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Kapitalanlage

Weniger als 50 Prozent der professionellen Immobilieninvestoren erwarten, die 
für die nächsten drei Jahr selbst gesteckten Renditeziele zu erreichen. Um die 
Performance abzusichern, nutzen Investoren verstärkt Gewinnmitnahmen. Euro
päische Immobilienanleger haben ihre Anlagestrategien mehrheitlich neu aus
gerichtet, vor allem um die Belastungen aus sinkenden Ankaufsrenditen zu 
kompensieren. 72 Prozent wollen sich verstärkt Gewinnmitnahmen und Port
foliobereinigungen widmen. Dabei dürfte sich, aus Sicht vieler Investoren, das 
Zeitfenster, für umfangreichere Aufräumarbeiten in den nächsten sechs bis 
zwölf Monaten schließen. Als Käufer werden Investoren aus Asien und Amerika 
angepeilt, die häufig noch den Markteintritt in die europäischen Immobilien
märkte realisieren wollen. Insgesamt sind mehr und mehr Investoren auch be
reit, größere Risiken in Kauf zu nehmen. Dazu gehören Investitionen außerhalb 
des CoreBereichs wie BLagen oder Hotel oder Logistikinvestments.  Red.

Internationaler Anlagedruck eröffnet  
Chancen für Verkäufe

Der Preisdruck auf den europäischen 
Investmentmärkten hält die Erwartun
gen an die Immobilienrenditen weiter in 
Schach. Nicht einmal jeder zweite pro
fessionelle Immobilieninvestor in den 
drei großen europäischen Volkswirt
schaften glaubt die für die nächsten 
drei Jahre gesteckten Renditeziele errei
chen zu können – auch auf Fünfjahres
sicht bleiben die Erwartungen ge
dämpft. Um die Performance der Immo
bilienanlagen abzusichern, gehören 
Gewinnmitnahmen für immer mehr 
Investoren zum Pflichtprogramm. Auf 
risikobereites Kapital aus Amerika und 
Asien allein verlassen sich jedoch die 
wenigsten. 

Wie die aktuelle Investitionsklimastudie 
von Union Investment zeigt, haben die 
europäischen Immobilieninvestoren ihre 
Anlagestrategien mehrheitlich neujus
tiert, um die Belastung aus sinkenden 
Ankaufsrenditen zu kompensieren. Auf 
der Risikokurve bewegen sich die Profi

anleger in allen drei Märkten dabei 
Schritt für Schritt nach oben.

Das Repertoire der strategischen Anpas
sungen wird derzeit eindeutig von der 
Hinwendung zu einem aktiveren Portfo
liomanagement dominiert. Das oberste 
Gebot der nächsten zwölf Monate lautet 
für viele Investoren in Europa, Markt
chancen zu identifizieren und den stei
genden Anlagedruck für Objektverkäufe 
zu nutzen – in Einzeltransaktionen oder 
im größeren Stile als Paketdeals. 

Marktteilnehmer werden zu  
NettoVerkäufern

So wollen 72 Prozent der repräsentativ 
befragten deutschen Investoren, 84 
Prozent der britischen und 52 Prozent 
der französischen Unternehmen ihre 
Investmentteams verstärkt auf die Mit
nahme von Gewinnen und das Ziel der 
Portfoliobereinigung einstellen. 

Entgegen ihrer ursprünglichen Strategie 
realisieren eine ganze Reihe von Markt
teilnehmern Gewinne und werden un
gewohnter Weise zu NettoVerkäufern. 
Die Wiederanlage der Verkaufserlöse in 
einem von hohem Nachfragedruck ge
prägten Umfeld bleibt dann die zentrale 
Herausforderung.

Experten sind sich sicher: Das Zeitfenster 
für umfangreichere Aufräumarbeiten in 
den Immobilienportfolios dürfte sich 
abhängig von der Zinsentscheidung der 
Fed in den nächsten sechs bis zwölf Mo

naten schließen. Und der Blick der Asset 
Manager dürfte in diesem engen Korri
dor noch stärker auf anlagesuchendes 
Kapital aus Asien und Amerika gerichtet 
sein. 

Denn insbesondere über Portfoliodeals 
versuchen derzeit viele internationale 
Kapitalsammelstellen den Markteintritt in 
die lukrativen europäischen Immobilien
märkte zu realisieren oder ihre bestehen
den Engagements – unterstützt durch 
den starken Dollar – schnell auszuweiten. 

Steigender Einfluss von Kapital  
aus Amerika und Fernost

Die weiterhin stabilen Konjunkturaus
sichten im Zusammenspiel mit dem 
vorteilhaften Wechselkurs machen Eu
ropa zu einem überaus lohnenden Ziel 
für internationales Kapital. Das wird 
weitere großvolumige Verkäufe aus 
europäischen Bestandsportfolios heraus 
befeuern. Den Zuschlag bei den jüngs
ten Portfoliotransaktionen in Europa 
haben indes überwiegend europäische 
Investoren erhalten. Neben der Perspek
tive, einen attraktiven Verkaufsgewinn 
einzustreichen, spielt die Transaktionssi
cherheit und die Strukturiertheit des 
Verkaufsprozesses eine herausgehobene 
Rolle.

Nicht nur als Abnehmer, sondern auch 
als Investmentpartner bei JointVen
tureAkquisitionen oder in ClubDeals 
steht internationales Kapital derzeit 
hoch im Kurs. Die Veränderungen für 
die Investmentlandschaft in Europa 
durch die neuen internationalen Ak
teure sind je nach Land noch unter
schiedlich. 

Aus Sicht der britischen Investoren hat 
internationales Kapital bereits heute 
einen starken Einfluss auf das lokale 
Investmentgeschehen: Starke bis sehr 
starke Veränderungen durch Kapital aus 
Asien und Amerika stellt in der Umfrage 
mehr als jeder zweite Investor fest. 

In Deutschland wird der Einfluss noch als 
eher gering eingeschätzt. Hier ist nur 
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rund ein Drittel der Investoren der Mei
nung, dass die Investmentmärkte unter 
dem Einfluss internationaler Investoren 
bereits starke Veränderungen durchlau
fen haben. Für den französischen Immo
bilieninvestmentmarkt bewerten in der 
Umfrage rund 40 Prozent der lokalen 
Investoren den Einfluss nichteuropäi
scher Investoren als bedeutend. Abzu
warten bleibt, wie sich das Anlageverhal
ten asiatischer Investoren unter dem 
Einfluss der – nach der Umfrage einge
tretenen – Turbulenzen an den asiati
schen Börsen ändern wird.

Mehr Gewicht für Investments  
außerhalb des CoreSegment

Zu den geplanten strategischen Anpas
sungen, das zeigt die Union Investment
Umfrage, gehört neben der Forcierung 
der Verkaufsaktivitäten die stärkere 
Gewichtung von Investitionen außerhalb 
des CoreBereiches, von dem sie sich 
nicht mehr den stabilen Performance
beitrag erwarten. So beabsichtigen 48 
Prozent der in Deutschland befragten 
Profianleger in den nächsten zwölf Mo
naten Neuinvestments verstärkt außer
halb des CoreSegments zu tätigen. In 
Großbritannien wollen 51 Prozent diese 
strategische Neujustierung vollziehen; in 
Frankreich liegt der Anteil sogar bei 58 
Prozent.

Um sich höhere Renditepotenziale zu 
erschließen, zeigen die britischen und 
deutschen Investoren zudem eine ge
wachsene Bereitschaft, ihren Portfolios 
Investments in BStädten beizumischen. 
Gegenüber der letzten Umfrage im De
zember 2014 hat dieser Wert noch ein
mal deutlich zugelegt. 

Auch in der stärkeren Gewichtung von 
Hotelinvestments oder Logistik sehen die 
Investoren einen Weg, die Performance 
ihrer Anlagen zu stabilisieren. Da in die 
sen Marktsegmenten spezielles Know
how erforderlich ist, steht dieser nicht 
allen Investoren offen. Jeder vierte Be
fragte will sein Portfolio über Hotel 
 beziehungsweise Logistikimmobilien 
breiter diversifizieren.

Franzosen legen  
Sicherheitsorientierung ab

Insgesamt weist vieles darauf hin, dass 
der erwartete Shift zu risikoreicheren 
Investments vollzogen wurde und weiter 
an Breite gewinnen wird. Gegenüber der 

letzten Umfrage vom Dezember 2014 
lässt sich in allen drei Befragungsregio
nen eine deutlich gestiegene Renditeori
entierung beobachten. Insbesondere 
haben die französischen Investoren ihre 
seit vielen Jahren dominante Sicherheits
orientierung abgelegt; für 52 Prozent 
der Befragten ist Rendite jetzt das zent
rale Motiv bei Anlageentscheidungen; 
weit dahinter liegen die Aspekte Sicher
heit und Liquidität. 

In Großbritannien dominiert der Rendi
teaspekt am deutlichsten: Für 76 Prozent 
der Investoren ist Rendite jetzt der Dreh 
und Angelpunkt bei Anlageentscheidun
gen; bei deutschen Investoren halten 
sich Rendite und Sicherheitsorientie
rung mit jeweils rund 40 Prozent die 
Waage.

Die Bereitschaft, wieder höhere Risiken 
in Kauf zu nehmen, erklärt sich aus einer 
deutlich positiveren Wahrnehmung der 
Rahmenbedingungen für Immobilienin
vestments in den Heimatmärkten. Zudem 
stufen die Investoren ihre eigene wirt
schaftliche Lage gegenüber dem letzten 
Jahr mehrheitlich (65 Prozent) als ver
bessert ein, als verschlechtert gerade 
einmal zwei Prozent. 

Investitionsklimaindex  
im Aufwärtstrend

Seit der letzten Umfrage im Dezember 
2014 verzeichnet das Klima für Immobi
lieninvestments in allen drei Märkten 
einen leichten Aufwärtstrend. Ausschlag
gebend hierfür ist überall der starke 
Anstieg des Erwartungsindikators. Dieser 
Teilindikator legte in Frankreich um gan
ze 10 Punkte zu. 

Den größten Optimismus zeigen unver
ändert die britischen Investoren – der in 
UK ermittelte Investitionsklimaindex 
kletterte um 1,2 Punkte und erreicht mit 
71,5 Punkten den höchsten der in den 
drei europäischen Ländern gemessenen 
Werte. In Deutschland legte der nationa
le Index um 1,2 Punkte zu und liegt nun 
bei 69,3 Punkten. 

In Frankreich spiegelt sich das zurück
kehrende Vertrauen in den eigenen 
Markt in dem deutlichsten Sprung von 
1,9 Punkten wieder. Insgesamt aber 
bleibt die gemessene Stimmung in 
Frankreich – abzulesen am nationalen 
Index mit aktuell 68,3 Punkten – im 
vierten Jahr in Folge hinter den beiden 
anderen großen europäischen Immobili
enmärkten zurück.
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Der demografische Wandel in  
unserer Gesellschaft stellt auch 
die Banken vor neue Herausfor-
derungen. Die fortschreitende  
strukturelle Veränderung der Be-
völkerung erfordert langfristig ein 
Umdenken und neue Strategien 
im Bankbereich –  ist die Finanz-
wirtschaft dafür auch gerüstet? 

Namhafte Bankpraktiker zeigen  
in diesem Buch auf, welche Aus-
wirkungen der demografische  
Wandel auf Kapitalmärkte und  
Bankgeschäfte hat, und geben  
praxisorientierte Hinweise zur  
sinnvollen Anpassung von Bank-
strategien, Bankgeschäftsfeldern 
(Privat- und Firmenkundenge-
schäft) und Funktionsbereichen 
wie Personal- oder Risikoma-
nagement.
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