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IMMOBILIE ALS ASSET

AUFBAU VON IMMOBILIEN-EXPOSURE AM BEISPIEL EINES 
 MITTELGROSSEN INSTITUTIONELLEN INVESTORS

Direktportfolio, Fondsmandat oder börsennotierte Vehikel? Institutionellen Investoren 
 stehen im Rahmen des Aufbaus von Immobilien-Exposure diverse Möglichkeiten zur 
 Verfügung. Der Autor untersucht im folgenden Beitrag mit Blick auf einen mittelgroßen 
institutionellen Investor, welche Konsequenzen sich aus der Allokation über diese drei 
 Varianten jeweils ergeben. Wofür er sich am Ende entscheiden sollte, hängt ganz von der 
eigenen Zielsetzung ab: Wird beispielsweise die Möglichkeit eines zügigen Marktein- und 
austritts präferiert, so spricht vieles für REITs beziehungsweise börsennotierte Immobilien-
unternehmen. Wer hingegen die mit Aktien verbundene Volatilität scheut, der dürfte sein 
Glück eher in direkten Immobilieninvestments finden. Red.

Alternative Assets, insbesondere Immobili-
en, stehen nicht erst seit gestern hoch in 
der Gunst institutioneller Investoren. Die 
Werthaltigkeit und die Stabilität der Er-
träge sind wesentliche Aspekte hierbei.  
Mit Blick auf die Total Returns der in Ab-
bildung 1 dargestellten Büroimmobilien-
märkte wird deutlich, dass über die ver-
gangenen 15 Jahre gute Renditen erzielt 
werden konnten. Gleichzeitig zeigt sich, 
dass die Investmentmärkte nicht risikofrei 
sind und dass zwischen den ausgewählten 
Märkten erhebliche Performanceunter-
schiede bestehen. 

Was nicht deutlich wird: Die ausgewählten 
Indizes aggregieren die Ergebnisse hunder-
ter Einzelobjekte, aber der Heterogenität 
der Objekte untereinander wird nicht 
Rechnung getragen. Einzelne Immobilien 
performen in der Regel nicht identisch wie 
der Gesamtmarkt. Ein Investment mit dem 
Ziel, die Performance der dargestellten 
Märkte zu replizieren, ist dadurch nicht 
ohne Weiteres möglich.1) Im Unterschied 
zum wachsenden Markt passiver Aktienin-
vestments (ETFs) muss sich der Investor im 
Immobilienkontext für ein bisschen Beta 
ordentlich ins Zeug legen. Im Folgenden 
soll mit Blick auf einen mittelgroßen insti-
tutionellen Investor dargestellt werden, 
welche Konsequenzen sich aus der Alloka-

tion über ein Direktportfolio, Fondsmanda-
te und börsennotierte Vehikel ergeben.

Volatilitäten unterscheiden sich 
erheblich

Zunächst wird die Investition über ein 
 Direktportfolio oder Individualmandat 
 betrachtet. Abbildung 1 zeigt die Total 
 Returns der von MSCI gemessenen Büro-
objekte. Die Linien zeigen den Verlauf des 
kapitalgewichteten Index, während die 
Punkte am rechten Rand den Rendite-
abstand zwischen dem 10. und dem 90. 
Perzentil der Verteilung des Jahres 2016 
zeigen. Dabei wird deutlich, dass sich die 
gemessene Volatilität der Märkte erheb-
lich unterscheidet. Die jährliche Standard-
abweichung liegt für London und New York 
bei über 12 Prozent, für Paris bei 7 Prozent, 
während Frankfurt und Zürich mit Werten 
von 4,0 beziehungsweise 1,4 Prozent sehr 
stabil sind. Das Bild ändert sich mit Blick 
auf die Verteilung einzelner Immobilien-
renditen innerhalb der Märkte. 

Die rechts abgetragenen Werte zeigen den 
Renditeabstand in Prozentpunkten (PP) 
zwischen der Objektrendite am 90. Per-
zentil (diese Immobilienrendite übersteigt 
90 Prozent aller Renditen der Verteilung) 
und am 10. Perzentil des Jahres 2016. An-
ders formuliert: Wenn man in nur eine 
Immobilie des jeweiligen Marktes inves-
tiert, ist davon auszugehen, dass man mit 
zehnprozentiger Wahrscheinlichkeit nicht 
den Indexwert trifft, sondern den Wert 
des 10. Renditeperzentils. Hierbei ist be-
merkenswert, dass die Streuungen der 
Renditen für New York (17 PP) und 
 München (19 PP) auf einem hohen und 
vergleichbaren Niveau liegen. Analysiert 
man die gegebene Verteilung mit Blick auf 
das idiosynkratrische Risiko, stellen sich 

München und New York als vergleichbar 
riskant dar. 
 

Studie: Zehn Objekte zur Eliminierung 
des Tracking Errors

Hieraus ergibt sich die Frage, wie viele Ob-
jekte notwendig sind, um das idiosynkratri-
sche Risiko soweit zu diversifizieren, um 
über die Indexentwicklung allein eine Risi-
koeinschätzung machen zu können. Gene-
rell gilt, dass mit zunehmender Objektan-
zahl die Indexentwicklung immer besser 
approximiert wird. Eine kürzlich vorgestell-
te Untersuchung2) hierzu legt nahe, dass 
mit zehn Objekten das Gros des Tracking 
Errors eliminiert wird und dass bereits mit 
fünf Objekten in den meisten Märkten gute 
Ergebnisse erzielt werden. Verfolgt man 
den Ansatz, mit jeweils fünf möglichst 
gleich wertvollen Objekten in den zuvor 
gezeigten Märkten investiert zu sein, wird 
mit Blick auf die durchschnittlichen Ver-
kehrswerte in den jeweiligen Märkten 
deutlich, dass das sich daraus ergebende 
Investitionsvolumen von 2,4 Milliarden US-
Dollar für viele Investoren nicht darstellbar 
ist (siehe Abbildung 2).

Club Deals und Gemeinschaftsfonds sind 
eine erprobte Lösung, um große internatio-
nale Diversifikation bei begrenztem Invest-
mentvolumen zu ermöglichen. Aufgrund 
unterschiedlicher Bewertungsansätze soll 
im Folgenden zwischen Investments in 
nach KAGB aufgelegten Gemeinschafts-
fonds (Pool Fonds KAGB) und solchen nach 
internationalen Bewertungsstandards an-
gelsächsischer Prägung (Pool Fonds Red 
Book) unterschieden werden.

KAGB-Spezialfonds versus 
angelsächsische Fondsindizes

Abbildung 3 zeigt die rollierende 12-Mo-
nats-Gesamtrendite aus Anteilsschein-
wertsteigerung und Ausschüttungen nach 
KAGB aufgelegter Spezialfonds (SFIX Euro-
pa und SFIX Deutschland) sowie die nach 
angelsächsischen Maßstäben bewerteten 
Fondsindizes UK AREF All balanced funds 
(Fonds mit UK-Allokation) und Pan Euro-
pean Pooled Property Funds Index (PEPFI 
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All balanced funds; Fonds mit Europäischer 
Allokation). Mit Blick auf das idiosynkratri-
sche Risiko innerhalb der einzelnen Fonds 
dieser Indizes lässt sich sagen, dass keiner 
eine vollständige Diversifikation in Bezug 
auf sein jeweiliges Regionalmandat erzielt. 

Zieht man allerdings in Betracht, dass die 
Fonds des UK AREF und des PEPFI ein 
durchschnittliches Immobilienvermögen 
von 1,2 Milliarden Euro aufweisen und die 
des SFIX Europa von etwa 400 Millionen 
Euro, und legt ferner ein durchschnittliches 
Objektvolumen von 20 Millionen Euro zu 
Grunde, ergeben sich Portfoliogrößen von 
60 beziehungsweise 20 Objekten. Dieses 
Diversifikationspotential kann bereits mit 
dem Investment in einen einzelnen Fonds 
erzielt werden. 

Renditeunterschiede verwundern nicht

Allerdings suggeriert auch im Fondskontext 
der Indexverlauf eine Gleichförmigkeit der 
Renditeentwicklung, die innerhalb der 
Fondsgruppen nicht gegeben ist. Während 
die 12-Monats-Rendite des UK AREF zu 
September 2017 bei 9,3 Prozent liegt, 
 erzielen 25 Prozent der Fonds des Index 10,4 
Prozent oder mehr, während das schwächs-
te Viertel der Fonds 8,8 Prozent oder weni-
ger erzielen. Der Interquartils abstand be-
trägt 1,6 Prozentpunkte. In  PEPFI und SFIX 
Europa liegen die Renditen weiter auseinan-
der, die Interquartilsabstände betragen 2,9 
beziehungsweise 4,3 Prozentpunkte. 

Die Wahl des „richtigen“ Fonds innerhalb der 
Gruppe hat einen erheblichen Renditeein-
fluss. Soviel zu den Disparitäten innerhalb 
der Indizes – das Einende hingegen und mit-
hin das Gruppierungskriterium zeigt sich in 
den erheblichen Unterschieden der Rendite-
verläufe der einzelnen Indizes. Die Rendite-
unterschiede zwischen dem UK AREF Index, 
der in UK Immobilien investiert ist und dem 
SFIX Deutschland, der in deutsche Immobi-
lien investiert ist, verwundern nicht. 

Deutsche Bewertungspraxis erklärt 
Renditediskrepanz

Vor dem Hintergrund einer ähnlichen Euro-
paallokation von PEPFI und SFIX Europa 
sind die Renditeunterschiede hier jedoch 
extrem. Während der PEPFI die Finanzkrise 
und die danach folgende Erholung der 
Märkte klar nachzeichnet, zeigt der SFIX 
Europa im Wesentlichen eine Seitwärtsbe-
wegung mit einem Renditeanstieg in den 
letzten zwei Jahren. Zum September 2017 
liegt die 12-Monats-Rendite des PEPFI bei 
9,3 Prozent und die des SFIX Europa bei  
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Abbildung 1: Total Returns ausgewählter Büroobjekte  
(Indexverlauf 2002 bis 2016 sowie Querschnitt 2016)
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Quelle: MSCI

Abbildung 3: Total Return europäischer Fondsindizes

Abbildung 2: Durchschnittliche Verkehrswerte (VW) von Büroobjekten 
in US-Dollar für das Jahr 2016

VW US-Dollar/ 
Quadratmeter VW pro Objekt VW für fünf Objekte

London  9 610  37 482 821   187 414 105

München  4 487  57 320 701   286 603 504

New York  7 544 276 80 ,689 1 384 038 446

Paris 10 478  44 079 098   220 395 491

Zürich  6 767  57 285 517   286 427 583

Summe 2 364 879 129

Quelle: MSCI

5,4 Prozent. Über den längsten Analyse-
zeitraum von zwölf Jahren liegen die an-
nualisierten Renditen bei 3,5 beziehungs-
weise 2,7 Prozent. 

Ein wesentlicher Grund der aktuellen und 
historischen Renditediskrepanz liegt in der 
mehr an nachhaltigen Werten orientierten 
deutschen Bewertungspraxis, die vielfach 
Bewertungsreserven im aktuellen Markt 
vermuten lässt. Was auch die Abbildung 3 
zeigt: In Bezug auf die Volatilität liegen 

Welten zwischen den Zeitreihen. Während 
die Standardabweichung der Jahresrendi-
ten des PEPFI 11,3 Prozent beträgt, liegt sie 
beim SFIX Europa bei lediglich 2,6 Prozent.

Volatilität oder Vintage?

Voilà – viermal weniger Volatilität im SFIX 
als im PEPFI, und das bei vergleichbarer 
 Allokation und ähnlichen langfristigen 
Renditen. Hier muss man gängige Per-
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formance-Maßzahlen wie zum Beispiel die 
Sharpe Ratio erst gar nicht bemühen, um 
zu erkennen, dass die Fonds des SFIX eine 
überlegene risikoadjustierte Rendite er-
zielen. Was zu gut um wahr zu sein 
scheint, verbirgt zwar kein schreckliches 
Geheimnis, aber es ist dennoch angeraten, 
sich die Konsequenzen geglätteter Immo-
bilienwertermittlung im Kontext eines 
 offenen Immobilienfonds vor Augen zu 
führen. 

Unabhängig von der nachfolgenden Im-
mobilienbewertung erfolgt der Marktein-
stieg zu den aktuellen Marktpreisen. Die 
Periode 2005 bis 2007 war beispielsweise 
von hohen Immobilienpreisen auf den 
meisten europäischen Märkten gekenn-
zeichnet. Die Fonds des SFIX Europa, die in 
der Periode 2004 bis 2006 aufgelegt wur-
den, haben in dieser Zeit Immobilien zu 
hohen Preisen gekauft. In der folgenden 

schwachen Marktphase 2008 bis 2009 
geht die Rendite der SFIX EU 2004-2006 
Vintage-Gruppe zwar zurück, aber nicht in 
dem Ausmaß, wie die Preisentwicklung an 
den europäischen Märkten dies vermuten 
ließe. In den Folgejahren bis 2015 ent-
wickelt sich die Rendite dieser Gruppe 
deutlich schwächer als die des SFIX Europa 
Gesamtindex (siehe Abbildung 4). 

Unterteilung nach Jahrgängen für 
adäquates Benchmarking

Der beschriebene Vintage-Effekt, also die 
Abhängigkeit der Fondsrendite vom Aufla-
gejahr, führt dazu, dass der SFIX Europa 
nach Jahrgangskohorten unterteilt wird, 
um jeder Gruppe eine dem Auflagejahr ad-
äquate Benchmark zu bieten. In Bezug auf 
das Benchmarking bietet die Bildung der 
Vintage-Gruppen eine gute Möglichkeit, 

um einen Vergleich trotz der geglätteten 
Wertermittlung zu bieten. In Bezug auf die 
Liquidität eines Gemeinschaftsfonds ist 
eine dem Markt nachlaufende Bewertung 
von Nachteil. 

Es  muss tendenziell davon ausgegangen 
werden, dass in Marktphasen hoher Im-
mobilienpreise stille Reserven vorliegen, 
sodass die bestehenden Investoren kein 
Interesse haben, neue Investoren auf-
zunehmen, während in Zeiten niedriger 
Immobilienpreise gegebenenfalls ein Inte-
resse besteht, keinen Investor aus dem 
Fonds zu lassen. Bei einer marktnahen 
 Bewertung liegen die NAV-basierten An-
teilsscheinpreise im Einklang mit dem 
 aktuellen Marktwert des Portfolios, was 
den Fonds tendenziell für Ein- und Aus-
stiege öffnet.

Faktor Liquidität: Vieles spricht für 
börsengelistete Vehikel

Beim Investmentkriterium Liquidität spricht 
viel für börsengelistete Vehikel. REITs oder 
börsennotierte Immobilienunternehmen 
ver binden Exposure zum Immobilienmarkt 
mit täglicher Fungibilität. Für viele Investo-
ren scheiden diese Investments jedoch auf-
grund der hohen Volatilität und der Korrela-
tion zum Aktienmarkt aus. Die Partizipation 
am Immobilienmarkt über Derivate, die ei-
nen Index tracken, scheitert regelmäßig an 
der fehlenden Gegenseite, die – im Unter-
schied zu Aktienindizes – die zugrunde lie-
genden Immobilien nicht anteilig nachkau-
fen kann, um sich zu hedgen. 

Im Folgenden sollen die MSCI Liquid Real 
Estate Indizes als weitere Investmentalter-
native vorgestellt werden. Zielsetzung hier-
bei ist es, das Risiko-Rendite-Profil von di-
rekt gehaltenen Immobilien über einen 
Korb börsentäglich handelbarer Titel darzu-
stellen. Das führt dazu, dass im Unter-
schied zu Derivaten auf Immobilienindizes 
die Gegenseite, zum Beispiel eine Invest-
mentbank, ihre Position problemlos shor-
ten kann und somit selbst kein Immobili-
enrisiko tragen muss.
 
Die Liquid Real Estate Indizes berücksich-
tigen sämtliche gelisteten Unternehmen, 
deren Geschäftszweck das Halten von Im-
mobilienbeständen ist, zum Beispiel REITs. 
Unter diesen Unternehmen werden diejeni-
gen in der Indexberechnung übergewich-
tet, die sich in der Vergangenheit durch 
niedrige Volatilität ausgezeichnet haben. 
Als dritter Schritt wird unter Verwendung 
von inflationsgesicherten Geldmarktpapie-
ren das Fremdkapital der Unternehmen he-
rausgerechnet. 

- 8

- 4

0

4

8

12

To
ta

l R
et

ur
n 

Fo
nd

sl
ev

el
 (

N
AV

),
12

 M
on

at
e 

ro
lli

er
en

d
(A

ng
ab

en
 in

 P
ro

ze
nt

)

De
z 

04

Se
p 

05

Ju
n 

06

M
rz

 0
7

De
z 

07

Se
p 

08

Ju
n 

09

M
rz

 1
0

De
z 

10

Se
p 

11

Ju
n 

12

M
rz

 1
3

De
z 

13

Se
p 

14

Ju
n 

15

M
rz

 1
6

De
z 

16

Se
p 

17

SFIX Europa SFIX EU - vor 2001 SFIX EU - 2001 - 2003

SFIX EU - 2004 - 2006 SFIX EU - 2007 - 2009 SFIX EU - 2010 - 2013

SFIX EU - nach 2013

Quelle: MSCI

Abbildung 4: Total Return SFIX Europa nach Vintage-Gruppen
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Abbildung 5: Approximation des IPD USA Property Index durch den  
USA Liquid Real Estate Index
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Im Ergebnis zeigt Abbildung 5 am Beispiel 
des US-Marktes, dass der Liquid Real 
 Estate Index der Renditeentwicklung des 
Direktanlage Index IPD USA Property viel 
näher kommt, als der reine REIT Index USA 
IMI Core Real Estate. Konkret hat der Li-
quid Real Estate Index einen Vorlauf von 
etwa zwei Quartalen, und das bei einem 
Beta von 0,72 zu dem IPD Direktanlage 
Index. Für den UK-Markt ist die Korre-
lation mit einem Beta von 0,95 sogar hö-
her. Für Investoren, die nach (IPD) Beta 
Exposure in den US- oder UK-Immobilien-
märkten suchen, bieten sich die Liquid 
Real Estate Indizes als Grundlage für ein 
Mandat an. 

Sei es, um langfristig an den Märkten zu 
partizipieren, oder um die Preise des Zeit-
punktes des Markteinstiegs zu  sichern und 
im Zuge des Aufbaus eines Direktportfolios 
die Position wieder abzubauen. 

Da die Liquid Real Estate Indizes zum  einen 
ein liquides REIT Segment in den  jeweiligen 
Märkten erfordern und zum anderen, zu-
mindest in Bezug auf die  Approximation 
von den IPD Direkt anlageindizes, eine 
marktnahe Immobi lienbewertung erfor-
dern, sind sie aktuell nur für die Märkte 
USA und UK und mit Einschränkungen für 
Europa verfügbar. Abbildung 6 fasst die 
angesprochenen  Investment-Optionen mit 
Blick auf ihre Eignung für unterschiedliche 
Ziele eines mittelgroßen institutionellen 
Investors zusammen.

Fußnoten
1) Die dargestellten Zeitreihen eignen sich zwar als 

Grundlage für Derivate wie zum Beispiel Total Return 
Swaps, aber bisher ist das mangels Liquidität bezie-
hungsweise fehlender Gegenseite in der Regel keine 
Option.

2) Die kürzlich erschienene MSCI-Publikation: „Buil-
ding targeted real estate portfolios – How many 
asset to replicate the market“ geht hierauf im De-
tail ein.

Abbildung 6: Übersicht zu den Investment-Charakteristika verschiedenerer  
Immobilieninvestitionen

Eignung für Ziel Direkt-
portfolio

Individual-
mandat

Pool Fonds 
KAGB

Pool Fonds 
Red Book 

REITs/ 
REIT Indizes

Liquid RE 
Indizes

Markteintritt:
Expertise Hoch Hoch Mittel Mittel Niedrig Niedrig

Markteintritt:
Geschwindigkeit Niedrig Mittel Mittel Mittel Hoch Hoch

Exit:
Geschwindigkeit Mittel Mittel Mittel bis 

Niedrig Mittel Hoch Hoch

Skalierbarkeit des 
Portfolios Hoch Hoch Niedrig Mittel Hoch Hoch

Volatilität:
Gemessen Niedrig Niedrig Niedrig Mittel Hoch Mittel

Volatilität:
Underlying Mittel Mittel bis 

Hoch
Mittel bis 

Hoch
Mittel bis 

Hoch Hoch Mittel

Manager Alpha Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch/ 
Niedrig Niedrig

Direktanlage  
Beta (IPD Indizes)

Niedrig bis 
Mittel Niedrig Niedrig Niedrig Niedrig/ 

Mittel Hoch

Diversifikation zu 
Aktien Hoch Hoch Hoch Hoch Mittel Hoch

Verfügbarkeit:
Deutschland 
Büro, Handel

Hoch Hoch Hoch Mittel Niedrig Niedrig

Verfügbarkeit:
Deutschland 
Nischen

Mittel Hoch Hoch Mittel Niedrig Niedrig

Verfügbarkeit:
UK Niedrig Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch

Verfügbarkeit:
US Niedrig Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch

Verfügbarkeit:
Europa Niedrig Hoch Hoch Hoch Mittel Mittel

Verfügbarkeit:
Global Niedrig Mittel Mittel Mittel Mittel Mittel

Quelle: MSCI
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