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Seit dem 2. Quartal 2024 steigt der pbblX zwar kontinuierlich, aber in kleinen
Schritten, an. Der Index erreichte im 2. Quartal 2025 einen Wert von -1,83 (Vor-
quartal: -1,85). Damit befinden sich die deutschen Biiromérkte in einer an-
haltenden Seitwértsbewegung mit nur zaghafter Tendenz einer Erholung.
Nachdem der Jahresanfang 2025 noch von einem geringen Wirtschafts-
wachstum gepragt war, haben sich die Rahmenbedingungen im 2. Quartal nach
den Vorzieheffekten des Jahresanfangs wieder eingetribt. Die Biiroflachen-
nachfrage blieb vor dem Hintergrund der konjunkturellen Schwéache und der
strukturellen Veranderungen in der Blronutzung unterdurchschnittlich. Auf
dem Investmentmarkt gingen die Umsatze gegenlber dem schwachen Vor-
quartal weiter zuriick und blieben im ersten Halbjahr auf dem geringsten Niveau
seit 2009. Die Anfangsrenditen zeigten dennoch erste Kompressionstendenzen.
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Trotz einer Halbierung des EZB-Einlagesatzes auf 2,0 % seit Juni 2024 geht die
Unsicherheit bezuglich der Konjunktur- und Zinsentwicklung weiter.

Die Gesamtwirtschaft schrumpfte im 2. Quartal leicht um -0,1%. Fir das
Gesamtjahr 2025 ist nach aktuellen Angaben mehrerer Kredit- und Forschungs-
institute nur mit einem geringen BIP-Wachstum von +0,2% zu rechnen. Mit
Blick auf das zweite Halbjahr hat die Skepsis bezliglich einer nachhaltigen
Konjunkturerholung zugenommen. Die generelle Unsicherheit sorgt auch fir
eine Fortsetzung der Konsumzurlickhaltung. Beim Baugewerbe hofft man
aufgrund des Infrastrukturpaketes mittelfristig auf eine Erholung. Laut ifo-Index
ist die Geschaftserwartung im Baugewerbe aktuell so gut wie seit Jahresanfang
2022 nicht mehr.

3 \
2 Boom
1 [ g,
o N > B _— = \\ ///_\\ Expansion
1 \\ \\ // \ Rezession
N\ N \\
-2 / Krise
-3
S o o S ] o S S o o S S IS S o S} o o o
5 8 2 =] = ) ) = © © = © = S 5 N = S g
S S S o o o o o o o o o o e} o) o o o @)
« o o I I I I I I I I I I « o o oY o «
BN EREER NN NN FEEEEEEENFFFECEEEERNCECEEENEEEEEEEEE  cGesomtuirtschattiche Entwicklung
AN EEEEEE NN EEEN e FEEE N FEEENEENEEEERTTEEENEEEEEEEEER  sioflachenmarkt
A AN NP EEEEEEETEETEE RN EEEEE  sioinvestmentmarkt

[0 positive Wirkung B neutrale Wirkung Il negative Wirkung




pbblX | Bliromarkt Deutschland | 2025 | Q2 | Seite 3

Gesamtwirtschaft

Die deutsche Wirtschaft kommt weiterhin nicht von der Stelle. Nachdem die
reale Wirtschaftsleistung im 1. Quartal 2025 aufgrund von Vorzieheffekten in
Zusammenhang mit den US-Zollplanen noch um 0,3 % gewachsen ist, schrumpfte
sie nach vorlaufigen Angaben im 2. Quartal leicht um 0,1 %. Nach Angaben des
Statistischen Bundesamtes waren die Investitionen in Ausriistungen und Bauten
niedriger als im Vorquartal. Die privaten und staatlichen Konsumausgaben stiegen
dagegen an.

Der Verbraucherpreisindex lag im Juni 2025 bei +2,0% gegeniiber dem Vor-
jahresmonat und entsprach damit genau dem Inflationsziel der EZB. Aufgrund
der schleppenden Konjunkturentwicklung stagniert der deutsche Arbeitsmarkt.
So waren im 2. Quartal 2025 nur 6.000 Personen mehr erwerbstatig als im
entsprechenden Vorjahreszeitraum. Die Arbeitslosenquote liegt mit 6,2% im
Juni 2025 weiterhin auf moderatem Niveau und ist in den letzten 12 Monaten
um 40 Basispunkte gestiegen.

Der Ausblick auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland hat
sich in den letzten Monaten moderat positiv entwickelt. Die juingsten Stimmungs-
umfragen in der deutschen Wirtschaft deuten dennoch nicht auf eine schnelle
und substanzielle Erholung der Wirtschaft hin. So stieg der ifo Geschaftsklima-
index im Juli 2025 mit 88,6 Punkten zum finften Mal in Folge an, verharrte
aber auf vergleichsweise niedrigem Niveau. Die Unternehmen zeigten sich
zufriedener mit den laufenden Geschaften, ihre Erwartungen blieben hingegen
skeptisch.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Die bisherigen konjunkturellen Impulse reichen im Rahmen wirtschaftlicher
und globaler Unsicherheiten nicht aus, um die Nachfrage nach Buroflachen
entscheidend zu stimulieren. Die Flachenvermietung in den BIG-7-Markten
sank im 2. Quartal (670.000 m?) gegeniiber dem Vorquartal um 8%, konnte
aber mit insgesamt 1,4 Mio. m? im gesamten 1. Halbjahr 2025 ein um 10%
besseres Ergebnis erzielen als im Vorjahr. Im Vergleich zum 10-jahrigen Mittel
bedeutet dies jedoch ein Minus von 13%. In den einzelnen Stadten war die
Halbjahresentwicklung dabei sehr unterschiedlich. So ging in Berlin die Vermie-
tungsleistung um 19 % zuriick, wéhrend in Frankfurt am Main ein Plus von 86 %
registriert wurde.

Trotz der unterdurchschnittlichen Nachfrage stiegen die Leersténde im Mittel
Uber alle Markte weiter an. Nach 7,4 % im 1. Quartal 2025, waren im 2. Quartal
777 % der Buroflachen vertragsfrei. Bezogen auf die einzelnen Mérkte, reichten
die Leerstandsquoten von 4,6 % in KoIn bis 10,9 % in Diisseldorf. Im Rahmen
der Neubautatigkeit wurden im 1. Halbjahr 2025 ca. 540.000 m? an Blroflache
fertiggestellt, rund 40% weniger als im Vorjahreszeitraum. Das Minus im Ver-
gleich zum 10-Jahres-Schnitt betrug 14 %. Kurzfristig ist infolge der Bau- und
Immobilienkrise nicht mit einer Erhéhung der Baupipeline zu rechnen.

Im 2. Quartal 2025 lag die durchschnittliche Spitzenmiete der BIG-7-Markte
knapp 7% hoéher als ein Jahr zuvor, wobei Miinchen und Frankfurt die hochsten
Zuwachsraten mit 12% bzw. 11% zu verzeichnen hatten. Auch in der zweiten
Jahreshaélfte wird der Wettbewerb um die Topflachen fir ein Mietwachstum im
Spitzensegment sorgen.
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Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Die Mittelzufllisse auf dem Investmentmarkt bewegten sich im 2. Quartal erneut
auf einem sehr niedrigen Niveau. Gegentiber dem Vorquartal hat sich das Invest-
mentvolumen in etwa halbiert und betrug im 2. Quartal nur noch ca. 570 Mio. €.
Uber die ersten sechs Monate 2025 lag der Transaktionsumsatz bei ca. 1,8 Mrd. €
und damit 8% unter dem Vorjahr. Ein so geringes Investmentvolumen wurde
zuletzt im 1. Halbjahr 2009 (1,3 Mrd. €) generiert. Zum Vergleich: Der durch-
schnittliche Umsatz der letzten zehn Jahre betrug 7,8 Mrd. € jeweils im 1. Halbjahr.
Der Investmentmarkt leidet unter den Rahmenbedingungen weiterhin hoher
Kreditzinssatze, hoher Baukosten, stagnierender Konjunktur und globaler geo-
politischer Turbulenzen.

Die aggregierte Spitzenrendite im Burosektor der BIG 7 erlebt zum ersten Mal
seit Anfang 2022, dem Hohepunkt des letzten Immobilienzyklus, wieder eine
leichte Kompression. Der Preisdruck lasst sich an der Entwicklung der Netto-
anfangsrenditen flr erstklassige Immobilien ablesen. Die Anfangsrendite betragt
aktuell im Durchschnitt der BIG-7-Buromarkte 4,25 % und somit 3 Basispunkte
weniger als im Vorquartal. Der Renditeabstand gegentber der Umlaufrendite
fur 10-jahrige Bundesanleihen lag zur Jahresmitte bei 172 Basispunkten. Vor
12 Monaten lag er ahnlich hoch bei 180 Basispunkten.

Zu den strukturellen Problemen auf den Biroméarkten kommt die Unsicherheit
der wirtschaftlichen Entwicklung hinzu. Die massiven Konjunkturprogramme
und geplanten Investitionsausgaben werden erst ab 2026 ihre Wirkung entfalten.
Eine Erholung der Investmentmarkte wird sich in den nachsten Quartalen nur
moderat gestalten.
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Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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BIG 7

BERLIN

Im 1. Halbjahr 2025 wurden Blroflachen im Umfang von ca. 240.000 m? ver-
mietet, was einem Minus von 19 % gegenuber dem Vorjahreszeitraum entspricht.
Damit wurde das geringste Halbjahresergebnis seit dem 1. Halbjahr 2009
beobachtet. Die Leerstandsquote stieg in den letzten 12 Monaten um 240 Basis-
punkte auf 8,0% an. Die Spitzenmiete blieb gegenilber dem Vorquartal mit
46 € je m? stabil (im Jahresvergleich plus 2 € je m?). Auf dem Investmentmarkt
verdoppelten sich die Mittelzuflisse im Burosegment im 1. Halbjahr gegenlber
dem Vorjahreszeitraum auf ca. 780 Mio. €. Gegenuber dem 10-Jahres-Schnitt
ist hier dennoch ein Minus von 60 % zu konstatieren. Die Nettoanfangsrendite
fur erstklassige Objekte blieb im 2. Quartal gegentiber dem Jahresanfang 2025
stabil bei 4,2 %.

HAMBURG

Auf dem Hamburger Buromarkt zog die Vermietungsleistung im 1. Halbjahr mit
einem Umsatz von ca. 230.000 m? um 16 % gegenlber dem Vorjahr an. Sektoral
wurden die Flachenumsatze vor allem von der ¢ffentlichen Verwaltung, den Indus-
trieunternehmen und den unternehmensbezogenen Dienstleistern vorangetrieben.
Im Rahmen Uberdurchschnittlicher Neubautatigkeit im 1. Halbjahr stieg die
Leerstandsrate zum 30.06. auf 6,1% an. Im Jahresvergleich erhéhte sie sich
somit um 110 Basispunkte. Die Spitzenmiete blieb gegentber dem Vorquartal
stabil bei 36 € je m% Auf dem Investmentmarkt wechselten im 1. Halbjahr
Buroimmobilien im Wert von ca. 170 Mio. € den Eigentiimer, was einen weiteren
Umsatzrickgang um etwa 20% bedeutetDie Nettoanfangsrendite sank zum
ersten Mal seit Anfang 2024 um 5 Basispunkte auf aktuell 4,2 %.
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BIG 7

MUNCHEN

In Minchen lieB die Flachennachfrage im zweiten Quartal spirbar nach. Im
1. Halbjahr 2025 wurden insgesamt 260.000 m? umgesetzt, etwa 13 % weniger
als im Vorjahreshalbjahr. Das Branchen-Ranking wurde von der Nachfragegruppe
der Industrie-Verwaltungen angefiihrt. Der Leerstand stieg im 2. Quartal um
weitere b0 Basispunkte auf aktuell 7,6 % an. Die Nachfrage nach hochwertigen
Flachen in Top-Lagen lasst die Spitzenmiete auf eine neue Rekordmarke von
58 € und damit innerhalb von 12 Monaten um 6 € je m? (plus 12 %) steigen. Der
Investmentmarkt konnte den Aufschwung des Jahresanfangs nicht durchhalten
und der Umsatz ging im 2. Quartal stark zurtick. Dennoch waren die Mittelzuflisse
im gesamten 1. Halbjahr mit rund 470 Mio. € etwa 45 % hoher als im Vorjahres-
zeitraum. Das Renditeniveau sank um 10 Basispunkte auf aktuell 4,05 %.

KOLN

Obwohl das 2. Quartal mit nur 40.000 m? Flachenumsatz schwach war, konnte
das Halbjahresergebnis mit insgesamt rd. 110.000 m? den Vorjahreswert um
50% Ubertrumpfen. Bei sehr geringem Neubau und unterdurchschnittlicher
Nachfrage stieg die Leerstandsquote auf 4,6 %, dem geringsten Wert unter den
BIG-7-Markten. Die Quote ist auf Jahressicht um 110 Basispunkte gestiegen.
Die Spitzenmiete ist seit Mitte 2023 mit 32,60 € je m? stabil. Auf dem Kélner
Buroinvestmentmarkt wurden im 1. Halbjahr mit ca. 100 Mio. € signifikant
weniger Mittelzuflisse als im Vorjahreszeitraum (ca. 380 Mio. €) registriert. Das
10-Jdahres-Mittel fur das 1. Halbjahr von ca. 410 Mio. € wurde damit ebenfalls
weit verfehlt. Die Nettoanfangsrendite fir erstklassige Objekte notierte um
5 Basispunkte niedriger als Im Vorquartal bei 4,5 %.
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BIG 7

FRANKFURT

Mit einem Flachenumsatz von ca. 350.000 m? und somit rund 86 % uber dem
Vorjahreswert hat der Frankfurter Blromarkt das 1. Halbjahr sehr dynamisch
abgeschlossen. Der durchschnittliche Neubauzugang und die hohe Flachenab-
sorption lieBen die Leerstandsquote auf 10,2% sinken. Dennoch ist binnen
Jahresfrist ein Plus von 160 Basispunkten zu vermelden. Die hohe Nachfrage
insbesondere nach modernen Premiumflachen mit ESG-konformer Ausstattung
befeuert den weiteren Mietenanstieg. Die Spitzenmiete stieg in den letzten
12 Monaten um 5 € auf aktuell bei 52 € je m2 Die Mittelzuflisse im 1. Halbjahr
gingen gegenuber dem Vorjahr um zwei Drittel zurlick und erreichten nur noch
150 Mio. €. Dies war der geringste Halbjahresumsatz seit dem 1. Halbjahr 2009.
Die Nettoanfangsrendite fir Objekte in 1A-Lagen verharrte bei 4,6 %.

DUSSELDORF

Auf dem Dusseldorf Blromarkt stieg die Vermietungsleistung im 2. Quartal
2025 gegeniiber dem Vorquartal um etwa 50 % auf ca. 70.000 m2 Somit wurden
im 1. Halbjahr wurden insgesamt rd. 115.000 m? umgesetzt — ein Minus von 10%
im Jahresvergleich. Die Leerstandsquote erhéhte sich in den letzten 12 Monaten
von 10,0 auf aktuell 10,9%, dem hochsten Wert seit Jahresende 2014. Die
Spitzenmiete erhdhte sich im Jahresverlauf von 43,50 auf 45 € je m?. Die Mittel-
zuflisse auf dem Investmentmarkt bewegen sich weiterhin auf sehr niedrigem
Niveau. Mit rund 110 Mio. € wurde im 1. Halbjahr nur knapp die Hélfte des Vor-
jahresniveaus erreicht. Im 10-Jahres-Vergleich blieb der aktuelle Geldumsatz
sogar 86 % unter dem langjahrigen Mittel. Die Nettoanfangsrendite sank um
5 Basispunkte auf nunmehr 4,5%.
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BIG 7

STUTTGART

Auf dem Stuttgarter Flachenmarkt wurden im 2. Quartal mit 60.000 m? rund
409% mehr umgesetzt als im Vorquartal. Im 1. Halbjahr wurden somit 100.000 m?
vermietet, etwa 8% mehr als im Vorjahreszeitraum. Der Leerstand stieg weiter
und erreichte eine Quote von 57% und wuchs somit um 70 Basispunkte
gegenuber der Jahresmitte 2024. Die Spitzenmiete blieb gegeniiber dem Vor-
quartal mit 37 € je m? konstant. Im 1. Halbjahr wurden auf dem Stuttgarter Biro-
investmentmarkt Mittelzuflisse in Hohe von nur rd. 50 Mio. € registriert. Das
waren 28% weniger als im Vorjahreszeitraum. Dies bedeutet das geringste
Ergebnis seit dem 1. Halbjahr 2011. Die Nettoanfangsrendite fur erstklassige
Objekte blieb im Vergleich zum Vorquartal 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 €



