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Zuruick in die Zukunft

Ein gdngiges Sprichwort lautet: ,Was recht ist, kommt wieder."
Fiir die Immobilie als wesentlichem Teil der Kapitalanlage insti-
tutioneller Investoren gilt das dieser Tage im Besonderen. Denn
wie das Beratungshaus Ernst & Young in seiner jiingsten Um-
frage unter deutschen Versicherungen herausfand, wollen im-
mer mehr Assekuranzen in diesem Jahr ihre Immobilieninvesti-
tionen erhohen. Wahrend im vergangenen Jahr, als die Krise
am Kapital- und Aktienmarkt zwar bereits splrbar war, gerade
einmal 40 Prozent der Versicherungen den Kauf von eigen- und
fremdgenutzten Immobilien erwog, wollen bis Ende 2009 be-
achtliche zwei Drittel fremdgenutzte Immobilien hinzukaufen
und 20 Prozent eigengenutzte Liegenschaften erwerben.

Dies weckt im doppelten Sinne ein Déja-vu. Denn waren es
nicht die Versicherungen, denen es zunachst im Dotcom-Hype
nicht schnell genug gehen konnte, die steinernen (Brems-)
Klotze aus ihrem Anlageportfolio zu 16sen, um im virtuellen
Cyberkosmos vermeintlich bessere, aber leider nicht nachhal-
tige Renditen herauszuholen? Und fronten in den letzten Jah-
ren nicht unter anderem auch die Assekuranzen den synthe-
tischen Risikokreationen mit ihren angeblich nebenwirkungs-
freien, also quasi homdopathischen Ertragsstimulantien?
Bewdhrte ,Hausmittel" galten allzu voreilig als liberholt und
plump. Offensichtlich durch die jiingsten Erfahrungen bewegt
besinnen sich die institutionellen Anleger wieder starker auf
immobile Werte, deren Anteil im Anlageportfolio laut Ernst &
Young von 6,0 auf 6,3 Prozent steigen soll.

Das wird und soll nicht alleine durch Direktinvestitionen ge-
schehen. Beachtliche 65 Prozent der befragten Versicherungen
planen noch in diesem Jahr, Kapital in Immobilien-Spezialfonds
anzulegen. Das ist umso erfreulicher, als - anders als in der
Vergangenheit - diesmal nicht auslandische Vehikel, sondern
Sondervermdgen nach deutschem Investmentgesetz auf der
Wunschliste ganz oben stehen. Diesen Sinneswandel im Kun-
denverhalten darf sich die hiesige Fondsindustrie als ihren Ver-
dienst zugutehalten. SchlieBlich ist es ihr und dem BVI als Inte-
ressenverband gelungen, die Qualitaten der eigenen Produkte
gesetzlich und in Praxis derart zu verbessern, dass sie gegeni-
ber der Luxemburger Konkurrenz gut bestehen kann. Und sogar
die REITs bilden in den Augen der Spezialfonds-Manager langst
kein Reizthema mehr. Zumal die Aussetzung der Exit Tax als
einem der wichtigsten ,Startbeschleuniger” fiir diese steuer-
transparente Form der borsennotierten Immobilienanlage zum
Jahresende auszulaufen droht.

Beim Lesen der BVI-Statistik fallt auf, dass es den Immobilien-
Spezialfonds 2008 gelungen ist, den Mittelzufluss deutlich von
0,8 auf 2,2 Milliarden Euro zu steigern. Dies ist in dreierlei Hin-
sicht bemerkenswert. Erstens ist der Mittelzuwachs diesmal
vollstdndig aus dem Kreis bestehender Anbieter heraus gelun-
gen. Das heiBt, Sondereffekte wie ihn Marktneulinge zunéchst
hervorrufen kénnen, sind von dieser Seite nicht festzustellen.
Zweitens stehen die Zuwachse in deutlichem Kontrast zu den
massiven Mittelabziigen aus den Wertpapier-Spezialfonds, was
als ein Vertrauensbeweis fiir die Immobilie gewertet werden
kann. Drittens haben es die Manager der Immobilien-Spezial-

fonds offensichtlich besser vermocht, die Investoren von der
Vorteilhaftigkeit dieser Immobilienanlage zu liberzeugen, als
es den Offenen Immobilien-Publikumsfonds gelang, bei denen
vor allem semi-institutionelle Investoren allein im Oktober
vergangenen Jahres tiber fiinf Milliarden Euro abzogen.

Dass Immobilien-Publikumsfonds, die auch in starkem MaBe
von institutionellen Anlegern genutzt werden, und Immobilien-
Spezialfonds eine so gegenldufige Entwicklung erleben, liegt
auch an der Mdglichkeit, Fondsanteile zuriickzugeben. Denn
wahrend in einem Publikumsfonds die Riickgabe der Anteil-
scheine relativ schnell und fast uneingeschrankt moglich ist,
hat der ,Aussteiger" aus einem Spezialfonds das Problem, einen
Abnehmer fiir seine Anteile zu finden. In Zeiten, in denen viele
Anleger ihre Anteilscheine zu Geld machen wollen, aber keine
entsprechenden Ersatzinvestoren aufgetrieben werden, bleibt
nur der Verkauf von Fondsobjekten. Dies wiirde jedoch einer-
seits nicht kurzfristig gelingen, andererseits kime dieses Vorge-
hen in der aktuellen Marktphase einer erheblichen Wertver-
nichtung gleich.

Waren es zur Jahrtausendwende noch Wohnimmobilien, die als
aufwendige und ertragsschwache Kapitalanlage in groBen Port-
folios von den Versicherungen und Pensionskassen abgestoBen
wurden, so nimmt der Wohnungsanteil in den Fonds jetzt wie-
der deutlich zu. Und immer mehr Spezialfonds-Anbieter haben
mittlerweile sogar reine Wohnimmobilienfonds im Bauchladen,
deren Anteile sich dem Vernehmen nach wie ,geschnitten Brot"
verkaufen. Die Griinde fiir die Renaissance der Wohnung als
Kapitalanlage: groBe Granularitat, geringe Ausfallrisiken sowie
stabile Ertrage, die den letzten IPD-Erhebungen zufolge sogar
die Renditen von Biroflachen toppen.

Mit dem verstarkten Engagement im Wohnungsmarkt beweisen
Versicherer und Pensionskassen durchaus Geschick. Denn wih-
rend sie in der Zwischenkrisenzeit ihre Bestdnde teils mit aber-
witzigen Portfolioaufschldgen abgestoBen haben, bieten sich
jetzt relativ guinstige Wiedereinstiegschancen. Zudem passt die
Wohnimmobilie als Anlageobjekt in das demografische Markt-
umfeld: Der Gravitation der Ballungsrdume fehlt bislang der
aquivalente Wohnungsneubau. Angebotsliicken und folglich
Mietpreissteigerungen sind deshalb absehbar. Noch ist ein Ende
der Rezession nicht auszumachen. Die Nachfrage nach Biiro-,
Logistik- und Einzelhandelsflache wird zuriickgehen und selbst
bei einer konjunkturellen Erholung werden die Immobilien-
markte dem Aufschwung nachlaufen. Und schlieBlich zeigen
die jlingsten Maklerdaten, dass auch die Diversifikation der
Immobilieninvestments iber mehrere Markte in der aktuellen
Phase kaum einen Risikoausgleich bringt. Ob und wann die
Immobilienmarkte wieder versetzte Zyklen aufweisen, ist der-
zeit schwer zu sagen. Die Erhdhung der Immobilienquote der
institutionellen Investoren - vor allem durch die Anlage in
Wohnungen - mag daher wie die Riickkehr in die Vergangen-
heit erscheinen. Doch warum sollte die Besinnung auf Be-
wahrtes kein Schritt in die Zukunft sein? Ausruhen darf sich
die Immobilienwirtschaft auf den jlngsten Entwicklungen frei-
lich nicht. Denn der néachste Borsenhype kommt bestimmt. LH.
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