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Historisches Zinstief lasst
Erwartungen an Immobilien-
renditen weiter sinken

Dr. Christoph Schumacher

Geschéaftsflihrer der Union Investment Institutional Property GmbH, Hamburg

Far institutionelle Investoren wird es
vor dem Hintergrund des historisch
tiefen Zinsniveaus in Europa immer
schwieriger, risikoarm auskémmliche
Anlagerenditen zu erzielen. Insbeson-
dere der Immobilienbereich profitiert
derzeit von diesem Umstand, wie ein
Blick auf den institutionellen Markt
zeigt. Innerhalb der letzten Jahre hat
das Transaktionsvolumen im gewerb-
lichen Immobilienbereich erheblich
zugenommen. Waren es 2012 noch
etwas Uber 25 Mrd. Euro, so haben
2014 Immobilien im Wert von mehr als
35 Mrd. Euro den Besitzer gewechselt.
Neben den klassisch deutschen Inves-
toren hat sich insbesondere der Anteil
auslandischer Investoren in den letzten
Jahren kontinuierlich erhéht und lag
im letzten Jahr bei fast 40 %. Deutsch-
land ist und bleibt damit einer der attrak-
tivsten Immobilienmarkte in Europa,
auch fur auslandische Anleger.

Die européischen Investoren gera-
ten in Anbetracht der jingsten Ent-
wicklung der Geldpolitik immer mehr
unter Druck, ihre préaferierte Strategie
neu zu justieren. Das historisch tiefe
Zinsniveau l&sst die Renditen risiko-
armer Anlagen geringer ausfallen, so-
dass unter dem — einer aktuellen Inves-
titionsklimastudie von Union Invest-
ment zufolge — dominierenden Aspekt
der Sicherheit und des Wertverfalls
der Immobilienanlagen nur noch jeder
zweite der 164 in Deutschland, Frank-
reich und GroBbritannien befragten
Immobilieninvestoren glaubt, die selbst
gesteckten Renditeziele in den nachs-
ten drei Jahren zu erreichen. Die da-
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durch entstehende Belastung der An-
lageergebnisse zwingt Investoren, die
Performance ihrer Anlagen vor weite-
ren Ruckgéngen zu schitzen.

Der Fokus verstarkt sich bei Im-
mobilien insbesondere auf Nischen-
und Wachstumssegmente, in denen
die Differenz zwischen risikofreier und
Immobilienrendite von vielen Investo-
ren als relativ interessant erachtet
wird. Im Transaktionsmarkt hat sich
dies im letzten Jahr vor allem Uber die
Sektoren Logistik und Hotel sowie
Unternehmensimmobilien gezeigt.

Der Fokus verstarkt sich
bei Immobilien insbeson-
dere auf Nischen- und
Wachstumssegmente.

Vergleicht man das erste Halbjahr
2014 mit dem ersten Halbjahr 2013,
zeigt sich, dass die Transaktions-
aktivitat von Hotel um Uber 100 % und
die von Logistik um tber 70 % zuge-
nommen hat. Insbesondere im Hotel-
bereich konnte sich das Nischenseg-
ment der Budgethotellerie mittlerweile
als vollwertiges Segment etablieren
und durch gute operative Zahlen an
attraktiven innerstadtischen Stand-
orten Uberzeugen. Neben den etab-
lierten Nischen zeichnet sich ab, dass
Bereiche wie Unternehmensimmobilien
eine erhdhte Aufmerksamkeit erfahren.
Die hohe Eigentumsquote von Uber
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70 % bei Unternehmensimmobilien
in Deutschland im Vergleich zu inter-
nationalen Markten wie England und
Amerika, wo Quoten von 30% Ublich
sind, verdeutlicht das groBBe Potenzial
fur einen sich institutionalisierenden
Markt. Der Trend einer Offnung dieser
Mérkte kann in den nachsten Jahren
anhalten und eine Alternative im Im-
mobilienbereich fUr viele institutionelle
Investoren bedeuten. Die Investitions-
klimastudie zeigt gegentber der Vor-
jahresbefragung aber auch, dass die
Bereitschaft der institutionellen Anleger
gestiegen ist, beim Ankauf von Objek-
ten klrzere Mietvertragslaufzeiten zu
akzeptieren, sich Uber Projektentwick-
lungen etwas hdhere Renditemdglich-
keiten zu erschlieBen und hier auch
geringere Vorvermietungsquoten zu
akzeptieren.

Investitionen in auBereuropéischen
Markten ziehen nur eine kleine Anleger-
gruppe in Betracht. Insgesamt verharrt
der Anteil der Investoren, die infolge
des Preisdrucks auf den européischen
Investmentmarkten héhere Risiken in
Kauf zu nehmen bereit sind, mit 37 %
auf dem Niveau von Mitte 2014. 52 %
der Investoren sind nicht bereit, dem
starken Konkurrenzdruck auszuwei-
chen bzw. in andere Risikoklassen
zu investieren. Die Investoren erhoffen
sich von ihren Immobilieninvestments
einen stabilen Performancebeitrag.
Zwar sind die Preise derzeit hoch,
doch zeigen sich die Mietmarkte in
den meisten européischen Kern-
landern derzeit in einer relativ guten
Verfassung.
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