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Wann kommt die Trendwende am Invest-
mentmarkt für gewerbliche Immobilien? 
Diese Frage beschäftigt die Branche seit 
geraumer Zeit, aber eine konkrete Ant-
wort fällt schwer. Mit Zahlen lässt sich 
eine substanzielle Besserung bisher noch 
nicht belegen. Allerdings hat sich die 
Lage immerhin auch nicht weiter ver-

schlechtert. Das europaweite Transak-
tionsvolumen im ersten Halbjahr 2024 
belief sich nach Angaben von CBRE auf 
rund 88 Mrd. Euro, rund 10% mehr als 
in der ersten Jahreshälfte 2023, aber 
immer noch ein Drittel weniger als das 
Fünf-Jahres-Mittel der ersten Halbjahre 
2019-2023. In Deutschland betrug der 
Rückstand zur entsprechenden Bench-
mark sogar noch 55%. 

Interessant ist ein Blick auf die Vertei-
lung nach Nutzungsarten. Nach den gut 
40%, die in der Zeit vor der Pandemie 
und Zinswende üblich gewesen waren, 
trugen Bürotransaktionen seit 2023 we-
niger als ein Viertel zum Gesamtumsatz 
gewerblicher Immobilien bei. Hier mani-
festiert sich der strukturelle Wandel des 
Büromarktes: Weltweit überdenken Un-
ternehmen ihren Flächenbedarf in der 
hybriden Arbeitsumgebung. Logistikim-
mobilien reklamierten einen Anteil von 

19% des europaweiten Umsatzes für sich 
und konnten damit ihren in den Vorjah-
ren deutlich gestiegenen Marktanteil 
stabilisieren. Die Plateaubildung bezie-
hungsweise Stabilisierung bei den An-
fangsrenditen ist bei dieser Nutzungsart 
bereits erfolgt.

Erholung dauert länger

Die Netto-Anfangsrenditen von Büro-
gebäuden im Spitzensegment stiegen im 
ersten Halbjahr 2024 europaweit um 
durchschnittlich 20 Basispunkte auf 4,9% 
und lagen damit 1,7 Prozentpunkte über 
dem historischen Tief vom Jahreswechsel 
2021/22. Die Markteinschätzung der Bü-
rorenditen bleibt jedoch erschwert. Die 
Preisfindungsphase dauert infolge der 
ausgetrockneten Investmentmärkte und 
fehlender Vergleichsdeals an, die Bewer-
tungen hinken hinterher. Die Anfangsren-
diten dürften noch etwas steigen, bis Jah-
resende 2024 sollte aber der Boden gefun-
den werden. 

Auch wenn wir bei den für die Preisbil-
dung bedeutsamen langfristigen Renditen 
zunächst wenig Potenzial für Rückgänge 
sehen, dürften weitere Leitzinssenkungen 
für ein stabileres Finanzierungsumfeld 
und eine zunehmende Akzeptanz des 
neuen Preisgefüges sorgen. Eine Rückkehr 
zu Vervielfältigern aus der Boomzeit ist 
auf absehbare Zeit nicht zu erwarten. Aus 
dieser Zeit vermehrt anstehende An-
schlussfinanzierungen sollten die Ver-
kaufsbereitschaft insgesamt erhöhen. Die 
Transaktionsevidenz dürfte zunehmen, 
die Rendite-Indikationen durch Deals be-
stätigt werden.

Robuste Mietmärkte 

Ermutigende Signale kommen trotz 
mehr Homeoffice von den Büromietmärk-
ten. Im ersten Halbjahr 2024 lag der Flä-
chenumsatz in Europa mit 3,8 Millionen 

Quadratmetern nur 15% unter dem zehn-
jährigen Durchschnitt. In Deutschland 
war der Rückstand mit 20% etwas größer. 
Die Präferenzen der Mieter verschieben 
sich zu kleineren, aber feineren Flächen, 
was weiter steigende Spitzenmieten be-
günstigt. Dezentrale Lagen kommen nur 
zum Zug, wenn Infrastruktur und Qualität 
stimmen. Der Leerstand an Europas Büro-
märkten nahm wegen der erhöhten Fertig-
stellungen weiter zu. Im globalen Ver-

gleich ist die Quote von rund 9% jedoch 
nach wie vor niedrig und liegt nur leicht 
über ihrem langjährigen Mittel. Ab 2026 
sollten die Leerstände aufgrund der deut-
lich rückläufigen Neubauproduktion wie-
der sinken. 

Wir erwarten für die kommenden Jahre 
ein weiterhin robustes Mietwachstum. 
Einhergehend mit einer deutlich nachlas-

senden Inflation dürfte sich die Dynamik 
der Mietsteigerungen jedoch deutlich ver-
langsamen. 2022/23 waren die Spitzen-
mieten im europaweiten Mittel um 6%  
pro Jahr gestiegen, in den deutschen  
Top-7-Märkten sogar jährlich um fast 9%.

Aus Investorensicht ergibt sich damit 
eine zunächst sehr attraktive Konstella-
tion: Die Immobilienpreise sind zurück-
gegangen, während sich die Mieten positiv 
entwickeln und das Zinsniveau perspek-
tivisch weiter sinkt. Das spricht für einen 
Immobilien-Käufermarkt. Aber vorher 
müssen sich Investoren wie offene Immo-
bilienfonds erstmal Stabilität und Hand-
lungs spielraum für Investitionen ver-
schaffen. Denn seit der Zinswende ist die 
Attraktivität von Alternativanlagen ge-
genüber Immobilien gestiegen. Als Folge 
verzeichnet die Branche der offenen Im-
mobilienfonds seit 2023 insgesamt Mittel-
abflüsse. 

Offene Immobilienfonds sind aber als 
langfristiges Investment zu sehen, die 
wegen ihrer niedrigen Volatilität und un-
abhängig vom Immobilienmarktzyklus 
jederzeit investierbar sind. Das wiederum 
spricht auch jetzt für diese Anlageform. 
Im derzeitigen Marktumfeld sollte sich die 
Fondsbranche weiter differenzieren. 
Fonds mit anhaltenden Mittelabflüssen 
müssen zur Liquiditätsbeschaffung Immo-
bilien in einem schwierigen Investment-
markt veräußern. Das kann deren Rendite 
belasten. Auf der anderen Seite können 
Fonds, die über ausreichende Liquidität 
verfügen, die günstige Marktphase aus-
nutzen, um antizyklisch Immobilien zu 
vorteilhaften Konditionen zu erwerben 
und die künftige Fondsrendite zu stärken. 

Blick nach Überrsee

Für solche Investments lohnt sich be-
sonders ein Blick auf die Märkte in Über-
see. Zwar sind dort die Leerstandsquoten 
teilweise deutlich höher und die Rückkehr 
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Europa. Die angelsächsischen Investment-
märkte reagieren jedoch deutlich schnel-
ler auf Marktveränderungen und Preis-
korrekturen sind dort ausgeprägter. Deka 
Immobilien hat diese Spielräume mit Käu-
fen im kanadischen Vancouver und in 
Sydney bereits für ihre offenen Immobi-

lienfonds genutzt. Allerdings bedeuten 
günstige Einstiegsmöglichkeiten nicht 
automatisch ein großes Angebot an 
Schnäppchen. 

Gerade im Segment hochwertiger Im-
mobilien, die modernen Standards ent-
sprechen und alle ESG-Kriterien (Envi-
ronment Social Governance) erfüllen, ist 
die Preisstabilität ein Markenzeichen. Die 
hohe Qualität dieser Investments stärkt 
aber die künftigen Erträge der Fonds und 
erhöht damit die Resistenz in künftigen 
Krisen. Genau diese Stabilität ist eine we-
sentliche Stärke unserer offenen Immobi-
lienfonds.

Markt bietet Kaufchancen für offene Immobilienfonds
Ermutigende Signale von den Büromietmärkten – Günstige Phase für Handlungsfähige, um antizyklisch Immobilien zu vorteilhaften Konditionen zu erwerben

Esteban de Lope

Geschäftsführer  
der Deka  
Immobilien

Nachdem sich das Immobilienklima in 
den Jahren 2022 und 2023 deutlich ab-
geschwächt hatte, sehen wir 2024 eine 
erste Stabilisierung. In allen Segmenten 
ist es bereits zu deutlichen, zinsbeding-
ten Preisanpassungen gekommen. Zwar 
agieren viele im Markt nach wie vor zu-
rückhaltend, weil es unter anderem 

schwierig ist, eine sichere Einschätzung 
abzugeben, wie sich das Pricing weiter-
entwickelt. Außerdem bewegen sich 
viele institutionelle Anleger durch ihre 
Ankäufe vor ein paar Jahren und ihre 
zinsbedingt heute niedriger bewerteten 
Anleihebestände im Bereich ihrer ge-

wünschten Immobilienquote und haben 
daher kaum Anlagebedarf. 

Doch aufgrund der angepassten Bewer-
tungen und durch Finanzierungsausläufe 
nimmt die Transaktionsdynamik wieder 
zu, und die Zahl der Mitbewerber bei An-
käufen steigt langsam. Jetzt handeln die, 
die antizyklisch denken. Am Markt trifft 
man dabei auch vermehrt auf angelsäch-
sische Investoren. Sie werten stärker und 

schneller ab, womit deren Bewertungs-
modelle dem Marktverlauf sehr eng fol-
gen. Das hierzulande gängige Gutachter-
verfahren hat einen längerfristigen An-
satz. Aktuelle Preisentwicklungen bildet 
es nicht unmittelbar ab.

Im Hinblick auf Core-Immobilien 
dürfte das Preis-Tal bereits durchschrit-
ten sein. Wie beim Aktienkauf ist dies 
aber erst in der Nachschau sichtbar. Für 
langfristig orientierte Bestandshalter ist 
aktuell dennoch ein sehr guter Einstiegs-
zeitpunkt. Die Auswahlmöglichkeit der 
Objekte von nachhaltig sehr hoher Lage- 
und Objektqualität überkompensiert 
einen möglicherweise noch stattfinden-
den Preisrückgang. 

Allerdings können Investoren, die auf 
Fremdfinanzierungen angewiesen sind, 
ein Leveraging noch nicht signifikant 
wirtschaftlich einsetzen, und zählen 
daher im Core-Segment aktuell selten zu 
den Bietern. Insbesondere in den USA 
zählt Equity, denn hier ist es noch schwie-
riger als in Europa oder Deutschland, 
Fremdfinanzierungen zu erhalten. Den 
Zuschlag erhält durchaus auch mal nicht 
das höchste Angebot, sondern das mit der 
höchsten Transaktionssicherheit.

Globale Megatrends im Fokus

Für das Portfolio bewährt sich ein In-
vestitionsansatz, der sich entlang der re-
levanten globalen Megatrends ausrichtet. 
Dazu zählen insbesondere der demografi-
sche Wandel, der einen Mangel an Wohn-
raum und die Anpassung des Bestandes 
an eine alternde Bevölkerung erfordert, 
sowie die Dekarbonisierung, welche eine 
energetische Ertüchtigung von Objekten 
und die Umsetzung zunehmender ESG-
Regulierungen (Environment Social Go-
vernance – kurz ESG) zur Folge hat. Auch 
Digitalisierung und Urbanisierung wirken 
sich auf Immobilien aus, genauso wie 
politische Spannungen und wirtschaftli-
che Unsicherheiten, wodurch sich globale 
Menschen- und Warenströme verändern.

Blick auf einzelne Sektoren

Gleichzeitig ist ein differenzierter Blick 
auf die einzelnen Sektoren wichtig. Wohn-
immobilien sind beispielsweise weiterhin 
ein attraktiver Stabilitätsanker im Portfo-
lio, vor allem aufgrund positiver Funda-

mentaldaten und einem schwachen Neu-
bauangebot. Besonders wirtschaftlich 
starke Ballungsräume gelten aufgrund des 
anhaltenden Nachfrageüberhangs weiter-
hin als relevante Investitionsstandorte – 
in Deutschland, aber gleichermaßen auch 
im europäischen Kontext. 

Zwar nehmen neue Wohnformen wie 
Serviced Apartments oder Wohnen auf 
Zeit zu, sie stellen aber nur ein kleines 
Marktsegment dar. Ein größeres Risiko 
sind politische Regulierungen, zum Bei-
spiel Mietkontrollen, die sorgfältig über-
wacht werden müssen. Generell erfordert 
die heterogene Wohnungsmarktregulie-
rung in ganz Europa umfassende Kenntnis 
der jeweiligen lokalen Gesetzgebung.

Am Markt für Büroimmobilien ist euro-
paweit eine Zweiteilung zu beobachten, 
mit starkem Fokus auf zentral gelegene 
und qualitativ hochwertige Flächen. Mit 
einer modernen und digitalen Ausstat-
tung sowie hohen ESG-Standards bleiben 
Objekte dieser Art ein wichtiger Portfolio-
bestandteil und werden von weiter stei-
genden Mieten profitieren, gerade auch 
aufgrund des gleichzeitig rückläufigen 
Angebots. 

Neue Arbeitskonzepte werden in der 
Regel zu einem höheren Flächenbedarf 

pro Mitarbeiter durch zusätzliche Aufent-
haltsflächen führen. Bei dezentralen 
Lagen lässt sich getrieben durch Work-
From-Home ein Nachfragerückgang be-
obachten. Die Bedeutung des Büros darf 
nicht mehr nur als Arbeitsstätte gesehen 
werden, sondern als Ort der Kommunika-
tion, Kreativität und Unternehmenskultur 
– und das in Innenstadtlage.

Strukturwandel im Einzelhandel

Ein deutlicher Strukturwandel lässt 
sich auch im stationären Einzelhandel be-
obachten. Die Verbraucherstimmung hat 
sich seit 2021 deutlich eingetrübt, gleich-
wohl hält das nominale Wachstum der 
Einzelhandelsumsätze an. Die Marktteil-
nehmer müssen darauf reagieren, sie op-
timieren ihr Filialnetz, „High-Street“-La-
gen verkleinern sich horizontal und verti-
kal, Shopping-Center erfinden sich neu. 
Volumenstärkstes Subsegment sind nach 
wie vor Fachmärkte und Fachmarktzen-
tren, bevorzugt mit Lebensmittelanker. 
Sie kamen gestützt durch die Sonderkon-
junktur gestärkt aus der Pandemie, und 
Bestandshalter investieren aktuell in die 
energetische Ertüchtigung. Mit Solarpa-
nel und einem möglichst großen Anteil 
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sowie mit E-Ladestationen wird verstärkt 
auf Nachhaltigkeit gesetzt.

Das eignet sich auch gut bei Logistik-
immobilien, die unverändert attraktiv 
sind, auch wenn die Anfangsrenditen ver-
mutlich am Höhepunkt angekommen sein 
dürften. Aufgrund der stabilen Marktbe-
dingungen durch die Zunahme des On-
linehandels darf man auch hier mit einem 
weiteren Mietwachstum rechnen.

Spreu trennt sich vom Weizen

Zu guter Letzt können auch neue Seg-
mente, zum Beispiel Bildungsimmobilien, 
interessant sein. Städten und Gemeinden 
fehlen oft die Budgets und Kapazitäten zu 
bauen. Sie setzen daher auf Investoren, 
die Gebäude erstellen, betreiben sowie er-
halten und diese langfristig an sie zurück-
vermieten.

Unterm Strich zeigt sich eine span-
nende Marktsituation, vor allem für aktive 
Assetmanager, die den kompletten Le-
benszyklus einer Immobilie abdecken. 
Nach einem langen Zyklus von zehn bis 
fünfzehn Jahren, in dem Immobilien-
preise flächendeckend fast automatisch 

gestiegen sind, wird aktives Management 
für eine wirtschaftlich nachhaltige Ver-
mietung und einen Werterhalt bezie-
hungsweise eine Steigerung wesentlich 
bedeutender. Zusätzlich machen es The-
men wie etwaige Wertänderungen auf-
grund exogener Faktoren oder ESG-An-
forderungen noch anspruchsvoller. Hin-
sichtlich der Performance wird sich hier 
über kurz oder lang die Spreu vom Weizen 
trennen.

Auf den richtigen Mix kommt es an
Historisch attraktiver Einstiegszeitpunkt für eigenkapitalstarke Investoren – Spannende Marktsituationen für aktive Assetmanager 

Stefan Haas

Geschäftsführer 
und Global Head  
of Real Estate  
bei der Meag

Gerade im Segment 
hochwertiger Immo
bilien, die modernen 
Standards entsprechen 
und alle ESGKriterien 
erfüllen, ist die Preis
stabilität ein Marken
zeichen. Die hohe 
Qualität dieser  
Investments stärkt 
aber die künftigen 
Erträge der Fonds  
und erhöht damit  
die Resistenz in 
künftigen Krisen.

Offene Immobilien
fonds sind aber  
als langfristiges 
Investment zu sehen, 
die wegen ihrer 
niedrigen Volatilität 
und unabhängig vom 
Immobilienmarkt
zyklus jederzeit 
investierbar sind.  
Das wiederum spricht 
auch jetzt für  
diese Anlageform. 

Neue Arbeitskonzepte 
werden in der Regel 
zu einem höheren  
Flächenbedarf pro 
Mitarbeiter durch 
zusätzliche Aufent
haltsflächen führen.

Am Markt für  
Büroimmobilien ist 
europaweit eine 
Zwei teilung zu beob
achten, mit starkem 
Fokus auf zentral 
gelegene und qualitativ  
hochwertige Flächen. 
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