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Auch zum Jahresende 2025 ist die seit dem 2. Quartal 2024 zu beobachtende
Aufwartstendenz intakt. Der pbblX stieg im 4. Quartal 2025 mit héherer Dynamik
an als in den letzten Quartalen und erreichte einen Wert von -1,74. Das Gesamt-
jahr 2025 war von einer sehr gering wachsenden Wirtschaft gepragt. Im Kontext
einer weiterhin konjunkturellen Unsicherheit stagnierte die Blroflachennachfrage
auf dem unterdurchschnittlichen Vorjahresniveau. Im Spitzensegment blieben
die Anfangsrenditen je nach Standort stabil oder verzeichneten eine geringe
Kompression, so dass die Kapitalwerte vor allem aufgrund des kontinuierlichen
Mietpreiszuwachses anstiegen.

Die Gesamtwirtschaft wuchs nach einem uneinheitlichen Jahresverlauf mit einem
leichten Plus des BIP von +0,2% im Vergleich zum Vorjahr. Trotz Leitzinsriick-
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gangen seit Mitte 2024 kam die deutsche Wirtschaft im Jahr 2025 kaum von der
Stelle und konnte die Buroimmobilienmérkte nicht nachhaltig positiv beeinflussen.
Die Unsicherheit bezuglich der weiteren Konjunkturentwicklung geht zunéachst
weiter, so dass sich das vorsichtige Agieren auf den Buromarkten kurzfristig
fortsetzen wird.

Die jlngsten Stimmungsumfragen in der deutschen Wirtschaft sprechen
zunachst fir eine fortgesetzte konjunkturelle Seitwartsentwicklung. Nach
dem ifo Geschéftsklimaindex startet die deutsche Wirtschaft ohne Schwung
ins neue Jahr und die Erwartungen der Gesamtwirtschaft triilben sich leicht
ein. Im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschéaftsklima aufgehellt. Dies war auf
bessere aktuelle Geschéafte zurlickzufihren.
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Gesamtwirtschaft

Nach den Rezessionsjahren 2023 und 2024 befand sich die deutsche Wirtschaft
im Jahr 2025 in einer Stagnationsphase. Die reale Wirtschaftsleistung stieg
im 4. Quartal 2025 gegenlber dem Vorquartal nach ersten Schatzungen um
40,3 % an. Damit beendete die deutsche Wirtschaft das von konjunkturellen wie
strukturellen Herausforderungen gepragte Gesamtjahr 2025 mit einem leichten
Plus von 0,2% gegenlber dem Vorjahr. Das Wachstum ist vor allem auf die
gestiegenen Konsumausgaben der privaten Haushalte und des Staates zurtick-
zufuhren. Demgegeniiber gaben die Exporte aufgrund héherer US-Zélle, der
Euro-Aufwertung und der starkeren Konkurrenz aus China nach. Zudem hielt
die Investitionsschwéache im Bereich der Ausristungen und Bauten an. Die
preisbereinigte Bruttowertschopfung im Baugewerbe sank nochmals um
3,6% und die Zahl der Insolvenzen nahm zu. Anhaltend hohe Baupreise
bremsten insbesondere den Hochbau und das Ausbaugewerbe deutlich aus.

Nachdem die Inflationsrate im Jahresverlauf 2025 durchgehend liber 2%
gelegen hat, ist sie im Dezember auf 1,8 % gesunken. Im Vergleich zum Vorjahr
zogen die Verbraucherpreise im Gesamtjahr 2025 um 2,2% an. Das erwar-
tete Anziehen der Konjunktur vor allem ab der zweiten Jahreshalfte 2026 im
Zuge der Konjunkturprogramme l|&asst ein Wirtschaftswachstum im Gesamt-
jahr 2026 von etwa 1,0% erwarten. Gegenlber dem Vorjahr sank die Zahl der
Erwerbstéatigen um rund 57.000 Personen. Demgegeniiber wurde 2024 noch
ein Wachstum der Erwerbstatigenzahl um 28.000 registriert. Die Arbeitslosen-
quote liegt mit 6,2% im Dezember 2025 weiterhin auf moderatem Niveau.
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Reales Bruttoinlandsprodukt | Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Flachenmarkt

Die stagnierende Wirtschaft wirkt sich weiterhin auf die Biroflachenmarkte
der BIG 7 aus, die unter einer schwachen Nachfrage leiden. Die Vermietungs-
umsatze blieben im 4. Quartal mit rund 650.000 m? gegentiiber dem Vorquartal
(630.000 m?) nahezu konstant. Uber das Gesamtjahr hinweg wurden im
Rahmen des fehlenden wirtschaftlichen Rickenwinds wie im Vorjahr nur rund
2,7 Mio. m? vermietet. Vor allem der offentliche Sektor fungierte als Treiber
der Flachennachfrage, wobei der Anteil der unternehmensbezogenen Dienst-
leister im Jahresverlauf stark anstieg. Das aktuelle Umsatzergebnis liegt jedoch
immer noch 23 % unter dem 10-Jahres-Durchschnitt von 3,5 Mio. m2
Im Zuge einer erwarteten wirtschaftlichen Erholung ist vor allem ab der zweiten
Jahreshalfte 2026 mit einer moderaten Belebung des Vermietungsgeschehens
zu rechnen.

Die Neubautatigkeit war mit einem Fertigstellungsvolumen von 1,1 Mio. m2
etwa ein Drittel niedriger als im Vorjahr. Dennoch zog die Leerstandsquote
merklich an und betrug zum Jahreswechsel im gewichteten Mittel Gber alle
BIG-7-Markte 8,1 % und damit 130 Basispunkte mehr als zwolf Monate
zuvor. Das ist gleichzeitig die hochste Leerstandsquote seit dem 4. Quartal 2013.
Bezogen auf die einzelnen Markte reichen die Leerstandsquoten von 5,0% in
Koln bis 11,3% in Dusseldorf.

Der Nachfrage nach hochwertigen Flachen folgend tendierten die Spitzen-
mieten weiter aufwarts. Im 4. Quartal 2025 lagen sie um nahezu 6 % hoher als
ein Jahr zuvor. Aufgrund der Nachfrage nach Premiumflachen in den Top-
Lagen stehen die Spitzenmieten weiter unter Aufwartsdruck.
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Biiroflachenleerstand (BIG 7) | in % des Bestands
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Investmentmarkt

Die Mittelzuflisse an den BIG-7-Bluroinvestmentmaérkten lagen im 4. Quartal
2025 etwa 3% unter dem Vorquartal. Die rezessive Entwicklung auf den
Biiroinvestmentmarkten hielt damit unvermindert an. Im 4. Quartal wurden in
den BIG-7-Mérkten fiir rund 1,5 Mrd. € Biiroimmobilien erworben. Uber das
gesamte Jahr 2025 summierten sich die Blro-Investments auf 4,8 Mrd. €
und lagen somit 17 % liber dem Vorjahresergebnis. Das Mittel der letzten
zehn Jahre mit rund 18 Mrd. € p.a. bleibt damit dennoch in weiter Ferne.

Der EZB-Leitzins wurde von Juni 2024 bis Juni 2025 um insgesamt 200 Basis-
punkte gesenkt. Trotzdem lauft die Erholung der Investmentmaérkte unter den
Rahmenbedingungen erhohter Kreditzinssatze, steigender Baukosten,
resilienter Buronutzermarkte und nur langsamer Konjunkturaufhellung noch
sehr zaghaft. Die Spitzenrenditen im Birosektor entwickeln sich seit Jahres-
anfang 2025 sehr langsam abwaérts, nachdem sie im Jahr 2024 ihren Hohe-
punkt in diesem Zyklus erreicht haben. Die Nettoanfangsrendite im Spitzen-
segment ist in den letzten 12 Monaten um 5 Basispunkte gesunken und
betragt im Durchschnitt der BIG-7-Biiromarkte aktuell 4,23 %. Der Rendite-
abstand gegenlber der Umlaufrendite fir 10-jahrige Bundesanleihen lag
zum Jahresende 2025 bei 153 Basispunkten, nachdem er Ende 2024 noch
204 Basispunkte betrug.

GroBabschlisse und Portfoliotransaktionen fanden 2025 aufgrund der unsi-
cheren gesamtwirtschaftlichen Lage, der hohen Anforderungen an Finanzierung
und Eigenkapital sowie noch divergierender Preisvorstellungen wenig statt. Im
Rahmen einer schrittweisen langsamen Konjunkturerholung ist 2026 mit einer
leichten Belebung der Transaktionsaktivitat zu rechnen.
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Nettoanfangsrendite (BIG 7) | in %
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BIG 7

BERLIN

Auf dem Berliner Buromarkt kam es im Jahr 2025 zu einem Flachenumsatz von
480.000 m?2 Damit sank der Umsatz gegentiber dem Vorjahr um 110.000 m?
bzw. 19%. Das 10-Jahres-Mittel wurde sogar um 40 % verfehlt. Die unterdurch-
schnittliche Flachenvermarktung lasst den Leerstand wachsen. Dieser stieg auf
Jahressicht um 150 Basispunkte auf 8,2% an. Die Spitzenmiete zog zum Jahres-
ende bis auf 47 € je m? an und liegt damit um 1 € je m? héher als zum Jahres-
ende 2024. Auf dem Investmentmarkt summierten sich die Mittelzuflisse im
vergangenen Jahr auf insgesamt 1,65 Mrd. € und damit 73 % mehr als ein Jahr
zuvor. Dennoch bleibt das aktuelle Ergebnis rund 60% unter dem 10-Jahres-
Mittel. Die Nettoanfangsrendite fir erstklassige Objekte blieb im Jahresverlauf
2025 stabil bei 4,2 %.

HAMBURG

Der Hamburger Bluromarkt trat auch 2025 nahezu auf der Stelle. Mit einem
Jahresumsatz von rund 410 Tsd. m? wurde das Vorjahresergebnis um 4% unter-
schritten. Zum Jahresende blieb die Umsatzleistung gegentiber dem Vorquartal
mit ca. 90.000 m? nahezu konstant. Im Rahmen einer um ein Drittel gegentber
dem Vorjahr héheren Neubautatigkeit stieg die Leerstandsrate bis Jahresende
um 140 Basispunkte auf aktuell 6,7 % an. Die Spitzenmiete hat zum Jahresende
2025 zum ersten Mal die 40-Euro-Marke erreicht und legte somit gegentiber
Ende 2024 um 119% zu. Auf dem Investmentmarkt wechselten im letzten Jahr
Buroimmobilien im Wert von 740 Mio. € den Eigentimer. Das bedeutet ein Minus
von 12% gegenulber dem Vorjahr. Die Nettoanfangsrendite ging im letzten
Quartal 2025 um 15 Basispunkte auf 4,05 % zurtick.
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BIG 7

MUNCHEN

In Mlnchen war das aktuelle Quartal mit rund 170.000 m? das stérkste seit
Q37/2022. Im Gesamtjahr 2025 ging die Flachennachfrage dennoch gegeniber
dem Vorjahr um 5% auf rund 590.000 m? zurlck. Im Vergleich zum 10-jahrigen
Mittel war der aktuelle Jahresumsatz sogar 16% geringer. Der Leerstand stieg
zum Jahresende 2025 im Vorjahresvergleich um 210 Basispunkte auf 8,5 %.
Die Nachfrage nach hochwertigen Flachen in Top-Lagen lieB die Spitzenmiete
um 10% steigen und liegt aktuell mit 60 € je m? auf dem bundesweit hdchsten
Preisniveau. Auf dem Investmentmarkt war im Jahr 2025 eine hohere Dynamik
zu beobachten. Gegenliber dem sehr schwachen Vorjahr wurde ein Gesamt-
volumen von 930 Mio. € erreicht und somit ein Plus von 70%. Die Nettoan-
fangsrendite fir erstklassige Objekte verharrte im 4. Quartal weiterhin bei 4,05 %.

KOLN

Die Nachfrage nach Biroflachen erreichte im Gesamtjahr rund 240.000 m? und
stieg somit gegenuliber dem Vorjahr um 5%. Dennoch lag dieses Umsatzergebnis
199% unter dem 10-Jahres-Durchschnitt. Trotz sehr geringem Neubau zeigt die
unterdurchschnittliche Nachfrage Auswirkungen auf die Leerstandsquote, die
mit 5,0% auf den hochsten Stand seit 2016 gestiegen ist. Binnen Jahresfrist
zog die Leerstandsquote um 70 Basispunkte an. Die Spitzenmiete zeigt seit
Mitte 2023 keine Veranderung und liegt bei 32,50 € je m? stabil. Die Lage auf
dem Kolner Buroinvestmentmarkt bleibt weiterhin ungiinstig. Zwar stiegen die
Mittelzufllisse im Jahr 2024 gegenliber dem Vorjahr um 30% an, doch blieben
sie mit rund 610 Mio. € etwa 50% unter dem 10-Jahres-Schnitt. Die Spitzen-
rendite blieb unverandert bei 4,5 %.

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 = = = = = = = - - = & o & O O
S &6 & O O O O © O O O O O 6 6 o o o ©
Ja & &8 & 8 8 8 dd a8 8 8 & &«
bbIX Koéln | Index . (G 7
P | [ Koln
Boom
L~
v/ ~—
\ /—\_ - Y ;: I 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
& & 8 & 8 &8 8 8 8 & & & 8§ &8 8 & & &«




pbblX | Bliromarkt Deutschland | 2025 | Q4 | Seite 8

BIG 7

FRANKFURT

Mit 565.000 m? wurde in Frankfurt der héchste Flachenumsatz seit 2019
generiert. Dieses Ergebnis bedeutet eine Verdopplung gegenlber dem Vorjahr
sowie ein Plus von 16% im Vergleich zum 1-Jahres-Mittel. Der geringe Neubau
und die hohe Flachenabsorption trugen zu einer Stabilisierung des Leerstandes
im Jahresverlauf bei. Dennoch lag die Leerstandsquote zum Jahresende 2025
bei 10,4% und damit 70 Basispunkte héher als vor 12 Monaten. Die Spitzen-
miete tendierte weiter aufwéarts und betrug im 4. Quartal 52 € je m? Was den
Investmentmarkt betrifft, so hat sich das Transaktionsvolumen gegeniiber dem
Vorjahr um etwa die Hélfte auf aktuell 390 Mio. € reduziert. Im Mittel der letzten
zehn Jahre wurden 4,4 Mrd. € p.a. umgesetzt. Die Nettoanfangsrendite fur erst-
klassige Objekte in 1A-Lagen blieb mit 4,6 % im 4. Quartal konstant.

DUSSELDORF

Die Nachfrage nach Buroflachen hat sich 2025 in Disseldorf weiter reduziert.
Es wurde mit rund 230.000 m? zehn Prozent weniger Flache umgesetzt als im
Vorjahr und damit der geringste Umsatz seit dem Krisenjahr 2009 registriert.
Die Leerstandsquote zog binnen Jahresfrist um 70 Basispunkte an und lag zum
Jahresende mit 11,3% vergleichsweise hoch. Das ist der hochste Leerstand
seit Q2/2014. Die Spitzenmiete erhohte sich im Jahresverlauf um 2,50 € auf
46 € je m?. Die Mittelzuflisse auf dem Investmentmarkt zogen 2025 mit einem
Umsatz von 390 Mio. € um 28% gegeniiber dem Vorjahr an. Dennoch blieb das
aktuelle Umsatzergebnis 77 % unter dem 10-Jahres-Durchschnitt. In Disseldorf
betragt die Nettoanfangsrendite fir Blroimmobilien im Spitzensegment 4,5 %.
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BIG 7

STUTTGART

Der Stuttgarter Blromarkt verzeichnete im vergangenen Jahr eine geringere
Flachennachfrage. Insgesamt betrug die Vermietungsleistung rund 155.000 m?,
nach 200.000 m? im Vorjahr. Es wurden 2025 insgesamt 140.000 m? neu be-
zogen, was einem Plus von 150% gegenlber dem Vorjahr entspricht. Dem all-
gemeinen Trend entsprechend stiegen die Leerstéande weiter an, sie sind aber
mit einer Quote von 5,9 % weiterhin vergleichsweise niedrig. Ende 2024 lag die
Leerstandsquote noch bei 5,1 %. Die Spitzenmiete blieb in den letzten 12 Mo-
naten stabil bei 37 € je m2 Auf dem Investmentmarkt sanken die Mittelzufllisse
im Jahr 2025 mit rund 200 Mio. € auf das geringste Niveau seit 2011. Die Net-
toanfangsrendite fur erstklassige Objekte verharrt seit 24 Monaten bei 4,25 %.
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Uber den Immobilienindex pbbIX

PFANDBRIEFBANK

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 €



