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Die Flut hebt nicht mehr alle Boote. Über 
viele Jahre herrschten am Immobilien-
markt stabile, günstige Bedingungen: 
Sinkende Zinsen reduzierten die Diskon-
tierungsfaktoren, Renditen gingen zu-
rück und die Bewertungen stiegen. Schon 
moderate Mieterhöhungen genügten, um 
Portfolios aufzuwerten. Dieses Umfeld 
gehört jedoch der Vergangenheit an.

Entscheidend ist, welche Marktmecha-
nik an seine Stelle tritt. Denn wir erleben 
keinen kurzfristigen Abschwung, son-
dern einen strukturellen Übergang. Der 
Immobilienmarkt bewegt sich vom Be-
wertungszyklus in einen Ertragszyklus. 
Wert entsteht nun primär aus Vermie-
tung, Nutzungskonzept und Manage-
mentqualität – nicht aus fallenden Ren-
diten. Das macht den Markt selektiver, 
differenzierter und anspruchsvoller.

Rendite muss verdient werden

Wie grundlegend dieser Wandel ist, 
zeigt ein Blick auf die Kapitalströme. Zwi-
schen 2015 und 2022 wurden in Deutsch-
land im Durchschnitt mehr als 80 Mrd. 
Euro pro Jahr in gewerbliche Immobilien 
investiert. 2023 fiel das Volumen auf 
rund 31 Mrd. Euro. Zwar setzte 2024 eine 
leichte Erholung ein, doch 2025 blieb die 
Dynamik gedämpft.

Ursache ist weniger fehlende Liquidität 
als ein verändertes Kapitalmarktumfeld. 
Mit Anleiherenditen um 3 % konkurrie-
ren Immobilien direkt mit liquiden Alter-

nativen. Der Renditeabstand zwischen 
Core-Immobilien und Staatsanleihen ist 
geschrumpft, der Allokationsdruck insti-
tutioneller Investoren entsprechend ge-
ringer. Immobilien müssen sich stärker 
an transparenten Risiko-Rendite-Maß-
stäben messen lassen.

Damit verschiebt sich die Renditelogik. 
„Capital Growth“ verliert an Bedeutung. 
Entscheidend wird der operative Cash-
flow: stabile Vermietungsquoten, belast-
bare Mietverträge, nachvollziehbare An-
passungspotenziale. Immobilien werden 
damit wieder stärker zu einkommens-
orientierten Real Assets.

Qualität sticht Fläche

Diese neue Ertragslogik hat Folgen für 
die Marktstruktur. Standort, Nutzungs-
qualität und Drittverwendbarkeit rücken 
in den Mittelpunkt. Der Markt entwickelt 
sich heterogen.

Am deutlichsten zeigt sich das im Büro-
sektor. Die Leerstandsquote an den sie-
ben größten Standorten ist seit 2019 von 
unter 3 % auf über 8 % gestiegen. Gleich-
zeitig erreichen Spitzenmieten in moder-
nen Innenstadtlagen neue Höchststände. 
Gefragt sind nachhaltige, zentral gele-
gene Flächen mit hoher Aufenthaltsquali-
tät. Periphere Lagen und funktional über-
holte Bestände geraten dagegen unter 
Druck.

Im Einzelhandel ist die strukturelle 
Spreizung noch ausgeprägter. Seit 2015 
ist die Zahl der Ladengeschäfte um na-

hezu ein Fünftel gesunken. Dennoch blei-
ben Spitzenmieten in hochfrequentierten 
Innenstadtlagen stabil. Frequenz, Er-
reichbarkeit und Nutzungskonzept ent-
scheiden stärker als reine Flächengröße.

Wohnimmobilien zeigen sich stabiler. 
In vielen Metropolen liegt der marktak-

tive Leerstand nahe null, die Neubautä-
tigkeit bleibt hinter dem Bedarf zurück. 
Die Mietdynamik verlangsamt sich je-
doch. Haushalte sind durch steigende 
Lebenshaltungs- und Energiekosten be-
lastet, regulatorische Eingriffe nehmen 
zu. Wohnen bleibt attraktiv, aber nicht 
unbegrenzt skalierbar.

Was sich hier abzeichnet, ist keine zy-
klische Schwäche einzelner Nutzungs-
arten, sondern eine zunehmende Diffe-
renzierung innerhalb der Assetklassen. 
Gute Lagen, moderne Flächen und fle-
xible Konzepte behaupten sich. Obsoles-

zenz wird hingegen schneller sichtbar 
und schneller eingepreist.

Mehrere strukturelle Kräfte verstärken 
diese Entwicklung – und verändern 
Nachfrage, Kostenstrukturen und Stand-
ortqualitäten dauerhaft. Ein zentraler 
Treiber ist die Demografie. Die Alterung 
der Gesellschaft, veränderte Haushalts-
strukturen und regionale Wanderungs-
bewegungen wirken unmittelbar auf 
Wohnraumbedarf, Arbeitsmärkte und 
damit auch auf gewerbliche Nachfrage. 
Während Metropolregionen weiterwach-
sen, stehen andere Standorte vor struk-
tureller Schrumpfung. Immobilien-
märkte entwickeln sich regional zuneh-
mend auseinander.

Hinzu kommt eine veränderte fiskal- 
und sicherheitspolitische Prioritätenset-
zung. Steigende Verteidigungsausgaben, 
zusätzliche Infrastrukturinvestitionen 
und wachsende staatliche Nachfrage 
nach Flächen verschieben die gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. 
Das Sondervermögen für Infrastruktur 
und Klimaschutz sowie ein höheres 
NATO-Ziel verändern Investitionsströme, 
Baukapazitäten und Flächenkonkurren-
zen. Der Staat wirkt damit weniger als 
Regulierer, denn als relevanter Markt-
akteur.

Der Ausbau digitaler Infrastruktur, ins-
besondere von Rechenzentren im Zuge 
von Cloud-Computing und künstlicher 
Intelligenz, schafft zudem Nachfrage 
nach spezifischen Standorten mit hoher 
Energie- und Netzanbindung. Diese As-

Börsen-Zeitung, 6.3.2026 setklasse folgt eigenen Logiken und ver-
schiebt die Gewichtung innerhalb ge-
werblicher Immobilienmärkte.

Schließlich wirkt die Transformation 
hin zu klimaneutralen Gebäuden als dau-
erhafter Investitionstreiber. Energieeffi-
zienz, CO2-Bepreisung und regulatori-
sche Anforderungen beeinflussen neben 
Neubauentscheidungen vor allem den 
Bestand. Kapitalbedarf und Management-
aufwand nehmen zu. Wer Transformati-
onskosten unterschätzt, riskiert Wertver-
luste. Diese Kräfte wirken unabhängig 
vom Konjunkturzyklus – und erhöhen die 
Anforderungen an Standortanalyse, Ka-
pitalplanung und Management.

Strategische Klarheit

Liquidität allein trägt keine Investiti-
onsentscheidung mehr. Entscheidend 
sind belastbare Cashflows, realistische 
Transformationsstrategien und präzise 
Standortanalysen. Selektivität ist dabei 
kein temporäres Phänomen. Sie ist Aus-
druck eines gereiften Marktes.

Immobilien bleiben ein zentraler Be-
standteil institutioneller Allokation. Sie 
bieten laufende Erträge, reale Substanz 
und langfristige Stabilität. Doch sie sind 
keine Bewertungsmaschine mehr. Ihr 
Erfolg bemisst sich wieder stärker an ope-
rativer Qualität als an makroökonomi-
schem Rückenwind. Wer erfolgreich in-
vestieren will, braucht heute weniger 
Hoffnung auf sinkende Renditen und 
mehr strategische Präzision.

Die neue Selektivität am Immobilienmarkt
Vom Bewertungszyklus zum Ertragszyklus – Erfolg bemisst sich wieder stärker an operativer Qualität als an makroökonomischem Rückenwind
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Europa ist kein homogener Wohnmarkt. 
Genau darin liegt seine Attraktivität. Wer 
heute in Wohnimmobilien investiert, 
kann so breit diversifizieren wie selten 
zuvor: geografisch wie innerhalb der As-
setklasse. Aus dem früher dominieren-
den Fokus auf klassische Eigentums- und 
Mietwohnungen ist ein Wohnuniversum 
mit spezialisierten Subsegmenten ent-
standen. Das macht den Markt allerdings 
auch komplexer. 

Stabilität mit Rückenwind

Der Wohnungsmarkt hat in den ver-
gangenen fünf Jahren seine Widerstands-
fähigkeit bewiesen. Entsprechend hoch 
ist das Investoreninteresse. Laut CBRE 
stieg das Transaktionsvolumen 2025 um 
9 % auf rund 53 Mrd. Euro. Damit stellen 
Wohnimmobilien weiterhin den größten 
Anteil der europäischen Investmentakti-
vität.

Das Potenzial für Wohninvestments ist 
weiterhin groß, insbesondere für Inves-
toren mit moderatem, Asset-Liability-ge-
steuertem Risikoprofil. Denn die Knapp-
heit an Wohnraum wird durch ein be-

grenztes Neubauvolumen in den kom-
menden Jahren weiter bestehen. 

Die Nachfrage speist sich längst nicht 
mehr allein aus dem klassischen Woh-
nungsmarkt, sondern aus veränderten 
Lebensrealitäten. Demografischer Wan-

del, Urbanisierung, kleinere Haushalte, 
steigende Mobilität und veränderte Le-
bensstile führen dazu, dass sich Wohn-
formen immer stärker spezialisieren. 
Teilsegmente wie Studierendenwohn-
heime, Co-Living, Micro-Living oder Se-
niorenwohnen gewinnen an Bedeutung.

Für Investoren ist diese Vielfalt strate-
gisch relevant, weil sich innerhalb der 
Assetklasse unterschiedliche Cashflow-
Profile kombinieren lassen bei steigenden 
Anforderungen an Produkt, Betrieb und 
Standortqualität. Studierendenwohn-
heime folgen anderen Nutzungs- und Be-
wirtschaftungsmodellen als Co-Living- 
oder seniorengerechte Wohnformen. 

Europa ist fragmentiert

Auch wenn Wohnungsknappheit die 
Diskussion in fast allen großen Metropo-
len Europas in Richtung bezahlbaren 
Wohnraums (affordable housing) domi-
niert, lassen sich die aus der Angebots-
lücke entstehenden Chancen nur mit 
einem detaillierten Verständnis des je-
weiligen Marktes ergreifen. Laut JLL sind 
europaweit Investitionen in Höhe von 
über 5,3 Bill. Euro erforderlich. Ob sich 
daraus tragfähige Investmentchancen 
ergeben, hängt jedoch stark vom einzel-
nen Markt ab. Ein näherer Blick auf Eu-
ropa zeigt, wie fragmentiert der Woh-
nungssektor ist und wie deutlich das In-
vestitionspotenzial variiert. 

In den Niederlanden oder Frankreich 
etwa bestehen zwar hohe gesellschaft-
liche Bedarfe, doch sind Investmentmög-
lichkeiten durch weitreichende Mietre-
gulierungen und staatlich dominierte 
Trägerstrukturen begrenzt. Spanien, Ir-
land und Großbritannien hingegen bie-
ten derzeit günstigere Rahmenbedin-
gungen.

Spanien weist einen der niedrigsten 
Anteile an sozialem Wohnraum in Europa 
auf; die Knappheit in den Metropolregio-
nen hat sich zuletzt weiter verschärft. Um 
dem entgegenzuwirken, setzt die öffent-
liche Hand verstärkt auf öffentlich-pri-
vate Partnerschaften und Förderpro-
gramme.

Blick nach Irland

Zu den dynamischsten Märkten im Af-
fordable-Housing-Segment zählt Irland: 
Zwischen 2015 und 2023 kamen nahezu 
vier neue Einwohner auf jede neu ge-
baute Wohnung. Die Regierung reagiert 
mit einer stärkeren Rolle des Staates als 
Auftraggeber und Abnehmer von Wohn-
raum, etwa über Cost-Rental-Modelle 
und langfristige Abnahmevereinbarun-
gen. Dadurch werden Cashflows für In-
vestoren im Risiko reduziert.

Auch Großbritannien bietet attraktive 
Potenziale, weil der Markt von chroni-
schem Wohnungsmangel geprägt ist. 
Neben Sozialwohnungen wächst insbe-
sondere der Bedarf an studentischem 
Wohnraum: Rund 400.000 Studierende 
konkurrieren um nur 100.000 Plätze in 
zweckgebundenen Wohnheimen. Gleich-

zeitig verschärft sich die Lage für Young 
Professionals, vor allem in London. Die 
Politik will mit mehr Fördermitteln, 
planbaren Mietregimen und einer stär-
keren Einbindung privater Investoren 
zusätzliche Kapazitäten schaffen und 
systemrelevante Berufsgruppen besser 
versorgen.

Politik als Rahmen

Die politische Rahmensetzung in Eu-
ropa gewinnt an Bedeutung. Mit dem 
2025 vorgestellten „European Affordable 
Housing Plan“ will die Europäische Kom-
mission gezielt öffentliche und private 
Investitionen für bezahlbaren und nach-
haltigen Wohnraum mobilisieren und 
strukturelle Reformen zur Angebotsstei-
gerung vorantreiben. Ergänzend soll ab 
2026 eine „Pan-European Investment 
Platform for Affordable and Sustainable 
Housing“ entstehen, um Fördermittel 
und Garantien zu bündeln. 

Börsen-Zeitung, 6.3.2026 Die Europäische Investitionsbank (EIB) 
flankiert dies mit einem „Action Plan for 
Affordable and Sustainable Housing“ und 
plant, die jährliche Kreditvergabe in die-
sem Segment von über 4 Mrd. Euro im 
Jahr 2025 auf rund 6 Mrd. Euro ab 2026 
zu steigern. Dadurch sollen bis 2030 rund 
eine Million zusätzliche bezahlbare und 
nachhaltige Wohnungen entstehen. 

Fazit: Europas Wohnungsmarkt bietet 
Investoren Stabilität, aber auch interes-
sante Renditehebel bei gezieltem Blick 
auf seine Teilbereiche. Deren Vielfalt er-
öffnet neue Möglichkeiten zur Diversifi-
kation, verlangt jedoch ein präzises Ver-
ständnis von Nachfrage, Vertragslogik 
und professionellem Betrieb. Wer diese 
Komplexität beherrscht, kann Wohnin-
vestments heute deutlich granularer 
strukturieren als früher und Portfolien 
robuster aufstellen: mit kalkulierbaren 
Cashflows, besserer Risikostreuung und 
einem Beitrag zur wirtschaftlichen und 
sozialen Stabilität in Europas Metropolen.

Europas Wohnmärkte ‒ Vielfalt als Investmentchance
Stabilität für Investoren, aber auch interessante Renditehebel bei gezieltem Blick auf die Teilbereiche – Lebensphasen treiben die Spezialisierung
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ERFAHRUNG. 
EIN KLARER FOKUS:
WOHNIMMOBILIEN.
Ob als institutioneller oder privater Anleger, Wohnimmobilien 
stehen für Stabilität, Transparenz und nachhaltige Perspektiven. 
Setzen Sie auf ein erfahrenes Team und professionelles  
Management für Ihre zukunftsorientierte Kapitalanlage.

>24.000
betreuter Immobilienbestand

>6,3 Mrd. €
Assets under Management

12
Immobilien-Spezialfonds

1
offener Publikumfsfonds

rund 2.900
geförderte Wohnungen

>70 Jahre
Immobilienerfahrung

Stand: 31.12.2025industria-immobilien.de




