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V

Vorwort

Seit der 1. Auflage dieses Buches, das noch in den Nachwehen der Finanzkrise entstand, 
haben wir einen lang andauernden und rasanten Aufschwung der Immobilieninvestment-
märkte, sowohl in Deutschland als auch international, erlebt.

Investorenseitig haben sich institutionelle Anleger, auch kleinere und mittelgroße 
Marktteilnehmer, im Bereich der Immobilienkapitalanlage professioneller aufgestellt und 
ihre Immobilienallokation im anhaltenden Niedrigzinsumfeld oftmals erhöht.

In diesem Zuge haben die Marktgröße und die Produktvielfalt im Bereich Immobilien-
anlageprodukte deutlich zugenommen. Sichtbar hat sich das Fonds- und Investmentma-
nagement im Immobiliensegment weiter professionalisiert. Ebenso sind viele neue Markt-
teilnehmer, teils eher Asset Management-orientiert, in den Immobilienfondsmarkt 
eingetreten. Neben neuen, oft spezialisierten Nischenanbietern einerseits hat der Markt 
andererseits eine Welle an Zusammenschlüssen, Konsolidierungen und Unternehmens-
käufen gesehen, die zu einer Entstehung großer Player mit entsprechendem Anlagevolu-
men und noch stärkerer internationaler Fire Power geführt haben.

Hinsichtlich des Digitalisierungstrends bleibt immer noch abzuwarten, wie sich die 
Auswirkungen der aktuell zu beobachtenden Welle auf die Fondsanbieter und auch Im-
mobilieninvestmentprodukte (insbesondere oder überhaupt) im institutionellen Bereich, 
zeigen werden.

Aufgrund dieser vielfältigen Marktveränderungen haben wir uns dazu entschlossen, 
dieses Praxishandbuch Immobilienfondsmanagement und –investment neu aufzulegen 
und grundlegend zu überarbeiten. Im Vergleich zur 1. Auflage haben wir uns auf wesent-
liche Themenfelder fokussiert; mit Inhalten, die größtenteils nicht verjähren. Ebenso ha-
ben wir viele neue AutorInnen an Bord geholt. Bewusst haben wir diesmal keine länder-
spezifischen Regelungen einzelner Fondsjurisdiktionen aufgenommen, sondern uns mehr 
auf die Managementprozesse rund um Immobilieninvestment und -fonds konzentriert.

Wir konnten ein breites Spektrum an Themenfeldern und Autoren – sowohl investoren-, 
als auch fondsseitig – generieren, die dieses Werk zu dem gemacht haben, was es ist – ein 
hoch praxisrelevanter und verständlich geschriebener Überblick über die wesentlichen As-
pekte, die es im Bereich der indirekten Immobilienfondsanlage zu berücksichtigen gilt.
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Wie üblich bei einem derart breit gefächerten Werk, war die Koordination des Gesamt-
bandes mit fast 50 AutorInnen eine echte Herausforderung, die wir durch das große En-
gagement und die Flexibilität unserer AutorInnen gut gemeistert haben. Hierfür gilt unser 
herzlichster Dank allen Mit-SchöpferInnen dieses Buches. Das Ergebnis spricht für sich.

 Verena Rock
 Christoph Schumacher
  Hubertus Bäumer
  Tobias Pfeffer
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1Kapitalströme im globalen 
Immobilienfondsmarkt

Timo Tschammler und Markus Fehrenbacher

1.1  Einleitung

Die Jahre nach dem Beginn der Weltfinanzkrise 2007/2008 waren geprägt von einer Nied-
rigzinspolitik der Zentralbanken in den Vereinigten Staaten, der Eurozone und weiteren 
Währungsgebieten. Parallel zur wirtschaftlichen Erholung, auch begleitet von neuen 
Höchstständen an den globalen Aktienmärkten, brachte diese Zeit aber auch viele politi-
sche Unsicherheiten. In diesem Umfeld erfuhren die globalen Immobilienmärkte eine in-
tensive Nachfrage seitens der Investoren. Die starke Bewegung in Richtung des „Beton-
golds“ sorgte vielerorts für wachsende Transaktionsvolumina und steigende Preisniveaus 
bzw. Renditen auf neuen Tiefstwerten.

Grund für die steigende Immobilienallokation der Investoren sind ihre defensiven An-
lageeigenschaften, stetige Einkommensströme und ihre relativ gute Performance im Ver-
gleich zu anderen Assetklassen. Demografische Entwicklungen und technologische 
Fortschritte fördern zudem neue Anlagetrends, während die nachfragebezogenen Funda-
mentaldaten vielerorts weiterhin von einem robusten Wirtschaftswachstum gestützt wer-
den (vgl. Vornholz 2017, S. 156–179). Zudem sind die Diversifizierung von Anlagegel-
dern in einem Multi-Asset-Portfolio, sowie die höheren Renditen im Vergleich zu anderen 
Assetklassen (zum Beispiel Anleihen) die wesentlichen Gründe für Investitionen in Im-
mobilien (vgl. INREV 2018c, S. 21). Auf Basis dieser gesamtwirtschaftlichen und welt-
politischen Lage entwickelte sich in den Jahren nach der Weltfinanzkrise ein äußerst posi-
tives Klima für Immobilieninvestitionen.

Im Zuge der Internationalisierung des Immobilieninvestments haben sich zahlreiche 
Märkte als Destinationen für direkte und indirekte Transaktionen etabliert. Markttransparenz 
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und Institutionalisierung waren wichtige Voraussetzung für diese Globalisierung. Transpa-
renz erlaubt Investoren und Immobiliennutzern Entscheidungen zu treffen und mit der not-
wendigen Sicherheit zu agieren. Investoren erhalten in transparenten Märkten ein höheres 
Maß an akkuraten Informationen für ein genaueres Benchmarking, besser messbare Returns 
und effizientere Wege zum Erwerb, zur Vermietung, Verwaltung und zum Verkauf von Eigen-
tum unter sicheren rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen. Markttransparenz und 
ein sicherer rechtlicher Rechtsrahmen sowie die dazugehörigen Institutionen sind damit eine 
Grundlage für effiziente Immobilienmärkte (vgl. JLL 2018b, S. 145; Vornholz 2017, S. 145).

Im Zuge des technologischen Sprungs, vor welchem sich die Immobilienbranche welt-
weit befindet, wird die Transparenz der Immobilienmärkte noch einmal deutlich zuneh-
men. Durch die Erfassung und Auswertung großer Datenmengen und die Schaffung neuer 
Plattformen hat die Proptech-Bewegung das Potenzial, diese Entwicklung noch einmal 
deutlich voranzutreiben (vgl. Vornholz 2017, S. 201).

Auf Einzelmarktebene haben sich Metropolen von Weltrang sowie eine Reihe weiterer 
Städte von besonderer Bedeutung herausgebildet. Diese weisen aufgrund ihrer Größe und 
der dort ansässigen Unternehmen bzw. örtlichen Infrastruktur, ihrer globalen Reichweite und 
dem politischen und kulturellen Einfluss eine besondere Attraktivität für grenzüberschrei-
tende Investoren auf. Knapp ein Viertel des gesamten derzeit weltweit direkt in gewerbliche 
Immobilien investierten Kapitals fließt derzeit in die größten sieben Städte (vgl. JLL 2018c, 
S. 11). Allerdings sind es auch genau diese Städte, welche die Herausforderungen des Wachs-
tums am stärksten spüren und in denen die allgemeinen Preisniveaus eine Investition in Im-
mobilien für die Investoren zunehmend schwierig machen. Diese Städte verzeichnen seit 
dem Jahr 2000 auch das stärkste Wachstum bei den Bürospitzenmieten, ein Indikator für ihre 
besonderen Eigenschaften in Bezug auf ihre starken nachfragebezogenen wirtschaftlichen 
Fundamentaldaten. Gleichzeitig gehören sie allerdings auch zu den zyklischsten Märkten.

Den Großteil der Immobilieninvestments institutioneller Investoren bilden immer noch 
direkt gehaltene Immobilien. Indirekte Immobilieninvestments erfahren allerdings einen 
kontinuierlichen Zuwachs an Bedeutung und bieten insbesondere für Investoren ohne ei-
gene Immobilienexpertise eine attraktive Möglichkeit zum Einstieg in diese Märkte. Die 
Besonderheiten der indirekten Anlagevehikel bilden dabei allerdings einen entscheiden-
den Unterschied in der Gestaltung der Kapitalanlage. Das nachfolgende Kapitel bietet ei-
nen Überblick über die aktuellen Strukturen, Größenverhältnisse, Hintergründe und 
Trends im globalen Immobilienfondsmarkt. Die Marktdaten basieren vorwiegend auf den 
Erhebungen von INREV und Research des Immobilienberatungshauses JLL.

1.2  Equity Raised & Assets under Management

1.2.1  Überblick

In den vergangenen Jahren prägte stetiges Wachstum die Kapitalströme im globalen Im-
mobilienfondsmarkt. Zusätzlich traten aktuelle Trends, wie zum Beispiel Debt Strategien 
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oder der Trend zu größeren Fonds in Erscheinung. Grundlage dieser Entwicklungen war 
die hohe Nachfrage nach direkten und indirekten Immobilieninvestments. Das Volumen 
des eingesammelten Eigenkapitals (für nicht börsennotierte Immobilienfonds) im globa-
len Immobilienfondsmarkt betrug im Jahr 2017 152,3 Milliarden Euro, ein Anstieg von 
25 Prozent zum Vorjahr (vgl. Abb. 1.1). Das Niveau lag in den Jahren ab 2014 immer 
über 120 Milliarden Euro, was die besondere Nachfrage nach indirekten Immobilienin-
vestitionen und das Wiedererstarken des Marktes nach der globalen Finanzkrise 
2007/2008 unterstreicht.

1.2.2  Regionalbetrachtung

Die eingesammelten Mittel waren dabei vorwiegend für die Zielmärkte Europa (44 Pro-
zent), Nordamerika (29 Prozent) und Asien/Pazifik (16 Prozent) bestimmt. Nur 0,3 Pro-
zent des gesamten Eigenkapitals war für die Investition in südamerikanische Märkte vor-
gesehen. Vehikel mit globaler Strategie konnten 2017 rund 16  Milliarden  Euro (zehn 
Prozent) Mittelzuflüsse verzeichnen (vgl. INREV 2018b, S. 12).

Ein Großteil der Fonds verfolgt dabei eine diversifizierte Länder-Strategie. Rund zwei 
Drittel des Eigenkapitals fließt in Fonds, deren Investitionen in mehrere Länder allokiert 
werden. Ein Drittel der Fonds konzentrieren sich auf Einzellandstrategien. Innerhalb der 
Regionen stehen vor allem die etablierten Märkte im Fokus. Innerhalb Europas handelt es 

Abb. 1.1 Equity Raised von 2012 bis 2017 nach regionaler Strategie. (Quelle: INREV 2018b, 
S. 12)
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