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Aktuell: Aussetzung der Anteilriicknahme offener Immobilienfonds Stand: 30.10.2008

die Finanzkrise sorgt auch weiterhin fir erhebliche Turbulenzen an den Wertpapiermarkten. In
dieser Woche hat sie nun die offenen Immobilienfonds erreicht.

Was ist geschehen? Institutionelle Investoren wurden in der jingsten Vergangenheit durch die
Kapriolen der Markte finanziell stark getroffen. In Panik zogen sie jetzt Milliardenbetrage aus offenen
Immobilienfonds ab, um Kasse zu schaffen. Da ein Grofteil der Fondsvermdgen langfristig in
Immobilien angelegt ist, war die Liquiditat schnell aufgebraucht. Nahezu alle Anbieter wurden daher
in den vergangenen Tagen gezwungen, zum Schutz der Anleger die Anteilriicknahme der offenen
Immobilienfonds voribergehend auszusetzen.

Die Mdglichkeit von zeitweisen SchlieRungen in diesem Anlagesegment ist allgemein bekannt. Wir
haben dies zuletzt vor drei Jahren bei den Grundbesitz Fonds der Deutschen Bank erlebt. Damals
hatten Beflirchtungen von lUberhdhten Bewertungen der Fondsimmobilien dort zu starken Mittel-
abflissen geflhrt. Diesmal ist die Ausgangslage allerdings anders. Die von uns investierten
Immobilienfonds sind weltweit diversifiziert in solide Gewerbe- und Wohnimmobilien angelegt, die
Mietvertrage laufen grof3tenteils langfristig und der Leerstand ist derzeit gering. Im Zuge der
Vertrauenskrise vor drei Jahren wurden die Kriterien flr eine marktgerechte Wertermittlung der
Fondsimmobilien grundlegend modernisiert. Seither werden alle Objekte zweimal jahrlich von
wechselnden, externen Gutachtern geprift. In deren Kalkulation fliessen unter anderem die
kinftigen Chancen der einzelnen Objekte ein. Wertveranderungen werden jeweils sofort im
Fondspreis bertcksichtigt.

Wir kénnen daher darauf vertrauen, dass die aktuellen Bewertungen der offenen Immobilienfonds
ihre wirtschafltichen Perspektiven angemessen widerspiegeln. Dennoch muss einkalkuliert werden,
dass beispielsweise im Falle einer langer als heute absehbar andauernden weltweiten Rezession
die Ertrage dieser Anlageklasse nachgeben kdnnten. Die Fondsgesellschaften selbst rechnen in
nachster Zeit nur noch mit durchschnittlichen Ergebnissen um 4,5 Prozent p.a.. Die aktuellen
Schliessungen haben, anders als bei sonstigen Wertpapierfonds, keine Auswirkungen auf die
tagliche Wertermittlung des Fondsvermégens. Auch Ausschittungen werden weiterhin termin-
gerecht geleistet. Lediglich eine Verausserung ist fir die nachste Zeit nicht moglich.

Insgesamt kommen wir zu der Einschatzung, dass die aktuellen Turbulenzen vortber gehen
werden, wenn sich kurzfristig orientierte Marktteilnehmer wieder anderen Anlageformen zuwenden.
Unter Berlcksichtigung der steuerlichen Vorteile von Immobilienfonds, der geringen Wert-
schwankungen und der positiven Auswirkungen auf die Diversifikation lhres Vermdgens bleiben
diese Investments daher auch kunftig ein wichtiger Baustein in der Portfoliogestaltung.
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