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D
as Angebot klingt verlockend.
Kaufpreis 330 000 Euro. Jähr-
liche Mieteinnahme fast
27000 Euro. Die Bruttorendi-
te beträgt also gut 8 Prozent.

Selbst wenn Steuern und Nebenkosten be-
rücksichtigt werden, bleibt für das vermie-
tete Mehrfamilienhaus aus einem Ortsteil
von Wuppertal, Baujahr 1954, unter dem
Strich eine Rendite, die derzeit kein Spar-
buch oder Tagesgeldkonto in Deutsch-
land auch nur annähernd erwirtschaftet.

Das Internet ist voll von solchen Ange-
boten. Auch die Aushänge von Immobi-
lienmaklern klingen oft verlockend. Am
komfortabelsten erscheinen sogar jene
Anbieter, die zusichern, man brauche die
Immobilie gar nicht eigens in Augen-
schein zu nehmen. Das werde alles gere-
gelt. Wenn nur der Kaufpreis fließt. Und
hier sollten die niedrigzinsgeplagten Spa-
rer einen Moment innehalten. Ganz so
einfach ist es nämlich nicht. Das Schöne
an der Geldanlage in Immobilien ist ja,
dass man etwas zum Anfassen hat. Nicht
nur etwas auf dem Papier oder auf dem
Bildschirm. Der Nachteil: Es gibt den
Zahn der Zeit. Der nagt an jeder Immobi-
lie. Das Dach wird undicht, der Keller
schimmelt, die Heizung gibt den Geist
auf. Von diesen Themen handeln nur die
wenigsten Immobilienangebote.

Und es gibt Mieter, nicht die Mehrheit,
aber doch existent, die ihre Miete nicht
zahlen. Oder die ausziehen. Womöglich
muss die Wohnung danach renoviert wer-
den, bevor sich ein neuer Mieter findet.
Solche Aktionen können die schöne Ren-
dite arg beschneiden. Womöglich wird sie
manches Jahr sogar negativ ausfallen.

Jeder, der eine Immobilie erwirbt, ob
für den Eigenbedarf oder als reine Geld-
anlage, der sollte den Instandhaltungsbe-
darf berücksichtigen. Und wer auf die rei-
ne Geldanlage setzt, sollte die Launen sei-
ner Mieter nicht unterschätzen. Die Ren-
dite für ein einzelnes Objekt ist jedenfalls
mit einigen Risiken behaftet und daher
ziemlich unkalkulierbar.

Der finanzielle Erfolg des Immobilien-
kaufs hängt sehr von der Lage ab. In
Frankfurt und anderen Ballungsgebieten
werden Wohnungen in miserablem Zu-
stand angeboten, und zum Besichtigungs-
termin stehen die Bewerber trotzdem im
Treppenhaus Schlange. Solche Ereignisse
sind in ländlichen Gebieten fernab von
S-Bahn und wirtschaftlichem Auf-
schwung eher selten. Ähnliches gilt für
die Wiederverkaufsmöglichkeiten ver-
wohnter Einfamilienhäuser. Entschei-
dend ist die Preisentwicklung von Grund
und Boden.

Ob der verlangte Kaufpreis angemes-
sen ist und wie sich der Wert der Immobi-
lie weiter entwickelt, ist schwer zu beurtei-
len. Gutachter geben einem ein besseres
Gefühl, sind aber teuer und auch keine
Hellseher. Deswegen ist aus Vernunftgrün-
den das Zauberwort Streuung in die Dis-
kussion zu werfen. Die gesamte Geldanla-
ge auf ein Objekt zu setzen, macht es sehr
schmerzlich, wenn damit etwas schief-
geht. Besser ist es zum Beispiel, über
15 000 Wohnungen zu verfügen. Demjeni-
gen rauben zehn säumige Mieter nicht den
Nachtschlaf.

Für die selbstbewohnte Immobilie mö-
gen viele emotionale Argumente den Aus-
schlag geben. Für die reine Geldanlage
empfiehlt es sich aber, die Sache Profis zu
überlassen, die viele Millionen Euro inves-
tieren und damit die Risiken über viele
Häuser in vielen Städten streuen.

Die Idee ist nicht neu, aber sie hat sich
auch noch nicht verbraucht. Mehr als 4,5
Milliarden Euro haben Privatanleger al-
lein im Jahr 2016 neu in offene Immobi-
lienfonds angelegt. Spezialfonds für insti-
tutionelle Großanleger wachsen noch
schneller. Die meisten Fondsgesellschaf-
ten mussten dem Investitionshunger ihrer

Kunden einen Riegel vorschieben. Sie
konnten das Geld gar nicht so schnell in-
vestieren, wie es zufloss und sie nahmen
daher zumindest zeitweise keine Mittel
mehr an. Der Aktienfonds DWS Top Divi-
dende ist nach Angaben des Fondsverban-
des BVI der größte Fonds hierzulande. Da-
nach folgen aber gleich vier Immobilien-
fonds. Mehr als 14 Milliarden Euro liegen
im Deka Immobilien Europa der Sparkas-
sen, gut 12 Milliarden Euro sind es im
Hausinvest der Commerzbank und kaum
weniger im Uni Immo Deutschland und
dem Uni Immo Europa der Fondsgesell-
schaft der Volks- und Raiffeisenbanken,
Union Investment.

Die Fonds bieten genau das, was aktien-
scheue Anleger wollen: stabile Renditen.
Die Bäume wachsen hier nicht in den
Himmel. Die Ratingagentur Scope hat für
die Privatanlegern zugänglichen Fonds
für das vergangene Jahr eine durchschnitt-
liche Rendite von 2,5 Prozent nach Kos-
ten errechnet. Wer die letzte Abrechnung
seines Sparbuchs oder Tagesgeldkontos
noch im Kopf hat, weiß aber, dass 2,5 Pro-
zent in diesem Zinsumfeld nicht wenig
sind. Aktienfonds bieten im langjährigen
Durchschnitt zwar gut 8 Prozent Rendite
vor Steuern im Jahr. Die starken Kurs-
schwankungen lassen die meisten Deut-
schen aber davor zurückschrecken.

D
ie großen offenen Immobi-
lienfonds setzen alle auf Ge-
werbeimmobilien, also Bü-
ros, Supermärkte, Hotels
oder Parkhäuser. Die Rendi-

ten unterscheiden sich kaum und liegen
für alle großen Fonds aktuell bei knapp
über 2 Prozent nach Abzug der jährlichen
Verwaltungskosten von 1 bis 1,8 Prozent.
Die Anleger sollten beim Kauf darauf ach-
ten, neben dieser unumgänglichen jährli-
chen Gebühr am Anfang nicht auch noch
5 Prozent Ausgabeaufschlag zahlen zu
müssen und damit gleich zwei Jahresren-
diten zu verlieren. Anbieter wie Fonds-Su-
per-Markt.de bieten nicht nur einen gu-
ten Überblick über die Fondslandschaft
und viele gut aufbereitete Details zu ein-
zelnen Fonds. Sie zeigen auch, ob und wie
Anleger sich den Ausgabeaufschlag spa-
ren können. Nicht möglich ist dies bei
den Sparkassenfonds der Deka. Aber
schon bei der Union Investment der
Volks- und Raiffeisenbanken sind einzel-
ne Fonds wie der Uni Immo Europa und

der Uni Immo Global mit Rabatten von
50 Prozent auf den Ausgabeaufschlag er-
hältlich, zum Beispiel über die Comdi-
rect. Rabatte von 100 Prozent sind es so-
gar beim Hausinvest der Commerzbank,
beim Grundbesitz Europa und Grundbe-
sitz Global der Deutschen Bank. Auch für
viele andere Fonds sind hohe Rabatte auf
den Ausgabeaufschlag möglich.

Einer der wenigen offenen Immobilien-
fonds, der nicht in Büros und Supermärk-
te, sondern in Wohnimmobilien investiert,
ist der Fokus Wohnen Deutschland der
Fondsgesellschaft Industria Wohnen. An-
gefangen in den 1950er Jahren als Tochter-
gesellschaft der Degussa AG im Werks-
wohnungsbau, bietet die Gesellschaft seit
2009 auch Fonds zunächst für institutionel-
le Kunden wie Versorgungswerke und Pen-
sionskassen und seit Sommer 2015 auch
für Privatanleger. Etwa 16 500 Wohnun-
gen im Wert von 1,6 Milliarden Euro sind
derzeit im Bestand. Investiert wird nur in
Wachstumsregionen. „Auch wenn ich in
Frankfurt das Achtzehnfache einer Jahres-
miete für eine Wohnung bezahlen muss
und in wirtschaftlich schwachen Regionen
nur das Elffache, wähle ich immer Frank-
furt“, sagt Klaus Niewöhner-Pape, Ge-
schäftsführer der Industria Wohnen. „In
den Ballungsgebieten klappt die Wieder-
vermietung immer sofort und ohne Sanie-
rung, in den schwächeren Gebieten gibt es
Leerstand, und es müssen rund 15 000
Euro in eine Sanierung gesteckt werden,
um die Wohnung überhaupt wieder ver-
mietet zu bekommen.“ Bevölkerungs-
wachstum, Altersstruktur und Studenten-
anteil sind für den Immobilieninvestor
wichtige Kennziffern für die Standortaus-
wahl. Die meisten Produkte sind Spezial-
fonds für große Investoren. „Hier ist die Re-
gulierung deutlich entspannter. Wir arbei-
ten mit 50 Prozent Eigenkapital, wir müs-
sen die Immobilie nur einmal im Jahr be-
werten und keine unverzinsliche Liquidi-
tät vorhalten. In Publikumsfonds setzen
wir 70 Prozent Eigenkapital ein, bewerten
die Immobilien viermal im Jahr und müs-
sen 5 Prozent Mindestliquidität vorhalten,
die im heutigen Markt nicht verzinslich
ist.“ Von den hohen Liquiditätsquoten von
20 bis 30 Prozent, wie sie derzeit viele offe-
ne Immobilienfonds aufweisen, ist der Fo-
kus Wohnen Deutschland jedoch weit ent-
fernt. „Wenn wir ein konkretes Objekt ha-
ben, in das wir investieren wollen, dann
sammeln wir speziell dafür Geld ein“, sagt

Niewöhner-Pape. Die jüngste Aktion ende-
te am 8. Februar und brachte 25 Millionen
Euro für 325 Wohnungen in Wesseling bei
Köln ein. „Wir können vom Kunden nicht
eine Verwaltungsgebühr auf Geld verlan-
gen, das wir dann nur zinslos oder zu Nega-
tivzinsen anlegen können.“ Außerdem be-
laste das die Rendite. Zuletzt wurden 3,2
Prozent an die Anleger ausgeschüttet.
3 Prozent setzt sich der Fonds als Rendite-
ziel, der vor allem über die Degussa Bank
vertrieben wird.

„Das Geschäft wird nicht einfacher“,
sagt Niewöhner-Pape. „Im aktuellen
Marktumfeld verkauft kaum ein Investor

Immobilien, weil er keine Alternative für
die Geldanlage sieht. Wir machen daher
fast nur noch Neubau, auch wenn die Auf-
lagen für Energieeffizienz in Deutschland
überzogen sind. Dabei fragt kein Mieter
nach dem KfW-Standard.“ Die Industria
Wohnen beschränkt sich dabei nicht auf
Wohnimmobilien. „Wir machen keine rei-
nen Wohnmaschinen, sondern investieren
auch in ein lebenswertes Wohnumfeld,
wie Kitas, Arztpraxen oder Pflegeheime.“
Die hohe Nachfrage nach dem Fonds will
der Immobilieninvestor nur nach und
nach bedienen. Von 55 Millionen Euro im
vergangenen Jahr soll der Fonds dieses

Jahr auf 200 Millionen Euro wachsen und
danach auf 500 Millionen Euro. Der Chef
will jedes Objekt und sein Umfeld selbst
begutachtet haben und sie jedem größe-
ren Investor persönlich vorstellen und das
auch künftig so handhaben.

Die gesamte Immobilien- und Mieter-
verwaltung bleibt zudem in der Gesell-
schaft und wird bis auf Hausmeisterdiens-
te nicht fremdvergeben. „Wir verdienen
damit zwar kaum Geld, eine externe Ver-
gabe von Betriebskostenabrechnungen
und Mieterverwaltung erhöht aber unse-
ren Abstand von der Immobilie, und wir
sehen Fehlentwicklungen später. Das wol-
len wir nicht, wir wollen Mieterwechsel
durch direkte Betreuung möglichst ver-
meiden“, sagt Niewöhner-Pape, der zuvor
bei der Deutschen Bank und einer Toch-
tergesellschaft von JP Morgan im Immobi-
liengeschäft gearbeitet hat. „Wir sind hier
mit gut 100 Mitarbeitern sehr mittelstän-
disch geprägt und können viel schneller
entscheiden und handeln.“

I
n der Regel wird in Objekte von 10
Millionen Euro aufwärts investiert.
Gegenüber börsennotierten Wohn-
immobiliengesellschaften sieht er
einen großen Vorteil: „Im Fonds

kaufen Sie immer zum Nettoinventar-
wert, also dem inneren, nachhaltigen und
vorsichtig kalkulierten Wert der Immobi-
lie. Bei Aktien der Börsengesellschaften
zahlen Sie demgegenüber einen Bewer-
tungsaufschlag für das Unternehmen.“

Die meisten börsennotierten Immobi-
lienkonzerne haben sich auf Wohnungen
fokussiert. Am größten ist die seit Herbst
2015 als erster Immobilienwert im Dax
notierte Vonovia mit einem Börsenwert
von 15 Milliarden Euro. Die Bewertung
der Aktie hat sich seit dem Börsengang
im Jahr 2013 verdoppelt. Nach einem
Durchhänger der Aktie von August bis De-
zember bildet sich nun wieder ein Auf-
wärtstrend heraus. Von 28 Aktienanalys-
ten raten derzeit 15 zum Kauf, 11 zum
Halten und nur 2 zum Verkauf der Aktie.
Noch optimistischer ist die Einschätzung
für den zweitgrößten Immobilienwert
Deutsche Wohnen (19 Kaufen, 6 Halten,
2 Verkaufen) oder LEG Immobilien
(16/4/2). Aber auch Gewerbeimmobilien-
gesellschaften wie die auf Einkaufszen-
tren spezialisierte Deutsche Euroshop
(14/6/2) werden empfohlen.

Anleger und Analysten schätzen vor al-
lem bei den Wohnimmobiliengesellschaf-
ten mit ihren vielen Zigtausend Wohnun-
gen das gut kalkulierbare und einfache Ge-
schäftsmodell. Es werden Wohnungen ge-
kauft und daraus Mieteinnahmen erzielt.
Davon können üppige Dividenden an die
Aktionäre ausgeschüttet werden (aktuelle
Dividendenrendite ungefähr 4 Prozent),
aber auch weitere Wohnungen gekauft
werden. Da Wohnungen insbesondere in
Ballungsgebieten knapp sind, steigen die
Mieten seit Jahren regelmäßig. Auch der
Wert der Immobilien steigt, doch die Woh-
nungskonzerne sind weniger am Verkauf
interessiert.

Als zweiter Treiber für das Geschäft
kommt das günstige Zinsumfeld hinzu.
Wohnungen werden auch von den Konzer-
nen teilweise kreditfinanziert, und hier
sind die Zinsen einfach historisch günstig.
Immer wenn die Angst vor einer Zinswen-
de an den Aktienmärkten aufflackert, ge-
hören Immobilienaktien daher zu den Ver-
lierern. Sie sind damit riskanter als die Im-
mobilienfonds, deren Wert sich nur am
Nettoinventarwert der Immobilien orien-
tiert und nicht ein an der Börse aus Ange-
bot und Nachfrage gebildeter Aktienkurs
ist. Aber auch die börsennotierten Immo-
biliengesellschaften mit ihren breit ge-
streuten Immobilienportfolios, ihrer ho-
hen Ertragskraft und daher üppigen Divi-
denden, sind weit weniger riskant als der
selbstorganisierte Kauf einzelner Immobi-
lien, so lukrativ manches Angebot von
Maklern auch erscheint.

Steinerne
Erträge
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Sie sucht Ihn

Vita
Für alles, was das Leben schöner macht

F.
A
.Z
.

Denn hier treffen kluge Köpfe Gleichgesinnte: für Ehewünsche und

Partnerschaften, für Freizeit und Hobby. Jeden Samstag und Sonntag.

Ihre Fragen beantworten wir gerne unter Telefon: (069) 7591-3344

Institute

An− & Verkauf

Kraftfahrzeuge

Er sucht Sie

Bekanntmachungen

Naturschutz ohne Grenzen

Sabine Günther
Telefon + 49 (0) 7732/92 72 -17
sabine.guenther@euronatur.org
www.euronatur.org

Seit über 25 Jahren
verbinden wir
europaweitMenschen
und Natur über
Ländergrenzen hinweg.
Gerne informieren wir
Sie über unsere Projekte.

F.A.Z. Der Tag: Die wichtigsten Nachrichten der
letzten 24 Stunden in einer App. Jetzt kostenlos laden!

Nr. 1 bei der Elite:
Frankfurter Allgemeine.

Die Spitze der Gesellschaft ist in jeder

Hinsicht eine entscheidende Zielgruppe

für Ihre Kommunikation: Sie ist

erfolgreich, genießt ihr Leben, bewegt

Deutschland – und ist deshalb besonders

wichtig für Werbungtreibende.

Mehr unter www.faz.media

SMEDIA SOLUTION

DIE VERMÖGENSFRAGE

Kaum etwas wirft so verlässliche
Renditen ab wie eine Immobilie.
Zumindest im Durchschnitt.
Privatanleger sollten sich dabei
nicht überschätzen.

Von Daniel Mohr

Mietwohnungen sind eine schwierige Geldanlage. Foto Max Kesberger


