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Globale Immobilienchancen nutzen

Wer heute attraktive Renditen erwirtschaften mochte, muss abseits
der Trampelpfade unterwegs sein

Borsen-Zeitung, 29.5.2020
Die Stimmungsindikatoren zeigen in
der Coronakrise steil nach unten, die
Zahlen zur laufenden Wirtschaftsak-
tivitat sind dramatisch, doch immer
dann, wenn die Welt in ihren Grund-
festen erschiittert wird, zeigt sich die
Starke der Assetklasse Immobilen.
Jetzt zahlt sich aus, wer konservativ
investiert hat, und auch, wer Pulver
trocken gehalten hat, um es in der
Phase krisenhafter Zuspitzungen
nachhaltig zukunftsfahig investieren
zu kénnen.

Versicherer und Immobilien

Deutsche Versicherungen sind in
der Assetklasse Immobilien stark in
Deutschland und im Euroraum inve-
stiert. Dies hat einen praktischen
Grund. Die Riickfliisse aus Immobi-
lien werden zur Bedienung der Zah-
lungsverbindlichkeiten aus dem
Kerngeschéft genutzt. Da sich Riick-
fliisse aus den Immobilien langfri-
stig berechnen lassen, bietet sich fiir
alle Anleger mit langfristigen und
kalkulierbaren Zahlungsverpflich-
tungen eine entsprechende Investiti-
on an.

In der Neuanlage sind die Rendi-
ten in den verschiedenen Nutzungs-
arten auf Niveaus gefallen, die wenig
attraktiv sind. Versicherungen, die
eine sehr hohe Qualitdt in Bezug
auf Lage und Substanz nachfragen,
miissen sich {iberlegen, ob sie auch
in der zweiten oder dritten Reihe
flindig werden oder ob sie mit ande-
ren Nutzungsarten oder Regionen
mit hoheren Renditen, aber auch ho-
heren Risiken ausweichen sollten.

Seit vielen Jahren investieren
deutsche Versicherungen im europa-
ischen Ausland, vorzugsweise im Eu-
roraum. Ein grof3es Immobilienport-
folio wird erst nach mehreren Jah-
ren eine signifikant andere Struktur
vorweisen. Die Restrukturierung ei-
nes grofen Immobilienportfolios
braucht Zeit. Investoren miissen sich
erst mit den landerspezifischen Be-
sonderheiten vertraut machen, be-
vor sie in neue Mérkte investieren.
Zudem kann man nach einem
Marktneueintritt von einer anfangs
geringeren Transaktionshéufigkeit
ausgehen.

Anders als bei liquiden Assets sind
fiir Immobilien ortsspezifische Ex-
pertisen notig, und die Ertrdge sind

an eine funktionierende Wertschop-
fungskette gebunden. Jeder private
Anleger weif3, dass die Kupons oder
Dividenden von Wertpapieren prak-
tisch ohne aktive Mehrarbeit zuflie-
Ren, Immobilien aber einen mitun-
ter erheblichen Betreuungsaufwand
erfordern, um ertragreich zu sein.
Wer die Bewirtschaftung der Immo-
bilien nicht selbst in die Hand neh-
men mochte, braucht zuverlédssige
Dienstleister, die den institutionel-
len Anleger von dieser Aufgabe ent-
lasten, aber die Rendite auch nicht
zu stark beanspruchen diirfen.

Die Hauptassetklasse innerhalb
der gewerblichen Immobilien ist
der Biirosektor. An den grof3en deut-
schen und européischen Standorten
erreicht der Markt dafiir eine Grol3e,
die die grundsatzlich fehlende Liqui-
ditdit von Immobilien relativieren
kann. Ein planmé&iger Wiederver-
kauf riickt als Option naher, und bei
grolleren Preisbewegungen, wie sie
in der Vergangenheit an manchen
Standorten zu beobachten waren,
kann der Biirosektor sogar als takti-
sche Assetklasse gesehen werden.
Dies ero6ffnet neue Perspektiven mit
Blick auf die Haltedauer von Immo-
bilien.

Dagegen gibt es enge Marktseg-
mente wie zum Beispiel Logistikim-
mobilien oder Seniorenheime, die
iiber die vergangenen Jahre stark
nachgefragt worden sind - so stark,
dass in einer adversen Marktsituati-
on deutliche Riicksetzer in der Be-
wertung wahrscheinlich werden
konnten. Ein Wiederverkauf konnte
dann schwieriger sein, entsprechend
selektiver sollte der Investor beim Er-
werb vorgehen. Ein solches Objekt
miisste der Investor gezwungener-
malen iiber mehrere Marktphasen
halten konnen. Das Objekt muss da-
her mit Blick auf seine Lage- und Ob-
jektqualitat entsprechend gut sein.

Wihrend sich Gewerbeimmobi-
lien mit Blick auf ihre politischen Ri-
siken relativ verldsslich einschitzen
lassen, muss Wohnen differenziert
betrachtet werden. Die Berliner Am-
bitionen der Mietendeckelung und
Geriichte mit Blick auf mogliche Ent-
eignungen werfen ein grelles Licht
auf das beunruhigende Ausmalf? ei-
ner moglichen Interventionsintensi-
tdt. Wohnimmobilien sind generell
nicht nur exponierter mit Blick auf
politische Risiken, sondern auch auf

biirokratische Ermessensspielrdaume
oder lokale gesellschaftliche Interes-
senkonflikte.

Von Land zu Land, aber auch von
Kontinent zu Kontinent haben die
verschiedenen Nutzungsarten eine
unterschiedliche Bedeutung und
sind mit Blick auf ihr Chance-Risi-
ko-Profil verschieden einzuschét-
zen. Unter dem Strich ist in jedem
Fall eine differenzierte und dedizier-
te Herangehensweise notig. Quer
iiber den Markt zu kaufen, ist keine
Alternative.

Deutlich hohere Renditen als in
Europa sind in den USA zu erzielen.
Das liegt zum Teil an den hoheren
Anleiherenditen, aber auch an ande-
ren Faktoren. Fiir deutsche Versiche-
rungen und institutionelle Anleger
mit dhnlichen Préferenzen sind die
USA aufgrund der unterschiedlichen
Wihrung nicht ideal zur Bedeckung
ihrer ~ Zahlungsverbindlichkeiten,
aber die positive Renditedifferenz
kann so attraktiv sein, dass sich ein
zweiter Blick lohnt. In jedem Fall
sind die USA ein sehr transparenter
und fiir den Kapitalanleger standar-
disierter Markt, er stellt allerdings
hohe Anforderungen an die Profes-
sionalitdt. Binnen weniger Wochen
gehen groBvolumige Wolkenkratzer
iiber den Tisch, wer zum Zug kom-
men mochte, muss bei aller Griind-
lichkeit sehr schnell sein.

Wer direkte Engagements in Im-
mobilien im Ausland eher verhalten
sieht, dem stehen indirekte offen.
Die mit einem Anteilserwerb einge-
kaufte Managementleistung zehrt
an der Rendite, und die Investition
in ein Vehikel bedeutet in jedem Fall
eine langerfristige Bindung. Eine Al-
ternative konnen Immobilienaktien
oder Real Estate Investment Trusts
(Reits) darstellen. Ein Investment in
Immobilienaktien bietet die Mog-
lichkeit, globale Immobilienchancen
einzugehen. Reits konnen entweder
direkt oder tiber Investmentfonds er-
worben werden. Institutionelle An-
leger, die keine eigene Kompetenz
in Reits aufbauen und ihr Immobi-
lienportefeuille global renditeorien-
tiert abrunden mochten, ziehen ein
Fondsinvestment vor.

Im Bereich der ,liquiden“ Immobi-
lienkapitalanlage in Reits und Im-
mobilienaktien haben grof3e Immo-
bilieninvestoren zum Teil umfassen-
de Kompetenz aufgebaut. Kern der



1D: 2020102803

Strategie ist eine mittel- bis langfri-
stig orientierte Investition in Portfo-
lien, die sich durch besondere Quali-
tat der Objekte, der Finanzkennzah-
len und des Managements sowie
durch einen hohen Grad an Nachhal-
tigkeit auszeichnen. Titelselektion
und Portfoliokonstruktion sind Er-
gebnis fundamentaler Analysen auf
der Basis von operativem Immobi-
lien-Know-how, umfangreichem Re-
search und einem exzellenten Netz-
werk.

Aufgrund der Integration aller we-
sentlichen Assetklassen im eigenen
Haus kénnen Assetmanager wie die
Meag auch das Trading der Titel so-
wie bedarfsweise Absicherungsstra-
tegien gegen Wahrungs- und Kurs-
schwankungen intern durchfiihren.
So lasst sich weltweit in die attraktiv-
sten Immobilienobjekte investieren,
von denen viele von Reits gehalten
werden. Die Meag setzt diesen An-
satz seit mehr als zehn Jahren erfolg-
reich fiir ihre Mandanten ein und hat
flir Kunden auf3erhalb der eigenen
Gruppe einen eigenen Reit-Publi-
kumsfonds aufgelegt. Dariiber hin-
aus ist die Einrichtung von Separate
Accounts moglich.

Auch fiir konservative Investoren
sind Reits zur chancenorientierten
Ausgestaltung ihrer Immobilienan-

lage gut geeignet. Kritiker wenden
ein, dass das Risikoprofil von Reits
kurzfristig eher Aktien dhnlich sei.
Bei mittel- bis langfristigem Anlage-
horizont korrelieren sie allerdings si-
gnifikant mit dem realen Under-
lying, also den ,,direkten“ Immobi-
lienmérkten — ein Punkt, der jiingst
mit der Einfiihrung von Longterm-
Equity-Investments durch die neue
Delegiertenverordnung Eingang in
Solvency II fand.

Dariiber hinaus erlauben die meist
hohe Transparenz von Reits und die
Borsenliquiditat ihrer Anteile, Be-
wertungsdiskrepanzen  gegeniiber
den trdgeren Realméirkten auszu-
nutzen. Ein tiefes Verstdndnis fiir
die jeweiligen Werttreiber vorausge-
setzt, konnen Anteile an den Immo-
bilienportfolien zum Abschlag ge-
geniiber den Marktwerten erworben
und damit Wertpotenzial genutzt
werden. Nicht zuletzt tragen Reits
mit ihrer Vielzahl von Objekten in di-
versen Mérkten und Nutzungsarten
zu einer substanziellen Steigerung
der Diversifikation in der Immobi-
lienanlage bei.

Wie Profis investieren

Fazit — Die Coronakrise hat die Re-

geln fiir Immobilieninvestoren nicht
auf den Kopf gestellt, im Gegenteil.
Es gilt weiterhin: Die sehr niedrigen
Zinsen haben auch die Renditen der
gangigen Immobilienklassen in den
nahe gelegenen Markten in den Kel-
ler getrieben. Wer heute in der Asset-
klasse Immobilien attraktive Rendi-
ten erwirtschaften mochte, der muss
abseits der Trampelpfade unterwegs
sein. Entweder diversifiziert er in
Nutzungsarten durch verschiedene
Lage- und Objektqualititen oder
entdeckt das Ausland fiir sich. Jeder
dieser Wege jenseits der angestamm-
ten Investitionspldtze deutscher In-
vestoren ist mit besonderen Heraus-
forderungen verbunden und ver-
langt eine spezifische Kompetenz,
die in den meisten Féllen erst aufge-
baut werden muss. Einen Ausweg
stellen globale Immobilienchancen
mit Reits dar. Wer nicht selbst direkt
investieren mochte, der legt in ei-
nem Fonds eines groflen Immobi-
lieninvestors an: Investieren wie die
Profis.

Hans-Joachim, Barkmann, Ge-
schaftsfiihrer der Meag



