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Die Vermoégensfrage
Niedrigzinsen machen Immobilien
Interessant

Offene Immobilienfonds haben in den vergangenen Jahren vielen Anlegern
Kummer bereitet. Fonds wurden eingefroren und abgewickelt. In der aktuellen
Niedrigzinsphase riickt das Immobilieninvestment wieder in den Fokus der
Anlegers.

06.06.2015, von RAINER JURETZEK

© DPA @

Am Potsdamer Platz in Berlin sind einige Immobilienfonds ansassig.

ft steht wegen der niedrigen Zinsen fiir die Baufinanzierung der Erwerb der eigenen

Immobilie im Vordergrund; oder auch der Kauf einer Eigentumswohnung, um sie zu
vermieten. Ein Investment in Immobilien hat gegeniiber abstrakten Kapitalanlagen auch den
Charme, dass man es sinnlich erfassen kann. Als Eigentiimer einer vermieteten Immobilie
Wohnraum zu schaffen kann auch ein positives Gefiihl verleihen.

Aber nicht immer bleibt es bei einer positiven Erfahrung. Vor allem dann, wenn man Norgler in
der Wohnung hat oder Mieter, die mit dem Eigentum anderer unachtsam umgehen. Dann kommt
wenig Freude auf. Wenn man diese Gefahr sieht, aber trotzdem in Immobilien investieren
mochte, bleiben zwei Moglichkeiten: erstens der Erwerb einer Beteiligung an einem
geschlossenen Immobilienfonds, zweitens der Erwerb eines Fondsanteils an einem offenen
Immobilienfonds. Der geschlossene Immobilienfonds hat zwar eine direktere Bindung zur
Immobilie. Es besteht allerdings der Nachteil, dass man in der Regel lingerfristig an die
Investition gebunden ist.

Aufsichtsbehorde: 15 von 16 eingefrorenen Fonds werden abgewickelt

Im Gegensatz dazu steht der offene Immobilienfonds. Im Zuge der Finanzkrise von 2007 an sind
offene Immobilienfonds negativ in die Schlagzeilen geraten, weil einige der offenen
Immobilienfonds ihrem Namen keine Ehre machten und geschlossen wurden. Das heifit, das
eingelegte Kapital wurde zunichst eingefroren, und der Anleger kam - voriibergehend - nicht an
sein Kapital. Davon abgesehen, wurden in den vergangenen Jahren bei diesen auch keine
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Aufsichtsbehorde hat bei 15 von 16 eingefrorenen Fonds die Abwicklung angeordnet. Dies
bedeutet, dass alle Fondsimmobilien sukzessive verkauft werden miissen und die Verkaufserlose -
nach Abzug von Kosten und gegebenenfalls noch bestehenden Kreditschulden - an die
Anteilanleger ausgekehrt werden. Anzumerken ist hier, dass daneben grundsitzlich die
Moglichkeit besteht, Fondsanteile statt der Riickgabe an die Fondsgesellschaft zum Beispiel iiber
die Hamburger Immobilienborse zu verkaufen; je nach Fonds mit unterschiedlich hohen
Abschldgen vom Inventarwert, der vor der Schliefung festgestellt wurde (Nettoinventarwert).

Nach der aktuellen Statistik des BVI Bundesverband Investment und Asset Management vom 31.
Marz 2015 belauft sich das Gesamtvolumen offener Immobilien-Publikumsfonds in Deutschland
auf knapp 81,5 Milliarden Euro. 15 Prozent davon, entsprechend einem Volumen von etwa 12,5
Milliarden Euro, befinden sich derzeit in der Abwicklung.

Konditionen der offenen Immobilienfonds wurden mehrfach geindert

Sollte man das Anlageprodukt offener Immobilienfonds also besser vergessen? Das wire sicher
etwas voreilig. Das Volumen von 12,5 Milliarden Euro ist kein Pappenstiel. Aber
Fondsgesellschaften, die 83 Prozent des Marktvolumens reprasentieren, haben die Fehler
vermieden, die andere Fondsgesellschaften in die Schieflage brachten. Hinzu kommt: Nach der
Krise der offenen Immobilienfonds hat der Gesetzgeber die Konditionen fiir offene
Immobilienfonds mehrfach geéndert. Die Probleme der Jahre von 2007 an waren dadurch
entstanden, dass GroBanleger, insbesondere institutionelle Investoren, offene Immobilienfonds
als Parkplatz fiir Festgeldanlagen genutzt haben - mit einer hoheren Rendite als dies am
Geldmarkt moglich gewesen wire.

Dies waren Tranchen, die nicht nur Millionen, sondern Hunderte Millionen Euro ausmachen
konnten. Da es bis dahin keine Beschrénkungen fiir die Auszahlung der in die offenen
Immobilienfonds eingelegten Gelder gab, konnten sie sofort abgezogen werden. Eine Immobilie
kann aber nicht innerhalb von wenigen Tagen verkauft werden, schon gar nicht, wenn es sich um
GroBprojekte wie Einkaufscenter und Biirokomplexe handelt. Das fiihrte bei den betroffenen
Fonds zwangslaufig zur SchlieBung.

Mit der neuen Regulierung ist diese Funktion als ,,Geldparkplatz“ abgeschafft worden. Heute
kann niemand mehr jederzeit frei iiber das angelegte Kapital verfiigen. Wer jetzt Kapital in einen
offenen Immobilienfonds einlegt, muss mindestens 24 Monate die Fondsanteile halten, und 12
Monate bevor er das Geld zuriickerhalten méchte, die Anteile kiindigen. Diese Entscheidung ist
danach nicht mehr riickgingig zu machen. Nach 12 Monaten wird das Kapital ausgezahlt.

Man muss es - wenn man dies mochte - wieder neu anlegen. Dies kénnte mit zusatzlichen Kosten,
beispielsweise Vertriebsprovisionen, verbunden sein. Damit konnen die Fondsgesellschaften
vorausschauend planen und haben ausreichend Zeit zur Schaffung von Liquiditét, indem sie
Immobilien aus dem Fondsportfolio verkaufen. Weiterhin miissen die im Fonds befindlichen
Objekte statt zuvor jahrlich nun jedes Quartal von Gutachtern bewertet werden. Damit sollen vor
allem Wertverluste rechtzeitig erkannt und verdffentlicht werden. Dies bietet ein Stiick mehr
Sicherheit.

Welche Ertragschancen haben offene Immobilienfonds kiinftig?

Die Frage ist, inwieweit die Investition in einen offenen Immobilienfonds derzeit Sinn ergibt. Mit
anderen Worten: Welche Ertragschancen bestehen aktuell und fiir die Zukunft? Und welche
Risiken stehen diesen gegeniiber?

Offene Immobilienfonds erzielten in groBen Teilen in der Vergangenheit jahrliche stabile
Renditen zwischen 4 und 6 Prozent. Die Historie einzelner Fondsgesellschaften reicht iiber 40
Jahre zuriick. Es gibt Beispiele, in denen selbst in den Jahren, als der Dax mit hohen
Prozentwerten abstiirzte, noch positive Ertrage ausgewiesen wurden. Geringe Schwankungen und
eine vorteilhafte Ertragsbesteuerung machten sie zu einem idealen Instrument der Vorsorge fiir
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das Rentenalter.

Aktuell konnen diese Renditen nicht mehr erzielt werden. Sie haben sich im Mittel auf jahrlich
knapp 3 Prozent eingependelt. Zum einen werden die Fonds beim Kauf von Immobilien von den
gestiegenen Marktpreisen getroffen; zum anderen ist die vorhandene Liquiditét teilweise sogar
mit Negativzinsen angelegt.

In Bezug auf die zukiinftigen Ertragschancen ist wichtig, wie ein Fondsportfolio strukturiert ist.
Das heiBt, welche Nutzungsarten sind in welcher Verteilung vorhanden. Meist iiberwiegt die
Biironutzung, gefolgt von Handelsimmobilien (vor allem Einkaufszentren), Hotels und anderen.
Es gibt Fonds, die national, europiisch oder auch international in Immobilien investieren, zum
Beispiel in ein Einkaufscenter in London oder in Kanada oder einen Biirokomplex in Paris.
Dariiber hinaus bestehen fiir Immobilienertrage im Ausland Vorteile wegen
Doppelbesteuerungsabkommen. Dadurch konnen Teile der Fondsertréige steuerfrei ausgeschiittet
werden.

Eine groBe Streuung verringert das Risiko eines Immobilienfonds

Aber wie sieht es mit den Risiken aus? Offene Immobilienfonds, besonders die fiinf gréBten,
haben ein Volumen zwischen 5 Milliarden Euro und bis zu fast 13 Milliarden Euro und verfiigen
iiber den Vorteil einer sehr groBen Streuung. Wéahrend iiberwiegend national anlegende Fonds
mit ihren Biirokomplexen und Einkaufszentren von der Binnenmarktkonjunktur abhéngen,
konnen international anlegende Fonds solche Risiken durch die Landerstreuung vermindern.
Dies geht allerdings einher mit Wahrungsrisiken und moglichen hoheren Schwankungen der
Immobilienpreise in anderen Landern. Diese Schwankungen werden auch als Volatilitat
bezeichnet.

Nach einer MSCI-Studie {iber internationale Immobilienmérkte gelten Deutschland und die

deutschsprachigen Lander - neben den Niederlanden, Belgien, Danemark und Finnland - als
stabile Immobilienmarkte, also solche mit geringer Volatilitat. Das ist fiir die Einstufung von
Kapitalanlagen im regulatorischen Umfeld von Bedeutung.

Investmentfonds werden gemaB der von der EU-Regulierung vorgegebenen Berechnung in sieben
Risikoklassen eingestuft. Die Einstufung hingt ab von der Volatilitat der vergangenen fiinf Jahre
des Fonds. Je hoher die durchschnittliche Volatilitiat, desto hoher fallt auch die Risikoklasse aus
und damit das erwartete Verlustrisiko. Offene Immobilienfonds weisen sehr geringe Volatilitidten
auf und bewegen sich nach einer Verdoffentlichung des BVI in den niedrigsten Risikoklassen, also
in den Risikoklasse 1, 2 und 3. Sieben von 24 Fonds befinden sich in der Risikoklasse 1.

Kommen wir zu unserem Anlegerwunsch, 500 Euro im Jahr an Ertrag aus einer Kapitalanlage
mit geringem Risiko, dhnlich dem Festgeld, zu erzielen. Wenn er sein Kapital fiir mindestens 24
Monate entbehren kann, die aktuellen durchschnittlichen Renditen von 3 Prozent bei den offenen
Immobilienfonds mit einem Abschlag mit 2,5 Prozent als Erwartungswert ansetzt und dazu die
geringe Volatilitit in Betracht zieht, dann miisste Kapital in Hohe von 20 000 Euro vorhanden
sein, um 500 Euro jahrlich zu erhalten. Das klingt dann schon viel freundlicher als 1 Million Euro
notwendiger Kapitaleinsatz, wie man ihn bei Tagesgeld oder Festgeld derzeit vielleicht benétigte.

Der Verfasser ist Geschaftsfiihrer der Analytica Finanz Research GmbH in Zur Homepage
Bad Homburg.

Quelle: FA.Z.
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