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> Erholungstendenzen fiir die Branche erkennbar

>> Globale Risiken belasten

Die geopolitischen Spannungen haben sich weiter zugespitzt:
Der Krieg in der Ukraine dauert unverdandert an und belastet
vor allem Europa weiterhin erheblich. Im Nahen Osten bleiben
die Konflikte ungeldst und schiiren Unsicherheiten. Zusdtzlich
sorgt die Amtseinfiihrung von Donald Trump im Januar 2025
fiir neue Unwagbarkeiten. Seine jiingsten Entscheidungen im
Bereich der AuBen- und Handelspolitik, insbesondere die
geplanten Zollerh6hungen, verstdrken derzeit die Spannungen
im transatlantischen Verhdltnis. Dies betrifft besonders die
NATO sowie Klima- und Handelsabkommen.

>> Inflation stellt keine Gefahr mehr da

Die Konjunktur war im Jahr 2024 von einem Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts um 0,2 % geprdgt. Der schwache pri-
vate Konsum, sinkende Investitionen der Unternehmen und
eine straffere Geldpolitik waren dafiir ursachlich.

Fiir 2025 erwartet bulwiengesa eine Stagnation der Wirt-
schaft. Zwar konnte das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal 2025 im Vergleich zum Vorquartal um 0,4 % zulegen,
im Vorjahresvergleich blieb es jedoch unverdndert. Damit
setzt sich die Phase der wirtschaftlichen Schwache fort, die
maggeblich auf die anhaltenden geopolitischen Unsicherhei-
ten sowie strukturelle Herausforderungen, insbesondere im
Industrie- und Exportsektor, zuriickzufiihren ist.

Das Baugewerbe konnte sich mittlerweile aufgrund der guten
Auftragslage im Tief-, Straen- und Briickenbau wieder etwas
erholen. Es steckt aber weiterhin in der Krise, insbesondere
aufgrund der Riickgdnge im Hochbau. Zwar gibt es erste
Anzeichen fiir eine Stabilisierung im Wohnungsbau, doch die
aktuellen Baubeginne lassen weiterhin ein niedriges Niveau
der Baufertigstellungen in den kommenden Jahren erwarten.

Die Inflation ndhert sich langsam dem EZB-Zielniveau von
jahrlich 2,0 %. Die Verbraucherpreise in Deutschland sind im
Juni 2025 gegeniiber dem Vorjahresmonat um 2,0 % gestie-
gen. Damit liegt die Teuerungsrate erstmals wieder exakt auf
dem Zielwert der Europdischen Zentralbank. Der riickldufige
Trend ist stabil und wird weiterhin durch sinkende Energie-
und Kraftstoffpreise unterstiitzt. Auch die Preisentwicklung
bei Lebensmitteln hat sich deutlich beruhigt. Fiir das Gesamt-
jahr 2025 wird ein durchschnittlicher Anstieg der Verbrau-
cherpreise um rund 2,2 % erwartet.

Der Arbeitsmarkt erweist sich als robust und zeigt einen
Rekord bei der Zahl der Beschdftigten. Dies ist vor allem der
wachsenden Teilzeitbeschdftigtenquote geschuldet. Die
Arbeitslosenquote steigt jedoch aktuell.

>> Bauzinsen gesunken, aber nun Stagnation

Im Zuge des schwacheren Wirtschaftswachstums und der
gesunkenen Inflation im Euroraum senkte die Europdische
Zentralbank (EZB) am 6. Juni 2024 den Leitzins auf aktuell
2,15 %. Fiir Ende 2025 werden weitere Leitzinssenkungen auf
1,50 bis 1,75 % erwartet.

Die Baufinanzierungszinsen, die sich an den Bundesanleihen
orientieren, sanken seit Ende 2024 um rund 0,2 Prozent-
punkte auf etwa 3,35 % fiir Darlehen mit 10-jdhriger Zinsbin-
dung. Experten erwarten eine Seitwdrtsbewegung in der
ndchsten Zeit aufgrund der angekiindigten Sondervermdégen
des Bundes, die den weiteren Zinsriickgang bremsen.

Entwicklung des Zinsniveaus
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*ab 2025 Prognose der bulwiengesa (Stand Juli 2025), Jahreswert

Fiir Projektentwickler und Investoren waren 2023 und 2024
die schwierigsten Jahre seit mehr als einer Dekade. Die hohen
Zinsen und die gestiegenen Baukosten fiihrten dazu, dass die
Preisvorstellungen zwischen Verkdufer und Kaufer deutlich
auseinander lagen. Es fanden kaum Transaktionen statt. Die
aktuellen Baustarts deuten auf einen weiteren Riickgang der
Bautatigkeit hin.

Zu den Risiken der deutschen Volkswirtschaft gehoren struk-
turelle Schwachen, insbesondere in der Renten-, Kranken-
und Pflegeversicherung, die iiberbordende Biirokratie, ein
langfristiger Riickgang des Arbeitskrdftepotenzials sowie die
auf Deutschland einwirkenden globalen Risiken.

Positiv ist, dass sich die Konjunktur allmdhlich aufhellt, die
Inflation zuriickgeht, der Arbeitsmarkt robust und die Zinsen
gesunken sind.
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>> Immobilienklima zeigt sich deutlich erholt

Basierend auf einer monatlich durchgefiihrten Befragung, die
die gefiihlte Stimmung in der Immobilienbranche widerspie-
gelt, setzte ab Mitte 2023 eine deutliche Stimmungsaufhellung
ein. Die neue Regierung vermittelt positive Impulse fiir eine
wirtschaftliche Belebung, was das Vertrauen der Marktteil-
nehmer seit Frithjahr 2025 noch einmal verstarkt.

Immobilienklima nach Segmenten
Januar 2011 bis Juli 2025
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Wohnen
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Die jlingsten Zahlen aus dem Juli 2025 zeigen, dass besonders
die Assetklasse Wohnen heraussticht. Die sinkenden Zinsen
und die Einfithrung der degressiven Abschreibung fiir Abnut-
zung (AfA) befliigeln das Interesse von privaten Kapitalanle-
gern. Kaufpreisfaktoren haben sich stabilisiert und die Miet-
wachstumsprognosen sind sehr positiv.

Trotz allem ist erkennbar, dass sich die Liicke zwischen Ange-
bot und Nachfrage weiterhin stark erhéht. Gegeniiber Ende
2022 wurden zuletzt in Mitte 2025 85 % weniger Baustarts im
Wohnungssegment registriert. Zwar steigen die Baukosten
mit einer deutlich langsamer als in den Vorjahren, jedoch
pragt die Zuriickhaltung institutioneller Investoren weiterhin
die Assetklasse.

Die Stimmung im Segment Logistik ist gemischt und wird
gepragt von Unsicherheiten durch den Handelskrieg zwischen
den USA und Europa.

Das Immobilienklima im Biirosegment zeigt eine Verunsiche-
rung der Marktteilnehmer. Flachenreduktionen aufgrund von
Homeoffice treten teilweise auf. Auerdem haben viele Unter-
nehmen in den Boom-Zeiten auf ,Vorrat“ angemietet und

bringen jetzt Flichen in die Untervermietung. Altere Objekte
an wenig Biiro-affinen Standorte stehen preislich unter
Druck. Nachhaltige Neubauprojekte an Top-Standorten mar-
kieren dagegen neue Spitzenmieten. Das Segment fragmen-
tiert sich deutlich hinsichtlich der Mieten und Kaufpreisfakto-
ren aus. Grofe Mietvertrdige werden nur punktuell abge-
schlossen.

Der Handel kdmpft weiterhin mit einer geddmpften Konsum-
laune und hat zudem viele strukturelle Herausforderungen
beispielsweise im Hinblick auf den Online-Handel und die
notwendige Steigerung der Attraktivitdt der Einkaufsstraflen
und Shopping-Center. Jedoch sind auch im Handel Erho-
lungstendenzen erkennbar.

>»> Nachhaltigkeitsanforderungen sind herausfordernd

Auch wenn das Thema ,Nachhaltigkeit” in der Immobilien-
wirtschaft in den vergangenen etwas zuriickgedrdangt wurde,
ist die langfristige Bedeutung allen Branchenvertretern
bewusst.

Ein Schritt in diese Richtung war die Verabschiedung der EU-
Taxonomie. Mit der beschlossenen Offenlegungsverordnung
im Madrz 2021 und der Corporate Social Reporting Directive
(CSRD) im Januar 2023 wurde es konkret. Die ESG-Kriterien
miissen zukiinftig transparent kommuniziert werden.

In der Branche wird sowohl auf Projektentwickler- und
Anbieterseite als auch auf der Investoren- und Kduferebene
intern und bei der Produktentwicklung intensiv am Baustein
ESG gearbeitet.

Das ,,Mindset* hat sich bereits gedndert. Nicht ESG-konforme
Produkte haben es im Verkauf und in der Finanzierung bereits
deutlich schwieriger und drohen zu ,stranden“. Allerdings
stehen soziale Aspekte teilweise okologischen Aspekten ent-
gegen. Eine Gebdaudesanierung zur Erhéhung der Energieeffi-
zienz fiihrt unweigerlich zu héheren Mieten, die dann weniger
sozial vertrdglich sind.

Im Wohnsegment werden die Themen energetisches Sanieren
und nachhaltiges Bauen die Zukunft bestimmen, welche sich
wiederum in Preis- und Mietsteigerungen schon allein auf-
grund der stdrkeren CO,-Bepreisung duf3ern werden.

Die Rahmenbedingungen fiir Wohnimmobilieninvestments
haben sich stark verandert. Die herkdmmlichen Kosten- und
Investitionsansdtze mussten revidiert werden. Eine neue
Preiswelt bei Grundstiickspreisen sowie Kaufpreisvervielfalti-
gern ist erkennbar und wird sich in diesem Jahr verfestigen.
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>> Arbeitsmarkt bleibt stark und wird von Homeoffice beeinflusst

>> Robuster Arbeitsmarkt

Die Nachfrage nach neuen Arbeitskraften zeigt sich ein wenig
eingetriibt. Gerade grofle Unternehmen setze Mitarbeiter frei.
Mit einer leicht steigenden Arbeitslosenquote auf zuletzt etwa
6,2 % ist trotz der schwachen Konjunktur der Arbeitsmarkt
robust. Allerdings stehen der deutschen Volkswirtschaft mit
dem baldigen Rentenbeginn der Baby-Boomer-Generation die
Risiken noch bevor. Aktuell leben in Deutschland knapp 15,5
Millionen Menschen der Jahrgdnge 1957 bis 1968.

Entwicklung der Arbeitslosenquote
2007 bis Juni 2025
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> Schwache Dynamik bei der Erwerbstatigenzahl

Im Mai 2025 waren rund 45,8 Millionen Personen mit Wohn-
ort in Deutschland erwerbstatig. Gegeniiber dem Vorjahr sank
die Zahl der Erwerbstdtigen leicht um -0,1 % oder rund
64.000 Personen.

Die monatlichen Zuwdchse sind aktuell aufgrund der anhal-
tenden konjunkturellen Schwdche minimal. Seit Dezember
2024 ist die Erwerbstdtigenzahl nahezu konstant. Trotz dieser
Stagnation war 2024 mit durchschnittlich 46,1 Millionen
Erwerbstdtigen ein Rekordjahr. So viele Erwerbstdtigen wur-
den noch nie seit der deutschen Vereinigung 1990 gezdhlt. Zu
diesem Anstieg trug mafgeblich die sozialversicherungs-
pflichtige Beschdftigung bei.

Im vergangenen Jahr prdagten die Dienstleistungsbereiche den
Anstieg der Erwerbstdtigenzahl. Der grofite Zuwachs fand im
Bereich Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit statt.

Im Produzierenden Gewerbe (ohne Baugewerbe) sank die
Erwerbstdtigenzahl 2024 um 50.000 (-0,6 %). Hohe Energie-
und Biirokratiekosten im internationalen Vergleich beein-

trachtigen die Wettbewerbsfahigkeit erheblich, widhrend
gleichzeitig die Nachfrage aufgrund schwacher Konjunktur
und verdnderter Marktbedingungen zuriickging.

Im Baugewerbe ging mit einem Riickgang von -1,1 % der seit
2009 andauernde Aufwartstrend zu Ende. Hohe Baustoff-
preise, gestiegene Zinsen und die damit einhergehende gerin-
gere Nachfrage nach Bauleistungen pragten negativ.
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>> Auswirkungen auf den Immobilienmarkt

Die Corona-Pandemie hat zu einer dauerhaften Etablierung
von Homeoffice und hybriden Arbeitsmodellen gefiihrt. Wah-
rend einige GroBkonzerne ijhre Mitarbeiter wieder verstarkt
ins Biiro holen, bleibt Homeoffice in vielen Unternehmen wei-
terhin maglich.

Durch die Homeoffice-Nutzung steigt der Fldachenanspruch,
um einen Arbeitsplatz im privaten Bereich zu integrieren.
Zudem sind fiir Pendler die Speckgiirtel der Stddte weiterhin
attraktiv und im Fokus. Das Mikroapartmentsegment erreicht
wieder hohe Auslastungen und héhere Mieten.
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> Einwohnerzahl steigt aufgrund von Zuzugen

> Bevdlkerung wachst weiterhin

Nach einer ersten Schdtzung des Statisches Bundesamtes leb-
ten Ende 2024 etwa 83,6 Mio. Personen in Deutschland.
Gegeniiber dem Jahresende 2023 wuchs die Bevolkerung damit
um 100.000 Personen. Auch im Jahr 2024 war die Nettozu-
wanderung die alleinige Ursache des Bevolkerungswachstums.
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Quelle: bulwiengesa, Datenbasis Statistische Landesamter

Die Bevolkerungszahl entwickelt sich regional sehr verschie-
den. Grofle Teile von Bayern und Baden-Wiirttemberg mit
einer starken Wirtschaftsstruktur wachsen iiberdurchschnitt-
lich.

Dariiber hinaus gewinnen die Metropolen Berlin, Hamburg
und Stuttgart samt ihrer Speckgiirtel deutlich an Einwohnern.

Einen weiterer Wachstumskern bilden die Landkreise Graf-
schaft Bentheim in Niedersachsen, Wartburgkreis in Thiirin-
gen (ab 2020 inkl. Eisenach), Stdadteregion Aachen, Diiren und
Euskirchen in Nordrhein-Westfalen.

>> Sinkende Geburtenzahlen

Seit 2012 hat sich der langjdhrige Trend zur Kinderlosigkeit
infolge eines Wertewandels und zahlreicher politischer For-
dermafinahmen umgekehrt.

Seit Friithjahr 2022 steigt jedoch die Verunsicherung infolge
von Kriegen, Inflation und Wirtschaftsflaute. Die Geburten-
zahl sank um rund 120.000 Geburten gegeniiber dem Hochst-
wert 2021 mit 795.000 Neugeborenen auf 677.000 Babys im
vergangenen Jahr 2024. Der Uberschuss der Sterbefille gegen-
iiber den Geburten ist deutlich gestiegen.

Entwicklung der Geburten
1996 bis 2024
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Die Alterung der Bevolkerung setzt sich damit verstarkt fort.
Das Durchschnittsalter liegt mit aktuell 44,6 Jahren rund fiinf
Jahre hoher als 1990. Die Zuwanderung nach Deutschland
verlangsamt die Alterung zwar, stoppt sie jedoch nicht.

>> Demografie beeinflusst Immobilienbranche

Der demografische Wandel wird die Wohnungsnachfrage in
Deutschland verdndern. In Grof3stadten mit Arbeits- und Aus-
bildungsmdéglichkeiten wird die Zahl der Wohnungssuchenden
weiter steigen. Das Umland der Stddte riickt stdrker in den
Fokus, wenn man nur noch ein- oder zweimal in das Firmen-
biiro muss. Naturnahes Wohnen, giinstigere Preise und mehr
Flache locken Stddter in den Speckgiirtel.

Der demografische Wandel wird die Nachfrage nach senioren-
gerechten Wohnungen weiter steigen lassen. Wahrend es
Pflegeheime aufgrund aktueller Rahmenbedingungen sehr
schwer haben, sind seniorenorientiertes ,normales* Wohnen
stark gesucht.
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> Wohnungsbedarf vor allem in Metropolregionen

>> Einpersonenhaushalte als haufigster Haushaltstyp

Im Jahr 2024 waren mit einem Anteil von 41,6 % die Einper-
sonenhaushalte der hdufigste Haushaltstyp. Im Vergleich zum
Vorjahr ist die Anzahl um rund 0,1 % gesunken, da die Woh-
nungsmadrkte angespannt sind und sich daher ein Auszug der
jungen Erwachsenen etwas verzogert. Zudem findet neben
Einzelpersonen oft eine Zuwanderung von eher etwas grofe-
ren Haushalten statt.

Die langjdhrige Grundtendenz von immer mehr kleineren
Haushalte bleibt jedoch bestehen. Griinde hierfiir liegen u. a.
in der stetig alternden Bevélkerung, in der immer spdter
stattfindenden Familiengriindung und in dem Wandel der
Lebensstile. Die Faktoren haben eine steigende Zahl von Sin-
gles zur Folge. Es muss davon ausgegangen werden, dass sich
diese Prozesse aufgrund demografischer bzw. gesellschaftli-
chen Entwicklungen weiter fortsetzen.

>> Wohnflachenkonsum steigt erneut

Nachdem der Wohnfldchenkonsum in 2022 seit 2005 erstmals
riickldufig war, stieg dieser in 2023 wieder erneut an und
erreichte einen Hochstwert. Trotz der anhaltenden Woh-
nungsnot und steigenden Wohnkosten setzt sich der langfris-
tige Trend zu mehr Wohnflache fort. Hauptfaktoren sind der
Trend zu kleineren Haushalten, mehr dltere Haushalte sowie
steigende Wohnanspriiche der Menschen.

Wohnflachenkonsum
2005 bis 2023
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Quelle: Statistische Bundesamter; *ab 2005 Berlin zu Ost

Angesichts der wenigen Baustarts sowie sinkenden Baugeneh-
migungszahlen sollte sich der Wohnungsmangel in den kom-
menden zwei bis drei Jahren noch verstarken.

>> Hoher Wohnungsbedarf in Metropolregionen

Die Wohnungsbedarfsprognose weist vor allem eine wach-
sende Nachfrage in den Metropolregionen aus. Es ist nicht nur
in den Kernstddten, sondern auch im Umland Baubedarf vor-
handen. Mangels bezahlbarem Grundstiicksangebot und
hohen Baukosten hinkt die Neubautdtigkeit dem zusdtzlichen
Bedarf hinterher. Fiir die kommenden Jahre werden deutlich
geringere Fertigstellungszahlen prognostiziert. Die Bauzeiten
verldngern sich zunehmend. Besonders die Zahl der Sozial-
wohnungen nimmt stetig ab, sodass in diesem Segment starke
politische Anstrengungen notwendig sind. Das Missverhadltnis
zwischen Angebot und Nachfrage bei bezahlbarem Wohnraum
verschdrft sich dramatisch. Die neue Gemeinniitzigkeit seit
1.1.2025 mit Steuererleichterung konnte der Wohnungswirt-
schaft helfen.
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>> Umland kann hohe Flachennachfrage befriedigen

Fiir Familien wird das Umland mit entsprechender Infrastruk-
tur- und Verkehrsanbindung zunehmend attraktiver und kann
zur Entlastung der Kernstddte beitragen, da Homeoffice und
mobiles Arbeiten langere Pendelwege praktikabel machen.
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>> Wohn- und Gewerbeindex leicht im Plus

>> Wohnungsmarkt mit minimalem Plus

bulwiengesa ermittelt seit {iber 40 Jahren den Immobilien-
preisindex fiir Wohn- und Gewerbeimmobilien. Die Mieten
sowie Kaufpreise und damit der Index legten seit fast 20 Jah-
ren zu. 2024 steht nach einer Stagnation im Vorjahr wieder
bei einem nominalen Plus von 0,8 %.

Der Teilindex Wohnen bleibt trotz einer vergleichsweise
geringen Steigerungsrate von +1,0 % weiterhin pragend. Die
niedrige Wachstumsrate ist ein Tiefpunkt seit 2010 (@ 5,2 %).
Die Not am Projektentwicklermarkt spiegelt sich auch in den
Kaufpreisen wider. Die Preise fiir Einfamilienhausgrundstiicke
(-1,6 %) gingen zuriick. Die Kaufpreise fiir Neubau-Eigen-
tumswohnungen (-0,0 %) und fiir Reihenhduser (+0,7 %)
stagnieren hingegen.

Ein deutliches Plus von 3,4 bis 3,7 % zeigen Bestands- und
Neubaumieten auf. Der Mietanstieg resultiert aus dem Nach-
frageiliberhang, da potenzielle Kdufer vorerst aufgrund der
hohen Zinsen lieber mieten.

Die Bemiihungen fiir mehr Wohnungsneubau sind zwar vor-
handen, jedoch werden die Fertigstellungsziele regelmafig
verfehlt. Steigende Bau- und Finanzierungskosten sowie wei-
terhin eine hohe Grundstiickspreise stehen niedrigeren Ver-
kaufserlosen gegeniiber und wirken hindernd auf die Neubau-
tatigkeit.

Zudem erschweren Regularien und Vorgaben den Neubau.
Besonders bei grofleren Projekten werden in Ballungsrdumen
iiber Baulandmodelle komplexe und finanzielle Anforderun-
gen an Projektentwickler gestellt. Lange Planungs- und
Genehmigungsverfahren sowie die ESG-Anforderungen stel-
len die Herausforderungen dar.

>> Gewerbeindex stagniert

Der Gewerbeindex stagniert bei +0,2 % im Vergleich zum Vor-
jahr. Der stationdre Einzelhandel tut sich weiterhin schwer.
Trotz der leicht erhdhten Nachfrage der Konsumenten sinken
die Spitzenmieten in 1a-Lagen um -2,1 % und in Neben-
sowie Stadtteillagen um -0,5 %.

Die Biiromieten in gesuchten Citylagen legten auch im Jahr
2024 erneut zu (+2,5 %), vor allem in modernen und ener-
gieeffizienten Neubauten. Dadurch werden die héheren Bau-
kosten und Qualitdtsanspriiche (Nutzerwiinsche, ESG-Krite-
rien) kompensiert. Die Kaufpreise fiir Gewerbegrundstiicke
haben sich nach einem deutlichen Einbruch im Vorjahr wieder
leicht erhoht (+0,4 %).

>> Ausblick

Wohnen:

Im Wohnsegment wird bis 2029 von steigenden Mieten aus
gegangen. Besonders in Ballungsraumen bleiben Nachfrage-
iiberhdnge bei anhaltend niedriger Bautdtigkeit bestehen.

Biiromarkt:

Aufgrund hoéherer Baukosten und ESG-Anforderungen werden
in Citylagen und Neubauten steigende Mieten erwartet, was
héufig durch eine Reduktion der Gesamtfldche oder eine effi-
zientere Nutzung der Fldche von Mietern kompensiert wird.

Logistik:

Die Nachfrage nach Logistikimmobilien bleibt hoch. Aufgrund
des niedrigen Angebots wird von steigenden Mietpreisen aus-
gegangen. Das stdarkste Wachstum wird in den Top Logistikre-
gionen rund um die deutschen A-Stddte stattfinden.

bulwiengesa-Index fiir Wohn- und Gewerbeimmobilien

1990 bis 2024
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» Energetische Anforderungen an Bestandswohnungen bleiben

>> Debatten um bezahlbares Wohnen bleiben

Die Mieten im Bestand stiegen auch 2024 vor allem in den A-
Stddten an. Die Wachstumsraten bewegen sich auf Vorjahres-
niveau. Der Neubau wird weiter sinken und deckt in groflen
Teilen des Bundesgebiets weiterhin nicht den Bedarf, sodass
die Leerstandsquoten sinken. Besonders in den Metropolregi-
onen sind die Mietwohnungsmarkte angespannt.
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Durchschnittliche Bestandsmieten 2024

Quelle: bulwiengesa

Medial wird die Lage auf dem deutschen Wohnungsmarkt seit
Jahren von Schlagworten wie , Wohnungsmarktengpdsse“,
yMietpreisbremse* und ,,geférderter Wohnungsbau* beglei-
tet. Staatliche Eingriffe in den hochregulierten deutschen
Wohnungsmarkt haben die Absicht, Mietpreisanstiege zu
dampfen und den Wohnungsbau zu férdern.

Die neue Bundesregierung aus Union und SPD hat die Miet-
preisbremse kurz nach Amtsantritt um vier Jahre verlangert,
nachdem sie Ende 2025 ausgelaufen widre. Die Vermietung
moblierte Zimmer sowie Indexmieten sollen stdrker reguliert
werden. Die bereits eingefiihrte neue Wohngemeinniitzigkeit
wird weitergefiihrt. Das Gebdudeenergiegesetz soll ,,technolo-
gieoffener, flexibler und einfacher" gestaltet werden, wobei

die CO,-Vermeidung zur zentralen Steuerungsgréfle werden
soll. Die konkreten Anderungen sind jedoch noch in der Aus-
arbeitung. Fiir Eigentiimer stehen weiterhin erhebliche Inves-
titionen in die Warmeversorgung an. Das Fordermittelvolu-
men wurde durch den geplanten 500-Milliarden-Euro-Infra-
strukturfonds aufgestockt. Positiv ist, dass die energetischen
Anforderungen im Neubau vorerst nicht weiter verscharft
werden sollen. Gepriift wird zudem, die Neubauférderung
wieder fiir den KfW-55-Standard einzufiihren. Alle Mafnah-
men stehen jedoch unter dem Finanzierungsvorbehalt.

>> Stdrkster Mietanstieg in Berlin

Berlin und Potsdam weisen die starksten Mietanstiege seit
2015 auf. Berlin ist damit die einzige A-Stadt in den Top-10.
Aufgrund niedrigerer Mietniveaus fanden auch abseits der A-
Stddte in kleineren Stadten deutliche Anstiege statt.

Mietentwicklung Wiedervermietung
2015 bis 2024, Top-10-Stadte*

@ Mietpreis in Euro/gm Veranderung

2015 2024 in %
Berlin 8,40 13,30 58,3
Potsdam 8,50 13,20 55,3
Freiburg (Breisgau) 9,40 14,50 54,3
Leipzig 6,20 9,40 51,6
Ludwigshafen 6,80 10,30 51,5
Heilbronn 7,50 11,30 50,7
Mannheim 8,00 12,00 50,0
Augsburg 8,30 12,40 49,4
Dortmund 6,20 9,20 48,4
Paderborn (Stadt) 6,00 8,90 48,3
Quelle: bulwiengesa, *beriicksichtigt wurden alle deutschen Stadte mit tGiber 100.000

Einwohnern

Der demografische Wandel wird die regionalen Disparitdten in
der zukiinftigen Mietentwicklung verscharfen. Viele Stddte
werden weiterhin einen hohen Wohnungsbedarf aufweisen.
Einige D-Stddte vor allem in Nordrhein-Westfalen und in den
neuen Bundeslindern werden dagegen Bevolkerungsriick-
gange erleiden, die den Preisdruck von den Mieten nehmen.

Durch die Einfithrung der CO,-Bepreisung im Jahr 2021 sind
die Wohnnebenkosten fiir die Mieter gestiegen. Vermieter
miissen sich ab 2023 daran beteiligen. Der CO,-Preis auf fos-
sile Brennstoffe wird je nach energetischem Gebdudezustand
in einem Stufenmodell zwischen Mieter und Vermieter aufge-
teilt werden. Dies soll Modernisierungen anstoflen, die wie-
derum preissteigernd auf die Kaltmiete wirken werden.

© bulwiengesa AG 2025 - P2507-1824
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> Preisrickgang flir Wohnungsbestande scheint gestoppt

>> Auslandische Opportunisten steigen ein

Das Jahr 2024 war von einem erneut schwacheren Invest-
mentvolumen geprdgt. Nur rund 65.000 Wohneinheiten fiir
insgesamt 7,75 Mrd. Euro wurden gehandelt.

Rund 40 % des Transaktionsmarkt entfielen auf vier Deals der
borsennotierten Peach Property sowie Adler Group und des
offenen Fonds Unilmmo: Wohnen ZBI. Dariiber hinaus traten
mit Vonovia, LEG und TAG weitere Immobilien-AGs als Ver-
kaufer auf, die mit den Erldsen ihre Zinsbelastungen und den
Loan to Value (LTV, Beleihungsauslauf) reduzierten.

Die Kurse der Wohnimmobilien-Aktiengesellschaften haben
sich von ihren Tiefpunkten entfernt, da die Zinslast vieler
Unternehmen reduziert wurde und sich der Abwertungspro-
zess seinem Ende ndhert.

Die zweitgroite Verkdufergruppe waren offene Immobilien-
fonds, die von Wertberichtigungen betroffen waren. Viele
Anleger gaben ihre Anteile zuriick, so dass zur Beschaffung
der Liquiditdt Wohngebdude verkauft wurden.

Neben Neubauten und neuwertigen Objekten fanden die grof3-
ten Transaktionen bei dlteren Hausern statt, die unter der
Strategie ,Manage to green‘ weiterentwickelt werden sollen.
Net Zero Properties aus Luxemburg verfolgt diese Strategie
und hat mittlerweile rund 13.500 Wohnungen im Eigentum.

Durchschnittliche Verkaufsvervielfacher

Mehrfamilienhduser
2015 bis 2024
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Nachdem 2023 ein deutlicher Riickgang der Kaufpreisfaktoren
von bis zu sechs Jahresmieten erfolgte, hat sich in 2024 die
Dynamik deutlich abgeschwdcht. Der Korrekturprozess ist
vorerst gestoppt. In den A-Stddten liegt im Mittel nun der

Kaufpreisfaktor bei rund 24,0-fach. In den B- und C-Stddten
betragt der Riickgang im Vergleich zum Vorjahr etwa eine
Jahresmiete.

Jedoch bleiben fiir den Wohnungsmarkt die Herausforderun-
gen durch die energetische und demografische Anpassung der
Bestdnde bestehen, sodass sich die Preise weiter ausdifferen-
zieren werden.

>> Niedriges Transaktionsgeschehen

Das Investmentvolumen und die gehandelte Wohnungsanzahl
von Bestands- und Neubautransaktionen mit mehr als 50
Einheiten waren im Jahr 2024 noch niedriger als im Jahr 2023.

Die Bedeutung von Forward-Deals, in denen Projektentwick-
lungen gehandelt werden, sank erneut deutlich und liegt nur
noch bei rund einem Zehntel. Die Verunsicherung der poten-
ziellen Kaufer ist hoch, ob der Projektentwickler bis zur Fer-
tigstellung durchhdlt. Zudem fanden beide Seiten seltener eine
gemeinsame Preisvorstellung.

Verkaufsvolumen Wohnungsportfolios*
2015 bis 2024
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Quelle: bulwiengesa; * mehr als 50 Wohnungen

© bulwiengesainfografik

Die Preise fiir Bestandswohnungen sind auf ca. 1.960 Euro/qm
gesunken, da vergleichsweise viele Transaktionen mit dlteren
Objekten aus den 1960er und 1970er Jahren stattfanden. Eine
Seitswartsbewegung der Preise wird erwartet.

© bulwiengesa AG 2025 - P2507-1824
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>> Neubaumieten weiter im Aufwartstrend

> Steigende Mieten in Umlandgemeinden

Der seit iiber zehn Jahren anhaltende Anstieg der Mietpreise
setzte sich auch 2024 fort. In Berlin stieg im Vergleich zu den
restlichen A-Stddten die Neubaumiete mit iiber 70 % seit dem
Jahr 2015 am starksten.

*

o

(5
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Durchschnittliche Neubaumieten 2024

Quelle: bulwiengesa

Der grofite Zuwachs entfallt auf Stadte abseits der Metropolen.
Die Spitzenreiter mit mehr als 70 % Mietpreisanstieg seit 2014
sind Chemnitz, Brandenburg (Havel) und Schwerin. In den
Umlandgemeinden der A-Stddte nimmt die Mietpreisdynamik
ebenfalls Fahrt auf.

Zusatzlich wirken Grundstiicksknappheit und die energeti-
schen Anforderungen preistreibend. Im Fokus der Politik steht
zudem der soziale Wohnungsbau. Die Stddte setzen vermehrt
auf Baulandmodelle und verpflichten Projektentwickler dazu,
Flédchen fiir geférderten Wohnraum bereit zu stellen und sich
an den Kosten der Infrastruktur zu beteiligen. Projektent-
wickler miissen die Kosten auf die freifinanzierten Einheiten
umlegen, die dann deutlich teurer angeboten werden miissen.
Angesichts gesunkener Erlose bei Globalverkdufen ist dies
nicht mehr finanzierbar und Projekte werden gestoppt.

»> Erschwinglichkeit sinkt

Die sogenannte ,,Erschwinglichkeit von Wohnraum* stellt die
Relation von Mieten fiir eine standardisierte Wohnung (85
gm, normale Lage- und Ausstattungsqualitdt) zu den regio-
nalen Einkommensverhdltnissen, dem Haushaltsnettoein-
kommen, dar.
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Mietbelastung 2024

Quelle: bulwiengesa

Ein kontinuierliches Wachstum der Mietbelastung seit 2015 ist
feststellbar. Bezogen auf die sieben A-Stddte miissen in Diis-
seldorf nur 24 % des Haushaltseinkommens fiir die Nettokalt-
miete ausgegeben werden, wahrend dieser Wert in Berlin bei
hohen 34,6 % liegt. Auch im Umland der groflen Metropolen
muss vergleichsweise viel bezahlt werden. Die Mieten in
gesuchten Stddten steigen aktuell und voraussichtlich auch in
den kommenden Jahren schneller als die Einkommen.

In den ldndlichen Bereichen Ost- und Mitteldeutschlands liegt
die Mietbelastung oft noch unter 20 %, wobei die Belastungs-
quoten aufgrund der Marktlage zunehmend steigt.

© bulwiengesa AG 2025 - P2507-1824
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»Faktoren fliir Neubau-Forward-Deals stark gesunken

>»> Klassische Forward-Deals werden seltener

Die Transaktionsanzahl von Neubauprojekten ist im vergan-
genen Jahr erneut gesunken. Kommunale Wohnungsgesell-
schaften treten mittlerweile als wichtigste Kdufergruppe von
Neubauprojekten auf.

Immer hdufiger werden allerdings sehr junge Gebdude oder
Projektentwicklungen kurz vor der Fertigstellung gekauft, um
das Bau- und Insolvenzrisiko zu minimieren.

Verkaufsvolumen

Mietwohnungsneubauinvestments*
2015 bis 2024
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Das durchschnittliche Investmentvolumen lag bei 71 Mio. Euro
und ist deutlich gestiegen, weil auch einige grof3ere Projekte
gehandelt wurden. Bei drei von vier Transaktionen waren
geforderte Wohnungen enthalten. Diese Projekte sind beson-
ders interessant, da sie insbesondere iiber Forderdarlehen die
Zinslast senken oder durch Zuschiisse die Rendite erhdhen.

Auf zwei Grofverkdufe der Cosimo Investment Group GmbH
an zwei kommunale Wohnungsgesellschaften entfielen fast
schon 20 % des Transaktionsgeschdftes. Aber auch die klassi-
schen Entwickler wie Bonava, Instone oder Ten Brinke konn-
ten wieder verkaufen.

Die Dealstruktur wird deutlich heterogener. Immer hdufiger
werden neben Sozialwohnungen, Kitas und grofflachige Ein-
zelhandelsflachen im Paket mit freifinanzierten Mietwohnun-
gen erworben.

»> Kaufpreisfaktoren werden noch etwas fallen

Aufgrund der deutlich héheren Mieterwartungen sind die
durchschnittlichen Kaufpreise auf rund 5.750 Euro/qm Wohn-
fliche gestiegen. Die Grofdeals mit vielen Projekten in den
Metropolen trugen dazu bei.

Die durchschnittlichen Faktoren sind auf das 23,0-Fache
gesunken. Dies ist ein Resultat aus einem Mix aus Forward-
und fast fertiggestellten Projekten. Eine Seitwdrtsbewegung
der Faktoren wird im laufenden Jahr erwartet. Die Preise wer-
den zwischen dem 20,0- bis 24,0-Fachen der Jahresnettokalt-
miete je nach Standort, Produkt und Fertigstellungslevel lie-
gen.

0 Kaufpreis und Verkaufsfaktoren

Mietwohnungsneubauinvestments*
2015 bis 2024
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Quelle: bulwiengesa, * mehr als 50 Wohnungen

Neben den kommunalen Gesellschaften treten fast aus-
schliefflich mit Eigenkapital kaufende institutionelle Investo-
ren oder Family Offices im Markt auf.
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> Fazit

Die globalen Krisenherde haben sich seit 2024 nochmals ver-
starkt. Zum anhaltenden Krieg in der Ukraine mit erheblichen
finanziellen Belastungen fiir Europa kam der Gaza-Konflikt
hinzu, der hohe Unsicherheiten im arabischen Raum verur-
sacht. Die Wiederwahl Trumps als US-Prasident birgt erhebli-
che Risiken fiir die etablierten Strukturen von NATO bis zur
Zusammenarbeit mit europdischen Partnern.

Die gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten belasten die
Baukonjunktur auch 2025 anhaltend. Die Bodenbildung der
Preise ist absehbar. Die Mieten steigen weiter stark. Das
Transaktionsvolumen sollte seinen Tiefspunkt erreicht haben.

Die degressive AfA ist ein starker Impuls zur Stabilisierung des
Wohnungsneubaus. Der Wohnungsbedarf besteht, besonders
in den A-Stddten, fort. Der kiinftige Miet- und Kaufpreisan-
stieg ist allerdings durch die Erschwinglichkeit begrenzt. Die
Disparitdten zwischen gefragten und weniger attraktiven
Lagen und Objekten werden sich weiter verscharfen.

Das Wohnungsmarktsegment wird zudem immer herausfor-
dernder. Besonders der weiterwachsende Regelkatalog sowie
die starke Regulierung machen das Bauen und auch die
Bestandshaltung komplizierter und kostenintensiver.

Die neue Bundesregierung hat jedoch einen ,,Wohnungsbau-
Turbo“ angekiindigt, der Planungsverfahren beschleunigen
und Biirokratie abbauen soll. Zudem ist eine grundlegende
Reform des Baugesetzbuchs geplant, die den Gebdudetyp E,
wie ,Einfach", auf eine sichere Rechtsgrundlage stellt. Auch
der ,,Hamburg-Standard“ ist eine Blaupause, wie Baukosten
reduziert werden konnen. Die Etablierung im Markt wird
jedoch noch dauern.

Zudem soll die EH-55-Forderung wieder eingefiihrt werden.
Trotz dieser Reformansdtze bleiben energetische und soziale
Vorgaben weiterhin eine wachsende Herausforderung fiir alle
Akteure.

Zum einen werden im Bestand Kappungsgrenzen gesenkt und
gleichzeitig hohe Aufwendungen fiir energetische Sanierungen
gefordert. Wahrend Regulierungen wie die Verldngerung der
Mietpreisbremse einerseits die Mietexplosionen stoppen sol-
len, fiilhren andererseits neue Gesetze zu Preissteigerungen.
Zum anderen sollen Neubauten hochste energetische Anforde-
rungen erfiillen. Parallel dazu miissen Bauherren auch den
sozialen Wohnungsbau und Teile der Infrastruktur finanzie-
ren. Die héheren Kosten werden auf die freifinanzierten Woh-
nungen umgelegt, was zu deutlichen Preissteigerungen fiihrt.

Trotz dieser Verschdrfungen, Schwierigkeiten und Anspriiche
hat der Wohnimmobilienmarkt einen hohen Stellenwert. Ein
befiirchteter Paradigmenwechsel im Immobilienmarkt ist
nicht eingetreten, aber eine starke Zasur. Eine weitere Markt-
konsolidierung bietet aber auch neue Chancen. Im Vergleich
zu anderen Assetklassen sind die Verwerfungen weiterhin
gering.

Der wichtigste langfristige Einflussfaktor auf den deutschen
Wohnimmobilienmarkt bleibt der demografische Wandel. Die-
ser wird die Wohnungsnachfrage nachhaltig verdndern. Hier
muss zwischen Ost und West sowie Stadt und Land differen-
ziert werden, da sich die Entwicklungen in den einzelnen
Regionen unterschiedlich auswirken.
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