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IMMOBILIENMÄRKTE

DAS NEGATIVE ZINSUMFELD TREIBT DIE EUROPÄISCHEN 
 IMMOBILIEN-INVESTMENTMÄRKTE ERNEUT AN 

Bereits zur Jahresmitte 2019 hat die  
DWS ihren Ausblick für den europäischen 
Immobilienmarkt nach oben korrigiert. Dies 
mag zunächst überraschend erscheinen, 
schließlich verlangsamt sich das Wirt
schaftswachstum infolge gestiegener Un
sicherheiten weltweit und damit auch in 
Europa. Die Ursachen hierfür sind vielfältig 
und reichen von eskalierenden Handels
streitigkeiten bis hin zu politischen Risiken 
und den verzögerten Auswirkungen einer 
strafferen Geldpolitik. Europa ist dagegen 
nicht immun. Bei Umfragen hat sich die 
Stimmungslage im Laufe des ersten Halb
jahres weiter abgeschwächt; entsprechend 
haben auch wir den Ausblick für das Wirt
schaftswachstum herabgestuft. 

Dies bedeutet allerdings nicht, dass Europa 
insgesamt kurz vor einer Rezession steht. 
Natürlich überdecken die aggregierten 

Zahlen große Unterschiede auf Länder
ebene. Während für Irland und Osteuropa 
ein überdurchschnittliches Wachs tum pro
gnostiziert wird, liegen Länder wie Italien 
am anderen Ende des Spektrums. 

Anhaltend gute Stimmung an den 
Vermietungsmärkten

Auch Deutschland dürfte infolge der Au
ßenhandelsschwäche zum Jahresende eine 
(technische) Rezession durchlaufen. Für die 
Eurozone in Gänze wird in diesem und im 
nächsten Jahr allerdings ein Wachstum von 
rund 1,0 bis 1,1 Prozent pro Jahr prognos
tiziert, das nur geringfügig unter dem 
20 JahresDurchschnitt liegt. Entsprechend 
robust bleibt die Entwicklung an den euro
päischen Mietmärkten, was sich auch an der 
ungetrübten Stimmungslage auf der dies
jährigen Expo Real in München ablesen ließ.

Büro, Logistik und Wohnungsleerstände 
dürften unserer Einschätzung nach weiter 
zurückgehen und das Angebot von Miet
objekten hoher Qualität bleibt knapp – mit 
Ausnahme der Einzelhandelsimmobilien. 
Über die nächsten fünf Jahre ist von einem 
jährlichen Mietanstieg von rund 2,0 Prozent 
im Büro und Logistiksegment und 2,7 Pro
zent für Wohnobjekte auszugehen. Im Ein
zelhandelssegment sehen wir selbst in den 
besten Shoppingcentern allenfalls eine 
stag nierende Mietentwicklung, in einzelnen 
Teilmärkten sogar deutliche Miet rückgänge. 
Positiv hervorzuheben sind auch hier 
„Marktnischen“ wie Einkaufslagen im Lu
xussegment oder Factory Outlet Center, die 
deutlich weniger schwankungsanfällig sind.

Unsicherheitsfaktor Brexit

Auf Standortebene wird erneut von den 
nordeuropäischen Städten wie Stockholm 

und Kopenhagen ein gutes Immobiliener
gebnis erwartet, da die Flächennachfrage 
hier infolge des anhaltenden Jobwachs
tums auf absehbare Zeit robust bleiben 
dürfte. In der Bewertung nicht weit dahin
ter liegen London, München und Amster
dam. Während London, aber auch andere 
britische Städte, von einer günstigen de
mografischen Entwicklung profitiert, wird 
viel vom tatsächlichen Ausgang des Brexit
Prozesses abhängen. Grundsätzlich gehen 
wir hier trotz vielfacher „Störgeräusche“ 
am Markt auch weiterhin von einem ge
ordneten Austrittsprozess und dement
sprechend einer einvernehmlichen Lösung 
zwischen dem Vereinigten Königreich auf 
der einen und der Europäischen Union auf 
der anderen Seite aus. 

Die finalen Verhandlungsergebnisse sind 
allerdings schwer abzusehen und reichen 
vom Verbleib im europäischen Binnen
markt bis hin zu Handelsabkommen aller 
Coleur und auch die zeitliche Komponente 
bleibt schwer vorhersehbar. Letztlich ist 
auch die Gefahr eines NoDeals nicht völlig 
gebannt, wenngleich hierfür im Moment 
die parlamentarische Mehrheit fehlt. Doch 
selbst in diesem Fall bleibt London mittel
fristig ein attraktiver Investitionsstandort, 
bietet die Stadt doch vielfältige Vorteile 
und Standortpotenziale, die auch langfris
tig Bestand haben dürften. 

Trendwende in der Geldpolitik

Vielleicht noch wichtiger für die Perfor
mance des Immobiliensektors sind Verän
derungen in der globalen Geldpolitik. Wäh
rend die wirtschaftlichen Wachstums
aussichten etwas nach unten korrigiert 
wurden, ist der aktuelle Zinsausblick als Re
aktion darauf eine deutliche Umkehr vom 
Stand Ende letzten Jahres. Entsprechend 
betrifft unsere vermutlich  wichtigste An
passung des europäischen Marktausblicks 
die Anfangsrenditen am Immobilienmarkt. 
Im Dezember 2018 beendete die EZB gerade 
erst ihr QEProgramm, heute sieht es er
neut danach aus, dass die expansive Zen
tralbankpolitik noch einige Jahre andauert. 

Wie auch das Beispiel USA nahelegt, re
agieren die Kapitalmärkte auf die sich ver
ändernden wirtschaftlichen Rahmenbedin

Seit rund zehn Jahren befindet sich das Gros der europäischen ImmoblienInvestment
märkte nun bereits im Aufwind und ernsthafte Ermüdungserscheinungen sind weiterhin 
nicht wirklich in Sicht, im Gegenteil: Das zuletzt nochmals verschärfte Niedrigzinsumfeld 
dürfte der Assetklasse eine anhaltend hohe beziehungsweise sogar noch höhere Nach
frage bescheren. Davon gehen auch die Autoren des vorliegenden Beitrags aus. Sie rech
nen unter anderem damit, dass der robuste europäische Mietmarkt einerseits sowie die 
erneut in den negativen Bereich abgerutschten Anleiherenditen andererseits zur deut
lichen Belebung der Investorennachfrage zum Jahresende beitragen werden.  Red.
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gungen, was ebenfalls Auswirkungen auf 
Anleiherenditen mit sich bringt. So ist der 
zehnjährige Deutsche Bund, der seit Mitte 
2016 höher notierte, seit Ende 2018 stark 
gesunken und kehrte nicht nur in den ne
gativen Bereich zurück, sondern erreichte 
im August 2019 auch ein Rekordtief von 
minus 0,7 Prozent. Im September haben 
sich die Renditen zwar etwas erholt, liegen 
allerdings auch weiterhin im tiefroten Be
reich. Damit ist Deutschland kein Einzelfall. 
Auch die Staatsanleiherenditen von Papie
ren mit langer Laufzeit in vielen anderen 
europäischen Ländern liegen im negativen 
Bereich, was die relative Attraktivität von 
Immobilienanlagen gegenüber alternativen 
Anlageprodukten nochmals erhöht hat. 

Neuer Spielraum für sinkende 
Anfangsrenditen 

Damit einher geht die neuerliche Aus
weitung des Risikoaufschlags von Im
mobilienanlagen gegenüber risikolosen 
Vergleichs indizes. So hat sich der durch
schnittliche Rendite
spread von mehr als 250 
Basispunkten gegenüber 
zehnjährigen Staatsan
leihen deutlich erhöht, 
woraus sich neuerlicher 
Spielraum für sinkende 
Anfangsrenditen – und 
damit Preisanstiege – er
gibt. Dank des entspann
ten Zinsumfeldes dürften 
Anfangsrenditen kurz
fristig sogar noch etwas 
Raum für leichte Rück
gänge bieten und mittel
fristig niedrig bleiben. 
Nach den zum Jahres
ende 2018 erwarteten 
Anstiegen der Anfangs
renditen bedeutet dies 
erneut „Luft nach oben“ 
für Immobilieninvest
ments.  
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Abbildung 1: Leerstandsrate nach Sektor (in Prozent)
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f = Prognose. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend 
oder nicht korrekt herausstellen können. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verläss licher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen.

Abbildung 2: Ausblick Spitzenrenditen (in Prozent)

Mit Ausnahme des Einzelhandels hat sich 
der Abwärtstrend der Immobilienrenditen 
im vergangenen Jahr auf niedrigem Niveau 
fortgesetzt. Die europäischen Durch
schnittsrenditen für erstklassige Büros lie
gen nun erstmals unter 3,60 Prozent, wäh
rend die Lo gistikrenditen allein im ersten 
Quartal um durch schnittlich zehn Basis
punkte zurückgingen und mit 4,85 Prozent 
ebenfalls ein neues Tief erreichten. Die 
Renditen von PrimeShoppingcentern sind 
dagegen im vergangenen Jahr um 20 Ba
sispunkte gestiegen, da Investoren den 
Sektor zunehmend meiden. Noch heraus
fordernder ist das Bild für Sekundärstand
orte, wo die Anfangsrenditen um rund 40 
Basispunkte gestiegen sind.

Es bleibt allerdings festzuhalten, dass wei
ter rückläufige Anfangsrenditen zwar kurz
fristig eine grundsätzlich gute Nachricht 
für Kapitalwerte bedeuten, diese jedoch 
häufig zulasten eines geringeren Miet
wachstums gehen, da sich eine nachlas
sende wirtschaftliche Dynamik negativ auf 
die Mietmärkte auswirkt. Somit ist ein 

schwaches Zinsumfeld zumindest mittel 
bis langfristig unter Renditegesichtspunk
ten nicht zwingend ein Grund zum Jubeln.

Belebung der Transaktionsvolumen 
erwartet

Nach einer leicht rückläufigen, aber im 
 Vergleich dennoch starken Investitions
tätigkeit im Jahr 2018 sind die Transak
tionsmärkte langsamer in das laufende 
Jahr gestartet. In den ersten drei Monaten 
des Jahres 2019 lag das Investitionsvolu
men knapp 20 Prozent unter dem Vorjah
reswert, was damit das schwächste Quartal 
seit fünf Jahren markierte. Obwohl die 
Transaktionsvolumen im zweiten Quartal 
wieder auf eine stärkere Basis gestellt wur
den, gaben die Transaktionen im dritten 
Quartal nochmals leicht nach. 

Allerdings steht zu erwarten, dass der ro
buste europäische Mietmarkt einerseits, 
sowie die erneut in den negativen Bereich 
abgerutschten Anleiherenditen anderer
seits zur deutlichen Belebung der Investo
rennachfrage zum Jahresende beitragen. 
Insbesondere Märkte, die bereits zu Jahres
beginn ein deutliche Dynamik zeigten, 
dürften erneut im Blickpunkt stehen. So 
lag das Transaktionsvolumen in Spanien 
nahe an der Rekordmarke des Vorjahres 
und auch im ersten Halbjahr 2019 stiegen 
DealVolumina um fast 40 Prozent gegen
über dem Vorjahreszeitraum. Auch in Skan
dinavien und Osteuropa stieg die Nach
frage nach Immobilien. 

Im Gegensatz dazu verbesserte sich die all
gemeine Anlegerstimmung gegenüber euro
päischen Immobilien im ersten Quartal auf 

IF_11-2019_27-29_Naumann_Lippmann.indd   28 28.10.2019   13:48:04

 
 
Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
Helmut Richardi Verlag GmbH



29

523

0

5

10

15

20

25

30

35

0

50

100

150

200

250

300

350

Transaktionen (links) Fundraising (rechts)

19 Q2*201820172016201520142013201220112010200920082007

Quelle: RCA, Preqin, Juli 2019 * Rollierender 12MonatsDurchschnitt

Abbildung 3: Immobilien-Transaktionsvolumen und Private-Equity-Fundraising 
(in Milliarden Euro)

ein Fünfjahreshoch, wobei 70 Prozent eine 
Verbesserung der Investitionsabsichten ver
zeichneten. In gewissem Maße könnte das 
derzeitige Missverhältnis zwischen einer 
stärkeren Investorennachfrage und einem 
schwächeren DealFlow zum Teil auf einen 
Mangel an geeigneten Produkten am Markt, 
aber auch auf Immobilienpreise beziehungs
weise erwartete Returns an der „Schmerz
grenze“ vieler Investoren und damit im 
 Vergleich zu Vorperioden verlangsamten 
Preisanstiegen, zurückzuführen sein.

Gesamtrenditen und Investitionsziele

Über die nächsten fünf Jahre gehen wir in 
Europa von jährlichen Gesamtrenditen (To
tal Return) von durchschnittlich 4,0 Prozent 
per annum aus. Dies ist eine deutliche Re
duktion gegenüber dem Durchschnittswert 
der letzten fünf Jahre in Höhe von zehn 
Prozent per annum. Gleichzeitig stellt dies 
jedoch einen Anstieg von 50 Basispunkten 
gegenüber unserem Ausblick von vor sechs 
Monaten dar. Zudem ergibt sich vor dem 
Hintergrund eines beispiellos niedrigen 
Zins umfeldes noch immer ein klares Argu
ment für Investitionen in Immobilien. 

Zu beachten bleiben deutliche Unterschie
de zwischen Marktsegmenten und Stand
orten. Logistik und Wohnimmobilien, aber 
auch einzelne Standorte wie Paris, Madrid, 
Dublin oder Warschau könnten den Markt 
übertreffen. So erwarten wir aufgrund 
 einer starken Nachfrage bei gleichzeitig 
begrenzter Replizierbarkeit der Standorte 
eine überdurchschnittliche Performance  
im „LastHour“Logistiksegment, während 
bei Wohninvestments insbesondere „er
schwingliche“ Objekte – in Deutschland 
beispielsweise im Mietsegment von zehn 
bis zwölf Euro pro Quadratmeter – im 
Blickpunkt stehen.

Darüber hinaus bieten auch Märkte mit 
vermeintlich weniger attraktivem Ausblick 
vielfach Investitionspotenziale. Anhaltendes 
Beschäftigungswachstum, geringe Leer
stände und steigende Mieten lassen sich in 
einer Reihe europäischer Großstädte beob
achten, was wiederum Möglichkeiten für 
aktive AssetManagementKonzepte in auf
strebenden Büroteilmärkten eröffnet. Zu 
den bekannten Beispielen zählen unter an
derem BerlinKreuzberg oder Mediaspree, 
die bereits seit Längerem von Upside 
Potenzialen am Mietmarkt profitieren.

Zudem entwickeln sich auch die Anfor
derungen an Immobilien im Zusammen
spiel mit sich verändernden Lebens und 
Arbeitswelten ständig weiter. Diese struk
turellen Trends unterstützen neben den 

 genannten Segmenten „Urbane Logistik
objekte“ oder „Erschwingliches Wohnen“ 
insbesondere die Nachfrage nach Studen
tenwohnheimen (steigende Nachfrage aus  
ländischer Studenten), aber auch den Ho
telsektor (zunehmend heterogene und ziel
gruppenspezifische Nachfrage, zum Bei
spiel Wochenendreisen).

Regulierung impliziert Chancen und 
Risiken

Eine weitere wichtige Entwicklung im euro
päischen Wohnungsmarkt stellt die Diskus
sion um das Thema „Regulierung“ dar, die 
zunehmend Raum einnimmt. Aus der lau
fenden Debatte ergeben sich weitreichende 
Unsicherheiten und Risiken für ein entspre
chendes Engagement, andererseits bieten 
sich auch Chancen und Investitionsmög
lichkeiten – zumindest bei klaren und lang
fristig gültigen Spielregeln am Markt. Auch 
im derzeit gemiedenen Einzelhandelseg
ment ergeben sich selektive Investitions

möglichkeiten. Die Schwierigkeit besteht 
hier einerseits darin, die „nachhaltigen 
Mietniveaus“ als Basis einer Kalkulation zu 
ermitteln. Andererseits sind Einzelhandels
investments kundenseitig aktuell per se nur 
schwer vermittelbar und stellen insofern 
eine besondere Herausforderung dar.

Zusammenfassend lässt sich ein verbesser
ter Ausblick für den europäischen Immobi
lienmarkt im Vergleich zum Frühjahr 2019 
konstatieren. Während makroökonomische 
und politische Risiken präsent bleiben, ver
stärken diese Faktoren indirekt auch die 
Attraktivität von Immobilienanlagen mit 
stabilen Mieteinnahmen. Dies gilt insbe
sondere für hochwertige CoreObjekte in 
den europäischen Metropolregionen, doch 
auch darüber hinaus ergeben sich selektive 
Investitionsmöglichkeiten. So liegt unser 
Fokus weiterhin auf Städten und Stadtteil
lagen mit Entwicklungspotenzial sowie 
Standorten und Marktsegmenten, die pers
pektivisch von strukturellen Treibern profi
tieren.
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f = Prognose. KernEuropa = Deutschland, Frankreich, Benelux, Skandinavien, Österreich, Schweiz; Peripherie = Spanien, 
Portugal, Italien, Griechenland, Irland; CEE = Tschechien, Ungarn, Polen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, 
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen 
 können. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen.

Abbildung 4: Total Returns (Spitze) nach Marktsektor und Region  
2019 bis 2023f (in Prozent)
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