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Expo Real Messeausgabe

Häufig wird in Marktanalysen und Presseberichten nur grob zwischen zwei Anle-
gergruppen differenziert: privaten Kleinanlegern und institutionellen Investoren. 
Tatsächlich müsste die Unterscheidung jedoch sehr viel feiner sein, denn insbe-
sondere innerhalb der institutionellen Anleger gibt es Gruppen, die mehr Unter-
schiede als Gemeinsamkeiten aufweisen. Vor allem zwischen Versicherungen auf 
der einen und sogenannten Family Offices auf der anderen Seite stellt der Autor 
anhand einer Umfrage seines Hauses erhebliche Abweichungen zum Beispiel 
hinsichtlich der Renditeerwartung, der Regulierung und Bedeutung der Immobi-
lien im Anlageportfolio fest.  (Red.)

Ein Ziel, zwei Wege – Immobilienanlagen  
bei Versicherungen und Family Offices

Family Offices und Versicherungen fragen 
verstärkt Immobilien nach – und zwar aus 
dem gleichen (nachvollziehbaren) Grund: 
Sie wollen ein optimales Gesamtportfolio 
und Immobilien spielen dabei für beide 
Gruppen eine traditionell wichtige Rolle. 
Obgleich beide Gruppen zu den aktivsten 
Käufern zählen, ist der Weg, den sie bei 
ihren Immobilieninvestments beschreiten 
höchst unterschiedlich. 

Immobilienanteil – niedrig und 
hoch, direkt und indirekt

Dies zeigt sich bereits am Immobilienan-
teil an der Gesamtanlage. Vermögende 
Private und Family Offices weisen eine 
durchschnittliche Immobilienquote von 
deutlich über 20 Prozent auf. Versiche-
rungen und Pensionskassen hingegen 
kommen der jüngsten Assekuranz-Studie 
von Ernst & Young Real Estate zufolge 
lediglich auf rund sechs Prozent. Auch 
bei der Art der Immobilienanlage zeigen 
sich Unterschiede. Aktuell dominieren 
zwar sowohl bei der Assekuranz als auch 
bei den Privaten noch die direkten Im-
mobilienanlagen, allerdings zeichnen 

sich unterschiedliche Trends ab. Studien 
belegen bei den Family Offices einen 
Trend zum weiteren Aufbau von Direkt-
beständen, Versicherungen und Pensi-
onskassen hingegen favorisieren zuneh-
mend indirekte Anlagen. Die Schere zwi-
schen Family Offices mit Fokus auf 
direkten und Versicherungen mit Fokus 
auf indirekten Anlagen geht somit weiter 
auseinander. 

Auch bei den bevorzugten Nutzungsarten 
sind deutliche Unterschiede erkennbar. 
Im gegenwärtigen Anlagebestand der 
Family Offices dominieren Wohnungen, 
bei den Versicherungen hingegen Büros. 
Und während der Trend bei Family Offices 
weiterhin in Richtung Wohnen geht, 
spielen bei Versicherungen künftig neben 
Büros auch Einzelhandelsimmobilien eine 
größere Rolle. Zwar stehen auch Wohn-
immobilien auf der Einkaufsliste von 
Versicherungen, allerdings in vergleichs-
weise überschaubarem Umfang. Von 
daher gilt: Bezogen auf den Gesamtbe-
stand an Immobilien werden Wohnungen 
auf absehbare Zeit keine dominierende 
Rolle spielen. Das war nicht immer so. Vor 
allem in der Nachkriegszeit bis hinein in 
die 1970er Jahre war die Wohnimmobilie 
für die Assekuranz enorm wichtig. So 
hatten Wohnimmobilien beispielsweise 
1975 bei den Lebensversicherern noch 
einen Anteil von durchschnittlich rund 50 
Prozent bezogen auf alle Immobiliennut-
zungsarten. 

Die Liste der Unterschiede lässt sich  
fortsetzen: Family Offices haben einen 
langfristigen Anlagehorizont, der sich 
durchaus in Generationen bemessen kann 
– Versicherungen agieren eher mittelfris-
tig, sodass ihr Horizont mehr eine Dekade 
als eine Generation umfasst. Ein weiterer 
Aspekt betrifft den emotionalen Abstand 

zum Investment. Private Anleger und 
Verwalter vermögender Familien sind bei 
Investitionsentscheidungen häufiger 
emotional beeinflusst als Versicherungen, 
die eher rational agieren. 

So ist zu beobachten, dass Family Offices 
bei architektonisch-baulich besonders 
attraktiven oder auch prestigeträchti-
gen Immobilien mit ihren Renditevor-
stellungen brechen und im Einzelfall 
auch sehr hohe Preise zu zahlen bereit 
sind. Wenn ein prominent gelegenes oder 
geschichtsträchtiges Bauwerk im Ankauf 
zwar kapitalintensiv ist, aber langfristig 
mit einer Wertsteigerung über der Infla-
tionsrate zu rechnen ist, kann dies je 
nach Objekt und Investor bereits ein 
ausreichendes Anlagemotiv sein. Denn 
statt der Frage, wie eine auskömmliche 
Rendite erwirtschaftet werden kann, 
steht bei Family Offices oft die Frage im 
Vordergrund, wie das in der Vergangen-
heit erwirtschaftete Kapital erhalten 
werden kann. 

Dekade versus Generation, 
Emotion versus Rationalität

Bei Versicherungen oder Pensionskassen 
ist der Fokus auf bloßen Kapitalerhalt de 
facto ausgeschlossen, da sie im Sinne 
ihrer Versicherten beziehungsweise Pen-
sionsberechtigten renditeorientiert agie-
ren müssen. Auch der Cash-Flow aus dem 
Investment spielt eine entsprechend 
größere Rolle, um laufenden Zahlungs-
verpflichtungen gegenüber den Kunden 
nachkommen zu können.

Eine weitere Folge der unterschiedlichen 
Anlagehorizonte bei Family Offices und 
Versicherungen betrifft auch die jeweili-
ge Exit-Strategie. Family Offices müssen 
nicht zwangsläufig die Möglichkeit ha-
ben, sich kurzfristig aus einem Immobili-
eninvestment zurückzuziehen. Bei Versi-
cherungen und Pensionskassen hingegen 
spielt dieser Aspekt eine größere Rolle. 
Erfüllt die Performance einer Immobilie 
oder einer Beteiligung über einen gewis-
sen Zeitraum nicht die Erwartungen, 
trennen sich Versicherungen schneller 
von einem Investment. Entsprechend 
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achten sie bereits bei einer Investitions-
entscheidung verstärkt darauf, dass es 
kurzfristige Ausstiegschancen gibt. Dies 
kann beispielsweise Auswirkungen auf 
die Größe von Investments haben – bei 
einer Immobilie mit einem zu großen 
Investitionsvolumen reduziert sich bei 
einem eventuellen späteren Verkauf 
naturgemäß die Zahl der potenziellen 
Käufer. Bei Investments mittlerer Größe 
hingegen lässt sich ein Desinvestment 
meist leichter realisieren.

Solvency II, AnlV, VAG

Last but not least unterscheiden sich die 
regulatorischen Rahmenbedingungen. 
Family Offices sind nicht reguliert. Versi-
cherungen und Pensionskassen hingegen 
unterliegen – zum Schutz der Versiche-
rungsnehmer und Pensionsberechtigten 
– gegenwärtig vergleichsweise strengen 
Anlagevorschriften. Aktuell werden die 
zulässigen Anlageklassen und -grenzen 
maßgeblich durch die Anlageverordnung 
(AnlV) und das Gesetz über die Beauf-
sichtigung der Versicherungsunterneh-
men (VAG) geregelt. 

Künftig wird sich das regulatorische 
Gerüst allerdings ändern: Die Invest-

mentstrategie der Versicherer wird dann 
in erster Linie durch die Reform des Ver-
sicherungsaufsichtsrechts Solvency II 
mitbestimmt. Den aktuellen Plänen zu 
Solvency II zufolge müssen Versicherer 
künftig ihre Immobilieninvestments mit 
zusätzlichem Eigenkapital in der Bilanz 
unterlegen – während dies beispielsweise 
für Staatsanleihen nicht erforderlich 
werden soll. Viele Marktteilnehmer be-
fürchten, dass die Immobilie für Versi-
cherungen daher künftig eine sinkende 
Bedeutung einnimmt, während festver-
zinsliche Anlagen eine noch größere 
Rolle spielen, als dies ohnehin bereits der 
Fall ist. Noch ist davon allerdings nichts 
zu spüren. 

Eine Umfrage im Rahmen des Trendbaro-
meters Assekuranz von Mitte 2011 hat 
ergeben, dass die Mehrheit der Markt-
teilnehmer Immobilieninvestments auf-
grund von Solvency II gegenwärtig 
(noch) nicht zurückstellt. Nur bei 20 
Prozent der Befragten führt die geplante 
Reform bereits jetzt dazu, dass Entschei-
dungen aufgeschoben werden. Unab-
hängig von den Auswirkungen gilt: Wäh-
rend Versicherungen und Pensionskassen 
gegenwärtig und auch künftig in ein 
vergleichsweise enges Anlagekorsett 
geschnürt sind, unterliegen Family Offi-
ces im Gegensatz dazu keinerlei gesetzli-
chen Beschränkungen oder Anlageregu-
lierungen. 

Inflationsschutz und 
Professionalität

Neben den Unterschieden gibt es aller-
dings auch Gemeinsamkeiten. Der Infla-
tionsschutz spielt letztendlich für beide 
Investorengruppen eine gewichtige Rolle. 
Institutionelle Anleger haben nicht zu-
letzt aufgrund der größer werdenden 
Inflationserwartung ihre Asset Allocation 
zugunsten von Immobilienanlagen ver-
schoben. Für Family Offices spielt der 
Inflationsschutz traditionell eine wichti-
ge Rolle, und zusätzlich beflügeln aktu-
elle Entwicklungen wie Schuldenkrise 
und Niedrigzinspolitik die Flucht in 
Sachwerte. Klassische Immobilien spielen 
dabei für beide Gruppen die wichtigste 
Rolle im Vergleich zu anderen immobilen 
Sachwerten wie Anlagen für erneuerbare 
Energien oder Infrastrukturinvestments.

Eine weitere Übereinstimmung zeigt sich 
bei der räumlichen Verteilung der Invest-
ments. Beide Investorengruppen setzen 
bei direkten Investments eher auf regio-
nale Märkte, die ihnen vertraut sind. 
Sowohl bei Versicherungen als auch 

Family Offices ist dies oft der Heimat-
markt, also jene Region, in der die jewei-
ligen Wurzeln und Standorte liegen. Bei 
indirekten Investments dagegen sind die 
Zielmärkte bei beiden Investorengruppen 
meist global gestreut. Hierin spiegelt sich 
der Wunsch nach Diversifikation wider. 
Dieser Wunsch dürfte bei Versicherungen 
und Pensionskassen zwar grundsätzlich 
noch stärker ausgeprägt sein. Er gewinnt 
aber auch bei Family Offices an Bedeu-
tung. 

Ein letzter Aspekt betrifft die Professio-
nalisierung. Bei institutionellen Investo-
ren ist seit Jahren ein hohes Maß an 
Professionalität hinsichtlich ihres Immo-
bilienanlageverhaltens zu beobachten. 
Dies war zwar in der Vergangenheit bei 
Family Offices nicht immer der Fall – hier 
ist jedoch spätestens seit der Krise eine 
klare Tendenz in Richtung mehr Professi-
onalität zu beobachten. So haben bei-
spielsweise hausinterne sowie externe 
Marktanalysen und der Einsatz professi-
oneller Research-Tools für Family Offices 
an Bedeutung gewonnen. Die ehemalige 
Schere zwischen den beiden Gruppen 
schließt sich hier also zunehmend. 

Mehr Unterschiede als 
Gemeinsamkeiten

Selbst die Reform des Versicherungsauf-
sichtsrechts scheint die Versicherer nicht 
davon abzuhalten, zumindest in diesem 
Jahr weiterhin auf Immobilien als eine 
Säule ihres Portfolios zu bauen. Auch 
Family Offices werden in diesem Jahr  
zu den aktivsten Immobilienkäufern in 
Deutschland zählen, hat Trendbarometer 
von Ernst & Young Real Estate Anfang 
2011 ergeben. Abgesehen davon, dass  
sie die Spitzengruppe der aktivsten Im-
mobilienanleger darstellen, haben sie 
allerdings wenig gemeinsam. 

Im Hinblick auf ihr Anlageverhalten sind 
sie in weiten Teilen grundverschieden. 
Sie favorisieren unterschiedliche Nut-
zungsarten, unterschiedliche Investiti-
onsvehikel, sie finanzieren unterschied-
lich und haben andere Vorstellungen, 
was Exit-Optionen oder die Einfluss-
nahme auf das Investment angeht.  
Die wenigen Gemeinsamkeiten: Beide 
Gruppen legen Wert auf Inflations-
schutz, fokussieren bei direkten Invest-
ments auf ihre Heimatmärkte und sind 
im Hinblick auf die Stringenz und Pro-
fessionalität ihres Anlageverhaltens – 
selbstverständlich bezogen auf die je-
weils unterschiedliche Strategie – zu-
nehmend auf Augenhöhe.

44. Herbsttagung
Immobilien & Finanzierung 

am 27. Oktober 2011 im Kurhaus Wiesbaden

M  Ort der Veranstaltung: Die Fachver an stal tung findet im Kurhaus Wiesbaden, Kur hausplatz 1, statt. Falls wir Ihnen bei der Hotelreservierung 
helfen können, bitten wir um Ihre Nachricht.

M  Teilnehmergebühr: Die Teilnehmergebühr beträgt 630,– Euro zzgl. MwSt. Darin enthalten sind neben Mittagessen und Pausengetränken  
auch die Tagungsunterlagen. Die Gebühr wird bei Übersendung der Anmelde  be stätigung erhoben. Bei vollständiger Stornierung nach dem  
17. Oktober 2011 können wir die Teilnehmergebühr nur zur Hälfte erlassen. Eine Vertretung ist aber selbstverständlich möglich.  
Ermäßigung: Abonnenten der Zeitschrift „Im mobilien & Finanzierung“ erhalten 15 Prozent Er mäßigung auf die Teilnehmergebühr.  
Bitte nennen Sie bei der Anmeldung die Kundennummer Ihrer letzten Abonnementsrech nung. 

 
M  Anmeldung: Bitte richten Sie Ihre Zusage möglichst um    gehend an:  
 Immobilien & Finanzierung | Verlag Helmut Richardi GmbH | Sandra Gajewski 
 Postfach 11 11 51 | 60046 Frankfurt am Main | Telefon 0 69 / 97 08 33-20 | Telefax 0 69 / 7 07 84 00  
 E-Mail tagungen@kreditwesen.de | Internet http://www.kreditwesen.de

Donnerstag, 27. Oktober 2011

 9.00 Uhr  Kaffee zum Empfang

 9.30 Uhr  Begrüßung: Philipp Otto

Märkte und Strategien – wer hat die richtigen Antworten?
 9.45 Uhr  Geschäftsmodell Immobilienbank – Gegenwart und Zukunft,  
  Chancen und Herausforderungen aus Münchener Sicht 
  Dr. Bernhard Scholz, Mitglied des Vorstands, Deutsche Pfandbriefbank AG, Unterschleißheim

10.15 Uhr  Fragen und Antworten

10.25 Uhr  Das Immobiliengeschäft der Metro Group – Anmerkungen zum aktiven Management von Handelsimmobilien 
  Dr. Andreas Link, Bereichsleiter Portfoliomanagement, Metro Group Asset Management GmbH & Co. KG, Düsseldorf

10.55 Uhr Fragen und Antworten

Auf allen Wegen – wer gewinnt womit? I
11.05 Uhr  Integration und Vertrieb – Herausforderung und Chance durch  
  anorganisches Wachstum in der Baufinanzierung 
  Bernd Hertweck, Mitglied des Vorstands, Wüstenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg

11.35 Uhr  Fragen und Antworten

11.45 Uhr  Mittagspause

Auf allen Wegen – wer gewinnt womit? II
13.00 Uhr  Die Allianz Baufinanzierung – Zwischenstand und Ausblick 
  Dr. Peter Haueisen, Fachbereichsleiter Baufinanzierung, Allianz Lebensversicherungs-AG, Stuttgart

13.30 Uhr  Fragen und Antworten

13.40 Uhr  Herausforderung Baufinanzierung – Anmerkungen zum Verhältnis von Sparkassen und Landesbausparkassen 
  Tilmann Hesselbarth, Vorsitzender des Vorstands, LBS Landesbausparkasse Baden-Württemberg, Stuttgart

14.10 Uhr  Fragen und Antworten

Eine ganz andere Lösung? 
14.20 Uhr  Kunden, Kanäle, Konzepte – Anforderungen an den Baufinanzierungsvertrieb der neuen Generation 
  Dr. Bernd Klosterkemper, Sprecher des Vorstands, PlanetHome AG, München/Unterföhring

14.50 Uhr  Fragen und Antworten

15.00 Uhr  Schlusswort und Ende der Veranstaltung

  Ausklang im Foyer
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erhalten Sie 
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