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Immobilien: Abstieg von hohen Gipfeln 

Der Aufschwung am deutschen Immobilienmarkt ist beendet. Ursache für die Trendwende sind 

mehr die hohen Zinsen als die Rezession. Dies drückt die Immobilienrenditen. 

Der Immobilienmarkt in Deutschland hatte sich während der Corona-Pandemie als robust erwiesen – abgesehen 

von den besonders durch die Lockdowns betroffenen Segmenten Einzelhandel und Hotel. Der Krieg in der Ukraine 

und die dadurch ausgelöste Energiekrise sorgen nun für die nächste Rezession. Für Immobilien ist dabei beson-

ders relevant, dass diesmal keine Hilfe von der Notenbank zu erwarten ist. Die geldpolitische Kehrtwende hat viel-

mehr die Zinsen kräftig steigen lassen. Drastisch gestiegene Finanzierungskosten und die gesunkene relative 

Attraktivität der Assetklasse werden voraussichtlich zu rückläufigen Preisen führen. Die Furcht vor einem Ein-

bruch oder gar vor dem Platzen einer Immobilienblase halten wir allerdings für übertrieben. Wir erwarten eine  

moderate Korrektur, die nach langjährigem Aufschwung nun wieder den zyklischen Charakter der Assetklasse 

aufzeigt. Dabei sind wie so oft große Unterschiede zwischen den einzelnen Marktsegmenten zu beachten. 

Zinsschock belastet Wohnungsmarkt 

Die Hypothekenzinsen haben sich nach jahrzehntelang andauerndem Abwärtstrend in kurzer Zeit mehr als ver-

dreifacht. Dies hat die Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien weiter verschlechtert, was auch der kräftige 

Rückgang im Neugeschäft bei der Baufinanzierung widerspiegelt. Trotz des nach wie vor hohen Wohnbedarfs in 

Deutschland – der durch die ukrainischen Flüchtlinge noch zugenommen hat – senkt dies die Nachfrage nach 

selbstgenutztem Wohneigentum. Diese wird sich teilweise auf den Mietwohnungsmarkt verlagern und dort den 

Aufwärtsdruck auf die Mieten erhöhen.  

Die Zeiten hoher Preisanstiege 

am Wohnungsmarkt gehören 

der Vergangenheit an. Lag das 

Plus nach Angaben des Pfand-

briefverbands im dritten Quar-

tal noch bei 6 % gegenüber 

dem Vorjahr, sind im Verlauf 

von 2023 negative Raten wahr-

scheinlich. Da aber nicht nur die 

Nachfrage, sondern gleichzeitig 

das Angebot zurückgeht, dürf-

ten die negativen Auswirkun-

gen auf die Preise überschau-

bar bleiben.  

Wichtige Indikatoren wie Bau-

genehmigungen und Aufträge zeigen klar nach unten. Auch 

die kräftigen Baupreissteigerungen und Materialengpässe 

sowie der ausgeprägte Fachkräftemangel bremsen die Bau-

tätigkeit. Zahlreiche geplante Maßnahmen (wie mehr seriel-

les Bauen, schnellere Genehmigungen) gehen grundsätzlich 

in die richtige Richtung, sind aber kurzfristig kaum umsetz-

bar. Damit bleibt das Ziel der Bundesregierung von jährlich 400.000 neuen Wohnungen 2023 nicht erreichbar. Wir 

erwarten einen erneuten Rückgang der Fertigstellungen auf 270.000 Einheiten.  

Gewerbeimmobilien: Büros stabiler als Einzelhandel 

Die schwierigere wirtschaftliche Lage geht auch am gewerblichen Immobilienmarkt nicht spurlos vorbei. So dürf-

ten sich manche gewerblichen Projekte im veränderten Kapitalmarktumfeld nicht mehr rechnen und daher abge-

blasen werden. Bei Büroimmobilien zeigen sich die führenden deutschen Standorte noch überraschend robust. 

Aufwärtstrend am deutschen Immobilienmarkt beendet 

vdp Immobilienpreisindex Deutschland, Kapitalwerte, Q1 2010 = 100 

Quellen: vdp, Helaba Research & Advisory 
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„Wir halten an dem Ziel fest, das muss 

ausdrücklich gesagt werden.“ 
Bundeskanzler Scholz bei der Vorstellung des Maßnahmen-
pakets des Bündnisses für bezahlbaren Wohnraum 
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Nach den hohen Mietzuwächsen der Vor-Corona-Jahre von 5-6 % jährlich wurden zuletzt dank der robusten Büro-

beschäftigung noch leichte Zuwächse verzeichnet. Für das nächste Jahr rechnen wir aber für die guten Lagen nur 

noch mit stabilen Büromieten.  

Die Leerstände sind seit dem Tiefstand 2019 bereits um 

etwa 1 ½ Prozentpunkte gestiegen. Dazu dürfte das ver-

stärkte Arbeiten im Homeoffice beigetragen haben, das 

etliche Unternehmen zur effizienteren Nutzung von Büro-

flächen veranlasst. Dieser Prozess dürfte sich – wenn auch sehr allmählich – fortsetzen. Gleichzeitig wirken die 

recht hohen Fertigstellungen des Jahres 2022 nach. Da diese zusätzlichen Flächen nicht vollständig absorbiert 

werden, erwarten wir für das neue Jahr einen weiteren leichten Anstieg der Büroleerstände in den deutschen 

Top-Standorten.  

Während wir für deutsche Büroimmobilien guter Qualität und Lage für 2023 von weitgehend unveränderten Kapi-

talwerten ausgehen, dürften sich Einzelhandelsimmobilien weiterhin schwächer entwickeln. Sie leiden schon 

seit Jahren unter der starken Konkurrenz des Onlinehandels. Hinzu kommt nun der enorme Kaufkraftentzug bei 

den Konsumenten durch die hohe Inflation, der die Perspektiven für die Branche trübt. Beides wird 2023 den 

Druck auf Kapitalwerte und Mieten in diesem Immobiliensegment aufrechterhalten.  

Offene Immoblienfonds: Etwas geringere Performance 

Die Renditen offener Immobilienpublikumsfonds in Deutschland hatten gerade die Corona-bedingte Delle über-

wunden und seit Frühjahr wieder die 2 %-Marke überschritten. Die durchschnittliche Performance, gemessen am 

„Helaba OIF-Index“, erreichte zuletzt 2,3 %. Angesichts der schwierigeren wirtschaftlichen Lage in den wichtigsten 

Investmentländern dieser Fonds und der Belastung durch höhere Zinsen dürften die Renditen im kommenden 

Jahr etwas niedriger ausfallen.  

Wir rechnen allerdings nicht mit einer kräftigen Ab-

schwächung wie während der Corona-Pandemie, son-

dern mit einer langsamen Bewegung in Richtung 2 % 

bis Ende 2023. Denn Immobilienmärkte reagieren üb-

licherweise mit zeitlicher Verzögerung auf die kon-

junkturelle Situation. So spiegeln die jüngsten Perfor-

mancedaten aus dem wichtigen Auslandsmarkt Frank-

reich – mit einem Anteil von rund einem Zehntel an 

den Portfolien offener Fonds (Deutschland: 36 %) – 

den Abschwung noch nicht wider. In den traditionell 

volatileren Märkten Großbritannien und USA (mit 

ebenfalls je 10 % Anteil) sind die Gesamtrenditen ge-

werblicher Immobilien bereits von hohen Niveaus 

deutlich gesunken bzw. sogar etwas zurückgegangen.

Auch die besondere Bewertung der Immobilienobjekte in den offenen Immobilienfonds durch Sachverständige

führt zu einer verzögerten Reaktion gegenüber börsennotierten Kapitalanlagen.

Die Attraktivität der offenen Immobilienfonds für Anleger wird nicht nur von deren Performance, sondern auch von 

der Rendite der Anlagealternativen bestimmt. Auf dem aktuellen Renditeniveau 10-jähriger Bundesanleihen be-

steht keine Risikoprämie mehr gegenüber der Rendite offener Immobilienfonds. Dies führt dazu, dass die Netto-

mittelzuflüsse in die Fondskategorie zurückgehen – was sich bereits in den letzten Monaten abzeichnete. Sie 

dürften im Gesamtjahr 2022 noch schätzungsweise rund 5 Mrd. Euro erreichen, dieses Aufkommen im neuen Jahr 

jedoch deutlich verfehlen.   

_________________________ 

Dr. Stefan Mitropoulos  

Relative Attraktivität deutlich gesunken 

%  

*Gesamtrendite, Durchschnitt von neun großen offenen Immobilienfonds 

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Helaba 
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Rendite 10-j.
Staatsanleihen

 % gg. Vorjahr 2019 2020 2021 2022s 2023p

Helaba OIF-Index* 2,7 1,5 2,0 2,2 2,0

Wohnimmobilien** 6,5 6,8 10,3 7,5 -2,0

Gewerbeimmobilien** 6,4 3,1 -0,8 0,0 -2,5

* offene Immobilienfonds (Jahresrendite); **vdp Preisindizes Deutschland (Jahres-

durchschnitt);  Quellen: vdp, Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Disclaimer 

Die Publikation ist mit größter Sorgfalt 

bearbeitet worden. Sie enthält jedoch le-

diglich unverbindliche Analysen und Pro-

gnosen zu den gegenwärtigen und zu-

künftigen Marktverhältnissen. Die Anga-

ben beruhen auf Quellen, die wir für zu-

verlässig halten, für deren Richtigkeit, 

Vollständigkeit oder Aktualität wir aber 

keine Gewähr übernehmen können. 

Sämtliche in dieser Publikation getroffe-

nen Angaben dienen der Information. Sie 

dürfen nicht als Angebot oder Empfeh-

lung für Anlageentscheidungen verstan-

den werden. 
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