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Messeausgabe

Auseinanderdriften von Europas Markten - eine gute

Nachricht fiir Immobilieninvestoren

Dass sich Europa derzeit wirtschaftlich unterschiedlich entwickelt, mag politisch
nicht gewollt sein, fiir Inmobilieninvestoren bieten sich dadurch jedoch wieder
Chancen. Wiesen die Volkswirtschaften und Immobilienméarkte vor einigen Jah-
ren noch eine dhnliche Dynamik auf, in deren Ergebnis die europaweite Rendite-
kompression viele Anleger nach Investitionsmoglichkeiten in Ubersee suchen
lieB, so ist jetzt nach Meinung des Autors wieder Diversifikation innerhalb Euro-
pas moglich. Weil sich jedoch in den mittel- und nordeuropaischen Landern
kaum noch Kaufgelegenheiten bieten, werden einerseits Nischensegmente wie
Studentenwohnungen attraktiver, andererseits werden Peripherielinder, in de-

nen sich eine wirtschaftliche Erholung abzeichnet, wieder interessant.

Das anhaltende Verschuldungsproblem
einiger Lander der Euro-Zone schlégt
sich immer deutlicher auch an den euro-
paischen Immobilien-Investmentmark-
ten nieder. Das in europdische Gewer-
beimmobilien investierte Volumen ging
in der ersten Jahreshalfte gegeniiber
dem Vergleichszeitraum des Vorjahres
leicht zurlick. Damit deckt sich die Ent-
wicklung in Europa mit jener in den
meisten anderen Regionen der Welt.
Insoweit unterscheidet sich der hiesige
Kontinent zunichst einmal nicht von
anderen Zielmarkten international tati-
ger Immobilieninvestoren.

Zunehmend divergierende
Entwicklungen

Aufschlussreicher ist da schon ein diffe-
renzierter Blick auf die einzelnen Linder
Europas, denn hier lassen sich deutliche
Muster erkennen. Zwar sind die Transak-
tionsvolumina in den meisten Lindern
riicklaufig, in einigen Markten sind je-
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doch auch Zuwéchse oder zumindest
stabile Umsatze zu verzeichnen. Das gilt
vor allem fiir nordeuropdische Lander
mit gesunden wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten und guten Wachstumsaus-
sichten wie Danemark und Schweden.
Auch Polen und vor allem die Tiirkei
sahen zuletzt eine iberdurchschnitt-
lich hohe Investorenaktivitat. Diese bei-
den Lander profitieren davon, dass sie
sich im Vergleich zu den reiferen euro-
paischen Volkswirtschaften noch in
einem wirtschaftlichen Aufholprozess
befinden und den Investoren deshalb
eine attraktive Mietwachstumsstory
bieten kdnnen.

Dagegen haben die meisten stideuropai-
schen Lander - hier vor allem Griechen-
land - Umsatzriickgdnge und im lang-
jahrigen Vergleich zudem deutlich un-
terdurchschnittliche Transaktionsvolu-
mina hinnehmen mussen. Vollig anders
stellt sich hingegen die Situation in
Irland dar, das wie Griechenland als
eines der ersten Lander im Jahr 2010
unter den europdischen Rettungsschirm
schliipfen musste. Nun aber scheinen die
konsequenten Konsolidierungsbemi-
hungen der irischen Regierung erste
Friichte zu tragen. Das Investmentvolu-
men stieg zuletzt sprunghaft an und
konnte im laufenden Jahr erstmals seit
2008 wieder die Marke von 500 Millio-
nen Euro erreichen.

Etablierte Markte bevorzugte
Zielregionen

Die mit Abstand meisten Investoren, vor
allem risikoaverse Investoren wie bei-
spielsweise Staatsfonds, geben jedoch

dem Ziel des Werterhalts momentan klar
den Vorzug vor der Absicht, iberdurch-
schnittliche Renditen zu erwirtschaften.
Dies flihrt erstens zu einer deutlichen
Fokussierung der Kapitalstrome auf die
Kernlander Europas und zweitens zu
einer veranderten Eigentlimerstruktur.
Wiéhrend nicht zuletzt Private Equity
Funds die aktuelle Marktphase fiir Ver-
kdufe nutzen, erhGhen neben Staats-
fonds unter anderem auch Versicherun-
gen die Immobilienquote ihrer Portfo-
lios. Dies verwirklichen sie vor allem
durch Akquisitionen in Deutschland,
Frankreich und GroBbritannien. In den
beiden letztgenannten Landern konzen-
trieren sich die Mittelzufllisse vor allem
auf die beiden Metropolen Paris und
London, in Deutschland stehen in erster
Linie die A-Stadte im Fokus.

Besonders gefragt sind in all diesen
Markten zuallererst erstklassige Biiro-
und Einzelhandelsimmobilien. Auch dies
ist ein Ausdruck der Suche nach Sicher-
heit, die bei den meisten Investoren das
dominierende Anlagemotiv ist. Die Spit-
zenrenditen sind dadurch im Verlauf der
letzten Jahre vor allem in London und
Paris, aber auch in den deutschen Stid-
ten spiirbar gesunken. Inzwischen haben
sie sich stabilisiert und liegen trotz des
Riickgangs deutlich lber den Renditen
flr Staatsanleihen der jeweiligen Lander.
Auch die hochpreisigen Core-Immobilien
weisen also nach wie vor ein attraktives
Renditeniveau auf.

Trotzdem sind auch in den drei Kernlan-
dern die Transaktionsvolumina im Jah-
resvergleich gesunken. Dies ist jedoch
weniger eine Folge mangelnder Nach-
frage als vielmehr eine Konsequenz feh-
lenden Angebots im stark nachgefragten
Core-Segment. Daran diirfte sich kurz-
fristig auch kaum etwas andern, da die
Banken dhnlich risikoavers agieren wie
die Investoren und zudem aufgrund der
verscharften Regularien in ihrer Kredit-
vergabefahigkeit limitiert sind. Beides
flhrt dazu, dass die Finanzierung von
Projektentwicklungen deutlich an-
spruchsvoller geworden ist und weniger
neue Investmentprodukte auf den Markt
kommen als es Nachfrage danach gibt.
Trotz dieser Restriktionen nimmt die
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Zahl der Projektentwicklungen derzeit
splirbar zu - wenngleich von einem sehr
niedrigen Ausgangsniveau. Die Projekt-
entwickler reagieren damit auf die groBe
Investorennachfrage nach hochwertigen
Immobilien. Mittelfristig wird dies den
Angebotsengpass im Core-Segment
lindern.

Im Moment fehlt es allerdings noch an
entsprechendem Angebot und die Preise
flr das verfiigbare Produkt sind hoch.
Diese Kombination veranlasst einige
Investoren dazu, auf alternative Invest-
mentformen auszuweichen. Einige Ak-
teure, so beispielsweise Versicherungen
wie die Allianz sowie Pensionsfonds, tun
dies, indem sie sich verstérkt in der Fi-
nanzierung von Gewerbeimmobilien
engagieren. Andere Investoren wieder-
um schauen sich abseits der Biiro- und
Einzelhandelsmarkte genauer um. Be-
sonders im Fokus stehen dabei Studen-
tenapartmentanlagen, die sich in GroB-
britannien langst als Assetklasse mit
einem jahrlichen Transaktionsvolumen
von zuletzt etwa 1,5 Milliarden Briti-
schen Pfund etabliert haben, fiir die sich
auf dem europdischen Festland aber
noch ein liquider Markt entwickeln
muss. Angesichts des attraktiven Rendi-
te-Risiko-Profils durfte dies jedoch bald
gelingen.

Auch in Deutschland steht diese Ent-
wicklungsstufe kurz bevor. Das Angebot
wachst rasant und zahlreiche vor allem
angelsachsische Investoren suchen den
hiesigen Markt nach passenden Ein-
stiegsgelegenheiten ab. Doch auch bei
den anderen Assetklassen steht der
deutsche Immobilienmarkt auf der
Wunschliste vieler Investoren ganz oben.
Das Land profitiert dabei von seiner im
europdischen Vergleich bemerkenswert
robusten Konjunktur, der exzellenten
Verfassung des Arbeitsmarktes und dem
damit verbundenen Status als sicherer
Anlagehafen.

Obwohl die wirtschaftliche Dynamik
inzwischen auch hierzulande nachgelas-
sen hat, konnte Deutschland seine rela-
tive Wettbewerbsposition innerhalb
Europas verbessern und hat deshalb
auch fiir Immobilieninvestoren an At-
traktivitait gewonnen. Vor allem europa-
ische Immobilieninvestoren wenden sich
zunehmend dem deutschen Markt zu. In
der ersten Jahreshilfte investierten sie
etwa 2,1 Milliarden Euro und damit

30 Prozent mehr als im entsprechenden
Vorjahreszeitraum.

Vor dem Hintergrund des sehr guten
Konsumklimas sind sowohl bei heimi-
schen als auch bei auslandischen Inves-
toren in erster Linie Einzelhandelsimmo-
bilien gefragt. Insbesondere Einkaufs-
zentren genieBen aufgrund ihrer diversi-
fizierten Mieterstruktur hohe Wert-
schdtzung bei den Investoren und sind
deshalb besonders stark nachgefragt.
Seit 2010 wechselten etwa hundert
solcher Konsumtempel den Besitzer. Die
Spitzenrenditen fiir Einkaufszentren in
den fiinf groBen Mérkten Berlin, Diissel-
dorf, Frankfurt am Main, Hamburg und
Miinchen sind deshalb in den vergange-
nen zwei Jahren um durchschnittlich
etwa 50 Basispunkte gesunken und lie-
gen derzeit knapp liber der Marke von
flinf Prozent. Trotzdem sind deutsche
Einkaufszentren aus der Perspektive
internationaler Kaufer hochst attraktiv,
wie der Einstieg von Unibail-Rodamco
beim Centerentwickler und -betreiber
Mfl zeigt.

Wihrend neben Einkaufs- auch Fach-
marktzentren und Geschaftshduser in
den Ta-Lagen bundesweit gefragt sind,
stellt sich die Situation am Buroinvest-
mentmarkt differenzierter dar. Insge-
samt haben die groBen deutschen Biiro-
vermietungsmarkte ihren zyklischen
Hohepunkt Gberschritten. Zwar ist das
Abwartspotenzial bei den Mieten auf-
grund des geringen Projektentwick-
lungsvolumens (liberschaubar, die Fla-
chenumsatze sind jedoch bereits riick-
ldufig. Vor dem Hintergrund der bereits
seit einigen Monaten nachlassenden
konjunkturellen Dynamik ist eine Fort-
setzung dieses Trends sehr wahrschein-
lich. Dies beobachten die Investoren
genau und prifen, welcher Markt ihrem
Rendite-Risiko-Profil entspricht.

Core-Investoren greifen dabei bei lang-
fristig vermieteten Top-Objekten in allen
groBen Biroméarkten zu, sofern es noch
entsprechende Produkte gibt. Beim
Preisniveau haben sich die Standorte in
den vergangenen Jahren stark angeni-
hert, die Spitzenrenditen liegen jeweils
knapp unter funf Prozent. Einzig der
Minchner Markt liegt mit 4,3 Prozent
deutlich darunter. Starker opportunis-
tisch orientierte Investoren schauen sich
unter anderem den Frankfurter Markt
genauer an. Da viele Investoren die
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Mainmetropole aufgrund ihrer Banken-
lastigkeit momentan eher kritisch sehen,
ergeben sich unter Umstdnden attrakti-
ve Opportunitaten im Bestand.

Opportunitaten bieten sowohl die deut-
schen als auch die anderen europdischen
Immobilienmirkte in groBer Zahl. Die
Divergenz in den wirtschaftlichen Ent-
wicklungen mag politisch nicht er-
wiinscht sein, fir Immobilieninvestoren
birgt sie allerdings groBes Diversifizie-
rungspotenzial. Sie erlaubt es den euro-
paischen Investoren, durch gezielte In-
vestitionen in verschiedenen Landern und
Regionen ihres Heimatkontinents ein
Immobilienportfolio mit dem gewd{insch-
ten Rendite-Risiko-Mix aufzubauen.
Noch vor wenigen Jahren war dies in der
Regel nur mittels globaler Diversifizie-
rung zu erreichen. Auch auBereuropéi-
schen Investoren, egal ob opportunistisch
oder risikoavers, bietet der Kontinent
zahlreiche Kombinationen von Standor-
ten und Marktsegmenten, die dem jewei-
ligen Rendite-Risiko-Profil entsprechen.
Insofern bleibt der europaische Immobili-
enmarkt trotz der aktuellen Verwerfun-
gen gewiss auch perspektivisch ein at-
traktiver Markt fiir Investoren.
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