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My home is my castle. So kennt man die 
Briten. Doch in Großbritannien ist ein 
Eigenheim für viele Menschen zum 
schwer erreichbaren Ziel geworden. Der 
wachsende Mietwohnungsmarkt bietet 
ihnen eine Alternative. Rund sechs Millio-
nen Haushalte mieten. Im vergangenen 
Jahrzehnt kamen jährlich 100.000 dazu.

Waren Mietwohnungen früher oft in 
einem schlechten Zustand, so hat sich das 
Angebot in den vergangenen Jahren deut-
lich verbessert. Es ist aber weiterhin klein. 
Denn der Fokus der Politik auf Wohnei-
gentum und regulatorische Veränderun-
gen der 1970er und 1980er Jahre führten 
dazu, dass sich institutionelle Eigentümer 

wie Pensionsfonds zurückzogen. Der Staat 
hörte ebenfalls auf, in nennenswertem 
Umfang Wohnungen zu bauen. Erst in den 
vergangenen zehn bis zwölf Jahren kehr-
ten die institutionellen Anleger zurück.

„Es ist ein lebendiger, wachsender 
Markt, der sich in den kommenden fünf 
Jahren weiter entwickeln und institutio-
neller werden wird“, sagt John German, 

Managing Director Residential Invest-
ments bei Invesco. Real Estate (IRE) „Aber 
es geht langsam voran, denn man muss 
die Mietwohnungen bauen.“ In fünf Jah-
ren werde der Markt vielleicht doppelt 
oder 2,5-mal so groß wie heute sein.

„Jährlich werden zwischen 3 Mrd. und 
5 Mrd. Pfund in den britischen ‚Build-to-
Rent‘-Sektor investiert, wie man das hier 
nennt“, sagt German. „Insgesamt waren 
es seit etwa 2012 wohl 70 Mrd. bis 80 Mrd. 
Pfund. Wir selbst haben etwa 1,5 Mrd. 
Pfund investiert.“ Zuletzt schloss IRE 
einen Forward-Funding-Deal über ein 
Bauprojekt mit 99 Wohneinheiten in 
Chelmsford (Essex) ab.

„Mietwohnungen bieten ziemlich nied-
rige Renditen, derzeit 4,0% bis 4,5%“, sagt 
Dan Batterton, Head of Residential bei 
L&G Asset Management. „Aber dafür be-
kommt man langfristig konsistentes Lohn-
wachstum und damit langfristig konsis-
tentes Einkommenswachstum.“ Es gebe 
bereits eine ordentliche Prämie auf die 
Rendite in昀氀ationsgeschützter Anleihen 
von um die 300 Basispunkte.

„In einigen unserer Londoner Objekte 
hatten wir ein jährliches Mietwachstum 

von mehr als 10% im Jahr 
2024“, sagt German. „Wir 

rechnen aber nicht mit 
einer Fortsetzung sol-
cher Wachstumsraten.“

„Die Frage ist, ob 
Großbritannien im 
internationalen Ver-

gleich attraktiv ist“, sagt 
Batterton. Wenn man erst ein-

mal vor Ort sei, stelle man fest, dass es 
sich um sehr sichere Anlagen handelt.

„Unser Planungssystem macht es einem 
schwer, mehr Wohnungen zu bauen.“ L&G 
hat seit 2016 mehr als 3 Mrd. Pfund in den 

„Build-to-Rent“-Sektor investiert. Im De-
zember schloss L&G ein Projekt mit mehr 
als 1.000 Wohneinheiten in der Nähe des 
Bahnhofs Wandsworth Town ab.

„Wir haben Appetit aus Asien beobachtet, 
aus Kontinentaleuropa und aus Austra-
lien“, sagt Alex Greaves, Head of UK Resi-
dential Property bei M&G. „Kapital aus 
Australien strömt schon herein. Aber ich 
denke, dass es für externe Anleger bis vor 
kurzem schwierig gewesen ist, britische 
Engagements vor ihren Investmentkomi-
tees zu rechtfertigen. Deshalb spreche ich 
gern von einem Auftauen des Markts.“

Weniger private Vermieter

Es gibt einen deutlichen Rückgang bei 
der Zahl der privaten Vermieter. Mehr als 
die Hälfte denken mittlerweile über einen 
Verkauf ihrer Objekte nach. Dafür gibt es 
eine Reihe von Gründen: Wenn man eine 
Zweitimmobilie kauft, um sie zu vermie-
ten, wird mehr Stempelsteuer fällig.

Derzeit be昀椀ndet sich zudem eine Re-
form des Mietrechts (Renters Reform 
Bill) in der parlamentarischen Debatte. 

Dadurch werden Räumungsklagen gegen 
Mieter schwieriger.

Für institutionelle Anleger stelle nichts 
von dem, was in dem Gesetz enthalten ist, 
ein Problem dar. „Aber wenn es sich um 
Ihr Apartment handelt, das Sie vermieten, 
wollen Sie vielleicht nicht, dass der Mieter 
ein Haustier hält“, sagt Batterton. „Es 
könnte ja die Wohnung beschädigen.“

Es gibt noch eine weitere Veränderung. 
Dabei geht es um Energieausweise 
(Energy Performance Certi昀椀cates). Ab 
2030 muss die Energiee昀케zienzklasse für 
Wohnungen C oder besser sein, um sie ver-
mieten zu können. Das gilt nicht nur für 
Neubauten, sondern für alle Mietwohnun-
gen. „Was wir gebaut haben, ist energieef-
昀椀zient und erfüllt diese Anforderungen 
locker“, sagt Batterton. „Aber mehr als die 
Hälfte des britischen Mietwohnungsbe-
stands wird dem nicht gerecht.“ Zahlrei-
che Hauseigentümer haben in den vergan-
genen 10 bis 20 Jahren eine Menge Wert-

Der britische Mietwohnungsmarkt ist 
zwar noch klein. Doch das Interesse 
institutioneller Investoren aus aller 
Welt wächst. Sie können regulatori-
sche Veränderungen leichter verkraf-
ten als die zahllosen privaten Vermie-
ter. Dafür dürfen sie auf stetig 
steigende Mieten ho�en.
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zuwachs verzeichnet. Sie verkaufen. Das 
führt zu einem Rückgang des Mietwoh-
nungsangebots.

„Wenn ich mir das als Investor ansehe, 
gibt es in dem Sektor einen Angebotsrück-
gang“, sagt Batterton. „Er hat nichts mit 
den Faktoren zu tun, die der Rendite zu 
Grunde liegen, sondern geht auf die sich 
verändernde Regulierung zurück. Unser 
Geschäftsmodell bleibt davon völlig un-
berührt.“

„Der koreanische Pensionsfonds NPS hat 
300 Mill. Pfund Eigenkapital in einen 
Fonds gesteckt, um Einfamilienhäuser in 
Großbritannien zu entwickeln“, sagt Ger-
man. „Das Timing ist ziemlich gut. Dabei 
geht es um Reihenhäuser.“ Die beste 
Quelle für Einfamilienhäuser seien Haus-
baugesellschaften.

„Wenn eine Hausbaugesellschaft eine 
Marge von 20% durch den Verkauf an 
einen Endeigentümer verdienen kann, 
wird sie das tun“, sagt Greaves. „Für insti-
tutionelle Anleger wie uns war es in den 
vergangenen zehn Jahren schwerer, diese 
Unternehmen zu überzeugen. Sie hatten 
eine andere Exit-Möglichkeit.“ Der Ver-
kauf an Einzelpersonen sei zwar kleintei-
liger, dauere länger und berge ein größe-
res Risiko. Aber er liefere eine höhere 
Rendite. „Mit der wirtschaftlichen Ver-
langsamung haben die Hausbaugesell-
schaften ihr Modell angepasst“, sagt Grea-
ves. „Jetzt schließt es Abnehmer wie uns 
mit ein. Auf dieser Grundlage rechne ich 
mit mehr Wachstum.“ Egal, ob Einfami-
lienhäuser oder Mehrfamilienhäuser: Die 
Zahlen dürften steigen. „Es gibt eine 
große Zahl von Immobilien, die sich in der 
Pipeline be昀椀nden. Sie warten darauf, ge-
baut werden. Es sind Zehntausende.“ 

Britische Mietwohnungen ziehen Kapital an
Institutionelle Investoren aus aller Welt kehren an den britischen Markt zurück – Knappes Angebot sorgt für steigende Mieten

SERIE: KEIN STEIN BLEIBT AUF DEM ANDEREN (5)

Von Andreas Hippin, London

Zuletzt erschienen
 ►München zieht wieder als Immobilien-
Standort (21.1.)
 ►Nachhaltigkeit wird der neue Standard 
(25.1.)

 – Wer jetzt eine Berufsunfä-
higkeits- oder Risikolebensversicherung 
abschließt, kann mit höheren Garantie-
leistungen rechnen. Bei den Rentenver-
sicherungen erhöht sich auch für Be-
standskunden die Garantierente, sofern 
sie jetzt aus der Spar- in die Rentenphase 
kommen. All dies liegt an dem seit 1. Ja-
nuar 2025 geltenden Höchstrechnungs-
zins von 1,0 (i.V. 0,25)%. Das ist der ma-
ximal zulässige Wert, den Lebensversiche-
rer bei der Berechnung ihrer Rückstellun-
gen nutzen dürfen. Der Zinssatz wurde 
das erste Mal seit 30 Jahren erhöht. Die 
Leistungsverbesserungen errechnete der 
Versicherungsverband GDV anhand von 
11 Modellfällen.

„Die Garantieleistungen in der Berufs-
unfähigkeitsversicherung steigen um bis 
zu 9% und in der Risikolebensversiche-
rung um bis zu 6%“, sagte Moritz Schu-
mann, stellvertretender GDV-Hauptge-
schäftsführer bei der Vorstellung der Ana-
lyse. In der Rentenversicherung kommt 

der GDV auf bis zu 12% höhere Renten-
faktoren. Sie bestimmen nach Angaben 
des Verbands die Höhe der monatlich ga-
rantierten Rente pro 10.000 Euro ange-
spartem Kapital. Ein Rentenfaktor von 30 
bedeute zum Beispiel bei einem angespar-
ten Kapital von 10.000 Euro eine lebens-
lange Rente von 30 Euro pro Monat.

Der GDV schränkt allerdings ein, dass 
beim „überwiegenden Teil“ aller unter-
suchten Versicherungen steigende Leis-
tungen errechnet werden konnten. In der 
Rentenversicherung pro昀椀tieren die Kun-
den aber auch von der erhöhten Gesamt-
verzinsung, die aus dem Garantiezins und 
der Überschussbeteiligung besteht. Nach 
Angaben von Michael Fauser, Vorsitzender 
des Ausschusses Mathematik und Pro-
duktfragen im GDV, hat sich die Gesamt-
verzinsung (Median) von 2023 auf 2024 
um 0,3 Prozentpunkte und von 2024 auf 
2025 um weitere 0,2 Prozentpunkte auf 
2,70% erhöht.

„Durch das seit 2021 deutlich erhöhte 
Zinsniveau können wir höher anlegen“, 

sagte Fauser weiter. „Außerdem haben wir 
unsere Anlagen in den vergangenen Jah-
ren stark diversi昀椀ziert.“ Neben den weiter 
dominierenden Staatsanleihen haben die 
Versicherer zunehmend in alternative An-
lagen wie Infrastruktur investiert. „Das 
sind teilweise illiquide Anlagen, die man 
nicht sofort verkaufen kann. Dafür be-
kommt man höhere Renditen.“ Als lang-
fristig orientierter Anleger könnten Ver-
sicherer diese Illiquiditätsprämie nutzen. 

„Deshalb gehen wir von weiter steigenden 
Überschussbeteiligungen aus.“

Die Versicherer können auch deshalb 
größere Risiken in der Kapitalanlage ein-
gehen, weil sie mit den Produkten der 
neuen Generation keine 100-prozentige 
Rückzahlung des eingezahlten Kapitals 
mehr garantieren. „Wenn ich hohe Garan-
tien beim Rentenfaktor ausspreche, dann 
nehme ich mir Freiheiten in der Kapital-
anlage“, sagte Schumann. Da die Kunden 
dies wüssten, liege der Anteil der Klassik 
schon seit Beginn der 2020er Jahre unter 
10% der Neuabschlüsse.

tl Frankfurt
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Versicherte erhalten mehr Geld
Neuer Höchstrechnungszins kommt in erster Linie Neukunden zugute

 – Ein im zweiten Halbjahr 
erstarktes Investmentbankgeschäft hat 
Berenberg 2024 nach zwei Jahren Flaute 
am Kapitalmarkt zu einer deutlichen Er-
gebnissteigerung verholfen. Wie die in 
Hamburg ansässige Privatbank am Mitt-
woch mitteilte, legte der Jahresüber-
schuss vorläu昀椀gen Zahlen zufolge bei 
einem Anstieg der Personalkosten um gut 
9% auf 253 Mill. Euro um gut 47% auf 81,6 
(i.V. 55,4) Mill. Euro zu. Zwar blieb auch 
dieses Ergebnis weit unterhalb des 2021 
mit 170 Mill. Euro verbuchten Rekordni-
veaus. Doch das Institut äußerte sich posi-
tiv über die Entwicklung.

„Mit diesem rein operativ erzielten Er-
gebnis sind wir sehr zufrieden“, erklärte 
Hendrik Riehmer, persönlich haftender 
Gesellschafter. Eigene Erwartungen seien 
übertro昀昀en worden. Erneut zeige sich, 
dass das Geschäftsmodell von Berenberg 
mit den Bereichen Investment Bank, We-

alth and Asset Management und Corpo-
rate Banking zuverlässig in verschiedenen 
Marktsituationen funktioniere und dauer-
haft Renditen deutlich oberhalb des Bran-
chendurchschnitts ermögliche. Für 2024 
weist die Bank eine Eigenkapitalrendite 
vor Steuern von gut 40 (29,3)% aus.

Neue Marktanteile

Im Investmentbankgeschäft, das Beren-
berg unter anderem in London und New 
York betreibt, sieht Riehmer weiterhin 
gute Chancen für die Bank. Man pro昀椀tiere 
von der Schwäche bzw. dem Ausscheiden 
von Wettbewerbern. In den USA stünden 
die Zeichen auf Wachstum, seit dem Er-
gebnis der US-Präsidentschaftswahlen 
seinen deutlich stärkere Aktivitäten an 
den Finanzmärkten zu beobachten.

In Großbritannien, wo man das Wachs-
tum im Investment Banking 2024 fortge-
setzt habe, sieht sich Berenberg nach einer 

Verfün昀昀achung der Beschäftigtenzahl seit 
2018 für die erwartete weitere Erholung 
in dem Bereich „bestens positioniert“. Die 
Bank kündigte ferner an, 2025 zur Stär-
kung im Heimatmarkt in das Investment 
Banking in Deutschland zu investieren.

Auf Wachstumskurs sieht sich Beren-
berg auch im Wealth-Management-Ge-
schäft, nachdem 2024 ein neuer Standort 
in Hannover zu den bislang 16 hinzukam 
und die Niederlassung in München erwei-
tert wurde. Die Bank avsierte die Einstel-
lung neuer Kundenberater. „Wir können 
uns auch vorstellen, an Nachfolgelösun-
gen unabhängiger Vermögensverwalter 
mitzuwirken oder einzelne Portfolios oder 
Geschäftsbereiche von anderen Banken 
zu übernehmen“, sagte Riehmer.

Die Bank, die 2024 mit 1.528 (1.536) 
ähnlich viele Mitarbeiter beschäftigte als 
im Jahr zuvor und deren größte Standorte 
Hamburg (826 Beschäftigte), London 
(394) und Frankfurt (175) sind, plant für 
im Spätsommer oder Herbst mit dem 
Umzug ihres Hauptsitzes in Hamburg. In-
vestitionen in den neuen, näher am Flug-
hafen gelegenen Standort trugen 2024 zu 
einem Anstieg der Sachkosten um 5% auf 
rund 158 Mill. Euro bei.

ste Hamburg
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Berenberg spürt Belebung im Investment Banking
Jahresüberschuss steigt um 47 Prozent – Bank erwägt Portfolio-Übernahmen im Wealth Management – Umzug im Herbst

 – Der schwedische SEB-
Konzern hat 2024 weniger verdient als im 
Jahr zuvor. Ursache waren vor allem 13% 
höhere Kosten im Zuge der Integration 
von Airplus, aber auch aufgrund der Per-
sonalaufstockung, teilte SEB am Mitt-
woch mit. Vor Steuern verdiente die Bank 
mit 46 Mrd. skr (4 Mrd. Euro) 4% weniger 
als 2023, nach Steuern mit 35,9 Mrd. 
skr (3,1 Mrd. Euro) 6% weniger. Bereits 
im dritten Quartal hatte SEB ihr Kosten-
ziel für das Gesamtjahr wegen des frühe-
ren Lufthansa-Finanzdienstleisters Air-
plus von 29 Mrd. auf 31 Mrd. skr hochge-
fahren. Die Konzerntochter SEB Kort 
Bank, die auf Zahlungsdienstleistungen 
für Firmen spezialisiert ist, hatte Airplus 
für 450 Mill. Euro gekauft.

In Deutschland schlug sich die Airplus-
Integration deutlich nieder. Die Kosten 
verdoppelten sich auf 2 Mrd. skr, der Vor-
steuergewinn brach um ein Drittel auf 
1,05 Mrd. skr (92 Mill. Euro) ein. Die Ge-
samterträge wuchsen hingegen um ein 
Zehntel auf 3 Mrd. skr.
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Airplus-Integration 
treibt SEB-Kosten

昀椀r Frankfurt

 – Der Zahlungsdienstleister 
Payone muss auf Anordnung der BaFin 
höhere Eigenmittel vorhalten und De昀椀zite 
in der Geldwäscheprävention beseitigen. 
Die Umsetzung kontrolliere ein von der 
Aufsicht bestellter Sonderbeauftragter, 
teilte sie am Mittwoch mit. Entsprechende 
Anordnungen seien am 15. Oktober 2024 
und 20. Januar 2025 ergangen.

Eine 2022 angeordnete Sonderprüfung 
habe zutage gefördert, dass Payone etwa 
Vorgaben des Zahlungsdiensteaufsichts-
gesetzes für eine ordnungsgemäße Ge-
schäftsorganisation sowie Auslagerun-
gen nicht gänzlich nachgekommen sei, 
heißt es. Darüber hinaus habe eine wei-
tere, 2022 angeordnete Sonderprüfung 
Verstöße gegen das Geldwäschegesetz 
o昀昀enbart.

Payone erklärte auf Anfrage, seine Ei-
genkapitalbasis bereits Ende 2023 unab-
hängig von der BaFin-Anordnung deutlich 
gestärkt zu haben.
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Sonderbeau�ragter 
überwacht Payone

昀椀r FrankfurtBerenberg
Kennzahlen nach HGB

in Mill. Euro 20241 2023

Zinsüberschuss 141 167
Provisionsüberschuss 388 289
Verwaltungsaufwand 420 390
Jahresüberschuss 82 55
Eigenkapitalrendite (%)2 40,1 29,3
Aufwand-Ertrag-Rel. (%) 76,2 80,7
Bilanzsumme (Mrd. Euro) 6,4 6,7
Kernkapitalquote (%) 12,9 13,3
Beschäftigtenzahl3 1.528 1.536
1) vorläu�ge Zahlen; 2) vor Steuern;  
3) Berenberg-Gruppe Börsen-Zeitung

 – Die angeschlagene VR-
Bank Bad Salzungen Schmalkalden will 
Schadenersatzansprüche gegen frühere 
Vorstandsmitglieder auf juristischem 
Wege durchfechten. In der außerordent-
lichen Generalversammlung am Dienstag 
in Bad Hersfeld habe sich eine große 
Mehrheit der 500 anwesenden Mitglieder 
dafür ausgesprochen, teilte das auch als 

„E昀昀enberg“-Bank bekannte Institut am 
Mittwoch mit.

Die Ex-Führungskräfte, gegen die die 
Bank zivilrechtliche Mittel einlegen will, 
sind Vorstandschef Stefan Siebert, der das 
Institut fast zwei Jahrzehnte geleitet hatte, 
sowie die Vorstandsmitglieder Ulrich 
Fröhlich-Abrecht, Jan Wettstein und 
Christof Wehrum. „Hintergrund dieses 
Beschlusses waren in der Versammlung 
beschriebene Fälle, bei denen aus Sicht 
der VR-Bank P昀氀ichtverletzungen der Alt-
vorstände vorlagen“, heißt es in der Mit-
teilung. Es handele sich um Forderungen 
im mittleren einstelligen Millionenbe-
reich, berichtet der MDR.
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„E�enberg“-Bank 
fordert Schadenersatz

昀椀r Frankfurt


