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Bei der Wahl zwischen der direkten und indirekten Immobilienanlage zéhlen oft andere als rationale Faktoren

Bauchgefiihl triigt Investoren oftmals

Die Verunsicherung der Anleger durch
die internationale Schuldenkrise
fiihrt derzeitzu einem Boom bei direk-
ten Immobilienanlagen. Gerade ver-
mogende Privatanleger reiflen sich
um Mehrfamilienhduserundsindak-
tuell hdufig bereit, dafiir eine extrem
niedrige Verzinsung zu akzeptieren.

HUBERT SPECHTENHAUSER

ie Furcht vor Inflation oder gar
D einer Wahrungsreform ist so

grof, dass in besten Lagen von
Stadten wie Miinchen bereits Bruttoan-
fangsrenditen von drei Prozent akzep-
tiert werden, was einer Nettorendite
von zwei Prozent entspricht. Dahinter
steht eine iiberbordende Nachfrage, die
auf ein geringes Angebot trifft - alle
wollen kaufen, kaum einer will verkau-
fen.

In deutlichem Kontrast dazu steht,
dass indirekte Immobilienanlagen, also
insbesondere geschlossene Immobili-
enfonds, derzeit weniger nachgefragt
zu sein scheinen. Die Platzierungszah-
len in den letzten Jahren sind eher
riickldufig. Zwar behaupteten sich Im-
mobilienfonds im Vergleich zu anderen
Assetklassen besser und erhohten da-
mitihren Anteil am Gesamtmarkt,doch
die absoluten Platzierungszahlen wa-
ren und sind riicklaufig.

Esgibt einige Griinde fiirdiese Dis-
krepanz. Zunéachst gibt es einfach zu
wenig iiberzeugende Angebote fiir ge-
schlossene Immobilienfonds am Markt.
Das hatunterschiedliche Griinde: Zum
einen hat auch die Nachfrage nach Ge-
werbeimmobilienin besten Lagen stark
angezogen. Initiatoren geschlossener
Fonds kénnen im Preiswettbewerb oft-
mals nicht mithalten, weil andere In-
vestoren bereit sind, deutlich héhere
Preise zu zahlen.

Zum anderen bevorzugen viele An-
leger aktuell eher direkte Anlagen: Das
Mehrfamilienhaus in der eigenen Stadt,
das man selbst besichtigen kann, wird
einer indirekten Anlage vorgezogen.

Wohni

Angesichts der Fil ktturbuls

Auch méchten Anleger das Gefiihl ha-
ben, jederzeit allein dariiber zu ent-
scheiden, was mit der Immobilie ge-
schieht.

Bei direkten Anlagen wird heute
oft nicht mehr die Frage nach einer an-
gemessenen Rendite gestellt—-der Anle-
ger will sein Geld nur noch ,in Sicher-
heit bringen. Uberlegungen zu einem
angemessenen Verhiltnis von Rendite
und Risiko riicken dabei in den Hinter-

Verdrangt wird, dass Wohnimmo-
bilien, so sinnvoll diese Anlage grund-
satzlich auch ist, in der Regel keinen
ausgeprigten Inflationsschutz haben,
weil die Mietvertrage - anders als etwa
bei Biiroimmobilien - meistens nicht
indexiert sind.

Anleger, die eine Inflation oder so-
gar eine Hyperinflation fiirchten, soll-
ten bedenken, dass die Kappungsgren-
ze Mieterhthungen auf maximal 20
Prozent innerhalb von drei Jahren be-
schrankt.

stehen
Anlegern hoch im Kurs. Bei direkten Investitionen drohen aber Risiken, die vielen nicht bewusst sind.

bilien an attr Stand

Viele private Anleger sind zudem
mit dem Asset- und Propertymanage-
ment einer Immobilie iiberfordert. Un-
tersuchungen belegen, dass die meis-
ten privaten Eigentiimer mit Mehrfami-
lienhdusern keine oder nur eine sehr
geringe Rendite erzielen, was einerseits
damit zusammenhdngt, dass sie die Ob-
jekte zu teuer eingekauft haben und an-
dererseits damit, dass sie mit dem Ma-
nagement iiberfordert sind.

Hinzu kommt, dass die Erwerbsne-
benkosten teilweise exorbitant hoch
sind. Beidernach auflen kommunizier-
ten ,Bruttoanfangsrendite” werden die-
se nicht beriicksichtigt. Wer beispiels-
weise ein Zinshaus in Berlin erwirbt,
zahlt bis zu sieben Prozent an den Mak-
ler, dazu kommen 4,5 Prozent Grunder-
werbsteuer und weitere Transaktions-
kosten von etwa einem bis 1,5 Prozent.
Damit ergibt sich insgesamt eine Kos-
tenbelastung von etwa 13 Prozent. Die
nach aufRen kommunizierte Rendite be-
riicksichtigt weder diese Transaktions-

ten, wie hier in Miinchen, als Investments bei
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kosten noch die nicht umlagefihigen
Nebenkosten, die von der Miete abgezo-
gen werden miissen.

Geschlossene Fonds dagegen er-
werben Immobilien meist in sogenann-
ten Share Deals und zahlen keine oder
weitaus geringere Maklercourtagen, so
dass die Transaktionskosten nur einen
Bruchteil von jenen bei einerdirekten
Anlage betragen. Leider wird die Brut-
toanfangsrendite eines Zinshauses
dennoch oftmals mitder Ausschiittung
bei einem Fonds verglichen.

Bei einer Investitionsentscheidung
sollten diese rationalen Aspekte unbe-
dingt mit einbezogen werden - jenseits
des ,Bauchgefiihls“, das offenbar bei
vielen Anlegern derzeit eher fiir die di-
rekte Anlage spricht. Die Entscheidung
diirfte dann in manchen Fillen eher zu-
gunsten einer indirekten Anlage ausfal-
len.
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