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COVID-19 bleibt – andere 
Themen drängen dennoch in den 
Vordergrund
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Solche Phänomene waren Ausdruck 
der außergewöhnlichen Spreizung der 
Flächenbedarfe, die wir in unserem 
letztjährigen Ausblick als COVID-19-
Gipfel und -Täler bezeichnet hatten. Diese 
haben wir nun zumindest teilweise wieder 
verlassen. Während die kurzfristigen 
Pandemiefolgen verblassen, werden 
von nun an die mittel- und langfristigen 
Effekte auf die Immobilienmärkte immer 
stärker durchscheinen. Auch diese haben 
wir in unserem Ausblick vom letzten Jahr 
beschrieben. Und da wir uns angesichts 
der bisherigen Entwicklungen in unseren 
Aussagen bestätigt fühlen und ihnen im 
Moment nichts Substanzielles hinzuzufügen 
haben, möchten wir hier erneut auf sie 
verweisen. 

Im diesjährigen Ausblick wenden wir uns 
deshalb einigen spezifischen Themen zu. 
Themen, von denen wir glauben, dass sie 

besondere Beachtung verdienen. In der 
Reihenfolge, in der sie hier auftauchen, sind 
das: Die Folgen, die die ESG-Regulierung an 
den Investmentmärkten haben könnte und 
die wir unter dem Titel „Neubau hui, Bestand 
pfui?“ diskutieren. Im zweiten Beitrag mit 
dem Titel „Rendite vergeht, Sicherheit 
besteht“ geben wir einen mittelfristigen 
Ausblick auf den deutschen Wohnungsmarkt, 
und zu guter Letzt setzen wir uns im Beitrag 
„Portfoliooptimierung in Zeiten hoher 
Inflation“ mit der Frage auseinander, was 
Eigentümer:innen und Investierende tun 
können, um sich gegen eine höhere Inflation 
zu wappnen.

Text: Matthias Pink

Im letzten Jahr konnte es für einen 
Immobilienmarktausblick nur ein Thema 
geben: die COVID-19-Pandemie und ihre 
Folgen. In diesem Jahr sind wir anders 
als gehofft der Pandemie nicht entflohen, 
sondern bewegen uns gemessen an den 
Inzidenzen auf einen neuerlichen Gipfel 
zu. Trotzdem rückt das Thema in der 
immobilienwirtschaftlichen Debatte 
gefühlt in den Hintergrund und andere 
Themen nehmen diesen Platz ein. Das 
ist sicherlich einerseits einer gewissen 
Pandemiemüdigkeit geschuldet, andererseits 
aber wohl auch der Tatsache, dass die 
extremsten Begleiterscheinungen an 
den Immobilienmärkten verschwunden 
sind: Hotels sind wieder Hotels und 
keine Homeoffice-Alternativen mehr und 
Event-Locations sind nicht mehr nur reine 
Filmstudios, um nur zwei Beispiele zu 
nennen. 

Während die kurzfristigen Pandemiefolgen verblassen, 
werden von nun an die mittel- und langfristigen Effekte 
auf die Immobilienmärkte immer stärker durchscheinen.  
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Text: Matti Schenk

ESG: Nicht mehr nur in aller 
Munde, sondern auch in aller 
Portfolien

Die EU-Nachhaltigkeitstaxonomie, besser 
bekannt unter dem Kürzel ESG (für 
„Environmental, Social, and Corporate 
Governance“ – Umwelt, Soziales und 
Unternehmensführung), soll zur Umsetzung 
des European Green Deal beitragen. 
Dieser Green Deal hat zum Ziel, dass die 
Europäische Union bis zum Jahr 2050 
klimaneutral wird. Die ESG-Richtlinien 
sollen vor diesem Hintergrund dazu führen, 
dass an den Finanzmärkten Kapitalströme 
in nachhaltige Anlagen umgelenkt werden, 
damit ausreichend Kapital für die anstehende 
Transformation bereitsteht.

Die Anlageklasse Immobilien ist ebenfalls 
von diesen Regularien betroffen. Die 
schrittweise Implementierung der 
EU-Nachhaltigkeitstaxonomie sorgt 
schon heute für Bewegung an den 
Immobilieninvestmentmärkten. Im März 2021 
trat die sogenannte Offenlegungsverordnung 
in Kraft, wonach von der Taxonomie 
betroffene Investierende darlegen müssen, 
wie sie mit den Nachhaltigkeitszielen 
umgehen wollen. Seitdem nimmt die Zahl 
sogenannter Artikel-8-Fonds stetig zu, 
und auch einige Artikel-9-Fonds wurden 
bereits aufgelegt. Während Artikel-8-Fonds 
beabsichtigen, die Nachhaltigkeitsziele zu 
berücksichtigen, streben Artikel-9-Vehikel 
mit ihren Investments sogar einen direkten 
Beitrag zu mehr Nachhaltigkeit an. Schon im 
Oktober 2021 waren 32 % des europäischen 
Fondsvermögens nach Artikel 8 oder 9 
klassifiziert, und ein weiterer Anstieg ist 
absehbar. 

Während sich also immer mehr Fonds und 
Investierende ESG-konform ausrichten, 
ist die finale Ausgestaltung der ESG-
Kriterien noch gar nicht bekannt. Dies 
wird voraussichtlich erst im Juli 2022 
der Fall sein. Der bislang noch fehlende 

verbindliche regulatorische Rahmen für 
die ESG-Kriterien sorgt dafür, dass viele 
Marktteilnehmende ihre eigenen ESG-
Objektratings und Nachhaltigkeitsstrategien 
aufsetzen. Wie Nachhaltigkeitsziele in den 
Investmentstrategien abgebildet und welche 
Schwerpunkte dabei gesetzt werden, kann 
folglich variieren. 

Die klimaideale Umsetzung 
des E in ESG

Angesichts des voranschreitenden 
Klimawandels und des wissenschaftlichen 
Konsenses, dass die Welt binnen weniger 
Jahrzehnte klimaneutral werden muss, müsste 
die Vermeidung von Treibhausgasemissionen 
eine herausragende Rolle beim Thema 
Nachhaltigkeit spielen. Die ökologischen 
Nachhaltigkeitsziele, also das E in ESG, 
dürften auch bei vielen Anleger:innen im 
Fokus stehen. Doch wie würde ihre ideale 
Umsetzung am Immobilienmarkt aussehen? 
Die meisten Forschenden wie auch das 

Umweltbundesamt und die Deutsche Energie 
Agentur sind sich einig: Klimaneutralität im 
Gebäudesektor ist in Deutschland nur über 
umfangreiche Sanierungen des Bestands 
erreichbar. Dies liegt zum einen an der relativ 
geringen Neubaurate hierzulande und zum 
anderen an dem massiven Einsparpotenzial 
durch energetische Sanierungen. Vor allem bei 
den energetisch schlechtesten Bestandsbauten 
ist das Verhältnis aus Sanierungskosten und 
CO2-Einsparungen besonders vorteilhaft. 
Die Sanierung von Bestandsbauten ist 
zugleich fast ausnahmslos nachhaltiger als 
der Abriss und Neubau eines Gebäudes. 
Dies liegt daran, dass die CO2-Emissionen 
während der Bauphase bzw. für die 
Herstellung der Baustoffe einen erheblichen 
Anteil an allen Emissionen im Leben einer 
Immobilie ausmachen (siehe Abb. 1). Diese 
Emissionen werden auch als graue Energie 
oder graue Emissionen bezeichnet. Nach 
Berechnungen des Umweltbundesamtes 
entfallen zum Beispiel bei einem Neubau 
nach Effizienzhaus-Standard rund 80 % aller 
Emissionen im gesamten Lebenszyklus auf 

Quelle Savills in Anlehnung an London Energy Transformation Initiative

Abb. 1  Schematische Darstellung der CO2-Emissionen im 
Lebenszyklus einer Immobilie 
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Eine klimaideale Umsetzung vom E in ESG müsste den Kauf und 
die anschließende Sanierung von Bestandsbauten gegenüber dem 
Erwerb von Neubauten bevorzugen.  
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diese grauen Emissionen. Hinzu kommt, 
dass die grauen Emissionen nahezu auf einen 
Schlag freigesetzt werden und somit auch 
sofort und in Gänze klimawirksam sind. 
Die Einsparungen im Betrieb machen das 
erst nach vielen Jahrzehnten wett. Unter 
Klimagesichtspunkten wäre es daher am 
sinnvollsten, wenn Kapital in genau solche 
Bestandsaufwertungen gelenkt wird. Eine 
ideale Umsetzung vom E im ESG müsste den 
Kauf und die anschließende Sanierung von 
Bestandsbauten gegenüber dem Erwerb von 
Neubauten bevorzugen.

Die tatsächliche Umsetzung 
des E in ESG

In der Praxis leiten die ESG-Regularien 
jedoch Kapital in Neubau statt in 
Bestandssanierungen um. Die Gründe 
hierfür sind vielfältig. Zum einen werden 
die grauen Emissionen in der Taxonomie 
sehr wahrscheinlich nicht berücksichtigt. 
Der Fokus bei der Einsparung von CO2-
Emissionen liegt stattdessen auf der 
Betriebsphase. Für die nächsten Jahre ist 
unserer Einschätzung nach nicht absehbar, 
dass die grauen Emissionen Eingang in die 
ESG-Regulatorik finden. Dies liegt auch 
an der sehr komplizierten Berechnung 
dieser Emissionen, die bei Bestandsbauten 
durch fehlende Daten noch zusätzlich 
erschwert wird. Da Neubauimmobilien 
während der Betriebsphase in aller Regel 
besser abschneiden als Bestandsbauten, ist 
es wenig verwunderlich, dass Neubauten 
die regulatorischen Anforderungen besser 
erfüllen.

Ein weiterer Grund für den Neubaufokus ist 
der Umstand, dass sich die ESG-Kriterien im 
Neubau aufgrund einer besseren Datenlage 
deutlich einfacher belegen und damit 
auch erfüllen lassen. Darauf weist auch die 
Deutsche Gesellschaft für Nachhaltiges 
Bauen (DGNB) in einer Studie hin. Darüber 
hinaus bieten viele Neubauten diverse 
Annehmlichkeiten für die Nutzer:innen, die 
auf das S im ESG einzahlen. Letztlich setzen 
auch viele Großnutzer:innen auf Neubauten, 
um ihren eigenen Nachhaltigkeits- und 
ESG-Zielen gerecht zu werden. Das 
Thema graue Emissionen spielt unserer 
Wahrnehmung nach bei den meisten 

Nutzer:innen ebenfalls keine Rolle oder ist 
gänzlich unbekannt. Angesichts der sich 
aktuell abzeichnenden Ausgestaltung der 
EU-Nachhaltigkeitstaxonomie scheinen 
ankaufswillige institutionelle Investierende 
mit dem Erwerb von Neubauten also 
auf der sicheren Seite zu sein. Für die 
Eigentümer:innen von Bestandsbauten 
schaffen die ESG-Regularien mit ihrem Fokus 
auf die Betriebsphase durchaus Anreize für 
eine energetische Sanierung. Dies könnte 
zum Erreichen der Sanierungsziele beitragen. 
ESG-Konformität können Eigentümer:innen 
allerdings auch erreichen, indem sie sich 
von älteren Bestandsobjekten trennen oder 
diese sogar abreißen und durch Neubauten 
ersetzen. Dies würde die Sanierungsziele 
wiederum konterkarieren.

Die möglichen Folgen an den 
Märkten

Solange sich ESG-Konformität vor allem 
mit Neubauten erzielen lässt, wird das 
Kapital am Investmentmarkt in dieses 
Segment umgelenkt werden. Da zugleich 
die Verfügbarkeit von Neubauten begrenzt 
ist, wird die Nachfrageverschiebung am 
Investmentmarkt wohl zu einem spürbaren 
Anstieg der Kaufpreise für Neubauten führen. 
Dadurch und sicherlich auch durch sich 
wandelnde Nutzerbedürfnisse dürfte zugleich 
die Projektentwicklungstätigkeit befördert 
werden. Schon jetzt deutet sich an, dass die 
Neubautätigkeit dynamisch bleibt. So waren 
Projektentwickler in den vergangenen zwölf 
Monaten die drittaktivste Käufergruppe am 
Gewerbeimmobilienmarkt – ein Novum. 
Für den Bestand wären die Konsequenzen 
erheblich. Wenn institutionelle Investierende 
zunächst vor allem Neubau kaufen und 
Eigentümer:innen vermehrt ihre nicht-ESG-
konformen Bestandsobjekte verkaufen, wird 
dies zu einer Abwertung des Bestands führen. 
Dies öffnet wiederum den Raum für Value-
Add-Investierende, die Bestandsgebäude zu 
einem geringeren Preis einkaufen können 
und diese Objekte anschließend auf ein ESG-
konformes Niveau revitalisieren. 

Mit der Zeit werden sich auch die ESG-
konformen Endinvestierenden dem Bestand 
zuwenden müssen. Dies liegt einerseits 
daran, dass das Angebot an Neubauten 
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aufgrund entsprechender Vorlaufzeiten 
nur langsam auf die weiter steigende 
Nachfrage am Investmentmarkt reagieren 
kann. Erschwerend kommt hinzu, dass die 
Kapazitäten der Bauwirtschaft schon jetzt 
weitgehend ausgereizt sind. Blickt man 
auf die Neubauvolumina in Deutschland, 
lässt sich mittels Neubau die Nachfrage am 
Investmentmarkt ohnehin nicht befriedigen. 
So lag beispielsweise die Neubaurate an 
den Büromärkten der 127 RIWIS-Städte 
in den letzten zehn Jahren nur bei 1 % pro 
Jahr. Anderseits wird auch die steigende 
Preisdifferenz zwischen Neubau und 
Bestand die Auseinandersetzung mit 
Bestandssanierungen zunehmend attraktiver 
machen. Mit dem Kauf von Bestandsbauten 
und deren Sanierung dauert der Aufbau eines 
ESG-konformen Portfolios zwar länger als 
über den Erwerb von Neubauten, die Kosten 
für eine solche Strategie werden dann aber 
wahrscheinlich deutlich geringer und die 
Renditen höher sein. 

Nach einer Phase einer sehr starken 
Neubaufokussierung und eines Rückzugs 
aus dem Bestand könnte an den Märkten 
somit eine Phase der Ausdifferenzierung 
der Ankaufsprofile ESG-konformer 
Käufer:innen folgen. Langfristig 
könnten also die marktwirtschaftlichen 
Mechanismen dazu beitragen, dass die 
Immobilieninvestmentmärkte doch noch 
in Richtung einer klimaidealen Umsetzung 
des E im ESG umschwenken. Sollte auf 
diesem Entwicklungspfad die Einführung 
einer umfassenden CO2-Steuer erfolgen, 
würden Bestandssanierungen unmittelbar 
attraktiver. Eine solche Steuer würde die 
externen Kosten der grauen Emissionen 
einpreisen und Neubauten deutlich verteuern. 
Auch dies würde einen Anreiz setzen, Kapital 
wieder in die Bestände und deren Sanierung 
auf ESG-Niveau umzulenken. Die neue 
deutsche Bundesregierung hat zudem in 
ihrem Koalitionsvertrag angekündigt, dass sie 
die Grundlagen schaffen will, um den Einsatz 
grauer Emissionen stärker betrachten zu 
können. Dies soll u. a. über einen digitalen 
Gebäuderessourcenpass erfolgen. Sollte ein 
solches Instrument eingeführt werden, könnte 
dies die Erfassung und Einpreisung der grauen 
Emissionen erleichtern und das Umlenken 
von Kapital in den Bestand beschleunigen. 

1 % 
Die Neubaurate an den deutschen Büromärkten lag in 
den letzten zehn Jahren nur bei 1 % pro Jahr. 
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Ausblick Wohnungsmarkt: 
Rendite vergeht, Sicherheit 
besteht

Text: Matthias Pink

Das Jahr 2021 war ein „Jahr des Wohnens“. 
Nicht nur verbrachten pandemiebedingt 
immer noch viele Menschen ungewöhnlich 
viel Zeit in ihren eigenen vier Wänden, 
auch bei Investierenden lag der Fokus mehr 
als ohnehin schon auf Wohnimmobilien. 
Auf über 50 Mrd. Euro beläuft sich das 
Transaktionsvolumen am deutschen 
Wohnungsmarkt im zweiten Pandemiejahr. 
Das ist das Doppelte des bisherigen 
Rekordwertes aus dem Jahr 2015. Erstmals 
sind Wohnimmobilien damit auch 
umsatzstärkste Nutzungsart, weit vor 
Büros und den anderen gewerblichen 
Immobiliensegmenten. Das ist der, 
vielleicht nur vorläufige, Höhepunkt 
eines außergewöhnlichen Comebacks der 
Wohnimmobilie als defensive Anlageklasse, 
das nach der Weltfinanzkrise begann 
(siehe dazu „Alte Liebe, neu entdeckt. 
Das Comeback der Wohnimmobilie bei 
institutionellen Investoren“).

Wohnungsmarkt bot seit 
der Finanzkrise perfektes 
Investitionsumfeld

Nach unserer Auffassung ist die steigende 
Beliebtheit von Wohnimmobilien 
bei Investierenden im Kern auf ihre 

anleiheähnlichen Charakteristika 
zurückzuführen. Sie bieten stabile Erträge 
mit sehr niedrigem Ausfallrisiko und weisen 
zudem geringe Wertschwankungen und hohe 
Liquidität auf. Mit diesen Eigenschaften 
wurden Wohnimmobilien für viele 
risikoaverse Investierende im Laufe der Jahre 
umso mehr zum Substitut für Anleihen, je 
niedriger deren Renditen ausfielen. Und eben 
jene Anleiherenditen sind seit der Finanzkrise 
im steilen Sinkflug begriffen. Doch nicht 
nur das: Die sinkenden Anleiherenditen 
wurden begleitet von einem vergleichsweise 
starken Wachstum von Bevölkerung und 
Haushaltseinkommen sowie sehr niedrigen.
Wohnungsfertigstellungszahlen. Alles in 
allem bot der deutsche Wohnungsmarkt 
den Investierenden damit nahezu perfekte 
Rahmenbedingungen, die auch im 
historischen Vergleich ihresgleichen suchen 
dürften (siehe Tabelle 1). Einziger „Makel“ 
in diesem Bild ist die spätestens seit 2015 
zunehmende Regulierungsintensität. 
Doch auch die hat für risikoaverse 
Investierende ihre positive Seite, weil 
sie die Knappheit im regulierten Teil des 
Marktes tendenziell verstärkt, dadurch 
die Mietentwicklung stabilisiert und 
damit wiederum den Anleihecharakter 
von Wohnimmobilien noch verstärkt. Die 
Regulierung  beiseitegelassen, waren also alle 
wesentlichen Fundamentalfaktoren aus der 
Sicht von Eigentümer:innen äußerst günstig 

ausgeprägt. Das führte zu überwiegend 
zweistelligen jährlichen Gesamtrenditen –
und das im wohl risikoärmsten Segment, das 
der deutsche Immobilienmarkt zu bieten hat.

Pandemie hat Attraktivität 
von Wohnimmobilien befeuert

Die COVID-19-Pandemie hat nur auf einen 
der vier genannten Fundamentalfaktoren 
einen nachhaltigen Effekt: auf die 
Anleiherenditen, die nun für noch 
längere Zeit niedrig sein werden.Auf 
die Bevölkerungsentwicklung hatte die 
Pandemie lediglich kurzfristig einen 
negativen Einfluss, weil die internationale 
Zuwanderung geringer ausfiel. Auf den 
Wohnungsbau hatte sie praktisch gar keine 
Auswirkungen und die negativen Folgen auf 
die Haushaltseinkommen haben staatliche 
Maßnahmen wie das Kurzarbeitergeld 
weitgehend kompensiert. Unter dem Strich 
hat die COVID-19-Krise die Attraktivität 
der Anlageklasse Wohnen eher erhöht, und 
insoweit ist es nur folgerichtig, dass sie den 
Wohninvestmentmarkt nicht ausgebremst, 
sondern befeuert hat. Ein Ausdruck dessen 
sind neben dem Rekordtransaktionsvolumen 
die mehr als dreißig Kaufende, die wir 
zwischen Januar und Oktober 2021 zum 
ersten Mal am deutschen Wohnungsmarkt 
registriert haben. 

Fundamentalkennziffer 1996-2009 2010-2019 2020-2025*

Bevölkerungsentwicklung p.a. 0,0% 0,4% 0,1%

Entwicklung Haushaltseinkommen p.a. 1,7% 2,4% 2,5%

Fertiggestellte Wohnungen p.a. 337.057 232.106 >300.000

Renditeveränderung 10-jährige 

Bundesanleihen p.a.

-26 Bp. -39 Bp +18 Bp.

Datenquellen Bundesbank, Focus Economics, Statistisches Bundesamt / * Prognose

Tab. 1: Fundamentale Rahmenbedingungen am deutschen Wohnungsmarkt
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50 Mrd. Euro 
Auf über 50 Mrd. Euro beläuft sich das Transaktionsvolumen am deutschen Wohnungsmarkt 
im Jahr 2021. Erstmals sind Wohnimmobilien umsatzstärkste Nutzungsart, weit vor Büros 
und den anderen gewerblichen Immobiliensegmenten. 
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Unabhängig von der 
Pandemie ist Phase perfekter 
Rahmenbedingungen zu Ende

Während die Pandemie neue Investierende 
in den deutschen Wohnungsmarkt lockt, 
geht die Phase perfekter fundamentaler 
Rahmenbedingungen jedoch zu Ende. Wir 
halten es für extrem unwahrscheinlich, 
dass sich das Investitionsumfeld in den 
kommenden Jahren weiterhin so günstig 
darstellt wie bislang. Maßgeblich dafür ist 
die stark gestiegene Zahl der fertiggestellten 
Wohnungen pro Jahr. Seit ihrem Tiefpunkt 
im Jahr 2009 hat sie sich von knapp 160.000 
auf gut 300.000 erhöht. Das liegt zumindest 
an der Untergrenze des Korridors, der von 
den meisten Expert:innen als bedarfsdeckend 
angesehen wird. Für einen weiteren Anstieg 
in den nächsten Jahren sprechen sowohl 
die Baugenehmigungszahlen als auch die 
Bestrebungen der Politik, den Wohnungsbau 
weiter anzukurbeln. 

Während das Angebot also immer schneller 
wächst, gilt für die Nachfrage das Gegenteil. 
Seit 2015 ist das Bevölkerungswachstum 
stetig zurückgegangen und bis 2025 
prognostiziert das Statistische Bundesamt 
ein jährliches Bevölkerungswachstum 
von nur noch etwa 0,1 %. In den Jahren 
2009 bis 2019 wuchs die Zahl der 
Menschen in Deutschland fast viermal 
so stark. Vor diesem Hintergrund wird es 
zunehmend wahrscheinlicher, dass der 
Wohnungsleerstand, der in den letzten 
15 Jahren fast durchgehend gefallen ist, 
in den kommenden Jahren wieder steigt. 
Wann und in welchem Ausmaß es dazu 
kommt, hängt auch davon ab, wieviel 
Wohnungsnachfrage sich in den letzten 
Jahren aufgestaut hat. Bekannt ist, dass etwa 
8,5 Millionen Menschen in überbelegten 
Wohnungen leben (gemäß Definition des 
europäischen Statistikamtes). Darüber 
hinaus dürfte es zahlreiche weitere Menschen 

geben, die in den vergangenen Jahren 
mangels verfügbaren Angebots auf eine 
eigene bzw. größere Wohnung verzichtet 
haben. Doch selbst wenn das Auflösen dieses 
Nachfrageüberhangs den Zeitpunkt eines 
Leerstandsanstiegs nach hinten schiebt, 
verändert sich die Angebots-Nachfrage-
Relation am Wohnungsmarkt bis dahin 
bereits zu Ungunsten von Investierenden.

Auch bei den Anleiherenditen könnte eine 
Trendumkehr bevorstehen. Eventuell hat sie 
sich sogar schon vollzogen. Auf Monatsbasis 
erreichten die Renditen 10-jähriger 
Bundesanleihen ihren bisherigen Tiefststand 
jedenfalls im August 2019 und haben 
diesen trotz zwischenzeitlichen Rückgangs 
mit Beginn der Pandemie nicht mehr 
erreicht. Die aktuellen Konsensprognosen 
sehen einen Anstieg bis 2025 auf ca. 0,8 % 
voraus. Eine solche Renditeprognose 
ist zweifellos mit hoher Unsicherheit 
verbunden. Gleichwohl erscheint es auch 
angesichts des zu erwartenden höheren 
Inflationsniveaus (siehe dazu den Beitrag 
„Portfoliooptimierung in Zeiten hoher 
Inflation“) höchst unwahrscheinlich, dass die 
Renditen im selben Tempo weiterfallen, wie 
sie das in den letzten Jahren getan haben.

Zusammenfassend lässt sich festhalten: 
Einer der vier Fundamentalfaktoren, 
das Angebotswachstum durch 
Wohnungsfertigstellungen, wird in 
den kommenden Jahren aus Sicht von 
Investierenden nahezu sicher nicht mehr so 
günstig ausgeprägt sein wie in den Jahren seit 
der Finanzkrise. Bei zwei weiteren Faktoren, 
der Entwicklung von Bevölkerungszahl 
und Anleiherenditen, ist das ebenfalls 
wahrscheinlich. Lediglich das prognostizierte 
Wachstum der Haushaltseinkommen, 
der  vierte Fundamentalfaktor, entspricht 
dem Niveau der vergangenen Jahre 
(siehe Tabelle 1).

Umfeld garantiert keine 
steigenden Mieten und 
Preise mehr, aber weiterhin 
Sicherheit

Diese Rahmenbedingungen interpretieren 
wir immer noch als ein für risikoaverse 
Investierende günstiges Umfeld. Zwar 
läuft die Quasi-Garantie für bundesweit 
steigende Mieten und Preise damit aus, 
zumindest in den Wachstumsregionen 
ist aber weiterhin mit steigenden Mieten 
zu rechnen – wenngleich langsamer als 
bislang. Die absehbar strengere Regulierung 
kappt möglicherweise selbst dieses 
Mietwachstum, nimmt damit aber auch 
Volatilität aus dem Markt. Anders als bei den 
Mieten sehen wir für die Preise durchaus 
Abwärtsrisiken. Sowohl die geringeren 
Mietwachstumserwartungen als auch das 
wahrscheinliche Abflachen bzw. Umkehren 
der Zinsentwicklungskurve müsste für sich 
genommen zu höheren Anfangsrenditen 
führen. Dieser Aufwärtsdruck könnte 
allerdings durch ein Absinken der 
Risikoprämie von Wohnimmobilien 
gegenüber Anleihen kompensiert werden, 
und angesichts des immer noch steigenden 
Investoreninteresses halten wir genau 
das zumindest kurzfristig auch für 
wahrscheinlich. Für den Zeitraum bis 
2025 gehen wir davon aus, dass sich die 
Anfangsrenditen vom jetzigen Niveau 
ausgehend in einem recht engen Korridor 
bewegen, wobei wir ein Verlassen dieses 
Korridors nach oben für wahrscheinlicher 
halten als ein Ausbrechen nach unten. 
Gleichwohl bleiben Wohnimmobilien 
unter dem Strich eine unverändert sichere 
Anlageklasse – sie dürften aber nicht mehr 
die außerordentlich hohen Gesamtrenditen 
der letzten Jahre aufweisen.
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Unter dem Strich bleiben Wohnimmobilien 
eine unverändert sichere Anlageklasse.  
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Portfoliooptimierung 
in Zeiten hoher Inflation

Erträge absichern durch … Kosten absichern durch …

Index-Mietverträge Triple-Net-Verträge

Lange Laufzeiten bei indexierten Verträgen Neubauten bzw. sanierte Objekte mit geringen Betriebs- und 
Instandhaltungskosten

Kurze Laufzeiten bei nicht-indexierten Verträgen

Umsatzmieten

Mieter mit geringen inflationsbedingten Kostenrisiken (z. B. 
Beratungsunternehmen)

Mieter mit hoher Preissetzungsmacht (z. B. Lebensmittelhersteller und 
-händler, Luxusmarken)

Bevorzugung (hoher) Erträge in der Gegenwart gegenüber (hohen) 
künftigen Erträgen (z. B. Objekte mit Overrented- statt Underrented-
Situationen)

Quelle Savills
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Text: Matthias Pink

Die Inflation hat in Deutschland und 
anderen Teilen der Welt den höchsten Stand 
seit Jahrzehnten erreicht. Das ist zwar 
teilweise temporären Effekten geschuldet, 
die Wahrscheinlichkeit einer für längere 
Zeit höheren Inflation erscheint uns 
jedoch ausreichend hoch, um sich auf ein 
solches Szenario vorzubereiten. Auf der 
Makroebene ist dabei zunächst die Frage 
von Bedeutung, ob die Inflation überhaupt 
in einem kausalen Zusammenhang mit 
Mieten oder Immobilienpreisen steht. 
Unserem Eindruck nach kommen die 
meisten (wissenschaftlichen) Studien 
hier zu einem recht eindeutigen Urteil: 
Bezogen auf  typische Anlagezeiträume 
von Immobilieninvestoren gibt es 
keinen stabil nachweisbaren kausalen 
Zusammenhang. Folglich hängt auch der 
Gesamtertrag von Immobilien nicht von der 
Inflationsentwicklung ab. Anders formuliert: 
Ob Immobilien für einen bestimmten 
Anlagezeitraum als Inflationsschutz wirken, 
lässt sich immer erst hinterher sagen, und 
selbst wenn sie es so scheint, ist es auf 

andere günstige Rahmenbedingungen 
zurückzuführen (zum Beispiel starkes 
Bevölkerungs-, Beschäftigten- oder 
Wirtschaftswachstum) und nicht auf die 
Inflation selbst.

Anlageklasse Immobilien 
schützt nicht vor Inflation, 
auf Portfolio- und 
Objektebene sind dennoch 
Schutzmaßnahmen möglich

Auf Ebene der Anlageklasse verfügen 
Immobilien also nicht über einen eingebauten 
Inflationsschutz. Auf Portfolioebene bzw. 
auf der Ebene einzelner Immobilien lässt 
sich aber durchaus zumindest ein Teilschutz 
nachrüsten. Sowohl im Bestandsmanagement 
als auch beim Ankauf können Investoren 
Maßnahmen ergreifen, mit denen sie sich für 
eine Phase mit höherer Inflation wappnen 
können (zusammengefasst in Tabelle 2). 

Indexierte Mietverträge sind sicherlich 
das beste Instrument für Eigentümer, 

ihre Erträge gegen Inflation abzusichern. 
Perfekt wäre ein Portfolio mit ausschließlich 
indexierten Verträgen – und zwar 
idealerweise mit Index-Klauseln, die eine 
jährliche und vollständige Anpassung 
der Miete an den Verbraucherpreisindex 
vorsehen. Dass die Inflationsraten 
in den kommenden Jahren über den 
Mietwachstumsraten liegen könnten, spricht 
zudem für längere Vertragslaufzeiten. 
Umgekehrt sollten nicht-indexierte 
Verträge möglichst kurze Laufzeiten haben 
– bei langfristigen Verträgen kann sonst 
schlimmstenfalls die Situation eintreten, 
dass die inflationsbedingt steigenden Kosten 
die Mieterträge übersteigen. Das Risiko 
steigender Kosten lässt sich mittels Triple-
Net-Verträgen reduzieren, bei denen der 
Mieter die Instandhaltungskosten trägt.

Ein indexierter Mietvertrag ist nur dann ein 
guter Inflationsschutz, wenn der betreffende 
Mieter die steigende Miete auch in Zeiten 
hoher Inflation zahlen kann. Das ist bei 
jenen Mietern am wahrscheinlichsten, 
deren Kosten entweder nicht im selben 

Tab. 2:  Maßnahmen zur Portfoliooptimierung im Inflationsumfeld

Ein indexierter Mietvertrag ist nur dann ein guter Inflations-
schutz, wenn der betreffende Mieter die steigende Miete auch 
in Zeiten hoher Inflation zahlen kann.  

https://www.savills.de/marktforschung/
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Maße steigen wie die allgemeinen 
Verbraucherpreise oder bei solchen, die ihre 
inflationsbedingt steigenden Kosten in Form 
höherer Preise an ihre Kunden weitergeben 
können. Mit Mietern der öffentlichen 
Hand ist man hier auf der sicheren Seite 
(steigende Preise bedeuten auch steigende 
Steuereinnahmen). Daneben dürften zum 
Beispiel Konsumgüterhersteller mit starken 
Marken wegen ihrer typischerweise hohen 
Preissetzungsmacht eine gute Wahl sein.

Die im Einzelhandel verbreiteten 
Umsatzmietverträge bieten ebenfalls einen 
gewissen Inflationsschutz, weil sich steigende 
Preise in steigende Umsätze und diese dann 
eben in höhere Mieten übersetzen. Allerdings 
gilt das nur dann, wenn diesem positiven 
Preiseffekt kein negativer Mengeneffekt 
gegenübersteht, die Kunden also wegen der 
gestiegenen Preise weniger vom jeweiligen 
Produkt kaufen. Sehr robust sind in dieser 
Hinsicht der Handel mit Waren des täglichen 
Bedarfs (Lebensmittel, Drogerie etc.) sowie 
das Luxussegment.

Immobilien mit besserem 
Inflationsschutz werden 
teurer

Da Immobilien, die die beschriebenen 
Eigenschaften erfüllen, aus der Perspektive 
von Investoren im Zuge steigender 
Inflationserwartungen attraktiver werden, 
dürften sich diese relativ verteuern. Da 
manche dieser vorteilhaften Eigenschaften 
in bestimmten Immobilienmarktsegmenten 
häufiger auftreten als in anderen, 

ergäben sich auch auf der Makroebene 
Preisverschiebungen. Beispielsweise 
sind Wohnungsmietverträge anders als 
im gewerblichen Bereich meistens nicht 
indexiert. Für sich genommen spricht das 
für eine sinkende Preisdifferenz zwischen 
Gewerbe- und Wohnimmobilien. Ein 
weiteres Beispiel: Das gesamte Segment der 
Nahversorgungsimmobilien dürfte wegen 
der hohen Preissetzungsmacht der Mieter 
die Cashflows relativ gut gegen Inflation 
absichern und könnte deshalb (noch) teurer 
werden.

Auch Neubauten bzw. komplett sanierte 
Objekte gewinnen in einem Inflationsumfeld 
gegenüber älteren Beständen wegen ihrer – 
absolut und relativ zur Miete – geringeren 
Betriebs- und Instandhaltungskosten an 
Attraktivität. Bestandsobjekte werden 
also generell unattraktiver, insbesondere 
aber dann, wenn die Vertragsmiete unter 
der Marktmiete liegt. Je weiter das damit 
verbundene Ertragspotenzial in der 
Zukunft liegt, je länger also die Verträge 
in solchen Objekten laufen, desto geringer 
fällt der Barwert dieses Cashflows in einem 
Inflationsumfeld aus.

Unabhängig von den Charakteristika des 
anzukaufenden Objekts spricht die hohe 
Inflationsrate in Verbindung mit den 
anhaltend niedrigen Zinsen für höhere 
Beleihungsausläufe im Ankauf oder bei der 
Refinanzierung. Ohnehin ist in einem solchen 
Umfeld das Eingehen von Verbindlichkeiten 
vollkommen rational. Das wiederum ist die 
Brücke zurück zur Makroebene. In keiner 

anderen Anlageklasse können Investitionen 
in so hohem Maße und zu so günstigen 
Konditionen fremdfinanziert werden. 
Verfestigen sich die Inflationserwartungen, 
dürfte folglich noch mehr Geld als bislang 
schon in Immobilien fließen.

Verfestigen sich die Inflationserwartungen, dürfte noch 
mehr Geld als bislang schon in Immobilien fließen.  
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