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Das Umfeld für die deutschen Immobilien-
märkte bleibt komplex. Während Kon-
junkturflaute, Kostensteigerungen und 
internationale Handelskonflikte belastend 
wirken, schaffen veränderte Arbeits- und 
Konsumwelten neue Nachfrageprofile für 
Büro- und Handelsflächen. Im Fokus der 
gewerblichen Immobilienmärkte in 
Deutschland stehen oftmals die sieben 
Topstandorte. Mit einem Transaktionsvo-

lumen von nahezu 6 Mrd. Euro im ersten 
Halbjahr 2025 entfiel mehr als ein Drittel 
des Investitionsgeschehens auf die Metro-
polen. Und das aus naheliegenden und 
mitunter guten Gründen: Die Informati-
ons- und Datenlage, die vielen Investiti-
onsentscheidungen zugrunde liegt, ist für 
Großstädte in größerer Menge und damit 
einfacher verfügbar.

Insbesondere die Einzelhandels- und 
Büromärkte profitieren zudem von einem 
großen Einzugsgebiet, meist überdurch-
schnittlicher Kaufkraft und zahlreichen 
großen ansässigen Unternehmen. Zeit-
gleich präsentieren sich die Metropolen 
nach wie vor an einigen Stellen volatiler 
als die Oberzentren. Abhängig von Asset-
klasse und Standort kann sich der Inves-
titionsblick auf Letztere auch in einem 
herausfordernden Umfeld aber lohnen.

Die 2010er Jahre waren geprägt von 
steigender Büroflächennachfrage und 
sinkenden Leerständen. Dann mehrten 
sich bremsende Effekte und die Leer-

Lange galten sie als Nischen – doch nun 
rücken sie vermehrt in den Fokus: Die zu-
meist im Gewerbeportfolio der Banken 
unterrepräsentierten Assetklassen Hotel-
lerie und Pflege spielten insbesondere in 
den Pandemie-Jahren keine entschei-
dende Rolle. Jetzt erfordern strukturelle 
Entwicklungen wie der demografische 
Wandel und die Erholung des globalen 
Tourismus neue Maßnahmen – damit auch 

Möglichkeiten. Durch die erwiesene Resi-
lienz beider Branchen wandelt sich ihr 
Nischendasein zu einer attraktiven Invest-
ment-Chance.

Demografie trifft auf Engpass

Der demografische Wandel ist in vollem 
Gange. Derzeit sind rund fünf Millionen 
Menschen in Deutschland pflegebedürftig. 
Bis 2070 wächst ihre Zahl voraussichtlich 
auf fast sieben Millionen – besonders in 
bevölkerungsreichen Bundesländern wie 
Bayern und Nordrhein-Westfalen. Schon 
jetzt gibt es in manchen Regionen 
Deutschlands bereits Probleme, einen 
Pflegeplatz für alle Bedürftigen anzubie-
ten. Bei den Pflegeplätzen klaffen – ins-
besondere im ländlichen Raum – große 
Lücken.

Zugleich mussten in den vergangenen 
Jahren Pflegeheime aufgrund von büro-
kratischen Hürden, Fachkräftemangel 
oder steigender Betriebskosten schließen 
– allein 1.200 in den Jahren 2023 und 
2024. Durch die sinkende Geburtenrate 

standsquote stieg bis Ende 2024 bundes-
weit um mehr als 2% auf 5,6%. Zeitgleich 
kletterten auch die Spitzenmieten weiter 
nach oben. Beide Entwicklungen betra-
fen in erster Linie die Topstandorte. Wäh-
rend sich die Spitzenmiete in Berlin bin-
nen zehn Jahren fast verdoppelt hat, 
blieb sie in Darmstadt, Bremen oder 
Münster nahezu unverändert. Mit einer 
Spreizung von 33 Euro je m2 in Stuttgart 
bis zu 54 Euro in München zum Jahres-
ende 2024 ist auch die Spannbreite der 
Mieten in den Metropolen merklich grö-
ßer als in den Oberzentren. Hier lagen 
die Werte zwischen 14,50 Euro je m2 in 
Darmstadt bis zu 21,40 Euro in Hannover 
und Mannheim.

Die Leerstandsquote der Top-7-Stand-
orte betrug im gleichen Zeitraum durch-
schnittlich 7,3% und lag damit spürbar 
über den bundesweiten Werten. Auch hier 
zeigten sich regionale Standorte wie 
Münster (2,5%) oder Mainz (2,9%) beson-
ders beständig. Die Erklärung für die 
deutlichen Unterschiede liegt in erster 
Linie in der Struktur der Märkte. Je klei-
ner der Standort, desto mittelständischer 
ist er in der Regel geprägt. Kleine und mit-
telgroße Unternehmen in diesen Städten 
nutzen häufig eigenentwickelte Immobi-
lien, deren Nutzung auf Jahrzehnte aus-
gelegt ist. Dagegen suchen große Firmen 
in den Metropolen nach Ablauf der Miet-
verträge meist energieeffiziente und mo-
derne Alternativen und sind eher bereit, 
dafür eine höhere Miete zu zahlen.

Gedämpft, aber nicht düster

Ungeachtet ihrer Größe gilt für alle Bü-
romärkte, dass ihre Aussichten angesichts 
des konjunkturellen Umfelds und der 
neuen Arbeitswelten zwar gedämpft, aber 
alles andere als düster sind. Die Bürobe-
schäftigung wird ein zentraler Anker 
unserer Volkswirtschaft bleiben und zeit-
gemäße Flächen werden sich auch in Zu-
kunft einer regen Nachfrage erfreuen.

Während die Büromärkte noch überall 
florierten, war die Transformation im Ein-
zelhandel schon in vollem Gange. Auch im 

seit den 1980er-Jahren könnte sich diese 
Situation hinsichtlich des Pflegekraftman-
gels sogar noch weiter verschärfen. Der 
steigende Handlungsdruck ist daher un-
bestritten und umfasst eine ganze Reihe 
von akuten gesellschaftlichen Problemen, 
die auch politisch gelöst werden müssen.

Gleichzeitig bleibt die Neubautätigkeit 
im Pflegebereich hinter dem Bedarf zu-
rück. Eine Vielzahl von Investoren scheut 
die komplexen Betreiberstrukturen und 

die regulatorischen Anforderungen. Dabei 
gibt es nicht das eine Pflegeheim, auf das 
zurückgegriffen wird. Die vielfältigen 
Segmente bei Pflegeimmobilien strecken 
sich dabei von klassischen Heimen bis hin 
zu „Senior Living“-Konzepten, bei denen 
ein betreutes Wohnen ohne pflegerische 
Leistungen zum Lebensabend ermöglicht 
wird. Schon jetzt muss also eine ganze 
Bandbreite an unterschiedlichen Angebo-
ten bedient werden – denn entgegen den 
Schließungen hat sich der Großteil der 
Pflegeobjekte trotz der immensen Heraus-
forderungen als robust erwiesen.

Hier muss die Kreditwirtschaft mit kla-
ren Angeboten die Leitplanken setzen: 
Eine Finanzierung der Pflegeheime sollte 
im Idealfall ausschließlich in Zusammen-
arbeit mit etablierten Bertreibern stattfin-
den, die über einen belastbaren Track-Re-
cord verfügen. Dabei gilt es, die Betreiber-
landschaft sorgfältig zu sondieren – denn 
kein Anbieter sticht heraus. Im Bereich der 
Pflegeheime vereint kein Betreiber mehr 
als 3% Marktanteil auf sich. Von einem 
Monopolmarkt ist man damit zwar weit 

laufenden Jahr belasten Konsumzurück-
haltung und Einkaufsalternativen den 
Innenstadthandel. Die Entwicklung der 
einzelnen Märkte hängt dabei in erster 
Linie von den jeweiligen Standortfaktoren 
ab. Die Einwohner- und Besucherzahl, das 
Einzugsgebiet und die Kaufkraft der Be-
völkerung spielen dabei eine große Rolle 
und hier punkten recht eindeutig die Top-
standorte. Zudem existieren schlicht viel 
mehr Oberzentren, was sie als Handels-
standorte für Retailer austauschbarer 
macht.

Die Entwicklung der Spitzenmieten be-
stätigt dies. Während die Werte in den 
Top-7-Städten im vergangenen Jahr auf 
einem Niveau von rund 250 Euro je m2 
kaum noch nachgaben, sanken sie an den 
regionalen Standorten um rund 3% und 
lagen mit durchschnittlich 102 Euro je m2 
nur noch knapp im dreistelligen Bereich.

Überall zu beobachten ist dabei eine 
erhebliche Spannbreite. Gegenüber der 
maximalen Miethöhe, die meist zwischen 
2017 und 2019 erreicht wurde, fiel der 

entfernt, doch umso wichtiger ist es, mit 
Partnern zu arbeiten, die bewiesen haben, 
dass sie wirtschaftlich tragfähig und qua-
litativ hochwertig am Markt agieren.

Aufgrund der demografischen Struktur, 
des breitgefächerten Anbietermarktes, der 
Bandbreite an Wohnangeboten und be-
treiberseitigen Herausforderungen bleibt 
bei der anstehenden gesellschaftlichen 
Herausforderung somit wenig Spielraum 
für spekulative Investments oder Pflege-
einrichtungen im Luxussegment. Im Mit-
telpunkt sollten bezahlbare Angebote für 
die Senioren und ihre Familien stehen, die 
allen Bevölkerungsschichten Teilhabe er-
möglichen. Für Banken wie für ihre In-
vestoren geht es um stabile, langfristige 
Erträge – aber auch um Mitwirkung und 
Bewältigung dieser sozialen Aufgabe.

Hotels: Zurück in der Spur

Sie galten in den Pandemie-Jahren als 
die Sorgenkinder: Das Hotel- und Gast-
gewerbe musste durch Lockdowns und 
Reisebeschränkungen kräftige Einbußen 
hinnehmen. Zwar konnten sich einige 
Objekte nicht halten, doch marktüber-
greifend hat die Hotellerie eine enorme 
Resilienz gezeigt. Nun, nach Jahren der 
pandemiebedingten Zurückhaltung, er-
holt sich der Markt spürbar und das weckt 
nun auch die Investoren: Laut dem 
BF.Quartalsbarometer Q2 2025 zeigen 
sich insbesondere institutionelle Kredit-
geber wieder offener für neue Finanzie-
rungen im Hotelsegment. „Was vor kur-
zem noch als schwer kalkulierbar galt, 
wird wieder stärker entlang wirtschaft-
licher Tragfähigkeit beurteilt“, unter-
streicht die Erhebung.

Die Risikowahrnehmung hat sich dabei 
fundamental verändert: Treiber ist der 
wiedererstarkte Tourismus – insbeson-
dere in Städten. Die Reiselust der Men-
schen ist nach den Jahren der Beschrän-
kungen vollends zurückgekehrt. In Eu-
ropa stehen Märkte wie Spanien, Italien, 
Frankreich und das Vereinigte Königreich 
dadurch im Fokus vieler Investoren. Doch 
anders als bei Pflegeimmobilien sind hier 
vor allem gehobene Häuser, Lifestyle-Kon-
zepte und das Luxussegment gefragt. 

Rückgang bei den Topstandorten mit 16% 
trotz des höheren Mietniveaus schwächer 
als in den Oberzentren mit 24% aus. Hier-
bei gab der Wert in Darmstadt um fast die 
Hälfte nach. Auch in Essen und Karlsruhe 
war der Fall mit einem Minus von rund 
40% beachtlich. Demgegenüber schnitt 
Nürnberg als zentraler Shoppingort 
Nordbayerns mit einem moderaten 
Minus von 13% deutlich besser ab. Bei 
den Topstandorten präsentiert sich Düs-
seldorf besonders robust mit einem Rück-
gang von lediglich 5% gegenüber dem 
Maximalwert.

Neue Ideen gefragt

Im Zuge der aktuellen Marktentwick-
lung hat das Anlegerinteresse an inner-
städtischen Handelsimmobilien standort-
übergreifend erheblich nachgelassen. 
Ausnahmen bilden Objekte der krisenre-
sistenten Nahversorgung. Eine Rückkehr 
alter Glanzzeiten ist unwahrscheinlich. 
Vielversprechend sind hingegen visionäre 

Dabei bevorzugen renditefokussierte In-
vestoren bemerkenswerterweise oftmals 
unbewirtschaftete Immobilien. Die Flexi-
bilität, neue Konzepte und eine Revitali-
sierung bei gleichzeitiger Neupositionie-
rung des Objektes vereinen zu können, ist 
dabei der Schlüsselfaktor.

Für die Kreditwirtschaft leitet sich hie-
raus die Aufgabe ab, Verantwortung und 
Chance zu verbinden: Selektive Finanzie-
rungen sollten der Taktgeber sein – im 
Bestand wie in entwicklungsfähigen Ob-
jekten gleichermaßen. Doch durch die 
bewiesene Robustheit und Stressfähigkeit 
bieten Hotels nun wieder eine attraktive 
Ergänzung für breit diversifizierte Kredit-
portfolien mit solidem Ertragspotenzial.

Zwei Assetklassen, eine Strategie

Beide Segmente verbinden für die Mün-
chener Hypothekenbank nachhaltige Re-
levanz, erprobte Resilienz und gesell-
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Projekte zur Umnutzung von ehemaligen 
Handelsflächen. Ein gelungenes Beispiel 
ist das „KALLE“ ist Berlin-Neukölln, wo 
aus einem ehemaligen Kaufhaus ein Krea-
tivkosmos entstand, der Büronutzung, 
Kunst, Einzelhandel und Gastronomie auf 
attraktive Weise miteinander verbindet.

Projekte wie dieses werden die Men-
schen auch zukünftig in die Innenstadt 
ziehen, weil hier neben der Einkaufsmög-
lichkeit Mehrwerte aus Freizeit, Erlebnis 
und Kultur geboten werden. Die Topstand-
orte erfüllen dabei die Funktion von Pio-
nieren, denen sich die Oberzentren bei 
entsprechendem Erfolg anschließen.

Während also die Büromärkte abseits 
der Metropolen durchaus attraktive An-
lagemöglichkeiten bieten, hängt bei der 
heterogenen Assetklasse Einzelhandel 
vieles vom individuellen Standort ab. Seg-
mentübergreifend gilt: Die Transforma-
tion der Immobilienwirtschaft ist in vol-
lem Gange und es gilt, als Treiber der Ent-
wicklung die damit verbundenen Chancen 
jetzt zu ergreifen – sonst tun es andere.

schaftliche Bedürfnisse gleichermaßen. 
Die sogenannten Bettenmärkte erfüllen 
den Wunsch nach Mobilität und altersge-
rechtem Wohnen – und der Trend deutet 
bereits an, dass diese Assetklassen nicht 
nur im Portfolio vieler Institute unterge-
wichtet sind, sondern Spielraum für stra-
tegische Entwicklungen in der gewerbli-
chen Immobilienfinanzierung bieten.

Auf Investorenseite entstehen in beiden 
Assetklassen realistische Einstiegsmög-
lichkeiten. Im Pflegebereich bleibt der 
strukturelle Mangel bestehen – und damit 
die Nachfrage nach soliden, bezahlbaren 
Einrichtungen mit verlässlichen Betrei-
bern. Hotels profitieren vom touristischen 
Aufschwung und bieten attraktive Oppor-
tunitäten für langfristige, flexible Kapital-
anlagen. Pflegeheime und Hotels gelten in 
der Branche zwar zuweilen als anspruchs-
volle Segmente – doch wer genau hin-
schaut, erkennt: Die schlafenden Chancen 
sind da. Sie müssen nur geweckt werden.

Wo regionale Immobilienmärkte punkten können

Schlafende Chancen sind da, sie müssen geweckt werden

Regionale Oberzentren sind im Standortvergleich an einigen Stellen widerstandsfähiger als Metropolen, an anderen hingegen entwickeln sie sich weniger stark

Zwei Märkte, eine Linie – Wie Investoren Hotels und Pflegeimmobilien neu entdecken und die Kreditwirtschaft diese Assetklassen im Portfolio ausbauen kann
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