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Für die internationalen Immobilien-
märkte war 2009 ein schwieriges Jahr. 
Die Folgen der Wirtschaftskrise nach der 
Lehman-Pleite waren überall zu spüren. 
Auf den Büromärkten ging die Nachfrage 
nach Büroflächen deutlich zurück. Un-
ternehmen, die 2008 noch eine Expansi-
onsstrategie verfolgen, überprüften diese 
Anfang 2009 kritisch, um sie dann im 
weiteren Jahresverlauf zu den Akten zu 
legen. In den deutschen Immobilien-
hochburgen wie Berlin, Düsseldorf, 
Frankfurt, Hamburg und München wur-
den zum Beispiel 2009 im Durchschnitt 
der Standorte fast 30 Prozent weniger 
Büroflächen vermietet als noch 2008. 

Hohe Leerstände, sinkende Mieten

Unternehmensinsolvenzen, Flächenrück-
gaben sowie die Fertigstellung noch 
nicht vollständig vermieteter Projekte 
haben weltweit die Leerstandsquoten 
deutlich nach oben getrieben. Besonders 
drastisch war der Leerstandsanstieg mit 
470 Basispunkten in den vergangenen 
zwölf Monaten in Prag. Auch in den USA 
sind die Leerstandsquoten deutlich ge-
stiegen und nähern sich in vielen US-
Städten der 20-Prozentmarke. Diese 
Entwicklung blieb natürlich nicht ohne 
Auswirklungen auf die Mietpreisentwick-
lung. Während Hamburg mit einem 
Mietpreisrückgang auf dem Büromarkt 
von 2,1 Prozent 2009 noch sehr glimpf-
lich davonkam, sanken die Mieten in 
New York, London und Madrid zwischen 
20 und 30 Prozent. Am stärksten litt 
Moskau unter der Krise. Hier fielen in-
nerhalb von nur zwölf Monaten die Spit-
zenmieten um 63 Prozent.

Nicht nur die Vermietungsmärkte auch 
die Investmentmärkte sind von der Krise 
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betroffen. Aufgrund der Unsicherheiten 
bezüglich der Mietpreisentwicklung, der 
Schwierigkeit bei der Finanzierung von 
Immobilieninvestments und der 2009 
zeitweise stark gestiegenen Bankenmar-
gen war ein sehr starker Einbruch des 
Transaktionsvolumens zu beobachten. 
Keine Region oder Nutzungsart blieb 
verschont. Als Folge der deutlich gerin-
geren Nachfrage fielen die Preise für 
Gewerbeimmobilien. Daher waren nur 
wenige Bestandshalter bereit, sich von 
ihren Objekten zu trennen. Die Nachfra-
ge der am Markt aktiven Investoren 
konzentrierte sich auf langfristig vermie-
tete Core-Immobilien, was die Preise für 
solche Produkte im zweiten Halbjahr 
2009 stabilisierte. Auf einigen Märkten, 
wie zum Beispiel London oder Paris, wo 
sich langsam ein Ende der Mietpreiskor-
rekturen abzeichnet, zogen die Immobili-
enpreise im zweiten Halbjahr 2009 sogar 
wieder an. 

Investoren wieder optimistischer

Der steigende Optimismus der Investoren 
lässt sich gut am Immobilien-Investiti-
onsklimaindex von Union Investment 
ablesen, der seit 2005 die Erwartungen 
und Einstellungen europäischer Immobi-
lieninvestoren systematisch erfasst. Die-
ser legte zum Jahresende 2009 zum 
zweiten Mal in Folge zu und notiert nun-
mehr bei 67,5 Punkten. Der Anstieg des 
Index ist eine deutliche Indikation dafür, 

dass 2010 mit einer Belebung der Trans-
aktionsmärkte zu rechnen ist. Da auf-
grund der zunächst noch schwachen 
Vermietungsmärkte langfristig vermiete-
te Immobilien im Fokus der Investoren 
stehen, steigt 2010 der Druck auf die 
Anfangsrenditen.

Welche Standorte bieten im derzeitigen 
Umfeld günstige Einstiegsmöglichkeiten 
und zugleich auch langfristig gute Ent-
wicklungsperspektiven? Union Invest-
ment hat, um die besten Investitions-
märkte zu identifizieren, in den ver-
gangenen Jahren einen mehrstufigen, 
researchbasierten Selektionsprozess im-
plementiert, aus dessen Ergebnissen sich 
für 2010 folgende Investitionsempfeh-
lungen ableiten lassen: 

P Aufgrund der mittlerweilen modera-
ten Einstiegspreise sind Shoppingcenter-
Investments in Westeuropa attraktiv. Die 
Mietpreise sind zwar auch in diesem 
Segment gesunken, Shoppingcenter 
bieten jedoch stabile Cash-Flows sowie 
mittelfristig gute Mietsteigerungspoten-
ziale. Vorsicht ist bei Shoppingcenter-
Investments in Spanien geboten. Der 
Centerboom der letzten Jahre sowie die 
Krise am spanischen Häusermarkt wirken 
auch in den kommenden Jahren belas-
tend auf die Mietpreisentwicklung. 

P Empfehlenswert sind auch Büroinvest-
ments in westeuropäischen Metropolen 
wie beispielsweise London, Paris, Brüssel 
oder Hamburg. Auf diesen Märkten ist es 
möglich, durch den Erwerb langfristig 
vermieteter Büroobjekte Schwächepha-
sen auf den Vermietungsmärkten zu 
überbrücken. In London und Paris sowie 
in den britischen und französischen Mit-
telstädten lässt sich teilweise durch den 
Neuabschluss mittelfristig auslaufender 
Mietverträge eine attraktive Perfor-
mance erzielen. 

P Hände weg heißt es dagegen von 
Standorten wie Kopenhagen, Mailand, 
Barcelona oder Dublin, wo sich auch 
perspektivisch noch keine deutliche 
Markterholung abzeichnet. 

P Auf vielen Emerging-Märkten in Ost-
europa, Südamerika und Asien ist die 
Situation schwierig. Nach der Boompha-
se der vergangenen Jahre werden derzeit 
zahlreiche Büroprojekte unvermietet 
fertiggestellt. Die Leerstandsraten sind 
bereits dramatisch gestiegen oder wer-
den dies in den kommenden Monaten 
noch tun, mit entsprechenden Auswir-
kungen auf das Mietpreisniveau. Für 
einen Einstieg ist es auf diesen Märkten 
fast überall noch zu früh.
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