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Wie viel Immobilie darf es sein?

Eine geerbte Immobilie bringt mehr mit sich als nur einen
Grundbucheintrag. Sie stellt die Erben vor eine weitrei-
chende Entscheidung: Bleibt das Objekt im Familienver-
mdgen, etwa als Quelle laufender Mieteinnahmen, wird
es selbst genutzt, oder ist ein Verkauf sinnvoll, um Kapi-
tal freizusetzen und die Vermdégensstruktur neu zu ord-
nen? Grundsatzlich erfullt der Immobilienbesitz im Hin-
blick auf den Vermdgensaufbau zwei Funktionen. Einer-
seits fungiert er neben klassischen Finanzprodukten wie
Aktien, Anleihen und ETFs als Diversifikationsbaustein
und verspricht als Sachwert Sicherheit.! Andererseits
dient er als zusatzliche Renditequelle, etwa Uiber laufende
Mieteinnahmen und Wertsteigerungen. Eine Beimi-
schung in die Vermdégensstruktur ist also durchaus sinn-
voll — nur wie viel ist ,,optimal‘“??

Alles in Beton oder betonfrei?

Mit Blick auf die Immobilienquote zeigen sich in der Pra-
Xis zwei Extreme:

Extrem 1: Das Gesamtvermogen steckt faktisch voll-
standig in Immobilien. Gerade bei den oberen Einkom-
mensschichten ist Immobilienvermdgen haufig der domi-
nierende Baustein. Ein sehr hoher Immobilienanteil kann
sich gut anfuhlen, weil Substanz sichtbar ist und Mietein-
nahmen als regelméRiger Geldfluss wahrgenommen wer-
den. Genau darin liegt aber auch das Risiko: Es entsteht
ein Klumpenrisiko, oft sogar in mehrfacher Hinsicht.

1 In diesem Beitrag umfasst der Begriff Immobilien aus-
schlieBlich physische Immobilien.

2 Selbstverstandlich spielt die Finanzierung bei Immobilien
eine zentrale Rolle. Um die Komplexitét in Grenzen zu hal-
ten, definieren wir die Immabilienquote als Marktwert der
Immobilie geteilt durch das gesamte Bruttovermdgen.
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Nicht nur die Anlageklasse ist konzentriert, sondern hdu-
fig auch Region, Objektart, Mieterschaft und Finanzie-
rungsstruktur. Gleichzeitig birgt eine sehr hohe Immobi-
lienquote die Gefahr von Liquiditatsengpdssen: Wenn Li-
quiditat kurzfristig bendtigt wird, ist die Handlungsféhig-
keit eingeschrénkt und ein Verkauf erfolgt womdglich
mit Abschlédgen. Mieteinnahmen koénnen das abfedern,
ersetzen aber keine Verfligbarkeit groRerer Betrége.

Extrem 2: Das Portfolio enthlt keinerlei Immobilien.
Das kann gut begriindbar sein, etwa wenn maximale Li-
quiditét, geringe Komplexitat und hohe Steuerbarkeit des
Portfolios im Vordergrund stehen. Allerdings bleiben
mdgliche Diversifikations- und Ertragsvorteile unge-
nutzt. Auch der Aspekt der Altersabsicherung tiber einim
Idealfall schuldenfreies Eigenheim entfallt. Richtig ist
natlrlich, dass der Traum vom Eigenheim flr viele Men-
schen schwer realisierbar geworden ist, da mit den gestie-
genen Kaufpreisen auch die Eigenkapitalanforderungen
gestiegen sind und damit hohere Eintrittshirden geschaf-
fen haben.

Faustregel: Die Drei-Speichenregel

Wo nun die ,,goldene Mitte“ zwischen den beide extre-
men Immobilienquoten liegt, hdngt maRgeblich von indi-
viduellen Umsténden ab. Als grobe Orientierung dient
aber die sogenannte Drei-Speichenregel. Ihre Wurzeln
werden im jldischen Talmud?® verortet und die Entste-
hung wird grob in die Zeit um 400 nach Christus einge-
ordnet. Schon damals stand die Erkenntnis im Raum:

3 Der Talmud, woértlich ,,Belehrung® oder ,,Studium®, gilt ne-
ben der Tora als zentrales Schriftwerk des Judentums und
umfasst Regeln und Auslegungen flr das gesellschaftliche
und familiare Zusammenleben.
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Nicht alles auf eine Karte setzen, sondern streuen. Dem-
nach soll das VVermdgen in drei Teile aufgeteilt werden:

1) Ein Drittel bar zur Hand: Cash oder Geldmarkt. Die
Intuition: Liquiditat, Notgroschen und Handlungsféhig-
keit sicherstellen (Problematik vgl. Beispiel 1).

2) Ein Drittel Handelswaren: Aktien, Fonds oder unter-
nehmerische Beteiligungen. Die Intuition: Wachstum
und Wertsteigerung generieren.

3) Ein Drittel Land: Immobilien. Die Intuition: Substanz-
und Nutzwert erzielen.

Die Grenzen der Drei-Speichenregel

Als Denkmodell ist die Drei-Speichenregel hilfreich. Als
starre Prozentvorgabe lasst sie sich jedoch selten eins zu
eins ubertragen. Zwei Beispiele verdeutlichen warum.

Beispiel 1: Ein Drittel Liquiditat ist bei htheren Vermo-
gen oft zu viel: Bei drei Millionen Euro Vermdgen ent-
sprache ein Drittel Liquiditat einer Million Euro. Ein
klassischer Notgroschen wird jedoch eher als Puffer von
drei bis sechs Monatsausgaben definiert. Eine Million
Euro Liquiditdt wirde Monatsausgaben von rund
167.000 Euro implizieren. Selbst bei einem gehobenen
Lebensstil ist das eine ambitionierte GréRenordnung. Ab
einer gewissen Vermdgenshdhe wachst der Liquiditats-
bedarf meist nicht proportional mit dem Vermdégen. Wer
dennoch ein Drittel in renditeschwache Liquiditat legt,
verzichtet langfristig auf Renditepotenzial. Ausnahmen
sind Konstellationen, in denen Kapitalerhalt und eine
sehr hohe Sicherheitsorientierung klar dominieren.

Beispiel 2: Selbstgenutztes Wohneigentum sprengt hau-
fig die Ein-Drittel-Grenze. Wer in Deutschland Uber ein
Haushaltsnettovermdgen von 472.000 Euro verfugt und
damit im Jahr 2023 zu den 20 Prozent vermdgendsten
Deutschen gehdrte, lauft insbesondere bei Wohneigen-
tum in Ballungsgebieten schnell in ein Strukturproblem:
Schon eine einzelne Immobilie kann einen sehr groRen
Teil des Gesamtvermdgens ausmachen. Dann ist die Ein-
Drittel-Logik rechnerisch kaum einzuhalten, selbst wenn
Diversifikation gewinscht ist.

Worauf gilt es zu achten?

Ein allgemeingiiltiger optimaler Immobilienanteil am
Gesamtvermdgen l&sst sich kaum als feste Regel definie-
ren und auch eine Performance-Riickrechnung der ,,opti-
malen‘ Asset-Allokation ist aus unserer Sicht wenig aus-
sagekraftig. Zu unterschiedlich sind Vermdégenshohe,
Lebensumsténde, Ziele und die konkrete Immobilie
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selbst. Sinnvoller ist daher eine strukturierte Herange-
hensweise: Welche Faktoren sprechen fiir eine Quote
tber einem Drittel und welche fiir eine Quote darunter?

1) Hohe des Gesamtvermogens: Bei groRerem Vermo-
gen kann der Aufbau eines hoheren Immobilienbausteins
sinnvoll sein, weil zusatzliche Diversifikation innerhalb
des Immobilienbausteins moglich wird und Immobilien
als eigenstédndige Ertragsquelle auftreten konnen. Bei
kleineren Vermdégen kénnen bereits ein oder zwei Ob-
jekte dazu fuhren, dass Immobilien den gréfiten Vermo-
gensblock bilden und schnell Klumpenrisiken entstehen.

2) Lebenssituation: Eine stabile Lebenssituation mit
planbarem Wohnort und langfristigem Horizont macht
Immobilien als selbstgenutzte Basis oder als langfristige
Vermietungslosung planbarer. Hohe berufliche Flexibili-
tatsanforderungen sprechen eher fiir mehr Liquiditat und
einen leichter anpassbaren Vermdgensmix. Ein hoher
Immobilienanteil kann dann zum Korsett werden, weil
ein Verkauf oder eine Umnutzung nicht jederzeit sinnvoll
moglich ist oder ggfs. Investition aus dem Cash bedeuten.

3) Lebensstil & Erfahrungen: Wenn der Besitz einer
eigenen Immobilie ausdriicklich gewiinscht ist und der
Zeitaufwand fir die laufende Instandhaltung als Teil des
eigenen Lebensstils angesehen wird, kann eine héhere
Immobilienquote angestrebt werden. Wer hingegen we-
nig Lust auf operative Aufgaben hat, sollte Immobilien
nicht unterschatzen. Reparaturen, Modernisierung, Ver-
waltung, Vermietung, Mieterkommunikation und recht-
liche Themen sind real. Das kostet neben Cash auch Zeit,
Nerven und kann die Rendite mindern, selbst wenn die
Wertentwicklung des Wohneigentums stimmt. Immobi-
lien sind oft nicht nur ein Investment, sondern auch ein
Nebenjob, der h&ufig mit unternehmerischen Geschick
verbunden ist.

4) Personliche Risikoneigung: Wer Wertschwankungen
im Depot als psychologisch belastend empfindet, bewer-
tet eine Immobilie oft als ,,ruhiger. Allerdings ist eine
hohe Immobilienquote nicht automatisch risikodrmer.
Das Risiko verlagert sich nur. Es entstehen Konzentrati-
onsrisiken, Standortabhéngigkeiten, regulatorische Risi-
ken und Liquiditatsrisiken. Wer diese Risikotypen nicht
tragen will, sollte die Quote eher begrenzen.

5) Eigennutzung oder Vermietung: Eine selbstgenutzte
Immobilie stellt eine Form der Altersabsicherung dar,
weil sie Wohnkosten planbarer macht und im Ruhestand
einen wichtigen Fixkostenblock reduziert. Auch der
emotionale Nutzen ist nicht zu unterschatzen, selbst
wenn er nicht in Form einer Rendite messbar ist. Folglich
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kann die Immobilienquote héher ausfallen. Fir eine ho-
here Quote im Falle einer Vermietung spricht, wenn ein
belastbares Konzept vorliegt: Standortqualitét, tragfahige
Mieteinnahmen, realistische Instandhaltung und profes-
sionelle Verwaltung. Schwieriger ist es, wenn die Ver-
mietung opportunistisch passiert, etwa durch geerbte Ob-
jekte ohne klare Strategie oder wenn die Abh&ngigkeit
von einzelnen Mietern sehr hoch ist.

6) Objektart: Eine héhere Immobilienquote ist insbe-
sondere bei (zentral gelegenen) Neubauobjekten vertret-
bar, da Gewaéhrleistungsanspriiche und ein geringerer
Nachfinanzierungsbedarf das Risiko ungeplanter Zah-
lungsverpflichtungen reduzieren. Bei Spezialimmobilien
(zum Beispiel Fabriken) sowie &lteren und abgelegenen
Objekten sollte die Immobilienquote hingegen niedriger
angesetzt und die damit verbundenen Risiken vertieft ge-
prift werden.

7) Steuerliche und rechtliche Rahmenbedingungen:
Wenn steuerliche Rahmenbedingungen, Abschreibungs-
moglichkeiten, Haltefristen oder die Einbettung in die
Nachfolgeplanung die Nettorendite und Planbarkeit ver-
bessern, kann eine héhere Immobilienquote attraktiver
werden. Die konkreten Effekte sind aber immer einzel-
fallabhéngig und erfordern eine individuelle Betrach-
tung. Wenn steuerliche Effekte unklar sind oder die
Struktur zu komplex wird, steigt das Risiko von Fehlent-
scheidungen. Auch Anderungen im regulatorischen Um-
feld oder hohe Transaktionskosten kdnnen dazu fiihren,
dass die Flexibilitat sinkt und eine zu hohe Quote Nach-
teile mit sich bringt.

8) Finanzierungsspielraum: Ausreichendes Eigenkapi-
tal und ein konservatives Finanzierungskonzept erhéhen
die Robustheit des Immobilienbausteins und schaffen
Freirdume fur eine héhere Immobilienquote. Ldsst sich
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eine héhere Quote jedoch nur Uber unattraktive Finanzie-
rungskonditionen realisieren, sollte das Rendite- und Ri-
sikoprofil der Immobilieninvestition kritisch uberpriift
und mit alternativen Anlageklassen wie Aktien oder An-
leihen abgeglichen werden.

Wie lautet unser Fazit?

Eine Beimischung von Immobilien bringt zwar Konzent-
rationsrisiken, laufenden Aufwand und eine einge-
schrénkte Liquiditat mit sich, kann aber das Rendite- und
Risikoprofil der eigenen Vermdgensstruktur verbessern.
Eine allgemeingltige Quote, wie hoch der Immobilien-
anteil sein muss oder darf, gibt es allerdings nicht, weil
Ziele, Vermogensstruktur, Lebenssituation und Risiko-
tragfahigkeit zu stark variieren. Auch im Zeitablauf
schwankt die optimale Quote und passt sich neuen Le-
bensabschnitten dynamisch an. Die Drei-Speichenregel
eignet sich zwar als Startpunkt fir die Frage der optima-
len Vermodgensallokation, kann heute jedoch nicht mehr
als starre Prozentvorgabe verstanden werden. Entschei-
dend ist vielmehr die Nutzungsart der Immobilie, steuer-
liche und rechtliche Rahmenbedingungen, der Finanzie-
rungspielraum und insbesondere der eigene Lebensstil.
Unserer Meinung nach bleiben fiir den erfolgreichen
Vermdgensaufbau eine individuelle Beratung mit einem
ganzheitlichen Blick auf das Gesamtvermdgen unerlass-
lich.

Marco Hinze und Simon Landt
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Uberblick iiber Marktdaten
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Stand Verénderung zum
19.02.2026 12.02.2026 16.01.2026 18.11.2025 18.02.2025 31.12.2025

Aktienmarkte 1355 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 49663 0,4% 0,6% 7% 11,5% 3,3%
S&P 500 6885 0,8% -0,8% 4,0% 12,3% 0,6%
Nasdaq 22754 0,7% -3,2% 1,4% 13,5% -2,1%
Russell 2000 2659 1,6% -0,7% 13,2% 16,1% 7,1%
DAX 25057 0,8% -0,9% 8,1% 9,7% 2,3%
MDAX 31623 1,6% -0,9% 11,0% 11,7% 3,3%
TecDAX 3711 2,9% -1,1% 8,6% -4,3% 2,5%
EuroStoxx 50 6054 0,7% 0,4% 9,4% 9,4% 4,5%
Stoxx 50 5207 11% 15% 10,4% 9,8% 5,9%
Nikkei 225 57468 -0,3% 6,5% 18,0% 46,3% 14,2%
MSCI Welt 4541 0,6% 0,6% 6,7% 16,1% 2,5%
MSCI Welt SRI 4059 0,6% 0,2% 7,8% 12,1% 3,0%
MSCI Emerging Markets 1561 -0,6% 5,1% 14,6% 37,0% 11,1%
Zinsen und Rentenméarkte

Bund-Future 129,30 43 116 59 -280 173
Bobl-Future 116,96 10 59 -98 -29 80
Schatz-Future 106,94 0 14 -5 19 15

3 Monats Euribor 2,01 2 -3 5 -51 -2
3M Euribor Future, Dez 2026 1,99 -2 -11 -3 -14 -12
3 Monats $ Libor 370 0 3 -24 -64 3
Fed Funds Future, Dez 2026 3,08 0 -12 3 -70 2
10-jahrige US Treasuries 4,10 1 -13 -1 -46 -4
10-jéhrige Bunds 2,76 2 -4 8 29 -7
10-jéhrige Staatsanl. Japan 2,15 -7 0 41 73 10
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,28 -1 3 12 -25 -4
IBOXX AA, € 322 -1 -7 3 21 -11
IBOXX BBB, € 342 0 -8 5 2 -14
Rohstoffmarkte

Rohdl Brent 71,38 5,6% 11,2% 10,0% -6,4% 17,3%
Gold 4982,67 0,5% 8,5% 23,0% 70,2% 15,2%
Silber 7122 2,7% -14,2% 52,3% 134,9% 8,3%
Kupfer 12816,75 0,3% -0,4% 20,0% 36,3% 2,9%
Eisenerz 99,74 -0,6% -6,9% -4,4% -6,6% -6,9%
Frachtraten Baltic Dry Index 2063 -1,5% 31,7% -6,9% 145,3% 9,9%
Devisenmarkte

EUR/ USD 11767 -0,9% 13% 1,5% 12,6% 0,1%
EUR/ GBP 0,8742 0,4% 0,9% -0,8% 5,4% 0,1%
EUR/ JPY 182,12 -02% -0,8% 12% 14,9% -11%
EUR/ CHF 0,9119 -0,3% -21% -1,2% -32% -21%

Quelle: LSEG Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroéffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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