
		  	 Zu Immobilien gibt es      
derzeit kaum Alternativen

Weltweit wollen Vermögende vergleichsweise mehr 
in Immobilien investieren. Woran liegt das? 

Dafür gibt es unterschiedliche Gründe, die sich über 
die Investorengruppen hinweg unterscheiden. Unab-
hängig von der Herkunft wurde von den Teilnehmern 
vor allem die Risikodiversifikation als Hauptgrund 
genannt. Dazu nehmen sie immer öfter Immobilien 
in ihre Portfolios auf. Diese konnten stabile Renditen 
generieren und gelten daher als ein „Stabilitätsanker“.
Neben dem Thema Sicherheit achten Investoren aber 
auch auf die Rentabilität. Hier sind die Alternativen 
zu Immobilien nicht sehr zahlreich. Die Renditen für 

sichere zehnjährige Bundesanleihen etwa sind auf  
einem historischen Tiefstand. Im Vergleich mit ähnlich 
risikoarmen Anlagen wie diesen erhält man mit Immo-
bilieninvestments noch sehr attraktive Renditen, auch 
wenn das Preisniveau für Immobilien auf lange Sicht 
hoch erscheint.
Kurzfristig sehe ich keine Anzeichen dafür, dass sich 
dieser Trend in nächster Zeit abschwächen oder gar 
umkehren wird. Solange das Zinsniveau so niedrig 
bleibt, sind Immobilien für Investoren attraktiver als 
alternative Anlagen. Mit dem Anleihenrückkaufpro-
gramm sorgt die Europäische Zentralbank dafür, dass 
die Zinsen auf absehbare Zeit niedrig bleiben und Im-
mobilien weiterhin attraktiv sind.

Wenn man sich ansieht, in welche europäische 
Länder die Anleger investieren würden, dann steht 
Deutschland mit 70,8 Prozent Zustimmungsrate an 
erster Stelle. Warum ist Deutschland so attraktiv 
für ausländisches Immobilienkapital?

Das hat mehrere Gründe: Zum einen ist der deutsche 
Immobilienmarkt einer der transparentesten weltweit. 
Laut JLL-Transparenzindex gehört Deutschland zum 
besten Achtel aller 102 untersuchten Länder. Das lockt 
natürlich Immobilienkapital an, denn im Zweifelsfall 
werden sich Anleger immer für den Markt entscheiden, 
auf dem sie die Chancen und Risiken ihrer Investments 
am besten abschätzen können. 
Zum anderen glänzt Deutschland mit guten gesamt-
wirtschaftlichen Daten. Das lässt sich durchaus nicht 
über alle europäischen Länder sagen. Zur guten wirt-
schaftlichen Lage beigetragen haben harte Reformen in 
der Vergangenheit, die andere Länder wie etwa Frank-
reich gescheut haben. 

Wenn man genau hinsieht, dann zeigt sich, dass 
87,5 Prozent der Dachfondsmanager auf Deutsch-
land setzen, aber nur 61,8 Prozent der Investoren. 
Warum ist die Zustimmung bei Investoren so ver-
hältnismäßig niedrig?

Ich finde diesen Wert alles andere als niedrig. Für 
Großbritannien, das den zweiten Platz einnimmt, liegt 
die Zustimmung der Investoren bei nur 52,8 Prozent 
und damit noch deutlich unter dem deutschen Wert.  
Grundsätzlich stimmt es jedoch, dass Fondsmanager 
die Märkte als attraktiver einschätzen als andere Markt-
teilnehmer. Das zeigt sich nicht nur bei Deutschland, 

Immobilienanlagen werden weltweit immer be- 
liebter. Im Durchschnitt erwarten internationale 
Investoren, dass sie den Immobilienanteil in 
ihren Portfolios im Laufe dieses Jahres von gegen- 
wärtig 10,8 Prozent auf 11,3 Prozent anheben 
werden. Das ergab eine Marktumfrage des Euro-
päischen Verbands für Investoren in nicht börsen-
notierten Immobilienfonds (INREV) unter 337 In- 
vestoren und Fondsmanagern aus Asien, Europa 
und Nordamerika. Wir sprachen mit Dr. Matthias 
Thomas, CEO von INREV und Aufsichtsrat der 
WERTGRUND IMMOBILIEN AG, über die Ergebnisse.

sondern auch bei allen anderen europäischen Märkten. 
Besonders Büroimmobilien und Einzelhandelsimmo- 
bilien in Großbritannien wurden in der Befragung 
von Investoren und Managern sehr unterschiedlich 
präferiert. Meine Hypothese ist, dass Investoren  
Zurückhaltung üben, weil sie einerseits risikoscheuer 
als Fondsmanager sind und andererseits über weniger 
Marktwissen als Fondsmanager verfügen. 

Im Ranking der zehn beliebtesten Marktsektoren 
in Europa belegen deutsche Einzelhandels- und 
Büroimmobilien jeweils die vordersten Plätze.  
Dahinter liegen die britischen und französischen 
Büromärkte. Warum hat es der deutsche Woh-
nungsmarkt nicht in die Top Ten geschafft? 

Das liegt insbesondere daran, dass es immer schwieri-
ger wird, gute Objekte zu finden. Im Grunde ist es wie 
mit dem Suchen nach Trüffeln: Es ist eine zeitintensive 
Angelegenheit und man braucht dafür einen Spezia-
listen, der die besten Stücke in harter Arbeit identifi-
ziert und sichert. Große internationale Anleger wollen  
hingegen relativ schnell hohe Summen investieren. 
Wer 300 bis 500 Millionen Euro Kapital mitbringt, für 
den sind derzeit nicht genügend Angebote auf dem 
Wohnimmobilienmarkt. Dabei liegen die Gesamtren-
diten deutscher Wohnimmobilien deutlich höher als in 
den anderen Segmenten.

Laut Befragung wenden sich kleine Investoren eher 
Fonds zu als große, wenn es um Immobilieninvest-
ments geht. Woran liegt das?

Eine der Folgen der Finanzkrise war, dass viele gro-
ße Investoren von ihren damaligen getätigten Investi- 
tionen enttäuscht waren. Um ähnlich gelagerte Erfah-
rungen in der Zukunft zu verhindern, haben sie ihre 
Strategie geändert. Viele Investoren wollen nicht mehr 
alles den Fondsmanagern überlassen. Stattdessen wol-
len sie selbst mehr Einfluss nehmen. Daher weichen sie 
eher auf Joint Ventures oder Club Deals aus, bei denen 
sie zusammen mit nur wenigen Partnern ganz klar die 
Anlagestrategie mitbestimmen können. 
Kleine Investoren sind hierzu gar nicht in der Lage.  
Das liegt zum einen daran, dass ihnen das nötige Kapi- 
talvolumen für Joint Ventures oder Club Deals fehlt. 
Viele Deals sind zwischen 50 und 100 Millionen Euro 
groß. Diese Mittel kann und will ein kleiner Investor, 
der die Diversifikation sucht, nicht in einem Objekt an-
legen. Zum anderen fehlen kleinen Investoren auch die 
Mitarbeiter, die über die nötige Expertise und Markt-
kenntnis verfügen, um fachkundig eine fundierte  
Entscheidung treffen zu können. Kleineren Investoren 
fehlen also die finanziellen und personellen Ressour-
cen, weshalb Fonds für sie das bessere Vehikel sind.


