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Weichenstellung fur die Bau- und
Immobilienwirtschaft: Nicht nur
eine Frage der Wirtschaftspolitik
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Makroumfeld
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Die Unsicherheit machte nur eine kurze Pause

Was sind die Hauptprobleme/Sorgen
fur die Immobilienwirtschaft 20267

Ruckmeldungen in % nach Sorge

Politische Instabilitét (Intern.)
Eskalation globaler Konflikte
Erschwinglichkeit von Wohnraum
Europas Wachstum

Globales Wachstum

Mehr Regulierung

Baukosten

Politische Instabilitat (Europa)
Deglobalisierung

Capex Anforderungen
Cybersicherheit
Marktliquiditat

Nachaltigkeit

Inflation

Zinsbewegungen

0% 50% 100%
Quelle: Pwe/ULI (2026)

Hochstes Unsicherheitsniveau
World Uncertainty Index, WUI
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Die gespaltenen USA sind zum Risiko geworden

Stephan Bierling 91st(1969-1971) Books e

D I E 10 « Divided States of America: The Slash and Burn Politics of the 2004 Presidential Election by Larry J. Sabato

» The Divided States of America: What Liberals and Conservatives Get Wrong about Faith and Politics by Richard Land

Das politische System
der USA und die
Zukunft der Demokratie 1

!

Music edit;

* [he Divided States of America — Laibach 2004 Tour, DVD by Laibach
¢ "Divided States of America” (The Script song), a song by The Script from the album Freedom Child

Mominate Dim2

Television |edi)

» "Divided States of America”, a two-part television episode of the PBS show Frontline
« "Divided States of America”, an episode of the television show American Race, hosted by Charles Barkley

Other uses [ i)

e 0E 04 02

118t (2023 -202

» "President of the Divided States of America”, cover caption describing president-elect Donald Trump who was selected as the
Time Person of the Year in 2016
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@ GC) 5 o ° OO 8 §° ° ° * [he Disunited States of America, alternate history novel by Harry Turtledove
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Makroumfeld

Die Kapitalmarkte bewerten diese Unsicherheit

l 7 April 2026 l 6 January 2025 2 January 2024

3.8 +

3.6
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3.4

AAA-bewertete Anleihen

Rendite in %

2.0 H

f__‘““--———-_ﬁ

1.8 T T T T

Restlaufzeiten der Anleihen in Jahren

25 30

Quelle: EZB Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 5



Makroumfeld

Dennoch: Konjunkturelle Trendwende konnte eingeleitet sein

Auftragslage und Kapazitatsauslastung im Bau-

hauptgewerbe
4g 2021100 Frozent
] gesamt
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o ™ Wohnungsbau
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Szenarien fiur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Deeskalation Eskalation

2024 2025 2026 2027 2026 2027
Veranderung ggu. Vorjahr in %®

Bruttoinlandsprodukt -0,5 0,2 0,8 1.2 0,6 0.8
Private Konsumausgaben 0,5 1.6 09 06 0,7 0,3
Konsumausgaben des Staates 2.6 13 20 1,7 2,0 1,7
Bruttoanlageinvestitionen -3,3 -0,2 22 3,0 2,0 2,7
Bauten -34 -0,6 15 24 14 19
Ausristungen -5,4 -1.9 21 3,3 1,8 3,0
Sonstige Anlagen 0,2 3,8 3,8 4,1 3.8 41
Inlandische Verwendung 0,2 1.8 14 1,2 1,2 0,9
Exporte -21 -0,4 0,3 1,2 0,0 0,9
Importe -0,6 3,6 1,7 13 14 1,0

Quelle: Destatis, Kiel Institut (Dez. 2025) sowie ifo-Institut (Marz 2026)

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School
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Implikationen fur die Immobilienmarkte

Bluroimmobilien im Strukturschock

Geschaftsklima: Buro koppelt sich von Gesamtwirtschaft ab Einzelhandel
x-Achse: ifo-Geschéftslage, Diffusionsindex in Punkten folgt ahnlichem
y-Achse: bulwiengesa, Geschaftsklimaindex Bliroimmobilien, 100=Wachstumsschwelle Muster — nur mit
--------------------------------------------------------------------------------------- = Anderer zeitlichen
--------------------------------------------------------------------------------------- 160 - — Anpassung (fruher)
--------------------------------------------------------------------------------------- 140 e —ve Ay
_______________________________________________________________________________________ 120 B _
L [ ]
100 = -
s 0 _wonN Yo L S S ——
1 ¢ m?n‘ [ ®ec® ol
U\t ‘-.* .
4V
20—
0 _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
-30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60

02026 %2025 42024 m2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Quellen: ifo-Institut, bulwiengesa, eigene Darstellung
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Implikationen fur die Immobilienmarkte

Wohnen erweist sich als konjunkturell sehr resilient

Geschaftsklima: Wohnen im Zeichen anhaltender Knappheit
x-Achse: ifo-Geschaftslage, Diffusionsindex in Punkten
y-Achse: bulwiengesa, Geschaftsklimaindex Wohnimmobilien, 100=Wachstumsschwelle
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Tatsachlich liegen die
aktuellen Lage-
einschatzungen fur

180 Wohnen sogar
160 (] s . oberhalb der
;:%A:A% —;_//‘_._f;ﬁ.———-j. " a‘;.. Trendgerade
——— elw —— Logistik mit
_______________________________________ 80 e ahnlicher Resilienz
....................................... 60 N S gegenuber
....................................... 40 konjunkturellem
_______________________________________ 20 Schock
I E—S————— 1 T
-30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60

02026 x2025 42024 =2023 2022

Quellen: ifo-Institut, bulwiengesa, eigene Darstellung
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Implikationen fur die Immobilienmarkte

Preisanpassung weitgehend abgeschlossen

Preisdynamik in ausgewahlten
Stadten

Eigentumswohnungen, in EUR/m?
8000
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—GREIX =Frankfurt/Main
= Chemnitz —|_eipzig
Quelle: GREIX

Vergleich zwischen Assetklassen
2008=100
220

200 /\V/
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120
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e1+2 Fam. Hauser
—Bliro

=== Eigentumswohnung
——Einzelhandel

Quelle: vdp
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Drei Botschaften
1) Preise steigen wieder
— wenn auch nicht uberall
2) Wohnungsmarkte senden
weiterhin Knappheitssignale
3) Unterschiede zwischen den
Assetklassen sind
heute groler als vor Corona

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 10
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Wanderwege verandern Knappheit auf Wohnungsmarkten

Standardmiete in Deutschland
Quadratmetermiete, Index 2005 bis 2024

25 —a— Berlin (KS)
Cottbus (KS)

20 Deutschlana
Frankfurt am Main
kS

Kreisfreie Stadte

—a— [andkreise
10 ' MOnchen (KS)
= E ..-"'-F'J

Mietpreis in £5m°

Die relativen Entwicklungen sind in den hier dargestellten
Regionen sehr ahnlich seit 2014.

Quelle: empirica regio

Wanderung und Immobilienmarkte

1)

Auslandsmigration fuhrt stets in die Zentren
der Ballungsraume. Ein Ruckgang der
Auslandsmigration reduziert die Nachfrage
in diesen Zentren

2) Die steigenden Mieten in den Zentren

fuhren zu Fortwanderung der Etablierten
(Deutsche und ansassig Zugewanderte)

in die Umlandregionen

Zuwanderung aus Nicht-Umlandgemeinden
wird bestimmt durch Arbeitsmarktnachfrage
und Ausbildungschancen. Aktuell gibt es
weniger Wanderung in Kernstadte, um
Ausbildung oder einen neuen Job
anzufangen

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 1
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Belebung im Wohnungsbau — von geringem Niveau

Wieder etwas mehr Baugenehmigungen

Zahl der Genehmigungen fur neu errichtete Einheiten, absolut
30000

25000

2000 % 1 -

15000 h

10000 T TR R g N AR QTN a MY AN AR NVVYVAM
5000 FYVIWEETA N\
0 St P Y, At:."‘—"-‘.‘\-—'»‘.“ M‘Mf?’&ﬁ.“\"w“t’k]m A

2004-01 2006-01 2008-01 2010-01 2012-01 2014-01 2016-01 2018-01 2020-01 2022-01 2024-01 2026-01
e==Fin- und Zweifamilienhduser === Mehrfamilienhduser ===\Nohnheime Nichtwohngebaude

Quelle: Destatis
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Implikationen fur die Immobilienmarkte

Inflationsgefahr noch nicht gebannt

Baupreisinflation weiterhin nicht vollstandig eingedammt

Baupreisindex einzelner Baustoffe, 2021=100, in % gg. V.
150

125

100

75

50

-50
2014-01 2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01 2025-01 2026-01

e7ement ====Transportbeton =—Baukies u.A. Spanplatten

—Nadelholz - Betonstahl — Gitter und Geflechte — Kupferrohre
—Bauholz — Dachlatten —\/orratskantholz —Bretter

Quelle: Destatis
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Implikationen fur die Immobilienmarkte
Der Zinsanstieg ist noch nicht vollstandig verdaut

Falligkeiten aus verschiedenen Berichtsjahren

25%

20%

15%

5%

0%

WPO = NMILOW©©
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eYelelelelolololele]
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GDP 2018

Quelle: IRE|BS

2019

2020
2021

2022
2023
2024
2025
2026
2027
>2027

GDP 2019

10%10% o- Q
8% 8%y
7%70/0

2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
>2028

GDP 2020

AN T O ONODD
ANNNANNNNNNAN
lelelelelelolololole]
NNNANNNNNA
GDP 2021

NNDIFOONODNOO
NANANNNNNND D
lelelelelelolololele]
NNNNANNNNA
GDP 2022

DT ONODO =
NANNNNNND OO
'elelelelolololelete!
NNANANNNNNA
GDP 2023

2024

IRE|BS Immobilienakademie

International Real E
Universitéat

state Business School
Regensburg

22%
16%
o 16%
14%
11%
10%
9%
6%
6%
u
4% 4%
3%
LOMNOOHOO AN AN LOMNOOHOOT—ANMM
ANANANANONOOOM ANANANANANMOMOOOMOOM
OOO0OO0OOOOOO OOOO0OOOOOOO
GDP 2024 GDP 2025

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School
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Implikationen fur die Immobilienmarkte

NPLs nehmen weiterhin zu 2024

Die notleidenden Kredite von CRE erreichten mit 10,3 Mrd. EUR
erstmals seit 2011 wieder einen zweistelligen Wert.

Bei Wohnimmobilien liegt das Volumen der notleidenden
Kredite auf dem gleichen Niveau wie 2011 und belief sich auf
3,6 Mrd. EUR.

Zwischen 2020 und 2022 blieben die notleidenden Kredite fur
Wohnimmobilien auf einem niedrigen Niveau, wahrend sich die
notleidenden Kredite fur gewerbliche Kredite bereits mehr als
verdoppelt hatten.

Beachten Sie, dass diese Zahlen nicht inflationsbereinigt sind.
Das inflationsbereinigte Volumen der notleidenden Kredite fur
Gewerbeimmobilien wurde sich auf 8,0 Mrd. EUR und fur
Wohnimmobilien auf 2,8 Mrd. EUR belaufen (in Euro von 2013).

Selbst nach Inflationsbereinigung sind die aktuellen Werte
erhoht.

Die befragten Banken gaben an, dass sie fur die nachsten zwei
Jahre einen erneuten langsamen Ruckgang der notleidenden
Kredite und der LLP erwarten.

Die Spanne zwischen den geschatzten notleidenden Krediten
ist laut den Befragungen grol3.

IRE|BS Immobilienakademie
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Notleidende Kredite (NPL) in € Mrd - Marktschatzung

- & -=CRE - B -Inst.-held-residential

16
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k-4
\
12
\ 10,3
9495 ,A
A—- —A\ 8,4;/
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A /
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4 ' Ny 35 30 A&
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| A AT y
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Quelle: IRE|BS Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 15
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Implikationen fur die Immobilienmarkte

Stadte neu denken Berlin

Reachable residences within 15 minutes (Car)

Stadtzentrum Einkaufsstralde =
v Network L 200000
52.65 A
- 180000
52.60 4
I~ 160000
52.55 1
g 140000
é 52.50 A
Ll
120000
52.45 1
100000
Einzelhandel in Stadten erfiillte mehrere Funktion 240
- Effiziente Versorgung mit Giitern (kurze Wege, groRRe Auswahl etc.) - e
- Inspiration/Erlebnis, Konsumnutzen nicht nur durch Gutererwerb : : . : : , :
131 13.2 13.3 13.4 13.5 13.6 13.7
Einige Funktionen werden zunehmend durch Internet Langdupe
ubernommen Source: Own Calculations,

Daher muss sich der Handel und die Stadt des Handels verandern

Hierflir braucht es stadteplanerische Unterstutzung. Dies muss Quelle: Salzberger/Just (2025)
schnell erfolgen, da sonst Geschaftsmodelle ganz erloren gehen.

Quelle: Ossokina et al. (2024)
Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 16



Implikationen fur die Immobilienmarkte

Mixed-use als neue Quintessenz

D(Shannon)

oo

® >0-0.2

©0.2-04

©04-0.6

25,00 ©0.6-0.8
0 an ©08-1

1,000

Districts O Mitte [O Friedrichshain- [ Pankow Charlottenburg- [ Steglitz-

Bl Tempelhof- [ Neukélln W Treptow-
Schoneberg K&penick

study area Kreuzberg Wilmersdorf Zehlendorf

Quelle: Oeter/Schwilp/Just (2025)

IRE|BS

Beitrige zur Inmobilienwirtschaft =B

Transformation der Innenstadte

Wirtschaftliche Performance von Mixed-Use Immobilien
Eine empirische Analyse

Autoren:
Kim Ole Schwilp
Daniel Peter Michael Oeter

Tobias Just

Heft 31 In Kooperation mit: Nidstad

IRE|BS Immobilienakademie
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Das entscheidende Problem einer Nachhaltigkeitsstrategie

Haufigkeitsverteilung des deutschen Wohnungsbestands
nach Gebaudeeffizienzklassen

25%
20%
15%
10%

5%

0%

Quelle: Groh (2022), auf der Basis von BMWi (2020)

Wir brauchen mehr Technologieoffenheit im Bauen.

Detached and Semidetached Multifamily -0.5%

-1.0%

Grune Pramie fur Sanierung einer
Wohnimmobilie

Mieterhéhungspotenzial bei einer Transformation
einer G/H-Immobilie

4.5%
4.0%
35% —l—
3.0% — - :
25% -l

20(%) ____________________ I —
1 5(%) ____________________ | S e
1 OGA) ____________________ | N P
OSGA) ____________________ || S N
0.0%

A+ A B C D E F

Ergebnisse der GAM-Modellierung far N= 533.780.
Quelle: Groh (2022), eigene Darstellung

Quartierslosungen sollen moglich sein. Das ist gut — aber schwer umsetzbar.
Aufschieben europaischer Regulierung angestrebt. Das konnte teuer werden.

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 18
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Wohnungspolitische Kernelemente der Regierung

,Wohnen wollen wir fiir alle Menschen bezahlbar,
verfligbar und umweltvertraglich gestalten.”

1.

© N o O b W

Bau-Turbo inklusive Gebaudetypus E
(Genehmigungsverfahren BNVO, BauGB; Aufstockung;
Schallschutz)

Einschrankung des “aktuell anerkannten Regeln der Technik”
diskutiert

Infrastruktur-Investitionsprogramm (gesamtwirtschaftlich)
Verlangerung der Mietpreisbremse

Mietregister und Starken der qualifizierten Mietspiegel
Vorkaufsrechte, Starken gemeinnutzigen Wohnens

GEG — Technologieoffnung und Quartierslosung

Staatliche Burgschaften fur Wohneigentumsbildung (in Prufung)

Verantwortung
fur Deutschland

Koalitionsvertrag zwischen
CDU, CSU und SPD

21. Legislaturperiode

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 19
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Von Industrie lernen: Individualisierung UND Standardisierung

Implikationen fur die Immobilienmarkte

1. Digitalisierung ermoglicht perfekte Grof3envorteile

2. Industrialisiertes Bauen (modulares Bauen) ist sinnvoll,
regulatorische Flankierung hilfreich

3. Flachenoptimierung wird erreicht durch
- Bestandsmanagement
- Nachverdichtung
- Mietermanagement

4. Services werden wichtiger — nicht nur far altere Menschen

5. Spaltung der Gesellschaft wird eher zunehmen, und dies
wird sich dann auch im Wohnungsangebot spiegeln

Regional (welche Stadte und welche Lagen)

Qualitativ und quantitativ

In unterschiedlichen Milieus

Dies konnte zu politischen Gegenbewegungen fuhren

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 20
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Wohl und Wehe der Digitalisierung/Robotisierung

Rationalisierungspotenziale

in unterschiedlichen Branchen
Anteil der Sektoren, in denen mind. 30%

der Tatigkeiten durch Kl/Robotik gespart werden

Architektur und..

Informatik

Finanzwesen
Burodienstleistungen
Wissenschaft

Ausbildung und Bibl.
Kunst und Medien
Gesundheitswesen Praxis
Management

Verkauf

Rechtswesen
Kommunale Dienste
Bauwirtschaft
Gesundheitswesen/Pflege
Soziale Dienste

Quelle: OEM, Coface

Kl trifft zunachst die Burotatigkeiten, Robotik zunachst
Industrietatigkeiten

GrofRenvorteile liegen in Standardisierung; was nicht
standisiert ist, wird spater digitalisiert

Regulierung bildet immer eine Grenze fur
Industrialisierung und Robotisierung

Immobilienwirtschaft und Bauwirtschaft sind gerade in
Deutschland kleinteilig. Dies hat auch etwas mit der
regionalen Regulierung zu tun. Jedes Gebaude und jede
Stadt sind spezifisch

Auf der einen Seite setzt dies den Einsparpotenzialen
Grenzen, auf der anderen Seite bedeutet dies, dass diese
Branchen fur Arbeitnehmer (wieder) interessanter werden.

Das Handwerk wird wieder goldener

rivi. wi. 1uviad Jyudt I INREC|DO HEeliauvlidl Medl Coldle DUSINIIESDS oulivul 21
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Schlussbemerkungen

Innovation als Hebel fur Wachstum

Zahl der Innovationscluster

Republic
E;rea m a
United
Klngdum

Malaysia
2

Seurce: WIPO Statistics Database, May 2025,

United
States of
America

22
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Innovationscluster in der Welt gemaf WIPO

—-zmmm

Innov. Rang

Wiss. Publikationen 24.528 26.987 75.168
Venture Cap. Deals 2.267 988 4.592
Patentanmeldungen 3.188 10.925 19.333

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School
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Zuruck zu (vorsichtigem) Wachstums

1.

> W DN

Die Unsicherheit ist rasant auf die Weltbuhne zuruckgekehrt
Warten auf sinkende Zinsen lohnt nicht - timing ist zum Glucksspiel geworden
Ruckkehr zu moderatem Wirtschaftswachstum (maoglich)

Wohnen bleibt Finanzierers (und Investors) Liebling

Genaues Hinschauen ist wichtiger geworden.

Wirtschaftspolitik kann stltzen — doch dies ist aktuell schwer, weil die Notwendigkeiten von aulden

vorgegeben werden

Stadte bleiben das Zentrum der wirtschaftlichen Dynamik — sie mussen aber umfangreich transformiert

werden (verdichtet, neue Nutzungen, mehr Mischung, mehr Interaktion

Die Branche muss auf GrolRenvorteile zielen. Dies ist in Bau- und Immobilienwirtschaft nicht einfach. Aber es

geht. Interkommunale Zusammenarbeit notwendig

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 24
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Es gibt keine Zukunft ohne Bildung

www.irebs.academy
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STUDYING INTERNATIONALLY

INTENSIVSTUDIUM
KONTAKTSTUDIUM

ASSET MANAGEMENT

OKONOMIE INTERNATIONAL

Executive education that puts you ahead

Immobilien ganzheitlich verstehen
und Wertsteigerungspotenziale realisieren

Das Fundament fir Ihre Karriere in der Immobilienwirtschaft

~ :
Startet im im Nov. Startet im Juli 2026 in MBA startet im Herbst 2026
in RheinMain und Wien Mudnchen und Dusseldorf (International und Finance)
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