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GASTBEITRAG

Immobilienaktien sind zu Unrecht
Mauerbliimchen

Borsen-Zeitung, 15.10.20m
Die Versicherungswirtschaft steht
angesichts der Euro-Schuldenkrise
und entsprechend volatiler Staatsan-
leihen vor der Herausforderung, ih-
ren Mindestverzinsungsanspriichen
nachhaltig gerecht zu werden. Auf-
grund zunehmender Unsicherheit
und der vielfaltigen Unwégbarkeiten
auf den Kapitalmérkten werden
mehr denn je Ergdnzungen und Al-
ternativen zu den klassischen Anla-
gevehikeln gesucht. Sachwerte sind
gefragt, so zum Beispiel Immobilien.
Die grollen Anleger der Asseku-
ranz stehen bei direkten Immobi-
lieninvestments vor einem Dilemma.
Ein langfristiger und sicherheits-
orientierter Bestandshalter, der in
qualitativ hochwertige Grundstiicke
mit langfristiger Wert- und Cash-
flow-Stabilitdt sowie einer akzepta-
blen laufenden Rendite investieren
will, findet derzeit nur ein sehr limi-
tiertes Angebot vor. Der Nachfrage-
iiberhang im Markt spiegelt sich di-
rekt im Preis und einer haufig nur
noch knappen bis unzureichenden
Rendite wider.

Informationsasymmetrie

Zudem ist der Investor vor allem in
Deutschland mit einer Informations-
asymmetrie konfrontiert. Im Ver-
gleich zu Kapitalmarktprodukten ist
die Transparenz verfiigbarer Daten
zu Preisen, Mieten und Renditen
héchst unvollstdndig. Die im derzei-
tigen Marktumfeld moglichen Inve-
stitionsrechnungen lassen keinen
Raum fiir eine vom Investor zu for-
dernde Risikopramie. Ferner sieht
sich der Investor hohen Transakti-
ons- und Managementkosten gegen-
iibergestellt. Auch die Zeitdauer der
Vorbereitung und des Vollzugs der
Transaktion ist ein Risikofaktor und
muss in die Renditebetrachtung ein-
gehen. Fungibilitdtsbeschrankungen
sind iiberdies bei der Bestimmung
des gewlinschten Marktein- und
-ausstiegszeitpunkts zu beriicksich-
tigen.

Steht jedoch nicht das statische
Produkt ,,Immobilie“ als Anlageform
im Fokus, sondern betrachtet man
das Investmentziel als ,,Erreichung
addquater Rendite-Risiko-Profile“
auf Basis von Immobilien als Under-
lying, so riicken Immobilienaktien
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als deutlich flexiblere und liquidere
Form der Immobilienanlage in den
Blickpunkt. Mit Immobilienaktien
ist der Investor innerhalb kiirzester
Zeit in der Lage, flexibel auf Markt-
schwankungen zu reagieren. Trans-
aktionskosten sind gering, Transpa-
renz ist hoch und borsentéglich
kann gehandelt werden. Vor allem
Real Estate Investment Trusts
(Reits) als steuerbegiinstigte Aus-
pragung von Immobilienaktien loh-
nen einen naheren Blick.

In Deutschland wird gerne dar-
tiber diskutiert, ob Immobilienakti-
engesellschaften bzw. Reits iiber-
haupt der Assetklasse Immobilien
zugeordnet werden kénnen. Die Lei-
denschaft dieser Diskussionen mag
mit der erst kurzen Historie von Im-
mobilienaktien in Deutschland und
dem noch relativ geringen Marktan-
teil zusammenhéangen. Die interna-
tionale Perspektive jedoch hilft beim
Verstdndnis. Reits existieren in den
USA seit den sechziger Jahren, und
die Marktkapitalisierung globaler
Immobilienaktien und Reits von
rund 800Mrd. Dollar zeigt, dass
diese Anlageform nicht nur eta-
bliert, sondern auch sehr popular
ist. Auch das stetige Wachstum der
Reit-Gesellschaften seit Mitte der
neunziger Jahre belegt den positiven
Trend weltweit: Inzwischen haben
20 Lander eine eigene Reit-Gesetz-
gebung etabliert. Auch die fiir Im-
mobilieninvestoren wichtigen Lé&n-
der wie Frankreich und spater GroR3-
britannien sind nachgezogen.

Die Griinde fiir die hohe interna-
tionale Akzeptanz sind vielfaltig: Zu-
néchst verfiigen Immobilienaktien
bzw. Reits iiber einen echten inne-
ren Wert, den Net Asset Value
(NAV). RegelméRige Zahlungsfliisse
(Mieten/Zinsen) ermoglichen eine
gute Planbarkeit des Cash-flow. Fer-
ner wird durch die Bérsennotierung
ein maximales Maf® an Flexibilitédt
und Transparenz erreicht, und ein
exaktes Timing fiir den Investmen-
tein- und -ausstieg ist hier moglich.
Reits bieten einen guten Zugang zu
Eigen- und Fremdfinanzierung, ein
attraktives Rendite-Risiko-Profil
und durch ihre steuerlichen Charak-
teristika hohe Dividendenrenditen.
Ferner begiinstigen niedrige Markt-
eintrittsbarrieren, geringer organi-
satorischer Aufwand, das Outsour-

cing von Managementleistungen so-
wie liberschaubare Transaktionsko-
sten einen raschen Eintritt in neue
Lander und Sektoren. Damit ist nicht
nur auf der Zeitachse ein hohes Maf3
an Diversifizierung moglich.

Eine Reihe von Vorteilen

Ein weiterer Pluspunkt der Immobi-
lienaktie bzw. des Reit im Vergleich
zu anderen indirekten Vehikeln ist
die hohe Liquiditatsstabilitdt. An-
teilseigner konnen nicht ohne Weite-
res Eigenkapital abziehen. Reits sind
zudem héaufig gering geleveraged
und damit banken- und krisenunab-
héngiger als andere Vehikel. Kurzfri-
stig korrelieren Reits stark mit den
Aktienmarkten, auf lédngere Sicht
tun sie dies in deutlich geringerem
Malfe und entsprechen so den Anfor-
derungen, die ein Investor in puncto
stabiler Cash-flow und zufrieden-
stellende Wertentwicklung an eine
Immobilie stellt, immer besser. Reits
verbinden im Idealfall als Hybrid-
produkt die Vorteile der Aktienanla-
ge mit der Stabilitdt eines Immobi-
lieninvestments. Somit liegen die
Hauptvorteile gegeniiber Immobi-
lien-Direktinvestments  auf der
Hand: hohere Fungibilitat insbeson-
dere bei geringeren Volumina, Ver-
meidung von Klumpenrisiken sowie
sehr gute Skalierbarkeit der Reits;
selbst bei iberschaubaren Investitio-
nen ist ein breit diversifiziertes Im-
mobilienengagement moglich.

Die Investition in Immobilienak-
tien bzw. Reits ist kein Selbstlaufer,
sondern bedarf griindlicher Vorbe-
reitung und scharfer Analyse. Von
zentraler Bedeutung fiir den Inve-
stor ist die Auswahl geeigneter Pro-
dukte mit Blick auf die gewiinschte
Rendite-Risiko-Struktur. Ein beson-
deres Augenmerk verdient die Vola-
tilitdt vor dem Hintergrund der tag-
lichen Handelbarkeit an Borsen.
Stimmungen und iiberzogene Reak-
tionen kdnnen den Kurswert kurzfri-
stig stark beeinflussen, der dann er-
heblich vom NAV abweichen kann.
Die Kurse schwanken deutlich stér-
ker als der NAV. Der Investor muss
sich diese kurzfristige Volatilitat lei-
sten konnen. Uber ldngere Fristen
wird die Ankerfunktion des NAV fiir
die Kursentwicklung deutlicher und
die Stabilitdt nimmt zu.
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Wichtig ist die Liquiditat

Fiir groBe Anleger der Versiche-
rungswirtschaft ist die Borsenliqui-
ditdt vor allem nach den Erfahrun-
gen der Finanzkrise ein wichtiges
Thema. Groflere Anlagevolumina
konnen mit Blick auf eine hinrei-
chende Liquiditdt meist nur {ber
sehr grol3e Reits realisiert werden.
Bei kleineren Reits ist zu beachten,
dass die tagliche Fungibilitit sehr
eng sein kann und auch von der
Marktlage abhéngig ist.

Ferner muss der Investor organi-
satorisch addquat aufgestellt sein,
das hei3t, die Voraussetzungen fiir
ein schnelles und flexibles Handeln
miissen vorhanden sein. Als asset-
klasseniibergreifender Vermogens-
manager hat die Meag ihre Kapital-
markt- und Immobilienexpertise in
einem interdisziplindren Invest-
mentprozess gebiindelt. So konnen
die Wertbeitridge von Reit-Investitio-
nen fiir die Versicherungen optimal
erschlossen und ausgeschopft wer-
den.

Unerlésslich fiir sicherheitsorien-
tierte Anleger der Versicherungs-
wirtschaft sind die adaquate bilan-
zielle Abbildung der Investitionen,
die Implementierung spezifischer
Risikosysteme sowie die Integration
in die Gesamtsteuerungs- und -risi-
kosysteme. In einer Welt der inte-
grierten Risikosteuerung und der
hohen Anforderungen von Fast Clo-
se des weltweiten Versicherungskon-

zerns Munich Re ist eine vollstandi-
ge Integration in den Systemland-
schaften des Backoffice eine not-
wendige Bedingung. Dabei miissen
geeignete Ansitze gefunden wer-
den, um unerwiinschte Volatilitéts-
effekte, auch wenn sie nur temporéar
erscheinen, abzumildern.

Ein Anfang ist gemacht

Gerade in Deutschland befinden sich
diese alternativen Investmentoptio-
nen der Assetklasse Immobilien
noch am Anfang. Die Marktkapitali-
sierung je Titel sowie die Gesamt-
marktquote sind relativ gering. Der
Markt ist im internationalen Ver-
gleich recht intransparent. Die deut-
sche Reit-Gesetzgebung ist leider
noch immer von deutlichen Defizi-
ten gekennzeichnet, beispielsweise
dem restriktiven Umgang mit dem
Thema Wohnnutzung. Mit Blick auf
die Forderung und Erweiterung des
Wohnungsbaus in den grof3en Bal-
lungsgebieten und den zentralen
Metropolen Deutschlands wird so-
mit die Chance leichtfertig verspielt,
finanzstarke und gleichzeitig nach-
haltige Investoren aus dem In- und
Ausland zu gewinnen.

Immerhin, trotz der noch zu behe-
benden strukturellen Schwéchen ist
auch in Deutschland ein Anfang ge-
macht.

Meag engagiert sich seit einigen
Jahren fiir Munich Re in Immobi-
lienaktien und Reits. Die Anlageer-

gebnisse belegen, dass Reit-Invest-
ments — natiirlich in Abhéangigkeit
vom jeweiligen Marktumfeld und
unter Berticksichtigung des Manage-
ments — eine attraktive Portfolioer-
génzung sind und damit einen wich-
tigen Beitrag zur Diversifizierung
leisten.

Bedeutung diirfte zunehmen

In der derzeitigen Kapitalmarkts-
ituation riicken Reit-Investments
unabhéngig von ihren Diversifizie-
rungseffekten ins Rampenlicht, weil
sie im Niedrigzinsumfeld aufgrund
ihrer attraktiven Dividendenrendite
einen hohen laufenden Mehrertrag
liefern. Wenn auch Immobilienak-
tien und Reits kein vollwertiger Er-
satz fiir die von Versicherungen be-
vorzugten Anleiheinvestments sein
konnen, so bieten sie einen hohen
Renditeaufschlag — nicht nur gegen-
tiber Staatsanleihen, sondern auch
mit Blick auf hochpreisige Core-Ob-
jekte.

Immobilienaktien und Reits fiih-
ren in Deutschland ein Mauerbliim-
chendasein. Die vielen Vorziige spre-
chen dafiir, dass diese Assetklasse in
Zukunft deutlich mehr Beachtung
finden und somit ihre Bedeutung
fiir Investoren signifikant zunehmen
diirfte.

Glinter Manuel Giehr Geschaftsfiih-
rer der Meag



