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Seit einigen Jahren erweisen sich Real 
Estate Investment Trusts (REITs) und 
Immobilienaktien als das Wachstumsseg-
ment schlechthin. Mitte der neunziger 
Jahre starteten die REITs in den USA 
nach der Einführung des Tax Reform 
Acts im Jahr 1986 und steuerrechtlichen 
Änderungen Mitte des vorigen Jahr-
zehnts, die die Einbringung von Immobi-
lienbeständen in REITs erleichterte, end-
gültig durch. In Deutschland war dage-
gen kurz vor der Jahrtausendwende das 
Projekt „Immobilienaktie“ fast schon 
gescheitert. 

Bis zu 40 Prozent Discount zum NAV

Steuerliche Nachteile im Vergleich zu 
anderen indirekten Immobilienanlage-
formen (zum Beispiel Offene und Ge-
schlossene Immobilienfonds), zu kleine 
Unternehmen und marktenge Immobi-
lienaktienwerte führten zu mangelnder 
Akzeptanz dieser Kapitalanlageform bei 
Investoren, die sich mittelbar am Immo-
bilienmarkt engagieren wollten. Im Jahr 
2000 betrugen die Discounts, welche die 
Börsenkurse der REITs und Immobilienak-
tien in Europa auf die Net Asset Values 
(NAV) der gehaltenen Immobilienbestän-
de aufwiesen, im Durchschnitt 40 Pro-
zent. Dennoch waren viele Investoren 
kaum zu bewegen, sich für diese indirek-
te Immobilienanlage zu interessieren. Die 
erfolgreiche Einführung des REIT-Mo-
dells in vielen Ländern (zum Beispiel 
Japan, Hongkong und Frankreich) ebnete 
den Weg für die endgültige Anerken-
nung dieses immobilienspezifischen Ka-
pitalanlagemodells in Europa. 

Das Platzen der New-Economy-Blase 
Anfang 2000 und die damit verbunde-
nen Auswirkungen auf die Geldpolitik 

der Zentralbanken sowie die Entwicklung 
der Weltwirtschaft führten zu einem bei-
spiellosen Rückgang der Zinsen auf neue 
historische Tiefs. Die hohen und stetigen 
Dividendenrenditen derjenigen Immobi-
liengesellschaften, die aufgrund ihrer gut 
gemanagten Bestände über stetige Cash-
Flows verfügten, rückten unweigerlich in 
den Fokus der in einer Low-Return-Welt 
verzweifelt nach Rendite suchenden 
Investoren. 

Insbesondere Pensionskassen und Versi-
cherungen, zumindest jene außerhalb 
Deutschlands, erkannten darin ihre 
Chance, innerhalb einer Diversifikations-
strategie Zusatzrenditen zu erwirtschaf-
ten. In der Folge entwickelten sich welt-
weit Immobilienaktien und REITs nun-
mehr sechs Jahre lang besser als die 
allgemeinen Aktienmärkte. Dies führte 
natürlich dazu, dass die vor einigen Jah-
ren vorherrschenden Discounts weitge-
hend abgebaut und sich in der Summe in 
sogenannte Premiums, das heißt Auf-
schläge der Börsenkurse auf die NAV der 
Immobiliengesellschaften, verwandelt 
haben. 

Das Jahr 2006 stellte in dieser Entwick-
lung einen vorläufigen Höhepunkt  
dar. Die Tabelle 1 zeigt für die letzten 
zehn Jahre die einzelnen Renditen  
unterschiedlicher Indizes für diverse 
indirekte Immobilienanlageformen be-
ziehungsweise Immobilienindizes im 
Vergleich.

Das Hauptargument zur Erklärung der 
herausragenden Kursentwicklung des 
deutschen und europäischen Immobili-
enaktiensegmentes in den letzten beiden 
Jahren liegt klar auf der Hand: ein unge-
brochener Liquiditätsstrom. Zwar weisen 
viele Werte immer noch Dividendenren-
diten aus, die in einer Low-Return-Welt 
sehr attraktiv sind. Oft aber haben sich 
die Börsenbewertungen von ihren zu-
grundeliegenden NAV entfernt. 

Kursauftrieb durch 
Liquiditätsschwemme

Nach wie vor werden neue Immobilien-
aktienfonds und -zertifikate aufgelegt, 
die Liquidität in das Immobilienaktien-
segment leiten. Die hervorragenden 
Renditen der letzten Jahre tun ein  
Übriges und ziehen gleichermaßen die 
klassischen, an hohen Dividenden und 
Substanz interessierten Immobilienak-
tien-Investoren, aber auch kurzfristig 
agierende Hedge-Fonds an. Übertreibun-
gen bleiben daher nicht aus. Die Fantasie 
aus der geplanten Einführung des REIT-
Modells in Großbritannien, Deutschland 
und wohl auch in Italien sowie aus 
M&A-Aktivitäten, insbesondere in Spani-
en, führten häufig zu Neubewertungen 
der NAV börsennotierter Immobilienge-
sellschaften mit den damit verbundenen 
Wirkungen auf die Kursentwicklungen. 

Es kann festgestellt werden, dass das 
Immobilienaktien- und REIT-Segment 
jetzt auch in Europa den Durchbruch 
geschafft hat. Eine Vielzahl von neuen 
Produkten, seien es Investmentfonds 
oder Zertifikatsprodukte sowie die er-
höhte Beachtung dieser Aktiengattung, 
die diese in den Medien erhält, ist Beleg 
für die Etablierung dieser Assetklasse. Im 
Zuge dieser Entwicklung ist es notwen-
dig, begleitend entsprechende Bench-
mark-Indizes zur Messung des damit 
verbundenen Anlageerfolges bereit zu 
stellen. 

Auch für das neu entstehende REIT-
Segment gilt es, Benchmark-Indizes 
aufzulegen. Diese dienen als Grundlage 
für Investoren, ihre eigenen Anlageerfol-
ge oder diejenigen, der von ihnen beauf-
tragten Portfoliomanager zu bewerten. 
Das Bankhaus Ellwanger & Geiger wird 
diesen Weg auf zweifache Weise be-
schreiten. 

 Zum einen wird der bereits bestehen-
de, im Jahr 2004 anlässlich der REIT-
Einführung in Frankreich aufgelegte, 
europäische REIT-Index E&G-Erix (E&G 
European REIT Index) um REITs aus den 

REITs und Immobilienaktien – 
Durchbruch einer neuen Assetklasse

Michael Beck

Dass lange um die Ausgestaltung des deutschen Real Estate Investment Trusts (G-
REITs) gestritten wird, hat den Immobilienaktien nicht geschadet. Die Aussicht 

auf den G-REIT bescherte den Papieren kräftige Kursanstiege. Während die 
Assetklasse in der Vergangenheit Kursabschläge von etwa 40 Prozent zum 

Substanzwert hinnehmen musste, werden die im Dimax erfassten Titel inzwischen 
mit Aufschlägen gehandelt, hebt der Autor hervor. Um den Investoren die 

Anlageentscheidung zu erleichtern, will sein Haus die neue Assetklasse in einem 
europäischen und einem deutschen Index zusammenfassen. (Red.)

Michael Beck ist Leiter Portfolio 
Management bei der Bankhaus  
Ellwanger & Geiger KG, Stuttgart.

Der Autor

REITs in Deutschland



2323REITs und Immobilienaktien – Durchbruch einer neuen Assetklasse

Tabelle 1: Renditen der Immobilienaktien im Vergleich zu alternativen Assetklassen
Jahresrenditen in Prozent 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

E&G-Dimax 19,99 37,60 56,47 - 25,40 - 2,27 - 19,88 - 3,24 8,28 38,36 46,34

E&G-Dimax (ex WCM rekonstruiert) 2,22 17,10 21,68 - 5,97 - 2,86 1,33 1,42 7,68 38,36 46,34

Epix 30 25,41 37,80 16,32 - 9,45 2,55 4,22 20,08 33,32 32,15 57,56

Epix 50 33,49 - 0,81 17,77 3,31 - 1,08 - 1,85 20,78 36,40 28,30 54,00

E&G-Erix 18,81 24,20 6,16 10,01 4,50 15,05 19,57 40,50 19,20 55,00

Offene Fonds 4,90 4,30 4,00 5,50 5,60 4,90 3,10 1,80 3,30 4,00

Dix 3,50 4,00 4,90 5,40 5,60 4,10 3,10 1,30 0,50 n. a.

Dax 48,96 17,80 38,98 - 7,53 - 19,79 - 43,94 37,07 7,34 27,07 21,98

DJ Stoxx 50 Perf. Index 45,79 28,80 44,91 - 2,63 - 17,35 - 33,68 13,72 7,13 24,19 13,58

Quelle: Bankhaus Ellwanger & Geiger
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Abbildung 1: Kursentwicklung europäischer Immobilienaktien  
zu der Aktienentwicklung weltweit

Quelle: Bankhaus Ellwanger & Geiger

neuen REIT-Ländern Großbritannien, 
Deutschland und wahrscheinlich Italien 
erweitert. Bis dato besteht dieser Index 
aus den zehn größten REIT-Gesellschaf-
ten Frankreichs, Belgiens und den Nieder-
landen. Er deckt mit knapp 40 Milliarden 
Euro Marktkapitalisierung etwa zwei 
Drittel des europäischen REIT-Marktes ab.

 Zum anderen wird das Bankhaus einen 
G-REIT-Index auflegen, in dem alle in 
Deutschland zugelassen REIT-Gesell-
schaften enthalten sein werden. Diese 
Gesellschaften werden mit ihrer gesam-
ten Marktkapitalisierung in den Index 
eingehen und sowohl als Performance-
Index (inklusive Dividenden und Berück-
sichtigung von Kapitalmaßnahmen) als 
auch als Kurs-Index berechnet werden. 
Für die Performance-Indizes der E&G-
Index-Familie liegen inzwischen Werte 
über einen Zeitraum von bis zu 19 Jah-
ren vor. 

Transparenz über die Wertentwicklung 
einzelner Börsensegmente kann nur auf 
diesem Weg erreicht werden. Vor diesem 
Hintergrund ist es wichtig, dem jungen 
G-REIT-Segment Indizes und Benchmarks 
zur Verfügung zu stellen, die als Grad-
messer zukünftiger Entwicklung dienen 
werden. Dabei ist es durchaus begrü-
ßenswert, wenn es eine Vielzahl von 
Indexanbietern geben wird, die jeweils 
aus ihrer Sicht diese Marktentwicklung 
betrachten. 

Interessant wird zu beobachten sein, 
welche Auswirkungen unterschiedliche 
Index-Konstruktionen, wie zum Beispiel 
die Gewichtung nach Streubesitz (Kon-
zept Deutsche Börse) oder Marktkapitali-
sierungen der Immobilien-Unternehmen 
(Konzept E&G) haben werden. Privaten 
und institutionellen Anlegern eine aktu-
elle, transparente, repräsentative, inves-
tierbare und nicht zuletzt unabhängige 

Benchmark anzubieten, sollte dabei das 
erste Ziel der Indexanbieter sein.

Wirkungen der Index-Gestaltung

Wie unterschiedliche Index-Gestaltungen 
wirken können, kann am Dimax, dem 
Branchenindex für deutsche Immobilien-
aktien, beispielhaft gezeigt werden. Die 
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz AG, 
ursprünglich aus dem Textil-Unterneh-
men Württembergische Cattun Manu-
faktur AG hervorgegangen, gehörte zu 
den Unternehmen in Deutschland, die 
mit 54 000 Wohnungen zu den größten 
börsennotierten Immobiliengesellschaf-
ten zählten. Ab dem Jahr 1997 wurde die 
WCM im Dimax geführt. Nach der Über-
nahme der ehemaligen RSE und diversen 
anderen Beteiligungen zählten auch 
Gewerbeimmobilien zum Bestand. 

Ein Großteil der Erträge stammte aller-
dings in manchen Berichtsjahren aus 
Aktivitäten des Beteiligungsgeschäftes, 
durchaus auch aus immobilienfremden 
Branchen. Folgerichtig begannen ab 
1999/2000 die Diskussionen darüber, ob 
es sich bei WCM um eine Immobilien-AG 
handelte oder nicht. Ab 2002 wurde eine 
Parallel-Version des Dimax ohne Beteili-
gung der WCM-Aktie berechnet. Diese 
wies für den Zeitraum 2002 bis 2006 mit 
einer jährlichen Rendite von 19,29 Pro-
zent deutlich bessere Ergebnisse aus als 
der Gesamtindex mit 11,19 Prozent. 

Ende 2004 wurde die WCM-Aktie nach 
der Beteiligung an Klöckner und diversen 
Immobilienverkäufen aus dem Dimax 
genommen, da sie sich endgültig aus 
dem Kreis der Immobilienaktien-Gesell-
schaften verabschiedete. Aufgrund der 
Größe nahm die WCM im Boom-Jahr 
1999 einen relativ großen Anteil am 
Index ein und gestaltete dessen Entwick-
lung maßgeblich mit. Interessant war 
daher die Frage, wie sich der Index ent-
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Abbildung 2: Entwicklung des Dimax mit und ohne WCM-Aktie

Quelle: Bankhaus Ellwanger & Geiger, Reuters Stand: 31. Dezember 2006

Bestand haben wird. Einige Immobilien-
unternehmen, die einen kurzfristig  
orientierten, opportunistischen Ansatz 
verfolgen (zum Beispiel Colonia Real 
Estate AG, Vivacon AG) weisen einen 
wesentlich volatileren Kursverlauf auf, 
als bisher bei Immobilienaktien beobach-
tet.

Anpassung an internationale 
Standards

Ein neuer G-REIT-Index beziehungsweise 
die europäischen REIT-Indizes werden 
vor allem Immobilienwerte enthalten, die 
per Definition reine Bestandshalter dar-
stellen. Die nächsten Jahre werden zei-
gen, welche Eigenschaften dieses neu 
entstehende und wachsende immobilien-
bezogene Börsensegment haben wird. 
Die Verbindung hoher Dividendenrendi-
ten mit der zugrundeliegenden Immobi-
liensubstanz sollte auch in Zukunft zu 
geringeren Volatilitäten, als im „norma-
len“ Börsenverlauf führen. 

Eine Voraussetzung dafür stellt allerdings 
die weitere Verbreiterung des Immobili-

enaktien- beziehungsweise REIT-Seg-
mentes durch Neu-Emissionen dar, die 
das stetig wachsende Anlagekapital in 
diese Assetklasse aufnehmen. Ansonsten 
steht zu befürchten, dass aufgrund des 
Liquiditätszustromes spekulationsbeding-
te Übertreibungen stattfinden, die weder 
im Interesse der beteiligten Immobilien-
unternehmen und -gesellschaften noch 
der engagierten Investoren sein dürften. 

Für den deutschen Finanzplatz ist es 
daher wünschenswert, dass vernünftige 
gesetzliche Rahmenbedingungen ge-
schaffen werden und die REIT-Konstruk-
tion zügig an internationale Verhältnisse 
angepasst wird. Nur dann kann sich der 
Durchbruch dieser Assetklasse auch hier-
zulande manifestieren.

Tabelle 2: Langzeitbetrachtung der Renditeentwicklung bei Immobilienaktien

Rendite 
pro 

Jahr in 
Prozent 

Zeitraum 
Jahre 

 
 

Zehn 
Jahre 
(1997 

bis 
2006)

Fünf 
Jahre 
(2002 

bis 
2006)

Schlechtestes 
Jahres-
ergebnis 

 

Bestes 
Jahres-
ergebnis 

 

E&G-Dimax 9,77 18 12,34 11,19 - 25,40 77,90

E&G-Dimax  
(ex WCM rekonstruiert)

9,34 18 9,05 17,51 - 5,97 77,90

E&G-Epix 30 (Euroland) 13,51 19 20,45 24,72 - 13,62 57,56

E&G-Epix 50 (Europa) 12,41 19 17,76 22,91 - 15,86 64,99

E&G-Erix (REITs) 13,64 19 20,46 25,73 - 15,94 59,75

Offene Fonds (BVI) 5,41 18 4,17 3,48 1,80 9,30

Dix (direkte Immobilien) 3,70 10 4,06 3,21 1,30 5,60

Dax 9,32 18 8,75 5,03 - 43,94 48,96

DJ Stoxx 50 R 12,04 15 9,57 0,06 - 35,75 42,83

Quelle: Bankhaus Ellwanger & Geiger Stand: 31. Dezember 2006

Tabelle 3: Mehr Volatilität im Dimax 
durch WCM

Rendite 
pro 

Jahr in 
Prozent

Volatilität 
in Prozent 

 

Dax 9,08 21,20

E&G-Dimax 9,77 13,89

E&G-Dimax  
(ex WCM, ab 1. Januar 
1997 rekonstruiert)

9,34 11,84

Quelle: Bankhaus Ellwanger & Geiger
Stand: 31. Dezember 2006
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wickelt hätte, wenn diese (umstrittene) 
Immobilienaktie nicht im Index enthal-
ten gewesen wäre. Eine Rekonstruktion 
der Werte seit 1997 ohne die WCM-Aktie 
auf Monatsbasis ergab den in Abbildung 2 
dargestellten Kursverlauf im Vergleich 
zum vollständigen Dimax und dem Dax.

Zunehmender Immobilienhandel 
erhöht Volatilität

Der Vorteil von Immobilienaktien tritt 
dabei deutlicher zutage. Der E&G-Dimax 
ex WCM weist einen wesentlich ruhige-
ren und weniger volatileren Verlauf  
für die deutschen Immobilienwerte auf, 
als mit der in der Boom-Zeit vor dem 
New-Economy-Crash sehr erfolgreichen 
WCM-Aktie. Da der gesamte Aufschwung 

der deutschen Immobilienaktien später 
begann, unterscheiden sich die beiden 
Index-Varianten interessanterweise in 
ihrer Gesamt-Performance kaum.

Augenfällig erscheinen allerdings die 
Unterschiede hinsichtlich der Schwan-
kungsbereitschaft. Einerseits zwischen 
den beiden Dimax-Varianten, aber vor 
allem im Vergleich zum Dax. Die Neube-
wertungen vieler Immobilienaktien im 
Zuge der erfolgreichen letzten Jahre 
führte zu einem markanten Anstieg des 
Dimax ab dem Jahr 2004. Dieser wurde 
von vielen neu an der Börse emittierten 
Werten mitgetragen. So stieg die Anzahl 
der im Index enthaltenen Werte allein in 
2006 um 22 Titel. Die Zukunft wird zei-
gen, inwieweit das Argument „Substanz 
gleich niedrigere Volatilität“ weiterhin 
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