
Mit wetterfestem Portfolio für jedes Umfeld gerüstet
Immobilien bleiben für Versicherungen und andere konservative Investoren wichtig – Wer sich einmal dafür entschieden hat, bleibt lange Zeit dabei

nicht vor allem deswegen eine ren-
tierliche Anlage, weil die Mietpreis-
entwicklung stark nach oben zeigt. 
Für den langfristigen Bestandshalter 
ist dies natürlich ein positiver Effekt, 
doch gemessen am Bestand ist der 
Anteil der Neuvermietung gering 
und über den gesamten Bestand hin-
weg ist die Entwicklung nach oben 
sehr überschaubar. 

Bürokratische Hürden

Wohnungen sind für den langfris-
tig orientierten Anleger eine gute 
Investition, weil die Leerstandsquote 
im hochwertigen Bestand gering und 
die Wahrscheinlichkeit des Mieter-
wechsels niedrig ist sowie die Reno-
vierungs- und Sanierungskosten bei 
einem Mieterwechsel überschaubar 
sind. Darüber hinaus bietet die 
anhaltende Wohnungsknappheit 
Bestandshaltern Chancen zur Nach-
verdichtung der eigenen Objektflä-
chen. Hierbei können Bestandsinves-
toren auf behördliche Unterstützung 
hoffen, deren Anliegen es sein sollte, 
die Situation am Wohnungsmarkt zu 
entschärfen. Gleichwohl sind die 
bürokratischen Hürden bei der Neu-
schaffung von Wohnraum immer 
noch erheblich.

In stark nachgefragten Lagen gibt 
es beim Wohnraum genügend Miet-
interessenten, die auch aufgrund der 
Deckelung der Mietzinsentwicklung 
deutlich höhere Mieten als die 
bestehenden Bewohner zu zahlen 
bereit sind. Dass hiervon Verkaufsan-
reize für langfristige Bestandshalter 
von Mietwohnungen ausgehen, soll-
te politisch tiefer durchdacht wer-
den. Die Deckelung der Bestands-
mieten in Verbindung mit steigenden 
Preisen in der Neuvermietung führt 
zu einer Spreizung zwischen 
Bestands- und Neumieten und 
erzeugt auch bei konservativen und 
langfristigen Bestandshaltern Ver-
kaufsdruck.

Wohnimmobilien sind aufgrund 
der dauerhaft hohen Nachfrage in 
guten Lagen bei entsprechender 
Qualität für den konjunktursensib-
len Investor nahezu ideal. Bei 
Gewerbeimmobilien hingegen muss 
gerade im wirtschaftlichen 
Abschwung mit Leerständen gerech-
net werden, und bei einem Mieter-
wechsel fallen meist ganz erhebliche 
Kosten der Neueinrichtung an. Eine 
Versicherung hat dann nicht nur 
eine größere Investition zu tätigen, 
sie muss auch für einen längeren 

Zeitraum auf Zahlungen der Mieter 
verzichten. Büroimmobilien werden 
in der Stabilität tendenziell vom 
Markt überschätzt.

Grundsätzlich gilt für alle Nut-
zungsarten, dass Immobilien für die 
Bestandshalter der Versicherungs-
wirtschaft mit Blick auf den gesam-
ten Lebenszyklus funktionieren müs-
sen. Das ist nur dann der Fall, wenn 
die Bauqualität hoch und die Lage 
gut ist. Idealerweise gilt dies für viele 
Jahrzehnte. Losgelöst davon sind 
vermehrt Investoren auch am deut-
schen Immobilienmarkt unterwegs, 
die Preise bezahlen, die aus Sicht 
eines institutionellen Kapitalanle-
gers kaum mehr eine Illiquiditäts- 
oder Risikoprämie zulassen. Auch 
dann wird der langfristige Bestands-
halter gerne auf die Verkäuferseite 
wechseln. Transaktionen werden 
auch für langfristige Bestandshalter 
interessanter.

Rezession – was dann?

Früher oder später werden wir 
eine Rezession sehen. Und über die 
lange Haltedauer von Immobilien ist 
selbst eine ausgewachsene Krise 
wahrscheinlich. Schließlich geht es 
um Jahrzehnte. Der Investor und 
Bestandshalter von Immobilien hat 
dies zu berücksichtigen.

Im Rahmen unserer Analysen 
beim Kauf betrachten wir Szenarien 
für die Einkommens- und Wertent-
wicklung einer Immobilie auch im 
ungünstigen Fall – wie in einer mögli-
chen Rezession. Dabei variieren die 
Ausschläge je nach Nutzungsart, 
Lage, Qualität und Mietvertragsge-
staltung deutlich. Beispielsweise 
wird es in den attraktiven Wohnla-
gen von Hamburg oder München 
immer eine vergleichsweise hohe 
Nachfrage nach Wohnungen geben, 
während Gewerbeimmobilien in 
Nebenlagen von wirtschaftlichen 
Abschwungphasen deutlich stärker 
betroffen sind. In jedem Fall ist hier 
eine hohe Expertise nötig, um Immo-
bilienwerte mit Blick auf unter-
schiedliche Szenarien verlässlich ein-
schätzen zu können. Der Wertbeitrag 
dieser Expertise in der Bestands-
arbeit aber auch bei Transaktionen 
ist ganz erheblich und darf keines-
falls unterschätzt werden.

Versicherungen setzen bevorzugt 
auf Immobilien, bei denen auch im 
wirtschaftlichen Abschwung ein 
deutlicher Rückgang der Mietein-
nahmen kaum zu befürchten ist. 

Regionale Immobilienmärkte als Investmentalternative
Positive Aussichten für die Büromärkte – Flächenmangel lässt die Mieten steigen – Online-Konkurrenz setzt den Einzelhandel unter Druck 
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Der Markt für Gewerbeimmobilien in 
Deutschland zeigt sich zu Beginn des 
Jahres 2019 in guter Verfassung. 
Dank des anhaltend niedrigen Zins-
niveaus, eines stabilen wenn auch 
schwächer werdenden Aufwärts-
trends der deutschen Wirtschaft 
sowie der unvermindert günstigen 
Arbeitsmarkt- und Lohnentwicklung 
hat der Aufschwung am Investment-
markt angehalten. Das Transaktions-
volumen gewerblicher Immobilien 
übertraf 2018 mit rund 60,3 Mrd. 
Euro (ohne Wohnimmobilien) das 
Rekordergebnis aus dem Vorjahr um 
3,5 Mrd. Euro. Dies entspricht einem 
Plus von 6 %. Damit wurde das 
höchste Gesamtjahresergebnis der 
vergangenen zehn Jahre erzielt.

Insbesondere bei Büroimmobilien 
trifft angesichts der guten Beschäfti-
gungslage eine große Flächennach-
frage auf ein spürbar verknapptes 

Angebot. Diese Entwicklung wird 
auch im laufenden Jahr mit steigen-
den Spitzenmieten einhergehen. Der 
stationäre Einzelhandel hingegen 
steht im Hinblick auf die wachsende 
Online-Konkurrenz vor zunehmen-
den Herausforderungen. Dies äußert 
sich in einer geringeren Verkaufsflä-
chennachfrage der Retailer, was zu 
stagnierenden, an manchen Standor-
ten auch zu leicht nachgebenden 
Spitzenmieten führt. 

Das Gros der Investoren bevorzugt 
Gewerbeimmobilien in den sieben 
deutschen Metropolen Berlin, Düs-
seldorf, Frankfurt, Hamburg, Köln, 
München und Stuttgart. Besonders 
signifikant ist die Dominanz auf dem 
Büroimmobilienmarkt. Hier wurden 
seit 2012 im Durchschnitt rund 80 % 
in Objekte der Top-Standorte inves-
tiert. Vor dem Hintergrund des 
zunehmenden Flächenmangels in 
Verbindung mit der hohen Nachfrage 

und anhaltend sinkenden Renditen 
sehen sich Anleger gleichwohl nach 
alternativen Standorten um. 

Vielfältige Chancen

Regionale Immobilienzentren bie-
ten in diesem Zusammenhang viel-
fältige Chancen. Da sowohl bei Büros 
als auch im Einzelhandel die Ent-
wicklung der Spitzenmieten hinter 
der in den Metropolen zurückbleibt, 
lohnen sich Investments in den Ober-
zentren häufig aufgrund der spürbar 
höheren Mietrendite. 

In ihrer aktuellen Studie „Regiona-
le Immobilienzentren 2018“ unter-
sucht die DZ Hyp die Entwicklung 
in den Oberzentren Augsburg, Bre-
men, Darmstadt, Dresden, Essen, 
Hannover, Karlsruhe, Leipzig, 
Mainz, Mannheim, Münster und 
Nürnberg in den Segmenten Büro 
und Einzelhandel. Zur besseren Ein-

ordnung werden die Ergebnisse mit 
den sieben deutschen Top-Standor-
ten Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, 
Hamburg, Köln, München und Stutt-
gart verglichen. Mit 19 Standorten 
und einer breiten regionalen Streu-
ung ermöglicht die Studie einen 
umfassenden Einblick in die beiden 
bedeutendsten Segmente des 
gewerblichen Immobilienmarkts.

Der Arbeitsmarkt in Deutschland 
zeigt sich unbeeindruckt vom einge-
trübten Wirtschaftsklima und dürfte 
auch im laufenden Jahr keine 
Abschwächung aufweisen. In der 
Folge ist die Nachfrage nach Büroob-
jekten hoch, und an vielen Standor-
ten sind kaum noch Flächen verfüg-
bar. War es bis vor einigen Jahren 
noch möglich, den großen Bedarf aus 
dem mitunter hohen Leerstand zu 
bedienen, kann heute mit Leer-
standsquoten von durchschnittlich 
3,4 % in den Metropolen und 4,3 % 
in den regionalen Immobilienzent-
ren von einem Überangebot keine 
Rede mehr sein. In Berlin, München 
und Münster sind die Angebotsreser-
ven mit Leerstandsquoten von unter 
2 % sogar weitgehend aufgezehrt.

Kein Angebotsüberhang

Die Neubauaktivitäten im Büro-
segment haben in jüngster Vergan-
genheit zwar zugenommen, und in 
den kommenden Jahren ist insge-
samt mit einem etwas stärker wach-
senden Flächenangebot zu rechnen. 
Mit einem Angebotsüberhang ist vor 
dem Hintergrund knapper Bauflä-
chen und einer stark ausgelasteten 
Bauwirtschaft gleichwohl nicht zu 
rechnen. 

Die Renditen für Büroimmobilien 
lagen in den von der DZ Hyp unter-
suchten Oberzentren im Jahr 2018 
bei durchschnittlich 4,3 % in zentra-
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Immobilien sind ein fester Bestand-
teil der Kapitalanlage von deutschen 
Versicherungen. Besonders Perso-
nenerstversicherungen, also die Seg-
mente Leben und Gesundheit, aber 
auch global aufgestellte Rückversi-
cherungen haben lang laufende Zah-

lungsverbindlichkeiten. Einnahmen 
aus Immobilieninvestitionen eignen 
sich gut zur Abdeckung dieser Ver-
pflichtungen.

Als Schutz vor Inflationskrisen und 
selbst vor Weltkriegen konnten insti-
tutionelle Investoren in der Vergan-
genheit von Immobilienanlagen pro-
fitieren. Diese Krisenfestigkeit und 
Widerstandsfähigkeit, neudeutsch: 
Resilienz, von Immobilien, ist heute, 
zehn Jahre nach der Finanzkrise 
2008 und mit der Vorahnung, dass 
es früher oder später zumindest eine 
Rezession geben dürfte, unverändert 
aktuell. Immobilien stehen somit für 
die Wetterfestigkeit der Kapitalanla-
ge nicht nur der Assekuranz.

Breite Diversifizierung

Grundlage der Kapitalanlage in 
Immobilien ist eine breite Diversifi-
zierung bei einer hohen Wertbestän-
digkeit. Die Diversifizierung des 
Portfolios von Versicherungen rich-
tet sich dabei nach der regionalen 
beziehungsweise der globalen 
Geschäftstätigkeit. Für eine nachhal-
tige und zukunftsfähige Anlagestra-
tegie hat sich die Beimischung von 
Immobilien-Aktientiteln (Real Estate 
Investment Trusts, Reits) als Ergän-
zung zur weniger fungiblen Immobi-
lien-Direktanlage bewährt. So kann 
vor allem die geografische Allokation 
einfacher ausgesteuert werden. Alle 
Anlageoptionen der Assetklasse 
Immobilien haben eines gemeinsam: 
Die Wertbeständigkeit und Zukunfts-
fähigkeit orientiert sich an der lang-

fristigen Zahlungsbereitschaft von 
Mietern.

Über die enge Verzahnung des 
Portfolios mit der Geschäftstätigkeit 
einer Versicherung hinaus gilt es aber 
auch, vermehrt Marktchancen zu 
nutzen. Die Preisveränderungen an 
den Immobilienmärkten bewegen 

sich in einer Größenord-
nung, die selbst bei 
erheblichen Transak-
tionskosten Käufe und 
Verkäufe attraktiv 
erscheinen lassen – auch 
für langfristig orientier-
te, meist institutionelle 
Bestandshalter. Aktives 
Management lohnt sich. 
Die höheren Preis-
schwankungen mit 
zunehmenden Transak-
tionsaktivitäten in der 
Assetklasse Immobilien 
sind Begleiterscheinun-

gen einer zunehmend globalisierten 
und vernetzten Welt. 

In welcher Verfassung befinden 
sich die Immobilienmärkte zurzeit? 
Eine kurzfristig einsetzende Rezes-
sion sehen wir nicht, allenfalls eine 
kleine Delle in der wirtschaftlichen 
Entwicklung auf weiterhin hohem 
Niveau. Die Immobilienpreise befin-
den sich mit Blick auf den Konjunk-
turzyklus im oberen Bereich, was 
Chancen eröffnet, gute Preise im Ver-
kauf zu erzielen. 

Nicht nur bei Immobilien, sondern 
praktisch bei allen Arten von illiqui-
den Assets ist die Nachfrage anhal-
tend hoch. Die Jagd nach angemesse-
nen Renditen im Nachgang der 
Finanzkrise und der anhaltenden 
Niedrigzinsphase dauert an. So sind 
institutionelle Investoren weiter auf 
der Suche nach Renditen oberhalb 
derer entsprechender Staatsanlei-
hen. Viele Investoren haben sich Ziel-
volumina im Bestand von illiquiden 
Assets heruntergebrochen auf die 
einzelnen Sub-Assetklassen vorge-
nommen, die sie – vernünftige Rendi-
ten vorausgesetzt – umsetzen wol-
len, aber kaum können, da das Ange-
bot knapp ist. 

Lange Warteschlange

So ist der Markt für Investitionen 
in reale Vermögenswerte global stark 
umkämpft. Die lange Warteschlange 
an kaufbereiten Investoren und die 
begrenzte Vermehrbarkeit der Res-
source Immobilie vor allem in den 
Ballungsräumen macht es unwahr-
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scheinlich, dass die Preise im Core-
Segment qualitativ erstklassiger 
Immobilienobjekte in der Breite sig-
nifikant nachgeben werden.

Bei der gegebenen Marktsituation 
lohnt vor allem die aktive und syste-
matische Bearbeitung des eigenen 
Immobilienbestandes. In diesem 
Bereich verbergen sich deutlich mehr 
Chancen als auf den ersten Blick zu 
sehen sind. In dauerhaft gut nachge-
fragten Lagen bieten sich Projektent-
wicklungen von Immobilien an, die 
das Ende eines Zyklus erreicht 
haben. Der Lohn sind eine erhebliche 
Wertschöpfung und attraktive künf-
tig zu erwartende Renditen, die oft 
deutlich jenseits derer von Neuan-
käufen liegen. In der öffentlichen 
Wahrnehmung dominieren die 
Transaktionen, vor allem der soge-

nannten „Trophy“-Immobilien, doch 
die Perlen liegen allzu oft im Bestand, 
die der Assetmanager nur in akribi-
scher Feinarbeit für den Versiche-
rungsinvestor erschließen kann.

Weiterer Werthebel

Ein weiterer Werthebel befindet 
sich im Bereich der Wohnungen. Vie-
le deutsche Versicherungen haben 
sich in der Vergangenheit aus diesem 
Bereich verabschiedet. Die Gründe 
sind vielfältig: zu kleinteilig, zu büro-
kratisch und zu aufwendig in der 
Bestandsarbeit. Manch ein Investor 
dürfte seine Entscheidung bereut 
haben, aber nicht aus den Gründen, 
die in der Öffentlichkeit gemeinhin 
vermutet werden. Wohnungen sind 

„Wohnimmobilien sind 
aufgrund der dauerhaft 
hohen Nachfrage in 
guten Lagen bei ent­-
sprechender Qualität für 
den konjunktur­sensiblen 
Investor nahezu ideal. 
Bei Gewerbeimmobilien 
hingegen muss gerade 
im wirtschaftlichen 
Abschwung mit Leer­­-
ständen gerechnet 
werden.“ 

Gerade in der Spätphase eines kon-
junkturellen Aufschwungs ist es ris-
kant, in Objekte in der zweiten oder 
dritten Reihe auszuweichen oder in 
Gegenden zu investieren, die aus 
strukturellen Gründen kaum mehr 

nachgefragt werden. Dafür gibt es 
auch in Deutschland durchaus Bei-
spiele. Dagegen sind stark nachge-
fragte Lagen wertstabil. 

Die liquiden Assets werden es in 
einem Kapitalmarktumfeld aus nied-
rigen Zinsen und hohen Volatilitäten 
weiter schwer haben. Dagegen wird 
der Ausbau der illiquiden Anlagen 
auch bei den Versicherungen anhal-
ten. Davon dürften auch die Immobi-
lienanlagen profitieren. Immobilien 
bleiben daher wichtig im Anlageport-
folio von Versicherungen und ande-
ren konservativen Anlegern. Wer 
sich einmal für diese Anlageklasse 
gerüstet hat, das heißt eine profunde 
und spezielle Expertise aufgebaut 
hat, der wird für sehr lange Zeit dabei 
bleiben. 

Eine wirtschaftliche Abschwä-
chung ist für langfristige Investoren 
kein Problem – ganz im Gegenteil: 
es kommt Bewegung in den Markt, 
und Bewegung bedeutet Chance. 
Wichtig ist, trotz aller Turbulenzen 
– auch politischer Art – den Blick am 
Horizont zu halten und das langfristi-
ge Ziel eines gut diversifizierten und 
anlegergerechten Portfolios immer 
im Blick zu haben.

„Eine wirtschaftliche 
Abschwächung ist für 
langfristige Investoren 
kein Problem – ganz im 
Gegenteil: es kommt 
Bewegung in den Markt, 
und Bewegung bedeutet 
Chance. Wichtig ist, trotz 
aller Turbulenzen, auch 
politischer Art – den Blick 
am Horizont zu halten 
und das langfristige Ziel 
eines gut diversifizierten 
und anlegergerechten 
Portfolios immer 
im Blick zu haben.“

len Lagen und damit leicht unter dem 
Vorjahr (4,4 %). Der höchste Wert 
ließ sich mit 4,6 % in Bremen erzie-
len, gefolgt von Augsburg (4,5 %), 
Essen und Dresden (jeweils 4,4 %). 
An den Top-Standorten lag die 
anfängliche Mietrendite mit 3,0 % 
spürbar darunter. Hier boten sich in 

Köln mit 3,4 % die besten Rendite-
aussichten, Berlin verzeichnete mit 
2,8 % den niedrigsten Wert. Der 
Rückgang entwickelte sich mit 
durchschnittlich 20 Basispunkten an 
allen Standorten gleich. 

Die hohe Nachfrage in Verbindung 
mit dem knappen Angebot hat die 
Bürospitzenmieten in den vergange-
nen Jahren spürbar steigen lassen. 
Dieser Trend setzte sich auch 2018 
fort. Im Durchschnitt der regionalen 
Immobilienzentren erhöhte sich die 
Spitzenmiete im Vergleich zum Vor-
jahr um 2,7 %, an den Top-Standor-
ten waren es 5,4 %. Im Zehn-Jahres-
Vergleich verzeichneten die Ober-
zentren ebenso wie die Metropolen 
einen Mietzuwachs von 23 %. 

Mit einem Plus von über 40 % in 
den vergangenen zehn Jahren konnte 
Nürnberg unter den regionalen Immo-
bilienzentren am stärksten zulegen. 
Mit 15 Euro je m2  liegt der Spitzenwert 

der fränkischen Stadt hinter Mann-
heim (16,20 Euro) und Hannover 
(15,30 Euro) gleichauf mit Essen auf 
Rang 3. In den Metropolen ver­-
zeichnete Berlin mit über 50 % den 
stärksten Anstieg der Spitzenmieten 
seit 2008. Allein im zurückliegenden 
Jahr lag der Zuwachs bei rund 12 % 

(33,50 Euro je m2). 
Insgesamt entwickelt 

sich die Spitzenmiete in 
den Oberzentren homo-
gener als an den Top-
Standorten. Der Ab­-
stand zwischen der teu-
ersten Stadt Mannheim 
und den drei günstigs-
ten Zentren Augsburg, 
Bremen und Dresden 
umfasst lediglich gut 
­3 Euro je m2. Bei den 
Top-Standorten hin-
gegen ist der Spitzen-
wert in Frankfurt mit 

einem Quadratmeterpreis von 
39,50 Euro fast doppelt so hoch wie 
in den günstigsten Metropolen Köln 
und Stuttgart mit jeweils 22 Euro.

Die gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen wirkten sich auch 
2018 konsumfördernd auf den Ein-
zelhandel aus. Dennoch ist die Situa-
tion trotz eines bislang stabilen wirt-
schaftlichen Umfelds herausfor-
dernd. Das Umsatzwachstum im ver-
gangenen Jahr lag mit rund 2 % spür-
bar unter den Vorjahren. Vor allem 
der innerstädtische Einzelhandel 
sieht sich zunehmend mit der um 
rund 10 % jährlich wachsenden 
Online-Konkurrenz konfrontiert. 
Hinzu kommt ein verändertes Ein-
kaufsverhalten der Konsumenten, 
für die das reine Shopping nicht mehr 
im Vordergrund steht. 

Daher setzen insbesondere Filialis-
ten der Textilbranche auf kleinere 
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Herausforderungen stehen Chancen gegenüber
Engpässe am Immobilienmarkt erhöhen Druck auf die Politik und Immobilienwirtschaft – Für  mehr Wohnraum muss  zusätzliches Bauland mobilisiert werden

bereits als Beginn einer außerparla-
mentarischen Protestbewegung ähn-
lich der „Gelbwesten“ in Frankreich 
gesehen, die den „sozialen Frieden“ 
im Land gefährden könnten. 

Emotional geprägte Debatte

Die Politik reagiert mit wohnungs-
politischen Maßnahmen, die in der 
Tendenz leider immer mehr die 
marktwirtschaftlichen Mechanismen 
zurückdrängen, ohne die Versorgung 
mit kostengünstigem Wohnraum 
wirklich zu verbessern. In der stark 
emotional geprägten öffentlichen 
Debatte geraten sachliche Argumen-
te der Immobilienwirtschaft nur zu 
schnell in den Hintergrund. So sind 
die Verschärfung von Mietpreis-
bremse und Modernisierungsumlage 
vielleicht geeignet, im Einzelfall 
einen Mietanstieg zu begrenzen. 
Zusätzlicher Wohnraum wird 
dadurch nicht geschaffen.

Das neue Baukindergeld ist kost-
spielig, dürfte jedoch kaum über Mit-
nahmeeffekte hinaus zu zusätzlichen 
Wohnungsfertigstellungen in den 
Ballungszentren führen. Diese wer-
den aber dringend benötigt, um die 
Schere zwischen Angebot und Nach-
frage am deutschen Wohnungsmarkt 
zu schließen. Zum Werkzeugkasten 
der Wohnungspolitik gehören statt-
dessen „Milieuschutzgebiete“ und 
Vorkaufsrechte der Kommunen. 
Neuer Höhepunkt der immer stärke-
ren dirigistischen Eingriffe ist die 
Forderung nach einer Enteignung 
von größeren Wohnungsbeständen, 
wie sie in Berlin durch ein Volksbe-
gehren angestrebt wird. 

Die Auswirkungen dieser Entwick-
lung auch auf gewerbliche Segmente 
des deutschen Immobilienmarktes 

sind nicht zu unterschätzen. So wird 
in den Ballungsräumen der Ruf nach 
einer bevorzugten Verwendung knap-
per Flächen für Wohnbebauung 
immer lauter, obwohl sich ebenso 
Engpässe bei Büroraum abzeichnen. 
Dies bestätigen die auf ein sehr niedri-
ges Niveau gefallenen Leerstandsra-
ten. Während die Zahl der Bürobe-
schäftigten munter weiter steigt, blei-
ben Projektentwicklungen am Büro-
immobilienmarkt überschaubar. Häu-
fig wird bei neuen Büroprojekten ein 
Wohnanteil gefordert, ein Teil davon 
im geförderten Wohnungsbau – zu 
Höchstpreisen in bester Lage. Wie viel 
mehr an Wohnraum ließe sich wohl 
zu gleichen Kosten in anderen inner-
städtischen Lagen schaffen, um den 
Wohnungsmarkt zu entlasten?

Gut fürs Renommee

Die Immobilienwirtschaft muss auf-
passen, nicht alleine für die Probleme 
am Wohnungsmarkt verantwortlich 
gemacht zu werden. Dazu sollte sie 
aktiv zusammen mit den Entschei-
dungsträgern auf allen staatlichen 
Ebenen an der Überwindung der 
Wohnraumknappheit arbeiten. 
Ansatzpunkte hierbei können Innova-
tionen zum Beispiel im Bereich des 
seriellen Bauens sein, mit denen sich 
Baukosten reduzieren lassen. Die 
hoch ausgelasteten Kapazitäten in der 
Bauwirtschaft müssen effizienter 
genutzt und angesichts des Fachkräf-
temangels die beruflichen Perspekti-
ven in der Branche durch Qualifizie-
rung und attraktive Arbeitsbedingun-
gen verbessert werden.

Schließlich würde es dem Renom-
mee der Branche dienen, wenn sich 
mehr Unternehmen nicht nur auf die 
hochpreisigen Segmente des Woh-
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Im Jahresverlauf 2018 hat sich die 
deutsche Konjunktur deutlich abge-
kühlt. Aktien korrigierten, und auch 
zum Jahreswechsel herrschte noch 
schlechte Stimmung an den Kapital-
märkten. Zentrale wirtschaftspoliti-
sche Probleme wie der Handelskon-

flikt oder der Brexit sind noch nicht 
gelöst. Schon bald jedoch könnten 
die Konjunkturindikatoren wieder 
positiv überraschen. Damit sollten 
auch am Immobilienmarkt 2019 den 
bestehenden Herausforderungen 
gute Chancen gegenüberstehen. 

Der Aufschwung am deutschen 
Immobilienmarkt befindet sich 
mittlerweile im zehnten Jahr. Ein 
Ende zeichnet sich jedoch noch 
nicht ab. Denn die wesentlichen 
Treiber gelten weiter. Die Wirt-
schaft wächst, wenn auch nicht 
mehr mit der hohen Dynamik der 
Vorjahre. Die Nachfrage nach 
Immobilien ist unverändert hoch, 
gespeist von einer weiterhin zuneh-
menden Beschäftigung und der 
robusten Entwicklung des privaten 
Konsums. Die Bautätigkeit kann 
angesichts stark ausgelasteter Kapa-
zitäten nur wenig ausgeweitet wer-
den, so dass kein Überangebot am 
Immobilienmarkt droht. Und vom 
lange erwarteten Anstieg der Zinsen 
ist noch immer nichts zu sehen.

Günstige Voraussetzungen 

Damit sind die Voraussetzungen 
günstig, dass Immobilienpreise und 
Mieten in Deutschland im laufenden 
Jahr weiter zulegen – wenn auch 
vermutlich etwas weniger stark. 
Dies gilt für den Wohnungsmarkt 
sowie für Büro- und Logistikimmo-
bilien. Dagegen dürften sich Einzel-
handelsimmobilien angesichts der 
Belastungen durch den fortschrei-

tenden Onlinehandel in vielen 
Lagen weiter unterdurchschnittlich 
entwickeln. 

Was könnte passieren, dass der 
langjährige Aufschwung am deut-
schen Immobilienmarkt endet? Die 
Erfahrung früherer Zyklen zeigt, dass 
diese nicht einfach an Altersschwä-

che, sondern meistens 
zusammen mit einem 
gesamtwirtschaftlichen 
Einbruch sterben. Zwar 
bestehen durchaus 
ernstzunehmende Risi-
ken für die deutsche 
Konjunktur. Es ist aber 
nicht davon auszuge-
hen, dass sich dies zu 
einer Rezession aus-
wächst. Vielmehr dürfte 
die Unsicherheit hin-
sichtlich Brexit und Han-
delsstreit im Jahresver-
lauf abnehmen und 

nicht zuletzt dank expansiver fiskal-
politischer Maßnahmen die wirt-
schaftliche Dynamik bald wieder 
zunehmen. Auch von der Zinsseite 
droht dem Immobilienmarkt kein 
Unheil, da angesichts des sehr vor-
sichtigen Vorgehens der Europäi-
schen Zentralbank (EZB) ein schnel-
ler und kräftiger Zinsanstieg wenig 
wahrscheinlich ist. 

Das anhaltende Niedrigzinsum-
feld treibt immer mehr Anleger in 
die Immobilie. Der hohen Nachfra-
ge steht ein begrenztes Angebot am 
Investmentmarkt gegenüber. Damit 
ist es vor allem für institutionelle 
Anleger eine Herausforderung, die 
gewünschte Erhöhung der Immobi-
lienquote in ihren Portfolien zu rea-
lisieren. Gerade in dieser späten 
Phase im Zyklus ist es ratsam, nicht 
zu hoch bewertete Immobilien ein-
zukaufen und nicht zu große Risi-
ken einzugehen.

Die hohe Investmentnachfrage 
aus dem Inland wird dabei von einer 
kräftigen Nachfrage aus dem Aus-
land verstärkt. Dies gilt umso mehr, 
als andere bedeutende Investment-
ziele wie Großbritannien wegen der 
anhaltend hohen Unsicherheit im 
Vorfeld des Brexit vorsichtiger ein-
geschätzt werden. Das hohe Enga-
gement global investierender Anle-
ger könnte bei einer künftigen Neu-
einschätzung von internationalen 
Immobilienstandorten zu erhöhten 
Wertschwankungen im traditionell 
weniger volatilen deutschen Markt 
führen. 

Von
Christian Schmid

Vorstandsmitglied der 
Helaba Landesbank 
Hessen-Thüringen

nungsmarktes konzentrieren. Die 
Bauwirtschaft sollte sich auf eine 
Renaissance des sozialen Wohnungs-
baus einstellen und die hiermit ver-
bundenen Chancen nutzen. 

Auch die öffentliche Hand kann und 
muss mehr tun. Anstelle einer primär 
interventionistischen Wohnungspoli-
tik sollten Planungs- und Genehmi-
gungsprozesse beschleunigt werden, 
zum Beispiel durch eine bessere Aus-
stattung der Bauämter. Immer höhere 

und kostentreibende Baustandards 
können verschlankt und steuerliche 
Belastungen des Wohnungsbaus redu-
ziert werden. Eigentlich würde die 
anstehende Grundsteuerreform hier-
für eine gute Gelegenheit bieten. So 
wie es aber aussieht, drohen vielen 
Hauseigentümern und Mietern aber 
erhebliche Mehrkosten.

Zentraler Ansatzpunkt zur Schaf-
fung von mehr Wohnraum ist und 
bleibt aber die Mobilisierung von 
zusätzlichem Bauland: in den Groß-
städten und in Kooperation mit den 
Umlandgemeinden. Dabei muss vor 
allem die sich in den letzten Jahren 
immer stärker ausbreitende Nimby-
Mentalität („Not in my backyard“) in 
der Bevölkerung überwunden werden.  

„Gerade in dieser späten 
Phase im Zyklus ist es 
ratsam, nicht zu hoch 
bewertete Immobilien 
einzukaufen und nicht 
zu große Risiken 
einzugehen.“

Regionale Immobilienmärkte
Filialnetze bei kleineren Ladenein-
heiten. Entsprechend geht der Anteil 
der Verkaufsfläche zurück, während 
insbesondere die Bedeutung gastro-
nomischer Konzepte zunimmt. 
Zudem verschiebt sich der Fokus der 
Investoren in Richtung Fachmarkt-

zentren mit Lebensmittel-Ankermie-
tern, die sich in ihrer Entwicklung 
bislang relativ unbeeindruckt von 
der Online-Konkurrenz zeigen.

Als Folge der verschobenen Flä-
chennachfrage verhalten sich Inves-
toren zunehmend zurückhaltend bei 
der Projektierung von Einzelhandels-
immobilien. Das Transaktionsvolu-
men der Assetklasse lag 2018 mit 
rund 10,5 Mrd. Euro um rund 9 % 
unter dem Vorjahreswert. Zeitgleich 
ist noch kein Ende des steigenden 
Preistrends für Einzelhandelsobjekte 
in Sicht. Insgesamt gingen die 
anfänglichen Mietrenditen im ver-
gangenen Jahr leicht zurück.

Fortsetzung von Seite B2 Wie für Büroimmobilien sind auch 
die erzielbaren Renditen für Einzel-
handelsobjekte in den regionalen 
Zentren mit 4,1 % spürbar höher als 
an den Top-Standorten (2,9 %). In 
Darmstadt und Essen lassen sich mit 
4,5 % die höchsten Renditen erzielen, 
München repräsentiert den teuersten 
Einzelhandelsinvestmentstandort 
(2,7 %). Vor dem Hintergrund des 
schwierigen Umfelds für den Einzel-
handel in Kombination mit dem 
zuletzt abgebremsten Renditerück-
gangs dürfte das Tief erreicht sein und 
die Renditen 2019 nicht weiter sinken. 

Die Spitzenmieten im Einzelhan-
del sind in der Vergangenheit über 
viele Jahre stetig gestiegen, insbe-
sondere in den Metropolen. Dieser 
Aufwärtstrend ist auf einem hohen 
Niveau zum Halten gekommen. Von 
allen Standorten ließen sich lediglich 
in Düsseldorf (0,7 %) und Nürnberg 
(2 %) Mietzuwächse erzielen, in 
allen anderen Städten bewegten sich 
die Mieten seitwärts oder gingen 
leicht zurück. Die durchschnittliche 
Spitzenmiete an den Top-Standorten 
ist mit 298 Euro je m2  mehr als dop-
pelt so hoch wie an den untersuchten 
Oberzentren (134 Euro je m2). 
Ursächlich für die große Differenz 
sind unter anderem die höhere Kauf-
kraft an den Top-Standorten, ein 
stärkeres Besucheraufkommen mit 
ausländischen Touristen und eine 
höhere Flächenproduktivität. 

Regionale Expertise wichtig

Aus den Ergebnissen der DZ Hyp-
Studie lässt sich zusammenfassend 
feststellen, dass die Metropolen mit 
ihrer Wirtschaftskraft und ihren liqui-
den Märkten im Fokus vieler Investo-
ren liegen. Für Anleger, die eine höhe-
re Rendite anstreben, können regiona-
le Immobilienzentren eine Alternative 
sein. Unerlässlich für Investitionen in 
Oberzentren ist fundierte Marktkennt-
nis und regionale Expertise.

„Aus den Ergebnissen 
der DZ Hyp-Studie lässt 
sich zusammenfassend 
feststellen, dass die 
Metropolen mit ihrer 
Wirtschaftskraft und 
ihren liquiden Märkten im 
Fokus vieler Investoren 
liegen. Für Anleger, die 
eine höhere Rendite 
anstreben, können 
regionale Immobilien­-
zentren eine Alternative 
sein.“

Die größte Herausforderung für 
die deutsche Immobilienwirtschaft 
könnte aber diesmal ganz woanders 
liegen: Am deutschen Wohnungs-
markt wurde die lange Schwäche-

phase nach dem Wiedervereini-
gungsboom durch eine zunehmende 
Knappheit von Wohnraum – vor 
allem von bezahlbaren Wohnungen 
in den Großstädten – abgelöst. 
Immobilien sind damit ins Zentrum 
der politischen Auseinandersetzung 
gerückt. Die Engpässe am Woh-
nungsmarkt erhöhen nicht nur den 
Druck auf die Politik, sondern auch 
auf die Immobilienwirtschaft, hier 
für Lösungen zu sorgen. Demonstra-
tionen gegen Wohnungsnot und stei-
gende Mieten werden von manchem 

„Das anhaltende 
Niedrigzinsumfeld treibt 
immer mehr Anleger in 
die Immobilie. Der hohen 
Nachfrage steht ein 
begrenztes Angebot am 
Investmentmarkt 
gegenüber. Damit ist es 
vor allem für institut­i­­o­-
nelle Anleger eine 
Herausforderung, die 
gewünschte Erhöhung 
der Immobilienquote 
in ihren Portfolien zu 
realisieren.“ 

Besuchen Sie uns auf der

MIPIM 12. - 15. März

Stand R8.B20, Riviera 8

Neue Wege gehen wir am
besten mit alten Vertrauten.

hcob-bank.de

Wir gehen gemeinsam mit unseren Kunden in die Zukunft.

Als erste Landesbank, die zur privaten Geschäftsbank wird.
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