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ETFS, DERIVATE & CO. - AUF DEM WEG IN EINE NEUE

PRODUKTWELT?

Die Luft an den Immobilieninvestmentmérkten wird zunehmend diinn. Um im mittlerweile
neunten Jahr der Hausse noch auskdmmliche Renditen zu erwirtschaften, geraten bislang
eher exotische Produkttypen fast zwangslaufig in den Fokus institutioneller Anleger. Der Autor
des folgenden Beitrags klart Gber die wichtigsten aufstrebenden Immobilienvehikel auf. Wel-
che sich davon tatsdchlich nachhaltig etablieren werden, bleibt freilich abzuwarten. Die vorge-
stellte Umfrage unter 100 deutschen Asset Managern zeigt jedoch, dass insbesondere Real-
Estate-Secondaries und Real-Estate-Multi-Manager-Fonds eine kiinftige Anlagealternative
bieten kdnnten. Auch erwartet die Mehrheit der Befragten in den kommenden zwei bis finf

Jahren ein verstarktes Auftreten von Real-Estate-ETFs auf dem deutschen Markt.

Red.

Wettbewerb belebt das Geschaft - zweifels-
frei. Und Konkurrenz entsteht immer dann,
wenn das bisherige Produkt nicht mehr at-
traktiv erscheint und sich eine vermeintlich
bessere Alternative bietet. Auch ein Blick auf
den Gesamtmarkt zeigt eine hohe Wettbe-
werbsintensitdt, gerade wenn der Zyklus
weit fortgeschritten ist. Neue Anbieter treten
auf. Ob das immer gleich als disruptiv zu be-
zeichnen ist, sei dahin gestellt. Fakt ist aber,
dass die Landschaft der indirekten Immobili-
enanlage sich zunehmend andert. Eine
strukturelle Veranderung geht dabei zumeist
aus Anderungen der Gesetzgebung einher,
wie im Falle der REITs im Jahr 2007, oder
sind das Resultat der Immobilienfondskrise
2010. ,Liquidierbarkeit versus Rise of the
German Specialfonds” - wie es eine engli-
sche Wirtschaftszeitung kirzlich titulierte.
Profaner ist dabei der Blick auf die Rendite:
die Draghi-Doktrin der Nullzins-Welt und die
Hausse an den Immobilienmarkten stellen
offensichtlich immer mehr Fondsmanager
vor die Aufgabe, die traditionelle 5-Prozent-
Fondsrendite zu erwirtschaften. Ob die neu-
en Wilden um ETFs&tCo. hier besser perfor-
men, wird sich zeigen.

Keine Frage: Die Vorzeichen an den deut-
schen Immobilienmarkten konnten fiir 2018
kaum besser sein. Volkswirtschaftlich l&uft
das Land auf Hochtouren, mit zuletzt nach
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oben korrigierten 2,2 Prozent BIP-Wachstum
bis 2019 scheint der Boom weiter an Dyna-
mik zu gewinnen. Erste Kapazitdtsengpasse
im Produktions- und Dienstleistungsgewer-
be werden - nicht zuletzt auch aus der Bau-
und Ausstattungsbranche - gemeldet.

Markthausse erweitert Produktspektrum

Die zu erwartenden Lohnabschlisse in den
kommenden Quartalen lassen zumindest
die Erwartung wachsen, dass die Konsum-
rate in Deutschland auch im siebten Jahr in
Folge weiter auf sehr hohem Niveau liegen
wird. Die quantifizierbaren Risiken sind da-
bei eingepreist: keine signifikante Zinserho-
hung absehbar, aber auch ein zunehmend
wettbewerbsintensiver Markt bei welchem
die Qualitat der Objekte in der Summe eher
abnimmt. Die Hausse an den nationalen
und internationalen Immobilienmarkten
hat im wahrsten Sinne des Wortes aber ih-
ren Preis. Dabei ist es weniger die oftmals
diskutierte geringe Produktverfligbarkeit,
welche die Preise steigen lieB, sondern das
- rational verniinftige - Investieren in A-
Standorten, in Core-Objekte oder Projekt-
entwicklungen. Leichtes Nachscharfen die-
ser traditionellen Investorendoktrin erleben
wir seit 2016 mit der Ausweitung in Core-
plus-/Value-add-Objekte, in einen Zielfokus
vermeintlich ehemaliger Nischenimmobili-
en wie Student Housing beziehungsweise
Wohnen ,in der Génze" oder aber die Re-
naissance sogenannter B-Standorten.

Mit dem Aufkommen von Portfoliotrans-
aktionen gerade in den vergangenen zwolf
Monaten zeigt sich gleichwohl auch, dass
exotischere  Qbjekt-/Standort-Kombinatio-
nen in den Deal-Listen von uns registriert
werden. Ein Signal am Ende des aktuellen
Zyklus, der nunmehr seit neun Jahren an-
dauert? Aus Sicht von Multi-Asset-Investo-

ren scheint die positive Haltung ,pro Immo-
bilie" zwar grundsatzlich  zuzunehmen,
schenkt man zumindest den Ankiindigungen
nach ,Erhéhung der Allokationsquote in Real
Estate" Glauben. Allerdings wird die Yield
Compression zunehmend zur Belastung. Ge-
nau vor dieser Gemengelage hat Catella Re-
search die  Top-100-Asset-Manager in
Deutschland befragt, welchen strategischen
Weg sie in den kommenden Quartalen be-
schreiten werden in der Immobilienhausse.
Die Ergebnisse erscheinen Gberraschend, so-
fern man die Sicht weg vom underlying, also
der Immobilien, einnimmt. Sie verdeutlichen
aber auch, dass durch die Definition von
neuen Beteiligungsformen und Hebelwir-
kungen sich offensichtlich mehr als finf
Prozent erwirtschaften lassen. Bereits hier
sei angemerkt, dass der Spread zwischen
zehnjahriger Staatsanleihe und der Immobi-
lienrendite von aktuell 375 Basispunkten
sich offensichtlich erweitern Iasst.

Strategie oder Stimmungsbild?

Gerade in dieser Gemengelage stellen sich
viele Multi-Asset-Investoren die Frage, wel-
che kiinftigen immobilienbasierten Anlage-
produkte noch eine angemessene Rendite
generieren konnen. Im Rahmen der Investi-
tionen in Immobilien oder Immobilienpro-
dukte besteht schon seit jeher ein Grund-
satz: eine risikoadjustierte Rendite erzielen -
also eine auskdmmliche Rendite generieren,
in welchem sich das Markt- und Objektrisiko
widerspiegelt. Geschuldet der aktuellen Si-
tuation in der Zinslandschaft, wird es immer
schwieriger den traditionellen ,Renditekor-
ridor" zu beschreiten.

Zwar sind die Investitionen in strukturell si-
chere Standorte beziehungsweise Lagen
Ausdruck einer hochst rationalen Anlage-
politik, allein die ,untere” Renditeschwelle
scheint erreicht. Der Weg einen ersten Ein-
druck zu den Wegen aus der Unzufrieden-
heit zu erhalten, geht traditionell Gber ein
Stimmungsbild - gerade wenn man in den
Zeiten der Planung im November bei den
meisten Investmenthausern vorstellig wird.
Die Ergebnisse werden im Folgenden kurz
dargestellt:

® Bei der Frage nach der aktuellen Asset
Allokation zeigt sich, dass Uber die Halfte

66

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Helmut Richardi Verlag GmbH



der befragten Top-100-Asset-Manager in
Deutschland aktuell bereits mehr als 30
Prozent in direkten Immobilieninvest-
ments engagiert sind.

® Bei knapp einem Drittel liegt der Anteil an
indirektem Investment ber 30 Prozent.
Beteiligungen und ETFs in Immobilien
nehmen derzeit in den Allokationen der
Investoren eine eher geringe Rolle ein.
ETFs sind bei 85,7 Prozent der Befragten
maximal bis zu 10 Prozent enthalten.

Exotische Produkttypen geraten
in den Fokus

Obwohl der GroBteil der Anleger sich noch
von neuen Anlageformen wie Immobilien-
Swapgeschafte, Forwards auf Immobilien-
indizes oder Immobilienindexzertifikate
fern halt, geraten insbesondere Real-Esta-
te-Secondaries und Real-Estate-Multi-Ma-
nager-Fonds in den Fokus der Uberlegung.
Folgende Produkttypen beziehungsweise
Anlageklassen wurden aus einem Blndel
als grundsétzliche Investitionsméglichkei-
ten beziehungsweise Vehikel identifiziert:

® Multi-Manager-Fonds bieten Anlegern
die Mdglichkeit, die komplette Wert-
schépfungskette des Anlageprozesses wie
Asset Allokation, Managerselektion, Risi-
komanagement und Administration (ber
ein einziges Produkt abzudecken. Hierbei
erhalten sie ein breit gestreutes Portfolio,
welches mit einem sehr guten Risiko-
Rendite-Profil zu charakterisieren ist.

® Real-Estate-Secondaries bezeichnen un-
ter anderem Fonds, die auf dem Zweit-
markt Anteile an ausschlieBlich institutio-
nellen Immobilienprodukten investieren.

® Immobilienderivate sind Finanzinstru-
mente oder Vertrdge, deren eigener Wert
sich stark an kiinftigen Kursen oder Prei-
sen anderer Handelsglter und Invest-
ments orientiert.

® Private Equity ist eine Form des Beteili-
gungskapitals. Kapitalgeber sind oftmals
Kapitalbeteiligungsgesellschaften, die fiir
einen begrenzten Zeitraum Unterneh-
mensanteil erwerben, um daraus eine fi-
nanzielle Rendite erwirtschaften.

® Immobilien-Exchange-Traded-Funds
(ETF) grenzen sich von klassischen Fonds
ab. Sie bilden passiv die Entwicklung ei-
nes bestimmten Index nach und werden
nicht aktiv durch einen Fondsmanager
gesteuert. Dieser zugrunde liegende In-
dex besteht dabei aus Immobilienunter-
nehmensaktien, somit werden nicht di-
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Anpassung und Renditeerwartung der Allokation bei Leitzinsanstieg
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rekt Immobilien, sondern nur ausge-
wahlte Unternehmensanteile gehalten.

Im Ergebnis zeigt sich, dass insbesondere
Real-Estate-Secondaries und Real-Estate-
Multi-Manager Fonds eine kiinftige Anlage-
alternative darzustellen scheinen. 20 Prozent
der Befragten wiirden rund 4 bis 6 Prozent
in Real-Estate-Secondaries investieren, 7,7
Prozent ebenfalls in Real-Estate-Multi-Ma-
nager-Fonds. Immobilien-ETFs verzeichnen
ebenfalls einen Aufwartstrend: 23,1 Prozent
der Befragten wiirden bis zu 6 Prozent ihres
Kapitals in diese Anlageprodukte investieren.

EZB kommt Schliisselrolle zu

In der aktuellen Asset Allokation sind 85,7
Prozent der Befragten bis zu 20 Prozent in
internationale ETFs investiert. AuBerdem er-
warten 56,7 Prozent der Befragten in den
kommenden zwei bis flnf Jahren ein ver-
starktes Auftreten von Real-Estate-ETFs auf
dem deutschen Markt. Eine weitere Rolle in
Hinblick auf kiinftige Anlageentscheidun-
gen spielt die Finanzmarktpolitik der euro-
pdischen Zentralbank. Das Quantitave-Ea-
sing-Programm wird im Jahr 2018 zwar
weitergefiihrt, aber von 60 Milliarden An-
kaufsvolumen auf 30 Milliarden reduziert.
Durch diese Reduktion wird zwar ein mini-
maler Zinsanstieg erwartet, allerdings se-
hen die wenigsten der Befragten einen
Ruickgang der Investitionen im Immobilien-
sektor. Im Gegenteil, 66,7 Prozent rechnen
weiterhin mit einem Anstieg der Direktin-
vestments in Immobilien aller Art in den
kommenden Quartalen. Des Weiteren rech-
nen 43,3 Prozent der Befragten mit einem
Anstieg der Investitionen in alternative li-
quide Immobilien-Anlagevehikel.

Der durch die Reduktion des Quantitave-Ea-
sing-Programms erwartete Leitzinsanstieg
wird sich ebenfalls auf die Asset Allokation
von Investoren auswirken und einige Veran-

Offene Immobilienspezialfonds

Exchange Traded Funds

derungen mit sich bringen. Im Zuge der Er-
hohung des Leitzinses zeigt unser Stim-
mungsbild, dass insbesondere offene Immo-
bilienspezialfonds eine groBe Anpassung
erfahren werden (siehe Abbildung). Hierbei
liegt die Anpassung der Allokation bei 12,5
Prozent mit einer durchschnittlich erwarte-
ten Rendite von 3,1 Prozent. Auch die Anla-
geform Private Equity wiirde im Falle eines
Leitzinsanstiegs von einer Anpassung profi-
tieren. Hierbei liegt die Renditeerwartung
jenseits der zehn Prozent. ETFs widerfahren
eine Anpassung von flinf Prozent in den As-
set Allokationen und performen mit einer
durchschnittlichen Rendite von drei Prozent.

Der Wettbewerb ist eroffnet

In dem vorliegenden Stimmungsbild kom-
men zwar immer wieder taktische Aspekte
zum Ausdruck, allein die Ausweitung der
Immobilienvehikel auf ETFs, Secondaries,
Multi-Asset-Fonds oder Private Equitiy in
den ndchsten 20 Monaten scheint Fakt -
ein Angriff auf die Spezialfonds scheint
sich hier gleichwohl nicht unmittelbar ab-
zuleiten, denn die Nachfrage nach AlF-Ve-
hikeln ist weiter ungebrochen. Kritiker mo-
gen anmerken, dass allein die skizzierten
vier indirekten Vehikel vollig unterschied-
liche Produkte in sich sind, von den recht-
lichen Verankerung in den Anlagerichtlini-
en ganz zu schwiegen.

Dies ist zweifelsfrei der Fall und ndhrt den
Verdacht, dass es sich doch mehr um ,was
grundsatzlich moglich ware" denn um ,was
wirklich machbar ist" handelt. Allerdings
sehen wir eine zunehmende Akzeptanz von
immobilienbasierten Finanzmarktprodukten
durch Multi-Asset-Manager mit Renditen-
erwarten deutlich ,jenseits der 5" Dieser
Druck wird weiterhin auf den traditionellen
Immobilienfondsanbietern in 2018 lasten.
Der Wettbewerb, so scheint es, ist damit
eroffnet. —_—
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