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O
ffene Immobilienfonds haben in den vergange-

nen Jahren ihr Volumen rasant gesteigert. Wer

als Ursache hierfür ausschließlich die „plötzli-

che“ Risikoaversion der Anleger im Gefolge der

Aktienbaisse nennt, greift zu kurz – entscheidend für

den Beliebtheitssprung beim Anleger ist die Erkennt-

nis, mit der Immobilie sein Risiko-Ertragsprofil indi-

viduell optimieren zu können.

Diversifikation und Korrelation als 
Schlüsselbegriffe
Wir erinnern uns an Marko-

witz: Man strebe einen „Asset-

Mix“ an, der bei einem be-

stimmten Risiko maximale

Rendite verspricht oder eine Ri-

sikominimierung bei gegebener 

Rendite ermöglicht. Kombi-

niert man dabei nun nicht per-

fekt korrelierte Assets (Korrelationskoeffizient < 1),

wie zum Beispiel Immobilien und Aktien, dann ist

die Volatilität des Portfolios geringer als die gewich-

tete Summe der Volatilität der einzelnen Assets.

Aber warum sind Immobilien nur schwach mit

Aktien korreliert? Dies liegt unter anderem an der

Visibilität der Erträge. Aktien haben Kursfantasie,

weil der Erfolg unternehmerischen Handelns nur

bedingt prognostizierbar ist. Ausgeprägte Kurs-

schwankungen sind die Folge. Renten haben eben-

falls Kursfantasie, weil neben dem preisbestimmen-

den Element Kupon auch die Komponente der all-

gemeinen Zins- und Renditeentwicklung zu beach-

ten ist – letztlich ebenso mit Prognoseschwierig-

keiten behaftet.

Immobilienwerte hingegen sind hauptsächlich

vom kalkulierbaren Faktor Miete bestimmt, die re-

gelmäßig bezahlt wird. Und da der Preis eines Wirt-

schaftsguts letztlich nichts anderes ist als der Bar-

wert sämtlicher aktueller und künftiger Cash Flows,

ist die Schwankungsbreite seines Preises zwangsläu-

fig davon getrieben, wie sicher diese Cash Flows

auch tatsächlich fließen. Das bedeutet: Immobilien

können dank berechenbar generierter Zahlungs-

ströme auch dann im Wert steigen, wenn Aktienkur-

se fallen.

Wichtig ist außerdem, dass aufgrund der vielfach

in gewerblichen Mietverträgen verankerten automa-

tischen Anpassung des Mietzinses an den Lebenshal-

tungskostenindex sogar – bei steigendem Index –

höhere Cash Flows (sprich höhere „Returns“) erzielt

werden. Steigende Inflation

bedeutet allerdings auch stei-

gende Zinsen, die häufig zu

tieferen Aktienkursen führen.

Das Ergebnis zeigt: Die Ren-

diten Offener Immobilien-

fonds steigen, während

gleichzeitig die Renditen von

Aktien sinken.

Studie untersucht Korrelation zwischen 
Offenen Immobilienfonds und DAX 
Die Praxis bestätigt die Theorie: In einer breit ange-

legten Studie der Johann Wolfgang Goethe-Univer-

sität in Frankfurt am Main wurden rollierende Kor-

relationen der Renditen Offener Immobilienfonds

mit denjenigen von DAX und REXP über unter-

schiedliche Perioden hinweg im Zeitraum von 1975

bis 2002 untersucht, um Aussagen mit statistischer

Signifikanz über die Wechselwirkungen der Asset-

Klassen treffen zu können. Das Ergebnis am Beispiel

monatlicher Wertentwicklungen in 217 Sub-Peri-

oden (120 Monaten) lautet: Offene Immobilien-

fonds wiesen eine Korrelation von nur 0,12 mit dem

DAX auf. ■
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