. USD, ein Plus von knapp
26 % gegenUber dem Vorjahr. Der Buro-Anteil am Gesamtvolu-
men erhdhte sich mit 28,5 Mrd. USD leicht auf 15 %, auslandi-
sche Investitionen trugen nur gut 6 % bei. Metropolen wie New
York, Los Angeles und San Francisco waren nicht nur absolut die
aktivsten Markte, sondern sie konnten auch solides Wachstum
verzeichnen. Der GroBteil der Kaufe wurde von privaten Investo-
ren getatigt, institutionelle Investoren blieben Nettoverkaufer. Die
Cap Rates blieben stabil bei 6,4 %, nachdem Anstiege im ersten
Halbjahr durch Rickgange im zweiten Halbjahr wettgemacht
wurden. Boston wies mit 5,7 % die niedrigste Anfangsrendite
auf, Seattle mit 7,0 % die hochste. Diese lag damit aber bereits
unter dem Vorjahresniveau. Der moderate Abwartstrend durfte
sich in diesem Jahr fortsetzen und 2027 an Fahrt aufnehmen.

Cap Rates Biiro
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Wohnungsmarkte Europa

Hauspreise

Die Hauspreise im Euroraum sind 2024 nach den Zinssenkungen
der EZB in der zweiten Jahreshélfte zum Teil wieder deutlich ge-
stiegen. Im EWU-Durchschnitt betrug der Anstieg 2 % nach einer
Schrumpfung um 1,2 % im Jahr davor. Das hochste Wachstum
registrierten Irland, die Niederlande, Portugal und Spanien mit je-
weils Uber 8 %. Ruckgange zwischen 1,5 % und 4 % verzeichne-
ten dagegen Deutschland, Finnland und Frankreich. Im Mittelfeld
platzierten sich Belgien und Italien mit gut 3 %. AuBerhalb der
Eurozone stiegen die Hauspreise in Polen um beachtliche 15 %
nach knapp 9 % im Vorjahr. Schwacher fiel der Zuwachs in
Tschechien mit 5 % aus. In den nordischen Landern gab es mo-
derates Wachstum zwischen 0,1 % in Schweden und 3,5 % in
Danemark. UK konnte mit einer Steigerung um knapp 1 % noch
nicht wieder an die hohen Zuwachsraten der Jahre 2021/22 an-
knupfen.

Nominale Hauspreise Europa

Index 1997=100

wird mit einer Abschwachung des Wachstums gerechnet. Die
Griunde dafir liegen u.a. in neuen aufsichtsrechtlichen Vorgaben,
wodurch die Kreditvergabe restriktiver gehandhabt wird und die
Bearbeitungszeiten sich verlangern. Darlber hinaus durften stei-
gende Preise, dauerhaft hdhere Bauzinsen und die wirtschaftliche
Unsicherheit die Zurtickhaltung unter potenziellen Immobilien-
kaufern erhéhen. Die Angebotsseite bleibt auf absehbare Zeit die
Achillesferse des deutschen Wohnungsmarktes. Zwar stieg 2025
die Zahl der Baugenehmigungen im Vergleich zum Vorjahr um
knapp 11 % auf 238.500. Dies schldgt sich jedoch erst zeitverzo-
gert bei den Fertigstellungen nieder. Diese sind bereits 2024
spirbar gesunken auf 252.000 und darften 2025 weiter zuriick
gegangen sein auf ca. 220.000. Der Bautiberhang, d.h. die Zahl
der Bauvorhaben, die genehmigt, aber noch nicht abgeschlossen
wurden, sank 2024 auf 760.000 Wohnungen. Dabei spielte die
hohe Zahl erloschener Baugenehmigungen eine wesentliche
Rolle. Der ,,Wohnungsbau-Turbo” der Bundesregierung soll
schnelleres und einfacheres Bauen ermdglichen, z.B. durch den
Verzicht auf die zeitintensive Aufstellung eines Bebauungsplanes.

500 Die Beschleunigung der Verfahren und der zunehmende Einsatz
400 J/ serieller bzw. modularer Bauteile kénnten zu erheblichen Kosten-
einsparungen fuhren. 2026 wird mit der Fertigstellung von ca.
300 200.000 Wohnungen gerechnet.
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Im ersten Halbjahr 2025 setzte sich parallel zu den weiteren Leit-
zinssenkungen das Wachstum der Hauspreise fort. Im EWU-
Durchschnitt betrug der Anstieg seit Jahresbeginn 2,5 %. Deut-
lich darber lagen Portugal und Spanien mit gut 9 % bzw. knapp
7 %. Unterdurchschnittlich schnitten Deutschland, Frankreich
und ltalien mit Zuwéchsen zwischen 0,6 % und 1,6 % ab. Au-
Berhalb der Eurozone fiel das Wachstum in Tschechien mit 5 %
hdher aus als in Polen mit 2,3 %. In Schweden verminderten sich
die Hauspreise um 1,4 %, Danemark und Norwegen registrierten
moderates Wachstum. UK behielt seinen Trend aus dem Vorjahr
mit einem Plus von gut 1 % bei.

In Deutschland hat sich 2025 die Erholung bei den Preisen fiir
Wohnimmobilien insgesamt fortgesetzt. Der vdp-Preisindex ver-
zeichnete einen Anstieg von 4,2 % auf Jahressicht. Die Kapital-
werte fUr Mehrfamilienhauser stiegen mit 5,3 % erneut starker
als far selbstgenutztes Wohneigentum mit 3,0 %. Die Preise ha-
ben damit etwa das Niveau des vierten Quartals 2022 erreicht.
Bei gleichbleibender Entwicklung im laufenden Jahr dirfte zum
Jahreswechsel 2026/27 der letzte Hochpunkt vom zweiten Quar-
tal 2022 Ubertroffen sein. Das Neugeschaft mit Baufinanzierun-
gen stieg 2025 um 21 % auf 241 Mrd. EUR. Im laufenden Jahr
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Mietmarkte

Die Nachfrage nach Wohnraum in den europdischen GroBstadten
und Ballungsrdumen bleibt anhaltend hoch. Dabei ist den Metro-
polen vor allem die Dynamik der demografischen Entwicklung
gemein. Mit dem Bevolkerungswachstum und der steigenden
Zahl an Haushalten kann das vorhandene Angebot nicht Schritt
halten. Es wird zu wenig neu gebaut infolge der stark gestiege-
nen Baukosten aber auch wegen des steigenden Aufwands zur
Einhaltung energetischer Standards. Hinzu kommen eine Verlage-
rung der Nachfrage aus dem Eigentumssegment in den Mietwoh-
nungsmarkt und RegulierungsmaBnahmen wie die Mietpreis-
bremse in Deutschland. Das Mietwachstum in den europdischen
Hauptstadten hat sich laut Eurostat 2025 verlangsamt und betrug
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durchschnittlich gut 3 % nach tber 6 % im Vorjahr. Uberdurch-
schnittliche Mietanstiege registrierten Brussel, Paris, Den Haag,
Warschau und Bern. Mietrlickgange gab es in Prag, Lissabon und
Oslo. In Madrid, London und Stockholm tendierten die Mieten
seitwarts. In Deutschland stiegen die Neuvertragsmieten laut vdp
2025 insgesamt und auch in den Top 7-Stadten um jeweils wei-
tere 3,5 %. Das zunehmende Auseinanderdriften von Bestands-
und Neuvertragsmieten verringert die Bereitschaft der Mieter, bei
verandertem Bedarf eine neue Wohnung zu suchen. Wohnungen
mit niedrigen Bestandsmieten werden , gehortet”. Einer hohen
Zahl von Wohnungssuchenden steht daher nur ein kleines markt-
relevantes Angebot gegentiber, bestehend aus wenigen frei wer-
denden Bestandswohnungen und Neubau. Auf angespannten

von 47 %. Vor Deutschland war UK der umsatzstarkste Markt in
Europa mit 14 Mrd. EUR, auf Platz 3 lag Spanien vor den Nieder-
landen und Danemark. Die Anfangsrenditen verzeichneten 2025
in einigen Mdrkten weitere Rickgange, z.B. Amsterdam und Ko-
penhagen mit 30 Bp., Stockholm und Wien mit 25 Bp. sowie Hel-
sinki und Mailand mit 10 Bp. Stabile Werte registrierten die deut-
schen Top -7-Stadte, Dublin, Lissabon, London, Madrid und War-
schau. Die Spanne reichte insgesamt von 1,9 % in der Schweiz
bis 5,25 % in Polen. 2026 ist mit weiteren leichten Rickgdngen
der Renditen zu rechnen.

Investmentumsatze Wohnen Europa
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Investmentmarkt

Als Assetklasse weist Wohnen ein vergleichsweise geringes Risiko
auf, vor allem was den Leerstand betrifft, sodass sich der Invest-
mentmarkt schneller erholt hat als bei anderen Nutzungsarten. In
der Niedrigzinsphase dominierten allerdings Forward Fundings,
die inzwischen stark an Bedeutung verloren haben. Als Folge
zahlreicher Insolvenzen von Projektentwicklern nach der Zins-
wende hat die Neubaupipeline stark abgenommen. Ein limitiertes
Angebot verhindert eine starkere Zunahme des Transaktionsvolu-
mens. Insgesamt wurden 2025 in Europa 53,2 Mrd. EUR in ge-
werbliche Wohnimmobilien investiert. Das waren zwar 9 % mehr
als im Vorjahr, aber immer noch ein Fiinftel weniger als im
Durchschnitt 2020 bis 2024 mit rund 66 Mrd. EUR pro Jahr.
Wohnimmobilien generierten 22 % vom Gesamtvolumen euro-
paischer Gewerbeimmobilien 2025 und lagen damit vor dem Bu-
rosegment (20 %) auf Platz 1. In Deutschland summierte sich der
Verkauf von Wohnportfolios ab 50 Wohneinheiten auf 8,4 Mrd.
EUR und blieb damit 4 % unter dem Vorjahreswert. Die starkere
Nachfrage nach bundesweiten Bestandsportfolios zeigt, dass die
Anleger auch abseits der A-Stadte wieder zunehmend nach In-
vestmentchancen suchen. Auf die A-Stadte entfielen 38 % des
Gesamtvolumens im Vergleich zum zehnjahrigen Durchschnitt

23

2
1
2020 2021 2022 2023 2024 2025
e Paris London e BerliN
Amsterdam Stockholm

Quelle: CBRE, DekaBank

Key Facts

m Zunehmende Preisanstiege bei Wohneigentum.
m Europaweit anhaltende Mietanstiege.

m Keine Entspannung auf der Angebotsseite.

m Polarisierung zwischen Bestands- und Neuvertragsmieten
verhindert notwendige Fluktuation.

m \Weitere Renditerlickgange am Investmentmarkt.
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Einzelhandelsmarkte Europa

Einzelhandelsumsatze

Die Einzelhandelsumsatze verzeichneten 2025 im EU-Durch-
schnitt ein moderates Wachstum von rund 2,0 %. Lohnzuwachse
und die weiter sinkende Inflation stitzten den Konsum. Wahrend
das Umsatzwachstum in Frankreich, Italien und Osterreich deut-
lich schwacher als der EU-Durchschnitt ausfiel, verzeichneten die
Umsdtze in Spanien und Portugal Gberdurchschnittliche Zu-
wachse, getrieben durch Tourismus und Konsumerholung. In den
nordischen Landern war die Entwicklung deutlich verhaltener be-
dingt durch starkere Unsicherheit und schwéachere Nachfrage. In
Deutschland erwirtschaftete der Einzelhandel 2025 einen preis-
bereinigt um 2,7 % hoheren Umsatz als im Vorjahr. Ricklaufige
Umsatze kennzeichneten erneut die innenstadtrelevanten Seg-
mente Textilien, Bekleidung, Schuhe und Lederwaren mit einem
realen Minus von 0,8 %. Der Internet- und Versandhandel ver-
zeichnete dagegen ein Plus von real 10,1 %. Der starke Anstieg
beruht auf einem Sondereffekt durch die Umstrukturierung bei
Amazon. Flr 2026 wird europaweit insgesamt eine etwas gerin-
gere Dynamik im Einzelhandel erwartet. Der Online-Handel bleibt
ein Treiber. Auf Sicht von funf Jahren wird in der EU ein Anstieg
des Online-Anteils an den Einzelhandelsausgaben von ca. 12 %
auf 16 % erwartet. Nachholpotenzial gibt es vor allem in Stdeu-
ropa, wobei die Quoten unterdurchschnittlich bleiben sollten. Mit
gut 27 % wiederum weist UK bereits einen hohen Sattigungs-
grad auf. Schweden und Danemark dirften ihren Vorsprung in
Nordeuropa noch etwas weiter ausbauen. In Deutschland durfte
der Online-Anteil von derzeit ca. 14 % in Richtung 20 % steigen.

Innenstadte und Shopping-Center

Steigende Passantenfrequenzen in den Innenstadten, zum Teil
getrieben durch den Tourismus, haben die Nachfrage nach La-
denlokalen 2025 befligelt. Filialisten im mittleren Preissegment
expandieren wieder, nachdem sie in den vergangenen Jahren
starker als das Luxus- und Discountsegment von Insolvenzen und
Restrukturierungen betroffen waren. Allerdings kénnen die Neu-
eroffnungen bzw. neue Markeintritte an vielen Standorten nicht
die SchlieBungen der vergangenen Jahre kompensieren. In
Deutschland erreichte der Flachenumsatz in Innenstadtlagen
2025 mit 520.000 m2 ein um 9 % hoheres Niveau als im Vorjahr.
Die Textilbranche generierte einen Anteil von 26 % am Flachen-
umsatz, knapp die Halfte davon betraf das Segment Young
Fashion. Gastronomie/Food belegte mit 22 % den zweiten Platz.
Hervorzuheben ist der Bereich Sport/Outdoor mit einem Anteil
von 10 %, auf den die groBflachigen Anmietungen der Sport-
kette Decathlon in ehemaligen Galeria-Kaufhausern entfallen.
Dies unterstreicht auch die anhaltend hohe Bedeutung internatio-
naler Konzepte fur den deutschen Markt.

Der Leerstand von Ladenlokalen in den Highstreet-Lagen hat sich
2025 Uberwiegend weiter vermindert. Starkere Ruckgange ver-
zeichneten Kopenhagen, Rom und London sowie die deutschen
Standorte Berlin, Frankfurt, Mtnchen und Hamburg. Deutliche
Anstiege registrierten Brissel, Prag und Lyon. Die héchsten Leer-
standsquoten wiesen die britischen Regionalmarkte auf. In
Deutschland betrug der Leerstand in Berlin rund 14 %, in Frank-
furt, Hamburg, Kéln und Miinchen lagen die Quoten in Bezug
auf Ladeneinheiten bei durchschnittlich rund 7 %. Der Trend
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geht von einer monofunktionalen zu einer weniger risikoreichen
Mischnutzung sowohl auf Objekt- als auch Quartiersebene, wie
sich z.B. bei ehemaligen Warenhdusern zeigt. Dort siedeln sich in
den Obergeschossen bevorzugt Biiros und Praxen sowie Bil-
dungseinrichtungen an. Die Leerstandsquoten in Shopping-Cen-
tern sind 2025 Uberwiegend gesunken. Nennenswerte Anstiege
registrierten nur Koln, Lyon und einige polnische Regionalmarkte.
Die starksten Rickgange gab es in Amsterdam, Helsinki, Lissa-
bon, Madrid sowie Glasgow und Manchester. Generell leiden
groBe Uberregionale Objekte weniger unter Leerstand als kleinere
Center mit Defiziten bei Besatz und Lage.

Europaweite Leerstdande, % der Ladenlokale
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Die Entwicklung der Einzelhandelsmieten in 1a-Lagen bot 2025
ein breites Spektrum. Stagnation herrschte in Deutschland und
Frankreich, einen Rickgang verzeichnete nur noch Hamburg.
Deutliche Zuwachse registrierten Budapest, Rom, Lissabon, Mad-
rid und London, Anstiege in geringerem MaBe betrafen Wien,
Mailand, Barcelona, Stockholm, Birmingham und Glasgow.
2026/27 durften die Spitzenmieten europaweit um durchschnitt-
lich 2 % p.a. steigen. Bei den Spitzenmieten flr Shopping-Center
war das Wachstum 2025 bescheidener als im Vorjahr. Starkere
Anstiege wie in Italien und Polen blieben die Ausnahme. Beide
Lander profitierten von ihrer vergleichsweise hoheren Online-
Resilienz. Moderates Mietwachstum zwischen 1,5 % und 2 %
verzeichneten Shopping-Center in Spanien, Portugal und Finn-
land. Stagnierende Mieten pragten das Bild in Deutschland,
Frankreich, Irland und den Niederlanden. 2026/27 durfte sich im
europaischen Mittel ein Wachstum von knapp 2,5 % einstellen.

Fachmarktzentren

Der Bestand an Fachmarktzentren in Europa ist im Vergleich zu
Shopping-Centern insgesamt jinger und hat in den vergangenen
Jahren nennenswerte Zuwachse erfahren, vor allem in Léndern
mit noch unterdurchschnittlichem Versorgungsgrad wie z.B. Po-
len oder Spanien. In Landern mit bereits hoher Pro-Kopf-Versor-
gung an Fachmarktflachen wachst der Bestand Uberwiegend
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durch die Erweiterung bestehender Objekte. Aufgrund ihres Nah-
versorgungscharakters und des hohen Anteils an Lebensmittel-
handlern sind Fachmarktformate resilienter gegentber dem On-
line-Handel. Dies spiegelt sich in vergleichsweise niedrigen Leer-
standsquoten Uberwiegend im Bereich zwischen 5 % und 10 %
wider. Durch mehr Homeoffice und die zunehmende Suburbani-
sierung wachst die Bedeutung der wohnortnahen Versorgung.
Lebensmittelhdndler durften daher verstarkt in Stadtteillagen ex-
pandieren. Die Spitzenmieten fir Fachmarktflachen in Europa lie-
gen Uberwiegend zwischen 10 und 18 EUR/m%Monat, in UK und
Irland auch héher. Lebensmittelmaérkte (Supermarkte, Discounter)
erzielen die hdchsten Mieten, die 2025 um durchschnittlich rund
2,5 % stiegen. Deutlich darUber lagen Italien und Schweden.
Stagnation herrschte in Frankreich und den Niederlanden.
2026/27 wird europaweit mit Zuwachsen von rund 2 % pro Jahr
gerechnet, in Deutschland mit etwa 2,5 % pro Jahr.

Investmentmarkt

Der europaweite Investmentumsatz mit Einzelhandelsobjekten
belief sich 2025 auf rund 38 Mrd. EUR. Damit wurde das Vorjah-
resergebnis um 11 % und das funfjahrige Mittel um 7 % Uber-
troffen. Der Anteil am gesamten gewerblichen Transaktionsvolu-
men in Europa lag bei 16 %. Die vier umsatzstarksten Lander UK
(8,9 Mrd. EUR), Deutschland (6,4 Mrd. EUR), Italien (4,1 Mrd.
EUR) und Frankreich (2,9 Mrd. EUR) vereinten 59 % des europa-
weiten Umsatzes auf sich. Der europaweite Anteil von Shopping-
Centern am Umsatz mit Handelsobjekten lag mit 27 % unter
dem Vorjahreswert (31 %), aber tber dem funfjahrigen Mittel
von rund 25 %. Die Repricing-Phase ist abgeschlossen, und das
Anlegerinteresse hat zugenommen, was durch den Verkauf groB-
volumiger Objekte wie z.B. Palladium in Prag, Orio Center bei
Mailand oder Gropius-Passagen in Berlin belegt wird. In Deutsch-
land lag der Shopping-Center-Anteil bei 10 %. Fachmarkte inklu-
sive Lebensmittel erreichten mit 49 % knapp die Halfte des Um-
satzes mit Handelsimmobilien. Bei Geschaftshausern in 1a-Lagen
verringerte sich der Anteil von 47 % auf 28 %.

Die Anfangsrenditen verzeichneten 2025 z.T. Riickgénge. In den
1a-Lagen von Dublin, London, Kopenhagen, Stockholm sowie in
Italien, Spanien und Portugal gaben die Spitzenrenditen um 10
bis 50 Bp. nach. Bei Shopping-Centern gab es Riickgange in Os-
terreich, Tschechien, Irland, Norwegen, Spanien und Schweden.
Die Spanne der Spitzenrenditen reichte Ende 2025 von 4,6 % im
europaischen Mittel fir Geschaftshauser in 1a-Lagen Uber 5,7 %
bei Supermarkten bis hin zu 6,3 % bei modernen Fachmarktzen-
tren und 6,5 % bei gut positionierten Shopping-Centern. In
Deutschland rentierten Geschaftsgebaude in 1a-Lagen mit

3,9 %, Einkaufszentren mit 5,9 %, Fachmarktzentren mit 4,9 %
und Supermarkte mit 4,6 %. 2026 ist mit weiteren leichten Ren-
diterlickgdngen zu rechnen.

EH-Investmentumsatz DEU nach Segmenten, %
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Spitzenrenditen Einzelhandel Deutschland, %
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Key Facts

m Nachfragebelebung in den Innenstadten, moderat sinkende
Leerstande, stabile bzw. z.T. stark steigende Mieten.

m Mehr Mischnutzung auf Objekt- und Quartiersebene.

m Fachmarktformate mit Lebensmittelschwerpunkt resilienter
gegenlber Online-Handel, geringe Leerstande.

m Uberwiegend leichte Renditeriickgénge.
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Hotelmarkte Europa

Nachfrage und Angebot

2025 wurden europaweit 793 Mio. internationale Touristenan-
klnfte registriert. Das Vorjahres- und das Vorkrisenniveau wur-
den um 4 % bzw. um 6 % Ubertroffen. Osteuropa konnte Uber-
durchschnittlich um 6 % zulegen, das Niveau von 2019 wurde al-
lerdings weiterhin um 9 % verfehlt. Mehr Nachfrage aus Asien
u.a. aus China und der bedeutende intraregionale Tourismus be-
flugeln die Nachfrage. Die europaweite Hotelauslastung stieg
2025 bis einschlieBlich Oktober weiter auf 71,4 %. Die durch-
schnittliche Tagesrate (ADR) und die Zimmererlése (RevPAR) er-
héhten sich im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 1,5 % bzw.
2,3 % auf 154 respektive 110 EUR. Auch in Deutschland stieg die
Auslastung weiter auf 68 %. Die Nachfrage war robust, doch die
2024 durch GroB-Events wie die FuBball-Europameisterschaft
oder internationale Konzerttouren stark gestiegenen Zimmerra-
ten gerieten leicht unter Druck. Die ADR gab um 2 % auf 117
EUR nach, dies zog ein leichtes Minus beim RevPAR von 1,1 %
auf 79,5 EUR nach sich. Den starksten Rickgang unter den A-
Stadten verzeichnete Stuttgart, Uberdurchschnittlich betroffen
waren auch Dusseldorf und Berlin. Das internationale Messege-
schaft hatte sich 2024 ebenfalls zeitverzogert erholt und der
Messezyklus Gbt wieder mehr Einfluss auf die Performance einzel-
ner Standorte aus. Koéln profitierte z.B. im Oktober 2025 von der
alle zwei Jahre stattfindenden ,anuga” und verzeichnete im Be-
trachtungszeitraum eine robuste Entwicklung. Miinchen schaffte
es nicht nur im landesweiten, sondern auch im europaweiten
Ranking auf die vorderen Platze. Die europaweite Bautatigkeit
hat nach den starken Riickgangen der Vorjahre wieder leicht an-
gezogen. Projekte mit gesicherter Planung waren angesichts an-
haltend hoher Bau- und Finanzierungskosten weiter riicklaufig.

Hotelmarkte Deutschland Jan-Okt 2025, % ggu. V;j.
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und den vermehrten Einsatz von KI kénnen die Kosten gesenkt
werden. Im Vorteil sind Serviced Apartments mit einem geringe-
ren Personalaufwand durch eingeschrankte Leistungen sowie ei-
nem hoéheren Technologiestandard. Die Konsolidierung am Be-
treibermarkt hat sich beschleunigt.

Investmentmarkt

Hotels in Europa trugen 2025 mit 23 Mrd. EUR (+ 13 % ggu.
2024, +45 % ggul. 5-Jahresmittel) knapp 10 % zum Gesamtum-
satz mit Gewerbeimmobilien (inkl. Wohnen) bei. Anleger setzen
angesichts des Reisebooms vermehrt auf die Assetklasse Hotel.
Umsatzstarkste Markte waren UK und Spanien mit 4,9 bzw. 4,2
Mrd. EUR sowie Frankreich (2,9 Mrd. EUR). In Deutschland ergab
sich ein kraftiges Plus von 38 % auf 1,9 Mrd. EUR, das funfjah-
rige Mittel wurde um 4 % Ubertroffen. Rund die Halfte hiervon
entfiel auf internationale Investoren. Insbesondere kapitalstarke
Eigenbetreiber waren aktiv. Im Fokus waren Neupositionierun-
gen, Renovierungen und operative Optimierungen. Die héheren
Umsatze auch in Deutschland sorgten im Jahresauftaktquartal
2026 hierzulande erstmals wieder fir einen Ruckgang der An-
fangsrendite. Europaweit sank die Spitzenrendite seit Q3/2024
um knapp 20 Bp. auf 5,4 %. Brussel verzeichnete mit 50 Bp. ei-
nen Uberdurchschnittlichen Rickgang auf 5,5 %. Vorreitermarkte
waren die spanischen und britischen Markte. In Prag und War-
schau verharrten die Anfangsrenditen bei 6,2 % bzw. 6,5 %.
Auch in Italien und Portugal waren die Spitzenrenditen durch Sta-
bilitat gepragt.

Spitzenrenditen, %
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Nach der starken Aufholjagd vom pandemiebedingten Einbruch
ist fur die kommenden Jahre insgesamt mit einer weiterhin soli-
den Marktentwicklung mit leicht steigenden Zimmerraten zu
rechnen. Auf Betreiberseite bleiben der Personalmangel und die
stark gestiegenen Lohne herausfordernd. Durch Automatisierung

Key Facts

m 2025 weiter leicht steigende Auslastung sowie Zimmerraten
in Europa, ADR in Deutschland leicht unter Abwartsdruck.

m Nach Ausnahmejahren der Pandemie-Erholung Ruckkehr zu
gewohnten Mustern, robuste RevPAR-Entwicklung erwartet.

m Tourismusboom und rege Investmentnachfrage begtnstigen
leichte Renditerlickgange.
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Hotelmarkte Europa

Joneewns meear o aon mens R on segng mevas
Jan.-Okt. 2025 Jan.-Okt. 2024 %, ggi. Vj.

Amsterdam 174,6 78,4 137,0 177,7 76,6 136,1 -1,7 2,4 0,7
Barcelona 193,5 79,9 154,6 194,7 80,2 156,1 -0,6 -0,3 -0,9
Berlin 121,5 74,6 90,6 129,2 74,2 95,9 -6,0 0,5 -5,5
Dublin 178,2 85,1 151,7 178,3 83,9 149,6 -0,1 1,5 1.4
Frankfurt 123,1 63,0 77,5 126,7 62,2 78,9 -2,9 1,2 -1,7
Lissabon 180,9 75,8 137,2 180,5 75,1 135,6 0,2 1,0 1,2
London 222,3 80,9 179,9 226,7 80,7 182,9 -1,9 0,3 -1,6
Madrid 179,4 76,9 137,9 170,2 76,2 129,8 5.4 0,8 6,3
Mailand 219,5 73,8 162,0 215,7 71,7 154,7 1,8 2,9 4,7
Minchen 210,9 75,7 159,6 203,2 73,4 149,1 3,8 3,1 7,0
Paris 336,8 78,7 265,1 345,6 74,8 258,5 -2,6 5,3 2,6
Prag 119,8 75,6 90,6 114,6 74,2 85,1 4,6 1,8 6,5
Rom 250,7 74,2 186,2 244.0 74,4 181,5 2,8 0,2 2,5
Wien 133,3 71,7 95,6 132,9 71,0 94,4 0,3 1,0 1,3
Warschau 102,0 76,4 77,9 97,0 74,0 71,8 5.2 3,2 8,6
Zurich 248,5 75,4 187,3 236,6 73,8 174,6 5,0 2,1 7,2
Europa 153,9 71,4 109,9 151,6 70,8 107.4 1.5 0,8 2,3

Quelle: STR/CoStar, DekaBank; ADR = Average Daily Rate = @ Zimmerrate; RevPAR = Revenue Per Available Room = durchschnittlicher Umsatz je verfiigbarem Zimmer
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Logistikméarkte Europa

Welthandel und Lieferketten

Der Krieg im Nahen Osten zeigt einmal mehr wie vulnerabel der
Welthandel ist und verdeutlicht die Abhangigkeit von funktionie-
renden Schifffahrtsrouten insbesondere mit Blick auf die Nadel-
Ohre. 2025 erwies sich der Weltwarenhandel als deutlich robuster
als erwartet, auch dank vorgezogener US-Importe im Vorfeld der
Zollerhéhungen sowie durch den KI-Boom. China konnte den
Ruckgang seiner US-Exporte durch verstarkte Lieferungen u.a.
nach Europa kompensieren und deutlich zulegen. Der CPB World
Trade Monitor verzeichnet ein gegentiber 2024 beschleunigtes
Wachstum des Weltwarenhandels um 4,4 %. Das globale Wirt-
schaftswachstum betrug 3,4 %. Auch 2026/27 durfte das
Wachstum der Weltwirtschaft vor allem durch Schwellenlander
wie China und Indien getragen werden. Der Anteil der EU am
globalen Bruttoinlandsprodukt ist seit 2005 von 20 % auf 14 %
gesunken.

Die Wirtschaftspolitik der aktuellen US-Regierung bricht mit einer
jahrzehntelangen global ausgerichteten und effizienzorientierten
US-AuBenhandelspolitik zugunsten eines rein geokonomischen
Ansatzes mit wenig Rucksicht auf eventuelle Kosten. Vor dem
Hintergrund der US-Politik gewinnen Freihandelsabkommen wie
zwischen der EU und den Mercosur-Staaten oder Indien fir Euro-
pas und insbesondere Deutschlands exportabhangige Industrien
stark an Bedeutung. In der neuen Normalitat einer hohen geopo-
litischen Unsicherheit sind die Unternehmen gezwungen, ihre
globalen Liefer- und Produktionsketten neu zu justieren. Flexibili-
tat hinsichtlich neuer Geschaftsbeziehungen und Partnerschaften,
auch in neuen Markten, ist gefragt. Hinzu kommt eine verstarkte
Regionalisierung mit mehr regionalen Produktions- und Absatz-
clustern. Neben Geopolitik und Protektionismus spielen Kinstli-
che Intelligenz und Automatisierung sowie der Klimawandel im
globalen Handel eine immer gréBere Rolle.

Mietmarkt

Moderne nachhaltige Flachen in Core-Markten sind weiterhin im
Fokus der Nutzer. Der europaweite Flachenumsatz stieg 2025 um
5 % gegenuber dem Vorjahr und entsprach mit 24 Mio. m2 in
etwa dem funfjahrigen Durchschnitt vor Ausbruch der Pandemie.
Das funfjdhrige Mittel 2020-2024 wurde um 16,5 % verfehlt.
Deutschland registrierte mit 5,2 Mio. m2 ein Plus von 6 % im Vor-
jahresvergleich, das zehnjahrige Mittel wurde um mehr als ein
Funftel verfehlt. Die Verunsicherung der Unternehmen infolge
der US-Zollpolitik und die strukturelle Schwéche der Wirtschaft
hinterlieBen ihre Spuren in der Flachennachfrage. Die deutschen
Top 5-Mérkte verzeichneten ein Plus von 20 % und trugen 31 %
zum landesweiten Flachenumsatz bei. Auf Logistikdienstleister
entfielen hierzulande 40 % vom Gesamtumsatz, auf den Handel
inklusive E-Commerce 25 % und auf das produzierende Gewerbe
weitere 27 %. Polen belegt beim Flachenumsatz europaweit Platz
2 mit 3,6 Mio. m2, gefolgt von Frankreich (3,2 Mio. m?) sowie UK
und Italien mit jeweils 2,4 Mio. m2. Die europaweite Leerstands-
quote hat sich im zweiten Halbjahr unterhalb von 6 % stabilisiert.
In Deutschland ergab sich 2025 ein Anstieg um 1,1 Pp. auf 5 %,
der Leerstand ist vor allem in sekundaren Standorten gestiegen.
Polen, Spanien und UK wiesen Leerstandsquoten zwischen 7 %
und 7,5 % auf. Die Fertigstellungen gingen 2025 europaweit um

weitere 17 % auf 17,5 Mio. m2 zuriick. Dies ist ein Drittel weni-
ger als im Rekordjahr 2023. Der spekulative Anteil sank auf

40 %. Deutschland blieb Spitzenreiter, gefolgt von den Nieder-
landen und UK. Auf die drei Lander entfielen vorldufigen Zahlen
zufolge 47 % aller realisierten Flachen. Wegen fehlender Grund-
stlicksreserven und mit Blick auf die ESG-Thematik sind vermehrt
ehemalige Industrieareale sowie Bestandsgebaude und deren kli-
maschonende UmrUstung im Fokus. Konkurrenz um die in Bal-
lungszentren knappen Flachen entsteht zudem durch Rechenzen-
tren. Die Stromverfligbarkeit entwickelt sich angesichts Automa-
tisierung und Elektrifizierung zu einem kritischen Standortfaktor.

Auch in Zukunft bleiben De-Risking-Strategien wie die Diversifi-
zierung der Lieferantenbasis, der Umbau und die Absicherung
der Lieferketten ein Treiber fur die Nachfrage nach Logistikfla-
chen. Die Nachfrage aus dem Produktionsbereich verschiebt sich
durch den Strukturwandel und die Férderung z.B. erneuerbarer
Energien oder neuer Technologien. Risiken einer riicklaufigen
Nachfrage durch strukturelle Probleme traditioneller Industrie-
branchen wie dem Automobilbau stehen Chancen durch den in-
folge der geopolitischen Herausforderungen in Europa stark an
Bedeutung gewinnenden, langfristig orientierten und konjunktur-
unabhangigen Sicherheits- und Verteidigungssektor gegentber.
Neue NATO-Ziele und Deutschlands sicherheitspolitische Zeiten-
wende fuhren zu einem héheren Bedarf an Industrie- und Logis-
tikflachen. Die Nachfrage ist abhdngig vom Spezialisierungsgrad,
dem Infrastrukturbedarf und den Sicherheitsanforderungen. Po-
tenziale fur Investoren ergeben sich vor allem bei Zulieferern mit
weniger restriktiven Anforderungen. Die Verteidigungslogistik ist
breit gefachert und reicht von Verbrauchsgutern wie Nahrung,
Treibstoff und medizinischer Versorgung Uber Bekleidung/Texti-
lien bis hin zu Munition, Waffen und schwerem Gerat. Auch E-
Commerce bleibt ein wichtiger Treiber fir die Nachfrage nach Lo-
gistikflachen. Neben etablierten Unternehmen haben insbeson-
dere asiatische Marktplatze verstarkt an Fahrt aufgenommen. Ein
Wachstumsfeld hierbei ist Social Commerce.

Mietmarkt Europa

12

10

17 18 19 20 21 22 23 24 25
Flachenumsatz, Mio. m2

— | eerstand, %

Quelle: CBRE, DekaBank; 13 bzw. 14 Lander




Makro Research
Deka Immobilien Monitor

Ausgabe 2026

Die europaweite Spitzenmiete stieg 2025 nochmals um 2,8 %.
Zuwachse von bis zu 12 % registrierten Paris, Birmingham und
Manchester. Uberdurchschnittliche Anstiege verbuchten zudem
Brissel, Barcelona, Madrid und Mailand. In Deutschland ergab
sich ein Plus von 1,5 %. Steigende Gebdudequalitaten und ESG-
Vorgaben setzen weiterhin neue MaBstabe. Nach der auBerge-
wohnlichen Dynamik in den Jahren 2021 bis 2023 erwarten wir
bis 2030 europaweit robuste Zuwachse von gut 2 % pro Jahr, in
Einklang mit dem gesamtwirtschaftlichen Preisauftrieb.

Investmentmarkt

Die verhaltene Nachfrage am Mietmarkt schlug sich auch am In-
vestmentmarkt nieder. Core-Markte mit starken Fundamentalda-
ten sind jedoch weiter im Fokus der Anleger. Steigende Online-
Umsétze beglinstigen die Nachfrage im Bereich der Citylogistik.
2025 wechselten europaweit Logistik- und Industrieimmobilien
fir 40 Mrd. EUR ihre Besitzer. Das Vorjahresergebnis wurde leicht
um 3 % verfehlt, das durch die Ausreierjahre 2021/22 verzerrte
funfjahrige Mittel um 15 %. Der Anteil der Logistik am gesamten
gewerblichen Investmentvolumen (inkl. Wohnen) sank von

19,6 % auf knapp 17 % und lag leicht unter dem funfjahrigen
Mittel von 17,9 %. UK blieb 2025 mit 11 Mrd. EUR bzw. einem
Anteil von 28 % umsatzstarkster Markt, Deutschland folgte mit
markantem Abstand. In Deutschland wurde mit 6,6 Mrd. EUR an-
gesichts weniger groBvolumiger Einzel- und Portfoliodeals ein
Funfjahrestief beim Investmentvolumen registriert. Zum Jahres-
ende hat die Nachfrage angezogen, das vierte Quartal trug zu ei-
nem Drittel vom Jahresumsatz bei. Anders als in Europa insge-
samt sank der Portfolio-Anteil in Deutschland gegentiber 2024
deutlich um 27 Pp. auf 32 %. Der Anteil von Core-Deals stieg
kraftig auf 49 %. Der Anteil inlandischer Investoren erhohte sich,
mit 72 % dominierte weiterhin internationales Kapital.

Die Anfangsrenditen waren 2025 Uberwiegend durch Stabilitat
gepragt bei 4,9 % im gesamteuropaischen Aggregat. Ruckgan-
gen in Italien und Portugal von bis zu 25 Bp. stand ein Anstieg
um 16 Bp. in den deutschen Top-Mérkten gegenuber, einherge-
hend mit einer starkeren Differenzierung. In Berlin mit seiner ho-
hen Leerstandsquote ergab sich ein Anstieg um 30 Bp. auf

4,6 %. In Dusseldorf stieg die Anfangsrendite um 20 Bp. auf

4,5 % und in Frankfurt, Hamburg und Munchen jeweils um 10
Bp. auf 4,4 %. Betrachtet man den Renditeabstand von Logistik-
objekten auf Burogebaude im jeweiligen Topsegment, zeigt sich
eine groBBe Bandbreite innerhalb der europdischen Standorte. In
einigen deutschen Markten, in Amsterdam, Dublin, London, Paris
und Prag lagen die Anfangsrenditen beider Segmente nahe beiei-
nander. In den britischen und franzésischen Regionalmarkten so-
wie in der Hafenmetropole Rotterdam lagen die Anfangsrenditen
von Top-Logistikobjekten dagegen zwischen 75 Bp. und 163 Bp.
unter denjenigen hochwertiger Birogebdude. In vielen Markten
Sd- und Nordeuropas wiederum boten Logistikobjekte am aktu-
ellen Rand einen Renditeaufschlag von bis zu 133 Bp. in Mailand.

Einem europaweit hohen Gesamtertrag (Total Return) von jahr-
lich 15 % zwischen 2017 und 2021 folgte 2022/23 ein Verlust
bei idealtypischen Marktinvestitionen von durchschnittlich 6 %.
2024/25 ergab sich ein Gesamtertrag von knapp 6 % pro Jahr.
Auch in den kommenden Jahren durften Logistikobjekte solide
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Total Returns liefern. Im Vordergrund steht der laufende Cash-
flow, gestutzt durch eine robuste Mietentwicklung und leicht
nachgebende Anfangsrenditen. Von den Anfangsrenditen durf-
ten auf absehbare Zeit keine starken Impulse fur die Kapitalwert-

entwicklung ausgehen. Grund dafr ist das nachhaltig héhere

Zinsumfeld.

Investmentvolumen Logistik Europa
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Key Facts

m De-Risking-Strategien sowie Zunahme von E-Commerce

stltzen Nachfrage. Logistik profitiert von mehr Ausgaben
far Infrastruktur und Verteidigung. Starkere Diversifizierung
bei Nachfrage durch Industrie.

m Rucklaufige Fertigstellungen stabilisieren Leerstand und be-
glinstigen weiteres Mietwachstum in Core-Markten.

m Perspektivisch etwas starkere Rickgange bei den Anfangs-
renditen erwartet als im Blrosegment.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféngers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar.
Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine
(Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wur-
den sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und
stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen.
Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfuhrun-
gen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Anklndigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und
Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht
als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wert-
entwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die De-
kaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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