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Die Ratingagentur Scope hat die im Jahr 2018 getätigten Investitionen offener 

Immobilienpublikumsfonds analysiert, deren Portfolios überwiegend aus Gewerbe-

immobilien bestehen. Ergebnis: Die 15 Fonds investierten im vergangenen Jahr 

rund 7,8 Mrd. Euro in neue Objekte. Das ist ein ähnliches Ankaufsvolumen wie 

2017. Damals wurden rund 8,3 Mrd. Euro investiert.   

Vom gesamten Investitionsvolumen 2018 entfällt mehr als die Hälfte (4,3 Mrd. Euro) auf 

nur drei Fonds: Der aktivste Fonds war der hausInvest mit einem Ankaufsvolumen von 

1,8 Mrd. Euro. Der Deka-ImmobilienEuropa folgt auf Rang 2. Er investierte mehr als 1,6 

Mrd. Euro in neue Objekte. Der WestInvest InterSelect kommt als drittstärkster Ankäufer 

2018 auf ein Investitionsvolumen von 946 Mio. Euro.  

Im Jahr 2018 haben die Fonds Immobilien in 18 verschiedenen Ländern erworben. 

Deutschland war der mit Abstand beliebteste Standort. Fast drei Mrd. Euro und damit 

rund 39% des gesamten Investitionsvolumens wurden in deutsche Immobilien investiert.    

Im Vergleich zu 2017 ist vor allem der signifikante Rückgang der Investitionsaktivitäten in 

Großbritannien auffällig. Der UK-Anteil am gesamten Investitionsvolumen hat sich mehr 

als halbiert – von 21% auf 10%. Die Unsicherheiten im Rahmen des Brexits haben maß-

geblich zu dieser Reduktion beigetragen. 

Ebenfalls rückläufig ist der Anteil der Investitionen in US-amerikanische Immobilien. 2016 

allokierten die offenen Immobilienfonds noch mehr als ein Drittel ihrer Investitionen in die 

USA. Zwei Jahre später sind es nur noch rund 13%. Ein Grund für das abnehmende 

Interesse an US-Objekten sind die gestiegenen Kosten für Währungsabsicherung. 

Büroimmobilien dominieren die Ankäufe mehr denn je. Rund 69% der Investitionen 

entfielen 2018 auf Büroobjekte. Das ist eine erneute Steigerung gegenüber dem Vorjahr 

(67%). Damit liegt der Anteil der Ankäufe auch signifikant über dem aktuellen Portfolio-

anteil von Büroobjekten in Höhe von 63% (Stand Ende 2018). Eine andere Entwicklung 

vollzieht sich bei Einzelhandelsobjekten. Ihr Anteil an den Portfolios beträgt derzeit noch 

rund 25%. Am Ankaufsvolumen des Jahres 2018 sind es jedoch nur 18%.  

Investitionen in Projektentwicklungen haben 2018 deutlich zugenommen und befinden 

sich mit 1,2 Mrd. Euro auf einem Fünfjahreshoch. Zum Vergleich: 2017 investierten die 

Fonds lediglich 480 Mio. Euro in Projektentwicklungen.  

Abbildung 1: Investitionsvolumen offener Immobilienfonds in Mrd. Euro  
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Quelle: Scope Analysis; Stand: 31.12.2018. 
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Investitionen 2018 mit fast acht Mrd. Euro auf Vorjahresniveau  

Die von Scope bewerteten Immobilienfonds investierten im vergangenen Jahr rund 7,8 

Mrd. Euro in neue Objekte. Das ist ein ähnliches Ankaufsvolumen wie 2017. Damals 

wurden rund 8,3 Mrd. Euro investiert.  

Vom gesamten Investitionsvolumen 2018 entfällt mehr als die Hälfte (4,3 Mrd. Euro) auf 

nur drei Fonds: Der aktivste Fonds war der hausInvest mit einem Ankaufsvolumen von 

1,8 Mrd. Euro. Der Deka-ImmobilienEuropa folgt auf Rang 2. Er investierte mehr als 1,6 

Mrd. Euro in neue Objekte. Der WestInvest InterSelect kommt als drittstärkster Ankäufer 

2018 auf ein Investitionsvolumen von 946 Mio. Euro.  

Ein wesentlicher Treiber der umfangreichen Ankäufe sind die weiterhin hohen Mittel-

zuflüsse. Im vergangenen Jahr flossen den 15 offenen Immobilienfonds mehr als fünf 

Mrd. Euro netto zu. Dies ist im Vergleich zu 2017 (6,0 Mrd. Euro) zwar ein leichter 

Rückgang, der im Wesentlichen auf die aktive Begrenzung der Zuflüsse zahlreicher 

Fonds zurückzuführen ist. Historisch betrachtet sind fünf Mrd. Euro dennoch ein hoher 

Wert.   

Deutschland dominiert – US-Anteil erneut rückläufig  

Im Jahr 2018 haben die Fonds Objekte in 18 verschiedenen Ländern erworben. Deutsch-

land war der mit Abstand beliebteste Standort. Fast 3,0 Mrd. Euro und damit rund 39% 

des gesamten Investitionsvolumens wurden für den Erwerb deutscher Immobilien ver-

wendet. Dahinter folgen die USA (980 Mio. Euro bzw. 13%) und Großbritannien (780 Mio. 

Euro bzw. 10%).   

Im Vergleich zu 2017 ist vor allem der signifikante Rückgang der Investitionsaktivitäten in 

Großbritannien auffällig. Der UK-Anteil am gesamten Investitionsvolumen hat sich mehr 

als halbiert – von 21% auf 10%. Die Unsicherheiten im Rahmen des Brexits haben 

maßgeblich zu dieser Reduktion beigetragen.  

Ebenfalls rückläufig ist der Anteil der Investitionen in US-amerikanische Immobilien. Im 

Jahr 2016 allokierten die offenen Immobilienfonds noch mehr als ein Drittel ihrer 

Investitionen in die USA. Zwei Jahre später sind es nur noch rund 13%. Ein wesentlicher 

Grund für das abnehmende Interesse an US-Objekten sind die hohen Kosten für 

Währungsabsicherung. Der wie bereits im Vorjahr bestehende Zinsunterschied zwischen 

dem Dollar- und dem Euro-Raum hat zu deutlich höheren Hedging-Kosten geführt. Dies 

macht US-Investments für Euro-Investoren daher aktuell unattraktiver.  

Vergleicht man die Investitionen des vergangenen Jahres mit dem Bestand der Portfolios 

zum Jahresende 2018, so fällt auf, dass sich die Länderanteile im Großen und Ganzen 

decken. Die Fonds haben im Vorjahr also weitgehend gemäß ihrer aktuellen Allokation 

investiert. Mit anderen Worten: Die hohen Anteile von US- und UK-Immobilien am 

Investitionsvolumen der Jahre 2016 und 2017 waren eher Ausnahmen, die vor allem 

durch attraktive Marktopportunitäten getrieben waren. 2018 stellt in Bezug auf die 

Länderallokation eine Normalisierung dar. Die Fonds fokussieren ihre Investments wieder 

stärker auf die Eurozone und insbesondere auf Deutschland.  
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Abbildung 2: Investitionen nach Ländern 2016 - 2018 
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Quelle: Scope Analysis; Stand: 31.12.2018. 

Abbildung 3: Investitionen nach Ländern 2018 
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Quelle: Scope Analysis; Stand: 31.12.2018. 

Abbildung 4: Länderallokation der Portfolios offener Immobilienfonds Ende 2018 
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Quelle: Scope Analysis; Stand: 31.12.2018. 
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Nutzungsarten: Büro statt Einzelhandel  

Büroimmobilien dominieren die Ankäufe mehr denn je. Rund 69% der gesamten 

Investitionen entfielen 2018 auf Büroobjekte. Das ist eine erneute Steigerung gegenüber 

dem Vorjahr (67%). Damit liegt der Anteil der Ankäufe auch signifikant über dem 

aktuellen Portfolioanteil von Büroobjekten in Höhe von 63% (Stand Ende 2018).  

Eine andere Entwicklung vollzieht sich bei Einzelhandelsobjekten. Ihr Anteil an den 

Portfolios beträgt derzeit noch rund 25%. Am Ankaufsvolumen des Jahres 2018 sind es 

jedoch nur 18%. Das bedeutet, Fondsmanager reduzieren sukzessive den Anteil von 

Shopping-Centern in ihren Portfolios. Dies geschieht jedoch hauptsächlich passiv – und 

zwar durch den Ankauf von anderen Nutzungsarten, weniger durch den Verkauf von 

Einzelhandelsimmobilien. Ein wesentlicher Grund für diese Entwicklung sind die mit dem 

wachsenden Online-Handel einhergehenden Unsicherheiten und Herausforderungen des 

stationären Einzelhandels. Vor allem rückläufige Besucherzahlen in wenig dominanten 

Shopping Malls mit hohem Textilanteil trüben die Zukunftsaussichten des Segments ein.  

Abbildung 5: Investitionen nach Nutzungsarten 2016 – 2018  
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Quelle: Scope Analysis; Stand: 31.12.2018. 

 

Abbildung 6: Investitionen nach Nutzungsarten 2018 
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Quelle: Scope Analysis; Stand: 31.12.2018. 
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Abbildung 7: Allokation der Portfolios nach Nutzungsarten Ende 2018 
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Quelle: Scope Analysis; Stand: 31.12.2018. 

 

Projektentwicklungen – massive Ausweitung der Investments  

Anzahl und Umfang der Investitionen von Projektentwicklungen haben 2018 deutlich 

zugenommen und befinden sich auf einem Fünfjahreshoch. Insgesamt wurden 2018 von 

den bewerteten Fonds 1,2 Mrd. Euro in die Entwicklung von neun teilweise sehr groß-

volumigen Projekten investiert. Hierzu zählen beispielsweise die beiden Büroent-

wicklungen OmniTurm und AQUA in Frankfurt am Main. Zum Vergleich: Ein Jahr zuvor 

waren es lediglich 480 Mio. Euro. 

Ein Grund für die stärkere Hinwendung zu Projektentwicklungen ist die Suche nach 

Rendite. Aufgrund des höheren Risikoprofils bieten Projektentwicklungen in der Regel 

auch höhere Renditepotentiale. Zudem ermöglichen sie Zugang zu Trophy-Assets, die 

sonst kaum auf dem Markt zu finden sind.  

Zur Auswertung  

Ausgewertet wurden alle Immobilien inklusive Projektentwicklungen, deren Nutzen- und 

Lasten-Übergang im Jahr 2018 erfolgt ist. Das heißt, im Jahr 2018 beurkundete 

Immobilien, deren Übergang aber erst 2019 erfolgte, sind in dieser Auswertung noch 

nicht erfasst. Die im Report dargestellten Investitionssummen beziehen sich auf die 

gutachterlich ermittelten Verkehrswerte zum Ende des Jahres 2018.  
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