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iversifikation ist das Aund O
D eines guten Risikomanage-

ments. Diese Binsenweisheit
gilt grundsatzlich fiir jede Marktphase.
Doch der Hebel einer internationalen
Diversifikation ist umso grofier, je
mehr sich die Markte voneinander
unterscheiden. Die grof3en internatio-
nalen Immobilienmarkte haben sich
in den vergangenen Jahren jedoch im
Gleichschritt entwickelt. Die Globali-
sierung sorgte flir eine zunehmende
Arbitrage der Unterschiede. Vor allem
aber hat das niedrige Zinsniveau in
allen wichtigen Wahrungsrdumen
dazu gefiihrt, dass es kaum Zyklus-
unterschiede gab. Ein grofierer Diver-
sifikationshebel konnte daher eher
tber unterschiedliche Nutzungsarten
- unter Beriicksichtigung von Nischen-
segmenten - erzielt werden als Giber
eine Streuung z.B. zwischen den euro-
paischen Kernmarkten.

Diese Konstellation hat sich in den
vergangenen zwei Jahren gedndert.
Die Immobilienwelt ist heterogener
geworden und es gibt wieder zyklische
Unterschiede zwischen den nationalen
Immobilienmaérkten. Ausloser war die
Corona-Pandemie, die zu einer tempo-
raren Abschottung fiithrte. Es folgten
starke Inflationsanstiege und infolge-
dessen keineswegs parallel verlaufende
Reaktionen der grof3en Notenbanken.
Schliefilich sorgte der russische An-
griff auf die Ukraine fiir erhebliche,
aber keineswegs einheitliche Erschiit-
terungen etwa bei der Sicherheit und
den Kosten der Energieversorgung.

Ob bei der Entwicklung von Preisen,
Mieten, Leerstdnden, Finanzierungs-
kosten oder Transaktionsgeschehen
bis hin zum konjunkturellen Umfeld
und den regulatorischen Rahmen-
bedingungen: Die Unterschiede haben
sich wieder vergrof3ert, daher hat
internationale Diversifikation jetzt
einen noch gréfleren Hebeleffekt.
Internationale Diversifizierung ist
jedoch kein Selbstlaufer. Das hat die
Corona-Pandemie ein-
drucksvoll belegt. Die
massiven Reisebe-
schrankungen drohten
den grenziiberschrei-
tenden Transaktions-
markt zeitweise aus-
zutrocknen. Manche
Lander und Regionen
beispielsweise in Asien
oder auch Australien waren monate-
oder z.T. jahrelang vom Reiseverkehr
abgeschottet. Ein international diver-
sifiziertes Portfolio lasst sich aber
nicht allein am heimischen Schreib-
tisch am Reif3brett entwerfen.

Eine Internetrecherche kann einen
ersten Eindruck vermitteln. Doch
Google Street View und ein paar
(durchaus nutzliche) Statistiken zur
Lage konnen einen personlichen Be-
such vor Ort nicht ersetzen. Erst da-
durch entsteht das richtige Gefiihl
fiir den Standort und das Objekt. Das
gilt heute umso mehr, da sich wieder
starker die Spreu vom Weizen trennt.
Im vergangenen Jahrzehnt konnte
man nicht viel falsch machen, die

allgemeine Marktentwicklung verzieh
manchen Fehler. Das ist heute anders.
Gerade in Anbetracht des unsicheren
Marktumfelds spielt Qualitat wieder
eine grof3e Rolle. Aber was wirklich
Core, was Prime ist - das kann man
nur vor Ort richtig einschétzen. Das
gilt insbesondere dann, wenn es sich
um Markte handelt, die einem viel-
leicht weniger vertraut sind als der
Heimatmarkt.

Ein international diversifiziertes

Portfolio lasst sich nicht am
ReilBbrett entwerfen.

Die enge Zusammenarbeit mit verlass-
lichen Partnern vor Ort, etwa im Asset
Management, ist ebenfalls unerlass-
lich. Doch um den Markt besser zu
verstehen und den lokalen Partner fir
sich zu gewinnen muss man lokal pra-
sent sein. Denn weltweit gilt: Immobi-
lien-Business ist immer auch People’s
Business. Der Druck, international zu
werden, und der Hebel, den internatio-
nale Diversifizierung ansetzt, sind
heute grofier denn je. Wer aber glaubt,
er konne am Schreibtisch allein mit
den zur Verfiigung stehenden Daten
erfolgreich ein international diversi-
fiziertes Portfolio aufbauen, ohne je-
mals die Reisetasche zu packen, wird
friher oder spater damit scheitern.
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