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Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
1. Halbjahr 2026

Nach zwei rezessiven Vorjahren und minimalem
Wachstum im Jahr 2025 stabilisierte sie sich zu
Jahresbeginn zwar leicht - ein selbsttragender
Aufschwung blieb jedoch aus.

Die deutsche Wirtschaft entwickelte
sich im ersten Halbjahr 2026 weiterhin
verhalten. Nach zwei rezessiven Vorjah-
ren und minimalem Wachstum im Jahr
2025 stabilisierte sie sich zu Jahresbe-
ginn zwar leicht - ein selbsttragender
Aufschwung blieb jedoch aus. Das Brut-
toinlandsprodukt stieg im ersten Quartal
2026 real um 0,3 % gegenlber dem Vor-
quartal. Getragen wurde diese Entwick-
lung vor allem von privaten und staatli-
chen Konsumausgaben sowie steigenden
Exporten. Demgegenliber waren die
Bruttoanlageinvestitionen schwach, ins-
besondere die Bauinvestitionen gingen
zurlck. Im Verlauf des ersten Halbjahres
2026 revidierten Okonomen ihre Wachs-
tumsprognosen fir Deutschland deutlich
nach unten. Ausschlaggebend waren
hierflr die geopolitischen Spannungen im
Nahen Osten, die dadurch gestiegenen
Energiepreise und die wachsende Unsi-
cherheit auf den globalen Markten. Der
Iran-Konflikt fihrte zu héheren und vola-
tilen Ol-, Gas- und Transportkosten und
belastete die internationalen Lieferket-
ten. Laut der Gemeinschaftsdiagnose
Fruhjahr 2026 Uberlagert der Energie-
preisschock, den der Nahostkonflikt aus-
geldst hat, teilweise die positiven Effekte,

die die Fiskalpolitik auf die Konjunktur hat.

Dadurch truben sich die Wachstumsaus-
sichten fur Deutschland spurbar ein. Die
fuhrenden Wirtschaftsinstitute erwarten
fur das Gesamtjahr 2026 inzwischen
Uberwiegend nur noch ein Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts von rd. 0,5 % bis
0,8 %. Damit bleibt die deutsche Wirt-
schaft auch 2026 deutlich hinter ihrem
Wachstumspotenzial zurtck.

Die Inflationsentwicklung verlief im
ersten Halbjahr 2026 uneinheitlich. Nach-
dem die Preise 2025 deutlich langsamer
gestiegen waren, zogen sie im Frihjahr
2026 wegen der geopolitischen Span-
nungen und der héheren Energiepreise
vorubergehend wieder starker an. Im
Juni 2026 lag die Inflationsrate nach
vorlaufigen Angaben des Statistischen
Bundesamtes bei 2,3 %, nachdem sie im
April noch bei 2,9 % gelegen hatte. Die
Kerninflation blieb mit 2,5 % vergleichs-
weise hoch, was vor allem auf anhaltende
Preissteigerungen im Dienstleistungssek-
tor zurlckzufuhren ist. Aktuelle Progno-
sen gehen fur das Gesamtjahr 2026 teil-
weise von einer Inflationsrate von knapp
3 % aus. Zwar stutzen steigende Realldhne
und hdéhere Tarifabschlisse die Kaufkraft
der privaten Haushalte, doch angesichts
anhaltender wirtschaftlicher und geo-
politischer Unsicherheiten sowie einer
erhdhten Sparneigung der Verbraucher
bleibt das Konsumklima verhalten.

Lehn & Partner, Miinchen

Wirtschaftslage
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Insgesamt diirfte sich die deutsche Wirt-
schaft damit auch im weiteren Jahres-
verlauf in einem Spannungsfeld zwischen
ersten Stabilisierungsanzeichen und
fortbestehenden strukturellen Heraus-
forderungen bewegen.

Die Lage am deutschen Arbeitsmarkt
blieb im ersten Halbjahr 2026 insgesamt
angespannt. Die Arbeitslosenquote lag
im Juni mit 6,2 % auf dem Niveau des
Vorjahres. Gleichzeitig blieb die Nach-
frage nach Arbeitskraften aufgrund der
schwachen Konjunktur verhalten. Beson-
ders betroffen waren konjunktursensible
Branchen wie die Industrie und die Bau-
wirtschaft. Obwohl die Konjunktur schwa-
chelt, fehlen weiterhin in vielen Berufs-
gruppen Fachkrafte. Weil gleichzeitig die
Bevdlkerung altert, bremst dieser Mangel
das Wachstum strukturell. Insgesamt
zeigt sich der Arbeitsmarkt damit zwar
widerstandsfahig, eine splrbare Belebung
ist angesichts der verhaltenen Konjunktur
jedoch vorerst nicht zu erwarten.

Die weiteren wirtschaftlichen Pers-
pektiven bleiben von erheblichen Unsi-
cherheiten gepragt. Zwar deuten die
zuletzt teilweise verbesserten Frihindika-
toren, darunter das ifo-Geschéaftsklima,
sowie einzelne positive Signale bei Auf-
tragseingangen und Industrieproduktion
auf eine vorsichtige Stabilisierung hin,
eine breit angelegte, selbsttragende kon-
junkturelle Erholung ist bislang jedoch
nicht erkennbar. Die Exportwirtschaft
leidet weiterhin unter handelspolitischen
Spannungen, einer schwachen Nachfrage
wichtiger Absatzmarkte sowie zunehmen-
dem internationalen Wettbewerbsdruck.

Lehn & Partner, Miinchen

Gleichzeitig bremsen hohe Energie- und
Standortkosten, burokratische Hemmnis-
se, langwierige Planungs- und Genehmi-
gungsverfahren sowie die verhaltene
private Investitionstatigkeit die wirtschaft-
liche Entwicklung. Positive Impulse durf-
ten dagegen insbesondere von einer
expansiveren Fiskalpolitik, hdheren 6ffent-
lichen Investitionen in Infrastruktur und
Digitalisierung sowie steigenden Verteidi-
gungsausgaben ausgehen. Insgesamt
durfte sich die deutsche Wirtschaft
damit auch im weiteren Jahresverlauf in
einem Spannungsfeld zwischen ersten
Stabilisierungsanzeichen und fortbeste-
henden strukturellen Herausforderungen
bewegen.

Wirtschaftslage
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» Vermietungsaktivitat bleibt weiterhin
verhalten und unter dem langjahrigen
Durchschnitt

» Biliromarkt entwickelt sich zuneh-
mend zweigeteilt: moderne Flachen
treffen auf hohe Nachfrage, altere
Bestdnde geraten starker unter Druck

» Markterholung hangt von Konjunktur
und Planungssicherheit der Unter-
nehmen ab

Der deutsche Blromarkt befand sich
im ersten Halbjahr 2026 weiterhin in
einem tiefgreifenden Transformations-
prozess. Die anhaltende konjunkturelle
Schwéche, geopolitische Unsicherheiten
und der zunehmende Kostendruck auf
Unternehmensseite déampften die Markt-
aktivitat. Gleichzeitig bremsten struk-
turelle Veréanderungen der Arbeitswelt
die Anmietungen - vor allem dauerhaft
etablierte hybride Arbeitsmodelle sowie
die Unsicherheit, wie sich Kinstliche Intel-
ligenz klinftig auf Personal- und Flachen-
bedarf auswirken wird. Viele Unternehmen
verschoben Standortentscheidungen,
Uberpruften ihre Flachenstrategien oder
verlangerten bestehende Mietvertrage,
wodurch sich Entscheidungsprozesse
deutlich verlangerten.

Vor diesem Hintergrund blieb die Nach-
frage an den deutschen A-Standorten in
der ersten Jahreshélfte insgesamt verhal-
ten. Der Flachenumsatz lag unter dem
Vorjahresniveau und blieb zugleich hinter
dem langjahrigen Durchschnitt zurtck.
Gleichzeitig wahlten die Nutzer deutlich
selektiver aus. Gefragt waren vor allem
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Lehn & Partner, Miinchen

Die anhaltende konjunkturelle Schwadche,
geopolitische Unsicherheiten und der
zunehmende Kostendruck auf Unterneh-
mensseite dampften die Marktaktivitat.

moderne, energieeffiziente und flexibel
nutzbare Buroflachen in zentralen Lagen,
insbesondere bei Unternehmen aus dem
Technologie- und KI-Umfeld sowie bei
internationalen Nutzern. Altere Bestands-
flachen in dezentralen Lagen mit geringer
Erreichbarkeit verloren dagegen weiter an
Attraktivitat. Die einzelnen Blromarkte
entwickelten sich dabei deutlich unter-
schiedlich: Berlin profitierte von hoher
Marktdynamik und Anmietungen aus dem
Technologieumfeld, Mlinchen entwickelte
sich stabil. In anderen Top-Standorten
blieben gréBere Flachenabschllsse hin-
gegen weitgehend aus, sodass sich die
Vermietungsaktivitat dort deutlich verhal-
tener zeigte.

Top-7 Leerstandsquoten

Q2 2026
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Auch auf der Angebotsseite setzte
sich die Polarisierung fort. Die steigenden
Leerstédnde konzentrierten sich vor allem
auf altere, energetisch weniger attraktive
Bestandsobjekte sowie weniger gefrag-
te Lagen. Hochwertige Neubauten und
modernisierte Flachen wurden dagegen
weiterhin vergleichsweise schnell ab-
sorbiert. Gleichzeitig blieb die Bautatig-
keit riicklaufig, sodass Investoren und
Projektentwickler nur vereinzelt neue
Projekte anstiefen. Aufgrund der gerin-
gen Neubauaktivitdt und des begrenzten
Angebots hochwertiger Biroflachen
wiesen Neubauprojekte weiterhin hohe
Vorvermietungsquoten auf.

Frankfurt Stuttgart Kéln

2026

Buromarkt



BIIS Research

08.2026

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
1. Halbjahr 2026

Lehn & Partner, Miinchen

Trotz der insgesamt verhaltenen Vermietungsaktivi-
tat stiegen die Spitzenmieten weiter.

Auch die Mietpreisentwicklung spie-
gelte diese Marktdivergenz wider. Trotz
der insgesamt verhaltenen Vermietungs-
aktivitat stiegen die Spitzenmieten weiter.
Urséchlich hierfur war die unverandert
hohe Zahlungsbereitschaft einzelner Nut-
zer flr qualitativ hochwertige Flachen in
zentralen Lagen - solche Flachen gelten im
Wettbewerb um Fach- und Fihrungskréaf-
te als strategischer Standortfaktor. Bei
alteren Bestandsflachen wuchs dagegen
der Preisdruck. Um Flachen insbesondere
in nachfrageschwacheren Lagen und Ob-
jekten zu vermarkten, boten Eigentimer
dort vermehrt Incentives an, etwa miet-
freie Zeiten, Ausbaubeitrége, flexiblere
Vertragslaufzeiten und andere Mietzuge-
standnisse. Dadurch lagen die tatsachlich
erzielten Effektivmieten vielfach unter
den nominal vereinbarten Mieten.

Top-7 Spitzenmieten p.m.

Fur die zweite Jahreshélfte 2026
zeichnet sich am deutschen Blromarkt
keine grundlegende Trendwende ab. Die
Nachfrage durfte weiterhin verhalten und
selektiv bleiben, da konjunkturelle Un-
sicherheiten, geopolitische Risiken und
der Kostendruck auf Unternehmensseite
die Flachenentscheidungen vieler Nutzer
weiterhin pragen. Auch die Polarisierung
des Marktes durfte sich fortsetzen. Auf-
grund der geringen Projektentwicklungs-
und Bautatigkeit ist kurzfristig zudem kein
deutliches Wachstum an hochwertigen
Flachen zu erwarten.Insgesamt durfte
sich der Flachenumsatz auf dem Niveau
des Vorjahres bewegen, wahrend die
Spitzenmieten weiter steigen und die
Leerstdnde weiter moderat zunehmen
durften. Eine nachhaltige Belebung des
Blromarktes hangt weiterhin vor allem
davon ab, ob sich die gesamtwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen verbessern
und Untermehmen wieder mehr Planungs-
sicherheit gewinnen.

Q2 2026
Minchen Berlin Hamburg Dusseldorf Frankfurt Stuttgart K&In
65 €/m?
O o
35 € /m? _"_—- — —*——__4______ oo
T
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Buromarkt
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* In Wachstumsregionen libersteigt
Wohnraumnachfrage weiterhin
deutlich das Angebot

*  Mietpreisdynamik halt an, ins-
besondere in wirtschaftsstarken
Metropolregionen

+  Entspannung des Mietwohnung-
marktes kurz- bis mittelfristig nicht
zu erwarten

Erhebliche regionale Ungleichgewich-
te pragen den deutschen Mietwohnungs-
markt auch im Jahr 2026. Wéhrend in
wirtschaftsstarken Ballungsréumen und
Hochschulstandorten die Nachfrage das
verfligbare Wohnungsangebot deutlich
Ubersteigt, bestehen in zahlreichen land-
lichen und strukturschwécheren Regio-
nen weiterhin Leerstande beziehungswei-
se ein regionales Uberangebot. Insgesamt
konzentriert sich die Wohnraumnachfra-
ge zunehmend auf wirtschaftlich attrak-
tive Zentren. Dazu tragen die anhalt-
ende Binnenwanderung, internationale
Zuwanderung sowie die mittelfristig noch
moderat steigende Zahl privater Haushal-
te bei. Demgegentber bleibt die Neu-
bautétigkeit infolge hoher Baukosten,
begrenzter Flachenverflgbarkeit sowie
weiterhin anspruchsvoller Planungs- und
Genehmigungsverfahren deutlich hinter

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
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Die Auswirkungen des starken Riick-
gangs der Baugenehmigungen in den
vergangenen Jahren spiegeln sich
inzwischen deutlich in den Fertigstel-

lungszahlen wider.

dem tatsachlichen Wohnraumbedarf
zuruick. Dadurch verfestigt sich die be-
stehende Marktanspannung weiter.

Die Auswirkungen des starken Riick-
gangs der Baugenehmigungen in den ver-
gangenen Jahren spiegeln sich inzwischen
deutlich in den Fertigstellungszahlen
wider. Im Jahr 2025 entstanden bundes-
weit lediglich rd. 207.000 Wohnungen
und damit erneut deutlich weniger als zur
Deckung des Wohnraumbedarfs erfor-
derlich wéren. Zwar haben sich die Ge-
nehmigungszahlen seit Mitte 2025 leicht
stabilisiert und erste Anzeichen einer
Belebung erkennen lassen, eine nachhal-
tige Trendwende ist jedoch bislang nicht
erkennbar. Mit verschiedenen wohnungs-
politischen Mafinahmen versucht die
Bundesregierung, den Wohnungsneubau
wieder anzukurbeln. Neben dem bereits

Entwicklung Baugenehmigungen
und Baupreisindex fiir Wohngebaude

(2021 =100)
120.000
80.000
40.000 l
0
Q3 Q1

2020 2021 2021

mmmm Baugenehmigungen

Wohnungen

Lehn & Partner, Miinchen

Wohnungsmarkt

eingeflhrten Wohnungsbau-Turbo sollen
insbesondere die Beschleunigung von
Planungs- und Genehmigungsverfahren,
die Novellierung des Baugesetzbuches,
der Planungsansatz Gebaudetyp E,

die Férderung serieller und modularer
Bauweisen sowie die geplante Bundes-
wohnungsbaugesellschaft zuséatzliche
Impulse fir den Wohnungsbau setzen.
Daruber hinaus durfte der Ausschluss von
Vergesellschaftungsgesetzen auf Landes-
ebene die rechtliche Planungssicherheit
fur Investoren erhéhen und damit die
Investitionsbedingungen im Wohnungs-
markt verbessern. Aufgrund der langen
Vorlaufzeiten zwischen Genehmigung und
Fertigstellung von Wohnungen dirfte sich
deren Angebot kurzfristig jedoch nicht
splrbar ausweiten.

Baupreisindex

140
I 120
80
Q1 Q3 Q1 Q3 Q3 Q1 Q3
2022 2022 2023 2023 2024 2024 2025 2025 2026
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Neben der geringen Neubautatigkeit
tragen weiterhin strukturelle Faktoren
zur Anspannung des Mietwohnungsmark-
tes bei. Hierzu z&hlen insbesondere der
Remanenz- und der Lock-in-Effekt, die
die Mobilitat auf dem Wohnungsmarkt
einschranken und dazu fuhren, dass sich
bestehender Wohnraum nur begrenzt
neu verteilt. Gleichzeitig ist der Erwerb
von Wohneigentum fur viele Haushalte
nur eingeschrénkt erschwinglich, da
das Finanzierungsniveau gegenlber der
Niedrigzinsphase weiterhin erhoht ist.
Haushalte verschieben Kaufentscheid-
ungen daher haufig oder geben sie ganz
auf, wodurch sich die Nachfrage verstarkt
auf den Mietwohnungsmarkt verlagert.
Parallel setzt sich der Trend zu kleine-
ren Haushalten, insbesondere durch die
zunehmende Zahl von Singlehaushalten,
weiter fort. Gleichzeitig verstérken hohe

Mietentwicklung
(@12021=100)

Top-7 Oberzentren Mittelzentren Grundzentren
130
120
110
Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2
2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024

bisherigen Jahresverlauf 2026 deutliche
Zuwéchse, da das begrenzte Angebot auf
eine unverandert hohe Nachfrage trifft.
Die starksten Mietsteigerungen zeigen
sich weiterhin in wirtschaftsstarken
Metropolregionen und deren Umland,
wahrend die Mietentwicklung in landli-
chen und strukturschwacheren Regionen
vielfach moderater ausféllt. So zeigt die
Entwicklung der Mietmarkte weiterhin
ausgepragte regionale Ungleichheiten.

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
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Lehn & Partner, Miinchen

Wohnkosten und die begrenzte Ver-
flgbarkeit von Wohnraum die Nach-
frage nach kompakten und funktional
geschnittenen Wohnungen. Flachen-
effiziente Wohnkonzepte gewinnen
vor diesem Hintergrund zunehmend an
Bedeutung und stellen eine Reaktion
auf die veranderten Haushaltsstrukturen
sowie die angespannten Rahmenbedin-
gungen des Wohnungsmarktes dar.

So zeigt die Entwicklung der
Mietmadrkte weiterhin ausgeprdgte
regionale Ungleichheiten.

Wohnungsmarkt

Die anhaltenden Spannungen auf der
Angebotsseite spiegeln sich entspre-
chend in der weiteren Mietpreisent-
wicklung wider. Besonders die Neu-
vertragsmieten verzeichneten auch im

Kurz- bis mittelfristig wird sich der
deutsche Mietwohnungsmarkt nicht
grundlegend entspannen. Zwar durften
die eingeleiteten wohnungspolitischen
Mafinahmen sowie eine schrittweise
Stabilisierung der Bautéatigkeit mittelfris-
tig positive Impulse setzen, ihre Wirkung
wird jedoch erst mit zeitlicher Verzé-
gerung sichtbar werden. Neben einer
weiteren Beschleunigung von Planungs-
und Genehmigungsverfahren werden ins-
besondere die Aktivierung bestehender
Baulandreserven,

Gemeinden ohne Klassifikation

Q4
2024

Q2
2025

Q4
2025

Q2
2026

Nachverdichtungen sowie die Um-
nutzung bestehender Flachenbestande
entscheidend sein, um das Wohnungs-
angebot nachhaltig auszuweiten. Wahrend
die Nachfrage in landlichen und struktur-
schwacheren Regionen perspektivisch
weitgehend stagnieren durfte, durfte in
den wirtschaftsstarken Ballungsrdumen
aufgrund des mittelfristig anhaltenden
Bevdlkerungs- und Haushaltswachstums
auch kinftig eine hohe Wohnraumnach-
frage bestehen bleiben - mit entspre-
chend weiterem Mietpreisdruck.
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»  Eingetriibte Verbraucherstimmung
bremst das Umsatzwachstum im
Gesamtjahr 2026

*  Flachenumsatz in den deutschen
Metropolen bleibt deutlich unter
dem Vorjahresniveau

*  Trotz regionaler Unterschiede:
Spitzenmieten in Toplagen bleiben
weitgehend stabil

Der deutsche Einzelhandel blickte
im ersten Halbjahr 2026 auf ein wirt-
schaftlich schwieriges Umfeld zurlick,
das durch anhaltende Unsicherheiten
und eine splrbare Konsumzurtickhaltung
gekennzeichnet war. Die Verbraucher-
stimmung zeigte sich im Jahresvergleich
deutlich eingetribt und verharrte un-
geachtet punktueller monatlicher Auf-
hellungen auf einem dauerhaft niedrigen
Niveau. Urséchlich hierfir sind unter
anderem das bestandig hohe Preis- und
Lebenshaltungskostenniveau sowie die
allgemeine Verunsicherung durch geo-
politische Konflikte, insbesondere durch
die Lage im Nahen Osten. Diese Zurtck-
haltung spiegelt sich auch in den Prog-
nosen fur das Gesamtjahr 2026 wider,
fur das der Handelsverband Deutschland
ein nominales Umsatzwachstum von rd.
2 % erwartet, was inflationsbereinigt
einem realen Plus von lediglich rd. 0,5 %
entspricht. Betrachtet man die Vertriebs-
kanéle differenziert, zeigt sich, dass der
Online-Handel weiterhin deutlich stéarker

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
1. Halbjahr 2026

wachst als der stationédre Handel. Gleich-
zeitig sehen sich Einzelhandelsunter-
nehmen mit hohen Kosten konfrontiert.
Steigende Ausgaben flr Energie, Personal
und Logistik belasten die Ertrége und
schranken den finanziellen Spielraum fur
notwendige Investitionen ein.

Lehn & Partner, Miinchen

Die Vermietungsnachfrage konzentrier-
te sich dabei gezielt auf erstklassige
Standorte in den Toplagen.

Die wirtschaftliche Zurlckhaltung
pragte auch den Vermietungsmarkt fir
Einzelhandelsimmobilien, wobei der
Flachenumsatz der deutschen Metro-
polen im ersten Halbjahr 2026 deutlich
hinter dem Vorjahresniveau zurtck-
blieb. Besonders deutlich zeigte sich
dies im zweiten Quartal, in dem das neu
angemietete Flachenvolumen erstmals
seit funf Jahren die Marke von
100.000 m? unterschritt.

Einzelhandelsumsatze real Deutschland

(Jan 2020 = 100)

200

100

Statistisches Bundesamt

2021

Einzelhandel Gesamt
Internet- und Versandhandel

2022

Lebensmittel Gesamt

2023 2024

Die Vermietungsnachfrage konzentrier-
te sich dabei gezielt auf erstklassige
Standorte in den Toplagen, wo eine hohe
Frequenz und eine gesicherte Kunden-
struktur den stationéaren Handel stttzen.

Textilien, Bekleidung

Restaurants, Gaststatten, Cafes u. A.

2025 2026

Einzelhandelsmarkt
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Hinsichtlich der Branchenverteilung ver-
zeichnete der Markt im ersten Halbjahr
2026 einen weitgehend heterogenen
Nachfragemix. Die Sektoren Textil

und Bekleidung sowie Gastronomie
und Food waren dabei mit jeweils rd.
einem Viertel des Flachenumsatzes am
starksten nachgefragt. Erganzend pragen
weitere Segmente wie Gesundheit und
Beauty den Markt und tragen zu einer
vielfaltigeren Nutzung der Standorte bei.
Zudem wachst die Prasenz internationaler
Marktteilnehmer in den Innenstadtlagen,
insbesondere aus dem asiatischen Raum.
Exemplarisch zeigt sich diese Entwicklung
an der kontinuierlichen Expansion von
Unternehmen wie der japanischen Be-
kleidungskette Uniglo, die ihre Marktpréa-
senz durch strategisch gewahlte Stand-
orte festigen. Darlber hinaus gewinnen
weitere internationale Konzepte aus
dem asiatischen Raum in den Segmenten
Lifestyle, Kosmetik sowie Spielwaren und
Unterhaltungselektronik zunehmend an
Relevanz und erweitern den klassischen
Einzelhandelsmix in den Innenstadten
qualitativ. Gleichzeitig streben Innen-
stéddte zunehmend eine vielféltigere
Nutzung an. Angebote aus Gastronomie,
Freizeit, Gesundheit und Dienstleistun-
gen kénnen den Einzelhandel ergénzen
und die Aufenthaltsqualitat sowie die
Besucherzahlen verbessern.

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
1. Halbjahr 2026

Die Spitzenmieten in den deut-
schen Innenstadtlagen zeigten sich in
diesem Marktumfeld im ersten Halb-
jahr 2026 grundlegend stabil, wobei
es regional zu differenzierten Ent-
wicklungen kam. Wahrend Dussel-
dorf im Jahresvergleich einen leichten

Lehn & Partner, Miinchen

Die Spitzenmieten in den deutschen
Innenstadtlagen zeigten sich in diesem
Marktumfeld im ersten Halbjahr 2026

grundlegend stabil.

Aufwaértstrend verzeichnete, zeigten

sich in Berlin und Nirnberg ricklaufi-
ge Tendenzen. Abseits der zentralen
Toplagen stellt sich die Mietmarktsitua-
tion bundesweit jedoch heterogen dar.
Nebenlagen geraten aufgrund wachsen-
der struktureller Leerstande unter Druck,
was die Mietpreisgestaltung beeinflusst.
Die Bandbreite der erzielbaren Mieten
auferhalb der Prime-Lagen variiert dabei
stark und ist priméar von der spezifischen
Objektsituation, der Flachengréfle, der
lokalen Kaufkraft sowie dem jeweiligen
Umsatzpotenzial abhéangig.

Da der Handelsverband Deutschland
weitere FilialschlieBungen im stationéaren
Einzelhandel prognostiziert, gewinnen
alternative Nutzungskonzepte sowie
flexible, umsatzbasierte Mietmodelle zu-
nehmend an Bedeutung. Zusatzlich sind
eine hohere Aufenthaltsqualitat und er-
lebnisorientierte Stadtraume wichtig, um
die Attraktivitadt von Einzelhandelsstand-
orten nachhaltig zu sichern.

Einzelhandelsmarkt
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- Ubernachtungszahlen und Hotel-
Performance-Kennziffern bleiben
bundesweit unverandert auf hohem
Niveau

+ Konsolidierungswelle und Marktbe-
reinigung auf dem Hotelmarkt halten
an

» Kosten- und Wettbewerbsdruck
sowie Personalmangel belasten die
Betriebe weiterhin

Auf dem bundesweiten Hotelmarkt
setzte sich der positive Trend aus dem
Vorjahr bei den Ubernachtungszah-
len auch im ersten Halbjahr 2026 fort.
Sowohl internationale Géste als auch
ein stabiler Inlandstourismus trugen die
Nachfrage. Wahrend sich der private
Inlandstourismus erholt hat, bleibt der
inlandische Geschéaftstourismus jedoch
deutlich selektiver und weiterhin unter
dem Vorkrisenniveau: Strukturelle Ver-
anderungen bei Geschéaftsreisen, etwa
mehr virtuelle Meetings und ein starkerer
Fokus der Unternehmen auf Kostenopti-
mierung, bremsen hier weiterhin. Gleich-
zeitig pragen kirzere Aufenthaltsdauern
und kurzfristigere Buchungsentscheidun-
gen das Nachfrageverhalten. Zudem ver-
lauft die Nachfrage zunehmend volatil, da
externe Faktoren wie Events und Messen,
Wetterbedingungen sowie Ferienzeiten
und Feiertage starker durchschlagen.

Die hohen Bau- und Finanzierungskosten
halten zudem die Hotelpipeline weiter-
hin unter ihrem historischen Durch-
schnitt und begrenzen das Angebots-
wachstum. Neue Projektentwicklungen
konzentrieren sich daher Uberwiegend

Entwicklung RevPar
(2019 = 100)

150
100

50

BIIS Research (*Prognose)

2019

2020
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auf wirtschaftlich starke Standorte und
Betreiberkonzepte mit langfristig trag-
fahigen Geschéaftsmodellen.

Laut dem Performance Barometer
des Hotelverbands Deutschland (IHA)
lagen die Auslastungszahlen im Zeitraum
von Januar bis Mai 2026 bundesweit
groBtenteils leicht Gber den Vorjahres-
werten. Die durchschnittlichen Zim-
merpreise (ARR) sowie die Umsétze
pro verfligbarem Zimmer (RevPAR)
bewegten sich dagegen marginal unter
den Vorjahreswerten, verharrten aber
insgesamt auf hohem Niveau. Trotz der
robusten Nachfrage bleibt das wirt-
schaftliche Umfeld flr die Betreiber he-
rausfordernd. Steigende Betriebs- und
Personalkosten, héhere Finanzierungs-
kosten, geopolitische Unsicherheiten
sowie der anhaltende Fachkraftemangel
belasten weiterhin die Profitabilitat
vieler Betreiber. Die in den vergangenen
Jahren erzielten RevPAR-Zuwachse
reichen groBtenteils nicht aus, um die
gestiegenen Kosten vollstandig zu kom-
pensieren. Gleichzeitig erschwert die
volatile Nachfrage eine verlassliche wirt-
schaftliche Planung, weshalb datenba-
siertes Revenue Management und eine
dynamische Preisgestaltung zunehmend
an Bedeutung gewinnen.

Lehn & Partner, Miinchen

Trotz der robusten Nachfrage bleibt
das wirtschaftliche Umfeld fiir die Be-
treiber herausfordernd.

Frankfurt am Main Minchen Berlin
/
2021 2022 2023 2024

2025

Hamburg

2026*

Hotelmarkt
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Der deutsche Hotelmarkt
konsolidiert sich weiter.

Der deutsche Hotelmarkt konsolidiert
sich weiter. Wahrend etablierte Standorte
und qualitativ hochwertige Hotelprodukte
von einer insgesamt stabilen Nachfrage
profitieren, geraten insbesondere kleinere
und weniger effizient aufgestellte Betriebe
zunehmend unter wirtschaftlichen Druck.
Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen
bleibt laut Angaben des Leibniz-Instituts
fur Wirtschaftsforschung Halle (IWH)
auf einem erhéhten Niveau, wobei das
Hotel- und Gastgewerbe Uberdurch-
schnittlich betroffen ist. Besonders in den
Bundeslédndern Berlin und Bayern stiegen
die Insolvenzzahlen im Hotelbereich.
Viele Unternehmen reagieren mit Kosten-
senkungen, reduzierten Kapazitaten und
einer vorsichtigeren Personalplanung.

Die zunehmende Marktbereinigung
zeigt sich auch auf Betreiberseite: Die
Restrukturierung der Revo Hospitality
Group, Europas gréfitem Multibrand-
Hotelbetreiber, zeigt das exemplarisch.
Nach einer expansiven Wachstums-
phase geriet der Betreiber zahlreicher
Franchise-Hotels internationaler Marken
insbesondere aufgrund gestiege-

ner Betriebs- und Personalkosten in
finanzielle Schwierigkeiten. Im Zuge der
Restrukturierung ordnet das Unterneh-
men einen grof3en Teil seines Portfolios
neu und Ubertragt ihn an internatio-
nale Hotelgruppen sowie Investoren.

Die Ubernahme zahlreicher Standorte
unterstreicht zugleich das anhaltende
Interesse internationaler Investoren
am deutschen Hotelmarkt und dirfte
den laufenden Konsolidierungsprozess
weiter beschleunigen.

Lehn & Partner, Miinchen

Trotz der herausfordernden Rah-
menbedingungen bleibt der deutsche
Hotelmarkt attraktiv. Der Fokus ver-
schiebt sich jedoch zunehmend von
reinem Wachstum hin zu Profitabilitat,
operativer Stabilitdt und nachhaltiger
Wertentwicklung. Gleichzeitig verandern
neue Hospitality-Konzepte den Markt.
Serviced Apartments, Long-Stay-Angebo-
te und hybride Hotelmodelle profitieren
von veranderten Reisegewohnheiten und
ermdglichen effizientere Betriebsstruk-
turen. Auch Digitalisierung und Automa-
tisierung - insbesondere durch digitale
Géastekommunikation, automatisierte
Prozesse und datenbasiertes Revenue
Management - bleiben unveréndert
wichtige Wettbewerbsfaktoren.

Hotelmarkt
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*  Groflabschliisse iiber 20.000 m?
trugen rund die Halfte zum Fla-
chenumsatz bei und stabilisierten
den Markt

*  Neubauanteil sank gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum um rd. 10
Prozentpunkte, neue Baustarts
erfolgen unverandert selektiv

»  Spitzen- und Durchschnittsmieten
stiegen gegeniiber dem Vorjahr um
bis zu 5 %, blieben im Halbjahres-
verlauf jedoch weitgehend stabil

10 Mio. m?
8 Mio.
6 Mio.
4 Mio.
2 Mio.

0 Mio.
2021

Bundesamt, Européische Kommission

(*Prognose)

Der deutsche Logistikimmobilienmarkt
setzte im ersten Halbjahr 2026 seine im
Vorjahr begonnene Erholung fort. Der
bundesweite Flachenumsatz lag rd. 20
% Uber dem Niveau des Vorjahreszeit-
raums und Ubertraf auch den zehn-
jéhrigen Durchschnitt leicht. Die Nach-
frage prasentierte sich damit trotz der
weiterhin geddmpften konjunkturellen
Rahmenbedingungen robuster als noch
zum Jahresende 2025 erwartet. Neben
einer hohen Zahl an Vertragsabschllissen
stutzten insbesondere grofiflachige An-
mietungen Uber 20.000 m? das Ergebnis.
Auf sie entfiel rund die Halfte des gesam-
ten Flachenumsatzes. Auf Nutzerseite
dominierten erneut die Logistikdienst-
leister mit einem Marktanteil von rd. 45
%. Hintergrund ist insbesondere, dass
E-Commerce-Unternehmen, darunter

vor allem internationale Onlinehandler,

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
1. Halbjahr 2026

Lehn & Partner, Miinchen

Die Nachfrage prdsentierte
sich damit trotz der weiterhin
geddmpften konjunkturellen
Rahmenbedingungen robuster
als noch zum Jahresende 2025

erwartet.

Logistikflaichenumsatz und
BIP-Entwicklung Deutschland

Q4 Q3

2
2 . .

2022

2023 2024

ihren Flachenbedarf zunehmend tber
externe Logistikdienstleister abbilden.
Die tatsachliche Bedeutung des Handels
fallt daher héher aus, als es dessen un-
mittelbar erfasster Marktanteil von rd.

20 % vermuten lasst. Industrie- und
Produktionsunternehmen steigerten
ihren Flachenumsatz trotz der weiterhin
schwachen Industriekonjunktur und er-
reichten einen Anteil von rd. 30 %, wobei
einzelne Grofabschllsse das Ergebnis
wesentlich beeinflussten. Automotive-
Unternehmen agierten angesichts des
laufenden Transformationsprozesses
weiterhin zurlickhaltend. Erste Ab-
schlisse aus dem Verteidigungssek-
tor waren zwar erkennbar, ein breiter
zusétzlicher Nachfrageimpuls blieb
bislang jedoch aus. Gleichzeitig war die
Neubauaktivitat verhalten. Der Anteil
von Neubauflachen am Flachenumsatz

Q2
—

2025

Logistikmarkt

Q1 BIP-Entwicklung
L]
5,0%
2,5%
0.0%
. -2,5%
-5,0%

2026* 2027*

ging gegenuber dem Vorjahreszeitraum
um rd. 10 Prozentpunkte zurtick und

lag nur noch bei knapp 50 %. Wéahrend
weiterhin Projekte aus friheren Planungs-
phasen fertiggestellt werden, erfolgen
neue Baustarts angesichts hoher Baukos-
ten, zurickhaltender Vorvermietung und
gestiegener Finanzierungsanforderungen
zunehmend selektiv. Der Fokus liegt dabei
Uberwiegend auf nutzerspezifischen
Build-to-Suit-Entwicklungen, wahrend
spekulative Projektentwicklungen weiter-
hin deutlich zurlckgehen.
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Die bundesweite Leerstandsquote im
modernen Big-Box-Segment lag zuletzt
bei knapp 5 %. Ein flichendeckender
Angebotsuberhang lasst sich dennoch
nicht feststellen. Vielmehr setzt sich
die Differenzierung nach Standort und
Objektqualitat fort. Wahrend moderne
und energieeffiziente Flachen in wirt-
schaftsstarken Ballungsréaumen weiterhin
knapp sind und vergleichsweise schnell
absorbiert werden, zeigen sich bei alte-
ren Bestandsobjekten, bei unglinstigen
Hallenkonfigurationen sowie in periphe-
ren Lagen langere Vermarktungszeiten.
Ein erhdhtes Flachenangebot zeigt sich
unter anderem in Berlin und der Region
Leipzig/Halle, wo groBere spekulative
Neubauvolumina aus den vergangenen
Jahren auf eine inzwischen schwéchere
Nachfrage treffen. Gleichzeitig wirkt die
ruckldufige Projektentwicklung einem
weiteren deutlichen Anstieg des Leer-
stands entgegen.

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
1. Halbjahr 2026

Die Mieten entwickelten sich im ers-
ten Halbjahr 2026 weitgehend stabil. Im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum stiegen
die Spitzen- und Durchschnittsmieten
in den bedeutendsten Logistikregionen
um bis zu rd. 5 %. Hohe Grundstulcks-,
Bau- und Finanzierungskosten sowie das
begrenzte Angebot moderner Flachen
stitzen weiterhin das Mietniveau in den
wirtschaftsstarken Ballungsréumen. Zu-
gleich steigen durch Automatisierung
und intelligente Steuerungssysteme die
technischen Anforderungen an Gebaude,

insbesondere an Bodenbelastbarkeit und

Stromkapazitét.

Lehn & Partner, Miinchen

Wdhrend moderne und flexibel nutzbare
Objekte in etablierten Lagen gut nach-
gefragt bleiben, erhohen sich bei dlteren
Bestdnden und peripheren Standorten
die Vermarktungsrisiken.

Dies erhéht die Baukosten und damit
auch das Mietniveau moderner Logistik-
immobilien. In Regionen mit einem gré-
3eren Flachenangebot sowie bei dlteren
oder qualitativ weniger hochwertigen
Bestandsobjekten zeigen sich Vermieter
zunehmend verhandlungsbereit. Dies
spiegelt sich insbesondere in mietfreien
Zeiten, Ausbaukostenzuschissen und
flexibleren Vertragslaufzeiten wider.

Insgesamt stabilisiert sich der deut-
sche Logistikmarkt weiter. Die zu Jahres-
beginn bereits erkennbaren Belastungs-
faktoren bestehen jedoch fort. Die
schwache Konjunktur sowie geopolitische
und handelspolitische Unsicherheiten
erschweren derzeit langfristige Stand-
ortentscheidungen und Expansionsplane.
Gleichzeitig entstehen neue Nachfrage-

potentiale durch verénderte Lieferketten,

héhere Anforderungen an die Versor-
gungssicherheit sowie Investitionen in
Infrastruktur und Verteidigung, die sich
bislang jedoch nur vereinzelt am Markt
zeigen. FUr die zweite Jahreshélfte 2026
ist daher mit einer weiteren Stabilisie-
rung der Marktentwicklung zu rechnen.
Die Differenzierung nach Lage und
Objektqualitat durfte weiter zunehmen.
Wéhrend moderne und flexibel nutzbare
Objekte in etablierten Lagen gut nach-
gefragt bleiben, erhéhen sich bei élteren
Bestadnden und peripheren Standorten
die Vermarktungsrisiken.

Logistikmarkt
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»  Schwierige geopolitische und wirt-
schaftliche Rahmenbedingungen
bremsen Investitionen

» Verdéffentlichte Renditen legen
wieder leicht zu

«  Marktdynamik bleibt unverandert,
sodass das Investmentvolumen im
Gesamtjahr 2026 voraussichtlich
seitwarts tendiert

Auf dem gewerblichen Investment-
markt in Deutschland glich das erste
Halbjahr weitgehend dem Vorjahreszeit-
raum. Dabei folgte auf ein vergleichswei-
se dynamisches erstes Quartal erneut
eine schwachere Marktaktivitat im zwei-
ten Quartal. Wahrend im zweiten Quartal
des Vorjahres die Auswirkungen der US-
Zollpolitik das Marktgeschehen beein-
flussten, agierten die Marktteilnehmer
nun zunehmend zurickhaltend - bedingt
durch die kriegerischen Auseinanderset-
zungen im Nahen Osten sowie die damit
verbundenen steigenden Inflationserwar-
tungen und Finanzierungskosten. Das
Transaktionsvolumen bewegte sich damit

Spitzenrenditen
Q2 2026

Buro DE*
Shopping-Center DE

6%
5%
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Das Transaktionsvolumen bewegte sich
damit erneut auf dem im langjéhrigen

Lehn & Partner, Miinchen

Investmentmarkt

Vergleich unterdurchschnittlichen
Niveau der beiden Vorjahre.

erneut auf dem im langjéhrigen Vergleich
unterdurchschnittlichen Niveau der bei-
den Vorjahre.

Auch die Marktstruktur blieb weitge-
hend unverandert. Erneut entfiel ein
wesentlicher Teil des Transaktionsgesche-
hens auf kleinteilige Einzeltransaktionen.
Vor dem Hintergrund gestiegener Fremd-
kapitalkosten kauften vor allem

Handel DE*
........ Fachmarkt DE

4%
3%
2%

*aggregiert Uber Top-7,
BIIS Research (NAR)

2021

Auch die Verteilung der Transaktions-
volumina auf die einzelnen Assetklassen
verénderte sich kaum. Der Wohnsektor
blieb die umsatzstarkste Assetklasse. Das
Blrosegment sowie Logistikimmobilien
befanden sich weiterhin in einem heraus-
fordernden Marktumfeld und reagierten
nach wie vor sensibel auf konjunkturelle

2022

2023 2024

Entwicklungen. Im Einzelhandelssegment
dominierten erneut lebensmittelgeanker-
te Fachmarkte das Transaktionsgesche-
hen. Nennenswerte Umsatzzuwachse
verzeichnete ausschlielich das Segment
der Gesundheits- und Sozialimmobilien.
Ursachlich hierfur dirfte unter anderem
die vergleichsweise geringe konjunkturelle

eigenkapitalstarke Investoren, insbeson-
dere Family Offices. Institutionelle Inves-
toren waren auf Kauferseite nur in
begrenztem Umfang aktiv. Offene Immo-
bilienfonds blieben aufgrund anhaltender
Nettomittelabflisse weiterhin Uberwie-
gend auf der Verkauferseite.

Logistik DE*
Fachmarktzentrum DE

2025 2026

Abhangigkeit dieser Assetklasse sein.
Gleichzeitig machte allein die Ubernahme
des Pflegeimmobilienanbieters Cofinim-
mo durch seinen Mitbewerber Aedifica
rund die Hélfte des Halbjahresumsatzes
in diesem Segment aus.
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Die zunehmenden geopolitischen und
wirtschaftlichen Unsicherheiten, gestie-
gene Finanzierungskosten, ein sinkender
Spread zur zehnjahrigen Bundesanleihe
sowie zuruckhaltendere Erwartungen
hinsichtlich der Entwicklung der Nutzer-
mérkte lieen die Preisvorstellungen
zwischen Verkéaufer- und Kauferseite er-
neut weiter auseinanderdriften. Nachdem
sich das verdffentlichte Renditeniveau
zuletzt weitgehend stabil entwickelt hatte,
stiegen die Renditen im zweiten Quartal
dadurch erstmals wieder: ein Anstieg, der
sich in unterschiedlicher Auspréagung tber

Zusammenfassend bleibt festzuhalten,
dass das Marktgeschehen weiterhin
durch volatile wirtschaftliche und
geopolitische Rahmenbedingungen

nahezu alle Assetklassen hinweg zeigte.

Renditespread
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*@ NAR der Top-7, BIIS Research
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Zusammenfassend bleibt festzuhal-
ten, dass das Marktgeschehen weiterhin
durch volatile wirtschaftliche und geo-
politische Rahmenbedingungen gepragt
ist. Die gestiegenen Inflationserwartungen
infolge des Nahostkonflikts flhrten zu
einem erneuten Anstieg der Renditen
zehnjahriger Bundesanleihen. Hierdurch
verringerte sich der Renditeabstand zu
Immobilieninvestments, was sich in den
beobachteten Renditeanstiegen wider-
spiegelte. Die weitere Marktentwicklung
bleibt wesentlich von der geopolitischen

10-jahrige
Staatsanleihe DE

Burospitzen-
renditen DE*

2016 2021 Q2 2026

Lage sowie der Entwicklung der langfris-
tigen Kapitalmarktzinsen abhéngig. Da sich
die grundlegenden Marktmechanismen
gegenlber dem Vorjahr nicht wesent-
lich veréandert haben, ist hinsichtlich der
Marktaktivitat weiterhin von einer Seit-
wartsbewegung auszugehen.

Investmentmarkt
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Alle Rechte vorbehalten. Auszige durfen
unter Angabe der Quelle ,Lehn & Partner
Research™ verwendet werden. Umfang-
reichere Vervielfaltigungen, Verdffent-
lichungen und Weitergabe von Inhalten an
Dritte in jeglicher Form sind grundséatzlich
nur mit vorheriger schriftlicher Geneh-
migung und nur mit Angabe der Original-
quelle gestattet. Ausgenommen ist die
Verwendung des Marktberichtes oder Tei-
le davon fur Vermarktungsprospekte; hier
ist ausnahmslos die vorherige schriftliche
Einwilligung einzuholen. Ansprechpartner
ist die Projektleitung.

Dieses Dokument wurde ausschliefllich

zu Informationszwecken erstellt und stellt
nicht unbedingt eine vollstandige Analyse
der erdrterten Themen dar. Er stitzt sich
auf Quellen, die fur zuverlassig erachtet
wurden.

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
1. Halbjahr 2026

Diese Quellen wurden jedoch nicht un-
abhéngig Uberprift und kénnen nicht
garantieren, dass die Informationen in
diesem Dokument richtig oder vollstandig
sind. Die in diesem Dokument geduferten
Ansichten spiegeln unsere Einschatzung
zum gegenwartigen Zeitpunkt wider und
kénnen ohne vorherige Ankiindigung
geandert werden. Zukunftsgerichtete
Aussagen beinhalten bekannte und un-
bekannte Risiken und Ungewissheiten,
die dazu flhren kénnen, dass die kinf-
tigen Realitédten wesentlich von unseren
Prognosen abweichen kénnen. Der Rat,
den wir in bestimmten Situationen geben,
kann von den geduferten Ansichten
abweichen. Investitions- oder andere Ge-
schéftsentscheidungen sollten nicht allein
auf der Grundlage der in diesem Doku-
ment geduBerten Ansichten getroffen
werden.

Lehn & Partner, Miinchen
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