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Gestiegene Zinsen und Baukosten, sin-

kende Werte, volatile geopolitische Rah-

menbedingungen, Inflation und auf-

grund des Homeoffice sich wandelnde 

Arbeitsgewohnheiten in den Büros: 2023 

war zweifellos ein anstrengendes Jahr. 

Die Herausforderung liegt meiner An-

sicht nach in der Gleichzeitigkeit dieser 

Entwicklungen. Einerseits verunsichern 

sinkende Immobilienwerte aufgrund hö-

herer Zinsen den Markt und andererseits 

bleibt der Druck in Richtung nachhaltige 

Transformation weiterhin elementar. 

Aber es gibt Hoffnung. Neben deutlich 

gesunkenen Inflationsraten und sich 

langsam stabilisierenden Immobilien-

preisen stehen auch sinkende Zinsen in 

Aussicht. 

Wann sinken die Zinsen?

Die ganze Branche hält den Blick auf 

die Europäische Zentralbank (EZB) ge-

richtet. Stagnierende oder sogar fallende 

Zinssätze schüren die Hoffnung auf an-

ziehende Transaktionsmärkte und damit 

auch auf eine neue Preisfindung am 

Markt. Allgemeine Einigkeit herrscht da-

rüber, dass es keine weiteren Zinsstei-

gungen geben wird. Bei der Frage, wann 

und wie viele Senkungen kommen wer-

den, gehen die Meinungen jedoch ausei-

nander. Die Märkte haben für 2024 be-

reits mehrere Zinssenkungen der EZB 

eingepreist. Naiv wäre es, wieder auf eine 

Null-Zinsphase zu warten. Der Markt 

muss zu realistischen Erwartungen zu-

rückkehren.  

Auch Gutachter haben es derzeit nicht 

leicht: Sinkende Werte und kaum Ver-

gleichsdaten sind eine Herausforderung 

für die Immobilienbewertung. Die augen-

blickliche Marktsituation wird mit ein-

kalkuliert, jedoch unter der Prämisse, 

dass sich die Werte wieder stabilisieren. 

Eine Bodenbildung der Preise wird für 

2024 erwartet. Gerade in der Assetklasse 

Wohnen spürt man dies am ehesten. Auch 

hat sich der Spread zwischen risikofreiem 

Zins und Netto-Spitzenanfangsrenditen 

auf wieder über 2 % ausgeweitet. 

Dennoch wird es vorkommen, dass es 

Objekte geben wird, die langfristige 

Wertverluste erleiden werden. Dieser Tat-

sache müssen wir uns stellen. Andere 

Objekte werden viel Flexibilität erfordern 

und sich wandeln müssen, sei es hinsicht-

lich ihrer Nutzungsart oder auch ihrer 

energetischen Qualität. Dies trifft insbe-

sondere auf die Assetklasse Büro zu. 

Büros ‒ Qualität hat Zukunft 

Der Wandel der Arbeitswelten ist 

enorm. Der Trend zum hybriden und mo-

bilen Arbeiten ist gekommen, um zu blei-

ben. Jedoch sieht man aktuell Tendenzen, 

dass Arbeitgeber sich wieder eine höhere 

Präsenz im Büro wünschen. Das ist mei-

ner Ansicht nach keine Überraschung, 

denn in der Post-Corona-Zeit waren die 

Homeoffice-Regeln sehr stark (vielleicht 

zu stark) liberalisiert worden. 

Das Büro wird in Zukunft zwar noch 

viel stärker ein Ort der kollaborativen 

und kreativen Zusammenarbeit bleiben, 

weniger aber ein Ort der täglichen 

Schreibtischarbeit. Entsprechend muss 

es zunehmend höheren Ansprüchen ge-

recht werden. Lage, Qualität hinsichtlich 

Ausstattung, Ästhetik und auch Energie-

klasse, das sind die Kriterien nach denen 

sich der Büromarkt weiter ausdifferenzie-

ren wird. Sind diese Kriterien erfüllt, stei-

gen auch heute bereits die Spitzenmieten 

wieder. In weniger attraktiven Büros in 

peripheren Lagen werden hingegen die 

Leerstände weiter steigen. Sich intensiv 

mit den Immobilien zu beschäftigen ist 

das Gebot der Stunde. Kreativität im 

Umbau der Immobilien ist gefragt. Um 

Büros beispielsweise in dringend benö-

tigten Wohnraum umzubauen, braucht 

es nicht nur den Willen der Investoren. 

Für die Umwidmung in gemischte Quar-

tiere sind auch die Länder und Kommu-

nen gefordert. 

In der Assetklasse Wohnen treffen sin-

kende Kaufpreise auf anziehende Mieten. 

Dies führt zu einem neuen Investitions-

gleichgewicht und wird dem Wohnungs-

Transaktionsmarkt neue Impulse geben. 

Es deutet zudem viel darauf hin, dass die 

Preisschere zwischen Neubau und Be-

stand weiter auseinandergehen wird. 

Eine negative Folge daraus ist die Belas-

tung von Mietenden, die neben steigen-

den Grundmieten auch mit höheren Ne-

benkosten konfrontiert sind. Dennoch 

bleibt Deutschland weiterhin „Mieter-

land“. 
Das hohe Zinsniveau hat zahlreiche 

Träume vom Eigenheim auf den letzten 

Metern platzen lassen. Gerade in den 

Ballungszentren führt dies zu einem 

starken Druck auf den Mietmarkt und 

einer verstärkten Suche nach bezahlba-

rem Wohnraum. Für viele Haushalte be-

deutet eine räumliche Veränderung 

daher erhebliche finanzielle Mehrkosten. 

Um die Kostensteigerung abzudämpfen, 

ist eine zunehmende Verschiebung ins 

Umland zu beobachten. Fakt ist, der Be-

darf wächst weiter, die Regierung hat 

ihre Ziele deutlich verfehlt. Es braucht 

dringend neue Konzepte, die Wohnungs-

bau ermöglichen. 

Unabhängig von der Nutzungsklasse 

bleibt Nachhaltigkeit ein wesentlicher 

Faktor. Investitionen in energetische Er-

tüchtigung lohnen sich weiterhin nicht 

nur wegen Einsparungen im Energiever-

brauch, sondern auch aufgrund ihres Bei-

trags zur Wertstabilisierung der Immobi-

lie. So erzielen Gebäude mit geringerer 

Energieeffizienz niedrigere Preise als 

Gebäude mit hoher Energieeffizienz. 

Ganz besonders üppig fallen die Wertzu-

schläge bei hochwertigen Objekten aus. 

Dieser Effekt zeigt sich jedoch bereits bei 

Sanierungsmaßnahmen von einer sehr 

schlechten Energieeffizienzklasse hin zu 

einer mittleren Energieeffizienzklasse. 

Das verdeutlicht die Relevanz von Sanie-

rungen im Bestand zum Erreichen der 

Klimaziele bei gleichzeitigem wirtschaft-

lichem Potenzial. 

Finanzierungsbereitschaft 

Auch entgegen den verhaltenen Erwar-

tungen des Marktes hinsichtlich der Fi-

nanzierungsbereitschaft steht die Berlin 

Hyp Finanzierungen offen gegenüber. 

Das ist unser Geschäft und das gilt für 

alle Assetklassen. Natürlich gilt auch das 

Gebot der Vorsicht. Banken benötigen 

Sicherheiten, das ist normal und auch 

notwendig. Was die Nachhaltigkeit be-

trifft, so kann es nicht das Ziel der Ban-

ken sein, nur „grün“ zu finanzieren. Es 
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geht um die Transformation. Wir sehen 

es als unsere Aufgabe, Kundinnen und 

Kunden und deren Immobilienbestände 

zu mehr Nachhaltigkeit zu begleiten und 

gezielt Maßnahmen von „Brown to Green“ 

zu finanzieren. Märkte verlaufen in Zyk-

len, das ist ein natürliches Phänomen. 

Das Problem ist nur, dass sich der Markt 

über einen sehr langen Zeitraum an au-

ßerordentlich günstige Bedingungen ge-

wöhnt hatte. Unsicherheit führte zu einer 

Erstarrung und die Rekalibrierung ge-

schieht nicht von heute auf morgen. Ge-

rade in herausfordernden Zeiten zeigt 

sich aber die Qualität von Partnerschaf-

ten. Gemeinsam gemeisterte Krisen stär-

ken Partnerschaften. Es erfordert guten 

Willen und Flexibilität von beiden Seiten, 

um konstruktive Lösungen zu finden. So 

entstehen langfristig Vertrauen und ver-

lässliche auf Dauer angelegte Kundenbe-

ziehungen. Darauf sind wir stolz, denn 

sie sind die Basis für die Zukunft, wenn 

der Markt wieder anspringt. 

Grundsätzlich gibt es auch Hoffnung 

auf eine leichte Besserung des Marktes. 

Einige Indikatoren deuten darauf hin, 

dass das Marktgeschehen wieder leicht 

in Gang kommt. Allerdings müssen wir 

vorerst weiterhin mit einem schwierigen 

Marktumfeld rechnen. „Abwarten“ wird 

die erste Hälfte des Jahres einerseits 

noch bestimmen. Andererseits sitzen auf 

der Seitenlinie Investitionsmittel in be-

trächtlicher Höhe, die darauf warten, ein-

gesetzt zu werden. Wenn die Branche auf 

der MIPIM zusammenkommt, erhoffe ich 

mir Impulse und Menschen, die statt ab-

zuwarten beherzt Chancen im aktuellen 

Umfeld ergreifen und agieren, damit der 

Markt vom Leerlauf jetzt zumindest wie-

der in den ersten Gang schaltet.

Es ist Zeit, vom Leerlauf in den ersten Gang zu schalten

Gemeinsam gemeisterte Krisen stärken Partnerschaften – Guter Wille und Flexibilität von beiden Seiten nötig, um konstruktive Lösungen zu finden
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Die Immobilienwirtschaft muss sich viel-

fältigen Transformationserfordernissen 

stellen. Einerseits haben sich nach der 

über zehnjährigen Boomphase die Rah-

menbedingungen grundlegend verän-

dert: Der höchste Zinsanstieg seit 60 

Jahren hat den zyklischen Wechsel in 

rasantem Tempo eingeleitet. Anderer-

seits zwingen Megatrends wie die Digita-

lisierung, Dekarbonisierung und der de-

mografische Wandel die Unternehmen 

entlang der gesamten immobilienwirt-

schaftlichen Wertschöpfungskette ganz 

grundsätzlich zum Umdenken und Um-

lenken. Das Marktumfeld stellt die Bran-

che vor große Herausforderungen. Ge-

rade deshalb ist es umso wichtiger, sich 

jetzt fit für die Zukunft zu machen.

Tempo raus

An den Investmentmärkten ist deutlich 

Tempo herausgenommen worden. Inves-

toren agieren nach wie vor zurückhal-

tend. Das Transaktionsgeschehen dürfte 

sich frühestens in der zweiten Jahres-

hälfte etwas beleben, wenn die Europäi-

sche Zentralbank (EZB) angesichts der 

aktuell geringeren Inflation voraussicht-

lich zum ersten Mal die Zinsen senkt und 

sich die Preisvorstellungen von Käufern 

und Verkäufern wieder annähern. Ins-

gesamt werden in den kommenden Mo-

naten noch Verkaufsaktivitäten im Fokus 

stehen, denn einige Bestandshalter müs-

sen sich aufgrund von Liquiditätserfor-

dernissen oder weil sich ihre Investments 

nicht mehr rechnen von Objekten tren-

nen. Für eigenkapitalstarke Investoren 

bieten sich allerdings bereits schon wie-

der antizyklische Chancen.

Denn, obwohl das Transaktionsvolu-

men insgesamt rückläufig ist, lassen sich 

auch in diesen herausfordernden Zeiten 

An- und Verkäufe zu guten Preisen reali-

sieren. Beispielsweise veräußerte Union 

Investment in den vergangenen Monaten 

die Büroimmobilien VisionCrest Com-

mercial in Singapur, Shibuya Prime Plaza 

in Tokio und Fifty-One in Zürich zu 

einem Preis deutlich über dem jeweiligen 

Sachverständigenwert.

Gleichzeitig zeigen Ankäufe durch 

Union Investment, darunter das Haupt-

gebäude des Steigenberger-Hotels in He-

ringsdorf auf Usedom sowie ein Nahver-

sorgungszentrum in Ludwigsburg, dass 

sich ebenso noch attraktive Investitions-

chancen ergeben. Insgesamt kaufen viele 

Investoren weniger Bürogebäude und 

fahren den Büroanteil in ihren Portfolien 

etwas zurück. Union Investment bei-

spielsweise reinvestiert die Mittel aktuell 

eher in resilientere Nutzungsarten wie 

Logistik und europäisches Wohnen sowie 

in kleinere Objektgrößen.

Büro kein Auslaufmodell

Dennoch ist das Büro alles andere als 

ein Auslaufmodell. Die Abschwächung 

der Konjunktur wird den Druck zur 

Rückkehr aus dem Homeoffice signifi-

kant erhöhen. Laut einer aktuellen Um-

frage des Immobiliendienstleisters JLL 

fordern weltweit 87 % der Unternehmen 

die Rückkehr ihrer Mitarbeitenden ins 

Büro. Es ist zu Repräsentationszwecken, 

zum Austausch innerhalb der Organisa-

tion oder im War for Talents unabding-

bar. Allerdings haben sich die Ansprüche 

verändert: Gefragt sind qualitativ hoch-

wertige Büroflächen, die der neuen Nor-

malität mit Homeoffice und Fachkräfte-

mangel gerecht werden. Flexibilität und 

Nachhaltigkeit stehen dabei ganz oben 

auf der Agenda. Wichtig sind außerdem 

eine zentrale Lage und moderne Technik.

Insgesamt ist derzeit eine klare Zwei-

teilung des Büromarktes zu beobachten: 

Das Segment der qualitativ hochwerti-

gen, ESG-konformen Immobilien (ESG 

steht für Environment Social Gover-

nance) in guten Lagen weist eine hohe 

Stabilität und steigende Mieten auf. Eine 

schwierigere Vermietbarkeit ist vor 

allem außerhalb des Spitzensegments 

und bei älteren Immobilien mit Moder-

nisierungsbedarf zu erwarten, was sich 

in längeren Vermarktungszeiten und 

höheren Leerstandsquoten in diesem 

Segment widerspiegeln wird. Entspre-

chend werden Objekte außerhalb des 

Spitzensegments einen stärkeren Abwer-

tungsdruck erfahren.

Der Anspruch an die Qualität des Ar-

beitsplatzes steigt im Zuge des demo-

grafischen Wandels, keine Frage. Immo-

bilienunternehmen müssen jedoch auch 

in ihre Attraktivität als Arbeitgeber in-

vestieren, um dem zunehmenden Fach-

kräftemangel entgegenzuwirken. Ein 
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Die große Transformation – Branche vor enormen Aufgaben

Umso wichtiger ist es, sich fit für die Zukunft zu machen – Wie Immobilienmanager die Zykluswende aktiv gestalten können

Michael Bütter

Vorsitzender der 

Geschäftsführung 

der Union Invest-

ment Real Estate 

GmbH

Fortsetzung auf Seite 2 

,Abwarten‘ wird die 

erste Hälfte des Jahres 

einerseits noch be-

stimmen. Andererseits 

sitzen auf der Seiten-

linie Investitionsmittel 

in beträchtlicher 

Höhe, die darauf 

warten, eingesetzt zu 

werden.
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Die drei Argumente zur Bewertung einer guten Büroimmobilie waren über Jahre klar: Lage, Lage, Lage. Doch erleben wir gerade wie diese gleichzeitig einfache wie eingeübte Argumentationslinie bricht? Nicht ganz, aber wir sehen sehr deutlich, dass sie häufig nicht mehr weit genug greift. Immer wieder kommt man bei der Betrachtung der Objekte an den Punkt, an dem die Lage allein nicht mehr ausreicht. Auch und insbesondere die Qualität eines Objektes muss hoch sein, um von einer er-folgreichen Positionierung einer Immobi-lie zu sprechen. Die Weiterentwicklung von Lage, Lage, Lage ist also mehr denn je: Lage und Qualität.
Es gibt sicherlich Ausnahmeobjekte, in denen die Qualität die Lage sogar über-trifft oder gar ein Stück weit ersetzt. Wenn wir zum Beispiel außerhalb einer sehr guten Innenstadtlage in einer großen Stadt ein qualitativ hochwertiges Gebäude in einer neuartigen Bauweise haben, dann kann diese Qualität auch eine vielleicht etwas schlechtere Lage ausbalancieren. Und auf der anderen Seite reicht es auch nicht, Büroobjekte und vor allem Büro-hochhäuser allein ihrer guten Lage nach zu bewerten. Viele der bekannten Türme im In- und Ausland sind inzwischen schon 30 bis 40 Jahre alt, was nicht zu übersehen 

ist. Eine Beurteilung kann nicht allein nach dem Ort, an dem sie stehen, erfolgen. Man muss sich hier genau anschauen, ob sie zeitgemäß sind und „funktionieren“. 

Für die Zukunft weiterentwickeln
Wir haben hier berühmte Standorte bei-spielsweise in Europa wie La Defense in Paris oder Canary Wharf in London. Es reicht bei diesen Objekten nicht, die aktu-elle Nachfrage zu bedienen, sondern man muss diese perspektivisch für die Zukunft (weiter)entwickeln, um am Markt erfolg-reich zu bleiben. Diese Objekte müssen mit Blick auf Flächeneffizienz, Nutzbarkeit, ESG-Anforderung (Environment Social Governance – kurz ESG) und vielen ande-ren Fragen betrachtet werden. Um pers-pektivisch marktfähig zu sein, wird vieles saniert beziehungsweise revitalisiert wer-den müssen, um das einstige oder derzei-tige Top-Niveau zu halten, denn ein Abriss und Neubau ist gerade im Hinblick auf die CO2-Bilanz keine wirkliche Alternative. Es ist keine Neuigkeit, aber dadurch nicht weniger richtig: Befänden wir uns in einem normalen Marktzyklus, wäre es weiterhin recht einfach und problemlos, ein Top-Objekt in zentraler Lage mit einem guten Standard zu vermieten. Bei steigen-der Nachfrage würde man – wie wir das in 

den vergangenen Zyklen gesehen haben – dann weiter in die Peripherie gehen und dann auch dort keine Probleme mehr haben, sein Objekt zu vermieten. Doch aktuell haben wir die Herausforderung, dass wir mit unserem Immobilienzyklus in einer auch konjunkturell schwierigen Phase sind. Und wir befinden uns in einem 

Marktumfeld steigender Leerstände bei Spitzenobjekten. Dieses Umfeld ruft uns dazu auf, jetzt tiefgreifende Entscheidun-gen zu treffen. 
Auch das Thema Remote-Work oder Homeoffice spielt dabei unverändert eine große Rolle. Schaut man über den großen Teich in die Vereinigten Staaten von Ame-

rika, so sieht man eine landesweite Rück-holaktion der Unternehmen und der öffent-lichen Verwaltung. Nachdem dort teils zu 100 % Homeoffice mehr die Regel als die Ausnahme waren, werden nun allerorts die Mitarbeitenden zurück ins Büro geordert. Das hat selbstverständlich auch Auswir-kungen auf den dortigen Büromarkt. In Deutschland sind wir keinen der bei-den Extreme der USA beim Thema Home- office mitgegangen. Deutschland hat einen eigenen Weg. Aber auch hier ist ein Trend zu spüren, dass Mitarbeiterinnen und Mit-arbeiter wieder vermehrt ins Büro kom-men, dass trotz aller Vorteile des von zu-hause aus arbeiten der Hort für das Mit-einander, die Innovation und die Unter-nehmenskultur sind. Mobiles Arbeiten ist gekommen, um zu bleiben. Es hilft uns, flexibler zu arbeiten und, auch als Unter-nehmen, Ressourcen zu sparen. Aber ich spüre merklich den Wunsch vieler, auch wieder mehr ins Büro zu kommen, um den direkten Austausch mit den Kolleginnen und Kollegen zu finden.
Um den Weg zurück ins Büro aber at-traktiv zu gestalten, müssen wir die an-gesprochene Qualität des Arbeitsplatzes beibehalten, wenn nicht erhöhen. Es braucht moderne, flexible Arbeitsplatzmo-delle, die funktionsübergreifende Zusam-menarbeit stärken und kreative, kollabo-
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rative Arbeitsräume für eine zukunftsori-entierte Arbeitsweise schaffen. Der Mega-trend hier lautet: New Work. 
Diese Rahmenbedingungen und Trends gepaart mit der langfristigen Perspektive einer Immobilie aus Lage und Qualität zei-gen den Weg in eine erfolgreiche Zukunft am Büroimmobilienmarkt. Es geht darum, den Mietinteressenten in drei, fünf, sieben oder zehn Jahren moderne Büroflächen bieten zu können – und dafür auch gegen den Zyklus zu investieren. Wer in der ak-tuellen Phase verhalten oder gar nicht agiert, wird zum relevanten Zeitpunkt in der Zukunft dann Probleme bekommen. Wer hingegen heute dafür sorgt, dass sein Produkt in einigen Jahren Premium-Qua-lität aufweist, steht schon heute als Gewin-ner fest. Das werden die Immobilien sein, die gesucht und vermietet sein werden. Keine einzelnen Leuchttürme, sondern das neue Segment der Lage- und Qualitätsim-mobilien. 

Und das haben wir gerade sehr erfolg-reich gesehen bei diversen Premiumobjek-ten und so auch bei unserer Entwicklung, dem Central Business Tower. Hier trifft exzellente Lage auf sehr gute Qualität, was den Mieter überzeugt hat. Denn auch in einem Wettbewerb um Talente spielt die perspektivische Büroumgebung eine bedeutende Rolle.

Das alte Büro ist tot ‒ Lang lebe das neue Büro!Die Immobilie ist und bleibt eine sichere Investition und Anlage – wenn die Qualität stimmt
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Hessen-Thüringen

Die Attraktivität von Immobilien gegen-über alternativen Assetklassen nimmt im Jahr 2025 wieder zu, heißt es im jüngsten Trendbarometer Immobilien-Investment-markt 2025 von Ernst & Young Real Estate. Die gesunkenen Zinsen zeigen ihre Wir-kung. Die Immobilienmärkte stabilisieren sich und schwenken langsam auf einen neuen Zyklus ein. Nichtsdestotrotz: Das Jahr 2025 ist ein herausforderndes Über-gangsjahr zum neuen Zyklus, in dem die Effekte des Zinsanstiegs sichtbar werden und abzuarbeiten sind. 

Preiskorrektur abgeschlossen
Die gute Nachricht: Die Preiskorrektur bei Gewerbeimmobilien ist weitgehend abgeschlossen. Das Zinspreismaximum dürfte in den proklamierten Anfangsren-diten eingepreist sein. Die Mehrheit (76 %) der von Ernst & Young Real Estate befrag-ten Marktteilnehmer gehen davon aus, dass sich die Renditen in den wesentlichen Nutzungsklassen stabilisiert haben. Die Talsohle ist also erreicht. Das gilt aller-dings noch nicht überall, aber ohne Zwei-fel im Core-Segment, also für Top-Immo-bilien in guter Lage. 

Die Mietmärkte sind nach wie vor stabil. In vielen Sektoren steigen die Spitzenmie-ten weiter. Auch die Leerstände haben in den meisten Märkten ihr Maximum ge-sehen. Zudem ist die Neubauaktivität an-gesichts der deutlich erhöhten Baukosten und Fremdkapitalzinsen spürbar zurück-

gegangen, somit dürften in den kommen-den Jahren deutlich weniger neue Flächen in den Markt kommen, was im Umkehr-schluss bedeutet, dass die Mieten weiter anziehen werden und sich die Vermie-tungschancen für Bestandsflächen verbes-sern. Die Marktwende rückt damit in greifbare Nähe. 
Zu den Frühzyklikern, die ihren Wende-punkt bereits erreicht haben, zählen ins-

besondere die Assetklassen Hotel und Einzelhandel. Das Reisegeschäft hat sich von der pandemiebedingten Flaute erholt und ist in vollem Schwung. Das anzie-hende Messegeschäft, zunehmende Ge-schäftsreisen, aber auch Konzerte inter-nationaler Stars sowie Sportevents, wie die Fußball-Europameisterschaft in Deutschland sorgen für eine hohe Auslas-tung. Auch der recht neue „Bleisure“-Trend stützt die Nachfrage. Die Wortkom-

bination aus „Business“ und „Leisure“ steht für Gäste, die Geschäftsreisen mit privaten Anlässen verbinden, indem sie beispielsweise ein paar Tage Urlaub an die Geschäftsreise hängen oder Familienmit-glieder mit ins Hotel nehmen. Der Umsatz pro verfügbarem Zimmer liegt in vielen Märkten bereits wieder über dem Niveau des Jahres 2019. 
Auf der anderen Seite belastet der Kos-tendruck, vor allem durch die stark ge-stiegenen Löhne und Energiekosten, zum Teil noch die Profitabilität der Hotelbe-triebe. Dennoch sind auf breiter Front erste Anzeichen für einen zyklischen Aufschwung im Hotelsektor zu erkennen, auch wenn die Zimmerraten und -erträge nach dem Abklingen der enormen Post-Covid-Nachholeffekte wieder einen etwas flacheren Wachstumspfad verfol-gen. 

Ein Selbstgänger ist das Segment den-noch nicht: Denn sowohl in Europa als auch in den USA sind im Budget- und De-sign-Hotelsektor neue Trends entstanden. Insbesondere Lifestyle-Elemente werden immer wichtiger, darunter beispielsweise die freizeitähnliche, stilvolle Gestaltung der Gemeinschaftsräume und damit eine optimale Verbindung von Arbeit und Leben. Die Zimmer werden tendenziell kleiner, aber die Erwartungen an die Qua-lität der Ausstattung steigen. In vielen Märkten ist zudem eine Sättigung bei klassischen 4-Sterne-Hotels zu beobach-ten. Diese Hotels müssen sich zunehmend neu erfinden.

Einzelhandelsmarkt konsolidiert
Auch der Einzelhandelsmarkt in Eu-ropa beginnt sich nach fast einem Jahr-zehnt der Neubewertung wieder zu er-holen und zeigt einen positiven Trend bei Bewertungen und Mieten. Zwar sind die Konsumenten aufgrund hoher Inflations-raten noch immer etwas zurückhaltend. Die Stimmung der Verbraucher verbessert sich seit einiger Zeit aber wieder. Gleich-zeitig polarisiert der Markt mit hoher Dy-namik weiter: Es profitieren auf der einen Seite Nahversorger und auf der anderen Seite dominierende Best-in-Class-Shop-pingcenter. 

Außerhalb dieser beiden krisenresilien-ten Teilsegmente wird es hingegen zu er-höhten Transformationsanstrengungen kommen müssen, um den Anschluss nicht zu verlieren. Es ist vor allem die Genera-tion Z, aufgewachsen in einer digitalisier-ten Welt, die den Einzelhandelsmarkt und die Anforderungen an die Flächen grund-legend verändert. Die Konsumenten der Jahrgänge 1997 bis 2012 bevorzugen ein 

Shopping-Erlebnis, das Online- und Off-line-Kanäle vereint und legen großen Wert auf Nachhaltigkeit. Einzelhandel und Marken müssen sich dem anpassen, wenn sie sich weiter am Markt behaupten wollen – oder sie verschwinden. Die Generation Z will trotz allem viel lieber in Geschäften shoppen als andere Generationen. Gen-Z-Konsumenten wol-len die Waren vor dem Kauf anschauen, anfassen, ausprobieren und gleich mit-nehmen. Einer der Gründe, warum der stationäre Einzelhandel nach wie vor funktioniert. Inditex, aber auch ertrags-starke Konzepte aus Deutschland wie New Yorker oder Deichmann, leben das im Fa-shion-Bereich, den viele schon abgeschrie-ben hatten, eindrucksvoll vor. Union Investment hat sich in diesen frühzyklischen Bereichen eine starke Posi-tion aufgebaut, Aufgrund der in den ver-
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gangenen Dekaden etablierten Diversifi-zierung des Portfolios ist es nun möglich, die wieder steigende Nachfrage nach In-vestments in Hotels und Shoppingcenter zu bedienen und zu attraktiven Preisen zu verkaufen. Der profitable Verkauf des Magnolia-Shoppingcenters im polnischen Breslau ist ein Beispiel dafür. 
Profi-Investoren bringen sich derzeit speziell für den Wiedereinstieg in diese Betreiberimmobilien in Position. Auch Union Investment will parallel zur aktiven Verkaufsstrategie wieder in das Hotel- und Einzelhandelssegment investieren. Zu Beginn des neuen Immobilienzyklus liegt der Fokus allerdings vor allem auf Inves-titionen in die bestehenden Vermögens-werte, um das Portfolio durch aktives Assetmanagement zu verbessern, zu mo-dernisieren und seine Widerstandsfähig-keit zu erhöhen.

2025 ist ein herausforderndes Übergangsjahr zum neuen ZyklusInfolge der langsam sinkenden Zinsen zeigen die Immobilienmärkte erste Anzeichen einer Erholung ‒ Welche Assetklassen zu den Frühzyklikern zählen
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1/8 Seite 
112 mm b x 
140 mm h 

4c	 5.300,00	€

1/1 Seite 
286 mm b x 440 mm h

4c	 32.990,00	€ 
4c auf Seite 3 oder 5	 34.639,50	€
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