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Investmentmarkt DeutschlanD 2019 ExECutIvE SummaRy

executIve summary

Schallmauer durchbrochen: neuer Rekordumsatz mit gut 61,5 mrd. €

nach drei sehr guten Jahren mit jeweils deutlich über 50 mrd. € transaktionsvolumen 
 wurde 2018 erwartungsgemäß erstmalig die 60-mrd.-€-schwelle durchbrochen und ein 
neues  allzeithoch aufgestellt. verantwortlich für das außergewöhnliche ergebnis sind  
in erster  linie Investitionen in einzelobjekte, welche die im letzten Jahr aufgestellte Best-
marke nahezu pulverisiert haben.

 
Büroimmobilien bleiben beliebteste assetklasse

 ▸  Dominiert wurde das marktgeschehen von Büro-Investments (fast 29,7 mrd. €).  
nur 2007 wurde ein noch leicht höheres volumen registriert, allerdings überwiegend 
getrieben durch große Paketverkäufe. Dagegen standen 2018 vor allem einzelne  
Bürohäuser im Fokus der käufer (über 27,1 mrd. €). Insgesamt wurden 65 einzelverkäufe 
im dreistelligen millionenbereich erfasst.

 ▸  auf Platz zwei folgen einzelhandelsimmobilien, die mit 11,2 mrd. € leicht über dem 
zehnjährigen Durchschnitt liegen.

 ▸ Weiterhin auf erfolgskurs sind logistik-Investments mit 7,2 mrd. €.

 ▸  auch hotels haben den vor etwa vier Jahren begonnenen höhenflug fortgesetzt  
(gut 4 mrd. €).

 
Die hälfte des umsatzes entfällt auf Großdeals 

 ▸  abschlüsse im dreistelligen millionenbereich tragen gut die hälfte zum ergebnis bei.

 ▸  auf ausländische Investoren entfallen knapp 41 % des umsatzes, womit sich der trend 
eines etwas rückläufigen anteils am Jahresende fortgesetzt hat.

 ▸  Besonders im Blickpunkt standen die a-standorte, auf die gut 38,65 mrd. € bzw. rund 
63 % des Gesamtergebnisses entfallen. unangefochtener spitzenreiter ist Frankfurt:  
mit 10,23 mrd. € hat erstmals ein deutscher standort die 10-mrd.-€-schwelle über-
schritten.

 
Preise weiter gestiegen

 ▸  erwartungsgemäß wurden an allen a-standorten im letzten Quartal noch Premium-
abschlüsse getätigt, sodass die netto-spitzenrenditen für Büroobjekte noch einmal 
nachgegeben haben.

 ▸  noch dynamischer entwickelten sich die logistikmärkte. In den wichtigsten Ballungs-
räumen haben sie im vergangenen Jahr um weitere 45 Basispunkte auf 4,05 % nach-
gegeben.

 ▸  Die netto-spitzenrenditen für Geschäftshäuser in den Innenstadtlagen sind dagegen 
stabil geblieben und verzeichnen im schnitt 3,07 %.



Die von BnP Paribas real estate in die analyse einbezogenen 
transaktionen und das daraus resultierende gesamte trans-
aktionsvolumen bilden nicht den vollständigen gewerblichen 
Investmentmarkt ab. Berücksichtigt wurden jeweils nur In-
vestments, über die bei BnP Paribas real estate gesicherte 
Informationen vorlagen und die im weitesten sinne von „pro-
fessionellen” Playern getätigt wurden. Da der Investment-
markt sehr sensibel ist und oft vertraulich gearbeitet wird, ist 
nicht auszuschließen, dass einige Geschäfte nicht am markt 
bekannt wurden und keinen eingang in die studie fanden. 
Daher weicht das in der analyse dargestellte transaktions-

volumen in der regel von den offiziellen Daten der Gutach-
terausschüsse ab. Die Differenzen variieren dabei zwischen 
den einzelnen städten. hierfür gibt es mehrere Gründe:
 ▸  Die Zuordnung der transaktionen zu den marktsegmenten 
und die tiefe der analyse sind bei einzelnen Gutachter-
ausschüssen sehr unterschiedlich. teilweise wird nur mit 
sammelbegriffen wie „gewerbliche Immobilien” gearbei-
tet, teilweise wird detailliert differenziert und in einzel-
fällen sind die untersuchungen sehr allgemein gehalten.

 ▸  Die Daten der Gutachterausschüsse umfassen alle trans-
aktionen. hierzu zählen auch „interne transaktionen”, wie 

beispielsweise zwischen unternehmen, die zum gleichen 
konzern gehören. Darüber hinaus enthalten die erhebun-
gen viele kleine transaktionen, die nur zwischen Privat-
leuten – wie Grundstücksnachbarn – abgewickelt werden.

 ▸  selbst bei professioneller recherche kann der anteil der 
durch BnP Paribas real estate erfassten Geschäfte so-
wohl in einzelnen städten als auch in unterschiedlichen 
Jahren variieren. Ob die notwendigen Informationen ver-
fügbar sind, hängt auch mit den jeweils beteiligten akteu-
ren und rahmenbedingungen zusammen. vielfach wird 
stillschweigen vereinbart.
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  SChallmauER DuRChBRoChEn:  
nEuER REkoRDumSatz mIt Gut 61,5 mRD. €

nach drei sehr guten Jahren mit jeweils deutlich über 
50 mrd. € transaktionsvolumen wurde 2018 erwartungs-
gemäß erstmalig die 60-mrd.-€-schwelle durchbrochen und 
ein neues allzeithoch aufgestellt. Das außergewöhnliche 
vorjahresergebnis wurde damit noch einmal um knapp 6 % 
übertroffen. trotz gesenkter BIP-Prognosen für die nächs-
ten zwei Jahre und sich eintrübender stimmungsindikatoren 
bleibt das Interesse der Investoren an deutschen Immobilien 
also ungebrochen hoch. Obwohl die steigerungsraten leicht 
rückläufig sind, weist die konjunktur auch mittelfristig gute 
Perspektiven und ein solides Wachstumspotenzial auf. Zudem 
wird die  arbeitslosigkeit nach den vorliegenden Prognosen 
weiter sinken. Davon profitieren auch die nutzermärkte, was 
der aktuelle   Büroflächenumsatz, der mit rund 4 mio. m² das 
zweitbeste  ergebnis aller Zeiten darstellt, eindrucksvoll un-
terstreicht. Das szenario einer hohen und stabilen nachfrage 
bei gleichzeitig spürbar steigenden mieten ist damit weiterhin 
intakt und bietet in den nächsten Jahren Wertsteigerungs-
potenziale. 

verantwortlich für das außergewöhnliche ergebnis sind 
in erster linie Investitionen in einzelobjekte, die mit gut 
46 mrd. € die im letzten Jahr aufgestellte Bestmarke von 
knapp 39 mrd. € nahezu pulverisiert haben. Deutlich wird 
dies auch daran, dass der zehnjährige Durchschnittswert um 
stolze 70 % übertroffen wurde. Da sich die anzahl der erfass-
ten transaktionen im vorjahresvergleich relativ stabil gezeigt 
hat, ist der anstieg vor allem auf eine zunehmende Zahl von 
Großabschlüssen zurückzuführen. Demgegenüber hat sich 
die Bedeutung von Portfoliodeals weiter verringert. mit gut 
15,5 mrd. € liegt das resultat in diesem marktsegment 20 % 
niedriger als im vorjahr. auch der anteil am Gesamtvolumen 
liegt mit 25 % auf dem niedrigsten niveau der letzten fünf 
Jahre. verantwortlich hierfür ist jedoch nicht ein rückläufiges 
Interesse der anleger, sondern ein nicht ausreichendes ange-
bot. vor allem im segment großvolumiger core-Pakete gibt es 
zu wenig Produkt, sodass die hohe nachfrage nicht bedient 
werden kann.

neben den Investitionen in gewerbliche Immobilien wurden 
16,3 mrd. € umsatz für größere Wohn-Investments erfasst.

DIe Deutschen Investmentmärkte Im ÜberblIck

InvEStmEntmäRktE Im ÜBERBlICk

Investitionsvolumen veränderung

2017
(mio. €)

2018
(mio. €)

2017-2018
(%)

einzeldeals 38.856 46.032 18,5

- anteil a-standorte (Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, hamburg, köln, münchen, stuttgart) 25.046 33.009 31,8

Portfolios 19.363 15.504 -19,9

- anteil a-standorte (Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, hamburg, köln, münchen, stuttgart) 5.890 5.643 -4,2

Gewerbeimmobilien gesamt 58.219 61.536 5,7

Wohnportfolios 14.001 16.285 16,3

Investitionsvolumen gesamt 72.221 77.820 7,8

© BnP Paribas real estate Gmbh, 31. Dezember 2018

  BÜRoImmoBIlIEn BlEIBEn BElIEBtEStE aSSEtklaSSE
Dominiert wurde das marktgeschehen eindeutig von Büro-
Investments, die fast 29,7 mrd. € und damit 48 % zum Ge-
samtergebnis beigetragen haben. nur 2007 wurde ein noch 
leicht höheres volumen registriert, allerdings überwie-
gend getrieben durch große Paketverkäufe. Demgegenüber 
standen 2018 vor allem einzelne Bürohäuser, auf die über 
27,1 mrd. € entfallen, im Fokus der käufer. Insgesamt konn-

ten 65 einzelverkäufe im dreistelligen millionenbereich er-
fasst werden. absoluter spitzenreiter ist Frankfurt, wo al-
leine 19 Großabschlüsse registriert wurden. als prominente 
Beispiele stehen die verkäufe des Omniturm, des Gallileo 
oder des Bürohauses an der alten Oper. aber auch in mün-
chen (15), Berlin (12) und hamburg (7) wurde eine ganze 
reihe großvolumiger Bürotransaktionen getätigt. 



  vIElE untERSChIEDlIChE anlEGERtyPEn aktIv
Wie in den letzten Jahren hat sich das marktgeschehen durch 
eine große vielfalt ausgezeichnet. Dies wird bei der analyse 
der am Investmentumsatz beteiligten käufergruppen be-
sonders deutlich. unabhängig vom risikoprofil, präferierten 
Investitionsvolumen oder von der bevorzugten assetklasse 
bieten die deutschen Immobilienmärkte aufgrund ihrer guten 
und stabilen Fundamentaldaten allen Investoren attraktive 
Investitionsmöglichkeiten. Demzufolge gibt es nur drei anle-
gertypen, die auf zweistellige umsatzanteile kommen. an die 
spitze gesetzt haben sich mit 22 % spezialfonds, hinter denen 

sich eine vielzahl unterschiedlicher endinvestoren verbirgt, 
die über diese vehikel häufig indirekt in Immobilien inves-
tieren. Gleiches gilt prinzipiell für Investment manager, die 
mit 10 % auf dem dritten Platz landen. Dazwischen, auf dem 
silberrang, finden sich Immobilien aGs / reIts, die auf knapp 
13 % kommen. Größere Beiträge zwischen 5 und 9 % leisteten 
außerdem noch Pensionskassen (8,5 %), equity / real estate 
Funds und Projektentwickler mit jeweils knapp 8 % sowie ver-
sicherungen und Immobilienunternehmen, die beide für rund 
6 % verantwortlich zeichnen. Die acht größten käufergruppen 
kommen damit auf lediglich 81 % des umsatzes.

auf Platz zwei folgen einzelhandelsimmobilien, die 11,2 mrd. € 
(18 %) zum umsatz beisteuern. Damit liegen sie zwar leicht 
über dem zehnjährigen Durchschnitt, gleichzeitig aber 19 % 
unter dem vorjahresergebnis. am meisten investiert wurde in 
Fach- und supermärkte (4,40 mrd. €), die bei den Investoren 
grundsätzlich nach wie vor sehr hoch im kurs stehen. Glei-
ches gilt für highstreet-Objekte in den absoluten top-lagen, 
die für das Brand-Building großer retailer auch zukünftig un-
verzichtbar sein werden und mit 2,73 mrd. € ebenfalls einen 
hohen umsatzbeitrag leisten. Demgegenüber herrscht auf 
 Investorenseite verunsicherung bezüglich der zukünftigen 
entwicklung bei shoppingcentern. 

Weiterhin auf erfolgskurs sind dagegen logistik-Investments, 
die auf 7,2 mrd. € (12 %) kommen und damit das zweitbeste 
resultat aller Zeiten erzielen. lediglich im vorjahr haben eini-
ge sehr große Portfolioverkäufe zu einem noch besseren um-
satz beigetragen. nur bezogen auf einzelverkäufe (3,19 mrd. €) 
konnte sogar eine neue Bestmarke aufgestellt werden. auch 
hotels haben den vor etwa vier Jahren begonnenen höhenflug 
fortgesetzt, obwohl sie mit gut 4 mrd. € (6,5 %) rund 4 % unter 
ihrem vorjahreswert liegen. hier gilt aber das Gleiche wie bei 
logistikobjekten: Während bei einzeldeals mit 3,2 mrd. € ein 
neues allzeithoch erzielt wurde, fiel der umsatz im Portfolio-
segment angebotsbedingt deutlich geringer aus. 

InvEStmEntS In GEWERBEImmoBIlIEn Im ÜBERBlICk

Einzeldeals Portfolios Summe anteil

objektart 2017
(mio. €)

2018
(mio. €)

2017
(mio. €)

2018
(mio. €)

2017
(mio. €)

2018
(mio. €)

2017
(%)

2018 
(%)

Büro 20.189 27.139 3.750 2.545 23.938 29.685 41,1 48,2

einzelhandel 7.767 6.283 6.042 4.922 13.809 11.205 23,7 18,2

logistik 2.956 3.193 6.224 4.009 9.179 7.202 15,8 11,7

hotel 3.104 3.201 1.083 821 4.187 4.022 7,2 6,5

sonstige 4.841 6.215 2.264 3.207 7.105 9.422 12,2 15,4

Gesamt 38.856 46.032 19.363 15.504 58.219 61.536 100,0 100,0

© BnP Paribas real estate Gmbh, 31. Dezember 2018
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  DIE hälFtE DES umSatzES EntFällt auF GRoSSDEalS
Großabschlüsse im dreistelligen millionenbereich konnten 
den bereits im vorjahr sehr hohen anteil noch einmal leicht 
steigern und tragen gut die hälfte zum transaktionsvolumen 
bei, womit sie den langjährigen Durchschnitt etwas überbie-
ten. auf dem zweiten Platz folgt erwartungsgemäß die zweit-

größte klasse zwischen 50 und 100 mio. €, die mit knapp 19 % 
auf dem gleichen niveau liegt wie 2017. auch in den übrigen 
Größenklassen sind relativ betrachtet nur marginale verän-
derungen zu verzeichnen. Grundsätzlich haben alle markt-
segmente von der starken nachfrage profitiert.

  RElatIvER antEIl auSlänDISChER InvEStoREn 
lEICht RÜCkläuFIG

auf ausländische Investoren entfallen knapp 41 % des umsat-
zes. Damit hat sich der trend der ersten drei Quartale, mit 
einem relativ betrachtet etwas rückläufigen anteil ausländi-
scher käufer, auch am Jahresende fortgesetzt. verantwortlich 
hierfür ist nicht zuletzt der gesunkene Portfolioumsatz, da sie 
gerade hier in der regel sehr aktiv sind und hohe anteile auf-

weisen. Insofern bieten sich ihnen aktuell etwas weniger In-
vestitionsmöglichkeiten, da das angebot an hochwertigen und 
großvolumigen Portfolios momentan nicht ausreicht, um die 
unverändert hohe nachfrage vollständig umzusetzen. Dass 
Deutschland für sie aber weiterhin ein bevorzugter Investiti-
onsstandort ist, zeigt sich daran, dass sie absolut betrachtet 
mit rund 25 mrd. € erneut einen hohen umsatz getätigt ha-
ben, der in etwa auf dem durchschnittlichen niveau der letz-

  2018 in %, gesamt 61.536 mio. €
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InvEStmEntS naCh käuFERGRuPPEn

  2017 in %, gesamt 58.219 mio. €
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InvEStmEntS naCh GRöSSEnklaSSEn

  2017 in mio. €, gesamt 58.219 mio. €   2018 in mio. €, gesamt 61.536 mio. €
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  ÜBERBlICk unD maRktDatEn DER a-StanDoRtE
Besonders im Blickpunkt standen die a-standorte (Berlin, 
Düsseldorf, Frankfurt, hamburg, köln, münchen, stuttgart), 
auf die gut 38,65 mrd. € entfallen, was rund 63 % am Gesamt-
ergebnis entspricht. Damit wurde nicht nur der vorjahreswert 
um 25 % übertroffen, sondern auch ein neuer rekord erzielt. 
unangefochtener spitzenreiter ist Frankfurt. mit 10,23 mrd. € 
hat erstmals ein deutscher standort die 10-mrd.-€-schwelle 
überschritten. Der neue rekord liegt stolze 36 % über dem 
vorjahresresultat. auf rang zwei platziert sich Berlin mit 

7,43 mrd. €, dem drittbesten resultat aller Zeiten. Gerade 
in der hauptstadt übertrifft die nachfrage allerdings weiter-
hin das angebot. nur hauchdünn am allzeithoch aus 2007 
vorbei geschrammt ist münchen, wo der umsatz um 28 % auf 
6,67 mrd. € zugelegt hat. neue rekordergebnisse verzeich-
nen hamburg, wo mit 5,9 mrd. € (+66 %) erst zum zweiten 
mal eine 5 vor dem komma steht, Düsseldorf mit 3,9 mrd. € 
(+21 %) und stuttgart mit 2,54 mrd. € (+81 %). In köln werden 
1,98 mrd. € notiert, womit die Domstadt nur ganz knapp an 
der 2-mrd.-€-hürde scheitert.

ten fünf Jahre liegt. am aktivsten waren erneut europäische 
käufer, die auf einen anteil von 20 % kommen. Die drei wich-
tigsten länder waren dabei Großbritannien (5 %), Frankreich 
(gut 4 %) und Österreich (4 %). auf Position zwei folgen erwar-

tungsgemäß nordamerikanische anleger, die 8 % zum resul-
tat beisteuern. Fast gleichauf liegen asiatische Investoren mit 
7 %. Platz vier belegen käufer aus dem nahen Osten, die rund 
4 % erreichen.

EntWICklunG InvEStmEntS an DEn a-StanDoRtEn Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, hamburg, köln, münchen, stuttgart
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  PREISE WEItER GEStIEGEn
Wie stark das Investoreninteresse nach wie vor ist und dass 
vor allem die weitere entwicklung der großen standorte 
positiv eingeschätzt wird, zeigt sich auch an der rendite-
entwicklung. erwartungsgemäß wurden an allen a-standor-
ten im letzten Quartal noch Premiumabschlüsse getätigt, so-
dass die netto-spitzenrenditen für Büroobjekte überall noch 
einmal nachgegeben haben. alleiniger spitzenreiter ist jetzt 
Berlin mit 2,70 %, dicht gefolgt von münchen mit 2,80 %. aber 
auch in Frankfurt, wo aktuell 2,95 % notiert werden, wurde die 
3 %-marke erstmalig durchbrochen. auch hamburg ist hier-
von nicht mehr weit entfernt und verzeichnet mittlerweile 
3,05 %. neue tiefstände haben außerdem Düsseldorf und köln 
erreicht, wo jetzt 3,15 % anzusetzen sind. Der gleiche Wert 
wird in stuttgart notiert, womit die schwabenmetropole erst-
mals auf dem gleichen niveau liegt wie die beiden rheinischen 
schwergewichte.

noch dynamischer entwickelten sich die logistikmärkte. auch 
hier hat die gestiegene nachfrage, in verbindung mit einem 
begrenzten angebot an hochwertigen core-Produkten, den 
Wettbewerb der Investoren weiter steigen und damit auch 
die netto-spitzenrenditen noch einmal sinken lassen. In den 
wichtigsten Ballungsräumen (Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, 
hamburg, köln, münchen, stuttgart) haben sie im vergange-
nen Jahr um weitere 45 Basispunkte auf jetzt 4,05 % nachge-
geben. auch in leipzig, wo in der regel ein etwas niedrigeres 
Preisniveau zu verzeichnen ist, hat sich die netto-spitzen rendite 
vergleichbar entwickelt und liegt mittlerweile bei 4,50 %.

Die netto-spitzenrenditen für Geschäftshäuser in den Innen-
stadtlagen sind dagegen stabil geblieben und verzeichnen im 
schnitt 3,07 %. Berlin und münchen bilden mit jeweils 2,90 % 
die spitze, gefolgt von hamburg mit 3,00 % und Frankfurt 
mit 3,10 %. nur knapp dahinter kommen Düsseldorf, köln 

InvEStmEntS an DEn a-StanDoRtEn Im ÜBERBlICk Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, hamburg, köln, münchen, stuttgart 
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und stuttgart mit jeweils 3,20 %. ebenfalls unverändert no-
tieren die spitzenrenditen für shoppingcenter mit 4,00 %, 
wenngleich sich hier erste aufwärtstendenzen abzeichnen. 
Demgegenüber war bei den unverändert stark nachgefragten 
Fachmarktzentren ein rückgang auf 4,50 % und bei einzelnen 
Fachmärkten auf 5,30 % zu beobachten. anders als bei shop-
pingcentern hält die Yield compression bei Fachmärkten auch 
noch weiterhin an.

  PERSPEktIvEn DER InvEStmEntmäRktE
Die auf den ersten Blick vielleicht überraschend gute verfas-
sung der deutschen Investmentmärkte spiegelt letztendlich 
die harten rahmenbedingungen wider, die nach wie vor für 
Immobilien sprechen. auch wenn die unsicherheiten hinsicht-
lich internationaler krisenherde zugenommen haben, was sich 
natürlich auch in einem nachgeben der stimmungsindikatoren 
zeigt, stellen für anleger die messbaren einflussfaktoren das 
entscheidende kriterium dar. Dies gilt umso mehr, da mögli-

che alternativanlagen, z. B. aktien oder rohstoffe, von globa-
len konjunkturellen rückgängen mit hoher Wahrscheinlichkeit 
stärker betroffen wären. und auch bei sicheren staatsanlei-
hen ist in einem unsicheren umfeld mit vielen risikofaktoren 
nicht von renditesprüngen auszugehen. Deshalb sprechen 
eine steigende Beschäftigung, ein weiteres moderates Wirt-
schaftswachstum und der zunehmende Bedeutungsgewinn 
der großen metropolen auch im nächsten Jahr für starke  
Investmentmärkte. vor diesem hintergrund deutet alles darauf 
hin, dass die 50-mrd.-€-schwelle wieder deutlich übertroffen 
werden dürfte und ein transaktionsvolumen zwischen 55 und 
60 mrd. € realistisch erscheint. Bei den renditen stellt eine 
stabilisierung auf den erreichten niveaus das wahrschein-
lichste szenario dar. es kann aber nicht ausgeschlossen wer-
den, dass eine zunehmende globale unsicherheit den Wett-
bewerb um Premium-Objekte noch einmal verschärfen wird, 
was den Druck auf die renditen aufrechterhalten könnte, ins-
besondere vor dem hintergrund, dass für 2019 noch keine gra-
vierenden Zinserhöhungen in der eurozone zu erwarten sind.
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  anGEBot vERhInDERt noCh BESSERES ERGEBnIS 
mit einem transaktionsvolumen von 7,43 mrd. € bestätigt 
der Berliner Investmentmarkt die herausragenden ergeb-
nisse der letzten Jahre. Gleichzeitig durchbricht er zum 
dritten mal in seiner Geschichte die 7-mrd.-€-marke und 
erzielt das drittbeste resultat aller Zeiten. Der umsatz fiel 
2017 zwar etwa 6 % höher aus, die tatsache, dass rund 
56 % mehr investiert wurden als im 10-Jahres-schnitt, 
spricht jedoch für sich. Im bundesweiten vergleich ordnet 
sich die hauptstadt auf dem zweiten Platz hinter Frank-
furt ein, wo mit 10,23 mrd. € erstmals in einer deutschen 
stadt die 10-mrd.-€-hürde überschritten werden konnte. 
Grundsätzlich hätte das Investmentvolumen aber auch in 
Berlin – ein größeres angebot vorausgesetzt – noch höher 
ausfallen können. vor diesem hintergrund ist es auch nicht 
verwunderlich, dass das Preisniveau weiter gestiegen ist.

  SEGmEntE aB 50 mIo. € BESonDERS StaRk
ein stück weit lässt sich der Preisanstieg auch an der zu-
nehmenden Bedeutung von großvolumigen transaktionen 
nachvollziehen. seit 2011 ist der anteil von Immobilien-
verkäufen ab 50 mio. € auf mittlerweile knapp 80 % ge-
wachsen. am meisten umgesetzt wurde erneut mit Objekten  
ab 100 mio. € (3,5 mrd. € bzw. 48 %), die im vorjahr mit 
dem verkauf des sony centers für über 1 mrd. € sogar für 
noch mehr umsatz sorgten (56 %). nach dem spitzenreiter 
Frankfurt ist Berlin die stadt, die mit 21 transaktionen am 
meisten verkäufe im dreistelligen millionenbereich für sich 
verbuchen konnte. mit einem Zuwachs um 69 % auf mehr 
als 2,3 mrd. € (anteil: 31 %) konnte die darunterliegende 
kategorie 50-100 mio. € einen bemerkenswerten anstieg 
verzeichnen.

  BÜRoS SoRGEn FÜR umSatz
Wie in den vorjahren stellen Büroobjekte das Gros des um-
satzes (57 %), wobei ihre Dominanz deutlich weniger aus-
geprägt ist als in Frankfurt (82 %) oder münchen (64 %). 
mit rund 1,4 mrd. € (19 %) erzielen auch einzelhandels-
Investments ein überdurchschnittlich gutes ergebnis, das 
u. a. auf einige größere transaktionen wie den verkauf des 
shoppingcenters Das schloss oder des Design kaufhauses 
stilwerk zurückzuführen ist. Weitere 7 % steuern hotel- 
Investments bei, in die mehr als 520 mio. € investiert wur-
den und die damit erneut ein überdurchschnittlich gutes 
ergebnis erzielen. auch logistikobjekte schneiden mit über 
440 mio. € außerordentlich gut ab und tragen mit 6 % etwas 
mehr bei als entwicklungsgrundstücke (5 %).
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  zWEI käuFERGRuPPEn an DER SPItzE
Die käuferseite ist traditionell breit aufgestellt, wobei sich 
2018 zwei Gruppen etwas abgesetzt haben: spezialfonds 
zeichnen für die meisten transaktionen verantwortlich 
und sichern sich damit auch den ersten Platz beim um-
satz (27 %) vor Investment / asset managern (19 %). hinter 
den letztgenannten verbirgt sich schlussendlich aber eine 
vielzahl weiterer käufergruppen mit unterschiedlichen an-
lagestrategien. auf jeweils rund 9 % kommen sowohl Immo-
bilien aGs / reIts als auch Pensionskassen. Wie auch in den 
vorjahren ist Berlin mit einem anteil von 50 % bei auslän-
dischen käufern überproportional beliebt. Bundesweit liegt 
ihr anteil dagegen bei gerade einmal 41 %. auch bei den 
ausländischen Investoren ist das spektrum breit: rund 19 % 
des volumens entfallen auf europäische käufer, 16 % auf 
den nordamerikanischen raum und stolze 10 % auf Inves-
toren aus nahost. 

  SPItzEnREnDItE FÜR BÜRoS GIBt WEItER naCh
Die große nachfrage hat im schlussquartal zu einem 
weiteren renditerückgang geführt. Dabei gab die netto-
spitzenrendite für Büros um weitere 20 Basispunkte auf 
2,70 % nach, womit Berlin vor münchen (2,80 %) der teu-
erste standort in Deutschland ist. Damit notieren Büro-
immobilien in der spitze niedriger als Geschäftshäuser  
in den a-lagen, für die weiterhin 2,90 % zu verzeichnen 
sind. hier spiegeln sich die erwartungen hinsichtlich der 
weiteren Büromietentwicklung deutlich wider: so legten 
die spitzen miete im Jahresverlauf um 9 % und die Durch-
schnittsmiete um mehr als 15 % zu. aber auch die logistik-
renditen sanken in den letzten drei monaten noch einmal 
kräftig und liegen an allen großen standorten bei 4,05 % 
(-45 Basispunkte).

  BERlIn BlEIBt hotSPot
nach wie vor ist der anlagedruck im Berliner markt sehr 
hoch. mit Blick auf die florierenden nutzermärkte ist das 
durchaus nachvollziehbar. Zudem wird kaum einer anderen 
stadt in Deutschland ein ähnliches entwicklungspoten zial 
zugeschrieben. vor diesem hintergrund wird aller voraus-
sicht nach auch 2019 ein spannendes Investmentjahr wer-
den. aufgrund der andauernden angebotsknappheit könnte 
die hauptstadt jedoch erneut den titel als Investment-
standort nummer eins verlieren. nach dem erheblichen 
rückgang der renditen in den letzten monaten scheint bei 
diesen für die nähere Zukunft eine stabilisierung auf dem 
erreichten niveau das wahrscheinlichste szenario.

InvEStmEntS naCh hERkunFt DES kaPItalS In BERlIn

in %   
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DÜsselDorf

 DÜSSElDoRFER maRkt mIt FulmInantEm ERGEBnIS
Der Düsseldorfer Investmentmarkt schaltet 2018 auf seiner 
rekordjagd einen weiteren Gang hoch: mit einem trans-
aktionsvolumen von 3,9 mrd. € wird der bisherige Bestwert 
des vorjahres geradezu pulverisiert (+21 %). Dabei entfie-
len knapp 2,8 mrd. € bzw. 71 % des Gesamtumsatzes auf 
einzeldeals, was die attraktivität Düsseldorfs als Invest-
mentstandort eindrucksvoll untermauert. mit etwa 120 re-
gistrierten Deals wurden interessanterweise etwas weniger 
Objekte gehandelt als im vorjahr. Dafür wurde in Bezug auf 
den durchschnittlichen umsatz pro transaktion ein neues 
allzeithoch erzielt. einen bedeutenden Beitrag hierzu leis-
teten auch anteilig eingerechnete Portfolios, die auf einen 
Gesamtumsatz von 1,1 mrd. € kommen. Dies ist der dritt-
höchste jemals gemessene Wert und eine steigerung von 
gut zwei Dritteln gegenüber dem vorjahresergebnis.

 tRanSaktIonEn ÜBER 100 mIo. € DomInIEREn
Wie nicht anders zu erwarten, zeigt sich bei der umsatz-
verteilung nach Größenklassen eine deutliche Dominanz 
der Großtransaktionen über 100 mio. €, die satte 1,6 mrd. € 
bzw. 41 % zum Gesamtumsatz beitragen. Zum vergleich: Im 
vorjahr waren es weniger als 900 mio. €. aber auch der 
„mittelbau“ zahlt reichlich auf das umsatzkonto ein. Die 
Größenklassen zwischen 25 und 100 mio. € kommen zu-
sammen auf einen ergebnisanteil von knapp 40 %. Die klei-
neren Größenklassen bis 25 mio. € wiederum steuern zwar 
nur knapp 20 % zum gesamten Investmentvolumen bei, 
stellen jedoch fast zwei Drittel der erfassten Deals. 

 BÜRoImmoBIlIEn naCh WIE voR BEGEhRt
Düsseldorf ist und bleibt Bürostadt: Das ausnahmeergeb-
nis auf dem Investmentmarkt ist in erster linie dem run 
auf Office-Investments geschuldet. 2018 wurden insgesamt 
2,5 mrd. € in Büroimmobilien investiert und damit so viel 
wie noch nie zuvor. Zahlreiche großvolumige transaktionen 
wie z. B. der verkauf der metro-Zentrale für rund 270 mio. € 
oder des IkB-hauptquartiers für 230 mio. € tragen zum er-
folg dieser assetklasse bei. In Prozentwerten ausgedrückt, 
führen Büroimmobilien das Feld mit einem umsatzanteil 
von stolzen 65 % an. auf Platz 2 folgt der einzelhandels-
sektor, der seinen marktanteil von 5 auf knapp 9 % steigern 
kann. Den dritten Platz belegen die logistikimmobilien, die 
gut 7 % zum Gesamtumsatz beisteuern. unterrepräsentiert 
bleiben dagegen angebotsbedingt hotel-Investments sowie 
entwicklungsgrundstücke, die auf 5 bzw. 3 % umsatzanteil 
kommen.

InvEStmEntS naCh GRöSSEnklaSSEn In DÜSSElDoRF
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 SPEzIalFonDS DomInIEREnDE käuFER
Das Investorenranking wird von den spezialfonds sowie den 
equity / real estate Funds angeführt, die zusammen auf gut 
38 % des transaktionsvolumens kommen. einen zweistel-
ligen umsatzanteil erreichen außerdem die Investment /  
asset manager, die eine auffällige Präferenz für großvolu-
mige Deals ab 100 mio. € zeigen. alle übrigen käufergrup-
pen tragen zusammen etwa 51 % zum Gesamtergebnis bei. 
hierbei zeigt sich, dass das angebot an Gewerbeimmobilien 
in Düsseldorf auf eine breit diversifizierte nachfrage trifft 
und keine abhängigkeiten von bestimmten käufergruppen 
bestehen. Bezüglich der herkunft der Investoren fällt auf, 
dass der anteil der ausländischen anleger mit 38 % ver-
gleichsweise gering ausfällt. Besonders kauffreudig waren 
dabei Investoren aus dem europäischen ausland (17 %) und 
nordamerika (10 %).

 yIElD ComPRESSIon SEtzt SICh WEItER FoRt
Die andauernde niedrigzinspolitik der notenbanken und der 
weiterhin drängende anlagenotstand auf seiten der institu-
tionellen Investoren halten den Druck auf die renditen in 
allen assetklassen aufrecht. Insbesondere im Bürosegment 
trifft eine breite nachfrage auf ein knappes angebot, was ei-
nen rückgang der netto-spitzenrendite um 35 Basispunkte 
auf 3,15 % zur Folge hat. Ähnlich sieht es bei logistikimmo-
bilien aus, die in der spitze mit nur noch 4,05 % rentieren, 
ganze 45 Basispunkte weniger als noch vor einem Jahr. Der 
starke renditerückgang bei Büro- und logistikimmobilien ist 
allerdings nicht nur dem angespannten Wettbewerbsumfeld 
geschuldet, sondern reflektiert auch eine weiterhin positive 
mieterwartung. etwas anders sieht es bei innerstädtischen 
Geschäftshäusern aus: hier entwickelte sich die netto-spitzen-
rendite auf niedrigem niveau seitwärts bei 3,20 %. 

 auSSIChtEn FÜR 2019 BlEIBEn PoSItIv
Zum Jahresende haben sich die Zeichen gemehrt, die auf 
eine leichte abkühlung der konjunktur hinweisen, und auch 
die Zinswende in den usa wirft ihre schatten voraus. Bei 
den wesentlichen immobilienrelevanten „hardfacts“ sind 
für das Jahr 2019 jedoch keine größeren Änderungen zu er-
warten: Das gesamtwirtschaftliche umfeld bleibt stabil, der 
übergeordnete trend zur urbanisierung wird weiter anhal-
ten, und hinsichtlich der anlagepräferenzen der Investoren 
und des mangels an alternativen Investmentmöglichkeiten 
sollten sich keine nennenswerten Änderungen ergeben. In-
sofern erscheint auch 2019 ein umsatz oberhalb der marke 
von 3 mrd. € bei gleichzeitiger stabilisierung der renditen 
auf niedrigem niveau realistisch.   

InvEStmEntS naCh käuFERGRuPPEn In DÜSSElDoRF
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 InvEStmEntumSatz ERREICht nEuE DImEnSIon
Der Frankfurter Investmentmarkt hat mit einem transakti-
onsvolumen von 10,23 mrd. € nicht nur ein neues allzeit-
hoch aufgestellt, sondern auch eine schallmauer durch-
brochen: noch nie zuvor konnte in einer deutschen stadt 
ein Jahresumsatz im zweistelligen milliardenbereich erzielt 
werden. Da verwundert es nicht, dass die Bankenmetropole 
das bundesweite ranking souverän vor Berlin und münchen 
anführt. Das bereits sehr gute vorjahresergebnis wurde 
noch einmal um über 36 % gesteigert. verantwortlich für 
dieses resultat sind auch viele großvolumige verkäufe von 
Büroobjekten. Zu nennen sind hier u. a. der Omniturm, das 
Gallileo, das Junghof Plaza, das eurotheum oder das Büro-
haus an der alten Oper. Dieses ergebnis zeigt, dass gerade 
große, professionelle anleger auf eine positive entwicklung 
des Büromarkts setzen. auch die einschätzung, dass Frank-
furt von einem möglichen Brexit profitieren wird, dürfte da-
bei eine gewisse rolle spielen. 

 EInDEutIGE DomInanz DER GRoSSDEalS 
Die in Frankfurt traditionell wichtigen Großabschlüsse ha-
ben ihren stellenwert 2018 noch einmal spürbar erhöht. 
auf verkäufe im dreistelligen millionenbereich entfallen 
gut zwei Drittel des transaktionsvolumens und damit noch 
einmal 22 Prozentpunkte mehr als im vorjahr. absolut 
betrachtet haben sie ihr volumen mit 6,91 mrd. € sogar 
mehr als verdoppelt. Die übrigen Größenklassen, z. B. zwi-
schen 10 und 50 mio. €, haben ihr umsatzvolumen entwe-
der gehalten oder verringert, wie die kategorie von 50 bis 
100 mio. €. auch in kleine Objekte bis 10 mio. € wurden mit 
knapp 190 mio. € etwa 29 % weniger investiert als 2017. 

 hauPtStaDt DER BÜRo-InvEStmEntS
In Frankfurt wird traditionell so viel in Büros investiert wie 
in keiner anderen deutschen stadt. Dies wurde auch 2018 
eindrucksvoll bestätigt. mehr als 8,4 mrd. € des transakti-
onsvolumens flossen in Bürohäuser, was einem anteil von 
über 82 % entspricht. Dieser Wert ist selbst für Frankfurter 
verhältnisse außergewöhnlich und liegt rund 13 Prozent-
punkte über dem zehnjährigen Durchschnitt. auf Platz zwei 
folgen hotels, die einen Beitrag von gut 5 % beisteuern, ge-
folgt von entwicklungsgrundstücken, die auf mehr als 4 % 
kommen. sowohl einzelhandelsobjekte als auch logistik-
Investments spielten dagegen mit jeweils rund 2 % eine ge-
ringere rolle als im vorjahr. auch absolut betrachtet fiel ihr 
umsatzvolumen spürbar niedriger aus. 
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 FÜnF käuFERGRuPPEn zWEIStEllIG
Die streuung des umsatzes auf unterschiedliche Investoren 
unterstreicht, dass es einen breiten konsens hinsichtlich 
der erwarteten positiven marktentwicklung in Frankfurt 
gibt. Insgesamt kommen fünf käufergruppen auf zweistel-
lige umsatzanteile, was gleichbedeutend ist mit mindes-
tens 1 mrd. € Investitionsvolumen. an Position eins finden 
sich Pensionskassen mit gut 15 %, gefolgt von Immobilien 
aGs / reIts mit 14 % und versicherungen mit gut 12 %. Je-
weils rund 10 % tragen darüber hinaus noch offene Fonds 
und spezialfonds bei. erfreulich ist vor allem das große en-
gagement langfristig orientierter core-Investoren, das als 
vertrauensbeweis für die Bankenmetropole zu werten ist. 
Der anteil ausländischer anleger liegt bei 45 % und damit 
etwas niedriger als in den letzten Jahren. am meisten in-
vestiert haben asiatische käufer (17 %).    

 REnDItEn tEIlWEISE WEItER GESunkEn 
Die gute marktperformance in verbindung mit den positi-
ven aussichten für Frankfurt haben die netto-spitzenren-
diten für einige assetklassen noch einmal sinken lassen. 
Für Büroobjekte haben sie im letzten Quartal 2018 erst-
mals die 3 %-marke unterschritten und liegen aktuell bei 
2,95 %. Damit gehört Frankfurt jetzt zusammen mit Berlin 
und münchen zum deutschen trio mit einer 2 vor dem 
komma. absehbare mietpreis- und damit auch Wertstei-
gerungen haben diese entwicklung unterstützt. auch bei 
logistikimmobilien haben die spitzenrenditen weiter nach-
gegeben und notieren mittlerweile bei 4,05 %. lediglich bei 
innerstädtischen Geschäftshäusern liegt der entsprechende 
Wert mit 3,10 % auf unverändertem niveau. 

 auCh 2019 Im FokuS DER InvEStoREn
aus heutiger sicht spricht alles dafür, dass Frankfurt auch 
2019 im Blickpunkt der käufer stehen wird und eine starke 
nachfrage sowohl deutscher als auch internationaler an-
leger zu erwarten ist. Die Wahrscheinlichkeit, dass erneut 
ein zweistelliger milliardenumsatz zustande kommt, ist 
jedoch relativ gering. verantwortlich hierfür ist die tatsa-
che, dass im letzten Jahr eine vielzahl großer Büroobjekte 
verkauft wurde. trotzdem zeichnet sich ein transaktions-
volumen ab, das mindestens im Bereich des fünfjährigen 
Durchschnitts liegen sollte. Im Zusammenhang mit den 
absehbaren mietsteigerungen und einem sich verengenden 
angebot ist auch nicht auszuschließen, dass der Wettbe-
werb um Premiumobjekte noch zunimmt und den Druck auf 
die renditen aufrechterhält.  
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hamburg

 nEuES REkoRDvolumEn
Der hamburger Investmentmarkt erzielte 2018 ein absolu-
tes rekordvolumen. mit 5,90 mrd. € wurde so viel wie nie 
zuvor investiert. Gegenüber dem vorjahr bedeutet dies eine 
steigerung um 66 %, der zehnjährige Durchschnitt wur-
de sogar um stolze 83 % übertroffen. lediglich im Boom-
jahr 2007 wurde schon einmal die 5-mrd.-€-marke über-
schritten. Im Gegensatz zu 2007 waren es aktuell jedoch in 
erster linie einzeldeals, die dieses außergewöhnlich hohe 
ergebnis ermöglicht haben. anteilig eingerechnete Portfo-
lioverkäufe kommen lediglich auf 16 % (2007: 63 %). nach 
einem starken Jahresauftakt legte der markt vor allem im 
zweiten halbjahr noch einmal kräftig zu und setzte allein 
in den letzten beiden Quartalen ein höheres volumen als 
im Gesamtjahr 2017 um. Im bundesweiten vergleich ord-
net sich hamburg hinter Frankfurt (10,23 mrd. €), Berlin 
(7,43 mrd.  €) und münchen (6,67 mrd. €) auf rang vier ein.

 hohE anzahl GRoSSvolumIGER DEalS 
einen erheblichen anteil am starken resultat hat insbeson-
dere die außerordentlich hohe anzahl an großvolumigen  
transaktionen. Dabei wechselten allein 16 Objekte im drei- 
stelligen millionenbereich den eigentümer. allen vor-
an ist der bereits im ersten Quartal erfolgte verkauf des 
springer-Quartiers zu nennen, der mit rund 400 mio. € zu 
Buche schlägt. Die Größenklassenverteilung spiegelt dies 
mit einem rekordanteil von 45 % für Deals über 100 mio. € 
 wider. auch in den beiden nächstkleineren segmenten 
50 bis 100 mio. € (knapp 19 %) und 25 bis 50 mio. € (gut 
21 %) wurde absolut jeweils mehr als eine milliarde euro 
umgesetzt. mit ausnahme von transaktionen bis 10 mio. € 
steigerten sich insgesamt alle klassen in ihrem absoluten 
ergebnis gegenüber dem vorjahr. Das durchschnittliche 
 volumen pro Deal ist von 28 mio. € auf 41 mio. € gestiegen.

 BÜRooBjEktE unanGEFoChtEn an DER SPItzE
mit 52 % erzielen Bürogebäude mehr als die hälfte des 
Investitionsvolumens und bleiben damit die beliebtes-
te assetklasse. einzelhandelsobjekte verlieren gegenüber 
dem vorjahr 9 Prozentpunkte und steuern knapp 16 % bei. 
Ähnlich sieht die entwicklung bei hotels aus, die auf rund 
6 % kommen und dabei auch absolut nachgeben. logistik-
immobilien sind für 5 % verantwortlich. mit gut 17 % ent-
fällt darüber hinaus ein erheblicher anteil auf die kategorie 
sonstige, hinter der sich gemischt genutzte Objekte, ent-
wicklungsgrundstücke sowie ein Pflegeimmobilienportfolio 
verbergen.
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 SPEzIalFonDS InvEStIEREn am mEIStEn
Die verteilung des volumens auf die käufergruppen wird 
von den spezialfonds angeführt, die in hamburg ebenso wie 
auch bundesweit sehr aktiv waren. mit gut 24 % liegen sie 
im ranking mit großem abstand an der spitze. Pensions-
kassen erwarben nur eine geringe anzahl, dafür aber groß- 
volumige Objekte, und erreichen knapp 14 %. auf Immobilien 
aGs / reIts entfällt ebenfalls ein zweistelliger Prozentanteil 
(13 %). Projektentwickler sichern sich zahlreiche Grund-
stücke und Potenzialflächen und folgen mit rund 9 %. Der 
anteil ausländischer Investoren liegt bei gut 26 % und da-
mit wieder deutlich unter dem hohen niveau des vorjahres 
(46 %). an den übrigen großen Investmentstandorten wer-
den mit rund 35 % bis 57 % wesentlich höhere Werte erzielt. 
europäische anleger sind dabei für 16 % verantwortlich, 
aus nordamerika wurden 7 % investiert, weitere knapp 3 % 
stammen von asiatischen Investoren. 

 BÜRoREnDItEn FaSt auF GESChäFtShauSnIvEau
nachdem sich die netto-spitzenrendite für Bürogebäude 
in den letzten Quartalen stabilisiert hatte, sank sie zum 
Jahresende erneut um 10 Basispunkte und liegt nunmehr 
bei 3,05 %. Damit erreicht sie fast das gleiche niveau wie 
die top-rendite für Geschäftshäuser, die sich unverändert 
auf 3,00 % beläuft. Im bundesweiten vergleich gehört ham-
burg damit nach Berlin und münchen (jeweils 2,90 %) zu 
den teuersten retail-standorten. auch die Preise für erst-
klassige logistikobjekte zogen durch die deutlich gestiegene 
nachfrage weiter an. mit 4,05 % sank die spitzenrendite in 
den letzten zwölf monaten in mehreren schritten um ins-
gesamt 45 Basispunkte.

 PERSPEktIvEn 
Der hamburger Investmentmarkt hat 2018 ein glänzen-
des ergebnis erzielt, das auch durch eine ganze reihe von 
abschlüssen im dreistelligen millionenbereich ermöglicht 
wurde. Für das laufende Jahr bleiben die vorzeichen ins-
gesamt sehr gut. sofern das wirtschaftliche umfeld nicht 
durch äußere einflüsse gestört wird, ist von einer weiterhin 
positiven entwicklung auszugehen. Da anlagealternativen 
nach wie vor rar sind und die vermietungsmärkte florieren, 
sollte die nachfrage auf den Immobilienmärkten in allen 
segmenten hoch bleiben. In welcher Größenordnung das 
Gesamtresultat der hansestadt dabei liegen wird, hängt 
auch wesentlich von einem ausreichenden angebot im 
großvolumigen Bereich ab. Insgesamt ist aber erneut mit 
einem klar überdurchschnittlichen Investitionsvolumen zu 
rechnen.
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köln

  auCh 2018 EIn SEhR ERFREulIChES ERGEBnIS
Der kölner Investmentmarkt wiederholt 2018 die sehr er-
folgreichen ergebnisse der letzten drei Jahre und verfehlt 
das Gesamtvolumen von 2,0 mrd. € denkbar knapp. Das 
drittbeste resultat aller Zeiten bestätigt damit das hohe 
niveau, auf dem sich der markt seit dem rekordjahr 2015 
eingependelt hat und überbietet den 10-jährigen schnitt 
entsprechend um satte 46 %, wenngleich das vorjahres-
volumen um 6 % verfehlt wurde. Bemerkenswert ist dabei, 
dass gleich fünf abschlüsse jenseits der 100 mio. € liegen, 
wodurch die vergleichsweise geringe Zahl an registrierten 
transaktionen (55) kompensiert werden kann. neben dem 
komplettverkauf des kaufhofs im rahmen der Fusion von 
karstadt und kaufhof und dem kauf des maritim-hotels am 
heumarkt prägt der erwerb des „cologneo I“ an der Deutz-
mülheimer straße das ergebnis. Das durchschnittliche vo-
lumen je Deal liegt mit rund 36 mio. € daher auch auf einem 
neuen rekordniveau. 

 GRoSSDEalS BEStImmEn DaS GESChEhEn
Die verteilung des volumens nach Größenklassen wird fol-
gerichtig von der kategorie über 100 mio. € angeführt, die 
für ganze 44 % des umsatzes verantwortlich zeichnen. mit 
deutlichem abstand folgt das segment 50-100 mio. €, das 
mit insgesamt 510 mio. € (26 %) zwar ein alles in allem 
sehr gutes ergebnis erzielt, aber dennoch um fast ein Drit-
tel hinter dem rekordwert des vorjahres zurückbleibt. auch 
die übrigen klassen verzeichnen anteilig und absolut ge-
genüber 2017 teils deutliche einbußen. mit jeweils 13 % lie-
gen die beiden Gruppen 10-25 und 25-50 mio. € gleichauf, 
die im vorjahr noch 23 bzw. 20 % ausmachten. Das klein-
teilige segment unter 10 mio. € (gut 4 %) tritt darüber hin-
aus auch aufgrund der insgesamt gestiegenen Preise kaum 
noch in erscheinung.

  BÜRoS DomInIEREn WIE GEWohnt,  
hotElS mIt REkoRD

auch im Jahr 2018 waren Büroimmobilien die beliebteste 
assetklasse in der Domstadt, die mit über 900 mio. € (rund 
46 %) ein sehr gutes ergebnis erzielt. Der traditionell starke 
einzelhandel landet mit fast 20 % auf dem zweiten Platz 
und damit vor den hotelobjekten, die mit über 320 mio. € 
einen neuen rekordumsatz erzielen. Deutlich geringer als 
im vorjahr fällt der Beitrag der logistikimmobilien (anteil: 
16 %) aus, die gut 5 % zum resultat beisteuern. mit fast 
100 mio. € erzielen sie jedoch immerhin eines der besten 
Jahresergebnisse aller Zeiten. 
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 SPEzIalFonDS ÜBERnEhmEn klaR DIE SPItzE
mit großem abstand übernehmen spezialfonds (knapp 
45 %) die spitze der käufergruppen in der Domstadt. sie 
zeichnen nicht nur für einige der größten Deals des Jahres 
verantwortlich, sondern steuern auch insgesamt die meis-
ten abschlüsse (14) bei, die sich auf die verschiedensten 
assetklassen verteilen. Immobilienunternehmen landen mit 
rund 340 mio. € (gut 17 %) auf dem zweiten Platz. Beide er-
zielen damit jeweils ein rekordergebnis und verweisen die 
Projektentwickler (knapp 10 %) auf den dritten rang. rund 
1,1 mrd. € – der zweithöchste Wert nach 2007 – stammt 
aus dem ausland. Der anteil von fast 57 % ist zugleich der 
höchste aller a-standorte.

  REnDItEn FÜR BÜRo unD loGIStIk WEItER  
Im SInkFluG

aufgrund einer unverändert hohen nachfrage bei einem an-
haltend knappen angebot konnten 2018 erneut steigende 
Preise für Büro- und logistikimmobilien verzeichnet wer-
den. In beiden assetklassen gerieten die renditen weiter 
unter Druck und gaben um 40 (Büro) bzw. 45 (logistik) 
Basispunkte nach. alle Objektarten liegen nun auf einem 
 neuen rekordniveau, das bei logistikimmobilien beispiels-
weise 4,05 % beträgt. Büros erzielen nur noch 3,15 % und 
wie an den meisten a-standorten ist mittlerweile auch in 
köln die rendite für Büros erstmals niedriger als die für Ge-
schäftshäuser. Denn lediglich bei den highstreet-Objekten 
konnte eine stabilisierung der renditen auf dem rekord-
wert des vorjahres (3,20 %) registriert werden.

 2019 kann ERnEut ERFolGREICh WERDEn
Zum vierten mal in Folge bewegt sich der kölner Invest-
mentmarkt auf einem niveau von rund 2 mrd. € und befin-
det sich weiterhin auf der erfolgsspur. Die vergleichsweise 
geringe anzahl an transaktionen und die hohe Bedeutung, 
die die Großdeals speziell 2018 hatten, verdeutlichen je-
doch, dass dieses resultat keine selbstverständlichkeit ist. 
Damit auch 2019 erneut in diese sphären vorgestoßen wer-
den kann, sind großvolumige anlagemöglichkeiten ebenso 
notwendig, wie ein ausreichendes angebot an assets im 
mittleren millionenbereich. Die nachfrage aus dem In- und 
ausland nach unterschiedlichsten Objektarten ist weiter-
hin gegeben und auch bei einer zunehmend unsicheren 
geopolitischen lage dürften Immobilien an den deutschen 
a-standorten unverändert eine beliebte anlagealternative 
bleiben. hiervon sollte auch köln profitieren.
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leIPzIg

 anGEBot BEGREnzt InvEStmEntumSatz
Der leipziger Investmentmarkt konnte 2018 nicht ganz an 
die hohe Dynamik der vorjahre anknüpfen und verzeich-
net mit einem transaktionsvolumen von 800 mio. € einen 
rückgang um gut 21 % gegenüber dem vorjahr. Wie gut 
das resultat dennoch ist, zeigt der Blick auf den langjäh-
rigen Durchschnitt, der um rund 35 % übertroffen wurde. 
Der rückgang ist daher nicht als Indiz für ein mangelndes 
 Investoreninteresse zu sehen. vielmehr ist die angebots-
seite – insbesondere im großvolumigen core-segment – so 
begrenzt, dass die hohe nachfrage bei Weitem nicht bedient 
werden kann. so wurden mit 58 registrierten verkäufen 
nicht nur spürbar weniger Objekte als in den vergangenen 
drei Jahren gehandelt, sondern auch das durchschnitt-
liche kaufvolumen verringerte sich um 13 % auf 14 mio. €. 
Zu den bedeutendsten verkäufen zählen zwei einzeldeals 
im Bereich retail: In leipzig-Grünau wurde das 40.000 m² 
große allee-center veräußert, in Großpösna der Pösna Park 
(57.000 m²).

 RÜCkläuFIGER antEIl DER GRoSSDEalS
Der wesentliche Grund für das niedrigere Investitionsvolu-
men ist das deutlich geringere ergebnis bei den Großdeals. 
so ging der anteil der Größenklasse über 50 mio. € um gan-
ze 12 Prozentpunkte auf 31 % zurück. Demgegenüber ver-
zeichneten alle anderen kategorien prozentuale Zuwächse, 
wodurch sich in leipzig ein sehr ausgeglichenes Bild mit 
zweistelligen Werten in allen Größensegmenten ergibt. Zu-
gelegt haben insbesondere die beiden mittleren volumen-
klassen von 10 bis 50 mio. €. mit anteilen von 28 % (25-
50 mio. €) und 26 % (10-25 mio. €) zeichnen sie zusammen 
für über die hälfte des erreichten Jahresumsatzes verant-
wortlich. 

 BÜRoImmoBIlIEn FÜhREn DaS RankInG an
mit einem anteil von gut 33 % am transaktionsvolumen set-
zen sich Büroobjekte erstmals seit 2013 an die spitze aller 
assetklassen. Gleichzeitig markieren die 260 mio. € in die-
sem segment das zweitbeste ergebnis nach 2015. Die tra-
ditionell sehr starken einzelhandelsimmobilien, zu denen  
auch innerstädtische Geschäftshäuser zählen, verringerten 
ihren anteil gegenüber 2017 um 25 Prozentpunkte auf etwa 
30 %. auch darin spiegelt sich das nicht ausreichende ange-
bot wider. sehr erfreulich ist hingegen der mit knapp 14 % 
hohe anteil von entwicklungsgrundstücken, die somit auch 
die 100-mio.-€-Grenze durchbrechen konnten. Dies spricht 
dafür, dass Projektentwickler an eine positive entwicklung 
des standorts glauben.
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 BREItE käuFERSChICht aktIv
Die liste der käufer zeigt eine relativ breite streuung über 
die unterschiedlichen Investoren. Insgesamt kommen fünf 
käufergruppen auf zweistellige umsatzanteile und gene-
rieren zusammen über 73 % des volumens. an die spitze 
haben sich spezialfonds gesetzt, auf die rund 22 % des um-
satzes entfallen. Dahinter schieben sich Investment mana-
ger mit 16 % sowie die bereits erwähnten Projektentwick-
ler (knapp 13 %) auf die beiden weiteren Podiumsplätze. 
vervollständigt wird das spitzenquintett von equity / real  
estate Funds (etwa 12 %) sowie Immobilienunternehmen 
(10 %). Der anteil ausländischer Investoren markiert mit 
37 % den niedrigsten Wert seit 2013 und fällt auch im bun-
desweiten vergleich (rund 41 %) etwas ab. 

 REnDItEn haBEn WEItER naChGEGEBEn
Die weiterhin günstigen Finanzierungsbedingungen bei ei-
nem begrenzten angebot und gleichzeitig hohem Investo-
reninteresse führen auch in der messestadt zu einer spür-
baren renditekompression. nichtsdestotrotz verfügt die 
sächsische metropole im vergleich zu den a-standorten 
über ein moderates Preisniveau. Während die spitzenren-
dite für Geschäftshäuser in den besten lauflagen stabil 
bei 4,20 % blieb, gab sie bei Premiumobjekten im Office- 
segment in den letzten 12 monaten um 30 Basispunkte auf 
4,30 % nach. Im logistikbereich sank sie sogar noch stärker 
und ist mit 4,50 % anzusetzen. Die anhaltende Yield com-
pression spricht für die zunehmende reife und stabilität 
des leipziger Investmentmarkts.

 GutE PERSPEktIvEn FÜR 2019
Die konstant hohen transaktionsvolumina der letzten vier 
Jahre – die allesamt über dem langjährigen mittel lagen –  
sowie die insgesamt breite käuferstruktur sprechen eine 
eindeutige sprache: leipzig hat sich als Investmentstand-
ort etabliert. neben der gut frequentierten Innenstadt und 
dem dynamischen Büromarkt verfügt auch die logistik-
region leipzig als wachsendes transportdrehkreuz über 
gute rahmenbedingungen. Besonders im hinblick auf die 
Diversifikation des Portfolios kann die messestadt durch 
ihre attraktiveren renditemöglichkeiten eine lohnenswerte 
 alternative zu den anderen deutschen metropolen darstel-
len. eine starke nachfrage ist daher auch für 2019 abseh-
bar. Ob sich dies in einem wiederholt überproportionalen 
Investmentvolumen niederschlägt, hängt im Wesentlichen 
von der angebotsseite ab. Diese könnte sich erneut als na-
delöhr zeigen und dadurch auch den Druck auf die renditen 
aufrechterhalten. 

InvEStmEntS naCh käuFERGRuPPEn In lEIPzIG
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mÜnchen

 nEuER REkoRDumSatz mIt EInzElDEalS
Der Investmentmarkt gab auch im letzten Quartal weiter  
Gas und erzielte im Gesamtjahr einen umsatz von 6,67 mrd. €.  
Das vorjahresergebnis wurde noch einmal um 28 %, der 
zehnjährige schnitt sogar um 52 % übertroffen. auch die 
Bestmarke von 2007, die vor allem auf große Portfolio-
verkäufe zurückzuführen ist, wurde nur hauchdünn um we-
nige millionen euro verfehlt. Bezogen auf einzel verkäufe, 
auf die 5,81 mrd. € entfallen, stellte die bayerische landes-
hauptstadt dagegen einen neuen rekord auf. Im bundes-
weiten vergleich rangiert münchen auf Platz drei hinter 
Frankfurt und Berlin. verantwortlich für das außergewöhn-
lich gute resultat sind nicht zuletzt viele großvolumige 
transaktionen im dreistelligen millionenbereich, von denen 
insgesamt 20 registriert wurden. Zu den wichtigsten gehö-
ren die verkäufe des correo Quartiers, des atlas‘ und des 
Oskars.   

 GutE naChFRaGE In allEn GRöSSEnklaSSEn
Zwar entfallen knapp 52 % des umsatzes auf abschlüsse  
über 100 mio. €, ein für münchen etwas überdurchschnitt-
licher Wert, trotzdem profitierten auch die übrigen Größen-
klassen von der starken nachfrage. Dies gilt z. B. für ver-
käufe zwischen 50 und 100 mio. €, die ihren anteil auf gut 
24 % steigerten und auch absolut fast 500 mio. € mehr 
umsatz generieren konnten als im vorjahr. mehr  kapital 
floss außerdem in Objekte mit einem volumen von 10 bis 
25 mio. €, die rund 11 % beisteuerten, wohingegen kleinere 
Deals bis 10 mio. € weniger zum ergebnis beitrugen. Diese 
verteilung unterstreicht das breite angebot an attraktiven 
Immobilien in allen marktsegmenten. 

 Gut DIE hälFtE DES umSatzES EntFällt auF BÜRoS
Wie auch die anderen großen standorte profitierte münchen 
von der sehr guten Performance der deutschen Büromärkte, 
die Investments in Bürohäuser für anleger besonders inter-
essant machen. Demzufolge entfällt mit knapp 64 % der mit 
abstand höchste umsatzanteil auf diese asset klasse, was in 
etwa dem langjährigen schnitt entspricht. Die abhängigkeit 
von Büros ist aber traditionell weniger stark ausgeprägt als 
in einigen anderen städten. auf Position zwei folgen ent-
wicklungsgrundstücke, die knapp 10 % beisteuern und sich 
damit vor hotels platzieren, die für gut 8 % verantwortlich 
sind. außerdem kommen einzelhandels immobilien und 
logistik objekte jeweils auf einen umsatzanteil von gut 5 % 
und runden damit das Bild einer relativ breiten nachfrage-
streuung ab.  

InvEStmEntS 2009 BIS 2018 In mÜnChEn
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 vIElE untERSChIEDlIChE käuFER aktIv
traditionell steht der münchener Investmentmarkt bei vie-
len unterschiedlichen anlegern im Blickpunkt, was sich auch 
2018 wieder bestätigte. Insgesamt kommen vier käufer-
gruppen auf zweistellige umsatzanteile. mit 16,5 % belegen 
spezialfonds den spitzenplatz, gefolgt von Projektentwick-
lern mit knapp 16 %. hier zeigt sich, dass die Flächenknapp-
heit vor allem auf dem Büromarkt zu deutlich steigenden 
Projektplanungen führt. vervollständigt wird das Führungs-
quartett von Pensionskassen (14 %) und Investment ma-
nagern (gut 12 %). Darüber hinaus steuern versicherungen 
noch gut 8 % bei. Der anteil ausländischer käufer liegt mit 
knapp 35 % zwar etwas über dem vorjahreswert, bestätigt 
aber erneut den im bundesweiten vergleich gewöhnlich 
eher niedrigen anteil internationaler Investoren.  

 PREISE haBEn noChmalS zuGElEGt
Zusammen mit Berlin hat sich münchen seit langem als 
teuerster standort etabliert, worin auch das vertrauen 
der Investoren zum ausdruck kommt. aufgrund des sehr 
guten Flächenumsatzes auf den Büromärkten nahm der 
Wettbewerb um core-Objekte weiter zu und ließ die netto-
spitzenrenditen noch einmal sinken. ende 2018 notierten 
sie für Bürohäuser bei 2,80 %. nur in Berlin liegt der ver-
gleichswert noch 10 Basispunkte niedriger. Ähnlich dyna-
misch verlief die entwicklung bei logistikobjekten. aufgrund 
der hohen nachfrage sanken die spitzenrenditen in diesem 
segment auf 4,05 %. unverändert zeigen sie sich dagegen 
bei innerstädtischen Geschäftshäusern, für die 2,90 % an-
zusetzen sind, die im einzelfall aber auch unterschritten 
werden können.

 naChFRaGE BlEIBt auCh 2019 hoCh
Die sehr gute gesamtwirtschaftliche situation, eine weiter 
wachsende Bevölkerung und absehbare mietpreissteige-
rungen sind die rahmenbedingungen, die münchen auch 
2019 zu einem der gefragtesten Ziele sowohl für deutsche 
als auch internationale Investoren machen werden. auch 
wenn das transaktionsvolumen letztendlich wesentlich 
vom verfügbaren angebot mitbestimmt wird, spricht vieles 
für ein erneut überdurchschnittliches ergebnis. Die Wahr-
scheinlichkeit, zum vierten mal innerhalb von fünf Jahren 
die 6-mrd.-€-marke zu übertreffen, ist aus heutiger sicht 
sehr groß. Ob die renditen ihren tiefstand erreicht haben 
oder vereinzelt noch unter Druck bleiben, wird unter an-
derem auch von externen einflussfaktoren, wie möglichen 
Zinsschritten oder einer zunehmenden verunsicherung auf-
grund globaler krisen, beeinflusst und bleibt abzuwarten. 
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 nEuER REkoRD In DER SChWaBEnmEtRoPolE
auch 2018 konnte der stuttgarter Investmentmarkt die auf-
wärtsentwicklung der letzten drei Jahre eindrucksvoll be-
stätigen und mit gut 2,54 mrd. € einen neuen rekordumsatz 
aufstellen. Wie gut das ergebnis ausfällt, zeigt sich auch 
daran, dass der vorjahreswert um stolze 81 % übertroffen 
und der zehnjährige Durchschnitt sogar mehr als verdop-
pelt wurde. Im vergleich der deutschen a-standorte posi-
tioniert sich stuttgart damit noch vor köln auf Platz sechs. 
Die schwabenmetropole rückt immer stärker in den Fokus 
sowohl einheimischer als auch internationaler Investoren. 
verantwortlich hierfür ist in erster linie die dynamische 
entwicklung bei einzeltransaktionen, auf die 2,15 mrd. € 
(85 %) des Gesamtresultats entfallen. auch eine handvoll 
großer Deals im dreistelligen millionenbereich beflügelten 
das transaktionsvolumen. Zu den bedeutendsten gehören 
die verkäufe des allianz campus‘, des uhland carrés sowie 
der alten Bahndirektion.

 BREItE StREuunG ÜBER allE GRöSSEnklaSSEn
trotz einiger abschlüsse jenseits der 100-mio.-€-Grenze, 
die gut 35 % zum umsatz beitragen und in stuttgart nicht 
an der tagesordnung sind, verteilt sich das transaktions-
volumen relativ ausgeglichen über alle Größenklassen. Das 
erreichte volumen dieser Großdeals ist dennoch bemer-
kenswert, da es im vergleich zum vorjahr fast einer ver-
vierfachung entspricht. auf dem zweiten Platz finden sich 
verkäufe zwischen 50 und 100 mio. € (28 %), die damit Ob-
jekte von 25 bis 50 mio. € (19 %) auf Position drei verweisen. 
aber auch kleinere abschlüsse bis 25 mio. € sind für über 
18 % des ergebnisses verantwortlich. unterstrichen wird das 
sehr lebhafte marktgeschehen vor allem dadurch, dass alle 
Größenklassen absolut betrachtet deutlich zugelegt haben.

 allE aSSEtklaSSEn lEGEn zu
stuttgart gehört zu den wenigen standorten, an denen alle 
assetklassen ihren Investmentumsatz steigern konnten und 
damit eine Belebung auf breiter Front verzeichnet wurde. 
eindeutiger spitzenreiter sind Büroobjekte mit einem an-
teil von gut 59 %. auch in der neckarmetropole setzen die 
anleger also auf eine positive entwicklung der Büromärkte 
in verbindung mit weiter steigenden mietpreisniveaus. auf 
den übrigen Podiumsplätzen landen einzelhandelsimmobi-
lien (14 %) sowie logistik-Investments (gut 9 %). aber auch 
hotels (gut 8 %) und entwicklungsgrundstücke (gut 4 %) 
legten im vorjahresvergleich signifikant zu. 
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 vIER käuFERGRuPPEn mIt hohEn umSatzantEIlEn
Bei den beteiligten anlegern sind vier typen hervorzuhe-
ben, die zusammengenommen für knapp zwei Drittel des 
resultats verantwortlich sind. Die Führungsposition neh-
men equity / real estate Funds ein, die gut ein viertel zum 
transaktionsumsatz beisteuern und damit die im letzten 
Jahr führenden spezialfonds mit gut 20 % auf Platz zwei 
verweisen. Zu den top 4 gehören darüber hinaus Projekt-
entwickler mit über 10 % sowie offene Fonds mit knapp 
10 %. Dass stuttgart auch für ausländische Investoren zu-
nehmend interessant wird, spiegelt ihr anteil von 48 % am 
Gesamtergebnis wider. Im bundesweiten vergleich errei-
chen nur Berlin und köln einen höheren Wert. am aktivsten 
waren europäische käufer (32 %). aber auch nordamerika-
nische anleger (9 %) und Investoren aus nahost (4 %) leis-
teten größere Beiträge. 

 REnDItE auF nIvEau von köln unD DÜSSElDoRF
auch in stuttgart hat das starke Investoreninteresse den 
Wettbewerb um das begrenzte angebot im core-segment 
weiter verschärft. Die konsequenz dieser entwicklung sind 
weiter gesunkene netto-spitzenrenditen für Büros: 2018 
gaben sie um 25 Basispunkte auf aktuell 3,15 % nach. Damit 
liegen sie jetzt auf dem gleichen niveau wie z. B. in Düssel-
dorf und köln. auch dies belegt die gewachsene Bedeutung 
des stuttgarter Investmentmarkts. noch deutlicher fiel der 
rückgang bei logistikimmobilien aus (-45 Basispunkte), für 
die wie an den anderen a-standorten 4,05 % notiert wer-
den. lediglich für innerstädtische Geschäftshäuser zeigten 
sich die netto-spitzenrenditen mit 3,20 % stabil.

 auCh 2019 Im FokuS DER InvEStoREn
aus heutiger sicht spricht alles dafür, dass der stuttgarter 
Investmentmarkt den aufwärtstrend der letzten Jahre auch 
2019 fortsetzen wird. ein stabiles, wenngleich auch nicht 
mehr ganz so dynamisches konjunkturelles umfeld, eine 
wachsende Bevölkerung sowie eine sehr stabile und in-
novative Wirtschaftsstruktur sprechen dafür, dass anleger 
die landeshauptstadt auch zukünftig weit oben auf ihrem 
einkaufszettel haben werden – dies gilt für alle assetklas-
sen. vor diesem hintergrund zeichnet sich auch für 2019 
ein transaktionsvolumen deutlich über dem langjährigen 
mittel (1,2 mrd. €) ab. Die erkennbare nachfrage würde si-
cherlich ausreichen, um die 2-mrd.-€-schwelle erneut zu 
übertreffen. Ob dies allerdings gelingt, wird in erster linie 
vom verfügbaren angebot abhängen.

InvEStmEntS naCh käuFERGRuPPEn In StuttGaRt
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 5 GeschÄFtsBereIche
 in Deutschland

Deutsche standorte

BnP PaRIBaS 
REal EStatE GmBh

10719 Berlin
kurfürstendamm 22

 +49 (0)30-884 65-0

01067 Dresden
ammonstraße 72

 +49 (0)351-79 67 57-17

40213 Düsseldorf
Benrather straße 18-20

 +49 (0)211-52 00-00

45127 Essen
kettwiger straße 2-10

 +49 (0)201-820 22-2

60311 Frankfurt am main
Goetheplatz 4

 +49 (0)69-298 99-0

20354 hamburg
hohe Bleichen 12

 +49 (0)40-348 48-0

50676 köln
cäcilienkloster 10 

 +49 (0)221-93 46 33-0

04109 leipzig
markt 16

 +49 (0)341-711 88-0

80539 münchen
maximilianstraße 35, 
haus c / eingang 
herzog-rudolf-straße

 +49 (0)89-55 23 00-0

70173 Stuttgart 
lautenschlagerstraße 22

 +49 (0)711-21 47 80-50

BnP PaRIBaS REal EStatE 
PRoPERty manaGEmEnt GmBh

10719 Berlin
kurfürstendamm 22

 +49 (0)30-884 65-0

01067 Dresden
ammonstraße 72

 +49 (0)351-79 67 57-10

40547 Düsseldorf
Fritz-vomfelde-straße 26

 +49 (0)211-301 82-0

60594 Frankfurt am main
Walther-von-cronberg-Platz 2

 +49 (0)69-297 24 36-0

20355 hamburg
axel-springer-Platz 3

 +49 (0)40-348 48-0

30159 hannover
karmarschstraße 20-22

 +49 (0)511-89 73 73-0

04109 leipzig 
markt 16

 +49 (0)341-30 86 89-00

80539 münchen
maximilianstraße 35, 
haus c / eingang 
herzog-rudolf-straße

 +49 (0)89-55 23 00-60

70173 Stuttgart 
Breite straße 2

 +49 (0)711-21 47 80-20

BnP PaRIBaS REal EStatE 
ConSult GmBh

10719 Berlin
kurfürstendamm 22

 +49 (0)30-884 65-200

40547 Düsseldorf
Fritz-vomfelde-straße 26

 +49 (0)211-52 00-00

60311 Frankfurt am main
Goetheplatz 4

 +49 (0)69-298 99-450

20354 hamburg
hohe Bleichen 12

 +49 (0)40-348 48-100

80539 münchen
maximilianstraße 35, 
haus c / eingang 
herzog-rudolf-straße

 +49 (0)89-55 23 00-0

BnP PaRIBaS REal EStatE 
InvEStmEnt manaGEmEnt 
GERmany GmBh

80636 münchen
lilli-Palmer-straße 2

 +49 (0)89-121 73-0

Immobilienberatung 
für eine Welt im Wandel

Weltweite standorte
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