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IMMOBILIEN = DAS ASSET

Vor zehn Jahren musste man das (offene) Immo-
bilien-Spezialfondsvolumen in Vergleichscharts
noch zehnfach vergréBern, um es neben dem (of-
fenen) Publikumsfondsvolumen tberhaupt sicht-
bar machen zu kdnnen," so schrieb Till Entzian
2014 in seinem Marktiberblick. Eines solchen
technischen Kniffes bedarf es anno 2018 freilich
langst nicht mehr. Das Volumen der Vehikel fur
institutionelle Anleger Ubertrumpfte Ende 2017
laut Statistik der Bundesbank sogar zum ersten
Mal das der Publikumsfonds, obwohl diese eben-
falls prosperieren und gerade wieder ihr Vor-
krisenniveau erreicht haben. Das Anlagevolumen
der offenen Immobilien-Spezialfonds bezie-
hungsweise ,Spezial-AlF" nach dem KAGB hat
sich seit 2005 mehr als verflinffacht, die Anzahl
der Produkte mehr als vervierfacht.

Nicht unerheblichen Anteil an diesem spektakula-
ren Wachstum hat ausgerechnet ein Gesetzes-
werk, das in seinen ersten Entwiirfen die Branche
noch ziemlich geschockt hatte. Fast auf den Tag
genau ist es flinf Jahre her, dass das Kapitalanla-
gegesetzbuch das alte Investmentgesetz abloste.
Am 22. Juli 2018 feierte das KAGB seinen flinften
Geburtstag. Und allein die Tatsache, dass dieser
nahezu gerduschlos und von den Meisten unbe-
achtet vonstatten ging, zeigt, dass sich die an-
fangliche Aufregung langst gelegt hat. Wie so
haufig, haben sich auch in diesem Fall die
schlimmsten Beflirchtungen der Lobbyisten und
Marktteilnehmer nicht bestatigt. Der offene Im-
mobilienfonds ist keineswegs ausgestorben!

Vielmehr haben die neuen gesetzlichen Regelun-
gen ziemlich genau ihren Zweck erreicht: Mit
dem KAGB ist es gelungen, die Stabilitdt der Pub-
likumsfonds durch verscharfte Liquiditdtsanfor-
derungen und Mindesthalte- und Kiindigungs-
fristen zu erhéhen und so ihre Attraktivitat fir
Kleinanleger wieder herzustellen. Wer erinnert
sich heute noch an 20057 Und die Gelder institu-
tioneller Investoren, die ihre Finanzmittel vor
2009 gerne temporar in offenen Immobilien-Pu-
blikumsfonds parkten und mit ihrer Flexibilitat
bei der Anlage die groBen Probleme dieser Gat-
tung erst ausgeldst haben, flieBen dagegen seit-
dem wie beabsichtigt in groBen Mengen in die
Immobilien-Spezialfonds. Vor allem die deutlich
groéBere Transparenz dieser Produkte macht sie
fiir viele Investoren zu einer echten Investment-
alternative. Da tun auch die steigenden regula-
torischen Anforderungen der BaFin der Beliebt-
heit keinen Abbruch.

Natdrlich ist der Boom nicht alleine dem KAGB
geschuldet. Der Markt spielt ebenfalls eine ge-

wichtige Rolle. Mangelnde Anlagealternativen
lassen die Immobilienquoten der institutionellen
Anleger seit Jahren steigen, der EZB und ihrer
Nullzinspolitik sei Dank. Catella Research kommt
im Rahmen einer Umfrage auf eine Immobilien-
quote bei Versicherungen zwischen acht und
zehn Prozent. Etwas darunter rangieren Stiftun-
gen mit einer Quote von fiinf bis acht Prozent,
bei Banken- und Bankentéchter schwanken die
Werte zwischen vier Prozent am unteren und
zwolf Prozent am oberen Ende. Versorgungswer-
ke weisen bei Immobilien eine Quote in einer
Bandbreite zwischen zehn und 15 Prozent aus,
wahrend Pensionsfonds und -kassen auf genau
zehn Prozent kommen. Laut dem ,Trendbarome-
ter Immobilienanlagen der Assekuranz" von
Ernst&Young Real Estate aus diesem Frihjahr
schneiden indirekte Anlagen mit einer durch-
schnittlichen Rendite von 4,7 Prozent dabei bes-
ser ab als direkte gehaltene Immobilien, die auf
durchschnittlich 4,4 Prozent kommen.

Soweit zur sicherlich berechtigten Freude Gber
den Status quo. Eine neue Bewdhrungsprobe fir
die Immobilie als dem Asset flir professionelle
Investoren steht aber schon vor der Tir. Auch
wenn das Plateau offensichtlich nicht wenden
will, steigen mit einem fortschreitenden spat-
zyklischen Marktumfeld die Risiken. Die vorhan-
denen interessanten Objekte werden immer
knapper, was die Preise immer weiter steigen
lasst. Was heiBt das fur Renditen und Perfor-
mance in der sicherlich irgendwann einmal kom-
menden Abschwungphase? Keine Sorgen muss
sich da der machen, der immer nur beste Qualitat
eingekauft hat.

Aber wer kann das heute schon noch? Der Hang
zu opportunistischen Investments bis hin zu
Value-Add-Anlagen nimmt zwangsldufig zu.
Ebenfalls unklar ist, wie sich das Ausweichen auf
neue Investmentfelder wie beispielsweise Pro-
jektfinanzierungen bezahlt machen wird - im
positiven wie negativen Sinne. Reicht das Immo-
bilien-Know-how der Anleger hierfiir schon aus?
Und wie wird sich die Attraktivitat der Immobi-
lienanlagen in einem veranderten Zinsumfeld be-
wahren kdnnen? Zinserhéhungen durch die EZB
werden nach Zentralbankaussagen zwar noch
weit in das ndchste Jahr auf sich warten lassen
und auch die Nachlaufeffekte der immobilen An-
lage sind bekannt, aber Alternativen wie Staats-
anleihen reagieren schneller und werden dann
relativ attraktiver. Es ist gut, dass die Immobilien-
investmentbranche sich Uber den aktuellen Zu-
stand freut, dem Morgen aber bereits mit einer
gewissen Ernsthaftigkeit entgegenblickt. Red.
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