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Markte unter neuen Spielregein
Resilienz: das neue Alpha

Executive Summary

2026 bleibt die Immobilienfinanzierung ein wichtiger Taktge-
ber des Marktes: Nach sinkender Zinsvolatilitat 2025 hellt sich
das Umfeld moderat auf — die Margen geben nach, die Ver-
gabe bleibt selektiv. (Re-)Finanzierungsliicken zwingen zu akti-
ver Laufzeitensteuerung, striktem Covenant-Management und
dem Einsatz alternativer Finanzierungen. Basel IV/CRR Il halt
die Eigenkapitalanforderungen hoch. Spreads bleiben erhdht,
sodass fallende Leitzinsen nur gedampft in den Finanzierungs-
kosten ankommen - insbesondere Non-Core wird schwerer
bankfahig.

Gleichzeitig wird 2026 zum ESG-Regeljahr: EPBD, CBAM und
CSRD weiten Berichtspflichten und Kostenwirkungen aus und
vergroBern den Abstand zwischen ,griin“ und ,braun”. In der
geodkonomischen Fragmentierung treibt die EU ihr De-Risking
voran, Standortentscheidungen riicken Georisiken, Energie-/
Netzanschluss, Daten-/Objektsicherheit und Screening-Pflich-
ten in den Mittelpunkt. Der gesellschaftliche Wandel verstarkt
die Flachenknappheit vor allem im Wohnen: Demografie sowie
persistente Urbanisierung und Hybridarbeit treffen auf schwa-
che Fertigstellungen. 2026 dirfte auBerdem ein Jahr der Ent-
scheidung fiir die Marktfahigkeit von KI-Losungen und -Produk-
ten. Diskussionen zur Belastbarkeit der

Geschaftsmodelle vieler KI-Unternehmen sowie dem damit
verbundenen Okosystem werden auch im Immobilienmarkt zu
einer differenzierteren Betrachtung mit starkerer Chancen-Ri-
siken-Abwagung fihren.

Der Investmentmarkt setzt seinen Erholungspfad fort, ohne in
einen Boom zu drehen: Wir erwarten ein Transaktionsvolumen
von etwa 40 Milliarden Euro und eine Priorisierung von Re-Al-
lokation vor Neu-Allokation. Im Burobereich eréffnen sich se-
lektive Einstiegsfenster, eine breite Belebung brauchte aber
klare Trigger. Der Industrie- und Logistiksektor erhalt Impulse
aus Verteidigung und Infrastruktur, das Mietwachstum bleibt
der Renditetreiber. Der Lebensmitteleinzelhandel bleibt stabil,
urbane Retail-Mischnutzungen nehmen zu, und der Hotelmarkt
profitiert von einer nachfrageseitigen Erholung. Markte unter
neuen Spielregeln — Investments im Jahr 2026 versprechen
Erfolg und ein Alpha, wenn Resilienz zum Investmentfilter ge-
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FINANZIERUNGSUMFELD AUSBLICI‘(

(Re-)Finanzierungsmarkt - Bremse
oder Impulsgeber fiir den Markt?

Das Finanzierungsumfeld wird 2026 ein wesentlicher Einflussfaktor fir den Immobilienmarkt
bleiben. Wahrend die Volatilitat im Zinsumfeld im Jahresverlauf 2025 weiter gesunken ist, fiih- Fremdkapitalliicke nach Nutzungstyp
ren die héheren Zinsniveaus in Verbindung mit gestiegenen Margen und héherem Risikobe- in Mrd. €

wusstsein der Finanzierer zu einer geringen Dynamik im Finanzierungsumfeld. Fir 2026 rechnen
wir mit einer Verbesserung im Finanzierungsumfeld. Die Einschatzung der Finanzierungsbe-
dingungen fiel zuletzt weniger restriktiv, wenn auch nicht progressiver, aus. Die Margen sind in
den Zahlen aus dem dritten Quartal 2025 spurbar gesunken, bleiben aber deutlich Gber dem
Niveau aus den Jahren vor 2022.

Sinkende Kapitalwerte, restriktivere Kreditvergabe und hdhere Finanzierungskosten haben
seit 2023 zu signifikanten (Re-)Finanzierungsliicken auf dem Investmentmarkt gefiihrt. Hieraus
resultierte bislang keine Welle an Notverkaufen, da Kredite prolongiert wurden, jedoch in ei-
nigen prominenten Transaktionen. Fur 2026 schatzen wir die Finanzierungsliicke auf dem deut-
schen Investmentmarkt auf rund 8,5 Mrd. Euro, wovon mit rund 5,1 Mrd. EUR der GroBteil auf das
Burosegment entfallt. Hieraus wird 2026 wieder eine, wenn auch selektive, Investitionsstatigkeit
resultieren.
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Die verscharften Anforderungen an Banken im Zuge von Basel IV und Capital Requirements . Hotel O Handel Fach T C I
Regulation Il (CRR Ill) werden 2026 einen Effekt auf den Immobilienmarkt haben. Die gestie- ‘
genen Anforderungen fiihren zu hdheren Kosten, die liber steigende Margen an die Kunden . Industrie & Logistik . Handel (1a-Lage)
weitergegeben werden. In der Folge verteuern sich Kredite bzw. sinkende Zinsen verpuffen
ohne Effekt auf die Finanzierungskosten. Auch eine sinkende Risikobereitschaft in der Finan-
zierung kann negative Auswirkungen auf den Immobilienmarkt insbesondere im “non-core”

Segment haben.
Quelle: PTXRE

Weitergabe und Vervielfaltigung untersagt.




REGULATORIK

EPBD, CBAM und CSRD 2026 biindelt
mehrere Regulierungsstrange

Die revidierte Energy Performance of Buildings Directive (EPBD) muss bis 29. Mai 2026 in Renovierungsbedarf Nichtwohngebaude
nationales Recht Uberfihrt sein. Mit der EPBD werden Mindestnormen fur die Gesamt-
energieeffizienz fir Nichtwohngebaude eingefiihrt. Damit besteht Renovierungsbedarf bis 2030 bis 2033

flir 16% der Gebaude mit den schlechtesten Werten bis 2030 und der 26 % der Gebaude
mit den schlechtesten Werten bis 2033. Investoren und Bestandshalter werden unmittel-
bare Folgen flir CapEx-Planungen, Portfoliostrategien und Bewertungsannahmen spuren.

Gleichzeitig wird der Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM) endgliltig ab 1. Janu-
ar 2026 gelten, d.h. Importe CO,-intensiver Vorprodukte wie Stahl, Zement und Aluminium
in die Europaische Union (EU) werden preislich angepasst, was Bau- und Sanierungsbud-
gets spurbar beeinflussen und eine Low-Carbon-Beschaffung forcieren kann.

Bei der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) hat die EU zwar mit der ,Stop-
the-clock"-Richtlinie vom 14. April 2025 zentrale Anwendungsdaten flir groBe Unter-
nehmen (Welle 2) und gelistete KMU (Welle 3) um zwei Jahre verschoben, doch Welle
1-Unternehmen, d.h. groBe bérsennotierte Unternehmen, berichten bereits. Die Ubrigen
Unternehmen mussen 2026 Datenhaushalt, Kontrollen und Leistungskennzahlen aufsetzen,
die sie im Rahmen der Nachhaltigkeitsberichterstattung verwenden, um ihre Fortschritte
bei der Erreichung von Nachhaltigkeitszielen zu messen und dartiber zu berichten (ESRS-
KPI).

Damit durfte der Abstand zwischen den nachhaltigsten Immobilien und dem Rest weiter
zunehmen. Finanzierungen, Mieternachfrage und Exit Multiples koppeln noch starker an
Energie- und Emissionspfade, Energieklassen und Taxonomiefahigkeit. Investoren und Be-
standshalter kommen nicht umhin, ihren Fokus auf portfolioweite Energieaudits zu legen,
Dekarbonisierungspfade mit messbaren Meilensteinen aufzustellen, CBAM-Kosten-szena-
rien in DCFs einzubauen und Lieferketten auf Low-Carbon-Nachweise umzustellen.

Weitergabe und Vervielfaltigung untersagt.



GEOOKONOMIE

Geookonomische Fragmentierung
und Sicherheitsokonomie

Die EU verankert als Reaktion auf politische, wirtschaftliche und militarische Veranderun-
gen der jungeren Vergangenheit De-Risking als Leitlinie ihrer Economic Security Strategy
und operationalisiert diese Linie in mehreren Dossiers.

Mit dem Critical Raw Materials Act, dem Net-Zero Industry Act sowie dem Green Deal
Industrial Plan will die EU Abhangigkeiten bei Schliisselmaterialien und Clean-Tech senken
und Wertschopfung in den Binnenmarkt ziehen. Empirisch mehren sich die Anzeichen fur
Friend-/Near-shoring: Laut EZB stieg der intra-Eurozonen-Handel u.a. infolge des Ukraine-
kriegs messbar. Dies spricht fur eine vorsichtige Regionalisierung der Lieferketten, ohne
vollstdandigen Handelsruckzug.

Analysen von Welthandelsorganisation und Internationalem Wahrungsfonds zeigen zu-
gleich: die Fragmentierung verandert Handelsstrome und auslandische Direktinvestitio-
nen (FDI) mit entsprechenden Chancen fiir Standorte mit Energie-, Daten- und Sicher-
heitsvorteilen, aber gleichzeitig auch Effizienzverlusten durch das Auf- und Unterbrechen
gewachsener Strukturen.

Parallel treibt die Sicherheitsbkonomie Europas Investitionspfade: Die Militarausgaben in
Europa sind 2024 im Vergleich zum Vorjahr um 17% gestiegen, mit entsprechenden Folge-
investitionen in dual-use-Infrastruktur, Logistik und Schutz kritischer Netze. Steigerungen
der Militarausgaben um weitere 25-30% sind bereits in konkreter Planung.

Fur die Immobilienbranche riicken 2026 Themen wie Geo-Risiken, Netz- und Energiean-
schluss, Daten- und Objektsicherheit sowie Zoll- und Screeningpflichten in den Vorder-
grund. In Portfolio- und Projektkalkulationen werden vermehrt Faktoren wie Nearshoring-
Nachfrage und FDI-Screenings als Zeit- und Kostenfaktoren ebenso einflieBen wie die
Verfugbarkeit von Energie sowie Resilienzauflagen fir kritische Infrastruktur.

Weitergabe und Vervielfaltigung untersagt.



DEMOGRAFIE

Gesellschaftlicher Wandel

und Demografie

Fertilitatsrate
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Der zunehmend splrbare demografische Wandel, der sich als glo-
baler Megatrend u.a. in einer EU-weiten Fertilitatsrate von nur noch
1,5 Kindern pro Frau manifestiert, wird sich 2026 weiter zuspitzen.
Gleichzeitig wandelt sich die Arbeitswelt, zunehmend gepragt
durch den ,war for talent” und die Praferenz der Arbeitnehmer fir
ein urbanes Umfeld, wodurch eine Arbeitsplatzkonzentration in
Stadten zu beobachten ist. Diese Verschiebungen wirken sich zu-
nehmend auf dem Immobilienmarkt aus.

In diesem Kontext zeigt eine aktuelle Studie des Bundesinstituts fur
Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR), dass der Neubaubedarf an
Wohnungen anhaltend hoch liegt bei jahrlich rund 230.000 Woh-
nungen bis 2030. Dem gegenuber steht eine seit Jahren abneh-
mende Fertigstellungs- und Genehmigungsrate.

Diese Lucke wird durch vier zentrale Faktoren angetrieben:
@ Arbeitsplatzkonzentration in Ballungszentren

@ Anhaltender Zuzug in Zentren

Steigender Pro-Kopf-Wohnflachenverbrauch, u.a. durch
die wachsende Zahl an Single-Haushalten

@ Die Alterung der Gesellschaft, die barrierefreien und kleineren,
Wohnraum benétigt

Laut Oxford Economics ist der demografische Wandel einer der
Hauptgriinde fir die Abschwachung des Wirtschaftswachstums.
Dieser wirkt sich laut einer Studie von PwC bereits heute auf die
Standortwahl junger Berufstatiger aus: In Stadten mit angespann-
ten Wohnungsmarkten, in denen hohe Mieten und Kaufpreise do-
minieren, beeinflusst die Lage die Berufswahl. Dies verscharft den
Fachkraftemangel insbesondere in nicht-akademischen Berufsfel-
dern. Unternehmen sehen sich schon jetzt gezwungen, ihre Stand-
ortstrategien anzupassen.

Fur die Immobilienbranche ergibt sich daraus ein signifikanter, an-
haltender Bedarf an zielgruppengerechten Wohnungstypen sowie
eine steigende Nachfrage nach modernen, flexiblen Buroimmobi-
lien in erstklassigen Lagen.

Weitergabe und Vervielfaltigung untersagt.




STAAT ALS CO-INVESTOR

Der Staat als Co-Investor

10 o MRD € Zukunftsfonds
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Foérdermittel im |, Klima-
freundlicher Neubau”

5 klimafreundlicher Neubau
- im Niedrigpreissegment

Die Herausforderungen Wohnraummangel, demografischer Wan-
del, Probleme fur die Industrie infolge von Deindustrialisierung und
Near-Shoring, eine sich wandelnde Finanzierungslandschaft usw.
wirken zunehmend hemmend auf rein privatwirtschaftliche Inves-
titionen, insbesondere in der Immobilienbranche. Vor diesem Hin-
tergrund mehren sich die Diskussionen, ob der Staat klinftig starker
als bloBer Regulator auftreten und etwa Uber gezielte Férderpro-
gramme oder Beteiligungsmodelle eine Rolle als Co-Investor ein-
nehmen sollte.

In diese Richtung weist auch der von der Bundesregierung mit 10
Milliarden Euro ausgestattete , Zukunftsfonds", der als zentrales Ins-
trument Investitionen und Wettbewerbsfahigkeit in Deutschland
vorantreiben soll. Obwohl der Fonds auf die Férderung innovativer
Industrien ausgelegt ist, wie bspw. Deeplech und Climate Tech,
lassen sich daraus auch fur die Immobilienbranche Implikationen
ableiten: diese hochspezialisierten Unternehmen generieren eine
direkte Nachfrage nach passenden Immobilien, flexiblen Buros,
Forschung- und Entwicklungszentren und Produktionsstatten, die
es zu befriedigen gilt.

AUSBLICK 2026

Da dem politischen Druck, bezahlbaren Wohnraum zu schaffen,
auch 2026 nicht nachlassen wird, agiert der Staat auch im Woh-
nungsbau wieder starker als Co-Investor. Um die Wohnungsbe-
darfsliicke zligig zu minimieren, wird die Bundesregierung die For-
derung fir sozialen Wohnungsbau in den nachsten sieben Jahren
schrittweise von 4 Milliarden Euro im Jahr 2026 auf 5,5 Milliarden Euro
im Jahr 2029 erhdhen. Zusatzlich werden die Lander diese Summe
verdoppeln.

Die Férderkulisse wird dabei neu ausgerichtet, indem ein schul-
denfinanziertes Sondervermoégen Kapital gezielt in den Neubau
lenkt. So werden die Férdermittel im Programm ,Klimafreundlicher
Neubau" mit 1,1 Milliarden Euro und im Programm ,Klimafreundlicher
Neubau im Niedrigpreissegment” mit 650 Millionen Euro bereitge-
stellt, um gezielt den Neubau und die Sanierung von Wohnungen
voranzutreiben.

Weitergabe und Vervielfaltigung untersagt.
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KUNSTLICHE INTELLIGENZ

2026 als Jahr der Entscheidung iiber die
Marktfahigkeit von Losungen und Produkten

2026 wird zum Realitatstest: Welche Daten- und
KI-Lésungen schaffen wirtschaftlich betrachtet
einen Durchbruch und welche kommen nicht tber
den Demostatus hinaus? In Bestanden zeigen aus-
gereifte Systeme, dass sich Betrieb und Energie
spurbar optimieren lassen. Kl-gestltzte Gebau-
demanagementsysteme erreichen teils zweistelli-
ge Energieeinsparungen durch datengetricbene
Steuerung. Entscheidend ist dabei die Integration
von Sensorik, Leittechnik und Reporting in einem
offenen Stack.

Parallel wachst der Druck, KI messbar und prtiflar
zu machen. Spurbare Energieeinsparungen und
deutlich geringere Wartungskosten ausgedruckt
in Prozent gegenlber dem Ausgangswert sind ex-
akt die Kennzahlen, die Investoren und Nutzer, aber
auch Kreditgeber und Prifer bei der Einflihrung
von vernetzten PlattformlGsungen erwarten.

Auf der Kapitalseite beschleunigen daten- und
KI-gestutzte Losungen die Analyse und Entschei-
dungsprozesse erheblich. Sie verbinden Objekt-
und Transaktionsdaten mit Klimarisiken, Benchmarks

sowie Reporting und schaffen so eine qualitativ
hochwertige, transparente Entscheidungsgrund-
lage.

Indem diese KI-Losungen bank- und priiferfest ge-
macht werden, schlagen sie sich direkt in optimier-
ten Finanzierungen, praziseren Covenants und stra-
tegischeren Exits nieder. Die durch Kl verbesserte
Informationslage und die daraus resultierenden
strategischen Entscheidungen auf der Investoren-
seite werden folglich zunehmend auch die real-
wirtschaftliche Nachfrage pragen.

Deshalb erwarten wir, dass der Einsatz von Kl kurz-
fristig die Qualitat der Flachennachfrage deutlich
starker verschiebt als die Menge. Netto durfte
die Nachfrage nach Standard-Buroflachen sinken,
fur automatisierte und voll vernetzte Logistik- und
techniknahe Flachen dagegen spurbar steigen.
Die Wohnflachennachfrage dirfte mengenma-
Big vergleichsweise stabil bleiben. Bis spatestens
2030 wird Automatisierung in Backoffice/Support-
funktionen die Buronachfrage moderat drucken,
wahrend ,KI-fahige" Standorte vor allem im Pro-

duktions- und Logistiksegment gewinnen. Zudem
befeuert die vermehrte Nutzung von KI Modellen
die Notwendigkeit von ausreichenden Rechenka-
pazitaten im Bereich der Data Center.

Die Ende 2025 intensiver gefihrten Diskussionen
zur Belastbarkeit der Geschaftsmodelle vieler
KI-Unternehmen sowie dem damit verbundenen
Okosystem werden 2026 auch im Immobilienmarkt
zu einer differenzierteren Betrachtung mit starke-
rer Chancen-Risiken-Abwagung fiihren. Die hohen
CapEx-Bedarfe insbesondere bei Data Centern
erfordern bei vergleichsweise kurzen Lebenszyk-
len der technischen Ausristung signifikantes Miet-
wachstum, um langfristig attraktive Renditen fur In-
vestoren zu erwirtschaften. Auf Unternehmensseite
setzt dies bei den Mietern zumindest mittelfristig
massive Gewinnsteigerungen voraus, die nicht bei
allen Unternehmen eintreten werden. Insbeson-
dere langfristige Investoren werden den Blick bei
Ankaufen in diesem Segment somit verstarkt auf
Ausfallrisiken bei Mietern sowie Nachvermietungs-
szenarien legen.

Weitergabe und Vervielfaltigung untersagt.




INVESTMENT

Erholung setzt sich

mit moderater Dynamik fort

Gesamtes Transaktionsvolumen
Deutschland in Mrd. €
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Der deutsche Investmentmarkt wird 2026 seinen Er-
holungspfad fortsetzen, welcher 2023 begann, je-
doch nicht die Aktivitdt des letzten Zyklus erreichen.
Die Anstiege der Spitzenrendite seit Mitte 2022 haben
zu einer Preiskorrektur geflihrt, die mit zeitlicher Ver-
z6gerung zu einer Annaherung der Preisvorstellun-
gen zwischen Kaufer und Verkaufern gefihrt haben.
Im Umfeld stabilisierter Anfangsrenditen in allen Nut-
zungsarten finden beide Parteien wieder leichter
zusammen, was die Transaktionswahrscheinlichkeit
erhoht. Die aktuellen Renditeaufschlage sowie die
Gegenuberstellung von erwarteten und bendtigten
Renditen auf Investorenseite zeigen jedoch in einigen
Segmenten noch Korrekturpotential, bis die Werte
der Hochphase des Marktes wieder erreicht werden.
In diesem Umfeld ist zwar mit einer positiven Entwick-
lung der Marktaktivitdat zu rechnen, eine deutliche
Ausweitung des Kapitals, das in deutsche Immobilien
investiert werden soll, ist jedoch nicht zu erwarten.
Hierflr sprechen die weiterhin hohen Immobilienallo-
kationen sowie die ernidchternden Zahlen vom Capi-
tal Raising vor allem im Core- und Core Plus-Bereich.
Auf beide Strategien entfallen laut PERE derzeit nur
sieben Prozent des bis Ende September 2025 zuge-
sagten Kapitals fur Westeuropa. Value-Add-Strategien
vereinen 32 Prozent des zugesagten Kapitals auf sich,

opportunistische Strategien 60 Prozent. Fur den Ge-
samtmarkt in Deutschland rechnen wir unter diesen
Vorzeichen in unserem Baseline-Szenario mit einem
Transaktionsvolumen von etwa 40 Mrd. EUR.

Statt Neu-Allokationen auf Immobilieninvestments
werden 2026 in weiten Teilen des Marktes Re-Alloka-
tionen im Rahmen von Portfoliooptimierungen und
-bereinigungen fir den Markt von groBer Relevanz
sein. Insbesondere die hohen Biroallokationen vieler
institutioneller Investoren sehen sich in einem Umfeld
schwachelnder Nachfrage, anhaltender Homeoffice-
Diskussionen und zunehmender CapEx-Risiken einer
kritischen Prifung ausgesetzt. Weniger konjunktur-
abhangige Nutzungsarten wie Wohnen und Lebens-
mitteleinzelhandel erscheinen hier als Alternative ge-
eignet. Aber auch andere Nutzungsarten wie Industrie
& Logistik und Hotel stehen aus Risiko-Rendite-Ge-
sichtspunkten verstarkt im Fokus der Investoren. In
unserem Hauptszenario rechnen wir damit, dass sich
das Burosegment 2026 mit rund 9,5 Mrd. EUR Transak-
tionsvolumen wieder an die Spitze des gewerblichen
Investmentmarkts setzt, gefolgt von Industrie & Logis-
tik mit rund 7 Mrd. EUR. Im institutionellen Wohnungs-
markt erwarten wir eine Erholung auf rund 14 Mrd. EUR.

Weitergabe und Vervielfaltigung untersagt.
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Selektive Einstiegsmoglichkeiten ja,

breiter Aufschwung nein
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Wiahrend 2025 ein Ubergangsjahr mit einer Bodenbil-
dung bei den Transaktionsvolumina und Kapitalwer-
ten darstellte, diurften sich auf dem Buromarkt 2026
selektive Einstiegsfenster auftun. Eine breite Marktbe-
lebung erwarten wir aber nur bei klaren Triggern, und
diese sind angesichts schwachen Wirtschaftswachs-
tums nicht zu abzusehen.

Auf dem Vermietungsmarkt bleibt die Nachfrage ins-
gesamt verhalten, die Flachenkonsolidierung halt an,
hybrides Arbeiten hat sich etabliert. Die Mieten ent-
wickeln sich zweigeteilt: im Primesegment sind sie
weiter aufwartsgerichtet, auBerhalb dieses Segments
geht es eher seitwarts. Geringe Neubauvolumina und
die Lage- und Qualitatspraferenz vieler Mieter treiben
die Spitzenmieten. Sekundare Lagen und Qualitdten
bleiben unter Druck und Incentives dort erhoht.

Die Kapitalwerte werden 2026 vor allem im Spitzen-
segment wieder steigen. Die Anfangsrenditen haben

AUSBLICK 2

sich hier stabilisiert, steigende Mieten sind die Treiber.
Der Ausblick auf Gesamtrenditen, die 600-700 Basis-
punkte Gber den Niveaus von 2024 und 2025 liegen,
wirkt zunehmend attraktiver, insbesondere getragen
vom laufenden Cashflow. Die Renditespreads liegen
auf einem im Vergleich zu 2022/2023 hohen Niveau, ha-
ben jedoch die historisch bedeutende 4-%-Schwelle
noch nicht nachhaltig Uberschritten. Entsprechend
bleibt die Marktliquiditat 2026 gedampft. Fur Investo-
ren mit Fokus auf absolute Performance (statt relativer
Allokation) eroffnen sich gleichwohl interessante Ein-
stiegsmoglichkeiten.

Eine dynamische Marktentwicklung erwarten wir beim
aktuellen Sentiment und Preisniveau kurzfristig nicht.
Der Markt ist jedoch nicht weit von historisch attrak-
tiven Einstiegsniveaus entfernt. Opportunitaten erge-
ben sich in Segmenten mit glinstigerer Anfangsrendi-
te und klar planbarem CapEx sowie Prime-Produkten
mit belastbarem Mietwachstum.

Weitergabe und Vervielfaltigung untersagt.
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INDUSTRIE- UND LOGISTIK

Impulse bei Verteidigung und Infrastruktur
versus Konsolidierung im Industriesektor

Lkw-Maut-Fahrleistungsindex und
Produktionsindex fiir die Gesamtwirtschaft
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—~~ Produktionsindex fiir die Gesamtwirtschaft (2021=100)
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Quellen: Statistisches Bundesamt, PTXRE

Der deutsche Industrie- und Logistikmarkt bewegt
sich 2026 weiter in einem Spannungsfeld aus geo-
und handelspolitischer Unsicherheit, schwacheln-
dem Binnenwachstum und eingetriubtem Konsum-
klima. In diesem Umfeld ist nicht mit einer Rickkehr
der Nutzernachfrage auf die Niveaus der Rekord-
jahre 2021 und 2022 zu rechnen. Das produzierende
Gewerbe und hier vor allem Maschinenbau sowie
Automobil-, Metall- und chemische Industrie stehen
weiter unter enormem transformatorischem und re-
gulativem Anpassungsdruck auf dem Dekarbonisie-
rungspfad zum Netto-Null-Ziel bis 2050.

Die Zeichen auf der Nachfrageseite stehen daher
vielfach auf Konsolidierung statt auf Expansion. Eine
Ausnahme bildet der Verteidigungssektor, der 2026
stark wachsen und fir entsprechende Nachfrage bei
Produktions- und Logistikflachen sorgen diirfte. Der
Trend, dass Ristungshersteller bestehende Produk-
tionsstandorte aus schwachelnden Branchen des
Verarbeitenden Gewerbes ubernehmen, dirfte sich
ebenso verstetigen wie der einer verstarkten Nach-
frage nach Logistikflachen seitens spezialisierter Zu-
lieferer. Investoren sollten sich allerdings bewusst
sein, dass sie unter Umstanden keinen vollen Zugang

zu den von Rustungsherstellern und ihren Zuliefe-
rern genutzten Immobilien haben. Mit zunehmenden
Bedarfen an Rechenzentren und Batteriespeichern
wird sich die Konkurrenz, um die vor allem in Bal-
lungszentren ohnehin knappen Grundstliicke weiter
verscharfen. Ohne Zweifel weisen die Nutzungsarten
ausreichend viele Unterschiede auf, um nicht um je-
des Green- oder Brownfieldgrundstuck gleicherma-
Ben zu konkurrieren. Steigende Grundstiickspreise
und Mieten sind allerdings angesichts der beschrie-
benen Trends sowie des parallel weiter wachsenden
Onlinehandels mit entsprechendem Flachenhunger
von Anbietern aus diesen Bereichen die Folge.

Analog zu den anderen Nutzungsarten rechnen wir
vorerst nicht mit einer nennenswerten Renditekom-
pression. Demzufolge kommt dem Mietwachstum
auch 2026ff. eine hohe Bedeutung zu. In den Logis-
tik-Hot-Spots dirfte es auch weiterhin deutlich tber
der Inflationsrate liegen. Coreplus- und Value-add-
Investoren erdéffnet sich die Chance, die Mieten bei
Anschlussmietvertragen ehemals langfristig vermie-
teter Logistikimmobilien auf das aktuelle Marktniveau
anzuheben.

Weitergabe und Vervielfaltigung untersagt.




EINZELHANDEL

Zwischen selektiven Chancen

und strukturellen Herausforderungen

Der Einzelhandel bewegt sich 2026 weiter im Span-
nungsfeld zwischen Konsumzuriickhaltung und Er-
holungspotential. Die wirtschaftlichen Herausforde-
rungen machen sich auf dem Arbeitsmarkt durch
steigende Arbeitslosenquoten bemerkbar und
flhren zu einer Verunsicherung von Arbeitnehmern.
Diese passen ihr Konsumverhalten daher bereits an.
Guter des taglichen Bedarfs sind hierbei weniger
betroffen. Im hochpreisigen Segment kann es da-
gegen zu rucklaufigen Umsatzen kommen, wahrend
sich in den GroBstadten insbesondere durch stei-
gende Touristenzahlen sowie selektiv durch neue
Konzepte Erholungspotentiale bieten.

Der innerstadtische Einzelhandel bietet ein hetero-
genes Bild. In der Konsumlage wird 2026 der Trend zu
Mischnutzungen weiter anhalten, da Einzelhandels-
flachen Uber dem 1. Obergeschoss kaum Nachfra-
ge erfahren und alternative Nutzungen in den Fokus
ricken. In den Nebenlagen bietet die Mietkorrektur
der letzten Jahre auch Alternativen, wodurch lokale
Anbieter, die zuvor aufgrund von hohen Mietniveaus
aus dem Stadtbild verschwunden waren, wieder
Chancen erlangen. Dies kann die Attraktivitat der
Innenstadt positiv beeinflussen. Luxuslagen, die in
Deutschland auf wenige Top-Standorte beschrankt

sind, haben sich als sehr resilient erwiesen. Hier bie-
ten die korrigierten Kapitalwerte im historischen Ver-
gleich attraktive Einstiegsmaglichkeiten.

Einkaufszentren waren in den letzten Jahren an den
Rand des Marktes gerlickt. Wir erwarten in diesem
Segment eine Zunahme der Marktaktivitat, da bei
guter Lage und Substanz durch neue Konzepte
Potenziale gehoben werden kénnen. Dies setzt um-
fangreiche Investitionen voraus, die bei der Anfangs-
investition berlcksichtigt werden mussen. Nicht in
allen Fallen werden Kaufer und Verkaufer zusammen-
finden, und EntwicklungsmaBnahmen missen im Be-
stand durchgeflihrt werden.

Der lebensmittelgeankerte Einzelhandel wird auch
2026 eine stabile Nachfrage auf Mieter- und Inves-
torenseite sehen. Die weitgehend konjunkturunab-
hangigen Umsatze bieten ein planbares Fundament
flr die Expansion, wobei viele Markte zunehmend
Sattigungstendenzen zeigen. Dort gewinnen Umzu-
ge in moderne Objekte an Bedeutung, die auf der
Gegenseite Leerstandsrisiken in alteren Gebauden
mit sich bringen. Investoren werden in diesem Seg-
ment beim Ankauf verstarkt selektiv agieren und ihre
Bestandsportfolios auf Risiken durchleuchten.

Durchschnittliches Wachstum
der Konsumausgaben fiir ausgewdhlte Giiter

in%
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HOTEL

Investoren erkennen Potenziale
durch Erholung der Nachfrage

Der Hotelmarkt ist zurtick! Sowohl mit Blick auf die Nachfrage-
seite mit steigenden Ubernachtungszahlen als auch das Inves-
toreninteresse mit einem steigenden Transaktionsvolumen in
diesem Segment. Nachdem 2024 die Ubernachtungszahlen
erstmals das Vor-Corona-Niveau ubertroffen hatten, war auch
das 1. Halbjahr 2025 von einer positiven Dynamik und einem An-
stieg der Ubernachtungen um rund 3% zum Vorjahr bestimmt.
Wir erwarten, dass sich diese Entwicklung 2026 fortsetzen und
flr positive fundamentale Rahmenbedingungen sorgen wird.

Die groBen Hotelketten wollen von der positiven Entwicklung
profitieren und planen ihre Prasenz auf dem deutschen Hotel-
markt durch Expansion und Ubernahmen auszubauen. B&B Ho-
tels plant bis 2029 eine VergréBerung auf rund 400 Hotel und
damit einen Zuwachs von rund 35 Hotel pro Jahr. Auch Premier
Inn bleibt expansiv und plant bis 2030 fast eine Verdopplung
des Zimmerangebots und somit auch 2026 eine Fortsetzung
des Expansionstempos. Fir den Hotelinvestmentmarkt erge-
ben sich hieraus Impulse auf zwei Ebenen: die Ubernahme be-
stehender Hotelketten kann mit der Ubernahme der genutzten
Immobilien zu einer Steigerung des Transaktionsvolumen bei-
tragen.
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Weiterhin schafft die Anmietung von neuen Hotelprojekte ins-
titutionelles Produkt, das dem Investmentmarkt zur Verfligung
steht. Dieses Produkt trifft auf sptrbar verbesserte Rahmen-
bedingungen: sowohl das Investorensentiment im Deutsche
Hypo Immobilienklima als auch das Finanzierungssentiment im
Deutschen Immobilienfinanzierungsindex haben sich zuletzt
auf einem positiven Niveau eingependelt.

Projektentwickler reagieren bereits auf die positive Entwick-
lung des Hotelmarkts. Im Jahr 2026 werden uber 8.500 Zimmer
in rund 50 Projekten mit Schwerpunkt im 3- und 4-Sterne-Seg-
ment auf den Markt kommen. Regional liegt der Fokus auf
den Top 7- und Messestandorten. In einigen Marktsegmenten
wird dies Druck auf die Auslastungsquoten auslésen und die
Wirtschaftlichkeit der Betreiber herausfordern. Auch exogene
Effekte wie die steigenden Lohnkosten in Folge von Fachkraf-
temangel und héherem Mindestlohn sowie hdhere ESG-Anfor-
derungen werden sich hier bemerkbar machen. Insolvenzen
und Unternehmensaufgaben sowie Verkaufe an groBere Ho-
telketten werden auch 2026 auf dem Hotelmarkt zu beobach-
ten sein.

Weitergabe und Vervielfaltigung untersagt.




WOHNEN

Anhaltende Knappheit trifft auf
neue politische Gegensteuerung

Baugenehmigungen, Baufertigstellungen
und Bauiiberhange in Deutschland
Deutschland in 100 Tsd.
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Wahrend die Zahl der Wohnungsfertigstellungen be-
reits 2024 und 2025 das Ziel der Bundesregierung von
400.000 Wohnungen pro Jahr verfehlte — laut amtli-
cher Quellen wurden 2023 nur rund 294.400 und 2024
nur noch 251900 Wohnungen fertiggestellt — kdnn-
ten diese nach Prognosen 2026 auf bis zu 175.000
Wohnungen fallen. Angesichts des anhaltend hohen
Neubaubedarfs wird sich somit die Angebotslicke
um ein weiteres Jahr vergréBern und den jahrlichen
Bedarf, folgend dem Institut der deutschen Wirt-
schaft rund 303.000 Wohnungen, bei weitem nicht
decken. Dabei lassen sich gleichzeitig regionale Dif-
ferenzen zwischen neu geschaffenem Angebot und
dem Bedarf feststellen: vor allem die Top 7 Stadte
weisen zunehmend erhéhte Wohnungsbedarfe von
jahrlich rund 52.000 Wohnungen auf, was die politi-
schen und marktwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen auf die Probe stellt.

Vor diesem Hintergrund wird 2026 die Reform der
Férderkulisse erheblich an Bedeutung gewinnen. Im
Koalitionsvertrag wurden bereits MaBnahmen fest-
gehalten, um Bauprozesse zu beschleunigen, regu-
latorische Hirden abzubauen und die Schaffung von
Wohnraum zu erleichtern. Ein zentrales Element ist

AUSBLICK

der geplante § 246e BauGB (,Wohnungsbau-Turbo*),
der Kommunen befristet bis 2030 gréBere Spielrau-
me bei Genehmigungsprozessen, Nachverdichtung
und Umwidmungen im Bestand er6ffnen soll. Parallel
dazu rucken die Warmmieten-Debatte, aber auch
energetische Sanierungen in den Vordergrund, da
h&here energetische Standards die Mieten perspek-
tivisch um weitere 3,3% bis 3,4% treiben werden.

Kurzfristig rechnen wir aber somit nicht mit einer Ent-
lastung. Nach einer Phase der Stabilisierung sorgen
2026 die anhaltend hohe Nachfrage und das knap-
pe Angebot erneut fiir Preissteigerungen im Neubau
und Bestand, besonders in den Top 7 Stadten. Folg-
lich werden die Mieten insbesondere in den urbanen
Zentren ihren Wachstumskurs weiter fortsetzen.

Trotz hoher Baukosten bieten die anstehenden No-
vellierungen und das korrigierte Preisniveau Inves-
toren 2026 attraktive Einstiegsmoglichkeiten sowohl
im Neubau als auch im Bestand. Neben klassischem
Wohnen bleibt die Nachfrage nach Sonderformen
wie Mikroapartments oder Serviced Apartments
hoch. Ebenso riicken sozial vorteilhafte Investments
wie gefoérdertes Wohnen in den Fokus.

Weitergabe und Vervielfaltigung untersagt.
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