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Die wirtschaftliche Stagnation ist zu-
nehmend strukturell bedingt und
nicht mehr nur konjunktureller Natur.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich
seit fast drei Jahren in einer anhaltenden
Schwéachephase. Dabei wechselten sich
Quartale mit wachsender und solche mit
ruckldufiger Wirtschaftsleistung ab. In
den Jahren 2023 und 2024 entwickelte
sich das Bruttoinlandsprodukt jeweils
negativ. Zwei Rezessionsjahre in Folge
erlebte die deutsche Wirtschaft zu-
letzt in den Jahren 2002 und 2003. Die
Européische Kommission geht in ihrer
Herbstprognose fur das Jahr 2025 von
einem Wachstum von 0,7 % aus. Auf-
grund der geopolitischen Entwicklungen
sowie der allgemeinen konjunkturellen
Eintrdbung bleiben die Prognosen fir das
Wirtschaftswachstum mit einer gewissen
Unsicherheit behaftet.

Besonders betroffen ist die Industrie-
produktion, die laut dem Kieler Institut
fur Wirtschaftsforschung (IfW Kiel) im
Jahr 2024 um 4,5 % zurickging und da-
mit um Uber 10 % unter dem Niveau von
2019 liegt. Trotz eines unerwartet starken
Anstiegs der Industrieproduktion im
November 2024 um 1,5 % gegentber dem
Vormonat ist eine nachhaltige Trendwen-
de nicht in Sicht. Die wirtschaftliche Sta-
gnation ist zunehmend strukturell bedingt
und nicht mehr nur konjunktureller Natur.

Vor allem die energieintensive Industrie
steht weiter unter erheblichem Druck
und zeigt eine deutlich schwachere Ent-
wicklung als die gesamte Industrie. Im
internationalen Vergleich sind vor allem
die Unternehmen der energieintensiven
Branchen in einer schlechteren Wett-
bewerbsposition: Sie berichten haufiger
von einer Verschlechterung als andere
Industriesparten. Ursachen hierfir sind
die vergleichsweise hohen Energieprei-
se, gestiegene Kosten fur Vorprodukte,
steuerliche Belastungen und burokra-
tischer Aufwand sowie ein struktureller
Fach- und Arbeitskraftemangel. Als Folge
haben viele Unternehmen Produktions-
kapazitadten abgebaut. Dies spiegelt sich
auch in einem deutlichen Riickgang der
Beschaftigungsquote wider. Zudem hat
sich die deutsche Industrieproduktion
bereits seit langerer Zeit von der global
aufwartsgerichteten Entwicklung abge-
koppelt.

Eine Vergleichsstudie der Européi-
schen Kommission verdeutlicht die-
se Problematik. Demnach schneidet
Deutschland im Wettbewerb mit anderen
EU-Landern stark unterdurchschnittlich
ab und belegt den viertletzten Platz im
Ranking. Im Gegensatz dazu liegen ltalien
und Frankreich, die zweit- und dritt-
groBten Volkswirtschaften der EU, Uber
dem EU-Durchschnitt. Hinzu kommt der
wachsende Konkurrenzdruck aus Landern
wie China, das in der globalen Industrie
zunehmend an Bedeutung gewinnt.

Lehn & Partner, Miinchen

Mit dem Amtsantritt von Donald
Trump und den vorgezogenen Neuwah-
len in Deutschland kommen zwei weitere
Ereignisse hinzu, deren konjunkturelle
Auswirkungen noch nicht abschétzbar
sind. Die von Trump angekundigten Im-
portzélle - bis zu 20 % auf alle US-Im-
porte und bis zu 60 % auf Einfuhren aus
China - kénnten Deutschland als Export-
nation erheblich belasten. Schatzungen
zufolge kénnten die deutschen Exporte
in die USA dadurch um rd. 15 % zurlick-
gehen, was insbesondere die Automo-
bilindustrie hart treffen wirde. Parallel
dazu kommt es nach der Bundestags-
wahl kurzfristig darauf an, die politischen
Unsicherheiten durch eine zeitnahe
Regierungsbildung zu reduzieren und
Investitionsanreize fir die Wirtschaft zu
setzen.

Viele Meinungstrager aus Industrie
und Gewerkschaften sehen den Indust-
riestandort Deutschland gefahrdet. Sie
fordern Manahmen zur Sicherung der
Wettbewerbsfahigkeit, um einer dro-
henden Deindustrialisierung entgegen-
zuwirken. Dazu zahlen die Senkung der
Energiekosten, der Abbau birokratischer
Hlrden und die Modernisierung der
Infrastruktur. Nur verlassliche Rahmen-
bedingungen und gezielte Investitionen
in die Wettbewerbsfahigkeit kdnnen
drohende Abwanderungen industriel-
ler Produktion verhindern. Gleichzeitig
bleibt abzuwarten, ob Deutschland im
Rahmen des klimaneutralen Umbaus
seiner Wirtschaft attraktiv genug bleibt,
um den Anforderungen der globalen
Industrie gerecht zu werden.

Wirtschaftslage
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» Groflerer Flichenumsatz als im
Vorjahr, jedoch deutlich unter dem
langjahrigen Durchschnitt

» Verstarkter Wettbewerb unter
Vermietern aufgrund steigender
Leerstande, vermehrte Flexibilitats-
anforderungen seitens der Mieter

» Erwartete Differenzierung der
Mietpreise hinsichtlich Lagequalitat
und Flache

Im Jahr 2024 war der deutsche Biro-
markt von wirtschaftlichen Unsicher-
heiten und strukturellen Verdnderungen
gepréagt. Die schwachelnde Konjunktur,
hohe Energiepreise und geopolitische
Risiken fUhrten zu einer vorsichtigen
Haltung der Unternehmen, was sich in
einem verhaltenen Flachenumsatz wider-
spiegelte. Zwar stieg dieser leicht an im
Vergleich zum Vorjahr, blieb jedoch deut-
lich unter dem langfristigen Durchschnitt.
Die unterdurchschnittliche Nachfrage war
dabei in nahezu allen Branchen zu beob-
achten. Lediglich vereinzelte GroBanmie-
tungen jenseits der 10.000-Quadratme-
ter-Marke durch die 6ffentliche Hand, die
bei Anmietentscheidungen nicht konjunk-
turgetrieben ist, haben zur Stabilisierung
des Marktgeschehens beigetragen. Auch
verstarkte sich die Polarisierung auf dem
deutschen Blrovermietungsmarkt im ver-
gangenen Jahr zunehmend. Wéhrend die
Nachfrage nach zeitgeméafien Blrofla-
chen in zentralen Lagen stabil blieb und
die Spitzenmieten anstiegen, nahm der
Leerstand in Randlagen zu. Besonders
altere, nicht renovierte Bestandsflachen
fanden nur schwer Mieter.

Der verstarkte Wettbewerb - vor allem
durch steigenden Leerstand in dezentra-
len Lagen - zwingt Vermieter aktuell zu
groBerer Flexibilitadt bei Verhandlungen.
Viele Mieter verlangen angesichts der

Einschatzung zu den Lehn & Partner, Miinchen
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Die unterdurchschnittliche
Nachfrage war dabei in nahezu
allen Branchen zu beobachten.

unsicheren Wirtschaftslage und der Um-
stellung auf neue Arbeitsstrukturen nach
flexibleren Konditionen, beispielsweise
nach kilrzeren Vertragslaufzeiten, jahr-
lichen Kindigungsoptionen oder Rechten
zur Zu- und Abmietung von Flachen.
Damit méchten Unternehmen auf Ver-
anderungen schneller reagieren kénnen.
Aufgrund der sinkenden Mietnachfrage
zeigen sich Vermieter hinsichtlich dieser
Anforderungen verhandlungsbereiter als
in der Vergangenheit.

Die Vorvermietungsquoten von Neu-
bauprojekten sind ein entscheidender
Faktor fur die Realisierbarkeit neuer
Bauvorhaben. Besonders in Zeiten ge-
stiegener Anforderungen an Buroflachen,
die vor allem in Neubauten oder umfas-
send sanierten Gebéauden erflllt werden,
variieren diese Quoten stark - je nach
Stadt. So liegt beispielsweise die Vor-
vermietungsquote in Hamburg fir 2025
bei rd. 90 %, wéahrend in Dusseldorf nur
etwa 50 % der Flachen vorab vermietet
sind. Diese Unterschiede kdnnten sich
langfristig verschéarfen, da die Initiierung
neuer Projekte durch strengere Finan-
zierungsbedingungen erschwert wird.
Banken verlangen aktuell héhere Vorver-
mietungsquoten als Sicherheit, oft min-
destens 50 %, was die Umsetzung neuer
Bauvorhaben zuséatzlich verkompliziert.
Gleichzeitig nimmt die Nachfrage nach
groBBen Buroflachen ab. Dies erschwert
die Vorvermietung von Neubauten weiter.
Ebenso gilt dies fur umfassende Sanie-
rungs- und Revitalisierungsprojekte von
Bestandsobjekten, die haufig nur bei
ausreichender Vorvermietung oder mit
einem Grof3mieter gestartet werden kon-
nen. Der Nachfragertickgang zwingt Bau-
trager dazu, mehrere mittelgroie oder

Buromarkt
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Lehn & Partner, Miinchen

kleinere Mieter zu akquirieren. Doch mit vermutlich den Flachenbedarf optimieren
sinkender Flachengréfie verringert sich und den Markt fur kleinere Buroflachen
haufig auch die Bereitschaft, sich frih- und Co-Working-Spaces weiter beleben.
zeitig an eine Flache zu binden, was den Ebenso wird die Polarisierung zwischen
Start neuer Projekte weiter verzogert. Premiumlagen und weniger gefragten
Randlagen andauern. Zudem bleibt abzu-
Fir das Jahr 2025 wird weiterhin eine warten, ob Arbeitgeber ihre bisherigen
schwachelnde Nachfrage erwartet. Die Home-Office-Lésungen fortflhren oder,
wirtschaftliche Unsicherheit und die ab- wie beispielsweise Amazon, die Telekom
wartende Haltung vieler Unternehmen, oder SAP ihre Angestellten ins Biro zu-
die zdgern, langfristige Verpflichtungen rickholen. Sollte sich die wirtschaftliche
einzugehen, durften auch im laufenden Lage in der zweiten Jahreshélfte 2025
Jahr anhalten. Besonders betroffen verbessern, kdnnte dies zu einer Stabili-
davon bleiben konjunkturabhangige sierung der Nachfrage fuhren. Insgesamt
Sektoren. In den zentralen Lagen sollte bleibt die Marktlage jedoch von Unsicher-
sich jedoch die stabile Nachfrage nach heit gepragt. Ein splrbarer Riickgang der
modernen, nachhaltigen Buroflachen Leerstandsquoten und eine Stabilisierung
fortsetzen, da Unternehmen weiterhin des Markts werden voraussichtlich erst ab
den Fokus auf ESG-Kriterien und flexible 2026 erwartet.
Arbeitsumgebungen legen. Die verstarkte
Bedeutung hybrider Arbeitsmodelle wird
Fiir das Jahr 2025 wird
weiterhin eine schwdchelnde
Nachfrage erwartet.
Top-7 Spitzenmieten p.m.
Q4 2024
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» Keine Belebung der Bautatig-
keit trotz politischer Mainahmen
wie Wachstumschancengesetz und
14-Punkte-Plan im Wohnungsbau

* Weiterhin angespannte Wohnraum-
situation in Grof3- und Universitats-
stadten trotz stagnierender
Studierendenzahlen

* Hohe Belastung fiir Studierende
durch Wohnkostenanteil von durch-
schnittlich 54 % des verfiigbaren
Einkommens

Der deutsche Wohnungsmarkt stand
auch im Jahr 2024 unter erheblichem
Druck. Die Bautatigkeit ging stark zurlck
und die Zahl der Wohnungsbaugeneh-
migungen sank im Zeitraum von Januar
bis November 2024 um fast 19 % im
Vergleich zur Vorjahresperiode. Gleich-
zeitig schrumpfte das Angebot an frei
finanzierten Mietwohnungen jahrlich
um rd. 10 %, wéhrend der Leerstand in
den Metropolen mit rd. 1% auf einem
auBerst niedrigen Niveau verharrte. Diese
Verknappung flihrte in den vergangenen
Jahren zu einem kontinuierlichen Anstieg
der Mietpreise Uber alle Stadtekatego-
rien hinweg. Damit nahm der Druck auf
Wohnungssuchende erheblich zu. Zwar
stieg das Angebot alternativer Wohnfor-
men wie Mikroapartments leicht an, doch
konnte dies die strukturelle Unterver-
sorgung im Mietwohnungsmarkt nicht
auffangen.

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
2024

Politische MaBnahmen wie das 2024
eingefihrte Wachstumschancengesetz,
das steuerliche Anreize fur den Woh-
nungsbau schaffen soll, und der 14-Punk-
te-Plan aus dem Jahr 2023, der bis 2027
Investitionen von bis zu 45 Milliarden
Euro vorsieht, zeigten bislang kaum
Wirkung. Trotz steuerlicher Vorteile wie
der beschleunigten Abschreibung und
kombinierbarer Abschreibungsmodelle
kam es zu keiner splrbaren Belebung der
Bauaktivitaten.

Fir das laufende Jahr 2025 zeich-
net sich ab, dass sich die angespannte
Situation auf den deutschen Wohnungs-
markten noch verschérfen wird. Die
Anzahl der Haushalte wird weiter steigen,
was die Nachfrage erhéht, wahrend die
Bautéatigkeit bundesweit voraussichtlich
um rd. 30 % zuriickgehen wird. Wurden
in 2020 bis 2022 j&hrlich durchschnittlich
300.000 Wohnungen geschaffen, liegt
die Prognose fur 2025 bei nur 200.000.
Infolgedessen ist ein erneuter Anstieg der
Mieten sowohl bei Neuvermietungen als
auch bei Bestandsmieten zu erwarten.
Zuséatzlich sind die Wohnnebenkosten,
etwa fur Energie und Wasser, in den ver-
gangenen Jahren deutlich gestiegen und
belasten die Mieter zuséatzlich. Sollte die
Mietpreisbremse nach 2025 auslaufen,
kdnnte dies den Preisanstieg verstarken.

Lehn & Partner, Miinchen

Auch die 2025 in Kraft tretende Grund-
steuerreform wird voraussichtlich keine
Entlastung bringen, sondern kénnte

- im Gegenteil - zu Mietsteigerungen
fuhren, da Vermieter héhere Grund-
steuern auf die Mieter umlegen durfen.
Langfristig kénnte die riicklaufige Be-
volkerungsentwicklung in Deutschland,
insbesondere in landlichen Gebieten,
die Nachfrage nach Wohnraum démp-
fen. Projektentwickler zdgern bereits,
in Regionen mit sinkender Bevolkerung
zu investieren, wahrend in Grof3stad-
ten und Ballungsrdumen die Nachfrage
weiterhin hoch bleiben wird.

Wohnungsmarkt
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Lehn & Partner, Miinchen

Besonders in Grof3- und Universitatsstadten
ist die Wohnraumsituation aufgrund der ho-
hen Studierendenzahlen sowie des ohnehin
limitierten Angebots angespannt.

Studentisches Wohnen

Fir Studierende hat sich die Situation
auf dem Wohnungsmarkt in den vergan-
genen Jahren verscharft. Zwar stagniert
der Uber viele Jahre hinweg verzeichnete
Anstieg der Studierendenzahlen seit dem
Wintersemester 2022/2023 bei rd. 2,9
Millionen Studierenden deutschland-
weit. Dies entlastet den Wohnungsmarkt
jedoch nicht, da weiterhin ein ausge-
pragter Nachfrageliberhang besteht. Be-
sonders in Grof3- und Universitatsstadten
wie Berlin, Mlinchen, Hamburg oder Kdin
ist die Wohnraumsituation aufgrund der
hohen Studierendenzahlen sowie des oh-
nehin limitierten Angebots angespannt.
Auch mittelgrofie Stadte wie Leipzig,
Freiburg oder Minster verzeichnen nach
wie vor eine hohe studentische Nach-
frage nach Wohnraum, wéhrend kleinere
Universitatsstadte und landliche Regio-
nen eher stagnierende oder ricklaufige
Zahlen aufweisen. Diese regionalen Dis-
paritaten sorgen flr einen konstant ho-
hen Druck auf den Mietwohnungsmarkt
an den attraktiven Hochschulstandorten.

Die Mieten sind an nahezu allen Uni-
versitatsstandorten deutlich gestiegen.
Besonders in Stddten wie Minchen,
Frankfurt, Stuttgart oder Berlin liegt die
durchschnittliche Warmmiete fur kleinere
Apartments von ca. 20 Quadratmetern
in Studierendenwohnheimen laut dem
MLP-Studentenwohnreport 2024 bei rd.
450 Euro monatlich oder mehr - und

damit Uber der BAf6G-Wohnkostenpau-
schale von 380 Euro pro Monat. Grofiere
Apartments von ca. 30 Quadratmetern
stiegen in Miinchen sogar Uiber 800 Euro
monatlich, in Berlin, Frankfurt und Stutt-
gart lagen diese bei rd. 680 Euro pro
Monat. Selbst in mittelgrofien Stadten
wie Heidelberg oder Freiburg erreichten
die Mietpreise in Wohnheimen ahnliche
Niveaus. Besonders problematisch ist,
dass viele Studierende mit begrenzten
Einkommensquellen aus BAf6G oder
Nebenjobs sowie mit steigenden Lebens-
haltungskosten konfrontiert sind.

Die BAf6G-Reform, die 2023 in Kraft
trat, hat nur wenigen Studierenden eine
spurbare Verbesserung gebracht. Tat-
séchlich profitieren nur wenige von hé-
heren BAf6G-Zahlungen, wahrend viele
Studierende weiterhin mit den gleichen
Einkommensniveaus wie vor der Reform
auskommen mussen. Im Jahr 2023 lag
der durchschnittliche Anteil der Wohn-
kosten am verfligbaren Haushaltsein-
kommen flr Studierende, die nicht mehr
bei den Eltern wohnen, bei ca. 54 %. Im
Gegensatz hierzu wendete die Gesamt-
bevolkerung Deutschlands rd. 25 % flr
Wohnen auf. Als alternative Finanzie-
rungsmoglichkeit werden zwar KfW-Stu-
dienkredite angeboten, doch aufgrund
des Zinsanstiegs sind diese fur viele nicht
attraktiv.

Studentischtes Wohnen
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Auch in naher Zukunft ist zu erwarten,
dass die hohe Nachfrage weiterhin fiir
einen Preisanstieg sorgen wird, insbe-
sondere weil preisgiinstige Wohnungen
und Wohnheimpldtze schnell vergriffen
sind.

Angebotsmieten p.m. fiir Apartments
(kleiner als 40 m?) nach Stadtekategorie

Lehn & Partner Research

2024
40 €/m*
32,80 €/m?
2 ’
50 €/m 29,70 €/m?
2 23,10 €/m?
20 €/m — 18,30 €/m?
2 == 11,80 €/m? = 14,60 €/m?
10 €/m 6,30 €/m” 9,00 €/m? 8,10 €/m?
0€/m’
Insgesamt A-Stadte Studentenstadte

Auch in naher Zukunft ist zu erwarten,

dass die hohe Nachfrage weiterhin fur
einen Preisanstieg sorgen wird, insbe-
sondere weil preisglinstige Wohnungen
und Wohnheimplatze schnell vergriffen
sind. Eine kurzfristige Stabilisierung der
angespannten Situation kann durch eine

Erweiterung des Angebots an budgetori-

entierten Wohnungen sowie Wohnheim-
platzen erreicht werden. Allerdings wird
dies in ausreichendem Maf3e nur durch
offentliche Férderprogramme far den

preis- und belegungsgebundenen Wohn-
raum maoglich sein. Derzeit zeigt sich vie-
lerorts, dass selbst gemeinnutzige Trager
wie die Studierendenwerke Schwierig-
keiten haben, in mit 6ffentlicher For-
derung errichteten Neubauwohnungen
Mietpreise anzubieten, die innerhalb der

Lehn & Partner, Miinchen

26,90 €£/m?
18,30 €/m?
= 12,90 €/m? 11,30 €/m”
7,00 €/m? 6,00 €/m?
Grof3stadte Mittelstadte

BAf6G-Wohnkostenpauschale liegen.
Sinkende Jahrgangsgrofien, ein verander-
tes Studienverhalten - etwa durch mehr
Teilzeit- oder Fernstudiengénge - sowie
der rlcklaufige Anteil an Abiturienten, die
studieren wollen, kédnnten langfristig die
Nachfrage nach Studierendenwohnraum
verringern und somit die Investitionsbe-
reitschaft der Bautrager beeintrachtigen.
Dieser Effekt lief3e sich jedoch durch
einen steigenden Anteil internationaler
Studierender und die zunehmende Urba-
nisierung in grof’en Hochschulstadten
ausgleichen. Kleinere Hochschulstadte
kédnnten jedoch Schwierigkeiten haben,
ihre Attraktivitat far Studierende zu wah-
ren, da sie im Wettbewerb mit gréfieren
Stadten und neuen digitalen Studienfor-
maten weniger attraktiv sind.

Studentischtes Wohnen
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« Deutliche Umsatzeinbufien in der
Bau- und Heimwerkerbranche nach
Umsatzzuwachsen wahrend der
Corona-Pandemie

» Gartenpflegeprodukte, Baumateria-
lien, Sanitar- und Heizungsbedarf
sowie Werkzeuge und Maschinen
am nachgefragtesten

» Riicklaufige Anzahl der Baumarkte
in Deutschland, jedoch bei konstan-
ter Gesamtverkaufsflache

In den vergangenen Jahren war die
Einzelhandelsbranche in Deutschland
verschiedenen Herausforderungen aus-
gesetzt: darunter rlcklaufige Besucher-
zahlen, zunehmender Wettbewerbs- und
Preisdruck, steigende Mietkosten sowie
Kaufkraftverluste und damit einherge-
hende anspruchsvollere Kundenbedirf-
nisse. Auch die Branche der Bau- und
Heimwerkermarkte, einschlie3lich
angeschlossener Gartencenter, konnte
sich diesen Herausforderungen nicht
entziehen. Zu Beginn der Corona-Pan-
demie verzeichneten Bau- und Heim-
werkermarkte eine positive Umsatzent-
wicklung und zahlten zu den wenigen
Gewinnern der Krise. Grund hierfur war
der gestiegene Wunsch nach Heimwer-
ken, Gértnern und einer Aufwertung des
eigenen Zuhauses. In den vergangenen
Jahren hatte die Branche jedoch deut-
liche UmsatzeinbuB3en zu verkraften.
Hauptgrinde hierflir waren die all-

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
2024

gemeine Konsumzurickhaltung infolge
kumulierter Krisen sowie Rickgange in
der Bautatigkeit. Auch im Jahr 2024 ver-
lief die Umsatzentwicklung der Bau- und
Heimwerkerbranche negativ. Die anhal-
tende Konsumzurlickhaltung sowie lange
Schlechtwetterperioden wirkten sich im
Jahr 2024 weiterhin dédmpfend auf die
Branche aus. Doch die Prognosen des
Handelsverbands Heimwerken, Bauen
und Garten (BHB) flr das Jahr 2025
zeichnen ein Bild der Stabilisierung. Zwar
wird kein gesteigertes Kaufinteresse er-
wartet, doch setzt die Branche laut BHB
auf eine Konsolidierung der politischen
Rahmenbedingungen und auf eine neue
Aufbruchsstimmung nach den fir Februar
2025 geplanten Neuwahlen. Ein erneutes
Wachstum des Geschafts wird jedoch
erst fur das Jahr 2026 erwartet.

Flachenproduktivitat p.a.

Lehn & Partner, Miinchen

Die wirtschaftlichen Unsicherheiten
in den vergangenen Jahren haben den
Fokus der Kunden sptrbar verschoben.
Statt auf Neubauten liegt der Schwer-
punkt verstarkt auf Renovierungs-
projekten, da die Preise fur Baustoffe
deutlich gestiegen sind. Produkte, die
Energieeinsparungen ermaéglichen,
werden mehr nachgefragt. Besonders
Smart-Home-L&sungen sind zuneh-
mend beliebter, da sie neben Komfort
auch einen Beitrag zur Energieeffizienz

leisten kdnnen. Innerhalb des Sortiments

der Bau- und Heimwerkermarkte waren

bestimmte Produktgruppen wie Garten-
pflegeprodukte, Baumaterialien, Sanitar-

und Heizungsbedarf sowie Werkzeuge
und Maschinen besonders gefragt. Im

Gegensatz dazu verzeichneten saisonale

und investive Produkte wie Wohn- und
Dekorationsartikel sowie Gartenmobel
die geringste Nachfrage.
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Bau- und Heimwerkermarkte
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Auch zum Jahresauftakt 2024 gehor-
ten Bauhaus, Obi und Hornbach zu den
drei umsatzstarksten Unternehmen der

Branche, wobei Bauhaus zuletzt Obi als
Marktfiihrer abloste.

Zum Jahresbeginn 2024 wurden in
Deutschland insgesamt 2.050 Baumérkte
mit einer Gesamtverkaufsflache von rd.
13,27 Millionen Quadratmetern erfasst,
wie die Baumarkt-Strukturuntersuchung
der Gesellschaft flr Markt- und Betriebs-
analyse (gemaba) zeigt. Die Anzahl der
Markte ist im Vergleich zu den Vorjahren
leicht gesunken, wahrend die Gesamtver-
kaufsflache weitgehend konstant blieb.
Grofibetriebe ab 10.000 Quadratmetern
Innenverkaufsflache machten dabei
rd. 12 % des Gesamtbestands sowie fast
ein Viertel der Verkaufsflache in
Deutschland aus. Baumarkte unterhalb
der 3.000-Quadratmeter-Marke stellten
rd. 23 % aller Objekte, aber reprasentier-
ten lediglich rd. 7 % der Gesamtverkaufs-
flache. Méarkte mittlerer Grofle, also zwi-
schen 3.000 und 7.500 Quadratmetern,
vereinten rd. 45 % der Standorte sowie
rd. 40 % der Verkaufsflache auf sich. Die
meisten Baumarkte befinden sich in den
Bundeslandern Nordrhein-Westfalen und
Bayern. Die Flachenproduktivitat eines
durchschnittlichen deutschen Baumarkts
lag zum Beginn des Jahres 2024 bei
rd. 1.600 Euro pro Quadratmeter Innen-
verkaufsflache pro Jahr und blieb somit
im Vergleich zum Vorjahr auf nahezu
unverandertem Niveau.

Lehn & Partner, Miinchen

Dabei variiert die Flachenproduktivi-
tat eines Baumarkts je nach Betreiber.
Auch zum Jahresauftakt 2024 gehorten
Bauhaus, Obi und Hornbach zu den
drei umsatzstarksten Unternehmen
der Branche, wobei Bauhaus zuletzt
Obi als Marktflhrer abldste. Angesichts
des scharfen Wettbewerbs auf dem
deutschen Markt intensivierten einige
fuhrende Baumarktketten ihre Bestre-
bungen zur Expansion ins Ausland und
planen, diesen Ansatz kinftig fortzu-
fihren.

Bau- und Heimwerkermarkte
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Einschatzung zu den

deutschen Immobilienmarkten

2024

Mit insgesamt rd. 433,1 Millionen
Ubernachtungen wurde der bis-
herige Rekordwert aus 2019 fiir die
ersten zehn Monate eines Jahres im
Jahr 2024 sogar leicht iibertroffen.

« Anstieg der Ubernachtungszahlen
um 1,6 % in den ersten zehn Monaten
des Jahrs 2024 im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum, insbesondere
durch ausléandische Gaste

+ Positive Impulse fiir den Hotel-
markt durch Grof3ereignisse wie die
FuBball-Europameisterschaft und
einige Konzertreihen

» Angebotsverknappung und Fokus
auf Bestandsobjekte aufgrund
geringer Neubautatigkeit im Hotel-
segment

Im Zeitraum von Januar bis Oktober
2024 stieg die Zahl der Ubernachtungen
von Gasten aus dem In- und Ausland
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
bundesweit um rd. 1,6 % an. Damit setzte
sich der positive Trend des Vorjahrs fort.
Mit insgesamt rd. 433,1 Millionen Uber-
nachtungen wurde der bisherige Rekord-
wert aus 2019 fur die ersten zehn Monate
eines Jahres im Jahr 2024 sogar leicht
Ubertroffen. Insbesondere der Zuwachs
an Ubernachtungen auslandischer Gaste
war deutlich. Die Geschéaftsreisetéatig-

keit hat sich hingegen auf einem neuen
Niveau stabilisiert: aufgrund von Kosten-
einsparungen und der Einschréankung
der Notwendigkeit von Reisen. Jedoch
wird dieser Trend derzeit durch einen
Anstieg an Privatreisen kompensiert. Fur
positive Impulse sorgten in den Sommer-
monaten vor allem Grof3ereignisse wie
die Fu3ball-Europameisterschaft sowie
einige Konzertreihen. In den Monaten
Juni und Juli 2024 wurden rund um die
Austragungsorte der Fuf3ball-Europa-
meisterschaft etwa 24 % mehr auslan-
dische Géste registriert als im Vorjahr,
wobei auch die tbrigen Regionen mit
einem Plus von rd. 4 % zulegen konnten.
Aufgrund der hohen Teuerungsraten der
Vergangenheit befindet sich der reale
Umsatz im Gastgewerbe von Hotels und
sonstigen Beherbergungsunternehmen
weiterhin unter dem Vorkrisenniveau von
2019. Als Reaktion auf die allgemeinen
Kostensteigerungen hat sich die durch-
schnittliche Zimmerrate bzw. Average
Room Rate ARR (Logisumsatz / Anzahl
der belegten Zimmer) deutschlandweit
laut dem Hotelverband Deutschland (IHA)
weiterhin erhéht.

Hotel-Performance in Deutschland

140 €

IHA Deutschland,
BIIS Research

e \_/

o€ 72% 29%
2019 2020

ADR RevPAR

Lehn & Partner, Miinchen

OoCC

27% 59% 66%
2021 2022 2023

68%
01.-11. 2024

Hotelmarkt
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Die Zahl der deutschlandweiten
Hotelneuerdffnungen entwickelt sich
zunehmend rlcklaufig - von ca. 170 Neu-
er6ffnungen im Jahr 2023 auf ca. 135 im
Jahr 2024 -, was insbesondere auf das
hohe Zinsniveau zuruckzuftuhren ist und
zu einer Angebotsverknappung auf dem
Hotelmarkt fihrt. Im Bestandssegment

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
2024

Betreiber sind - unter anderem aufgrund
des zunehmenden Angebotsmangels -
bereit, die hohen Mietpreise zu zahlen,
die haufig deutlich Uber dem Vorkrisen-
niveau von 2019 liegen.

Die Zukunft des Hotelsektors liegt

Lehn & Partner, Miinchen

Hotelmarkt

in den Bestandsimmobilien, sodass
Hotelbetreiber zunehmend auf
Ubernahmen und Umnutzungen

werden hingegen mehr Objekte auf den
Markt gebracht: durch Umnutzung und
umfassende Renovierung. Der deutsche
Hotelmarkt befindet sich derzeit in

einem Strukturwandel. Trotz der veran-
derten Rahmenbedingungen planen etwa
70 % der Hotelbetreiber im Jahr 2025 zu
expandieren, wobei der Fokus laut einer
Analyse der Treugast Solutions Group auf
den Midscale- und Upscale-Segmenten
liegt, mit jeweils 31 % bzw. 27 %. Fir viele
Hotelbetreiber und Hotelketten wie B&B,
Motel One und Premier Inn, die eine An-
gebotsausweitung anstreben, stellt der
Mangel an geeigneten Immobilien jedoch
eine bedeutende Herausforderung dar.
Die Zukunft des Hotelsektors liegt in

den Bestandsimmobilien, sodass Hotel-
betreiber zunehmend auf Ubernahmen
und Umnutzungen setzen mussen. In

der jungsten Vergangenheit konnten bei
Bestandsimmobilien Vertragsverlange-
rungen und Pachterhéhungen durch die
Ubernahme von Ausbau- und Moder-
nisierungskosten erzielt werden. Die

setzen miissen.

Die Hotellerie sieht sich nach wie vor
einer Reihe von Herausforderungen ge-
genUber, darunter allgemeine Preisstei-
gerungen sowie ein anhaltender Mangel
an qualifizierten Fachkréaften, der dazu
fihrt, dass rd. 40 % der offenen Stellen
nicht besetzt werden kénnen. Trotz des
anspruchsvollen wirtschaftlichen Umfelds
zeigt sich die Branche optimistisch, da
die langfristigen Prognosen flr den Tou-
rismus positiv sind.
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» Riickgang des Flachenumsatzes
um 16 %

+ Belebung der E-Commerce-
Aktivitaten, unterstiitzt durch ein
Branchenwachstum von é %

» Konjunkturabhangige Nachfrage
nach Logistikflichen, mit weiterhin
starker Nachfrage nach ESG-konfor-
men Neubauten
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Der deutsche Logistikmarkt verzeich-
nete im Jahr 2024 aufgrund der stagnie-
renden Wirtschaftsleistung zum zweiten
Mal in Folge einen Riickgang des Flachen-
umsatzes. Mit rd. 16 % fiel der Ruckgang
jedoch moderater aus als im Vorjahr.
Damals lag er bei rd. 26 %. Trotz der
ruckldufigen Flachennachfrage besteht in
weiten Teilen des Markts eine Angebots-
knappheit. Die Leerstandsquoten ver-
harren in den meisten Logistikregionen
auf niedrigem Niveau. Ausnahmen bilden
Standorte wie Bremen und Leipzig, wo
ein erhdhtes Leerstandsniveau zu einem
leichten Riickgang der Mieten flhrte. Bei
den Spitzenmieten ist hingegen in allen
wichtigen Logistikregionen eine Seit-
wartsbewegung zu beobachten. Funda-

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
2024

Trotz der riicklaufigen Fldchen-
nachfrage besteht in weiten Teilen

Lehn & Partner, Miinchen

Logistikmarkt

des Markts eine Angebotsknapp-

heit.

Logistikflaichenumsatz und Fertigstellungen

Q4 Q3

2021 2022 2023

mentaldaten wie die Anteile von Neubau-
flachen, Eigennutzern und Akteuren am
gesamten Logistikflachenumsatz blieben
im Jahresvergleich nahezu unveréandert.

Trotz der aktuellen konjunkturellen
Herausforderungen zeigt eine Analyse
der Garbe Industrial Real Estate eine
Zunahme der Verkehrsstréme von Trans-
portfahrzeugen rund um die deutschen
Amazon-Standorte, in einem Radius von
2,5 Kilometern. Diese Verkehrsdaten
dienen als Frihindikator fir eine Bele-
bung der E-Commerce-Aktivitdten. Nach
einem Tiefpunkt Ende 2023 und Anfang
2024 lag das Verkehrsaufkommen in den
vergangenen Monaten leicht Uber dem
Niveau vor der Corona-Pandemie. Der
jungste Anstieg deutet darauf hin, dass
der E-Commerce einen Wendepunkt er-
reicht haben kénnte und eine Rickkehr

Q2 Q1 BIP-Entwicklung

] I
5,00%
2,50%
0,00%

. -2,50%
-5,00%

2024 2025* 2026*

zum Trendwachstum bevorsteht. Dies
wird auch durch die Branchenverteilung
gestutzt, bei der die Handelsunterneh-
men ein Plus von rd. 6 % verzeichneten.

Die Nachfrage nach Logistikflachen
hangt grundsatzlich von der gesamtwirt-
schaftlichen und geopolitischen Lage ab.
Eine Verbesserung der Rahmenbedin-
gungen durfte wieder zu einer Belebung
des Markts fuhren. Viele Unternehmen
haben sich jedoch bereits auf die neue
Normalitat aus geopolitischen Unsicher-
heiten und schwachelnder Konjunktur
eingestellt, wodurch die strategische Pla-
nung ihrer Logistikaktivitadten zunehmend
in den Vordergrund ruckt. Als zentrale
Nachfragetreiber gelten weiterhin Umzi-
ge in moderne Objekte, die den ESG-An-
forderungen der Nutzer gerecht werden.
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Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
2024

Das Gesamtjahr 2024 stand fiir den

gewerblichen Investmentmarkt Deutschlands

im Zeichen einer miihsamen Erholung.

» Zunahme der Investitionstatigkeit

im Schlussquartal 2024 dank stabilerer

Zinsen

» Assetklassen-Aufteilung unveréandert
zum Vorjahr, Wohnen und Logistik
weiterhin gefragteste Sektoren

* Weitere Investmentmarkt-Belebung
abhangig von der Entwicklung der
Finanzierungszinsen

Das Gesamtjahr 2024 stand fur den ge-
werblichen Investmentmarkt Deutschlands
im Zeichen einer mihsamen Erholung.
Diese war gepragt von den Zinssenkungen
der EZB bei gleichzeitig vorherrschenden
konjunkturellen und geopolitischen Unsi-
cherheiten. Generell sorgte das sich stabi-
lisierende Finanzierungsumfeld flr eine
Annaherung von Kaufern und Verkdufern.
Dadurch konnte im letzten Quartal 2024
das hdchste Investitionsvolumen seit zwei
Jahren erzielt werden. Dennoch lagen

die Gesamtinvestitionen 2024 weit unter
dem langjahrigen Durchschnitt. Dies ist vor
allem auf die Zurtckhaltung der institutio-
nellen Investoren zurtckzufihren. Diese
sorgten in den Boomjahren mit grofivolu-
migen Core-Investments flr hohe Ergeb-
nisse. Aktivste Kaufergruppen sind derzeit
Family Offices sowie eigenkapitalstarke

Spitzenrenditen
Q4 2024

Blro DE*
e Shopping-Center DE

6%

4% e

3%

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

2%
2019

BY  teeeetessssen,

2020

Privatanleger, die sich im kleinteiligeren
Segment bewegen und dort Opportunita-
ten sehen. Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten offener Immobilienfonds hingegen
treten zunehmend als Verkaufer statt als
Kaufer auf. Vorwiegend, um Liquiditat zu
schaffen.

In Bezug auf die Verteilung der Asset-
klassen hat sich am Bild des Vorjahrs we-
nig gedndert. So zeigt sich insgesamt eine
sehr heterogene Aufteilung. Bliroimmobi-
lien wurden aufgrund der Unsicherheiten
auf den Nutzermarkten nur sehr selektiv
nachgefragt. Die beiden am starksten
nachgefragten Assetklassen waren Woh-
nen und Logistik. Zusammen machten
sie Uber die Halfte des Investmentmarkts
aus. Das Einzelhandelssegment zeigte
sich insgesamt robust. Nachdem der

Handel DE*
eeeeesss Fachmarkt DE

Lehn & Partner, Miinchen

Investmentmarkt

Fokus unverandert vor allem auf Nahver-
sorgern, Discountern und Fachmaérkten
liegt, treten nun infolge des erstarkenden
Stadtetourismus auch die High-Street-
Lagen wieder mehr in Erscheinung.

Das veroffentlichte Renditeniveau
konnte sich im Jahresverlauf 2024 tber
alle Assetklassen hinweg stabilisieren.
Dabei zeigt der Trend im Living-Segment
sowie bei Logistikimmobilien mittlerweile
wieder leicht nach unten. In den weiteren
Sektoren wird derzeit eine Seitwartsbe-
wegung registriert.

Logistik DE*
Fachmarktzentrum DE

2021 2022

2023

2024
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Die leichte Belebung an den Invest-
mentmarkten hangt weiterhin von diver-
sen Faktoren ab. Primér ist hier die wei-
tere Entwicklung der Finanzierungszinsen
zu nennen. Durch die Stabilisierung der
Finanzierungskosten zeigen sich Investo-
ren zunehmend entscheidungsfreudiger.
Die SchlieBung bestehender Liquiditats-
licken - sei es durch hohe Investitions-
ausgaben aufgrund gestiegener ESG-An-
forderungen oder durch Mittelabflisse
bei Immobilienfonds - kénnten ebenso
zu einem steigenden Verkaufsdruck und
in der Folge zu einer weiteren Zunahme
des Investmentvolumens flhren. Ein
gestiegener Verkaufsdruck durfte dabei
vor allem durch Prolongation des Fremd-
kapitals entstehen. Als Risikofaktoren
sind die neue Regierung in den USA, die
vorgezogenen Neuwahlen in Deutschland
sowie die anhaltenden Regierungskrisen
in den Nachbarléandern Frankreich und
Osterreich zu nennen. Auch eine hart-
nackig hohe Kerninflation kédnnte weitere
Zinssenkungsschritte der EZB verhindern
und damit eine weitere Belebung der
Investmentmarkte verzdgern.

Renditespread
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Einschatzung zu den Lehn & Partner, Miinchen
deutschen Immobilienmarkten
2024

Die leichte Belebung an den Invest-
mentmdrkten hangt weiterhin von
diversen Faktoren ab. Primdr ist hier
die weitere Entwicklung der Finanzie-
rungszinsen zu nennen.

10-jahrige Blrospitzen-
= Staatsanleihe DE renditen DE*

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Investmentmarkt
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Copyright

Alle Rechte vorbehalten. Auszlge durfen
unter Angabe der Quelle ,Lehn & Partner
Research™ verwendet werden. Umfang-
reichere Vervielféltigungen, Verdffent-
lichungen und Weitergabe von Inhalten
an Dritte in jeglicher Form sind grund-
sétzlich nur mit vorheriger schriftlicher
Genehmigung und nur mit Angabe der
Originalquelle gestattet. Ausgenommen
ist die Verwendung des Marktberichtes
oder Teile davon fur Vermarktungspros-
pekte; hier ist ausnahmslos die vorherige
schriftliche Einwilligung einzuholen. An-
sprechpartner ist die Projektleitung.
Dieses Dokument wurde ausschlielich zu
Informationszwecken erstellt und stellt
nicht unbedingt eine vollstandige Analyse
der erdrterten Themen dar. Er stutzt sich
auf Quellen, die flr zuverlassig erachtet
wurden.

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
2024

Diese Quellen wurden jedoch nicht un-
abhéngig Uberpruft und k&nnen nicht
garantieren, dass die Informationen in
diesem Dokument richtig oder voll-
standig sind. Die in diesem Dokument
geduBerten Ansichten spiegeln unsere
Einschatzung zum gegenwartigen Zeit-
punkt wider und kénnen ohne vorherige
Ankiindigung geéndert werden. Zukunfts-
gerichtete Aussagen beinhalten bekannte
und unbekannte Risiken und Ungewiss-
heiten, die dazu flhren kénnen, dass

die kiinftigen Realitaten wesentlich von
unseren Prognosen abweichen kénnen.
Der Rat, den wir in bestimmten Situa-
tionen geben, kann von den gedufBlerten
Ansichten abweichen. Investitions- oder
andere Geschaftsentscheidungen sollten
nicht allein auf der Grundlage der in
diesem Dokument gedufBerten Ansichten
getroffen werden.

Lehn & Partner, Miinchen
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