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Immobilien bleiben fur Versicherungen und andere konservative Investoren wichtig — Wer
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Mit wetterfestem Portfolio fiir jedes
Umfeld geriistet

sich einmal dafuir entschieden hat, bleibt lange Zeit dabei

Borsen-Zeitung, 12.3.2019
Immobilien sind ein fester Bestand-
teil der Kapitalanlage von deutschen
Versicherungen. Besonders Perso-
nenerstversicherungen, also die Seg-
mente Leben und Gesundheit, aber
auch global aufgestellte Riickversi-
cherungen haben lang laufende Zah-
lungsverbindlichkeiten. Einnahmen
aus Immobilieninvestitionen eignen
sich gut zur Abdeckung dieser Ver-
pflichtungen.

Als Schutz vor Inflationskrisen
und selbst vor Weltkriegen konnten
institutionelle Investoren in der Ver-
gangenheit von Immobilienanlagen
profitieren. Diese Krisenfestigkeit
und Widerstandsfahigkeit, neu-
deutsch: Resilienz, von Immobilien,
ist heute, zehn Jahre nach der Fi-
nanzkrise 2008 und mit der Vorah-
nung, dass es frither oder spéter zu-
mindest eine Rezession geben
diirfte, unverdndert aktuell. Immo-
bilien stehen somit fiir die Wetterfe-
stigkeit der Kapitalanlage nicht nur
der Assekuranz.

Breite Diversifizierung

Grundlage der Kapitalanlage in
Immobilien ist eine breite Diversifi-
zierung bei einer hohen Wertbestin-
digkeit. Die Diversifizierung des
Portfolios von Versicherungen rich-
tet sich dabei nach der regionalen
beziehungsweise der globalen Ge-
schaftstétigkeit. Fiir eine nachhalti-
ge und zukunftsfahige Anlagestrate-
gie hat sich die Beimischung von Im-
mobilien-Aktientiteln (Real Estate
Investment Trusts, Reits) als Ergén-
zung zur weniger fungiblen Immobi-
lien-Direktanlage bewahrt. So kann
vor allem die geografische Allokati-
on einfacher ausgesteuert werden.
Alle Anlageoptionen der Assetklasse
Immobilien haben eines gemeinsam:
Die Wertbestandigkeit und Zu-
kunftsfdhigkeit orientiert sich an
der langfristigen Zahlungsbereit-
schaft von Mietern.

Uber die enge Verzahnung des
Portfolios mit der Geschéftstitigkeit
einer Versicherung hinaus gilt es
aber auch, vermehrt Marktchancen
zu nutzen. Die Preisverdnderungen
an den Immobilienmérkten bewe-
gen sich in einer Grofenordnung,

die selbst bei erheblichen Transakti-
onskosten Kiufe und Verkdufe at-
traktiv erscheinen lassen — auch fiir
langfristig orientierte, meist institu-
tionelle Bestandshalter. Aktives Ma-
nagement lohnt sich. Die hoheren
Preisschwankungen mit zunehmen-
den Transaktionsaktivititen in der
Assetklasse Immobilien sind Beglei-
terscheinungen einer zunehmend
globalisierten und vernetzten Welt.

In welcher Verfassung befinden
sich die Immobilienmérkte zurzeit?
Eine kurzfristig einsetzende Rezessi-
on sehen wir nicht, allenfalls eine
kleine Delle in der wirtschaftlichen
Entwicklung auf weiterhin hohem
Niveau. Die Immobilienpreise befin-
den sich mit Blick auf den Konjunk-
turzyklus im oberen Bereich, was
Chancen eroffnet, gute Preise im
Verkauf zu erzielen.

Nicht nur bei Immobilien, sondern
praktisch bei allen Arten von illiqui-
den Assets ist die Nachfrage anhal-
tend hoch. Die Jagd nach angemes-
senen Renditen im Nachgang der Fi-
nanzkrise und der anhaltenden
Niedrigzinsphase dauert an. So sind
institutionelle Investoren weiter auf
der Suche nach Renditen oberhalb
derer entsprechender Staatsanlei-
hen. Viele Investoren haben sich
Zielvolumina im Bestand von illiqui-
den Assets heruntergebrochen auf
die einzelnen Sub-Assetklassen vor-
genommen, die sie — verniinftige
Renditen vorausgesetzt — umsetzen
wollen, aber kaum konnen, da das
Angebot knapp ist.

Lange Warteschlange

So ist der Markt fiir Investitionen
in reale Vermogenswerte global
stark umkémpft. Die lange Warte-
schlange an kaufbereiten Investoren
und die begrenzte Vermehrbarkeit
der Ressource Immobilie vor allem
in den Ballungsraumen macht es un-
wahrscheinlich, dass die Preise im
Core-Segment qualitativ erstklassi-
ger Immobilienobjekte in der Breite
signifikant nachgeben werden.

Bei der gegebenen Marktsituation
lohnt vor allem die aktive und syste-
matische Bearbeitung des eigenen
Immobilienbestandes. In diesem Be-
reich verbergen sich deutlich mehr

Chancen als auf den ersten Blick zu
sehen sind. In dauerhaft gut nachge-
fragten Lagen bieten sich Projektent-
wicklungen von Immobilien an, die
das Ende eines Zyklus erreicht ha-
ben. Der Lohn sind eine erhebliche
Wertschopfung und attraktive kiinf-
tig zu erwartende Renditen, die oft
deutlich jenseits derer von Neuan-
kiufen liegen. In der offentlichen
Wahrnehmung dominieren die
Transaktionen, vor allem der soge-
nannten ,,Trophy“-Immobilien, doch
die Perlen liegen allzu oft im Be-
stand, die der Assetmanager nur in
akribischer Feinarbeit fiir den Versi-
cherungsinvestor erschlieen kann.

Weiterer Werthebel

Ein weiterer Werthebel befindet
sich im Bereich der Wohnungen.
Viele deutsche Versicherungen ha-
ben sich in der Vergangenheit aus
diesem Bereich verabschiedet. Die
Griinde sind vielfiltig: zu kleinteilig,
zu biirokratisch und zu aufwendig in
der Bestandsarbeit. Manch ein Inve-
stor diirfte seine Entscheidung be-
reut haben, aber nicht aus den Griin-
den, die in der Offentlichkeit ge-
meinhin vermutet werden. Wohnun-
gen sind nicht vor allem deswegen
eine rentierliche Anlage, weil die
Mietpreisentwicklung stark nach
oben zeigt. Fiir den langfristigen Be-
standshalter ist dies natiirlich ein po-
sitiver Effekt, doch gemessen am Be-
stand ist der Anteil der Neuvermie-
tung gering und iiber den gesamten
Bestand hinweg ist die Entwicklung
nach oben sehr {iberschaubar.

Biirokratische Hiirden

Wohnungen sind fiir den langfri-
stig orientierten Anleger eine gute
Investition, weil die Leerstandsquote
im hochwertigen Bestand gering
und die Wahrscheinlichkeit des Mie-
terwechsels niedrig ist sowie die Re-
novierungs- und Sanierungskosten
bei einem Mieterwechsel {iberschau-
bar sind. Dariiber hinaus bietet die
anhaltende Wohnungsknappheit Be-
standshaltern Chancen zur Nachver-
dichtung der eigenen Objektflachen.
Hierbei kénnen Bestandsinvestoren
auf behordliche Unterstiitzung hof-
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fen, deren Anliegen es sein sollte, die
Situation am Wohnungsmarkt zu
entschérfen. Gleichwohl sind die bii-
rokratischen Hiirden bei der Neu-
schaffung von Wohnraum immer
noch erheblich.

In stark nachgefragten Lagen gibt
es beim Wohnraum geniigend Miet-
interessenten, die auch aufgrund
der Deckelung der Mietzinsentwick-
lung deutlich héhere Mieten als die
bestehenden Bewohner zu zahlen
bereit sind. Dass hiervon Verkaufs-
anreize fiir langfristige Bestandshal-
ter von Mietwohnungen ausgehen,
sollte politisch tiefer durchdacht
werden. Die Deckelung der Be-
stands-mieten in Verbindung mit
steigenden Preisen in der Neuver-
mietung fiihrt zu einer Spreizung
zwischen Bestands- und Neumieten
und erzeugt auch bei konservativen
und langfristigen Bestandshaltern
Verkaufsdruck.

Wohnimmobilien sind aufgrund
der dauerhaft hohen Nachfrage in
guten Lagen bei entsprechender
Qualitdt fiir den konjunktursensi-
blen Investor nahezu ideal. Bei Ge-
werbeimmobilien hingegen muss ge-
rade im wirtschaftlichen Abschwung
mit Leerstdnden gerechnet werden,
und bei einem Mieterwechsel fallen
meist ganz erhebliche Kosten der
Neueinrichtung an. Eine Versiche-
rung hat dann nicht nur eine grof3e-
re Investition zu titigen, sie muss
auch fiir einen lédngeren Zeitraum
auf Zahlungen der Mieter verzich-
ten. Biiroimmobilien werden in der
Stabilitdt tendenziell vom Markt
iiberschatzt.

Grundsétzlich gilt fiir alle Nut-
zungsarten, dass Immobilien fiir die
Bestandshalter der Versicherungs-
wirtschaft mit Blick auf den gesam-
ten Lebenszyklus funktionieren
miissen. Das ist nur dann der Fall,

wenn die Bauqualitét hoch und die
Lage gut ist. Idealerweise gilt dies
fiir viele Jahrzehnte. Losgelost da-
von sind vermehrt Investoren auch
am deutschen Immobilienmarkt un-
terwegs, die Preise bezahlen, die aus
Sicht eines institutionellen Kapita-
lanlegers kaum mehr eine Illiquidi-
tdts- oder Risikoprédmie zulassen.
Auch dann wird der langfristige Be-
standshalter gerne auf die Verkéu-
ferseite wechseln. Transaktionen
werden auch fiir langfristige Be-
standshalter interessanter.

Rezession — was dann?

Frither oder spédter werden wir
eine Rezession sehen. Und {iiber die
lange Haltedauer von Immobilien
ist selbst eine ausgewachsene Krise
wabhrscheinlich. Schlief3lich geht es
um Jahrzehnte. Der Investor und Be-
standshalter von Immobilien hat
dies zu beriicksichtigen.

Im Rahmen unserer Analysen
beim Kauf betrachten wir Szenarien
fiir die Einkommens- und Wertent-
wicklung einer Immobilie auch im
ungiinstigen Fall — wie in einer mog-
lichen Rezession. Dabei variieren die
Ausschlige je nach Nutzungsart, La-
ge, Qualitdt und Mietvertragsgestal-
tung deutlich. Beispielsweise wird es
in den attraktiven Wohnlagen von
Hamburg oder Miinchen immer eine
vergleichsweise hohe Nachfrage
nach Wohnungen geben, wéhrend
Gewerbeimmobilien in Nebenlagen
von wirtschaftlichen Abschwung-
phasen deutlich stérker betroffen
sind. In jedem Fall ist hier eine hohe
Expertise notig, um Immobilienwer-
te mit Blick auf unterschiedliche
Szenarien verldsslich einschitzen
zu konnen. Der Wertbeitrag dieser
Expertise in der Bestandsarbeit aber

auch bei Transaktionen ist ganz er-
heblich und darf keinesfalls unter-
schétzt werden.

Versicherungen setzen bevorzugt
auf Immobilien, bei denen auch im
wirtschaftlichen Abschwung ein
deutlicher Riickgang der Mietein-
nahmen kaum zu befiirchten ist. Ge-
rade in der Spétphase eines konjunk-
turellen Aufschwungs ist es riskant,
in Objekte in der zweiten oder drit-
ten Reihe auszuweichen oder in Ge-
genden zu investieren, die aus struk-
turellen Griinden kaum mehr nach-
gefragt werden. Dafiir gibt es auch in
Deutschland durchaus Beispiele. Da-
gegen sind stark nachgefragte Lagen
wertstabil.

Die liquiden Assets werden es in
einem Kapitalmarktumfeld aus nied-
rigen Zinsen und hohen Volatilitidten
weiter schwer haben. Dagegen wird
der Ausbau der illiquiden Anlagen
auch bei den Versicherungen anhal-
ten. Davon diirften auch die Immo-
bilienanlagen profitieren. Immobi-
lien bleiben daher wichtig im Anla-
geportfolio von Versicherungen und
anderen konservativen Anlegern.
Wer sich einmal fiir diese Anlage-
klasse geriistet hat, das heil’t eine
profunde und spezielle Expertise
aufgebaut hat, der wird fiir sehr lan-
ge Zeit dabei bleiben.

Eine wirtschaftliche Abschwa-
chung ist fiir langfristige Investoren
kein Problem - ganz im Gegenteil: es
kommt Bewegung in den Markt, und
Bewegung bedeutet Chance. Wich-
tig ist, trotz aller Turbulenzen — auch
politischer Art — den Blick am Hori-
zont zu halten und das langfristige
Ziel eines gut diversifizierten und
anlegergerechten Portfolios immer
im Blick zu haben.

Hans-Joachim Barkmann,
schaftsfiihrer der Meag



