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STUDIE DER BULWIENGESA AG UND DREES & SOMMER SE    
 

Die 5 % Studie – WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT 
 

Zum dritten Mal hat die bulwiengesa AG gemeinsam mit Drees & Sommer SE und mit freundlicher 
Unterstützung von BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsgesellschaft den deutschen Immobilienmarkt 
auf seine Renditepotenziale hin untersucht. Die 5 % Studie, die am 27. September 2017 erscheint, 
untersucht Märkte hinsichtlich ihrer Ertragsmöglichkeiten. 
 
Die Ergebnisse in Kürze 

• Renditeträchtige Nutzungen bleiben weiterhin Büroimmobilien in kleineren Märkten 

• Mieten in großen Büromärkten steigen, Renditen sinken 

• Weiterhin hohe Renditepotenziale u.a. bei Unternehmensimmobilien 

 
Die Ergebnisse für Core-Immobilien 

Die großen Büromärkte weisen erstmals eine stagnierende IRR-Entwicklung auf. Hier scheint die 
Preisspirale gestoppt. In nahezu allen anderen Assetklassen sind die Renditepotenziale im Vorjah-
resvergleich gesunken. Derzeit gibt es keine Anzeichen, dass mittelfristig wieder höhere Renditen 
erzielt werden können. Für die herkömmlichen Assetklassen bleibt es demnach weiter unwahr-
scheinlich, mit gesicherten Investments die 5 %-Marke zu erzielen. Renditeorientierte Investoren 
müssen daher weiterhin in Nischenmärkte ausweichen. 

 

Die untersuchten Assetklassen im Einzelnen: 

- Besonders stark ist der Rückgang bei den Wohnimmobilien – und zwar in allen betrachteten 
Märkten, also sowohl in den A-, B- wie auch in den Universitätsstädten. Vor allem institutionelle 
Investoren weichen aufgrund des geringen Angebotes in den A-Märkten auf B-Märkte aus; die-
se Tendenz hat im Betrachtungszeitraum noch einmal deutlich zugenommen. Die Folgen sind 
auch hier eine Verknappung des Angebotes sowie relevante Preisanstiege. Der Basiswert der 
erzielbaren IRR ist somit im Vergleich zum Vorjahr in den A-Städten um 10,0 %, in den B-
Städten um 7,7 % und in den Universitätsstädten um 8,5 % gesunken. Der Basiswert in den A-
Märkten liegt damit deutlich unter der 3 %-Marke. Die aktuellen Prognosen lassen auch für das 
kommende Jahr ein weiteres Absinken der Renditen bei Wohnimmobilien in den Core-Märkten 
vermuten. 

- Eine renditeträchtige Nutzung bleiben weiterhin Büroimmobilien in kleineren Märkten. Invest-
ments sind hier jedoch nur in geringen, marktadäquaten Flächengrößen zu empfehlen.  

- Die Renditepotenziale für großvolumigere Investmentmöglichkeiten wie Shoppingcenter oder 
Fachmarktzentren sind ebenfalls erneut gesunken. Bei Spannen zwischen 2,9 % und 3,6 % 
(Shoppingcenter) und 3,4 % bis 4,3 % (Fachmarktzentren) ist die zu erwartende Performance 
wie im Vorjahr zunehmend begrenzt. 

- Die Renditen für Logistikimmobilien sind mit einem Rückgang von 3,5 % im Vergleich zu den 
anderen Assetklassen weniger stark gefallen. Die gesicherte Renditespanne für Unternehmens-
immobilien (UI) – in dieser Studie mit den UI-Typen „Produktionsimmobilien“, „Gewerbeparks“ 
und „Lagerhallen“ vertreten – liegt abhängig vom Typ zwischen 4,7 % und 6,8 %.  
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Begriff 

Als Core-Immobilien im Sinne dieser Studie werden Immobilien mit einer stabilen Vermietungssituati-
on und nachhaltigen Lageparametern verstanden. Immobilien außerhalb der Core-Spanne werden 
hier als Non-Core klassifiziert. Sie sind durch Leerstände gekennzeichnet und liegen in der Regel 
abseits der zentralen Lagen.  

 

 

Weiterhin liefert die Studie detaillierte Informationen zu Immobilien einzelner Rendite-Bereiche wie 
„6-Prozenter“ (z. B. Markt für Produktionsimmobilien) oder „4-Prozenter“ (z. B. Markt für Logistikim-
mobilien) sowie umfangreiche Einzelaufstellungen von A-, B-, C- und D-Städten in verschiedenen 
Segmenten, jeweils IRR-objektbezogen.  
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Zusammenfassung

Non-Core-Matrix*
* Innerhalb der im Diagramm abgetragenen Klassen (Marktliqui-
dität niedrig/mittel/hoch) findet keine weitere Liquiditätswertung
der einzelnen Nutzungsarten statt.

Als Non-Core-Immobilien werden in dieser Studie Immobilien
mit erhöhtem Risikoprofil und damit auch höheren Performan-
cemöglichkeiten verstanden. Sie sind durch Leerstände ge-
kennzeichnet und liegen in der Regel abseits der zentralen La-
gen. 

In der obigen Matrix sind ausschließlich deren Marktpotenziale
dargestellt, umfangreiche Neustrukturierungen bzw. Sanierun-
gen werden im Rahmen dieser Studie nicht betrachtet. Auch
fließen keine Ausreißer in die Analyse ein, in Einzelfällen kön-
nen die erzielbaren Renditen (und auch die wirtschaftlichen Ri-
siken) also wesentlich höher ausfallen als in der Modellrech-
nung ermittelt.

Derzeit bieten Wohninvestments in etablierten Märkten für
Non-Core-Investoren zu geringe Renditepotenziale. Ebenso
fließen moderne Shoppingcenter und Fachmarktzentren (ohne
Restrukturierungs-/Modernisierungsbedarf) nicht in die Non-
Core-Analyse ein. 

Non-Core-Immobilien sind in den Büromärkten der A-Städte an
peripheren Standorten zu finden und umfassen meist Immobili-
en mit Managementdefiziten (z. B. Leerständen) und instabilen
Vermietungsstrukturen. Renditen bis maximal 8,7 % können
hier erzielt werden, wobei diesen jedoch ein deutlich erhöhtes
wirtschaftliches Risiko gegenüber steht. Die höchsten Renditen
von bis zu 11,8 % können Non-Core-Investoren in kleineren D-

Büromärkten erwarten. Dort benötigen Investoren allerdings
eine gute lokale Marktkenntnis um in den Märkten erfolgreich
agieren zu können. Zu den typischen Cashflow-Risiken kom-
men hohe Liquiditätsrisiken hinzu. Zudem werden die Anlage-
volumina durch die geringen Marktgrößen limitiert. 

Bei Hotelinvestments mit kurzläufigen Pachtverträgen oder
Nachvermietungsrisiken handelt es sich ebenfalls um Non-
Core-Investments, deren Potenziale wie im Vorjahr bei maxi-
mal 6,8 % liegen.

Die Renditepotenziale für moderne Logistikimmobilien, deren
Non-Core-Bereiche besonders in Regionen jenseits der großen
Hubs zu finden sind, liegen maximal bei 7,3 %. 

Unternehmensimmobilien bieten wie schon in den vergange-
nen Jahren erhöhte Performancemöglichkeiten. Sie liegen bei
bis zu 10,3 % für Gewerbeparks, bei bis zu 10,1 % für Produk-
tionsimmobilien sowie bis zu 9,5 % für Lagerflächen. Nachhalti-
ger Investitionserfolg ist in dieser Assetklasse allerdings eng
mit technischer Kompetenz und einem hohen Vernetzungsgrad
des Assetmanagements verknüpft. Die Nachfrage ist meist
sehr regional geprägt und am Investmentmarkt zyklenbereinigt
limitiert. Der Zugang zu spezialisierten Vertriebskanälen ist da-
her ebenso bedeutsam.
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Moderne Logistik 
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Hotel
UI Gewerbepark

UI Produktion

UI Lager

Büro C

Büro D

IRR objektbezogen
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Zusammenfassung

Core-Matrix*

Als Core-Immobilien im Sinne dieser Studie werden Immobilien
mit einer stabilen Vermietungssituation und nachhaltigen Lage-
parametern verstanden. Die oben stehende Matrix zeigt den
Zusammenhang zwischen der wahrscheinlichen internen Ver-
zinsung eines Immobilieninvestments und der Liquidität des je-
weiligen Marktes. Die Marktliquidität bezieht sich hierbei auf die
Fähigkeit, Zyklen unabhängig von der Investmentnachfrage zu
generieren bzw. auch in nachfrageschwachen Jahren Exit-
Möglichkeiten zu bieten. 

Die großen Büromärkte weisen erstmals eine stagnierende
Renditeentwicklung auf. Hier scheint somit das Drehen der
Preisspirale derzeit gestoppt. In nahezu allen anderen Asset-
klassen sind die Renditepotenziale im Vorjahresvergleich ge-
sunken. Besonders stark ist der Rückgang bei den Wohnimmo-
bilien – und zwar in allen betrachteten Märkten, also sowohl in
den A-, B- wie auch in den Universitätsstädten. Vor allem insti-
tutionelle Investoren weichen aufgrund des geringen Angebo-
tes in den A-Märkten auf B-Märkte aus; diese Tendenz hat im
Betrachtungszeitraum noch einmal deutlich zugenommen. Die
Folgen sind auch hier eine Verknappung des Angebotes sowie
relevante Preisanstiege. Der Basiswert der erzielbaren IRR im
gesicherten Core-Bereich ist somit im Vergleich zum Vorjahr in
den A-Städten um 10,0 %, in den B-Städten um 7,7 % und in
den Universitätsstädten um 8,5 % gesunken. Der Basiswert für
Wohnimmobilien in A-Märkten liegt damit deutlich unter der

3 %-Marke. Die erzielbare Spanne für Core-Investoren liegt
derzeit in den A-Städten zwischen 2,4 % und 2,9 %, in den B-
Städten zwischen 3,3 % und 3,8 % und in den Universitäts-
städten zwischen 3,5 % und 4,0 %. Die aktuellen Prognosen
der bulwiengesa AG lassen auch für das kommende Jahr ein
weiteres Absinken der Renditen vermuten.

Eine renditeträchtige Nutzung bleiben weiterhin Büroimmobili-
en in kleinen Märkten. Investments sind hier jedoch nur in ge-
ringen, marktadäquaten Flächengrößen zu empfehlen. Die
Renditepotenziale für großvolumigere Investmentmöglichkeiten
wie Shoppingcenter oder Fachmarktzentren sind erneut gesun-
ken. Bei Spannen für Core-Investoren zwischen 2,9 % und
3,6 % (Shoppingcenter) und 3,4 % bis 4,3 % (Fachmarktzen-
tren) ist die zu erwartende Performance wie im Vorjahr zuneh-
mend begrenzt. Die Renditen für Logistikimmobilien sind mit ei-
nem Rückgang von 3,5 % im Vergleich zu den anderen Asset-
klassen weniger stark gefallen. Die gesicherte Renditespanne
für Unternehmensimmobilien (UI: Produktionsimmobilien, Ge-
werbeparks und Lagerimmobilien) liegt abhängig vom Typ zwi-
schen 4,7 % und 6,8 %. 

Wenn auch in einigen Märkten (wie beispielsweise den A-Märk-
ten auf dem Büromarkt) Seitwärtsbewegungen einsetzen, gibt
es derzeit keine Anzeichen, dass mittelfristig wieder höhere
Renditen erzielt werden können. Renditeorientierte Investoren
müssen daher weiterhin in Nischenmärkte ausweichen.  
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IRR objektbezogen

1 %            2 %              3 %              4 %              5 %             6 %             7 %              8 %             9 %            10 %  

Büro A

Shoppingcenter -1,1 %
Moderne Logistik  -3,5 %  

FMZ  -5,7 %  
Micro-Apt. A -6,3 % 

UI Produktion  **

UI Gewerbepark  ** 

Büro D  0,9 %  

UI Lager  **
Büro C  -2,9 %  

Büro B  -4,7 %  
Wohnen B  -7,7 %  

Hotel  -4,7 %  
Micro-Apt. B  -4,7 % 

Wohnen US  -8,5 % 
Micro-Apt. US  -6,3 %  

* Innerhalb der im Diagramm abgetragenen Klassen (Marktliqui-
dität niedrig/mittel/hoch) findet keine weitere Liquiditätswertung
der einzelnen Nutzungsarten statt.

0,3 %  

Veränderung des IRR-Basiswertes zum Vorjahr

Wohnen A -10,0 % 

** Da durch die Initiative Unternehmensimmobilien
aufgrund einer besseren Datenlage eine Revision
der Marktdaten vorgenommen wurde, ist ein Vor-
jahresvergleich nur bedingt möglich.
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Pressekontakt und kostenfreier Bezug der Studie (elektronisch):  
 
Sven Carstensen, bulwiengesa AG  
carstensen@bulwiengesa.de 
069 75 61 467-61 
Download unter: 
www.bulwiengesa.de     

 

 

Initiatoren der Studie 
 
bulwiengesa AG 

bulwiengesa ist in Kontinentaleuropa eines der großen unabhängigen Analyseunternehmen der Im-
mobilienbranche. Seit über 30 Jahren unterstützt bulwiengesa seine Partner und Kunden in Frage-
stellungen der Immobilienwirtschaft, Standort- und Marktanalyse, u. a. durch fundierte Datenservices, 
strategische Beratung und maßgeschneiderte Gutachten. Aussagekräftige Einzeldaten, Zeitreihen, 
Prognosen und Transaktionsdaten liefert das Informationssystem RIWIS online. Die Daten von bul-
wiengesa werden u. a. von der Deutschen Bundesbank für EZB, BIZ und OECD verwendet. 

 

Drees & Sommer SE 

Drees & Sommer ist der innovative Partner für Beraten, Planen, Bauen und Betreiben. Das partner-
geführte Unternehmen mit Hauptsitz in Stuttgart begleitet private und öffentliche Bauherren sowie 
Investoren seit über 45 Jahren bei allen Fragen rund um Immobilien und Infrastruktur.  Seine Leis-
tungen erbringt Drees & Sommer an insgesamt 41 Standorten weltweit unter der Prämisse, Ökono-
mie, Qualität und Ökologie zu integrieren. Diese ganzheitliche und nachhaltige Herangehensweise 
heißt bei Drees & Sommer „the blue way“. Ziel der Bau- und Immobilienexperten ist es, einen mess-
baren Mehrwert für den Auftraggeber zu schaffen: Die Abwicklung eines Bauprojekts wird effizienter, 
der Betrieb einer Immobilie wirtschaftlicher oder die Energiekosten werden durch innovative Konzep-
te geringer. 

 

Mit freundlicher Unterstützung von 

 

BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsgesellschaft mbH ist eine unabhängige internationale Wirt-
schaftskanzlei mit einem fokussierten Beratungsangebot und rund 280 Anwälten an zehn Standorten. 
Mit ihrer langjährigen Präsenz in Deutschland, Brüssel, China und Russland berät die Kanzlei den 
Mittelstand, Großunternehmen und Konzerne unterschiedlichster Wirtschaftszweige sowie Banken 
und die öffentliche Hand. Die Immobilien-Experten beraten ihre Mandanten in sämtlichen Phasen 
der Immobilienbewirtschaftung und bei Infrastrukturvorhaben: Von der Finanzierung über den 
Grundstückserwerb und die Projektentwicklung bis hin zur Vermietung und zum Verkauf. Beiten 
Burkhardt setzt innovative Formen des Immobilienvertriebs und -handels um und gestaltet in- und 
ausländische Immobilienfonds. 
 


