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DEUTSCHE INVESTMENTMARKTE IN NEUEN SPHAREN

Der deutsche Immobilien-Investmentmarkt blickt auf einen mittlerweile zehn Jahre
wahrenden Aufschwung zurlick und Ermidungserscheinungen sind weiter nicht in
Sicht, ganz im Gegenteil: Dank eines fulminanten Jahresendfeuerwerks konnte fiir 2019
ein weiteres Rekordergebnis in Hohe von Uber 73 Milliarden Euro registriert werden.
Damit einherging ein echter Prestigeerfolg: Erstmals I6ste die Bundesrepublik dadurch
namlich GroBbritannien als groBten gewerblichen Immobilien-Investmentmarkt in Eu-
ropa ab. Gut mdglich, dass dieser Spitzenplatz eine Weile verteidigt werden kann, denn
die Ampeln stehen hierzulande weiter auf Griin, wie der Autor des vorliegenden Beitrags

zu berichten weil3.

Red.

Im Jahr 2019 wurden bundesweit gut 73,4
Milliarden Euro in Gewerbeimmobilien in-
vestiert. Damit wurde der im vergangenen
Jahr aufgestellte Rekordumsatz pulverisiert
und noch einmal um gut 19 Prozent Uber-
troffen. Erstmals wird mit dem neuen All-
zeithoch die 70-Milliarden-Euro-Schwelle
ubersprungen. Zwar zeichnete sich bereits
Anfang des zweiten Halbjahres ab, dass ein
neues Rekordergebnis nicht auszuschlie-
Ben ist, die Marktdynamik gerade im letz-
ten Quartal hat aber alle Erwartungen noch
einmal deutlich Ubertroffen.

Positive Entwicklung bei Einzel-
und Portfoliodeals

Die Attraktivitat der deutschen Invest-
mentmarkte ist demzufolge nicht nur un-
gebrochen groB, sondern kann sowohl im
internationalen Kontext als auch im Ver-
gleich zu anderen Assetklassen sogar noch
zulegen. Beigetragen zur neuen Bestmarke
hat eine positive Entwicklung sowohl von
Einzel- als auch von Portfoliotransaktio-
nen. Mit knapp 51,4 Milliarden Euro ver-
zeichnen Einzeldeals ein neues Rekordvo-
lumen, womit das im Vorjahr aufgestellte
Allzeithoch noch einmal um knapp zwdlf
Prozent Ubertroffen wurde.

lhr Anteil am Gesamtumsatz liegt bei 70
Prozent und damit leicht unter dem zehn-
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jahrigen Durchschnitt. Uberproportional zu-
gelegt haben Paketverkdufe, die den Vorjah-
reswert um gut 42 Prozent auf rund 22 Mil-
liarden Euro steigern konnten. Nur 2006
und 2007 konnte ein noch besseres Resultat
erzielt werden. Mit Gber 9,2 Milliarden Euro
entfallen fast 42 Prozent auf Blroportfolios,
bei denen in den Vorjahren hdufig noch ein
Angebotsmangel zu verzeichnen war.

Jahresendspurt auslandischer Investoren

Die breite Nachfragebasis spiegelt sich
auch darin wider, dass sowohl heimische
als auch internationale Anleger ihr Enga-
gement deutlich gesteigert haben. Nach-
dem es in den ersten drei Quartalen noch
so aussah, als wirde der Anteil auslandi-
scher Investoren etwas unterproportional
ausfallen, haben sie in den letzten drei Mo-
naten des Jahres noch einmal ordentlich
Gas gegeben und kommen insgesamt auf
einen Umsatzanteil von knapp 41 Prozent,
was dem durchschnittlichen Niveau der
vergangenen zehn Jahre entspricht. Tradi-
tionell sind sie vor allem im Portfolioseg-
ment besonders stark, wo sie mit fast 56
Prozent sogar flir den groBten Teil des Vo-
lumens verantwortlich zeichnen, wohinge-
gen sich ihre Beteiligung bei Einzelverkdu-
fen lediglich auf gut 34 Prozent belduft.
Absolut betrachtet haben sie mit fast 30
Milliarden Euro so viel investiert wie schon
seit tiber zehn Jahren nicht mehr.

Am aktivsten waren erwartungsgemaf eu-
ropdische Anleger, die auf einen Anteil von
19 Prozent kommen. Die drei wichtigsten
Lander waren dabei GroBbritannien (6 Pro-
zent), Frankreich (5 Prozent) und Osterreich
(knapp 4 Prozent). Auf Platz zwei finden
sich nordamerikanische Investoren, die ih-
ren Vorjahresanteil splirbar steigern konn-
ten und sowohl bei Einzelverkdufen als
auch im Portfoliosegment starke Umsatze
erzielten. Jeweils etwa 4 Prozent steuern

asiatische Anleger und Kdufer aus dem Na-
hen Osten zum Ergebnis bei, was einem
absoluten Investitionsvolumen von jeweils
knapp drei Milliarden entspricht.

Bemerkenswert ist vor allem, dass die Mit-
telzufllisse aus fast allen Regionen auch
absolut betrachtet splrbar gestiegen sind.
Die einzige Ausnahme stellt Asien dar: Von
hier floss rund 30 Prozent weniger Kapital
in die deutschen Immobilienmarkte als im
Vorjahr. Demgegeniber haben nordameri-
kanische Kaufer fast doppelt so viel inves-
tiert und erreichen mit knapp 9,6 Milliar-
den Euro den zweitbesten Wert der letzten
zehn Jahre. Sowohl die Stimmung als auch
das konkrete Transaktionsgeschehen auf
den Investmentmarkten sind also weiterhin
gut, trotz einer ganzen Reihe von globalen
Storfaktoren und einem nur moderaten
Wirtschaftswachstum. Die Frage, die sich
anschlieBt, lautet: Warum konnen die
Markte einem eher ambitionierten Umfeld
nicht nur trotzen, sondern sogar noch
neue Bestmarken aufstellen?

Boom speist sich aus diversen Faktoren

Ausschlaggebend flr die Dynamik der
Markte ist eine Vielzahl von Griinden. Als
wichtigste Rahmenbedingung ist das un-
verandert gute Finanzierungsumfeld anzu-
sehen, sodass auch bei niedrigen Renditen
ein erheblicher Spread zu Staatsanleihen
besteht und gleichzeitig eine im Vergleich
zu anderen Assetklassen auskdmmliche Ei-
genkapitalverzinsung gegeben ist. Dies gilt
insbesondere, wenn man das Rendite-Risi-
ko-Profil beriicksichtigt. Da sich aus heuti-
ger Sicht beim Zinsniveau in der EU auch
flr die néchsten zwei Jahre keine gravie-
renden Anderungen abzeichnen, stellen
Immobilieninvestments gerade auch fir
institutionelle Investoren unverandert ein
wichtiges Standbein ihrer mittelfristigen
Anlagestrategie dar.

Die etwas schwachelnde Konjunktur im
vergangenen Jahr wurde scheinbar von
tibergeordneten Trends wie weiter sinken-
den Arbeitslosenzahlen, der demografi-
schen Entwicklung, dem ,War for Talents"
und einer sich insgesamt gut entwickeln-
den Dienstleistungsbranche tberlagert. Die
damit einhergehenden Mietsteigerungen
bilden die Voraussetzung, um auch bei ho-
hen Einstiegspreisen zukiinftige Wertstei-
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gerungspotenziale zu realisieren. Dies gilt
nicht zuletzt vor dem Hintergrund, dass
wichtige Stimmungsindikatoren wie der
Ifo- oder der ZEW-Index ihre Talsohle
scheinbar durchschritten haben, sodass
eine Stabilisierung beziehungsweise leichte
Erholung der Wirtschaft 2020 immer
wahrscheinlicher wird.

Fasst man die skizzierten Einflussfaktoren
zusammen, dann Uberrascht es nicht, dass
Anleger weiter handeringend auf der Suche
nach Immobilieninvestments sind. Nicht
nur eine im Vergleich attraktive Rendite,
sondern auch eine relativ hohe Sicherheit,
gerade im Kontext mit globalen Risikofak-
toren, sind aus Investorensicht nachhaltige
Griinde fir ein umfassendes Engagement.

GroBes Interesse uiber alle
Nutzungsarten hinweg

Ein Indiz fir das insgesamt positive Be-
kenntnis einer groBen Anzahl von Investo-
ren zu Immobilien ist auch die Tatsache,
dass sich das Interesse nicht nur auf eine
oder wenige Nutzungsarten konzentriert,
sondern sich Uber alle Assetklassen er-
streckt. Auf Platz zwei finden sich Einzel-
handelsobjekte, die mit einem Volumen
von fast 12,9 Milliarden Euro knapp 18
Prozent zum Ergebnis beisteuern und um
15 Prozent zulegen kénnen. Zwar tragen
einige groBe Portfoliotransaktionen wie
die Ubernahme der Kaufhof-Objekte durch
Signa, die zu den gréBten Abschliissen des
Jahres zahlt, wesentlich zum Umsatz bei,
aber auch andere Einzelhandelsimmobilien,
insbesondere Fachmarkte und Nahversor-
ger, stieBen auf groBes Investoreninteresse.

Umsatzvolumina von fiinf bis lber sechs
Milliarden Euro sind in diesem Marktseg-
ment nun bereits seit finf Jahren nichts
Ungewdhnliches mehr, und auch 2019
wurden wieder rund 5,1 Milliarden Euro in
derartige Objekte investiert. Auf Logistikob-
jekte entfallen mit rund 7,5 Milliarden Euro
gut zehn Prozent. Dies ist das zweitbeste
Ergebnis und entspricht einer Steigerung
um knapp fiinf Prozent. Wahrend im Re-
kordjahr 2017 groB3e paneuropaische Logis-
tikplattformen die Umsatzbringer waren,
sind es diesmal vor allem Einzelverkaufe.

Ebenfalls den zweitbesten Wert erreichen
Hotelverkdufe, die auf gut finf Milliarden
Euro kommen und das Vorjahresergebnis
um knapp ein Viertel Ubertreffen. Damit
liegen sie erst das zweite Mal Uber der
5-Milliarden-Euro-Schwelle. Die bisherige
Bestmarke mit Einzeldeals (3,6 Milliarden
Euro) konnte sogar deutlich nach oben
verschoben werden. Im tendenziell wach-
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senden Segment der Healthcare-Immobili-
en wurden knapp 2,2 Milliarden Euro um-
gesetzt (plus elf Prozent), was dem zweit-
besten Ergebnis nach 2016 entspricht.

Biiroimmobilien bleiben klarer
Spitzenreiter

Unangefochtener Spitzenreiter waren aber
auch 2019 Blroimmobilien. Mit einem
Transaktionsvolumen von knapp 38,7 Milli-
arden Euro wurde eine neue Bestmarke
aufgestellt, die das sehr gute Vorjahres-
ergebnis um rund 30 Prozent Ubertrifft.
Hierzu beigetragen haben einerseits Ein-
zeltransaktionen, die mit gut 29,4 Milliar-
den Euro ein neues Allzeithoch markieren
und den Vorjahreswert um gut acht Pro-
zent getoppt haben. Vor allem die Vielzahl
groBvolumiger Verkdufe hat zu dieser Ent-
wicklung beigetragen: So konnten ins-
gesamt 70 Transaktionen im dreistelligen
Millionenbereich gezahlt werden.

Zu den wichtigsten gehorten das Squaire,
das zusatzlich auch Hotelnutzungen ent-
halt, sowie die Welle (beide in Frankfurt),
das Stream in Berlin und der Siemens-
Campus in Minchen. Stark zugelegt haben
aber auch Portfolios, die ihren Umsatz mit
gut 9,2 Milliarden Euro fast vervierfacht
haben und damit das beste Resultat seit
mehr als zehn Jahren erzielen. Von der
starken Nachfrage nach Biroobjekten ha-
ben vor allem die A-Standorte profitiert,
die mit gut 32 Milliarden Euro ebenfalls ein
neues Allzeithoch verzeichnen und um
rund 29 Prozent zulegen konnten. Unange-
fochten an der Spitze steht Berlin, wo das
Ergebnis auf knapp 8,7 Milliarden Euro
mehr als verdoppelt wurde. Es versteht sich
fast von selbst, dass dieser Umsatz einen
neuen Rekord darstellt.

Starke Vermietungsmarkte trotz
Konjunktursorgen

Die ausgesprochen positive Entwicklung
der Biroinvestments wird nicht zuletzt
auch von der starken Performance der
Nutzerméarkte getrieben, die trotz einer
schwachelnden Konjunktur auf ein sehr er-
folgreiches Jahr 2019 zuriickblicken. Mit
einem Blrofldchenumsatz von 4,08 Millio-
nen Quadratmeter konnte nicht nur das
bereits sehr gute Vorjahresergebnis noch
einmal um knapp zwei Prozent (ibertroffen,
sondern auch das zweitbeste Resultat nach
2017 verzeichnet werden. Ein vielfach
prognostizierter Riickgang der Flachenum-
sdtze als nachlaufender Indikator eines bis
in den Herbst hinein ricklaufigen Ifo-Index
hat nicht eingesetzt.
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Verantwortlich hierfiir sind mehrere (iber-
geordnete Einflussfaktoren. Zu nennen ist
hierbei vor allem die weiterhin stabile Ar-
beitsmarktentwicklung. Aber auch die de-
mografische Entwicklung und der daraus
resultierende War for Talents, in Verbin-
dung mit steigenden Anspriichen der Ar-
beitnehmer an ihr Arbeitsumfeld, steuern
zusatzliche Nachfrageimpulse bei, da die
Anmietung von attraktiven und modernen
Buroflachen fir viele Unternehmen mitt-
lerweile ein Muss ist. AuBerdem ist zu be-
riicksichtigen, dass die Dienstleistungs-
branche von der flauen Konjunktur 2019
weniger betroffen war als die Industrie.

Ampeln stehen weiter auf Griin

Die Investmentmarkte waren 2019 also in
Topform. Bleibt die Frage, ob sie ein ver-
gleichbares Niveau auch 2020 halten kon-
nen. Nachvollziehbar ist, dass nicht jedes
Jahr ein neuer Rekord aufgestellt werden
kann. Trotzdem spricht vieles flir ein erneut
dberdurchschnittliches  Transaktionsvolu-
men im laufenden Jahr. Verantwortlich fur
diese Einschatzung ist eine ganze Reihe
von Griinden. Unterstiitzend wirken dirf-
ten die verbesserten Aussichten fur eine
wieder anziehende Konjunktur, insbeson-
dere im Dienstleistungsbereich und einer
weiterhin stabilen bis positiven Arbeits-
marktsituation. Hierdurch werden die Nut-
zermarkte gestdrkt, was zu perspektivi-
schen Wertsteigerungspotenzialen fuhrt.

Und last, but not least ist unverandert viel
Kapital am Markt, das tendenziell sogar
noch anwachsen durfte. Hierflr sprechen
nicht nur in diesem Jahr auslaufende deut-
sche Anleihen im hohen dreistelligen Milli-
ardenbereich, sondern auch das spurbar
gewachsene Privatvermdgen, das Uberpro-
portional in Sichteinlagen ,geparkt” ist.
Sollten die Kreditinstitute Negativzinsen
auf private Girokonten ausweiten, wovon
aus heutiger Sicht auszugehen ist, wird
auch hier ein erheblicher zusatzlicher Anla-
gebedarf entstehen.

Da gleichzeitig keine Anderung der Zinspo-
litik der EZB absehbar ist, Bonds nach An-
sicht vieler GroBbanken auch 2020 negativ
rentieren werden und auch sichere Corpo-
rate Bonds kaum Rendite abwerfen, wird
ein erheblicher Teil des zusatzlich auf die
Mérkte kommenden Kapitals nach Immobi-
lieninvestments Ausschau halten. Unter-
mauert wird diese Einschdtzung dadurch,
dass sich bereits wieder eine ganze Reihe
groBvolumiger Einzel- sowie Portfoliodeals
in konkreter Vermarktungsvorbereitung be-
finden. Die Ampeln fiir 2020 stehen also
unverandert auf Griin. —
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