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EUROPAISCHE IMMOBILIENMARKTE: ANLAGEMOGLICHKEITEN IN
+EMERGING MICRO LOCATIONS"

Die Luft wird zunehmend diinn mit Blick auf die Ertragsperspektiven vieler etablierter euro-
paischer Immobilienmarkte. Hochste Zeit also furr Investoren, sich etwas intensiver den bis-
lang weniger im Rampenlicht stehenden Lagen abseits der ausgetretenen Pfade zu widmen.
Der Autor spricht in diesem Zusammenhang von ,Emerging Micro Locations”, also infra-
strukturell gut angebundenen und innenstadtnahen Standorten auBerhalb des klassischen
Stadtzentrums. Diese Lagen sollten nach Einschatzung des Autors von langfristigen Mega-
trends wie Urbanisierung und Gentrifizierung in Form weiter steigender Nachfrage und so-
mit Uberdurchschnittlichem Mietwachstum profitieren, beispielsweise im Birosegment. Red.

Die europdischen Immobilienmarkte entwi-
ckeln sich weiterhin positiv. Trotz wachsen-
der Unsicherheiten in Bezug auf die Welt-
wirtschaft und anhaltender Sorgen um den
Ausgang der Brexit-Verhandlungen bleiben
Wirtschaftskennzahlen weitgehend robust.
So setzt sich der Beschéftigungsaufbau
weiter fort und auch der kurz- bis mittel-
fristige Ausblick auf das europdische Wirt-
schaftswachstum bleibt deutlich oberhalb
historischer Vergleichswerte. Zudem startet
die Europaische Zentralbank nur sehr gra-
duell mit der Straffung der Geldpolitik, be-
ginnend mit einem langsamen Auslaufen
der Anleihekdufe zum Jahresende 2018
und ersten Zinsschritten vermutlich nicht
vor der zweiten Jahreshalfte 2019.

Damit erscheint der europaische Immo-
biliensektor kurz- bis mittelfristig nicht
tberbewertet, bewegt sich allerdings auf
historisch hohem Niveau. So liegen nach-
laufende Return-Indikatoren deutlich Gber
den langfristigen Durchschnittswerten, auf
Fondsebene Gbertreffen die Immobilienren-
diten den historischen Funf- oder Zehn-
jahreshorizont mit der Ausnahme von UK
in nahezu allen Marktsegmenten und Re-
gionen Europas (siehe Abbildung 1). Grund
hierfir ist die anhaltende Renditekompres-
sion im Zusammenspiel mit starken Miet-
markten. Dank einer erneuten Beschleu-
nigung der Flachennachfrage bei gleichzei-
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tig begrenzter Projektentwicklungs-Pipeline
bleibt der Druck auf die Mietentwicklung
momentan europaweit hoch und auch un-
ser Ausblick auf die kommenden flinf Jahre
hat sich nochmals verbessert.

Spitzenrenditen ndhern sich
ihren Tiefstanden

Allerdings ist weiterhin von einem verstark-
ten Wachstum zu Beginn der Betrach-
tungsperiode auszugehen, welches sich
perspektivisch abschwéachen dirfte. Hinter-
grund sind abnehmende Effekte der positi-
ven Beschaftigungsentwicklung auf die Fla-
chennachfrage. Zum anderen ist mit einer
Angebotsreaktion, insbesondere im Biro-
markt, zu rechnen, die in Summe Leer-
standsabbau und Mietwachstum dampfen.
Zudem durften sich Spitzenrenditen aktuell
ihren Tiefstanden ndhern, entsprechend be-
grenzt ist unser Ausblick auf die Total-Re-
turn-Entwicklung der nachsten finf Jahre,
insbesondere im Vergleich zu den starken
Ergebnissen der jlingeren Vergangenheit.

Etablierte Markte und Marktsegmente wie
Biro- und Einzelhandelsobjekte in Kern-
europa dirften tendenziell starker unter
Druck geraten. Damit treten strukturelle
Wachstumstreiber und bisherige Markt-
nischen mit weiterem Potenzial fir kurz-
bis mittelfristiger Renditekompression ver-
starkt in den Blickpunkt institutioneller
Investoren (siehe Abbildung 2). Die Haupt-
anlagestrategien der DWS fokussieren
daher auf eine Mischung aus Markten, an
denen wir in den kommenden funf Jah-
ren eine dUberdurchschnittlich positive
Entwicklung erwarten, aktivem Asset Ma-
nagement, um am starken Mietmarkt zu
partizipieren und letztlich Marktsegmenten
und Lagen, die mittelfristig von struktu-
rellen Treibern profitieren. Dazu zdhlen
unter anderem Megatrends wie Digita-

lisierung, Urbanisierung oder demogra-
fische Effekte.

Zu den Marktsegmenten, die von diesen
langfristigen Megatrends, in diesem Fall Ur-
banisierung und Gentrifizierung profitieren,
gehoren ,Emerging Micro Locations”, also
infrastrukturell gut angebundene, innen-
stadtnahe Standorte auBerhalb des klassi-
schen Stadtzentrums. Hier erwarten wir
weiter steigende Nachfrage und ein daraus
resultierendes Uberdurchschnittliches Miet-
wachstum, beispielsweise im Biirosegment.
Dank vergleichsweise niedriger Ausgangs-
mieten greifen hier Basiseffekte, aber auch
die Konkurrenzsituation zwischen einzelnen
Nutzungsarten. So wirken in urbanen Lagen
insbesondere die gestiegenen Wohnungs-
mieten und daraus folgende Umnutzungs-
maglichkeiten von Biroobjekten als Miet-
treiber im Blrosegment.

Attraktive Alternativen abseits
des Stadtzentrums

Unterschieden werden muss allerdings zwi-
schen Projektentwicklungen und Bestands-
gebduden. Infolge hoher Grundstlicks- und
Baukosten sowie den daraus resultierenden
hohen Mietniveaus bieten Neubauten selbst
in diesen Lagen oft nur begrenzte Potenzia-
le. Demgegeniiber heben sich bestehende
Objekte, nicht zuletzt aufgrund hoher Wie-
derherstellungskosten und geringerer Mie-
ten, positiv ab. Hinzu kommen héhere
Anfangsrenditen im Vergleich zum Spitzen-
segment, die eine weitere Annaherung zur
Marktspitze erwarten lassen, wenngleich
diese nicht vollstdndig erreicht werden
durfte. Gleichzeitig unterstlitzen Objekte in
diesen Lagen dank ihrer geringeren Anfal-
ligkeit in schwachen Marktphasen eine anti-
zyklische Investitionsstrategie. Diesen Vor-
teilen kénnen allerdings llliquiditatsrisiken
insbesondere auBerhalb wichtiger euro-
pdischer Gateway-Cities entgegenstehen,
zumindest bis sich diese aufstrebenden Teil-
markte als wichtige Birolagen und Ergan-
zung zum Spitzensegment etabliert haben.

Zu den bedeutensten Beispielen fir auf-
strebende Birolagen, die sich nachhaltig
positiv entwickelt haben, zdhlen King's
Cross in London oder die Rive Gauche in
Paris. Wahrend in King's Cross verschiede-
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ne Faktoren wie die Anbindung an den Eu-
rostar, die Ndhe zur Londoner City und
dem West End, aber auch glinstige Miet-
und Preisniveaus forderlich wirkten, be-
glinstigte insbesondere die Knappheit an
hochwertigen Biroflachen den Aufstieg
der linken Seine-Seite in Paris.

Fir London 138t sich diese Entwicklung gut
an den Total Returns der letzten zehn Jahre
ablesen. Hier fallen die Ergebnisse in inner-
stadtischen Randlagen hoher aus, was an
dem geringeren Rickschlagspotenzial der
Anfangsrenditen, aber auch robusteren
Mietniveaus wahrend der Abschwungspha-
se 2007 bis 2010 lag. Als weitere Beispiele
fur die positive Entwicklung aufstrebender
Blirolagen sind Amsterdam Zuidas, Barcelo-
na 22@ sowie die Hamburger Hafencity
oder Friedrichshain in Berlin zu nennen. Da
diese Birostandorte die Aufwertungs- und
Gentrifizierungsprozesse bereits weitgehend
durchlaufen haben und ihr Wandel zu ei-
nem etablierten Bilroteilmarkt bereits weit
fortgeschritten ist, bleibt die Frage nach der
kiinftigen Entwicklung neuer europdischer
Hotspots. Dank einer anhaltenden Diskre-
panz der Mietniveaus zwischen Spitzen-
und Nebenlagen von bis zu 50 Prozent se-

hen wir jedoch auch weiterhin Investitions-
mdglichkeiten in ausgewahlten Markten.

Mikro- und Makrofaktoren bestimmen
weitere Entwicklung

Grundsatzlich wird die Entwicklung neuer
aufstrebender Biirolagen sowohl von Mik-
rofaktoren als auch von EinflussgroBen auf
Makroebene getrieben. Wahrend Mikrofak-
toren insbesondere auf Polarisierung und
Gentrifizierung innerhalb des Stadtgebiets
abzielen, geht es auf Makroebene verstarkt
um die Metropolisierung der gesamten
Agglomeration, die durch Themen wie
Demografie, Okonomie, Produktivitdt und
Erschwinglichkeit getrieben werden. De-
mografische Effekte beeinflussen dabei die
Bedeutung der Agglomeration, also die
Metropolisierung der Makrolage. Eine hohe
Bevolkerungszahl bringt Clustereffekte und
hohe Landknappheit mit sich, woraus be-
grenzte Projektentwicklungsmdglichkeiten
und hdufig eine erhdhte Absorption neuer
Flachen resultieren.

Hohes Bevélkerungswachstum sorgt darii-
ber hinaus flr weiteren Nachfragedruck,
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wohingegen ein hoher Anteil arbeitsfahiger
Bevolkerung Gentrifizerungseffekte verstar-
ken dirfte, die sich besonders in den ,mitt-
leren” Altersgruppen abspielen. Neben Ur-
banisierungseffekten ist im Wohnsegment
zunehmend auch eine Suburbanisierung,
das heit eine verstarkte Zuwanderung in
Umlandgemeinden aus der Kernstadt her-
aus, zu beobachten. Dies betrifft gewerb-
liche Marktsegmente bisher weniger. Auf
6konomischer Seite ist als wesentlicher Trei-
ber das Wirtschaftswachstum zu nennen,
das im Zusammenspiel mit Beschaftigungs-
aufbau zu erhdhter Fldchennachfrage fiihrt.
Auf lokaler Ebene bringt ein Uberdurch-
schnittlich hohes Wirtschaftswachstum ge-
genlber dem Landesdurchschnitt verstarkte
Polarisierungseffekte mit sich, da dort sich
selbst verstdrkende Clustereffekte wirken
und insbesondere die Binnenmigration an
einen Standort beschleunigen.

Ebenfalls auf Makroebene wirken Produk-
tivitdtsindikatoren. So gibt die Wirtschafts-
leistung je Beschaftigtem in Relation zum
Landesdurchschnitt Auskunft Gber die Pro-
duktivitit am Standort und letztlich die
Wahrscheinlich zur Gentrifizierung der Mak-
rolage. In die gleiche Richtung wirken Gber-
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Abbildung 1: Returns auf Fondsebene fiir ausgewdhlte Lander, Marktsegmente
und Investmentstrategien (Angaben in Prozent, 2008 bis 2017)
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Abbildung 2: Total-Returns auf Objektebene nach ausgewdhlten Regionen und
Segmenten (Angaben in Prozent, 2018 bis 2022)
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durchschnittlich hohe verfligbare Haus-
haltseinkommen und der Anteil neuer Tech-
nologien, die zu hoherer Produktivitat
beitragen und wiederum hohe Haushalts-
einkommen beglnstigen. In die entgegen-
gesetzte Richtung wirken demgegeniber
Erschwinglichkeitsindikatoren. Hohe Lebens-
haltungs- oder Unternehmensfiihrungskos-
ten bewirken die Abwanderung von Einwoh-
nern und Unternehmen an den Stadtrand
und beférdern dadurch ebenfalls die Gentri-
fizierung. Messbar sind diese Tendenzen
durch den Gini-Koeffizienten, der als MaB
fur Ungleichheiten gilt und Rickschliisse
auf die Einordnung eines Standorts zuldsst.

Diese verschiedenen Themenbereiche und
Indikatoren wurden fiir 62 europdische Me-
tropolregionen mit mehr als einer Millionen
Einwohner ausgewertet und zum Standort-
Ranking verdichtet. Erkennbar wird die hohe
Bedeutung etablierter Ballungsrdume wie
London oder Paris, aber auch kleinere skan-
dinavische Standorte schneiden infolge der
landestypischen Fokussierung auf die jewei-
lige Hauptstadtregion gut ab. Deutsche
Standorte sind ebenfalls in der Spitzengrup-
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pe vertreten, liegen aber nicht zuletzt auf-
grund ihrer GréBe im Vergleich zuriick. Mit
Minchen auf Platz 7 erreicht die bayerische
Landeshauptstadt einen Platz unter den
Top-10, gefolgt von Berlin auf Platz 11.

Drei wesentliche Treiber

Was bringt allerdings die Gentrifizierung -
den soziodkonomischen Strukturwandel
groBstadtischer Viertel - und damit die
Entwicklung aufstrebender Birrolagen auf
Mikroebene voran? Hier lassen sich im We-
sentlichen drei Treiber identifizieren. Einer-
seits ist das urbane Umfeld eine entschei-
dende Voraussetzung flr die Entstehung
aufstrebender Birolagen. So profitieren
Standorte in fuBlaufiger Entfernung vom
Stadtzentrum haufig von hoher Verdich-
tung und Bauqualitdt. Hier siedeln sich
verstarkt neue Anwohner, kleine Geschéfte
und Gastronomiebetriebe an, die fir eine
bunte Nutzungsmischung, sowie eine hohe
Aufenthalts- und Lebensqualitat sorgen.
Die vorherrschende Nutzungsform bleibt
allerdings in dieser friihen Entwicklungs-

phase Wohnen, entsprechend wichtig sind
ausreichende Griin- und Freirdaume.

Ebenfalls wichtig flr das Entstehen auf-
strebender Biirolagen sind Erschwinglich-
keitsgesichtspunkte. Mietniveaus sollten
deutlich unterhalb der Spitzenmieten lie-
gen und den Zuzug junger Nutzergruppen
sowie neuer Konzepte und Geschaftsideen
ermdglichen. Ein Friihindikator fir die Ent-
stehung neuer Blirolagen sind hadufig stei-
gende Wohnungsmieten, die beginnende
Gentrifizierungsprozesse frihzeitig anzei-
gen. Notwendige Voraussetzung fir diese
Entwicklungen ist allerdings eine gut aus-
gebaute Infrastruktur, insbesondere die
Verkehrsinfrastruktur wie OPNV und Rad-
wege sind von hoher Bedeutung, wie das
Londoner Beispiel belegt. Hier lassen sich
deutliche Preissteigerungen in Abhéngig-
keit von der Entfernung zu U-Bahnstatio-
nen belegen. Einen zusatzlichen Schub
kénnen in diesem Zusammenhang Revita-
lisierungs- und  Stadtentwicklungspro-
gramme bieten, wie die Beispiele der Olym-
pischen Spiele in Barcelona (1992) und
London (2012) oder das Prestigeprojekt
.Grand Paris" zeigen. Doch auch im kleinen
MaBstab sind Entwicklungsimpulse wie
Bundes- und Landesgartenschauen oder
europaische Férderprogramme hilfreich.

Keine vollstandige Konvergenz

Letztlich unterliegt die Entwicklung auf-
strebender Biirolagen einer Reihe zusatzli-
cher lokaler und regionaler Faktoren und
verlauft zeitlich uneinheitlich und mit un-
terschiedlichen Geschwindigkeiten. Trotz
dieser Unsicherheiten lassen sich im euro-
paischen Kontext einige aufstrebende
Burolagen identifizieren. Dazu zahlen
beispielsweise Londoner Stadtteile stdlich
der Themse sowie im 6stlichen und west-
lichen Stadtgebiet, die auch weiterhin von
Preisdifferenzen zur Innenstadt und der
Erweiterung der Northern Line beziehungs-
weise der Crossrail profitieren. In Paris ver-
bessern sich aktuell die Mikrolagen um den
Gare du Nord und im nordlichen und sud-
lichen Stadtgebiet entlang der geplanten
Bahnstrecke ,Grand Paris Express"

AuBerdem kénnte St. Denis von den fir
2024 geplanten Olympischen Spielen profi-
tieren. In Deutschland dirften Miinchen-
Giesing, Berlin-Friedrichshain und Neukélin,
das Frankfurter Ostend sowie St. Pauli und
Altona in Hamburg auch weiterhin eine po-
sitive Entwicklung verzeichnen. Natirlich
werden diese Standorte nicht komplett kon-
vergieren, sondern lediglich zu etablierten
Spitzenlagen aufschlieBen und diese im
Entwicklungszeitraum outperformen. mm—
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