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I Neue Kapitalmarktprodukte FEEs

Immobilienderivate - bereit fiir eine
neue Wachstumsgeschichte?

Jirgen Feil und und Tobias Just

Das derzeit beliebteste ,Zauberwort” der Kapitalmarkte heiBt Derivate, weil sich
mit Swaps und Optionen, mit Futures und Quantos Risiken so ,einfach”
abschirmen - neudeutsch: hedgen - lassen. Da mittlerweile in Immobilien fast
nur noch Cash-Flow-orientiert investiert und die Assetklasse dabei zunehmend
mobilisiert wird, entwickeln sich auch hierfiir derivative Instrumente. Damit
diese richtig wirken, braucht es reprisentative Indizes, an denen es nach
Meinung der Autoren bisher aber noch weitgehend mangelt. Trotzdem schitzen
sie das Potenzial fiir deutsche Immobilienderivate auf 25 Milliarden Euro. (Red.)

Immobilien sind das Paradebeispiel fiir
reale Investitionen, und daher verbinden
viele Anleger mit dem Immobilieninvest-
ment geringes Risiko und eine stetige
Wertentwicklung. Dies ist jedoch kein
Naturgesetz. Tatsachlich lassen sich Im-
mobilieninvestitionen eher durch ihre
spezifischen als durch ihre geringen
Risiken kennzeichnen. So sind Immobili-
en viel starker einem Standortrisiko aus-
gesetzt als Aktien oder Anleihen.

Direkte Immobilienanlagen
mit hohem Liquiditétsrisiko

Dariiber hinaus kann sich eine Immobili-
entransaktion haufig tiber Wochen, teil-
weise liber Monate hinziehen. Einige
Objekte lassen sich gar nicht mehr ver-
markten. Es gibt also ein nennenswertes
Liquiditatsrisiko. Und selbst wenn ein
zuigiger Deal gelingt, sind erhebliche
Transaktionskosten in Kauf zu nehmen:
je nach Objekt und Land zwischen flinf
und 15 Prozent des Kaufpreises.

Die Frage ist also, wie lassen sich die
spezifischen Vorteile einer Immobilienin-
vestition realisieren, und gleichzeitig die
Kosten und Risiken dieses Exposures
senken? Eine moderne Antwort auf diese
Frage lautet: durch Immobilienderivate.
Denn bei Derivaten auf Immobilienindi-
zes werden keine Immobilien gehandelt,
sondern es werden Zahlungsstrome ge-
tauscht, und das ist im Grunde unkom-
pliziert.

Ein Immobilieninvestor erhalt beispiels-
weise flir einen vereinbarten Zeitraum
von seinem Vertragspartner einen festen
Zinssatz und zahlt im Gegenzug die jahr-
liche Gesamtrendite eines zuvor gewahl-
ten Immobilienindex. Dadurch kann er

sein allgemeines Immobilienmarktrisiko
hedgen. Gleichzeitig sichert sich die
Vertragsgegenseite ein reines Immobilien-
engagement. Gerade weil lediglich der
Austausch von Zahlungsstromen verein-
bart wird, lassen sich sehr flexible, ko-
stenglinstige Vehikel entwickeln, die
zudem eine schnelle Marktreaktion er-
lauben.

Die Vorteile der ,schonen neuen Immobi-
lienderivatewelt” werden bereits seit
iber 15 Jahren in der wissenschaftlichen
Literatur propagiert, seit drei Jahren
etablieren sich nun auch funktionierende
Mirkte. Dabei ist London (wieder einmal)
der Schrittmacher der Entwicklung: Im
ersten Quartal 2007 erreichte der kumu-
lierte Nominalbetrag der Derivate auf
den IPD-Index fiir UK ein Volumen von
7,6 Milliarden Britische Pfund. Innerhalb
eines Jahres hat sich das Volumen damit
versechsfacht. Die starke Preisdynamik
gerade auf den Londoner Immobilien-
mérkten dirfte hier als zusitzlicher Ka-
talysator wirken.

Tendenz zu komplexeren Strukturen
bei Derivaten

Uberwiegend werden noch einfache
Total-Return-Swaps auf den Gesamtin-
dex vereinbart. Doch die Bedeutung von
Optionen sowie von Quantos zur Reduk-
tion des Wechselkursrisikos nimmt rapide
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zu. Das Bediirfnis nach maBgeschnei-
derten Losungen ldsst darlber hinaus
neue und komplexere Strukturen entste-
hen. Hierbei spielen der Risikoaustausch
zwischen regionalen Immobilienmérkten
in Europa (und der Welt) sowie der Aus-
tausch von Sektorrisiken eine wachsende
Rolle. Ein Immobilieninvestor kann durch
solche Vehikel sein Exposure zum Beispiel
auf dem Markt fiir britische Einzelhan-
delsimmobilien reduzieren, ohne sich
tatsachlich von den Objekten trennen zu
missen.

Markte fiir Inmobilienderivate
entwickeln sich

GroBbritannien eilt zwar voraus, eine
Vielzahl anderer Markte folgt jedoch
bereits. In den USA wéchst der Markt fiir
Immobilienderivate mittlerweile eben-
falls rasant, und auch hier durfte die
Sorge vor Preisrlickgdngen ein wichtiges
Argument fiir die Marktentdeckung
gewesen sein. In Asien und Australien
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fasst das neue Instrument ebenso Fuf3;
sowohl in Hongkong als auch Australien
wurden im Laufe dieses Jahres erste
Immobilienswaps vereinbart.

Sogar in Deutschland belebt sich der
Markt. Gerade hier lohnt jedoch noch
die Verbesserung der bisher zugrunde
liegenden Indizes, da diese erst ein
spezifisches Marktsegment abbilden.
Der Investor kann dementsprechend
auch nur dieses spezifische Teilrisiko



absichern - nicht jedoch das gesamte
Marktrisiko.

Das bedeutet dann freilich implizit auch,
dass alle Marktteilnehmer, deren Port-
folio besonders stark mit diesem Markt-
segment korreliert, auch ein groBes
Interesse an einer Absicherung durch
ein Derivat auf solch einem Index haben
dirften (zum Beispiel Offene Fonds, die
einen Anlageschwerpunkt in Deutsch-
land haben durch ein Derivat auf den
Dix, den Gesamtrenditeindex der Analy-
sefirma IPD fiir den deutschen Markt).

Steht in GroBbritannien die Absicherung
von Risiken im Vordergrund der Markt-
dynamik, ist es in Deutschland gerade
auch die Mdoglichkeit, mit einem Derivat
ein Engagement in dem begehrten deut-
schen Immobilienmarkt zu erhalten,
ohne eine langwierige Due Diligence
durchlaufen zu missen. Das gilt vor
allem auch, weil der deutsche Immobili-
eninvestmentmarkt noch nicht die Tiefe
erreicht hat, wie es flir die groBte Volks-
wirtschaft Europas angemessen wire.
Deutlich sinkende Mietrenditen zeigen,
dass aktuell mehr Kapital deutsche Im-
mobilien sucht, als der Investmentmarkt
zu bieten scheint. Derivate bieten dieser
Liquiditat neue immobiliennahe Kapital-
marktprodukte.

Erwartetes Marktvolumen von
25 Milliarden Euro

Fiir die ndchsten Jahre ist mit anhaltend
starkem Marktwachstum sowohl in UK
als auch in Kontinentaleuropa, USA und
Asien zu rechnen. Der britische Markt
konnte bis Ende 2010 auf 100 Milliar-
den Britische Pfund anschwellen. Fiir
Deutschland ist zum selben Zeitpunkt ein
Marktvolumen von rund 25 Milliarden
Euro zu erwarten. Diese Prognose fiir den
deutschen Markt beruht freilich auf der
Annahme, dass es der Branche gelingt,
ein breiteres Angebot an aussagefiahigen
Immobilienindizes zu entwickeln.

Wichtiger als das rein quantitative
Wachstum dirfte in den nachsten Jahren
allerdings die qualitative Entwicklung zu
einem breiter aufgefacherten und da-
mit zielgenaueren Produktangebot sein.
Sektorspezifische und regionale Chancen,
auch grenziiberschreitend, lassen sich
schneller und zu geringen Transaktions-
kosten nutzen und Risiken effektiv min-
dern. Diese Vorteile werden auf die re-
alen Investmentmarkte ausstrahlen, denn
die Daten, die in Derivatepreisen enthal-
ten sind, bieten allen Marktteilnehmern
wichtige Informationen. 4
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Chancen im Wettbewerb
erfolgreich nutzen
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branche steckt in einem strukturellen

Umbruch — der Markt hat sich von einem Anbie-
ter- in einen Kaufermarkt gewandelt. Wer hier
erfolgreiches Vertriebsmanagement betreiben

will, muss Vertrieb als einen integrierten Prozess
von unterschiedlichen Akteuren und vertriebsun-
terstiitzenden MaBnahmen verstehen. Die pure
Konzentration auf das Verkaufen ist zum Scheitern
verurteilt, wenn geeignetes Personal fehlt oder
falsche Kundenpotenziale identifiziert werden.

Was haben vor dem aktuellen Hintergrund die
Banken und Sparkassen zu bieten? Wie wird
Vertriebspersonal rekrutiert und weitergebildet?
Wie sehen Vertriebssteuerung und -controlling
aus? Welche Zielgruppen werden definiert, wel-
che Vertriebskanale implementiert? Was kann von
anderen Finanzdienstleistern gelernt werden? All
diese Fragen beantworten ausgewiesene Praktiker
in diesem Handbuch.
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