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VOM REIZ DER US-REITS FUR INSTITUTIONELLE INVESTOREN

Wahrend der Corona-Pandemie haben sich die Herausforderungen fir institutionelle
Investoren weiter verscharft. Immobilienaktien (REITs) konnen nach Einschatzung der
Autoren dazu beitragen, auch komplexe Zielvorgaben zu erreichen. Demnach bieten sie
die Flexibilitat von Aktien, gepaart mit attraktiven laufenden Ausschittungen, Wachs-
tumspotenzialen, Diversifikationsvorteilen und einer glnstigen regulatorischen Ein-

ordnung. Insbesondere US-REITs seien einen Blick wert.

Red.

Angesichts der Corona-Pandemie haben
sich die langfristigen Kapitalmarkterwar-
tungen verdndert, ebenso wie das Risiko-
und Korrelationsverhalten verschiedener
Anlageklassen. Zudem stehen institutio-
nellen Investoren in Anbetracht erhdhter
Volatilitdt geringere Risikobudgets zur Ver-
fligung. Eine gute Gelegenheit, um Anlage-
strategien zu Uberdenken und Portfolios
zukunftsfahig zu gestalten. Im Zuge dessen
steigt das Interesse an zusatzlichen An-
lagemdglichkeiten, die laufende Ertrdge,
Renditepotenzial und Diversifizierung er-
maglichen.

Immobilien haben vielfach bereits einen
festen Platz in den Portfolios institutionel-
ler Investoren. Mit zwei Einschrankungen:
Am US-Immobilienmarkt haben deutsche
Institutionelle in den vergangenen Jahren
relativ wenig investiert. Daher sind sie dort
nun vielfach deutlich untergewichtet -
obwohl die USA der mit Abstand gréBte
und liguideste Immobilienmarkt der Welt
ist. Griinde flr die Zurlickhaltung hiesiger
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Investoren waren vor allem hohe Wéah-
rungssicherungskosten infolge des Euro-
Dollar-Wechselkurses, steuerliche Unwag-
barkeiten sowie grundsatzliche politische
Erwdgungen. In den vergangenen Mo-
naten haben sich die Vorzeichen bezliglich
dieser Griinde aber gewandelt, sodass
das Interesse an Immobilieninvestments in
den USA seit November 2020 deutlich
zunimmt.

Sichtweise auf Immobilien
im Portfoliokontext wandelt sich

Die zweite Einschrankung: Der traditionelle
Blick deutscher Investoren auf die Anlage-
klasse Immobilien war bislang vor allem
strategischer Natur, sprich: Immobilien-
investments sollten langfristig attraktive
Ausschittungsrenditen und Wertsteige-
rungspotenzial bieten. Gleichzeitig sollten
sie als Stabilitdtsanker im Gesamtportfolio
wirken. Auch diese herkémmliche Sicht-
weise wird nun weiter gefasst: Aktien bor-
sennotierter Immobiliengesellschaften und
Real Estate Investment Trusts (zusammen
kurz: REITs) riicken nun vermehrt ins Blick-
feld institutioneller Investoren, die diese
sowohl strategisch als auch taktisch ein-
setzen.

Traditionell bilden REITs und darauf spezia-
lisierte Investmentfonds in den Portfolios
deutscher Investoren eher eine Nische. Da-
fur gibt es vor allem einen Grund, der bei
genauerem Hinsehen jedoch nicht ganz
stichhaltig ist, ndmlich, dass die Korrelati-
on zu den breiten Aktienmarkten zu hoch
ist. Tatsdchlich ist dies nur kurzfristig zu-
treffend. Bei ldngerem Betrachtungshori-
zont nimmt die Korrelation der US-REITs
zum SE&P 500 ab auf 0,5 bei rollierender
Dreijahresbetrachtung in den vergangenen
20 Jahren.

Im Gegensatz dazu nahm die Korrelation
zu den zugrunde liegenden Immobilien-
markten im gleichen Zeitraum deutlich zu
und lag bei Uber 0,7. Dies ist auch intuitiv

nachvollziehbar, da die REITs/Immobilien-
aktien ihre Einnahmen in der Regel an die-
sen Immobilienmarkten durch Direktanla-
gen generieren und damit dhnliche Vorteile
fur Investoren bieten kénnen (siehe Abbil-
dung 1).

Attraktive Ausschiittungen
und hohere Liquiditat

Da sich Investoren auf der Suche nach zu-
satzlichen Anlagemdglichkeiten nun einge-
hender mit Immobilienaktien beschaftigen,
gelangen sie zu einer fundierteren Ein-
schatzung. Dabei rlcken beispielsweise die
laufenden Ertrdge durch Dividendenaus-
schittungen in den Fokus. Diese lagen im
Schnitt der vergangenen zehn Jahre (201
bis 2020) mit durchschnittlich 4,1 Prozent
pro Jahr (gemessen am MSCl US REIT)
hoher als am breiten Aktienmarkt mit 2,0
Prozent (gemessen am S &P 500).Y

Steigende Mieteinnahmen ermdéglichen Di-
videndenwachstum, wodurch REITs einen
gewissen Inflationsschutz bieten. Dement-
sprechend zeigt die Historie, dass US-REITs
in Phasen mit Inflationsraten von mehr als
2 Prozent hohere Renditen erzielten als
der breite US-Aktienmarkt (siehe Abbil-
dung 2).2 Dies ist gerade auch deshalb in-
teressant, weil unter anderem das Black-
rock Investment Institute (BIl) mittelfristig
hoheren Inflationsdruck erwartet® Auch
die Gesamtrendite des MSCI US REIT In-
dexes war in den vergangenen zehn Jahren
mit durchschnittlich 8,3 Prozent per an-
num attraktiv.# Besonders erwdhnenswert
ist dabei auch, dass in diesem Zeitraum nur
in zwei Kalenderjahren eine negative Ge-
samt-Performance zu Buche stand und der
maximale Jahresverlust dabei bei minus
7,5 Prozent lag.

Hinzu kommen eine hohere Liquiditat und
damit Flexibilitdt als bei Direktanlagen.
REITs eignen sich daher deutlich besser
zum schnellen Aufbau eines diversifizierten
US-Immobilienportfolios als beispielsweise
Core-Immobilienfonds, die oftmals 12 bis
24 Monate brauchen, bis sie das Geld der
Investoren abrufen. Zum anderen eignen
sie sich als taktische Instrumente, um kurz-
fristig sektorale Akzente zu setzen oder
von Marktverwerfungen zu profitieren.
Diese kurzfristigen Ausschldge sind auf-
grund des tendenziell langfristigen En-
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gagements von Immobilieninvestoren zu
vernachldssigen.

Giinstiger regulatorischer Rahmen
schont Risikobudgets

Auch aus regulatorischer Sicht sind Immo-
bilienaktien attraktiv. Investoren, die der
EU-Richtlinie Solvency Il unterliegen, sind
gegenlber einer vergleichbaren Direkt-
anlage sogar bessergestellt. So missen sie
Investments in US-REITs mit 39 Prozent
Solvency-Kapital (Type 1 Equity) hinter-
legen. Bei einer theoretischen Direktanlage
in dieselben Objekte (MSCI US REIT Index)
waren es unter Verwendung des Immobi-
lien-Risikomoduls aufgrund des Leverage
sogar 47,3 Prozent, denn US-REITs hatten
in 2020 einen durchschnittlichen Fremd-
kapitalgrad von 47,1 Prozent.s Langfristige
strategische Investoren konnten ihre Sol-
vency-Belastung sogar auf 22 Prozent
reduzieren, wenn sie US-REITs mehr als
funf Jahre hielten.

Flr Investoren, die unter die Anlageverord-
nung fallen, gilt: Der Gesetzgeber hat diese
Verordnung schon 2008 dahingehend er-
weitert, dass unter Immobilien auch In-
vestments in nationale und internationale
REITs zu fassen sind, sofern sie mit den
Charakteristika deutscher REITS vergleich-
bar sind (8 2.1.14b der AnlV und BaFin
Rundschreiben 11/2017). In der Praxis be-
deutet dies, dass bei US-REITs nahezu
100 Prozent des Anlageuniversums der Im-
mobilienquote zurechenbar sind. Dies ist
ein erheblicher Vorteil gegentiber Anlagen
in direkt investierende Immobilienfonds,
die umfangreichen Restriktionen unterlie-
gen, um der Immobilienquote zurechenbar
Zu sein.

Der Einstieg in Immobilienaktien ist gerade
auch aktuell einen Blick wert, und zwar aus
drei Griinden. Erstens werden langfristige
strukturelle Megatrends die Entwicklung
des Sektors auch weiterhin pragen. Dazu
gehéren  Migration, Klimawandel und
Ressourcenknappheit, regionale Verschie-
bung des Wirtschaftswachstums, demo-
grafischer und sozialer Wandel sowie
technologischer Durchbruch. Diese Trends
gewinnen durch die Corona-Pandemie ten-
denziell weiter an Dynamik und bieten
Chancen, insbesondere bei Investments in
Immobilienaktien mit Fokus auf Datencen-
ter, Self-Storage-Lagerflichen oder Mobil-
funkanlagen.

Zweitens bieten sich infolge der deutlichen
Preiskorrekturen im ersten Quartal 2020
nach wie vor Einstiegschancen, gerade
auch in den USA. So haben US-REITs die
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Abbildung 1: Indexierte Renditen von US-Immobilienaktien versus

Direktinvestitionen in US-Immobilien*
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*Private Real Estate abgebildet durch NCREIF Property Index (NPI), US-REITs abgebildet durch MSCI U.S. REIT Index.

Quelle: BlackRock und ODCE; Stand 30. September 2020

Corona-bedingte Korrektur im ersten Quar-
tals 2020 zwar knapp aufgeholt: Im Schnitt
notierten sie per 18. Juni 2021 bei 102 Pro-
zent® des Kursniveaus vor der Pandemie.
Zum Vergleich: Der breite US-Aktienindex
SE&P 500 hat deutlich starker angezogen
und lag inzwischen bei 123 Prozent des
Niveaus der Pandemie. Daraus ergibt sich
ein Aufholpotenzial fir REITs.”) Drittens
sind REITs aktuell glinstig bewertet. Unter
anderem ist die wichtige Bewertungskenn-
groBe Adjusted Funds From Operations
(AFFO) fir die kommenden drei Jahre sehr
positiv, mit einem antizipierten Wachstum
von jahrlich 11,1 Prozent.®

Der aktuelle Marktausblick zeigt, dass sich
die einzelnen Segmente des Sektors durch-
aus unterschiedlich entwickeln kdnnen.
Um dies richtig einzuschdtzen, bedarf es

umfassender lokaler Expertise und techni-
scher Ressourcen. Hinzu kommt die bereits
erwdhnte Volatilitdt von Immobilienaktien.
Ausloser dafiir sind nicht in jedem Fall sek-
torspezifische Fundamentaldaten, sondern
mitunter auch Abstrahleffekte des breiten
Aktienmarktes. Daraus ergibt sich Poten-
zial, um mit entsprechender Kenntnis des
Marktes Alpha zu generieren.

Aktiv gemanagter Ansatz ermdglicht
Mehrertrage

Dass dies nicht nur theoretischer Natur
ist, zeigt die Historie: So haben auf Sicht
der vergangenen flinf Jahre 80 Prozent
der auf US-REITs spezialisierten Portfolio-
manager hohere Renditen erzielt als ihr je-
weiliger Vergleichsindex. Die durchschnitt-

Abbildung 2: Wertentwicklung US-REITs versus US-Aktienmarkt
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Abbildung 3: Zufliisse in aktiv gemanagte und indexbasierte REITs-Fonds

(in Milliarden US-Dollar)
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Quelle: Morningstar, BlackRock; Stand April 2021

liche jahrliche Outperformance belief sich
dabei auf 2,0 Prozentpunkte - deutlich ho-
her als zum Beispiel bei US-Aktienfonds
der Morningstar-Kategorie US Large Cap
(1,13 Prozent)?, in der nur 30 Prozent der
aktiven Manager eine Outperformance er-
zielten. Damit liegt der mdgliche Mehrwert
aktiven Managements bei US-REITs hdher
als die Kostenvorteile, die typischerweise
mit Index-Investments einhergehen. Dies
sind gute Argumente fiir einen aktiv ge-
managten Ansatz. In Anbetracht dessen

e Aktiv (rechte Achse)

haben die Zufllsse in aktive gemanagte
REITS-Fonds in den vergangenen Monaten
angezogen (siehe Abbildung 3). Wir gehen
davon aus, dass diese Entwicklung anhalt.

Bei der Neuausrichtung des Portfolios
beriicksichtigen

Dass institutionelle Investoren ihre Kapital-
anlagen aktuell auf den Priifstand stellen,
ist richtig und wichtig. Dabei lohnt es sich,

auch Immobilien und speziell die USA als
groBten und liquidesten Immobilienmarkt
der Welt angemessen zu bertlicksichtigen.
In diesem Zusammenhang ist es sinnvoll,
einen genaueren Blick auf US-REITS zu
werfen. Denn diese ermdglichen schnellen
Zugang zu US-Immobilienmarkten, attrak-
tive Ausschittungen und Alpha-Potenzial,
sofern Investoren voriibergehend auch
einmal hohere Volatilitdt akzeptieren. Dies
in Verbindung mit im Vergleich zu Stan-
dardaktien geschonten regulatorischen
Risikobudgets tragt dazu bei, Anlage-
portfolios auf lange Sicht zukunftsfahig zu
gestalten.
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