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OPTIMISMUS AUF DEM EUROPAISCHEN IMMOBILIENMARKT

Umdenken erforderlich: Der europdische Immobilienmarkt befindet sich nach dem Ende
der Niedrigzinsphase immer noch in einer Phase der strategischen Neujustierung. Klassi-
sche Buy-and-Hold-Ansatze funktionieren nur noch eingeschrénkt. Erfolgreich sind Inves-
toren, die aktiv managen, Nischen besetzen, regulatorische Arbitrage nutzen und sektorale
wie geografische Diversifikation konsequent umsetzen. Wohnen, Logistik, infrastruktur-
nahe Assets, Rechenzentren sowie ausgewdhlte Hospitality- und Blrostrategien bieten
weiterhin attraktive Renditechancen - allerdings stark markt- und segmentabhangig. Der
folgende Beitrag beleuchtet, in welchen Segmenten und Markten Europas auch in einem
Hoherzinsumfeld attraktive Renditen erzielt werden kdnnen und welche Gemeinsamkeiten
sowie strukturellen Unterschiede die Immobilienmarkte in Deutschland, dem Vereinigten

Kénigreich, Irland, Frankreich, Spanien und Polen préagen.

Red.

In der Niedrigzinsphase waren Immobilien
attraktive Investments. Die Fiihrung der Zin-
sen in eine gewisse Angemessenheit hinein
zwingt insgesamt zur Neuorientierung. Wo
sind noch Opportunitdten? Welche Strategi-
en verfolgen die erfahrenen Investoren, die
auch in Héherzinsphasen mit Immobilien re-
ussieren? Und was eint oder unterscheidet
die Markte in UK, Irland, Frankreich, Spanien,
Deutschland und Polen?

Wohnen birgt Herausforderungen
und Chancen in ganz Europa

Klar ist, der Wohnungsbau spielt auf allen
europdischen Markten eine zentrale Rolle.
Die Herausforderungen sind dberall nahezu
identisch: konstante Nachfrage, zu wenig
Angebot, Inflation der Baukosten. Hinzu
kommt, dass sich die Branche ESG-konform
ausrichten mochte, was indes Zeit und Geld
kostet. Bei einer ESG-Verweigerungshaltung
werden Kredite immer teurer und schlimms-
tenfalls bankenseits gar nicht mehr angebo-
ten. Das zwingt zur teuren energetischen
Sanierung des Bestands, ohne dass dadurch
per se neue Wohnflache entsteht.

In Irland (Einwohnerzahl (EW): zirka 5,4
Millionen) hat sich die Regierung ver-
pflichtet, jahrlich 50000 neue Wohnun-
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gen zu errichten, doch es wird nur etwa
die Halfte gebaut. Polen (EW: zirka 38 Mil-
lionen) ist mit einem Mangel von etwa
1,5 Millionen Wohnungen konfrontiert. In
Spanien (EW: zirka 48 Millionen) fehlen
500000 Wohnungen. Dort ist derzeit ein
Anstieg der Investitionen im Bereich Woh-
nen zu verzeichnen.

Universitdten in Spanien und Polen sind
dezentral Uber das Land verteilt, was zu
groBer Nachfrage der Studierenden - und
Interesse von Investoren - an Studenten-
wohnen fiihrt. Der Mangel solcher Unter-
kiinfte in Polen flhrt dazu, dass Universi-
tdten nun direkt Vertrdge mit privaten
Unternehmen abschlieBen, um Studenten-
wohnen zu entwickeln.

Auch in Spanien zieht diese Wohnform In-
vestoren an. Wéhrend traditionelles Build-
to-Rent (BTR) gesetzlich requliert ist, erfas-
sen die Gesetze flexibles Wohnen/Co-Living
nicht und die Renditen sind hoch. Flexibles
Wohnen und Co-Living sind in Polen noch
in den Kinderschuhen, wachsen aber stark.

Trotz der Herausforderungen besteht der
politische Wille, Wohnraum in Europa zu
schaffen. Die aktuellen Reformen der
Baugenehmigungs- und Planungsverfah-
ren in den vorgenannten Landern kénnten
in Kirze bedeutende Entwicklungs- und
Investitionsmdglichkeiten erdffnen.

Infrastruktur-Vorhaben -
Madglichkeiten fiir Partnerschaften

Regierungen in ganz Europa erdffnen re-
kordverdachtige Infrastruktur-Vorhaben.
Deutschland hat ein 500-Milliarden-Euro-
Paket fur Infrastruktur und Klimaneutrali-
tdt genehmigt. Irland bereitet sich darauf
vor, seinen Haushaltslberschuss fir drin-

gende Modernisierungen der Wasser- und
Energieversorgung einzusetzen.

Diese Welle von Infrastrukturinvestitionen
ist nicht nur eine politische Strategie. Sie
bietet echte Chancen fiir den Immobilien-
sektor. Entwickler und Investoren mit den
richtigen Strategien kdnnen sich derzeit
gut positionieren, um nationale Priorita-
ten zu erfillen und Mehrwerte zu gene-
rieren, insbesondere in den Bereichen
Wohnungsbau, Logistik und 6ffentliche
Vermégenswerte.

AuBere Einfliisse beobachtet die Branche
genau. Ein Beispiel: In Irland gibt es einige
Bedenken, wie sich die US-Politik auf die
Steuereinnahmen globaler Technologiekon-
zerne des irischen Marktes auswirken
wird. Viele US-Unternehmen haben ihre
Profit-Center nach Irland verlagert, um
niedrige Steuern zu zahlen. Das konnte zu
massiven EinbuBen fihren, wenn US-Z6lle
oder Steuerdnderungen dies unterbinden.

Kapital ist verfligbar - bei
entsprechenden Verbindungen

In ganz Europa verbessern sich die Finan-
zierungsbedingungen. Nach der Zinskon-
solidierung und der politischen Stabilisie-
rung zeigen Banken und Investoren ein
erneutes Interesse an Deals.

In Polen steht die gesetzliche Implemen-
tierung des Real Estate Investment Trust
(REIT) bevor, die voraussichtlich neue Ka-
pitalmérkte und von lokalen Kreditgebern
unterstiitzte Finanzierungsoptionen er-
6ffnet. Spanien bleibt bei der traditionel-
len Immobilien-Projektentwicklungsfinan-
zierung langsamer, aber diese Liicke wird
von alternativen Kreditgebern geschlos-
sen. Andere Markte wie Irland, Frankreich
und Deutschland zeigen ebenfalls eine
starke Liquiditat - das Kapital ist vorhan-
den, aber der Zugang dazu hangt oft von
Beziehungen und Zeitpunkt ab.

Die Zahl der notleidenden Assets, insbe-
sondere im Birosektor, steigt an - aber
viele werden weiterhin off-market gehan-
delt. Es ist entscheidend, die richtigen Kre-
ditfonds, Banken und Berater zu kennen.

Frankreich und Deutschland - Europas zwei
groBte Volkswirtschaften - erlebten im
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letzten Jahr ein verlangsamtes Wachstum.
.Niedrig, aber widerstandsfahig" war die
Beschreibung der franzosischen Wirtschaft,
die um weniger als 1 Prozent wuchs, wah-
rend Deutschland ebenfalls weitgehend
stagnierte. KonjunkturmaBnahmen - wie
die deutschen Infrastrukturinvestitionen -
werden sich positiv auswirken.

Ein geringeres Wachstum bei den traditio-
nellen Machtzentren sorgt indes dafir,
dass andere Markte in den Fokus riicken.
Polen und Spanien sind zwei der jingsten
wirtschaftlichen Erfolgsgeschichten Euro-
pas. Polen hat das héchste prognostizierte
BIP in der Europdischen Union vorzuwei-
sen. Auch Spanien kann ein Wachstum des
realen Bruttoinlandsprodukts von im ver-
gangenen Jahr rund 2,9 Prozent vorweisen.

Die franzdsischen SCPI-Fonds (Société Ci-
vile de Placement Immobilier) suchen der-
zeit aktiv im Ausland (insbesondere im
Vereinigten Kénigreich) nach besseren
Renditen. Ein Zeichen dafir, dass die Su-
che nach Opportunitdten und Ertrdgen
grenziiberschreitend erfolgt.

Trotz wirtschaftlicher Gegenwinde bleiben
zwei Anlageklassen konstante Leistungs-
trdger: Einzelhandel und Logistik und neu-
erdings Einkaufszentren. Diese Sektoren
zeichnen sich als zuverldssig und ertrag-
bringend aus.

Logistik bleibt stark, wahrend
Einzelhandel sich erholt

[rland und Polen verzeichnen weiterhin so-
lide Anlegerrenditen. Zum Beispiel erzielt
der irische Einzelhandel Renditen von 6,5
Prozent bis 8 Prozent - eine duBerst at-
traktive Aussicht auf dem heutigen Markt.
In Polen dominieren internationale Inves-
toren das Bild, wobei ein erheblicher Teil
des Immobilienmarktes in ausldndischer
Hand liegt. Auch ohne die Beteiligung in-
ldndischer Pensionsfonds bleiben Polens
Logistik- und Einzelhandelssektoren weit
oben auf den globalen Investorenlisten.

Fur diejenigen, die langfristige Stabilitat
suchen, bleiben Logistik und Einzelhandel
sichere und lukrative Wetten.

Polen ist einer der gréBten europdischen
Logistikmarkte, dessen Aktivitdat mittler-
weile Einzelhandel und Biro Uberholt. Die
polnische Wirtschaft hat in den letzten
Jahren in Europa die Fiihrung ubernom-
men und wachst weiterhin rasch, was Mie-
ter sowohl in der Logistik als auch in der
Fertigung anzieht. Das Land ist in Bezug
auf den regionalen wirtschaftlichen Fokus

in bestimmten Sektoren mit Deutschland
vergleichbar. Die Logistikbranche clustert
sich nahe der Grenze zu Deutschland.

Sale-and-Lease-Back-Transaktionen  sind
in Polen auf dem Hoéhepunkt, vor allem bei
Fertigungsmietern, die langerfristig im As-
set verbleiben. Es gibt eine Reihe von
Preisniveaus, mit Portfolios im Bereich von
170 Millionen Euro und kleineren Deals, die
sich auf Produktionsanlagen konzentrie-
ren, mit 8 Millionen Euro. Die meisten In-
dustrieaktien sind ebenfalls modern - in
den letzten 5-6 Jahren aufgebaut - und es
wird erwartet, dass der Sektor in den
nachsten Jahren eine vollstdndige Vielfalt
an Investoren anzieht.

Ein dhnliches Bild zeichnet sich auch in
Deutschland ab. Erstmals verduBern dort
Industrieunternehmen ihr Tafelsilber: ihr
Produktionsgrundstiick. Das  bisweilen
auch als Sale-and-Lease-Back-Transaktion,
doch in der Regel als schlichte Transaktion
aufgrund von BetriebsschlieBungen oder
-verlagerungen.

Ein sehr interessantes Thema in Deutsch-
land sind Rechenzentren. Das neue Bun-
desministerium fir Digitales und Staats-
modernisierung (BMDS) mit einem Minister
an der Spitze, der zuvor fir die Deutsche
Telekom gearbeitet hat, zeigt, dass die
Uberragende Bedeutung des Themas er-
kannt wurde. Verbesserungen im Pla-
nungs- und Genehmigungsprozess fir
Rechenzentren werden durch die derzeit
erarbeitete Rechenzentren-Strategie er-
wartet. Deutschland mochte weiterhin ein
Hub fiir Rechenzentren bleiben.

Biiros: britische Regionen, franzosische
Umwandlungen

Der Markt fir regionale Biros im Verei-
nigten Konigreich ist besonders attraktiv
geworden, insbesondere durch franzdsi-
sche SCPI-Fonds, die hier eine gute Ver-
flgbarkeit von Assets finden, mit der
richtigen Kombination aus Rendite, Mie-
tervereinbarung, Mietdauer und Preis-
punkten.

Mieter, die in London ansassig sind, befin-
den sich meist ebenfalls in regionalen
Markten im gesamten Vereinigten Kénig-
reich und bringen dort eine attraktivere
Rendite mit. Auch andere wirtschaftliche
Faktoren spielen eine Rolle: Niedriges
Wachstum, Probleme mit Baukosten und
die anhaltenden Auswirkungen des Brexits
bewirken, dass Mieter lieber ihre Fldche
erneuern beziehungsweise renovieren, als
umzuziehen.

Seit Juni 2025 vereinfacht eine neue fran-
z0sische Gesetzgebung die Renovierung
und Umgestaltung von Biros. Infolgedes-
sen wird der veraltete Blirobestand in den
Vororten nun mit frischem Kapital ver-
sorgt und mehrere Umwandlungen von
Biiro in Hotel sind bereits in Sicht.

Klare Trennung im Gastgewerbe
in Europa

Schatzungsweise 500 Millionen Touristen
besuchen jahrlich Europa, was etwa die
Hélfte aller Touristen weltweit ausmacht.
Diese Zahl wird in den kommenden Jah-
ren voraussichtlich steigen, um weitere
50 Millionen Touristen. Der GroBteil dieses
Wachstums wird in den traditionellen
studeuropdischen Touristenhotspots zu se-
hen sein.

Im europédischen Tourismus gibt es eine
klare Trennung zwischen Stideuropa und
dem Rest des Kontinents. Italien, Spanien
und Griechenland sind die wichtigsten
Reiseziele, an die man bei Uberlegungen
zu einem Hotel-Investment denken sollte.
Diese Markte sind jedoch stark fragmen-
tiert - dominiert von inlandischen Akteu-
ren und familiengefiihrten Hotels. Des-
halb fehlen die groBten Akteure. Italien
zum Beispiel ist das groBte Land Europas
gemessen an der Zimmeranzahl, aber nur
8 Prozent seiner Hotels verfligen Uber
mehr als 30 Zimmer.

In der spanischen Hauptstadt Madrid
boomt der Markt fiir Hotels, Hotelketten
und Luxushotels. Der Markt ist in Spanien
ebenfalls stark zersplittert. Hotels, die in
den 1970er/80er Jahren errichtet wurden,
befinden sich nun in den Handen einer
neuen Generation, die Investitionen in
F&E und einen professionelleren Markt
bendtigt.

Der Markt wird voraussichtlich attraktive
Chancen fir lokale und internationale In-
vestoren bieten, die langfristige Werte und
strategische Expansion suchen. Bemer-
kenswert ist, dass die franzdsischen Inves-
toren deutlich zunehmend grenziber-
schreitende Immobilienstrategien verfolgen
und paneuropaisch agieren. Das zeigt das
gestiegene Vertrauen in die wirtschaftliche
Stabilitdt und das regulatorische Umfeld in
Europa.

Die Kombination aus Marktresilienz, sich
wandelnden Investorenpraferenzen und
dem Aufkommen neuer Anlageklassen
spiegelt den europdischen Immobiliensek-
tor als vielversprechenden Marktplatz fir
Wachstum und Innovation. —




