AVISON YOUNG

AVISON YOUNG
IMMOBILIENMARKTREPORT
KURZUBERSICHT




IMMOBILIENMARKTREPORT Q2 2026

WIRTSCHAFTLICHE LAGE

» Wirtschaftliche Lage: Kriegs-Auswirkungen schwachen
 Investmentmarkt: Selektivitat drosselt
« Finanzierungsbedingungen: Druck steigt

» Buromarkte: Gegenwind bremst

Die Unterzeichnung des Rahmenabkommens zur Beendigung des
Irankriegs am 18. Juni 2026 sorgte an den Markten fir spurbare
Erleichterung, war allerdings bereits friher erwartet worden.
Auch sind wesentliche Punkte noch nicht geklart, beispielsweise
wie die Durchfahrt durch die StraBe von Hormus final geregelt
wird. Eine nachhaltige Losung der Konflikte in der Region ist
noch weit entfernt. Langfristig stabile Rahmenbedingungen fur
Investitionen in Deutschland ebenso. Die vom ifo Institut erhobene
Geschaftsunsicherheit der Unternehmen ist zum Ende des zweiten
Quartals zwar unter das Niveau von Ende Marz gesunken, liegt aber
weiterhin hoher als vor Beginn des Iran-Krieges. Die Unsicherheiten
bleiben als ,neuer Normalzustand” auf erh6htem Niveau - selbst
wenn es kurzfristig keine neuen geo- oder handelspolitischen
Eskalationen geben sollte.

Trotz massiver Prognoserevisionen nach unten im Wege des Iran-
Kriegs wird fur 2026 weiterhin ein BIP-Wachstum in Deutschland
erwartet, die Sorgen vor einem Stagflationsszenario haben sich
aufgeldst. Ab 2027 durfte ohne neue handels- oder geopolitische
Eskalationen das Wachstum deutlich starker ausfallen. Dabei kann
auch das Reformpaket der Bundesregierung unterstitzend wirken.
Strukturell bleibt der Wachstumspfad aber begrenzt.

Das Arbeitskraftepotenzial in Deutschland ist einerseits
weitgehend  ausgeschopft, und es schrumpft bereits
infolge der demographischen Entwicklung. Ausreichende
Produktivitdtsgewinne oder die vollstdndige Kompensation
durch die Kl sind dabei noch nicht absehbar. Gleichzeitig
bauen die Unternehmen unter dem Strich stellen ab, aktuell
sogar mit noch etwas hdéherer Dynamik als Ende des ersten
Quartals. Die Unternehmensinvestitionen im Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt liegen auf einem extrem niedrigen Niveau,
und die Zahl der Firmen, die Deutschland aufgrund unginstiger
Standortbedingungen den Rucken kehren, ist alarmierend hoch.

Die Inflationserwartungen hatten sich in den letzten Monaten
nach oben verschoben, nach der Unterzeichnung des
Rahmenabkommens sind sie wieder im Ruckgang begriffen.
Dennoch wirken einige inflationstreibende Effekte zeitlich
nachlaufend. Wann sich die Inflation wieder dem EZB-Ziel
annahert und ob dann Aussicht auf Zinssenkungen besteht, lasst
sich noch nicht absehen. An den Anleihemarkten sind die Zinsen
seit dem Iran-Abkommen deutlich gesunken, lagen aber Ende
Juni bei 10-jahrigen Bunds noch 6% Uber ihrem Niveau von vor
Beginn des Iran-Kriegs, bei 2-jahrigen sind es 24%, beim 5-Jahres-
Euro-Swap 16%. Tatsachlich kann sogar die Rentenreform der
Bundesregierung dazu beitragen, Druck vom hohen Niveau der
Staatsanleihezinsen zu nehmen.

IMMOBILIENRENDITE, INFLATION, SWAP RATE, BUNDESANLEIHE
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BUROFLACHENUMSATZ VERSUS IFO-BESCHAFTIGUNGSBAROMETER
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* Top 5 Stadte, 12 Monate rollierend; **Index, Basisjahr 2015, 3 Quartale vorlaufend

Quelle: Avison Young, ifo-Institut; Stand: Juli 2026
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INVESTMENTMARKT

Mit Beginn des Iran-Kriegs und einer erneuten Ungewissheit,
beeintrachtigten Lieferketten, gestutzten Konjunkturprognosen
und héheren Zins- und Preisniveaus wurden neue
Investmentaktivitdten spurbar zurlckgefahren: Das gesamte
Investmentvolumen gewerblicher Immobilien addierte sich
nach den ersten sechs Monaten des Jahres zu knapp 11 Mrd. €.
Gegenuber dem schwachen Vorjahreszeitraum bedeutet das zwar
ein Plus von 9%, verglichen mit dem funfjahrigen Mittel jedoch eine
Abnahme um ein Drittel. Das zweite Quartal war das schwachste
seit drei Jahren. Positive Tendenzen zeichnen sich unter anderem
darin ab, dass sich das von Verunsicherung Uber kinftige
Flachenbedarfe gepragte Burosegment mit einem Anteil von 22%
des Investmentvolumens gleichauf mit Industrial-Immobilien an
die Spitze der Nutzungsarten setzen konnte. Ein eingeschranktes
Angebot an Core-Produkt am Markt hat ein hoheres
Transaktionsvolumen verhindert. Obwohl gut positionierte und
konjunkturresistente Konzepte - etwa nahversorgungsrelevante
Sortimente - auch in herausfordernden Marktphasen einen
sicheren Cashflow liefern kdnnen, zeigten sich die Investoren auch
in diesem Segment im zweiten Quartal aufgrund der Stimmungs-
Erosion zunachst zurlickhaltend. Fir die zweite Jahreshalfte wird
ein Wieder-Anspringen der Aktivitaten erwartet. Der Hotelmarkt
profitiert von einer steigenden Nachfrage aus dem In- und Ausland,
die Angebotsseite wird durch eine hohe Zahl an Umnutzungen -
oft handelt es sich um ehemalige Blrogebadude - ausgeweitet. In
der Defense-Branche zeigen sich die Effekte der staatlichen und

privaten Investitionen vermehrt auch auf dem Immobilienmarkt,
die Aktivitaten stehen hier aber noch ganz am Anfang.

Die Immobilienrenditen erfuhren einen leichten Aufwartsdruck
aus dem erhOhten Zinsregime, verstarkt aullerhalb des
Spitzensegments. Im zweiten Quartal verzeichneten die
Burospitzenrenditen in nahezu allen Immobilienhochburgen einen
Anstieg um 10 Basispunkte. Damit kletterte der Durchschnitt von
4,56% auf 4,65%. Damit hat sich die Renditelicke zu 10-jahrigen
deutschen Staatsanleihen - deren Renditen wahrenddessen
leicht gesunken sind - um rund 25 Basispunkte auf 172 Ende Juni
ausgeweitet.

Seit der Phase hoherer Zinsen vor vier Jahren werden bei
Ankaufsprifungen kaum noch  Kompromisse gemacht,
Renditeanforderungen sind stark gestiegen und Finanzierungen
erneut herausfordernder. Die starke Selektivitdt bei Auslese
von Investments und Finanzierungen sowie der Versuch,
Risiken noch gezielter zu steuern, bedeuten unverandert lange
Entscheidungszeiten. Zusammen mit Preisniveaus, die unter
Druck sind, und einer im Vergleich zu friheren Zeiten nur
geringen Zahl an GroRdeals, bleiben die Wachstumsaussichten
des Investmentvolumens begrenzt. Trotz der Verwerfungen
infolge des Iran-Kriegs ist 2026 das Erreichen eines ahnlichen
Transaktionsvolumens wie im Vorjahr (23,0 Mrd. € gewerblicher
Immobilien) weiter mdglich.

INVESTMENTVOLUMEN GEWERBEIMMOBILIEN DEUTSCHLAND
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BUROVERMIETUNGSMARKTE

Nachdem sich im ersten Quartal in mehreren Markten eine
vielversprechende Dynamik abzeichnete, wurde diese vom lIran-
Krieg leicht eingebremst. Aufgrund fulminanter Steigerungen in
Berlin und Miinchen summierte sich der Buroflachenumsatz in den
Big-5-Markten zum Halbjahr auf 1,13 Mio. m?, so dass der Riickgang
gegenlber dem Vorjahresergebnis lediglich 2% beziehungsweise
1% zum Funfjahresschnitt betragt. Berlin und Frankfurt stechen
dabei mit der grofdten Steigerung beziehungsweise dem grof3ten
Einbruch hervor: Die Hauptstadt verbuchte ein Plus um 51%,
Frankfurt ein Minus um 56%.

Vertragsverlangerungen - auch grofflachige - in den
bisherigen Objekten sind weiter an der Tagesordnung. Vielfach
gehen nicht nur Umzlge, sondern auch Verlangerungen mit
Flachenverkleinerungen einher. Ein wesentlicher Fokus der
Akteure ist umso mehr die Kostenoptimierung. An der Stelle
kollidieren oftmals die Interessen von Nutzer- und Eigentimerseite.
Gleichzeitig nimmt die Entkopplung des Spitzensegments vom Rest
des Buromarktes immer ausgepragtere Zlge an, wie am erneuten
Anstieg der Spitzenmieten in einzelnen Markten zu sehen ist.
Einzelne, aber noch nicht markt-reprasentative Abschlisse liegen
zum Teil sogar um mehr als 15 Euro pro Quadratmeter oberhalb
des Spitzenmietniveaus.

Take-up kumuliert
(m”)

ggu.

2 2026
Q Vorjahr

Ausblick* Q2 2026

Berlin 371.400
Dusseldorf
Frankfurt 152.800
188.200

Hamburg

Miinchen 328.800

* jeweils bis Jahresende, auRRer Flachenumsatz: ggu. Vorjahr

In schwachen Lagen oder Objekten hingegen bewirken lange
Leerstandszeiten bei den Eigentimern allmahlich ein Umdenken
bei der Gestaltung der Mietkonditionen: zu oft haben unrealistisch
hohe Mieten oder unflexible Handhabung von Ausbauten
MietabschlUsse verhindert. Immer mehr Bestandsobjekte haben
inzwischen einen hohen Investitionsbedarf, um Uberhaupt die
Marktgangigkeit zu erhalten, ohne dass damit Wertsteigerungen
verbunden waren oder héhere Mieten erzielt werden konnten.

Die Umwandlung solcher Biros zu Wohnungen oder gewerblichem
Wohnen bleibt - wo rechtlich, technisch und wirtschaftlich
umsetzbar - eine probate Alternative. In Frankfurt wurden
1.300 Wohneinheiten allein im vergangenen Jahr im Wege von
Nutzungskonversionen genehmigt, der hochste Wert seit funf
Jahren. Am 1. Juli startete das Bundesférderprogramm ,Gewerbe
zu Wohnen“, das gewisse Impulse in den Markt geben kann,
insbesondere wenn die allgemeinen Rahmenbedingungen - etwa
die Dauer von Genehmigungsverfahren - parallel dazu verbessert
werden.

Spitzenmiete Leerstandsquote

(€/m*/Monat) (%)

ggu.
Q2 2026 Vor-
quartal

Ausblick* Ausblick*

+20 bps

+10 bps

+10 bps

+10 bps

+0,8% +10 bps

FLACHENUMSATZ: BERLIN, DUSSELDORF, FRANKFURT, HAMBURG, MUNCHEN
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MIETPREISSPANNEN
BERLIN
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"\ MIETPREISSPANNEN
DUSSELDORF
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MIETPREISSPANNEN
FRANKFURT
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MIETPREISSPANNEN
HAMBURG
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MIETPREISSPANNEN

MUNCHEN
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