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̨̪̪5�ūÁŅ�ùśŅ�àĆä�úěĩÙÁěäĢ�HġġĩÙĆěĆäĢġÐŅėőä�äĆĢ�
konstruktives Jahr, geprägt von einer allmählichen 
'ŅĂĩěŖĢú�ĆĢ�ZĩėÁěūÐĂŅŖĢúäĢ͠�HĢ�'ŖŅĩłÁ�ŖĢà�àäĢ�
USA hatten nicht kotierte Immobilienfonds bereits 
̨̪̪̬�ūĆäàäŅ�łĩŉĆőĆŪä��ŖÁŅőÁěŉŅäĢàĆőäĢ�ĆĢ�ěĩėÁěäŅ�
©ÐĂŅŖĢú�äŅŹĆäěő�ŖĢà�ŉäőŹőäĢ�àĆäŉäĢ��ŅäĢà�̨̪̪5�ùĩŅő͠�
HĢ�àäŅ��ŉĆäĢͿ�ÁŹĆƈėͿ�äúĆĩĢ�äŅùĩěúőä�àĆä��ŅäĢàūäĢàä�
ŹŖŅ�UÁĂŅäŉġĆőőä͠��ŅĩőŹ�ŅäúĆĩĢÁěäŅ��ĢőäŅŉÚĂĆäàä�ūÁŅ�
das übergeordnete Muster klar: Bewertungen sta-
bilisierten sich oder zogen leicht an, die laufenden 
Erträge blieben stabil und einzelne Sektoren ver-
zeichneten robustes Mietwachstum. 

;śŅ��ĢěäúäŅ�ĆĢ��ÚĂūäĆŹäŅ�;ŅÁĢėäĢ�ūÁŅ�àĆä�Wĩġ-
bination aus stabilen Erträgen und verbesserten 
Bewertungen zwar grundsätzlich positiv, doch die 
insgesamt hohen Absicherungskosten belasteten 
àĆä�ĆĢ��D;�ÁŖŉúäūĆäŉäĢäĢ��äŉŖěőÁőä�àäŖőěĆÚĂ͡�àÁ�
àĆä�·ĆĢŉàĆƅäŅäĢŹäĢ�ŹŖ���#͡�<���ŖĢà���#�̨̪̪5�
ĂĩÚĂ�ÙěĆäÙäĢ͠�Hġ�äŅŉőäĢ��ŖÁŅőÁě�ĂäŅŅŉÚĂőä�głőĆġĆŉ-
ġŖŉ͢�#Ćä�HĢƉÁőĆĩĢ�ūÁŅ�ŅśÚėěÐŖƈú�ŖĢà�ūäŉäĢőěĆÚĂä�
Bewertungsanpassungen weitgehend erfolgt. Viele 

Zwischen 
Stabilisierung 
und Neubeginn 
Die Bewertungen in den globalen Immobilienmärkten 
stabilisierten sich 2025 oder zogen leicht an, die lau-
fenden Erträge blieben stabil und einzelne Sektoren 
verzeichneten ein robustes Mietwachstum. Für Anleger 
bleibt das Umfeld für eine disziplinierte Kapitalalloka-
tion deshalb günstig. Von Benjamin Boakes*

Die Voraussetzungen für attraktive globale Immobilienrenditen in den kommenden Jahren sind solide, und 
àÁŉ�ÁėőŖäěěä�`ÁŅėőŖġùäěà�ėĲĢĢőä�ŉĆÚĂ�Áěŉ�ÙäŉĩĢàäŅŉ�úśĢŉőĆúäŅ�'ĆĢŉőĆäúŉŹäĆőłŖĢėő�äŅūäĆŉäĢ͠�ͳ�Ćěà͢��;�ʹ
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Günstiger Einstiegszeitpunkt
;śŅ��ĢěäúäŅ�ÙěäĆÙő�àÁŉ��ġùäěà�ùśŅ�äĆĢä�àĆŉŹĆłěĆĢĆäŅőä�
Kapitalallokation günstig. Viele Märkte haben ihre 
Preise an das höhere Zinsniveau angepasst; zugleich 
äĢőŉőäĂäĢ��ĂÁĢÚäĢ�ĆĢ��äŅäĆÚĂäĢ͡�àĆä�àŖŅÚĂ�ěÁĢúùŅĆŉ-
őĆúä�àäġĩúŅÁƈŉÚĂä�ŖĢà�ŉőŅŖėőŖŅäěěä��ŅäĢàŉ�úäőŅÁúäĢ�
werden – etwa Senioren- und Studentenwohnheime, 
medizinische Versorgungszentren und Rechenzent-
ren – ergänzend zu traditionellen Sektoren. Geringe 
ĩàäŅ�ĢĆÚĂő�ŪĩŅĂÁĢàäĢä�©ÁŅőäěĆŉőäĢ�ÙäĆ�;ĩĢàŉ�ŉĩ-
wie ausgewählte Sekundärmarktgelegenheiten mit 
Abschlägen bieten attraktive Einstiegszeitpunkte. 
Sollten die makroökonomischen Bedingungen stabil 
ÙěäĆÙäĢ͡�äŅŉÚĂäĆĢő�àäŅ��ŖŉÙěĆÚė�ùśŅ�̨̪̪6�àäŖőěĆÚĂ�
ėĩĢŉőŅŖėőĆŪäŅ�Áěŉ�àĆä�ŅäÁěĆŉĆäŅőäĢ��äŉŖěőÁőä�ŪĩĢ�̨̪̪5�
– insbesondere, wenn die verzögerten positiven Ef-
ùäėőä�ŉĆĢėäĢàäŅ�·ĆĢŉäĢ�àŖŅÚĂŉÚĂěÁúäĢ͠�;śŅ��ĢěäúäŅ͡�
die bereit sind, kurzfristige Störgeräusche auszu-
blenden, sind die Voraussetzungen für attraktive glo-
bale Immobilienrenditen in den kommenden Jahren 
solide, und das aktuelle Marktumfeld könnte sich als 
besonders günstiger Einstiegszeitpunkt erweisen. 

*Benjamin Boakes ist Senior Portfolio Manager SFP 
AST Global Core Property 

Prognosen gingen von mehreren Zinssenkungen der 
��ͿaĩőäĢÙÁĢė�ÁŖŉ͠��ĢőäŅ�àĆäŉäĢ��ĢĢÁĂġäĢ�äŅŉÚĂĆäĢ�
äĆĢä�ŉőÐŅėäŅä�¨äŅÙäŉŉäŅŖĢú�àäŅ��D;Ϳ�äŅùĩŅġÁĢÚä�
wahrscheinlich. 

Handelsbezogene Unsicherheit
Das Jahr wurde jedoch durch eine unerwartete Än-
derung der globalen Handelspolitik belastet. Die An-
ėśĢàĆúŖĢú�àäŅ�ΏZĆÙäŅÁőĆĩĢ�#ÁűΐͿ·Ĳěěä�Ćġ��łŅĆě�̨̪̪5�
führte zu einer Phase erhöhter handelsbezogener 
�ĢŉĆÚĂäŅĂäĆő͠�#Ćäŉ�ŉÚĂūÐÚĂőä�àĆä�úěĩÙÁěäĢ�©ÁÚĂŉ-
őŖġŉÁŖŉŉĆÚĂőäĢ�ŖĢà�äŅĂĲĂőä�àĆä�HĢƉÁőĆĩĢŉäŅūÁŅőŖĢ-
úäĢ�ĆĢ�àäĢ����͠��ŖÚĂ�ūäĢĢ�àĆä�ƈĢÁěäĢ�`ÁŉŉĢÁĂġäĢ�
weniger einschneidend waren als einige der ur-
sprünglichen Vorschläge, schränkten sie den Spiel-
ŅÁŖġ�àäŅ���ͿaĩőäĢÙÁĢė�äĆĢ͡�ŹäĆőĢÁĂ�·ĆĢŉŉäĢėŖĢúäĢ�
ŖġŹŖŉäőŹäĢ͠�#Ćä�aĩőäĢÙÁĢė�łÁŖŉĆäŅőä�äĆĢäĢ�<Ņĩŉŉ-
teil des Jahres, senkte die Zinsen dann aber drei Mal 
gegen Jahresende – zuletzt Mitte Dezember. Dies 
ūĆŅėő�ŉĆÚĂ�łĩŉĆőĆŪ�ÁŖù�àĆä�úěĩÙÁěä�ZĆńŖĆàĆőÐő�ŉĩūĆä�àĆä�
·ĆĢŉàĆƅäŅäĢŹäĢ�ŖĢà�àÁġĆő�ÁŖù�àĆä�DäàúĆĢúėĩŉőäĢ�
aus. Unabhängig vom genauen Pfad weiterer Sen-
kungen werden die Hedgingkosten voraussichtlich 
ŹŖ�UÁĂŅäŉÙäúĆĢĢ�̨̪̪6�őĆäùäŅ�ěĆäúäĢ�Áěŉ�Ćġ�UÁĂŅ�ŹŖŪĩŅ͠�

�ŅĩőŹ�àäŅ�ġÁėŅĩĲėĩĢĩġĆŉÚĂäĢ��ĢŉĆÚĂäŅĂäĆőäĢ�ūÁŅ�
̨̪̪5�ėäĆĢ�ŪäŅěĩŅäĢäŉ�UÁĂŅ͠�#Ćä�ěÁŖùäĢàäĢ�'ŅőŅÐúä�
ÙěĆäÙäĢ�ĆĢ�àäĢ�ġäĆŉőäĢ��ĩŅäͿ`ÐŅėőäĢ�ŉőÁÙĆě�ŖĢà�ĆĢ�
mehreren Submärkten zeigten Kapitalwerte erste 
Anzeichen einer leichten Erholung. Besonders wich-
őĆú͢�#Ćä�;ŖĢàÁġäĢőÁěàÁőäĢ�łŅÐŉäĢőĆäŅőäĢ�ŉĆÚĂ�ŉĩěĆàä͠�
#Ćä��ÁŖőÐőĆúėäĆő�Ćŉő�ŪĆäěäŅĩŅőŉ�àäŖőěĆÚĂ�ŅśÚėěÐŖƈú͡�àÁ�
ĂĲĂäŅä�;ĆĢÁĢŹĆäŅŖĢúŉͿ�ŖĢà��ÁŖėĩŉőäĢ�àĆä�'ĢőūĆÚė-
lung neuer Projekte erschweren. Das reduziert das 
strukturelle Angebot. Selbst im Bürosegment kehr-
őä�àÁŉ�`ĆäőūÁÚĂŉőŖġ�ĆĢ�ÙäŉőĆġġőäĢ��äĆěġÐŅėőäĢ�
ŹŖŅśÚė͡�àÁ�àĆä�aÁÚĂùŅÁúä�ĢÁÚĂ�ġĩàäŅĢäĢ͡�ĢÁÚĂĂÁě-
őĆúäĢ�ŖĢà�úŖő�ÁĢúäÙŖĢàäĢäĢ�;ěÐÚĂäĢ�àÁŉ�ÙäúŅäĢŹőä�
Angebot überstieg. Solche Marktphasen verdeut-
ěĆÚĂäĢ�àäĢ�©äŅő�äĆĢäŅ�àĆƅäŅäĢŹĆäŅőäĢ͡�ŖĢÁÙĂÐĢúĆúäĢ�
Investmentperspektive jenseits der Schlagzeilen. 


