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ZUR SACHE

Mit Gefiihl in den
Fingerspitzen
Wie sollten umlagefdhige Kosten

bei Shoppingcentern auf die
Mieter verteilt werden?

teigende Energie- und Wasserprei-

se —Uber diese Entwicklung klagen
vor allem Wohnungsmieter und Eigen-
heimbesitzer. Von der Entwicklung
hin zu immer hoheren Nebenkosten
werden aber auch Shoppingcenter be-
ziehungsweise deren Eigentiimer und
Mieter nicht verschont.

Die besondere Herausforderung bei
Einkaufszentren: Sie bestehen keines-
wegs nur aus Geschéften. Rolltreppen,
Aufziige, Griininseln und Springbrun-
nen — fiir diese und andere sogenannte
Allgemeinflidchen fallen Betriebs-, Rei-
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nigungs- und Wartungskosten an. Ad-
diert man noch Aufwendungen fir
MarketingmafBnahmen fiir das gesam-
te Shoppingcenter, muss erfahrungsge-
mif mit rund 10 Euro je Quadratme-
ter gerechnet werden. Will der Eigentii-
mer nicht auf diesen Ausgaben sitzen-
bleiben, muss er die Mieter entspre-
chend daran beteiligen.

Bei der Umlegung der Kosten ist Fin-
gerspitzengefithl gefragt. Sollen zum
Beispiel éltere Vertrdge, bei denen es
in dieser Hinsicht hédufig Defizite gibt,
neu verhandelt werden, kann der Ver-
mieter pauschale Betrdge anbieten.
Moglich ist auch, die Kosten zu de-
ckeln, die durch die Bewirtschaftung
der von allen Mietparteien und Kun-
den gemeinschaftlich genutzten Fla-
chen anfallen.

Dabei gilt: Die Mieter beziehungs-
weise die Konzernfithrungen beispiels-
weise von groflen Textilketten interes-
sieren sich eigentlich nur fiir die gesam-
ten Standortkosten. Das heif3t, der Ei-
gentlimer muss die Mietvertrige so aus-
richten, dass die Gesamtkosten, also
die obligatorische Raummiete plus die
umgelegten Nebenkosten, das Limit
des Mieters nicht iibersteigen. Es liegt
auch am Eigentliimer, diese Ausgaben
moglichst gering zu halten. Schon in
der Planungsphase eines Shoppingcen-
ters konnen die Weichen hin zu mog-
lichst niedrigen Bewirtschaftungskos-
ten gestellt werden: durch gute Gebéu-
deddmmung, Einbeziehung von Tages-
licht ins Beleuchtungskonzept oder die
Nutzung erneuerbarer Energie.
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Nur fiir gehobene Anspriiche: Auf dem Frankfurter Maintor-Areal entstehen Biiros und Wohnungen.
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Deutschland vor starkem Jahr

Vieles deutet darauf,
dass 2013 wieder ein
starkes Immobilienjahr
wird. Das Interesse
auslandischer Anleger
nimmt zu, und einige
grol3e Borsengéange
sind zu erwarten.

pso. FRANKFURT, 17. Januar. Trotz der
aktuellen Konjunkturdelle, anhaltender
Finanzierungsschwierigkeiten und des all-
mihlich knapp werdenden Angebots an
Spitzenimmobilien wird 2013 aller Vor-
aussicht nach wieder ein starkes Jahr fiir
die deutsche Immobilienbranche. Darauf
deutet auch eine Umfrage unter rund 120
Entscheidern aus allen Branchenzwei-
gen, die Ernst & Young Real Estate all-
jahrlich veranstaltet. Managing Partner
Hartmut Friind sagte vor Journalisten in
Frankfurt, dass das hohe Transaktionsvo-
lumen von 2012 im laufenden Jahr wohl
wieder erreicht werde. Im abgelaufenen
Jahr hat das Transaktionsvolumen nach
den Erkenntnissen von Ernst & Young
(E&Y) zum dritten Mal hintereinander
stark zugenommen, und zwar von 29 auf
36 Milliarden Euro. Dabei verzeichnete
sowohl das Gewerbegeschéft (25 nach 23
Milliarden Euro) als auch das Geschift

mit Wohnungsportfolios (11 nach 6 Milli-
arden Euro) Zunahmen.

Dass damit die urspriingliche E&Y-
Prognose von 30 Milliarden Euro fiir 2012
erheblich tibertroffen wurde, lag an ei-
nem auch fir Friind tiberraschend star-
ken vierten Quartal mit herausragenden
Abschliissen wie dem Verkauf der Frank-
furter Welle und des Neuen Kranzler-
Ecks in Berlin unter anderem an den nor-
wegischen Staatsfonds oder des Luxus-
kaufhauses KaDeWe und anderer Kar-
stadt-Warenhduser an den Osterrei-
chischen Investor Signa.

Fiir Friind sind diese Transaktionen je-
weils im Volumen von 1,1 Milliarden
Euro ein Beispiel dafiir, dass ausldndi-
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sche Investoren wieder stirker nach
Deutschland schauen. Sie hatten sich in
der Immobilienkrise, die 2008 und 2009
auch Deutschland erfasst hatte, weitge-
hend zurlickgezogen. Jetzt aber sei ganz
klar eine Trendwende auszumachen,
meinte Friind. Deutschland gelte, vor al-
lem im europdischen Vergleich, als siche-
rer Hafen mit wachsender internationaler
Anziehungskraft. Hinzu kommt aus Sicht
der befragten Immobilienmanager die Er-
wartung, dass das Zinsniveau niedrig blei-
ben wird. Das wiederum stirkt die Attrak-
tivitdt der Immobilie, da alternative Anla-
gen wenig Zinsen abwerfen. Zudem hélt

die Flucht in Sachwerte wegen der Furcht
vor Inflation an; neun Zehntel der Befrag-
ten halten dies fiir einen der Hauptgriin-
de der Attraktivitdt der Immobilien.

Zu den fir Immobilien giinstigen Rah-
menbedingungen passt, dass fir 2013
zwei grofiere Borsengidnge angekiindigt
worden sind: Die Wohnungsunterneh-
men Deutsche Annington und LEG ha-
ben noch keine Einzelheiten genannt,
aber Beobachter halten es fir moglich,
dass Annington mit einem Emissionsvolu-
men von bis zu 6 Milliarden Euro das ers-
te Immobilienunternehmen im wichtigs-
ten deutschen Aktienindex Dax wird.

Speziell auf dem Wohnungsmarkt sieht
auch Friind inzwischen Uberhitzungen in
den groBten Stadten. Eine flichendecken-
de Preisblase allerdings sei derzeit nicht
zu erkennen. Das sieht der Verband deut-
scher Pfandbriefbanken dhnlich: Der zum
Teil starke Preisanstieg sei fundamental
erklarbar, heiflt es in einer Analyse des
Verbandes, etwa mit demographischen
Verdnderungen und der starken Nachfra-
ge in den Zuzugsregionen. Dazu kdmen
die gilinstige Entwicklung am Arbeits-
markt, allgemein steigende Einkommen
und auflerordentlich gilinstige Finanzie-
rungsbedingungen. Allerdings will der
Hauptgeschéftsfiilhrer des Verbandes,
Jens Tolckmitt, eine ,Eigendynamik des
Preisverlaufs mit moglichen negativen
Auswirkungen auf die Wohnungs- und
auch die Finanzierungsmairkte® — also das
Platzen einer Immobilienpreisblase —
nicht ausschlieBen. Aus heutiger Sicht sei
diese Gefahr aber eher gering.

Die Zuversicht der Investoren in Amerika nimmt zu

Wirtschaftswachstum und Bevolkerungszunahme stimulieren vor allem den Markt fiir Gewerbeimmobilien

mgo. FRANKFURT, 17. Januar. Die ame-
rikanische Wirtschaft erinnert derzeit an
die griechische Sage von Odysseus’ Fahrt
durch die Meeresenge zwischen den Unge-
heuern Skylla und Charybdis. In letzter
Minute haben es die Vereinigten Staaten
geschafft, automatische Steuererhohun-
gen fiir Millionen von Biirgern abzuwen-
den und damit die Fiskalklippe umschifft.
Doch schon in wenigen Wochen droht
neuer Arger. Dann muss der Kongress die
Schuldenobergrenze von 16,4 Billionen
Dollar anheben, um der Zahlungsunfihig-
keit zu entgehen. Das diirfte nicht ohne
erbitterten Streit zwischen Président Oba-
ma und den Republikanern ablaufen. Was
bedeutet der Schlingerkurs fiir die ameri-
kanischen Immobilienmérkte? Investo-
ren sind gewarnt, aber nicht in Panik.

,In unserem aktuellen Amerika-Re-
port bezeichnen wir die Fiskalklippe als
grofBtes Risiko flr die amerikanischen
Markte®, sagt Thomas Beyerle, Chefana-
lyst der Immobilien-AG IVG. ,Stiirzt die
Konjunktur wegen der Haushaltskonsoli-
dierung ab, bremst das die Erholung bei
den Mieten, was sich negativ auf die Zah-
lungsbereitschaft am Investmentmarkt
auswirken wiirde.“ Doch mit diesem Sze-
nario rechnet er nicht. Bei den anstehen-
den Diskussionen um Sparmafinahmen
und Steuererhdhungen erwartet Beyerle
eher eine endgiiltige Losung mit gerin-
gen Auswirkungen auf die Fundamental-
markte.

Bei den Biiroimmobilien sieht der Ana-
lyst grofite Chancen auf anhaltenden Auf-
schwung an Standorten mit Schwerpunkt
Hightech und Energie. Ein Beispiel dafiir
ist San Francisco. In der Westkiistenme-
tropole stiegen die Spitzenmieten inner-
halb von zwolf Monaten bis zum Ende
des dritten Quartals 2012 um mehr als 36
Prozent. Zu diesem Ergebnis kommt der
internationale Immobilienmakler CBRE
in einer aktuellen Studie, in der er interna-
tional untersucht hat, wie sich die Kosten
fir Biiros in Bestlagen entwickelt haben.

Immobilien in San Francisco stehen
auch auf der Einkaufsliste des Kolner
Fondsinitiators Jamestown. Dazu Biiroge-
bdude und Einzelhandelsobjekte in New
York, Washington DC und Boston. Das
Unternehmen hat Grofles vor in diesem

Jahr. ,Wir wollen bei institutionellen Ka-
pitalanlegern und Privatkunden wie
schon 2012 insgesamt 1 Milliarde Dollar
einsammeln und auch investieren®, kiin-
digt Jamestown-Chef Christoph Kahl an.

Allein im Geschéft mit privaten Anle-
gern rechnet er ebenfalls wie im Vorjahr
mit einem Umsatz von rund 200 Millio-
nen Dollar. Noch im ersten Quartal wird
der Fonds ,Jamestown 28 an den Start
gehen, wie sein Vorgénger ein sogenann-
ter Blindpool, der im Laufe des Jahres mit
Immobilien der Kategorie Core gefiillt
werden soll, was Toplage, Topqualitit
und Topmieter bedeutet. Vor der Fiskal-
klippe hat Kahl keine Angst: ,Sie wird
nicht gerissen, das sehen wir in Europa
viel zu aufgeregt. Die Amerikaner dage-
gen wissen ganz genau, dass niemand in
die politische Haftung genommen wer-
den will. Deshalb wird es abermals zu ei-
ner Einigung kommen.“ Als Pluspunkte
fir die Investition auf den amerikani-
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Es geht wieder aufwérts: Dachgarten auf Biirogebdude in San Francisco

schen Immobilienmérkten nennt der
Jamestown-Chef ein stabileres Wachstum
als im Euroraum und eine positive Bevol-
kerungsentwicklung. Darin unterscheidet
sich Amerika deutlich von européischen
Staaten: Die Zahl der Einwohner steigt
kontinuierlich — beste Voraussetzungen ei-
gentlich, um sein Kapital auf dem ameri-
kanischen Wohnungsmarkt anzulegen.
Doch hier zeigt sich Kahl zuriickhaltend.
,Das Preisniveau ist schon sehr hoch. Au-
Berdem macht sich an manchen Standor-
ten bemerkbar, dass bereits zu viel gebaut
wurde.“

Der Miinchner Fondsinitiator BVT hat
die hohen Preise genutzt, um Wohnungen
mit Gewinn zu verkaufen. Gleichzeitig
denkt er iber Neuinvestitionen nach. Ak-
tuell priift das Emissionshaus ein Gemein-
schaftsunternehmen mit einem amerika-
nischen Immobilienentwickler. Drei Mei-
len von der Bostoner Innenstadt entfernt
entsteht in einer ehemaligen Bonbon-
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fabrik eine Anlage mit Lofts. ,,Ein viel ver-
sprechendes Projekt, meint BVT-Chef
Harald von Scharfenberg. ,,Ein benachbar-
tes Gebdude war in kurzer Zeit komplett
vermietet.“

Anders als in Deutschland zieht der
Durchschnittsmieter in den Vereinigten
Staaten allerdings schnell auch wieder
aus. ,Der Ubliche Mietvertrag hat eine
Laufzeit von einem Jahr und wird in der
Regel nicht verldngert®, berichtet Peter
Endros, Manager der amerikanischen
Wohnungsverwaltungsgesellschaft Arch-
stone. Offenbar suchen die Amerikaner
trotz Subprime-Krise letztlich doch ein ei-
genes Haus. Wirtschaftlich betrachtet er-
gibt das durchaus Sinn. So sparen Haus-
kéufer im Vergleich zu Mietern jeden Mo-
nat durchschnittlich 771 Dollar. Das ist
das Ergebnis einer Studie, die das Woh-
nungsportal Trulia.com kiirzlich verof-
fentlichte. Darin wurde die Wohnsitua-
tion in den 100 grofiten amerikanischen
Metropolen untersucht.

Auffillig ist das deutlich hohere Ange-
bot an Kaufobjekten. Fiir Atlanta zum Bei-
spiel listet die Seite aktuell knapp 8500 Ei-
genheime auf, aber nur 2000 Mietwoh-
nungen. Hier, im Siidosten der Vereinig-
ten Staaten, tummelt sich mit Vorliebe
der amerikanische Fondsanbieter TSO,
ein mittelstdndisches Immobilienunter-
nehmen mit eigenem Investitionsansatz.
Griinder Boyd Simpson kauft keine voll
vermieteten Core-Objekte, sondern Shop-
pingcenter und Biirogebdude mit Leer-
stand. Ziel ist es, die Flachen besser zu
vermieten und nach wenigen Jahren mit
Gewinn zu verdufBern. Typische Kaufer
sind Pensions- und Rentenkassen. Thre
Statuten erlauben nur weitgehend voll ver-
mietete Immobilien im Portfolio.

Die Fiskalklippe mit eventuell héheren
Steuern und Sparmafinahmen beunruhigt
Simpson nicht. ,Unser Treiber ist das star-
ke Bevolkerungswachstum in unserer Re-
gion und damit eine anhaltende Nachfra-
ge nach allen Immobiliensegmenten: Hau-
ser und Wohnungen, Biiros und Einkaufs-
zentren. Und wenn der Zeitpunkt zum
Verkaufen nicht ideal ist, warten wir eben
ein bisschen ldnger. Immobilienbusiness
war schon immer ein zyklisches Ge-
schaft.”

Singapur greift scharf in den
uberteuerten Wohnungsmarkt ein

Erstmals konnten Preise wieder fallen / Von Christoph Hein

SINGAPUR, 17. Januar. Ein gutes Jahr
Suche im Zentrum Singapurs, dann hat-
te Cecilia Tan kurz vor Weihnachten
endlich ihre Wohnung gefunden: Zwei
Zimmer, knapp 60 Quadratmeter, mit-
ten in der Stadt, gut 1,5 Millionen Singa-
pur Dollar (853 859 Euro). Sie glaubte
an einen guten Moment fiir den Kauf,
steigen die Wohnungspreise auf der Tro-
peninsel doch seit Jahren im Monats-
rhythmus.

Seit Wochenbeginn aber ist alles an-
ders. Cecilia Tan drgert sich jetzt. Denn
die Regierung des reichen Stadtstaates
hat mit voller Harte in den Markt hinein-
regiert. Die Wohnungspreise kénnten
nun fallen, die Borsenkurse der Immobi-
lienkonzerne geben schon einen Vorge-
schmack: Die Aktien von Capitalland,
dem groBten Immobilienentwickler Stid-
ostasiens, fielen sofort um gut 7 Pro-
zent, Keppel Land gab 7,7 Prozent nach
und City Developments zwischenzeit-
lich gar um 9,4 Prozent. Die Analysten
der Deutschen Bank in Singapur stuften
die Aktie sofort auf ,,verkaufen® herab.

Die Regierung hat zum siebten Mal
seit September 2009 in den Immobilien-
markt hineinregiert. Dazu zdhlten im
Oktober 2012 schérfere Regeln fiir Hy-
potheken. Zuvor waren die Richtlinien
fiir den Bau sogenannter ,Schuhkar-
tons“ — Wohnungen von weniger als 46
Quadratmetern, mit denen viel speku-
liert wurde — verscharft worden.

Nun musste die Regierung wieder han-
deln, weil die Hauserpreise im vierten
Quartal gleichwohl einen weiteren Re-
kord markierten. Seit dem Einbruch im
zweiten Quartal 2009 haben sich die
Preise fiir Privathduser und -wohnungen
im Durchschnitt um 59 Prozent erhoht.
Allein im vierten Quartal stieg der In-
dex um weitere 1,8 Prozent im Vergleich
zum Vorquartal. Zugleich muss die Re-
gierung die mit gut 5 Prozent hohe Infla-
tionsrate eindimmen und die wachsen-
de Unzufriedenheit in der Bevolkerung
iber unerschwingliche Wohnungen
dédmpfen. Nach Singapur flie3t, noch ein-
mal getrieben durch die Euro-Krise, viel
ausliandisches Kapital. Gerade Asiaten
der umliegenden Lander wie China oder
Indonesien setzen auf den ordentlichen
Stadtstaat, auch um Geld zu waschen.
Fir Auslidnder ist der Markt attraktiv,
weil er stabil und die Stadt sauber ist.

,Es war Zeit, wieder einzugreifen.
Zwar hatten die fritheren MaBnahmen
die Mérkte abgekiihlt, in den vergange-
nen Monaten aber haben die Preise wie-
der angezogen. Wire das so weitergelau-
fen, wiren die Risiken fiir eine Blasenbil-
dung zu hoch geworden®, sagt Leif Eske-
sen, Volkswirt bei HSBC.

Seit dem vergangenen Wochenende
missen Auslénder nun 18 Prozent
Grunderwerbsteuer statt bislang 13 Pro-
zent zahlen. Investoren, die eine Zweit-

wohnung kaufen, miissen statt 6 nun 10
Prozent Steuer zahlen. Hypotheken wer-
den gemessen am Wert der Immobilie
geringer ausfallen. Fir Kaufer von
Zweitwohnungen steigt der Eigenanteil
bei der Finanzierung von 10 auf nun 25
Prozent. Fiir Industrieimmobilien er-
hebt der Wirtschaftsstandort jetzt erst-
mals eine Verkaufssteuer von 15 Pro-
zent im ersten Jahr.

Auch Profis staunen {iber die Tiefe
des Eingriffs: Die neuen Regeln hitten
yscharfe Zahne®, sagt Piyush Gupta, der
Vorstandschef der grofiten siidostasiati-
schen Bank, des Singapurer Staatsinsti-
tutes DBS Group. ,Von diesen MafBinah-
men ist jeder betroffen, also werden wir
einigen Gegenwind zu spiiren bekom-
men.“ Der Bankier schétzt, dass sich die
Wachstumsrate des Stadtstaates deshalb
2013 am unteren Ende des erwarteten
Korridors zwischen 1 und 3 Prozent be-
wegen werde. Fitch Ratings hingegen
lobt das Vorgehen der Politiker mit Blick
auf die Banken: Es konne das ,,Heranrei-
fen potentieller Risiken fiir das Kredit-
portfolio der Banken Singapurs® ein-

,Die neuen Regeln haben
scharfe Zahne.*

Piyush Gupta, Chef der DBS Group

schridnken. Rund die Halfte des Kredit-
portfolios der Institute am stidostasiati-
schen Finanzplatz steht in Beziehung
zum Immobilienmarkt. Allein ein knap-
pes Drittel machen Hypotheken fiir pri-
vate Immobilienkdufer aus. Die meisten
professionellen Beobachter des Marktes
gehen davon aus, dass die Entwickler
neue Wohnungen nun erst mal langsa-
mer auf den Markt bringen werden.
Drastische Preisriickgénge erwarten sie
freilich nicht, da die Immobilienkonzer-
ne Singapurs finanziell stark dastehen
und deshalb nicht gezwungen sind, mit
hohen Nachldssen zu arbeiten.

Allerdings gibt es auch Kkritischere
Stimmen: Standard Chartered schitzt,
die Verkéufe von Privatimmobilien kénn-
ten von 21 600 im vergangenen Jahr auf
nur noch 10 000 zur Mitte dieses Jahres
abstiirzen. Von einer andauernden Kaélte-
periode im Markt spricht David Lum von
der Bank Daiwa. Sie habe das Zeug dazu,
die Héuserpreise bis Ende 2014 um gut
20 Prozent abzukiihlen — zumal der Staat
plant, in den néchsten beiden Jahren
rund 200 000 neue Wohnungen an den
Markt zu bringen. Schon jetzt gibt es ei-
nen beachtlichen Leerstand auf der In-
sel. Singapurs Finanzminister Tharman
Shanmugaratnam allerdings hatte bei
der Verkiindung der Eingriffe gesagt:
LWir haben es nicht darauf angelegt, ei-
nen Crash zu arrangieren.”

Immobilienbrief

Immobilie als Klumpenrisiko

Von Hubert Spechtenhauser

K ein Grundsatz der Geldanlage wird
so eindringlich gepredigt wie jener
der Diversifikation — und zugleich wird
gegen keinen Grundsatz so hidufig ver-
stolen. Es mutet paradox an: Vermo-
gensverwalter, Anlageberater und Anle-
ger tiifteln bis auf die letzte Stelle nach
dem Komma aus, wie etwa ein Betrag
von 100 000 Euro sachgerecht auf ver-
schiedene Anlageklassen wie Anleihen,
Aktien und Rohstoffe verteilt werden
soll. Zugleich aber erreicht kaum ein Im-
mobilienkdufer in seiner Vermogensan-
lage eine solide Risikodiversifikation,
wenn er etwa fir 400 000 Euro ein
selbstgenutztes Einfamilienhaus oder
gar fiir 1 Million Euro ein sogenanntes
Zinshaus zur Kapitalanlage kauft.

Wenn man von einem Klumpenrisiko
spricht, dann ist der Begriff hier richtig
angebracht. Zumindest wenn der Anle-
ger zwei Drittel seiner Vermdgenswerte
in Immobilien anlegt, und dies womog-
lich sogar in einer einzigen Immobilie.

Laut einer aktuellen Studie von Feri
Euro-Rating liegen die Renditen fiir
Wohnimmobilien in den Top-5-Metropo-
len Deutschlands mittlerweile bei nur
noch 4 Prozent. Dabei handelt es sich
um die Bruttorendite. Beriicksichtigt
man Erwerbsnebenkosten, nicht umlage-
fahige Nebenkosten und andere Fakto-
ren, betrégt der tatsichliche Nettoiiber-
schuss oftmals nur noch 2 bis 3 Prozent,
was sogar bei den derzeit historisch nied-
rigen Zinsen zu wenig ist, um die Kapi-
talkosten zu decken.

In Wirklichkeit ist die Sache sogar oft
noch schlimmer, denn eine Untersu-
chung des DIW Berlin auf Basis des So-
zio-oekonomischen Panels hat ergeben,
dass 60 Prozent der privaten Besitzer
von Immobilienvermodgen eine Rendite
von weniger als 2 Prozent erzielen. Wei-
tere 20 Prozent erzielen eine Rendite
zwischen 2 und 4 Prozent, und nur 20
Prozent erzielen eine Rendite von mehr
als 4 Prozent. In den meisten Féllen diirf-
te es sich dabei um Direktinvestments in
Wohnimmobilien handeln. Ein Anleger,
der aus Furcht vor den Auswirkungen

der Euro-Krise oder aus Inflationsangst
sein Geld in eine Anlage steckt, deren
Nettoertrag nicht einmal die derzeitige
Inflationsrate ausgleicht, handelt wenig
rational.

Professionelle Immobilienanleger in
Deutschland investieren 53,5 Prozent ih-
res in Immobilien angelegten Kapitals in
Biiroobjekte, die als besonders ertrag-
reich gelten. Bei privaten Anlegern dage-
gen ist dieser Anteil verschwindend ge-
ring, denn kaum einer von ihnen kann
die fiir den Erwerb von Biiroimmobilien
notwendigen hohen Summen aufbrin-
gen. Die Losung besteht hier in indirek-
ten Immobilienanlagen, die es Anlegern
ermdglichen, in ertragreiche Biiroobjek-
te oder andere Gewerbeimmobilien zu
investieren, und zwar auch mit geringe-
ren Teilbetridgen, die eine angemessene
Risikodiversifikation im Rahmen eines
Gesamtportfolios aus Anleihen, Aktien,
Rohstoffen, Immobilien und anderen
Sachwertanlagen ermoglichen. Fir die
indirekte ~Immobilienanlage  spricht
auch, dass Einkauf und Management der
Immobilien durch Experten erfolgen,
die mit einem deutlich héheren Wissens-
und Erfahrungshintergrund investieren
als private Anleger, die in vielen Féllen
nur ein einziges Mal im Leben eine Im-
mobilie erwerben. So wie es bei Aktien
als erwiesen gilt, dass der durchschnittli-
che Anleger besser beraten ist, sich an
professionell gemanagten und risikodi-
versifizierten Aktienfonds zu beteiligen,
als auf eigene Faust wenige Aktien auszu-
suchen, trifft dies auch fiir die Immobi-
lienanlage zu.

Die Immobilie kann fiir einen priva-
ten Investor zu einem ernsten Klumpen-
risiko werden, wenn es sich um direkte
Investitionen handelt. Eine Ausnahme
sind extrem vermodgende Anleger, die
iber ein zweistelliges Millionenvermo-
gen verfligen. Wer nicht zu dieser wohl-
habenden Minderheit gehort, ist in der
Regel besser beraten, den Immobilienan-
teil an seinem Gesamtvermogen gut do-
siert und diversifiziert auf mehrere
Fonds zu verteilen.
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