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Gewerbeimmobilienmarkt

Auf dem Radar

\J cw/ Der jiingste Rekordlauf an den Aktienmarkten hat die geopolitischen Risiken etwas in den Hin-
L _1 tergrund gedrdngt. Zwar gelang dem deutschen Leitindex DAX (S. 2) in der abgelaufenen Handels-
woche vorerst kein neuer Rekordstand, anders als seinem amerikanischen Pendant dem S&P 500. Doch noch
scheint eine auBerordentlich erfolgreiche Quartals-Berichtssaison Dividendentitel anzutreiben. Die beeindrucken-
den Unternehmensergebnisse haben geholfen, die mit dem US-Iran-Konflikt verbundenen Inflations- und Zinssor-
genin Schach zu halten. Nun allerdings stellt sich die Frage, ob die Wirtschaft stark genug ist, um im kommenden
Quartal noch eine Schippe draufzulegen. Denn die Krise im Nahen Osten ist nach wie vor ungel6st, was sich am
Olpreis ablesen l4sst. Aktuelle Werte {iber 90 US-Dollar je Barrel sind zu hoch, um Inflationsentwarnung geben zu
kénnen. Vielmehr belastet dies den Rentenmarkt, da dies- und jenseits des Atlantiks die Renditen der 10-jahrigen
Staatsanleihen zum Wochenausklang wieder anziehen.

Die jiingsten Verbraucher- und Erzeugerpreisdaten aus Kapitalmarkte im Wochenriickblick

den USA haben kurzfristig Entwarnung gegeben. Die

Inflation ist trotz des Iran-Kriegs nicht wieder ange- Zinsen/Renten in %: aktueller Stand*, Bp. gg. Vw

sprungen. Zus?mmen mit qem aktuell schwachen‘Ar- i:)/;.E:t:inbdoersanleih. ii’; ; -_ 3
beitsmarktbericht sorgte dies fiir nachlassende Zinser- 10}, US-Treasuries 4,64 P —

wartungen an den Finanzmarkten. Mehrheitlich wird

nun nicht mit einer Anhebung der Leitzinsen der Fed Aktien in Landeswahrung: aktueller Stand", % gg. Vw

) . . DAX 26.300 M o6
im September gerechnet. Dagegen deutet sich bereits Euro Stoxx 50 6.545 —re
ein Benzinpreisschub im August an. Es kdnnte also ein Dow Jones 53.840 01l
geldpolitisch heiBer Herbst werden, in Verbindung mit Nikkei 225 68.309 [—,0
dem anstehenden Wahlkampf um die Zwischenwahlen Rohstoffe/Gold: aktueller Stand*, % gg. Vw
) . Gold $/oz 4367 0
(Midterm Elections) am 3. November. Brental $/bbl . 5.6
. . vy . . . Devisen jeweils gg. Euro: aktueller Stand*, % gg. Vw
Die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe bleibt US-Dollar 115 o1l
dhnlich wie die der 10-jahrigen Bundesanleihe in Jap.Yen 184  -0,7 I
Reichweite zu ihrem jeweiligen Jahreshoch mit 4,73 % Brit. Pfund 085 o
bzw. 3,21 %. Aus US-Sicht ist das Zinsniveau so hoch Schw. Franken 094 02
wie zuletzt vor fast 20 Jahren in der Finanzkrise. Die
*13.08.2026

Themen Inflation, Staatsverschuldung und Zinszahlun-
gen kdnnten am Rentenmarkt zunehmend fiir Unruhe
sorgen. Zwar hat die Ratingagentur Fitch die Bonitats-
note der USA jiingst bestatigt, aber zugleich vor der steigenden Staatsverschuldung angesichts massiver Haus-
haltsdefizite gewarnt.

Quellen: Bloomberg, Helaba Research

Womadéglich finden sich diese Schuldensorgen in der Erholung des Goldpreises wieder. In der abgelaufenen Han-
delswoche kletterte Gold ausgehend von seinem Tief um 4.000 bis in der Spitze liber 4.400 US-Dollar je Feinunze.
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Diese sehr schnelle Bewegung ist insofern ungewdhnlich, da sie vor dem Hintergrund hoher Olpreise und Zinsni-
veaus stattgefunden hat.

Ein anhaltender Zinsdruck diirfte sich am Immobilienmarkt zudem weiter als Belastungsfaktor erweisen, wo die
Gewerbeimmobilien zuletzt bereits nachgeben (S. 3). In der Berichtswoche jedoch kénnten diese Uberlegungen in
Abhédngigkeit vom Krisenherd in der Golfregion etwas in den Hintergrund riicken. Von Seiten der Konjunkturindi-
katoren sind es die Einkaufsmanagerumfragen aus Deutschland und dem Euroraum fiir den August, von denen
sich die Festigung der Werte sowohl fiir das Verarbeitende Gewerbe als auch fiir den Dienstleistungssektor tiber
die Expansionsgrenze von 50 erhofft wird. Daneben diirften noch die Daten zur Industrieproduktion sowohl fiir die
USA als auch fiir China von Interesse sein.

Aktien: Anleger inzwischen zu gelassen?

3@1 mr/ Wdhrend die Wasserstidnde der Fliisse zum Teil neue Tiefststande erreichen, markieren der
DAX und viele andere Aktienindizes neue Hochststiande. Wie passt das zusammen?

Die Liste negativer Einflussfaktoren ist lang: Kriege, Strukturwandel, Klimakapriolen, um nur einige Schlagworte zu
nennen. Dennoch konnten DAX, S&P 500 und viele andere Indizes zuletzt neue Rekordwerte erreichen. Weltweit
konnten Aktien in diesem Jahr bereits rund 14 % zulegen und damit fast doppelt so viel, wie im langfristigen his-
torischen Durchschnitt. Sind Aktienanleger also zu blaudugig oder ist die Stimmung in breiten Teilen der Bevélke-
rung schlechter als die Lage?

Die Risikoneigung der Anleger lasst sich sehr gut an
der Impliziten Aktienmarktvolatilitdt ablesen - hier
exemplarisch gemessen am VIX fur den S&P 500. Zu
Beginn des Iran-Kriegs ist dieses Angstbarometer

25 Implizite Aktienvolatilitat VIX 35 deutlich gestiegen; Aktien korrigierten zum Teil heftig.
Inzwischen haben sich die Indizes erholt und viele ha-

Ruhe vor dem Sturm?
% %

23 30
1990-2025 ben sogar neue Hochstdnde erreicht. Die Implizite Ak-
(linke Skala) . eese st . .
21 25 tienmarktvolatilitat ist im Gegenzug immer weiter ge-
1o 20 fallen und signalisiert gegenwadrtig eine gewisse Ge-
aktuell lassenheit. Fiir sich genommen ist dies nicht proble-
17 (rechte Skala) *° matisch. Es erhoht jedoch die Korrekturanfalligkeit,
15 10 falls es zu negativen Uberraschungen kommt. In der
J FM A M J J A S O ND Vergangenheit war dies im nun beginnenden Zeitfens-

ter nicht selten der Fall. Allerdings ware es zu kurz ge-
sprungen, sich allein auf derartige Saisonmuster zu

Quellen: Bloomberg, Helaba Research

verlassen.

Auch wenn es derzeit schwieriger ist, eine Liste mit
positiven Entwicklungen aufzustellen, so gibt es sie:
Die Konjunktur in den groRen Volkswirtschaften (G10) Konjunkturdaten befliigeln Gewinnfantasie
Uberrascht mehrheitlich positiv. Der globale Indust- Verhiltnis +/- Saldo
riezyklus scheint anzuspringen, wovon gerade deut- ) )

— . . 2.5 Konjunkturiiberraschungen G10
sche Unternehmen profitieren wiirden. Folglich ver- (rechte Skala) 200
bessern sich die Gewinnperspektiven fiir die Unter- 2.0 150
nehmen. Die Schatzungen fir die Nettoergebnisse der s 100
kommenden 12 Monate werden weltweit seit Monaten 50
nach oben revidiert. Ein groBer Teil dieser Gewinnstei- 1.0 0
gerungen wurde durch die hohe Bewertung zwar be- 05 Cewinnrevisioneh Welt -50
reits verfrihstiickt. Auch sind die meisten Indizes al- (linke Skala) -100
les andere als giinstig und damit das Kurspotenzial 00 016 2018 2020 2022 2024 2026 0
kurzfristig weitgehend ausgereizt. Fir drohende deut-
liche Kurskorrekturen oder gar einen stiirmischen Quellen: LSEG, Helaba Research

Herbst gibt es — jenseits moglicher geopolitischer
Storfeuer — gegenwdrtig allerdings keine Hinweise.
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Riicksetzer am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt

5 pr/ Die Preise und Mieten von Wohnimmobilien setzen ihren Anstieg fort. Im gewerblichen
Bereich kam es dagegen zu Preisriickgdngen. Die Neuvertragsmieten nehmen jedoch weiter zu.

Im zweiten Quartal 2026 sind die Wohnimmobilien-
preise in Deutschland laut des Pfandbriefverbands
vdp erneut gestiegen und setzten damit ihren mode-
raten Aufwdrtstrend fort. Die Preise fiir Gewerbeim-

Preise von Gewerbeimmobilien unter Druck
vdp Immobilienpreisindex, Q1 2010 = 100

mobilien sind im Gegensatz dazu gesunken. 240 240
220 220
Methodisch basiert der Index auf einem neuen Ansatz, 200 200
der gemeinsam von vdp und der Deutschen Bundes- 180 180
bank entwickelt wurde. Bestandteil der neuen Metho- 160 160
dik sind auch Revisionen der zuriickliegenden Quar- 140 140
talswerte. Danach fielen fur die letzten drei Quartale 120 120
die Werte fiir Biro- und Handelsimmobilien spiirbar 100 ~W 100
niedriger aus. 80 80

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

. . q. . . . Quellen: vdp, Helaba Research
Die revidierten Zahlen zeigen fiir das erste und zweite

Quartal 2026 ricklaufige Preise am deutschen Gewer-

beimmobilienmarkt. Dabei hat sich der Preisriickgang im zweiten Quartal sogar beschleunigt. Gegeniiber dem
Vorquartal lagen die Preise flir Buroimmobilien zuletzt um 1,5 % und fiir Einzelhandelsimmobilien um 0,7 % nied-
riger.

Die Preise von Gewerbeimmobilien werden starker durch die infolge des Iran-Kriegs moderat gestiegenen Zinsen
belastet. Gleichzeitig wirken weiterhin strukturelle Probleme wie Homeoffice und Onlinehandel nachfrageseitig
déampfend. Hinzu kommen schwache konjunkturelle Rahmenbedingungen mit geringer Kaufkraft, niedriger Inves-
titionstdtigkeit der Unternehmen und einer verzdgerten Erholung des Arbeitsmarktes. Doch nicht alle Gewerbeim-
mobilien stehen gleich unter Druck. Insbesondere mo-
derne Gebdude in zentralen Lagen bleiben knapp und

Mietanstiege setzen sich fort entsprechend nachgefragt.

vdp Immobilienpreisindex, Q1 2010 = 100
Die Neuvertragsmieten entwickelten sich besser als

200 200
die Preise. Im Vergleich zum Vorquartal stiegen die
180 180 Neuvertragsmieten fiir Biiros um 0,8 % und im statio-
160 160 naren Einzelhandel um 0,4 %.
140 140 . . _— .
Vor dem Hintergrund gestiegener langfristiger Zinsen
120 . 120 sind die Preisriickgdnge bei Gewerbeimmobilien plau-
Einzelhandel . . o .
100 W—-———"—\\/ 100 sibel, da diese mit h6heren Renditeanforderungen der
Investoren einhergehen. Die zunehmenden Mieten
80 0

5010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 ° kénnen den Effekt nur teilweise ausgleichen. Ein Preis-
verfall wie nach dem Zinsschock im Jahr 2022 ist je-
doch nicht zu erwarten, da die aktuellen Zinsbewegun-
gen deutlich geringer ausfallen. Wir gehen davon aus,
dass die langfristigen Zinsen etwa auf dem aktuellen Niveau verharren. Damit diirfte auch der Abwartsdruck bei
den Immobilienpreisen nicht weiter zunehmen. Bis zum Jahresende erwarten wir, dass sich die Preise gewerbli-
cher Immobilien seitwédrts bewegen. Fir das kommende Jahr sind wieder leicht steigende Preise moglich.

Quellen: vdp, Helaba Research

Wohnimmobilien zeigen sich gegeniiber dem wirtschaftlichen Umfeld widerstandsfahiger. Ausschlaggebend sind
hier die hohe Nachfrage nach bzw. das knappe Angebot an Wohnraum. Angesichts der niedrigen Leerstdnde sind
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nur wenige Wohnungen unbewohnt, sodass Miet- und Preissteigerungen bis auf weiteres leichter durchgesetzt

werden kdnnen.

Der Preisindex fiir Wohneigentum erhghte sich im zweiten Quartal gegentiber dem Vorquartal um 0,4 %, wahrend
die Preise fur Mehrfamilienhduser um 0,3 % zulegten. Die Neuvertragsmieten nahmen bundesweit innerhalb ei-
nes Quartals um 0,9 % zu und setzten ebenfalls ihren Aufwartstrend fort. In den sieben groRten deutschen Stad-
ten stagnierten die Preise fiir Wohneigentum und Mehrfamilienhduser hingegen im Vergleich zum Vorquartal.

H-+HH Finanzmarktkalender
Zeit Land Periode Indikator Helaba- Bloomberg Vorperiode
Prognose Consensus
Montag, 17.08.2026
11:30 EZ EZB-Chefvolkswirt Lane
14:30 us Aug Empire-State-Index 8,0 10,0 15,6
Dienstag, 18.08.2026
11:00 DE Aug ~ ZEW-saldoder 30,0 29,6 26,3
Konjunkturerwartungen
13:45 EZ EZB-Chefvolkswirt Lane
Baubeginne
14:30 us Jul % gg.Vm. 1300 1350 1427
Tsd (JR) -8,9 -5,7 19,0
Baugenehmigungen
14:30 us Jul % gg.Vm. 1380 1370 1374
Tsd (JR) 0,4 -0,2 -2,6
15:15 us Jul Industrieproduktion, % gg. Vm. 0,3 0,3 0,1
15:15 us Jul Kapazitatsauslastung; % 76,3 76,3 76,1
Mittwoch, 19.08.2026
Verbraucherpreise
08:00 GB Jul % gg.Vm. 0,3 0.4 0,1
% gg. Vj. 2,8 3,0 2,6
20:00 us FOMC Minutes
Donnerstag, 20.08.2026
Erzeugerpreise
08:00 DE Jul % gg. Vm. 0,3 0,6 -0,3
% gg. V. 2,2 2,2 1.8
14:30 us Aug Philadelphia-Fed-Index 20,0 25,0 41,4
. Erstantrage auf
14:30 us 15.Aug Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd 215 210 209
16:00 us Jul Index der Fruhindikatoren, % gg. Vm. 0,1 0,1 -0,2
Freitag, 21.08.2026
09:30 DE Aug Emkaufsmana.germdex (Verarb. 52,5 52,0 52,2
Gewerbe, vorldufig)
09:30 DE pug  Dinkaufsmanagerindex (Dienst- 50,0 50,1 49,8
leistungen, vorlaufig)
10:00 £z Aug Elnkaufsmana.gel"lndex (Verarb. 52,0 516 51,9
Gewerbe, vorldufig)
10:00 £z Aug Einkaufsmanagerindex (Dienst- 52,0 51,5 51,7

leistungen, vorlaufig)

Quellen: Bloomberg, Helaba Research
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Prognosetabelle: BIP und Inflation

Bruttoinlandsprodukt
reale Veranderung gg. Vorjahr, %

2024 2025 2026p 2027p 2024

Eurozone 1,0 1,3 0,8 1,2 2,4
Deutschland 0,0 0,3 0,9 1,2 2,2
Frankreich 1,4 0,9 0,6 0,8 2,3
Italien 0,6 0,7 0,9 0,5 1,1
Spanien 3,5 2,8 2,6 2,2 2,9
Niederlande 1,1 1,8 1,0 1,2 3,2
Osterreich -0,8 1,0 0,7 1,3 2,9
Schweden 1,9 1,8 2,0 2,2 2,8
Polen 3,1 3,6 3,5 33 3,6
Tschechien 1,1 2,7 2,0 2,5 2,4
Ungarn 0,7 0,4 1,9 2,6 3,7
GroBbritannien 1,0 1,3 1,2 1,4 2,5
Schweiz 1,2 1,5 1,0 1,7 1,1
USA 2,8 2,1 2,0 1,5 3,0
Japan -0,2 1,1 0,5 0,7 2,7
Asien ohne Japan 4,7 4,7 4,3 4,0 1,5
China 5,0 5,0 4,5 4,0 0,2
Indien* 7.1 7,7 6,4 6,7 4,9
Russland 4,3 1,0 0,6 1,0 8,4
Tirkei 33 3,6 2,7 4,0 58,5
Lateinamerika** 1,9 2,3 2,1 2,4 26,1
Brasilien 3,0 2,6 2,0 2,0 4,8
Welt 3,2 31 2,7 2,7 4,4

Welt: gewichtet auf PPP-Basis, ab Mdrz 2025 Umstellung auf Basisjahr 2021; Verbraucherpreise Welt ohne Tiirkei

*Indien: Financial Year; ** Lateinamerika wegen Hyperinflation ohne Venezuela; p=Prognose, BIP-Wachstum soweit verfiigbar kalenderbereinigt

Quellen: Macrobond, LSEG, Helaba Research

Verbraucherpreise
Veranderung gg. Vorjahr, %
2025 2026p
2,1 2,7
2,2 2,7
0.9 2,2
1,6 2,7
2,7 3,0
3,0 3,1
3,6 3,2
0,7 1,1
3,6 3,0
2,5 2,5
4,4 2,8
34 3,1
0,2 0,7
2,7 3,4
3,2 2,0
0,9 2,0
0,0 1,2
2,2 4,5
8,7 5,5
34,9 31,0
7.9 7,0
4,3 4,6
2,6 3,0

2027p

2,4
2,5
2,3
2,0
2,5
2,6
2,7
1,7
2,7
2,8
3,9
2,3
1,0
2,5
2,3
2,1
1,3
4,3
4,5
23,0
5,3
3,8
2,6
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o Kapitalmarktprognosen

3
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Zinsen

EZB Refi-Satz

EZB Einlagenzins
Tagesgeldsatz €STR
3M Euribor

6M Euribor
2j.Bundesanleihen
5j. Bundesanleihen
10j. Bundesanleihen
2j. Swapsatz

5j. Swapsatz

10j. Swapsatz

20j. Swapsatz

30j. Swapsatz

Fed Funds Target Rate

10j. US-Treasuries
Aktien

DAX

Euro Stoxx 50
Dow Jones

S&P 500

Nikkei 225

Gold und Brentél
Gold €/Unze

Gold $/Unze
Brentol $/Barrel
Devisen
US-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund

Schweizer Franken
*06.08.2026 ** 13.08.2026

Veranderung seit...

31.12.2025 Vorwoche*
Basispunkte
25 0
25 0
26 0
49 3
55 -3
65 1
42 -1
28 -1
69 -2
43 -2
24 -2
10 -2
-1
0
48 -4
Landeswdhrung, %
7.4 0,6
13,0 0,7
12,0 -0,1
13,9 1,2
35,7 4,0
%
2,9 2,9
1,0 3,0
43,1 5,6
jeweils gg. Euro, %
1,8 -0,1
0,1 -0,7
2,0 0,1
-0,7 -0,2

aktueller
Stand**
%
2,40
2,25
2,19
2,51
2,65
2,77
2,87
3,13
2,95
3,00
3,16
3,34
3,27
3,63
4,64

26.300
6.545
53.840
7.799
68.309

3.788
4367

87

jeweils gg. Euro

1,15

184

0,85

0,94

Q3/2026

2,40
2,25
2,25
2,35
2,45
2,60
2,75
3,00
2,90
2,95
3,05
3,25
3,15
3,88
4,50

24.000
6.100

50.000
7.000

66.000

3.652
4.200
75

1,15
184
0,87
0,94

Q4/2026

2,40
2,25
2,25
2,35
2,40
2,55
2,75
3,00
2,80
2,90
3,05
3,25
3,15
3,88
4,50

25.000
6.200
51.000
7.200
68.000

4.103
4.800
75

1,17
181
0,86
0,96

Q1/2027

2,40
2,25
2,25
2,30
2,40
2,50
2,75
3,00
2,75
2,90
3,05
3,25
3,15
3,88
4,50

25.500
6.280

51.600
7300

69.000

4.407
5.200
76

1,18
181
0,86
0,96

Q2/2027

2,40
2,25
2,25
2,25
2,40
2,45
2,70
3,00
2,65
2,85
3,05
3,25
3,25
3,88
4,50

26.000
6.360

52.200
7.400

70.000

4333
5.200
77

1,20
180
0,86
0,97

Quellen: Bloomberg, Helaba Research
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<!, Neues von Helaba Research

Links zu kiirzlich erschienenen Analysen

> Im Fokus Immobilien: Britische Immobilienmarkte im Aufwértstrend

> Im Fokus: Deutscher Wohnungsmarkt
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt be-
arbeitet worden. Sie enthélt jedoch ledig-
lich unverbindliche Analysen und Progno-
sen zu den gegenwadrtigen und zukiinftigen
Marktverhdltnissen. Die Angaben beruhen
auf Quellen, die wir fur zuverldssig halten,

fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder
Aktualitat wir aber keine Gewahr iberneh-
men kdnnen. Samtliche in dieser Publika-
tion getroffenen Angaben dienen der Infor-
mation. Sie diirfen nicht als Angebot oder
Empfehlung fur Anlageentscheidungen ver-
standen werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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