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Uberblick

Auch zum Jahresanfang 2025 ist die seit dem 2. Quartal 2024 zu beobachtende
Aufwartstendenz intakt. Der pbblX stieg im 1. Quartal 2025 aber kaum noch
an und erreichte einen Wert von -1,85 (04/2024: -1,86). AuBer von der weiterhin
positiven Bliromietentwicklung gingen im Jahresanfangsquartal von keinem
Teilsegment des Index klare Wachstumsimpulse aus. Das Jahr 2025 begann
insgesamt mit einem sehr zaghaften Wirtschaftswachstum. Die Biroflachen-
nachfrage konnte sich vor dem Hintergrund wirtschaftlicher Schwéache dennoch
gut behaupten, blieb aber unterdurchschnittlich. Die Umsatze auf den Invest-
mentmarkten waren zu Jahresanfang weiterhin niedrig. Im Spitzensegment sind
die Anfangsrenditen seit nunmehr einem Jahr konstant und die Kapitalwerte
ziehen nur aufgrund des kontinuierlichen Mietpreiswachstums an.
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Nach zwei aufeinander folgenden Rezessionsjahren konnte die deutsche
Wirtschaft im 1. Quartal 2025 ein geringes Plus von 0,2 % verzeichnen. Trotz
Leitzinsrlickgangen seit Mitte 2024 hemmt die rezessive Konjunkturentwicklung
in Verbindung mit geopolitischen und wirtschaftlichen Risiken weiterhin die
Blroimmobilienmarkte. Die jlingsten Stimmungsumfragen in der deutschen
Wirtschaft sprechen zunachst fir eine weitere Seitwartsbewegung der Stim-
mungslage. Nach dem ifo Geschéaftsklimaindex schatzten die Unternehmen im
April 2025 die aktuelle Lage zwar etwas besser als im Vormonat ein. Die Skepsis
vor allem im Verarbeitenden Gewerbe und im Handel nahm zu. Beim
Baugewerbe hofft man aufgrund des beschlossenen Infrastrukturpaketes mit-
telfristig auf eine Erholung.
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Gesamtwirtschaft

Die deutsche Wirtschaft befindet sich nach zwei Jahren mit rezessiver Ent-
wicklung weiter im Krisenmodus. Nachdem das BIP zum Jahresende um
0,2% geschrumpft war, wurde im 1. Quartal 2025 ein reales Wachstum von
0,2% verzeichnet. Laut vorlaufigen Angaben des Statistischen Bundesamtes
waren sowohl die privaten Konsumausgaben als auch die Investitionen héher
als im Vorquartal. Dennoch wird fur das Gesamtjahr eine Stagnation der Wirt-
schaft erwartet. Zu den belastenden Faktoren fiir die Konjunktur in diesem Jahr
zéhlen die schwachelnde deutsche Exportwirtschaft auf wichtigen Absatzmarkten,
hohe Energiekosten, ein nach wie vor erhdhtes Zinsniveau sowie unsichere
wirtschaftliche Aussichten aufgrund geopolitischer Risiken und der globalen
Handelskrise.

Die Inflationsrate lag in den ersten drei Monaten des Jahres jeweils Uber der
2-Prozent-Marke. Im Marz 2025 wurde eine Teuerungsrate der Verbraucher-
preise von 2,2% gegenlber dem Vorjahresmonat registriert. Die erwartete
stagnierende Konjunkturentwicklung bis Jahresende und der lahmende
Arbeitsmarkt lassen fir das laufende Jahr keine markante Verbesserung der
Wirtschaftslage erwarten. Ab 2026 konnten die geplanten 6ffentlichen Investi-
tionen zu einem groBeren Wirtschaftswachstum beitragen, was auch mit einer
hoheren Teuerungsrate einhergehen konnte. Gegeniber dem Vorjahresquartal
sank die Zahl der Erwerbstatigen im 1. Quartal 2025 um rund 62.000 Personen.
Dies war der groBte Beschaftigungsriickgang seit Q1/2021 im Rahmen der
Covid-Krise. Am Arbeitsmarkt ist die Frihjahrbelegung weiter schwach, so dass
die Arbeitslosenquote im Méarz 2025 bei 6,4% und damit auf dem héchsten
Stand seit 2016 lag.

pbb

DEUTSCHE
PFANDBRIEFBANK

Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Die Buroflachenmarkte der BIG 7 sind im 1. Quartal 2025 mit mehr Dynamik
ins neue Jahr gestartet als in den beiden vorherigen Jahren. Die Vermietungs-
umsatze stiegen mit 730.000 m? um 16% gegeniiber dem Vorjahresquartal
(630.000 m?) an. Im Rahmen der konjunkturellen Stagnation bleibt dennoch
dieses Umsatzergebnis rund 12% unter dem langjéhrigen Durchschnitt. Die
Entwicklung verlief in den einzelnen Stadten hochst unterschiedlich. Wahrend in
Berlin, Disseldorf und Stuttgart Umsatzriickgénge von bis zu 30% zu ver-
zeichnen waren, verdoppelte sich das Vermietungsvolumen in Frankfurt und Kéln.

Die Neubautétigkeit war mit einem Fertigstellungsvolumen von 160.000 m?
Mio. m? etwa 60 % niedriger als im Vorjahresquartal. Auch zum Vorquartal ist
ein Minus in gleicher GréBenordnung zu konstatieren. Die Leerstandsquote
zog merklich an und betrug im Marz 2025 im gewichteten Mittel Uber alle
BIG-7-Markte 7,4% und damit 140 Basispunkte mehr als zwdlf Monate zuvor.
Das ist gleichzeitig die héchste Leerstandsquote seit dem 1. Quartal 2015.
Ein hohes Uberangebot an Biiroflachen weisen die Stadte Frankfurt und
Dusseldorf mit nahezu jeweils 11% auf, wahrend die Leerstandsraten in Koln,
Hamburg und Stuttgart je nach Quelle bei niedrigeren 4,4 % bis 5,6 % liegen.

Der Nachfrage nach hochwertigen Flachen folgend tendierten die Spitzen-
mieten weiter aufwarts. Im 1. Quartal 2025 lagen sie um 5% hoher als ein Jahr
zuvor. Die Durchschnittsmieten stiegen im Jahresvergleich mit gleicher Dynamik
an. Der Wettbewerb um die Topflachen in zentralen und gut angebundenen Lagen
geht weiter und wird auch 2025 fir ein Mietwachstum im Spitzensegment sorgen.
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Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Die Mittelzufliisse an den BIG-7-Biroinvestmentmarkten haben im 1. Quartal
2025 mit einem Volumen von rd. 1,26 Mrd. € gegeniber dem Jahresende
(4. Quartal 2024: 1,4 Mrd. €) abgenommen. Dennoch hat das Jahr 2025
gegentber dem 1. Quartal 2024, in dem nur rd. 700 Mio. € investiert wurden,
erfreulich begonnen. Die rezessive Konjunkturentwicklung beeinflusst weiterhin
das Investmentvolumen: So wurden im Durchschnitt der letzten zehn Jahre
(jeweils 1. Quartal) im Durchschnitt 4,1 Mrd. € in Biroimmobilien investiert. Das
aktuelle Ergebnis liegt demnach rd. 70% unter diesem mittleren Niveau.

Seit Juni 2024 wurde der EZB-Leitzins um 150 Basispunkte gesenkt. Dennoch
lauft die Erholung der Investmentmarkte unter den Rahmenbedingungen
weiterhin hoher Kreditzinssatze, hoher Baukosten, stagnierender Konjunktur
und globaler geopolitischer Turbulenzen sehr zaghaft. Die Spitzenrenditen im
Bulrosektor der BIG 7 entwickeln sich seit Jahresanfang 2024 stabil seit-
warts. Die durchschnittliche Nettoanfangsrendite der BIG-7-Biromarkte ver-
harrt seit 12 Monaten bei 4,28 %. Der Renditeabstand gegentiber der Umlauf-
rendite fir 10-jahrige Bundesanleihen lag zum Ende des 1. Quartals 2025 bei
174 Basispunkten, nachdem die Rendite der Bundesanleihen in den ersten drei
Monaten des Jahres um etwa 30 Basispunkte gestiegen ist.

Zu den strukturellen Problemen auf den Blromérkten kommt die Unsicherheit
der wirtschaftlichen Entwicklung hinzu. AuBerdem werden sich die massiven
Konjunkturprogramme und geplanten Investitionsausgaben der nachsten Jahre
sicherlich mittelfristig inflations- und zinstreibend auswirken. Eine Erholung der
Investmentmarkte wird sich in den nachsten Quartalen weiterhin nur moderat
gestalten.
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Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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BIG 7

BERLIN

Im 1. Quartal 2025 wurden Blroflachen im Umfang von rund 105.000 m? ver-
mietet, was einem Minus von 29% gegenlber dem Vorjahresquartal entspricht.
Das 10-Jahres-Mittel wurde sogar um 47 % verfehlt. Im Rahmen eines sehr
geringen Fertigstellungsvolumens von nur 50.000 m? lasst die unterdurch-
schnittliche Flachenvermarktung den Leerstand markant wachsen. Dieser stieg
auf Jahressicht um 230 Basispunkte auf aktuell 77% an. Die Spitzenmiete
blieb gegeniiber dem Vorquartal mit 46 € je m? stabil. Im Vergleich zum Vorjahres-
quartal erhohte sie sich um 2 € je m? Auf dem Investmentmarkt summierten
sich die Mittelzuflisse im 1. Quartal auf ca. 690 Mio. €. Das ist der héchste
Umsatz seit dem 3. Quartal 2022. Die Nettoanfangsrendite fiir erstklassige
Objekte liegt seit Ende 2023 stabil bei 4,2 %.

HAMBURG

Der Hamburger Biromarkt konnte zu Anfang des Jahres 2025 einen Flachen-
umsatz von 127000 m? generieren und Ubertraf damit das Ergebnis des Vorjahres-
quartals um 37 %. Zu den groBten Umsatztreibern gehorten die Abschlisse der
6ffentlichen Verwaltung und der unternehmensbezogenen Dienstleister mit
jeweils etwa 19% des Umsatzes. Die Leerstandsrate blieb im Vergleich zum
Vorquartal nahezu stabil. Im Jahresvergleich stieg sie dennoch um 60 Basis-
punkte auf aktuell 5,4% an. Die Spitzenmiete legte gegeniber Anfang 2024
um etwa 4% auf 36 € je m? zu. Auf dem Investmentmarkt wechselten im
1. Quartal Biroimmobilien im Wert von etwa 50 Mio. € den Eigentimer. Das war
das schwachste Ergebnis der letzten 20 Jahre in Hamburg. Die Nettoanfangs-
rendite blieb im 4. Quartal konstant bei 4,25 %.
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BIG 7

MUNCHEN

In Minchen konnte die Buroflachennachfrage das Niveau des Vorquartals nicht
erreichen. Insgesamt wurden im 1. Quartal rund 140.000 m? umgesetzt und
damit 14% weniger als Ende 2024. Die umsatzstékste Branche waren die
Industrie-Verwaltungen mit einem Marktanteil von etwa 50%. Der Leerstand
stieg im Vorjahresvergleich um 150 Basispunkte auf aktuell 7,1 %. Die Nachfrage
nach hochwertigen Flachen in Top-Lagen lasst die Spitzenmiete um fast 8%
steigen und liegt aktuell mit 56 € je m? Der Investmentmarkt zeigte sich Im
1. Quartal mit 340 Mio. € dynamisch. Gegenlber dem Vorjahresquartal bedeutet
dies ein Plus von 259%. Dennoch ist das langjahrige Mittel (860 Mio. €) uner-
reicht. Die Nettoanfangsrendite fur erstklassige Objekte verharrt seit Ende
2024 bei 4,15 %.

KOLN

Im Hinblick auf die Flachennachfrage startete der Kélner Buromarkt lebhafter in
das neue Jahr als 12 Monate zuvor. Insgesamt wurde der Umsatz mit 68.000 m?
im Vergleich zu Q4/2024 verdoppelt. In der langfristigen Betrachtung lag dieses
Quartalsergebnis etwa im Mittel der letzten zehn Jahre (71.000 m?). Der Biiro-
leerstand ist mit einer Quote von 4,4 % im Vergleich aller BIG-7-Stadte auf dem
niedrigsten Niveau. In den letzten 12 Monaten ist die Leerstandsrate um 100 Basis-
punkte gestiegen. Die Spitzenmiete blieb gegentiber dem Vorquartal bei 32,50 €
je m? stabil. Der Kélner Buroinvestmentmarkt ist weiter wenig aktiv. Die Mittel-
zufllisse zu Anfang des Jahres fielen mit nur rund 20 Mio. € sehr gering aus,
nachdem im Vorjahresquartal auch nur 50 Mio. € investiert wurden. Die Nettoan-
fangsrendite flr erstklassige Objekte notierte im 1. Quartal unveréndert bei 4,55 %.

3

2

1

3

2

1

pbb

DEUTSCHE
PFANDBRIEFBANK

bbIX Miinchen | Index . BIG 7
P | [ Minchen
Boom
LN
_— ~——
&5/— A \ Expansion
\\ Rezession
\ // Krise
S5 5556553555555 5 8 5 5o
~ ® O — o ® ¥ O © >~ ®® O O — o o ¥ 1O
S O O = = = = = = - = - = &8 o a8 & o o
S &6 & O O O O O O O O O O 6 o 6 o o ©o
] 8 &8 &8 8 8 8 8 80 808 888«
bbIX Koéln | Index . (G 7
P | [ Koln
Boom
L~
v/ ~—
\ N~ -~ ) : fal Expansion
\\ /\/\ Rezession
\\ / \ Krise
S 556565055555 5o s o o5 oo
~ O O O - o ® ¥ L © >~ O 0O O — o o T
S O O = = = = = = - = - - & o & a4 a9 o
S © © O O O O O O O O O O o o 6o o o o
Jd 8 &8 & 8 8 88 88 88 88 8§«




pbblX | Bliromarkt Deutschland | 2025 | Q1 | Seite 8

BIG 7

FRANKFURT

Der Buroflachenmarkt in Frankfurt hat im 1. Quartal 2025 mit einem Umsatz von
200.000 m? einen neuen Rekord verzeichnet. Gegentiber Q4/2024 bedeutet
dies eine Verdopplung des Flachenumsatzes. Trotz hoherer Flachenabsorption
im 1. Quartal tragt die Zurtckhaltung der letzten Quartale zum weiteren Leer-
standsaufbau bei. Zum Jahresanfang lag die Leerstandsquote bei 10,6 % und
somit 200 Basispunkte mehr als im Vorjahresquartal. Die Spitzenmiete blieb
gegeniiber dem Vorquartal mit aktuell 50 € je m? stabil. Auf Jahressicht stieg
sie um rund 6% an. Die Mittelzuflisse auf dem Investmentmarkt blieben im
1. Quartal mit etwa 80 Mio. € auf sehr niedrigem Niveau. Gegenlber dem schon
schwachen Vorjahresquartal wurde sogar 22 % weniger investiert. Die Netto-
anfangsrendite in 1A-Lagen blieb zum Jahresanfang mit 4,6 % konstant.

DUSSELDORF

Ahnlich den vorangegangenen Jahren startete der Diisseldorfer Biiromarkt
mangels groBerer Vertragsabschlisse erneut zurlickhaltend ins neue Jahr. Im
1. Quartal 2025 wurden lediglich 456.000 m? neu bezogen, nach 67.000 m? ein
Jahr zuvor. Das aktuelle Umsatzergebnis entspricht in etwa der Halfte des
10-jahrigen Durchschnitts (89.000 m?). Die Leerstandsquote erhéhte sich binnen
Jahresfrist von 9,9% auf 10,7 %, dem hochsten Wert seit Ende 2014. Die Spitzen-
miete blieb gegenlber dem Vorquartal konstant bei 43,50 € je m?. Der Dussel-
dorfer Investmentmarkt ist sehr schwach in das Jahr 2025 gestartet. Es wurden
nicht mehr als rund 20 Mio. € in Buroimmobilien investiert. Im Mittel der letzten
zehn Jahre betrug das Investmentvolumen im 1. Quartal rund 390 Mio. €. In
Dusseldorf verharrt die Nettoanfangsrendite seit Anfang 2024 bei 4,55 %.
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BIG 7

STUTTGART

Der Biroflachenumsatz sank im Jahresanfangsquartal um 25% gegeniber
Q4/2024 an. Insgesamt wurden rund 42.000 m? neu bezogen. Verglichen mit
dem 10-Jahres-Durchschnitt ist dies ein Minus von 34 %. Dominierende Branchen
bei der Flachenanmietung waren die 6ffentliche Verwaltung und die unterneh-
mensbezogenen Dienstleister mit insgesamt knapp 50 % des Gesamtumsatzes.
Die Leerstandquote stieg binnen Jahresfrist um 50 Basispunkte und liegt aktuell
bei 5,5%. Die Mieten stiegen in den letzten 12 Monaten um 1 € an und erreichen
in der Spitze aktuell 37 € je m% Auf dem Investmentmarkt lagen die Mittelzu-
flisse im 1. Quartal bei ca. 50 Mio. € und somit weit unter den rund 200 Mio. €,
die im Schnitt der letzten zehn Jahre investiert wurden. Die Nettoanfangsrendite
flr erstklassige Objekte blieb bei 4,25 % stabil.
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Uber den Immobilienindex pbbIX
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INHALT UND METHODIK DATENLISTE DES DYNAMISCHEN FAKTORENMODELLS

Die letzten beiden Dekaden haben sehr deutlich gezeigt, dass sich die Immobilienmérkte nicht Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

kontinuierlich und stérungsfrei entwickeln, sondern von erheblichen zyklischen Schwankungen gepragt
sind. Die pbblX-Indexfamilie stellt die konjunkturelle Entwicklung auf den wichtigsten deutschen Biiro-
markten dar. Insgesamt umfasst die pbblX-Indexfamilie 8 Indizes: 7 Einzelindizes fir die Bliroméarkte
Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, KoIn, Minchen und Stuttgart sowie einen Index, der die kon-
junkturelle Entwicklung fir die BIG 7 Markte insgesamt abbildet.

Die Indizes basieren auf den Ergebnissen eines dynamischen Faktorenmodells. Es berlicksichtigt ein
Blindel von elf Variablen, aus dem mittels Zeitreihenverfahren die zentralen, treibenden Krafte der
Blromarktkonjunktur extrahiert werden. Die einzelnen Variablen beziehen sich auf die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung, den Vermietungsmarkt und den Investmentmarkt der sieben Biromérkte. In
Vorbereitung auf die Faktorenanalyse wurden die einzelnen Indikatoren der Markte jeweils zu einem
Marktindikator zusammengefasst, der die Entwicklung insgesamt misst (z.B. den Leerstand oder den
Neubau). Die Indikatoren, die fiir die dynamische Faktorenanalyse verwendet wurden, sind in der nach-
stehenden Datenliste aufgefiihrt.

Uber die Buiromarktkonjunkturindizes hinaus beinhaltet die Darstellung Einschatzungen der Kompo-
nenten ,gesamtwirtschaftliche Entwicklung®, ,Buroflachenmarkt* und ,Buroinvestmentmarkt®. Die Ein-
flussrichtung der Komponenten auf dem zusammengesetzten Biromarktindikator ist farblich gekenn-
zeichnet. GRUN steht fir eine positive, SCHWARZ fiir eine negative Wirkung. Bei GRAU dominiert
weder die eine noch die andere Seite.

Reales Bruttoinlandsprodukt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Erwerbstatige in den BIG 7 Méarkten, Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in %

Verbraucherpreise, Verdnderung gegentiiber dem Vorjahr in %
Umlaufrendite fur 6ffentliche Anleihen mit einer Restlaufzeit von

10 und mehr Jahren in %

Vermietungsmarkt

Fertig gestellte Biro- und Verwaltungsgebaude in m? Nutzflache
in den BIG 7 Mérkten

Vermarktungsvolumen in m? Mietflache in den BIG 7 Markten
Leerstand in % des Broflachenbestandes in den BIG 7 Markten
Spitzenmiete in € je m? in den BIG 7 Markten
Durchschnittsmiete in € je m? in den BIG 7 Méarkten

Investmentmarkt

Nettoanfangsrendite in % in den BIG 7 Méarkten
Mittelzuflisse in Millionen €



