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Auf der Suche nach mit Aktien und 
Renten unkorrelierten Erträgen wenden 
sich Anleger immer häufiger Immobilien 
zu. Anstelle eines heimatorientierten 
Direktinvestments setzen Investoren 
dabei verstärkt auf globale Diversifizie-
rung, vor allem die asiatischen Märkte 
rücken ins Blickfeld.

Das Anlageverhalten institutioneller 
deutscher Investoren gegenüber Immo-
bilien ist traditionell von Zurückhaltung 
geprägt. Nur etwa drei bis fünf Prozent 
„Betongold“ liegen durchschnittlich in 
den Portfolios, davon entfallen typi-
scherweise gut zwei Drittel auf direkt 
gehaltene Immobilien, von denen wiede-
rum etwa ein knappes Viertel eigenge-
nutzt ist. Generell ist ein „Home Bias“ 
erkennbar, es wird gerne in der eigenen 
Region investiert. 

Allmähliche Ausweitung  
von Immobilienanlagen

Immobilien spielen unter anderem des-
wegen keine dominante Rolle in den 
Portfolios, weil sie weniger liquide als 
Aktien und Renten sind und bei Re-
search und Kaufabwicklung ein höherer 
Aufwand betrieben werden muss. Seit 
einiger Zeit denken institutionelle 
Adressen aber über eine allmähliche 
Ausweitung ihrer Immobilienanlagen 
nach, die über die nächsten zehn Jahre 
den Anteil an hiesigen institutionellen 
Portfolios auf etwa zehn Prozent brin-
gen könnte.

Ein Grund für das gewachsene Interesse 
ist die relative Stabilität der Anlageklas-
se. Zudem werden im aktuellen Zinsum-
feld stabile Immobilienrenditen, die 
selbst bei heimischen, konservativen 
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Gewerbeobjekten über fünf Prozent 
liegen können, im Vergleich zur korrek-
turgefährdeten Rentenanlage immer 
attraktiver. Ein wichtiger Faktor ist auch 
die relativ niedrige Korrelation von Im-
mobilienerträgen mit den Renditen an-
derer Anlageklassen wie Aktien oder 
Renten. 

Durch eine strategische Erhöhung des 
Immobilienanteils werden Diversifika-
tionseffekte genutzt und gleichzeitig  
die Portfoliorenditen stabilisiert. Dies  
gilt umso mehr, als Aktien- und Renten-
märkte global immer stärker miteinan-
der korrelieren, während Immobilien 
zwar von der Weltkonjunktur beeinflusst 
werden, aber vor allem auch von re-
gionalen Einflüssen. Die Gewichte zwi-
schen Städten können sich verschieben, 
Wachstumsindustrien sich in bestimmten 
Regionen konzentrieren. Die Immobilien-
erträge sind auch stark vom Angebot 
abhängig, und lokale Bauzyklen verlau-
fen von Ort zu Ort sehr unterschiedlich.

Welche Instrumente Anleger für die 
Immobilienanlage nutzen, hängt vorwie-
gend von ihrer Größe ab. International 
vertretene Großinvestoren können im 
eigenen Netzwerk Immobilienabtei-
lungen aufbauen. Mittelgroße und 
kleinere Anleger stoßen dabei an Gren-
zen, denn für den intelligenten globalen 

Immobilienerwerb braucht man viele 
Köpfe und Kompetenzen. Für diese Ziel-
gruppe gibt es Manager-of-Managers-
Konzepte, bei denen externe Manager 
Teilmandate verwalten. Die Auswahl und 
Überwachung der Manager muss der 
Anleger allerdings noch selber erledigen, 
was nicht ohne Ressourcen im eigenen 
Haus funktioniert. 

Den kleinsten Aufwand erfordern Dach-
fonds, die auch noch die Auswahl der 
Manager übernehmen. In der Praxis 
kommt oft eine Mischung aller Optionen 
zum Einsatz. Direktanlagen in hei-
mischen Märkten und Investments in 
Dachfonds auf internationaler Ebene 
erlauben es Anlegern, selbst im Heimat-
markt tätig zu werden und in auslän-
dischen Märkten von externem Exper-
tenwissen zu profitieren. Dachfonds 
haben für kleinere Investoren übrigens 
auch den Vorteil, dass sie ein einheit-
liches Reporting über internationale 
Immobilienanlagen liefern und sich um 
eventuell entstehende Steuer- und 
Rechtsfragen kümmern.

Wachsendes Interesse an Asien

Unter den zur Diversifikation geeigneten 
Märkten hat die Wachstumsregion Asien 
besonders starke Aufmerksamkeit erregt. 
Schließlich verlagert der Westen immer 
mehr wirtschaftliche Aktivitäten nach 
Asien, bei der industriellen Produktion 
und zunehmend auch bei Dienstleis-
tungen. Dies alles passiert in der bevöl-
kerungsreichsten Region der Erde, die 
zudem ein sehr niedriges Urbanisie-
rungsniveau aufweist. Die Landbevölke-
rung strebt in die Städte, vor allem ent-
lang der chinesischen Küste und auch  
in Indien. 

Für Immobilien sind das gute Nachrich-
ten. Nachdem die meisten Großanleger 
bereits in asiatische Aktien investiert 
haben, wendet sich das Interesse nun 
den Immobilien zu, in der Hoffnung, dass 
die asiatischen Immobilienmärkte gegen-
über den bereits weit gelaufenen Aktien-
märkten noch etwas aufzuholen haben. 
Natürlich gibt es auch Risiken. Die geo-
politische Lage etwa, denn es drohen 
nicht nur Spannungen zwischen China 
und den USA, sondern auch zwischen 
den Atommächten Indien und Pakistan 
sowie zwischen Süd- und Nordkorea. 
China muss zudem Spannungen zwi-
schen der Land- und Stadtbevölkerung 
lösen, um Unruhen zu vermeiden.

Die Kreditkrise und die Schwäche der 
US-Wirtschaft werden sich zwar auch in 
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derposition in den asiatischen Aberdeen-
Immobilienportfolios aus. Dahinter fol-
gen Malaysia, Singapur, Australien und 
China, wobei Australien eher die Rolle 
eines Risiken abfedernden Marktes spielt, 
während China und Malaysia aggres-
sivere Expositionen darstellen. In ris-
kanten Märkten wie Vietnam oder Thai-
land ist Aberdeen nicht vertreten, weil 
die dort realisierbare Art von Erträgen 
auch in weniger riskanten Märkten  
wie Malaysia, Singapur und Japan zu 
finden ist. 

Die Zielrenditen der Aberdeen-Fonds 
liegen zwischen 13 und 17 Prozent, 
weniger sollte man in Asien nicht erwar-
ten. Aberdeen setzt vor allem auf Logis-
tik- und Produktionsflächen, weil diese 
vom Wirtschaftswachstum und der zu-
nehmenden Globalisierung besonders 
profitieren. Auch Einzelhandelsobjekte 
spiegeln sehr gut die Wachstums- und 
Urbanisierungsprozesse in der Region 
wider. 

Im Bürosektor sind vor allem entwickelte 
Märkte wie Japan attraktiv. Weil die 
Wohnimmobilienmärkte in der Region 
meistens nach dem Bauen-und-Verkau-
fen-Prinzip funktionieren, ist das Risiko-
profil dort dagegen nicht sehr attraktiv, 
weswegen Aberdeen keine Anlagen in 
Wohnimmobilien getätigt hat. Der Fokus 
der Investitionen liegt generell im ak-
tiven Management, der Neupositionie-
rung von Anlagen im Markt.

Risikodiversifikation und Ertragsplus 
durch Asien-Beimischung

Ein gesunder Investor verträgt eine  
Immobilienquote von insgesamt 25 Pro-
zent, davon können durchaus 20 Pro-
zent auf Asien entfallen. Wer Asien  
zur Diversifizierung nutzen will, ist mit 
dieser Gewichtung gut beraten, wer 
Mehrerträge anstrebt, kann auch hö-
here Quoten wählen. Doch Asien ist 
nicht gleich Asien. Aberdeen etwa inves-
tiert sehr risikobewusst in vorwiegend 
reife asiatische Märkte, es gibt jedoch 
auch riskantere Anlagestrategien. 

Die Wahl des Anbieters ist beim Asien-
Investment sehr wichtig, weil den asia-
tischen Märkten ein institutioneller  
Rahmen fehlt und eine außerbörsliche 
Struktur dominiert. Um bei den attrak-
tivsten regionalen Fonds noch vor ihrer 
Schließung zum Zuge zu kommen, sind 
mit der Kultur vertraute Experten vor  
Ort unerlässlich, die große Volumina 
anlegen können und mit Kapital ständig 
im Markt präsent sind.

„To take no risks is the biggest risk 
of all.“ Sinnvolles und effizientes 
Risikomanagement heißt, Risiko 
nicht nur als Gefahr, sondern auch 
als Chance zu sehen. Von A wie 
„administratives Risiko“ bis Z wie 
„Zinsvolatilitätsrisiko“ werden in 
diesem Buch alle relevanten Ri-
sikoarten aufgezeigt und über 50 
Risikofaktoren identifiziert. 

In der Neuauflage wurden vor 
allem die Bereiche Investitions-
rechnung und Bewertung von 
Immobilien überarbeitet und er-
weitert.

Das erfolgreiche Handbuch ver-
knüpft zentrale Aspekte der 
Immobilien- und Finanzpraxis mit 
wissenschaftlichen Konzeptionen 
– für Studierende wie auch für 
Praktiker des Immobilienwesens 
unentbehrliche Grundlage bei der 
kritischen Auseinandersetzung mit 
dem Risiko mana gement.
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Asien auswirken, bislang waren die regi-
onalen Immobilienmärkte jedoch über-
raschend widerstandsfähig. In Asien  
gibt es allerdings große Differenzen, 
auch die Bandbreite von Professionali-
tät und Transparenz ist riesig. Japan 
etwa ist ein gut entwickelter Markt, 
Austra lien einer der reifsten und trans-
parentesten Immobilienmärkte der  
Welt. Auch Singapur und Hongkong  
sind etablierte Immobilienmärkte, die 
viel transparenter sind als etwa Russ-
land oder Südosteuropa. 

Keine Historie professioneller 
Immobilienanlagen

Auf der anderen Seite stehen Länder  
wie Vietnam, die keine Historie professi-
oneller Immobilienanlagen aufweisen. 
Thailand wiederum hat vor allem poli-
tische und institutionelle Probleme, 
während das Transparenz-Risiko dort 
weniger groß ist als in Vietnam oder 
Indien. Überhitzung ist bei asiatischen 
Immobilien weniger ein Thema, auch 
nicht in den Boomregionen Chinas. Si-
gnifikante Immobiliennachfrage und 
korrespondierende Entwicklung gibt es 
dort vor allem in Shanghai, Peking und 
vielleicht zwei oder drei anderen Städ-
ten. Das ist nicht viel in einem Land mit 
über einer Milliarde Einwohnern. Das 
historische Angebot ist sehr niedrig, die 
meisten Gebäude wurden vor 1948 er-
richtet. Dem Nachfragestau begegnet 
China erst seit etwa zehn Jahren mit 
Neubauten, sodass bislang jedes Ange-
bot auf Nachfrage stößt.

Wer profitabel in asiatische Immobilien 
investieren will, muss die Dynamik der 
Einzelmärkte verstehen. In Bezug auf die 
wirtschaftliche Grundlage, das künftige 
Potenzial, die Größe und die Transparenz 
des Immobilienmarktes kann man drei 
Kategorien unterscheiden: 

– Zu den reifen Märkten gehören Japan, 
Hongkong, Singapur, Australien und 
Neuseeland. 

– Eher aufstrebende Märkte sind Malay-
sia, Südkorea und Taiwan. 

– Indien, Indonesien, Thailand, China und 
Vietnam zählen zu den sich entwickeln-
den Märkten. 

Um Anlegern eine realitätsnahe Asien-
Exposition zu bieten, muss man die 
großen Märkte im Blick behalten. Auf 
Japan etwa entfällt die Hälfte des ge-
samten Immobilienbestandes in Asien, 
deswegen macht Japan die größte Län-


