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* Angebots-Kaltmiete in €/m?/Monat

Better never settles

REALLOHNPLUS UND ZUWANDERUNG STUTZEN NACHFRAGE

Mit 0,2 % Wachstum stagnierte das deutsche BIP 2025 nahezu, was
jedoch den besten Wert seit 2022 darstellt. Dank einer expansiven
Finanzpolitik hellen sich die Aussichten jedoch auf: Consensus Eco-
nomics erwartet fur 2026 (1,1 %) und 2027 (1,5 %) wieder ein deutliches
Wachstum. Die wirtschaftliche Schwache der Vorjahre wirkt sich
weiterhin auf den Arbeitsmarkt aus. Die Arbeitslosenquote stieg von
5,3 % Ende 2022 Uber 6,0 % Ende 2024 auf 6,2 % zum Jahresende
2025. Diese AbkUhlung dampft das Lohnwachstum leicht. Im vierten
Quartal 2025 stiegen Nominal- und Realldhne dennoch robust um 4,1 %
bzw. 1,9 %, was die Nachfrage am Wohnungsmarkt weiterhin funda-
mental stitzt. Ein weiterer Treiber bleibt das Top-7-Bevdlkerungs-
wachstum (+40.400 Personen, J/J im September 2025), das sich stark
vom negativen Bundestrend (-58.000) abhebt. Innerhalb der Top-7
wuchsen Berlin, Hamburg, Minchen und Frankfurt deutlich, wahrend
Dusseldorf und Koln stagnierten und Stuttgart splrbare Bevélkerungs-
verluste verzeichnete.

GENEHMIGUNGEN ZIEHEN AN, FERTIGSTELLUNGEN SINKEN

Auf der Angebotsseite zeigt sich ein gemischtes Bild. Bei den Fertig-
stellungen (2024: ca. 39.500 Einheiten, -8 % J/J) zeichnet sich fur 2025
ein weiterer Ruckgang von ca. 10 % ab. Wegen des massiven Einbruchs
der Baugenehmigungen im Vorjahr (-22 %) durfte sich dieser negative
Trend 2026 nochmals beschleunigen. Ein Lichtblick fur die Jahre ab
2027 sind die mittlerweile wieder anziehenden Baugenehmigungen: In
den ersten drei Quartalen 2025 wurden in den Top-7-Stadten 25.770
Einheiten genehmigt (+19 % J/J). Das dritte Quartal war mit knapp
9.800 Einheiten sogar das starkste drittel Quartal seit 2021. Bauen
verteuert sich jedoch weiterhin: Die Neubau-Baukosten stiegen in Q4
2025 mit 3,2 % (J/J) weiterhin starker als die Inflation. Strukturell hohe
Materialkosten, strenge Bauauflagen und deutliche Lohnsteigerungen
infolge des Fachkraftemangels bilden eine Preisuntergrenze, die
splrbare Korrekturen bei den Baukosten verhindert.

BAUFERTIGSTELLUNGEN, TOP-7
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ANGEBOTSMIETEN* NACH SEGMENT, TOP-7
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BESTANDSMIETEN STEIGEN DEUTLICH - NEUBAUMIETEN STAGNIEREN
Nach Wachstumsraten von bis zu 10 % im Jahr 2024 hatte sich der
Mietpreisanstieg zunachst bis Mitte 2025 auf 3,9 % (J/J) abgeschwacht. Im
vierten Quartal 2025 zog die Dynamik jedoch wieder an, sodass die
Angebotsmieten im Vorjahresvergleich um 5,2 % stiegen. Bemerkenswert ist
die gegensatzliche Entwicklung der Segmente: Wahrend die Mieten im
Bestand deutlich stiegen (+6,1 % J/J), gaben sie im teuren Neubau leicht
nach (-0,5 % bei Median- und Spitzenmiete). Ursachlich hierfur ist die
anhaltende Konjunkturschwache: Es werden aktuell weniger hoch vergltete
Arbeitsplatze geschaffen, wodurch genau jene kaufkraftige Zielgruppe
reduziert wird, die Ublicherweise die Nachfrage im teuren Neubausegment
treibt.

HAMBURG MIT STARKSTEM MIETPREISWACHSTUM

Die Entwicklung innerhalb der Top-7-Markte verlief unterschiedlich.
Hamburg verzeichnete mit einem Anstieg von 8,8 % das starkste Mietpreis-
wachstum. Berlin entwickelte sich hingegen mit einem Plus der Median-
Miete von lediglich 0,7 % am schwachsten. Dies ist jedoch vor dem Hinter-
grund der extremen Preisspringe von 15 bis Uber 20 % zwischen Ende 2022
und Mitte 2024 zu relativieren. Das absolute Preisniveau wird weiterhin von
MUnchen dominiert, das Uber alle Segmente hinweg der teuerste Markt
bleibt (Bestand: 22,40 €/m?; Neubauspitzenmiete: 31,60 €/m?). Auf dem
zweiten Rang folgt Hamburg im Neubaubereich, wahrend Frankfurt bei den
Bestandsmieten den zweiten Platz belegt.

UNVERANDERTER ANGEBOTSENGPASS

Das Angebot an verfligbaren Mietwohnungen bleibt extrem angespannt. In
den Top-7-Stadten verharrte das Volumen der Wohnungsinserate in Q4
2025 nahezu unverandert zum Vorjahr bei 71 Inseraten pro 1.000 Bestands-
wohnungen und liegt damit weiterhin deutlich unter dem 10-Jahresdurch-
schnitt von 8,5. Besonders drastisch hat sich das Angebot in Hamburg
verknappt: Der Wert fiel von 7,3 Inseraten (Q4 2024) auf nunmehr 5,1 pro
1.000 Bestandswohnungen. Damit hat Hamburg den langjahrig knappsten
Markt Berlin (6,6) unterboten.

* ohne Inserate fir Wohnungen, die nur mit Wohnberechtigungsschein angemietet werden ddrfen

MIETEN
Q4 2025

AUSBLICK

* Der schwachere Arbeitsmarkt
und die abnehmende Zuwan-
derung durften die Mietpreis-
dynamik 2026 etwas dampfen

* Aufgrund des bis mindestens
Ende 2026 schrumpfenden
Neubauangebots ist jedoch
keine echte Entspannung in
Sicht; Mieten werden voraus-
sichtlich weiter Uber der
Inflationsrate steigen.

INSERATE MIETWOHNUNGEN*
PRO 1.000 BESTANDS-
WOHNUNGEN, TOP-7

10-Jahres-Maximum: 10,6

7.1 7.1

10-Jahres-Minimum: 6,2
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KAUFEN
Q4 2025
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KAUFPREISE FUR BESTAND STEIGEN STARKER ALS FUR NEUBAU

Die Kaufpreise fur Eigentumswohnungen setzten ihre seit Mitte 2024
laufende, moderate Erholung im Jahresverlauf 2025 fort. Im vierten Quartal
lag der Median-Kaufpreis 2,7 % Uber dem Vorjahreswert. Getragen wird
dieses Wachstum vor allem von Bestandswohnungen (+4,0 % J/J). Dennoch
liegt der Medianpreis im Bestand mit 5.915 €/m? nominal weiterhin 3,3 %
unter seinem Hochstwert aus dem zweiten Quartal 2022. Berlcksichtigt
man die ausgepragte Inflation in diesem Zeitraum, stellt dies sogar einen
realen Kaufpreisriickgang von 13,8 % dar. Im Neubau herrschte in Q4
weitgehende Stagnation (Median: +1,0 % J/J; Spitzenkaufpreis: -0,8 %). Im
Median wird fur 9.095 €/m? angeboten, der Spitzenkaufpreis betrégt 13.610
€/m?.

PREISE IN STUTTGART ERHOLEN SICH KAUM

Im Standortvergleich prasentieren sich DUsseldorf und Hamburg mit
Anstiegen des Median-Kaufpreises von 8,5 % und 4,4 % (J/J) derzeit am
wachstumsstarksten. Die schwachsten Markte sind Frankfurt und Stuttgart
mit jeweils +0,7 %. Die Entwicklung in Stuttgart ist besonders auffallig: Der
Preisrickgang fiel ab 2022 besonders drastisch aus, und erst Mitte 2025
drehte der Trend wieder minimal ins Plus. Der Medianpreis im Stuttgarter
Bestand liegt noch immer nominal 18,0 % (real 26,9 %) unter dem Hoch von
Q2 2022 - eine Folge spezifischer struktureller Herausforderungen der
lokalen automobil- und exportgepragten Wirtschaft. Die Spanne flr den
Median-Kaufpreis reicht im Bestand von 4.510 €/m? (Stuttgart) bis 8.595
€/m? (Minchen) und im Neubau von 7100 €/m? (KdéIn) bis 11.375 €/m?
(Minchen). Im Spitzenkaufpreis-Segment sind es 9.320 €/m? (K&In) bis
16.365 €/m? (Minchen).

ANGEBOT AN EIGENTUMSWOHNUNGEN WEITER GESTIEGEN

Das Angebot an Online-Inseraten zum Kauf von Eigentumswohnungen stieg
2025 erneut an und markierte mit 8,5 Inseraten pro 1.000 Bestandswoh-
nungen ein neues 10-Jahres-Maximum (Q4 2024: 7,9). Bemerkenswert ist,
dass das Verkaufsangebot im Top-7-Aggregat inzwischen knapp 20 % hdher
ist als das Mietangebot. Besonders stark ist diese Diskrepanz in MUnchen
(62 %) und Berlin (39 %), die gleichzeitig das umfangreichste Angebot an
Inseraten zum Kauf aufweisen (Munchen: 11,1; Berlin: 9,2 Inserate pro 1.000
Bestandswohnungen). In diesen Metropolen ist die Licke zwischen
Bestands- und Neuvertragsmieten am gréiten. Die strenge Mietregulierung
beeintrachtigt die Renditen aus Eigentimersicht hier besonders stark, was
offensichtlich vermehrt Verkaufsentscheidungen forciert. Die knappsten
Kaufmarkte sind hingegen Hamburg (5,9) und Koln (6,9).

AUSBLICK

* Da die Finanzierungszinsen
stabil bis leicht steigend
tendieren, gehen von dieser
Seite keine zusatzlichen
Wachstumsimpulse aus. Der
extrem knappe Mietmarkt
zwingt jedoch Teile der
Nachfrager in den Kaufmarkt,
die zudem mit steigenden
Léhnen rechnen kénnen,
sodass sich die moderate
Preiserholung 2026 fortsetzen
durfte.

INSERATE ETW ZUM KAUF PRO
1.000 BESTANDSWOHNUNGEN,

TOP-7

10-Jahres-Maximum: 8,5

|
Q4 2025
8,5

R I
7,9

10-Jahres-Minimum: 4,8
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MARKETBEAT ERSCHWINGLICHKEIT
Q4 2025

KALTMIETE ALS ANTEIL AM HAUSHALTSNETTOEIN-

KOMMEN, 80 m> WOHNUNG* ERSCHWINGLICHKEIT MIETEN: REALLOHNPLUS SCHAFFT ENTLASTUNG  AUSBLICK
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ZINS & TILGUNG ALS ANTEIL AM HAUSHALTS-
NETTOEINKOMMEN, 80 m? EIGENTUMSWOHNUNG*
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EIGENKAPITAL & KAUFNEBENK. ALS VIELFACHES
DES JAHRLICHEN HAUSHALTSNETTOEINKOMMENS*
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==Neubau Bestand

Trotz der weiterhin dynamisch steigenden Angebotsmieten hat sich die
Erschwinglichkeit des Wohnens zur Miete im Jahr 2025 leicht verbessert.
Der entscheidende Faktor hierfir ist die Kaufkraftentwicklung: Die Netto-
haushaltseinkommen stiegen insgesamt etwas starker als die inserierten
Mieten. Diese Entlastung ist besonders im Neubausegment spulrbar, da hier
die Angebotsmieten zuletzt stagnierten oder sogar leicht fielen, wahrend
sie im Bestand deutlich anzogen. Konkret sank die rechnerische Belastung
eines durchschnittlichen Nettohaushaltseinkommens fir eine 80 m? grofRe
Neubauwohnung von 35,2 % im Vorjahr auf nun 33,6 %. Im Bestand fiel der
RUckgang mit einer minimalen Verbesserung von 26,2 % auf 25,8 % geringer
aus.

ERSCHWINGLICHKEIT KAUFEN: EIGENKAPITAL BESSER LEISTBAR

Auch die modellhafte Erschwinglichkeit von Wohneigentum verzeichnete
2025 eine leichte Verbesserung. Analog zum Mietmarkt fiel diese im Neu-
bausegment starker aus, da die Mediankaufpreise hier deutlich schwacher
stiegen als im Bestand. Die Belastung des Haushaltsnettoeinkommens durch
Zins und Tilgung fur eine 80-m?-Neubauwohnung sank im Vorjahresver-
gleich um 2,2 Prozentpunkte auf 53,0 %. Im Bestand war der Rickgang mit
0,5 Prozentpunkten auf 34,0 % deutlich moderater. Trotz dieser Entspan-
nung bleibt die laufende Belastung im Vergleich zur jingeren Historie sehr
hoch. Im Jahr 2020 war Neubau deutlich erschwinglicher als eine Bestands-
immobilie heute. Besser sieht die Situation dagegen bei der relativen
Leistbarkeit des bendtigten Startkapitals aus (Annahme: 20 % Eigenkapital
plus Kaufnebenkosten). Fur den Kauf einer Bestandswohnung (134.200 €
Kapitalbedarf) werden aktuell 2,3 Jahreshaushaltsnettoeinkommen benodtigt
- der niedrigste Wert seit 2017. Im Neubau (208.800 €) liegt der Wert mit
3,6 Jahreseinkommen immerhin wieder auf dem Niveau von 2019.

* FUr 2026 ist davon auszu-
gehen, dass sich sowohl das
Mietpreiswachstum als auch
der Lohnanstieg leicht ver-
langsamen werden. In der
Summe durfte dies zu einer
nochmaligen, wenn auch nur
minimalen, Verbesserung der
Erschwinglichkeit fur Neu-
mieter fUhren.

* Die Finanzierungszinsen
tendieren fUr 2026
voraussichtlich stabil bis leicht
steigend. Trifft dies mit wieder
etwas starker anziehenden
Kaufpreisen zusammen, ist bei
der Erschwinglichkeit von
Wohneigentum eher von einer
Seitwartsbewegung
auszugehen. Dieses Segment
birgt jedoch grundsatzlich ein
hdéheres Volatilitatspotenzial:
Starkere, unerwartete
Bewegungen bei den
Finanzierungszinsen kénnten
die Erschwinglichkeit in beide
Richtungen Uberraschend
schnell verandern.

* Jeweils Medianpreis pro m? fiir 70 bis 90 m? in den Top-7; durchschnittliches Haushaltsnettoeinkommen; Finanzierung flir Kauf: durchschnittlicher Zinssatz fir Laufzeiten (ber 10 Jahre, 2 % Tilgung, 20 % Eigenkapital + Kaufnebenkosten (inkl. Maklerprovision)
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Q4 2025

AUSBLICK

TRANSAKTIONSVOLUMEN MFH, ASSET DEALS, TOP-7 AUFWARTSTREND BEIM TRANSAKTIONSVOLUMEN INTAKT

Das Transaktionsvolumen flir Mehrfamilienhauser lag 2025 nach vorlaufigen

M;d' € © Informationen leicht Uber dem Niveau von 2024. Zwar stehen die finalen ) :n geop_olltlsch unc_JI ertsch_aft-
1 7 ; . . ich unsicheren Zeiten gewin-
14 - o Jahresendwerte der Gutachterausschisse in den Top-7-Stadten noch aus, nen Mehrfamilienhauser als

12 | g jedoch ergibt eine Hochrechnung unter Berlcksichtigung der unterjahrigen defensive Investmentoption

10 | - Trends und der Ublichen Saisonalitat ein Volumen von tber 10,2 Mrd. €. Dies weiter an Attraktivitst. Der

8 - entsprache einem Zuwachs von 7 % gegenlber dem Vorjahr. Damit setzt Aufwartstrend beim Til'ans—

6 - sich der Aufwartstrend gebremst fort und das Jahr 2025 durfte sich bei aktionsvolumen aus den

4 - 0 einem finalen Abschluss knapp unter dem langjahrigen 10-Jahresdurch- vergangenen Jahren diirfte

2 - S schnitt einsortieren. Dieses gestiegene Volumen zeugt von der enormen sich dementsprechend auch

0 - Robustheit der Erholung an den Top-Wohninvestmentmarkten, insbeson-
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SPITZENRENDITE MFH, TOP-7 & DT. STAATSANLEIHE

%
2,79 2,66

3,19

3,91 3,91

3,81

dere da leicht gestiegene Finanzierungszinsen und Benchmark-Renditen
risikoloser Staatsanleihen fUr makrodkonomischen Gegenwind sorgten. Eine
auffallige strukturelle Entwicklung auf der Kauferseite ist die zunehmende
Aktivitat von Joint Ventures. Dies ist vor allem darauf zurlckzufUhren, dass
viele Projektentwickler das flr die gestiegenen Anforderungen bendtigte
Eigenkapital nicht mehr allein aufbringen kénnen.

SPITZENRENDITEN STABIL BEl GESUNKENEM RISIKOPUFFER
Die gemittelte Top-7-Spitzenrendite fir Mehrfamilienhduser (institutionelles
Produkt) liegt zum Jahresende zwar 10 Basispunkte niedriger als ein Jahr

2026 fortsetzen, wenngleich
kein Transaktionsboom in
Sicht ist.

* Ein weiterer RUckgang der
Spitzenrenditen wird 2026
durch den geringen Spread zu
Staatsanleihen begrenzt,
jedoch stitzt die anhaltend
starke Nachfrage das aktuelle
Niveau ab. Unter der Annahme

059 " , zuvor. Nach leichten Rickgangen zu Jahresbeginn blieb sie in der gesamten gleichbleibender Zinsen ist
o— — zweiten Jahreshalfte 2025 jedoch unverandert, womit die Phase der daher mit einer stabilen
Q42020 Q4 2021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 Renditekompression vorerst gestoppt ist. Dazu beigetragen hat der deutlich

=O==Spitzenrendite MFH (netto)

=0O=Rendite Dt. Staatsanleihe, 10 J.

AUSGEWAHLTE INVESTMENTTRANSAKTIONEN 2025

Objekt / Adresse

Arielle Portfolio (ca. 8.000

Quartal

Nutzungsart

geringere Spread zwischen der Immobilien-Spitzenrendite und der Rendite
der deutschen 10-jahrigen Staatsanleihe. Da letztere im Jahresvergleich um
49 Basispunkte anstieg, verringerte sich die Differenz (der Risikoaufschlag)
innerhalb eines Jahres von 161 auf nunmehr 102 Basispunkte.

Verkaufer Kaufer

Preis (Mio. €)

o Berlin, Koln, etc. Q1 MFH (Bestand) und Gewerbe ZBI [-Wohnen ~ 750

Einheiten)
. . Dortmund, Duisburg, Orange Capital Partners
Cpsmppolltan FEiElE (- 7Et Dusseldorf, Essen, Q2 MFH (Bestand) Adler Group und One Investment ~ 423
Einheiten)
Oberhausen, etc. Management

Marienhdofe Berlin Q4 MFH (Neubau), Forward RS Immobilien Hines ~ 400
Quantum Portfolio (ca. 750 Hamburg, Hannover, Q4 MFH (Bestand) Quantum Vonovia ~ 100

Einheiten)

Oldenburg, Koéln

Entwicklung ohne weitere
Renditekompression zu
rechnen.

© 2026 Cushman & Wakefield



Q4 2025
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1.000 BESTANDSWOHNUNGEN

29,20 %
27,60 28,69 : 29,05 25 _ .
24.30 00 :_ ': 10-Jahres-Maximum: 9,9

§ 18,40

< 16,35 17,00 10 .

£ 5 > ~

() o

0 \%d:(),ﬁ
I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 _5 .

Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 Q4 2025
——Neubau, Spitzenmiete Bestand, Median Veranderung des Median-Mietpreises zum Vorjahr 6,6
——Neubau, Median —\/erénderung des Median-Mietpreises zum Vorquartal Q4 2024

6,0
ANGEBOTSKAUFPREISE ETW NACH SEGMENT VERANDERUNG ANGEBOTSKAUFPREISE ETW INSGES.
12.150 %
11.570 11.555
10.915 1141 10 g‘

6,9

9.910

8.500 8.065 8.195 8.355
e M

ye 7.780
W G.W

10-Jahres-Minimum: 3,0

INSERATE ETW ZUM KAUF PRO

N :4 2 1.000 BESTANDSWOHNUNGEN
Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025
. . . . , ] ] 10-Jahres-Maximum: 9,9
—Neubau, Spitzenkaufpreis Bestand, Median Veranderung des Median-Kaufpreises zum Vorjahr
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Kaufpreises zum Vorquartal
Q4 2025
9,2
TRANSAKTIONSVOLUMEN MFH & SPITZENRENDITE BEVOLKERUNGSVERAND. J/J Q3 2025 MITTLERE BAUKOSTEN 2025 T
. e +19.276 3.141 €/m? ]
3,80 .
6 - -4 Personen Wohnflache
-3

4 - Vorjahreszeitraum: +21.579 +7,9 % zum Vorjahr
2 E -1 MFH ab 20 Einheiten, mittierer
0 - , 0 Baustandard, inkl. 19 %

Mehrwertsteuer, Kostengruppen 300
und 400 (nur Baukonstruktion und
technische Anlagen, ohne
Grundstick, ohne Baunebenkosten)

[¢)]

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2
mmm Transaktionsvolumen (nur Asset Deals)

Prognose Transaktionsvolumen (nur Asset Deals)

Spitzenrendite MFH (netto) zum Ende des Zeitraums

10-Jahres-Minimum: 5,3

* ohne Inserate fir Wohnungen, die nur mit Wohnberechtigungsschein angemietet werden ddrfen
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Q4 2025
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-—Neubau, Spitzenkaufpreis Bestand, Median Veranderung des Median-Kaufpreises zum Vorjahr .
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Kaufpreises zum Vorquartal
8,7
8,5 ’
TRANSAKTIONSVOLUMEN MFH & SPITZENRENDITE BEVOLKERUNGSVERAND. J/J Q3 2025 MITTLERE BAUKOSTEN 2025
Mio. € %
800 - ool 5 +699 2.618 €/m?
600 4 - [ 4 Personen Wohnflache
-3
400 1 i Vorjahreszeitraum: +2.746 +1,7 % zum Vorjahr
2 J J
200 - S o .
b MFH ab 20 Einheiten, mittlerer
0 - , 0 Baustandard, inkl. 19 %

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2 Mehrwertsteuer, Kostengruppen 300
und 400 (nur Baukonstruktion und

mmm Transaktionsvolumen (nur Asset Deals) technische Anlagen, ohne
Prognose Transaktionsvolumen (nur Asset Deals) , ’
Spitzenrendite MFH (netto) zum Ende des Zeitraums Grundstiick, ohne Baunebenkosten)

()]

* ohne Inserate fiir Wohnungen, die nur mit Wohnberechtigungsschein angemietet werden dirfen 10-Jahres-Minimum: 3,1

7 © 2026 Cushman & Wakefield



Q4 2025

ANGEBOTSMIETEN* NACH SEGMENT VERANDERUNG ANGEBOTSMIETEN* INSGESAMT INSERATE MIETWOHNUNGEN* PRO
1.000 BESTANDSWOHNUNGEN

27,50 28,00 10 -
26,00 6,30 N 10-Jahres-Maximum: 19,4
© : 22,60 L
5 20,65 20,50 ° ©
T 17,55 17,70 18,05 41 o~
= 2 -
: J
0 - o
I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 _2 _ \ -1,5
Q4 2020 Q4 2021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 Q4 2020 Q4 2021 Q4 2022 Q4 2023 Q4 2024 Q4 2025
—Neubau, Spitzenmiete Bestand, Median Veranderung des Median-Mietpreises zum Vorjahr
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Mietpreises zum Vorquartal
ANGEBOTSKAUFPREISE ETW NACH SEGMENT VERANDERUNG ANGEBOTSKAUFPREISE ETW INSGES.
13.380 % o
12.175 15 S
11,535 = L ]
10.8 11315 11,020 10 |3 Q4 2024 9,5
8,5
t 7035 8.850 8.150 8.310 8.090 8 055 5 - ~ 10-Jahres-Minimum: 8,3
w ()_./—/CD—“\(,L === SO0 0 - 0,9
5 | © T INSERATE ETW ZUM KAUF PRO
R P o 5 | 1.000 BESTANDSWOHNUNGEN
Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025
. . . . , ] ] 10-Jahres-Maximum: 7,2
-—Neubau, Spitzenkaufpreis Bestand, Median Veranderung des Median-Kaufpreises zum Vorjahr
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Kaufpreises zum Vorquartal Q4 2024 Q4 2025
7.1 7,2
TRANSAKTIONSVOLUMEN MFH & SPITZENRENDITE BEVOLKERUNGSVERAND. J/J Q3 2025 MITTLERE BAUKOSTEN 2025
Mrd. € o,
20 . s +4.440 2.732 €/m?
15 -4 Personen Wohnflache
-3
1.0 - Vorjahreszeitraum: -19.881** +2,2 % zum Vorjahr
0,5 -1
MFH ab 20 Einheiten, mittlerer
0,0 0 Baustandard, inkl. 19 %

Mehrwertsteuer, Kostengruppen 300
und 400 (nur Baukonstruktion und
technische Anlagen, ohne
Grundstick, ohne Baunebenkosten)

(¢}

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2
mmm Transaktionsvolumen (nur Asset Deals)

Prognose Transaktionsvolumen (nur Asset Deals)

Spitzenrendite MFH (netto) zum Ende des Zeitraums

10-Jahres-Minimum: 4,2

* ohne Inserate fir Wohnungen, die nur mit Wohnberechtigungsschein angemietet werden dlrfen ** Sondereffekt durch Zensus 2022

8 © 2026 Cushman & Wakefield



Q4 2025

ANGEBOTSMIETEN* NACH SEGMENT VERANDERUNG ANGEBOTSMIETEN* INSGESAMT INSERATE MIETWOHNUNGEN* PRO
1.000 BESTANDSWOHNUNGEN

«©
105 ° 10-dahres-Maximum: 14,0
©
c
(@)
=
E
W
r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 _2 .
Q4 2020 Q4 2021 Q4 2022 Q4 2023 Q4 2024 Q4 2025 Q4 2020 Q4 2021 Q4 2022 Q4 2023 Q4 2024 Q4 2025
——Neubau, Spitzenmiete Bestand, Median Veranderung des Median-Mietpreises zum Vorjahr
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Mietpreises zum Vorquartal
ANGEBOTSKAUFPREISE ETW NACH SEGMENT VERANDERUNG ANGEBOTSKAUFPREISE ETW INSGES. A
13.730 13.875 % o
18 1
14 -
o)
10 ~ N~
6 . 10-Jahres-Minimum: 5,1
2 -
Py - - - INSERATE ETW ZUM KAUF PRO
———— 6 1.000 BESTANDSWOHNUNGEN
Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 .
. . . . , ] ] 10-Jahres-Maximum: 6,0
-—Neubau, Spitzenkaufpreis Bestand, Median Veranderung des Median-Kaufpreises zum Vorjahr
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Kaufpreises zum Vorquartal _ Q4 2025
]
TRANSAKTIONSVOLUMEN MFH & SPITZENRENDITE BEVOLKERUNGSVERAND. J/J Q3 2025 MITTLERE BAUKOSTEN 2025 >/
Mrd. € o,
25 . e +8.839 3.097 €/m?
3,80 .-
2,0 1 -4 Personen Wohnflache
1,5 - -3
1,0 - - Vorjahreszeitraum: +12.226 +3,3 % zum Vorjahr
N~
0.5 1 - MFH ab 20 Einheiten, mittlerer
0,0 - , 0 Baustandard, inkl. 19 %
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 Mehrwertsteuer, Kostengruppen 300
mmm Transaktionsvolumen (nur Asset Deals) und 400 (.nur Baukonstruktion und
. technische Anlagen, ohne
Prognose Transaktionsvolumen (nur Asset Deals) G ,
rundstiick, ohne Baunebenkosten)

Spitzenrendite MFH (netto) zum Ende des Zeitraums

* ohne Inserate fiir Wohnungen, die nur mit Wohnberechtigungsschein angemietet werden dirfen 10-Jahres-Minimum: 3,7

9 © 2026 Cushman & Wakefield



Q4 2025

ANGEBOTSMIETEN* NACH SEGMENT VERANDERUNG ANGEBOTSMIETEN* INSGESAMT INSERATE MIETWOHNUNGEN* PRO
1.000 BESTANDSWOHNUNGEN

24,75 24,65

10-Jdahres-Maximum: 10,7
E 18,70 19,00
2 17,50
& 15,60
£ 14,40 14,90
W o == O
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 _2 .
Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025
——Neubau, Spitzenmiete Bestand, Median Veranderung des Median-Mietpreises zum Vorjahr
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Mietpreises zum Vorquartal
ANGEBOTSKAUFPREISE ETW NACH SEGMENT VERANDERUNG ANGEBOTSKAUFPREISE ETW INSGES.
S —
6,8 6,8
9.395 9.320 % o :
8.795 9.010 8.905 20 |
7.505 15
7.310 5570 7.000 6.805 7.100 0
e S.W —O0— © . 10-Jahres-Minimum: 5,6
W
0
5 INSERATE ETW ZUM KAUF PRO
B 10 1.000 BESTANDSWOHNUNGEN
Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025
. . . . , ] ] 10-Jahres-Maximum: 7,2
-—Neubau, Spitzenkaufpreis Bestand, Median Veranderung des Median-Kaufpreises zum Vorjahr
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Kaufpreises zum Vorquartal Q4 2024 - Q4 2025
TRANSAKTIONSVOLUMEN MFH & SPITZENRENDITE BEVOLKERUNGSVERAND. J/J Q3 2025 MITTLERE BAUKOSTEN 2025
Mrd. € %
pird. - -9 2.554 €/m?
o - 4 Personen Wohnflache
e -3
05 - Vorjahreszeitraum: +2.288 +2,1 % zum Vorjahr
~ <
B MFH ab 20 Einheiten, mittierer
0,0 - , 0 Baustandard, inkl. 19 %
15 16 17 18 19 20 21 29 23 24 25 Mehrwertsteuer, Kostengruppen 300
mmm Transaktionsvolumen (nur Asset Deals) undt400 (.nur Baukonstruktion und
. echnische Anlagen, ohne
Prognose Transaktionsvolumen (nur Asset Deals) Grundstiick, ohne Baunebenkosten)

Spitzenrendite MFH (netto) zum Ende des Zeitraums
10-Jahres-Minimum: 2,5

* ohne Inserate fir Wohnungen, die nur mit Wohnberechtigungsschein angemietet werden ddrfen

10 © 2026 Cushman & Wakefield



Q4 2025

ANGEBOTSMIETEN* NACH SEGMENT VERANDERUNG ANGEBOTSMIETEN* INSGESAMT INSERATE MIETWOHNUNGEN* PRO
1.000 BESTANDSWOHNUNGEN

31,55 31,60 31,60 %

10-Jahres-Maximum: 11,1

f T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 _2 a
Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025
——Neubau, Spitzenmiete Bestand, Median Veranderung des Median-Mietpreises zum Vorjahr
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Mietpreises zum Vorquartal
ANGEBOTSKAUFPREISE ETW NACH SEGMENT VERANDERUNG ANGEBOTSKAUFPREISE ETW INSGES.
Q4 2025
14.500) 5 o o
N

10-Jahres-Minimum: 5,6

E 11.890 12215 41590 11530 14375 2 -
v 9.W —O— —O— -0 o R g ]A_AOJ
Q INSERATE ETW ZUM KAUF PRO

-6 -
e o 5 3 1.000 BESTANDSWOHNUNGEN
. . . . , ] ] 10-Jahres-Maximum: 11,1
—Neubau, Spitzenkaufpreis Bestand, Median Veranderung des Median-Kaufpreises zum Vorjahr
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Kaufpreises zum Vorquartal _m
TRANSAKTIONSVOLUMEN MFH & SPITZENRENDITE BEVOLKERUNGSVERAND. J/J @3 2025 MITTLERE BAUKOSTEN 2025 10,2
Mrd. € %
25 s +9.529 4.183 €/m?
2,0 - -4 Personen Wohnflache
1,5 - -3
1.0 - - Vorjahreszeitraum: +15.268 +3,9 % zum Vorjahr
05 - -1 MFH ab 20 Einheiten, mittlerer
0,0 - . 0 Baustandard, inkl. 19 %

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 Mehrwertsteuer, Kostengruppen 300

mmm Transaktionsvolumen (nur Asset Deals) und ti%?\ég‘;g?ﬁggi:”';ﬂi’;und
Prognose Transaktionsvolumen (nur Asset Deals) , ’
Spitzenrendite MFH (netto) zum Ende des Zeitraums Grundstiick, ohne Baunebenkosten)

10-Jahres-Minimum: 5,6

* ohne Inserate fir Wohnungen, die nur mit Wohnberechtigungsschein angemietet werden ddrfen

11 © 2026 Cushman & Wakefield



Q4 2025

ANGEBOTSMIETEN* NACH SEGMENT VERANDERUNG ANGEBOTSMIETEN* INSGESAMT INSERATE MIETWOHNUNGEN* PRO
26.00 o 1.000 BESTANDSWOHNUNGEN

24,60 -

10 10-dahres-Maximum: 15,5

22,65 1,75 21,60 22, 8 1

: : 20,85 I
18,60

17.20 17.00 17,95 17,9

4 2

I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 _2 J Q4 2024 Q4 2025
Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 Q42020 Q42021 Q42022 Q42023 Q42024 Q42025 11,2 - 11,6

4,2
3,8
4,1

3,1

€/m?Monat
0,7

onN MO
1,7

—Neubau, Spitzenmiete Bestand, Median Veranderung des Median-Mietpreises zum Vorjahr
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Mietpreises zum Vorquartal
ANGEBOTSKAUFPREISE ETW NACH SEGMENT VERANDERUNG ANGEBOTSKAUFPREISE ETW INSGES.
% <
11.180 : 10.985 1o
10.150 10,570 5 - ~
o
€ 7.805 8.500 8.245 8.640 8.465 8.340 0 - = S — 0 10-Jahres-Minimum: 5,3
W 5 | A
10 4 ¥ - | INSERATE ETW ZUM KAUF PRO
R 5 ? 1.000 BESTANDSWOHNUNGEN
-—Neubau, Spitzenkaufpreis Bestand, Median Veranderung des Median-Kaufpreises zum Vorjahr .
—Neubau, Median —\/eranderung des Median-Kaufpreises zum Vorquartal
TRANSAKTIONSVOLUMEN MFH & SPITZENRENDITE BEVOLKERUNGSVERAND. J/J Q3 2025 MITTLERE BAUKOSTEN 2025 8,5
Mio. € %
500 e -2.384 3.086 €/m?
3,90 .-
400 - -4 Personen Wohnflache
300 - -3
200 - [, Vorjahreszeitraum: -281 +4,9 % zum Vorjahr
100 - -1 MFH ab 20 Einheiten, mittlerer
Baustandard, inkl. 19 %
0 - -0 Mehrwertsteuer, Kostengruppen 300

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 und 400 (nur Baukonstruktion und
technische Anlagen, ohne

mmm Transaktionsvolumen (nur Asset Deals) Grundstiick, ohne Baunebenkosten)

— Spitzenrendite MFH (netto) zum Ende des Zeitraums

* ohne Inserate fir Wohnungen, die nur mit Wohnberechtigungsschein angemietet werden ddrfen 10-Jahres-Minimum: 4,2

12 © 2026 Cushman & Wakefield



MARKETBEAT

METHODIK

Die Daten in diesem Bericht werden aus verschiedenen Quellen bezogen oder dienen als Grundlage fUr eigene Berechnungen. Da-
runter sind eigene Daten, 6ffentlich verflgbare Daten, sowie Daten von Drittanbietern (siehe Quellen). Die Daten sind grundsatzlich

als vorlaufig zu betrachten und kénnen Korrekturen unterliegen, sobald neue Informationen verflgbar werden.

BEGRIFFSERLAUTERUNG

Neubau: Baujahr maximal 3 Jahre vor Vermarktung oder bei fehlendem Baujahr nach Angabe des Anbieters
ETW: Eigentumswohnungen

MFH: Mehrfamilienhauser

Spitzenmiete / Spitzenkaufpreis: 90%-Perzentil

Asset Deal: Transaktion, bei der die Immobilie direkt gekauft wird. Der Vermdgenswert wechselt den Eigentimer und wird im
Grundbuch angepasst. Steht im Gegensatz zum Share Deal, bei der Anteile an einer Gesellschaft, welche die Immobilie besitzt,
den Eigentimer wechseln.

QUELLEN

(Angebots-)Mietpreise, (Angebots-)Kaufpreise, Anzahl Online-Inserate: Value AG

Spitzenrenditen: Cushman & Wakefield

Bevolkerung, Fertigstellungen, Genehmigungen: bulwiengesa AG; RIWIS und Statistische Amter der Lander
Nominallohnwachstum: Statistisches Bundesamt

Arbeitslosenquote: Bundesagentur flr Arbeit

Baukostenentwicklung Neubau-Wohngebaude Deutschland: Statistisches Bundesamt

Mittlere Baukosten nach Stadt: BKI Baukosten Neubau, Statistische Kostenkennwerte flr Gebdude

Rendite 10-Jahrige Deutsche Staatsanleihe, Durchschnittliche Immobilienfinanzierungszinsen: Bundesbank
Haushaltsnettoeinkommen: GfK Kaufkraft

Durchschnittliche Maklerprovision, regional differenziert: Sagner, Pekka / Voigtlander, Michael, 2021, Wo die Teilung der
Maklerprovision wirkt, IW-Kurzbericht, Nr. 29, KoIn (Link)

Transaktionsvolumina: Gutachterausschisse fur Grundstlckswerte / Immobilienwerte der Stadte Berlin, Disseldorf, Frankfurt
am Main, Hamburg, Kéln, Mlinchen und Stuttgart

UBER CUSHMAN & WAKEFIELD

Cushman & Wakefield (NYSE: CWK) zahlt zu den fUhrenden globalen Immobiliendienstleistern und bietet Unternehmen und
Investoren mit ca. 53.000 Mitarbeitern in Uber 350 Niederlassungen und knapp 60 Landern Services rund um ihre Immobilien-
Belange. In Deutschland ist das Unternehmen mit Niederlassungen in Berlin, DUsseldorf, Frankfurt, Hamburg, K&ln und Minchen
vertreten. Im Jahr 2025 betrug der weltweite Umsatz des Unternehmens 10,3 Milliarden US-Dollar in seinen
Kerngeschaftsbereichen Services, Leasing, Capital Markets sowie Valuation und andere. Darlber hinaus erhalt das Unternehmen
zahlreiche Auszeichnungen fir seine Kultur, die von der Uberzeugung Better never settles gepragt ist.

Erfahren Sie mehr auf www.cushmanwakefield.com.

©2026 Cushman & Wakefield. Alle Rechte vorbehalten.

Dieses Dokument wird ausschlieBlich zu allgemeinen Informationszwecken erstellt, erscheint periodisch und bildet den Markt zu einem bestimmten Zeitpunkt

ab. Dieser Bericht wurde aus Informationen zusammengestellt, die C&W aus Quellen bezogen hat, die zum Zeitpunkt der Verdffentlichung sorgfaltig geprift wurden
und als zuverlassig angesehen werden. Es wird keine ausdriickliche oder stillschweigende Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit oder
Vollstandigkeit der in diesem Bericht enthaltenen Aussagen gegeben. C&W haftet nicht gegenlber Lesern dieses Berichts oder Dritten. Die Inhalte unterliegen dem
deutschen Urheberrecht. Die Verwendung dieses Berichts oder Auszlge daraus in Dokumenten, Emissionsprospekten, Verodffentlichungen oder offiziellen
Bekanntmachungen bedrfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung von C&W.

TOP-7-STADTE
Q4 2025

TOP-7-STADTE

o)
HAMBURG

O
BERLIN

O DUSSELDORF
@)
KOLN

O
FRANKFURT

STUTTGART

O  MUNCHEN
O

JAN-BASTIAN KNOD

Head of Residential Investment Germany
Head of Healthcare Advisory

Tel: +49 69 50 60 73 261
jan-bastian.knod@cushwake.com

NICOLE HOCK

Teamlead Residential Valuation
Tel: +49 69 50 60 73 249
robert.schmidt@cushwake.com

WOLFGANG NEUPERT

Head of Technical Due Diligence
Tel. +49 30 72 62 18 262
wolfgang.neupert@cushwake.com

ROBERT SCHMIDT

Associate Director - Research
Tel: +49 30 72 62 18 280
robert.schmidt@cushwake.com
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