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Warum Immobilien?

Als Realwertinvestments bilden Immobilien
eine eigene Assetklasse. Sie korreliert nur
eingeschrankt mit den Renten- und Aktien-
markten. Durch Immobilien wird ein Ver-
mogensportfolio stabiler gegen Wert-
schwankungen.

Arten von Immobilien-Investments
Es gibt indirekte, borsennotierte und direk-
te, auBerborsliche Investments:

Unter die Direktinvestments fallen Wohn-
bzw. Gewerbeimmobilien, die als Einzel-
objekte oder tiber geschlossene Fonds er-
worben werden. Sie sind wenig fungibel
und bedingen eine langere Kapitalbindung.
Es besteht Abhangigkeit von externen Fak-
toren, wie Mietern und Entwicklungen im
Umfeld.

Indirekte Investitionen iiber die Borse

1. Offene Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds sind die popular-
ste Form. Sie sind Sondervermégen einer
Kapitalanlagegesellschaft (KAG), die mit
den Anlegergeldern Immobilien nach Vor-
gaben des Investmentgesetzes kauft. Gut-
achter bewerten die Immobilien, wodurch
sich der Net Asset Value (NAV) des Fonds
errechnet. Bei Riickgabe von Anteilen wird
auf die Liquiditatsreserve zugegriffen. Ist die-
se wegen groller Riickgabevolumina auf-
gebraucht, mussen ggf. kurzfristig Immobi-
lien verwertet werden. Ist das nicht méglich,
kann die Rickname von Anteilsscheinen
ausgesetzt werden, wie teilweise in 2005
und 2006 geschehen.

2. Immobilienaktien
Dies sind Aktien borsennotierter Unterneh-
men, die ihren Ertrag aus der Bewirtschaf-
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tung und Verwertung von Immobilien er-
zielen. Sie haben eine hohe Substanzquo-
te aufgrund des grollen Immobilienvermo-
gens. Wegen dieser Besonderheit korreliert
ihre Wertentwicklung i.d.R. nicht so stark
mit dem restlichen Aktienmarkt.

3.REIT (G-REIT)

Der ,Real Estate Investment Trust”, wird ab
2007 als G-Reit (G fiir ,German®) auch in
Deutschland eingefiihrt. Es handelt sich
um eine eigene Aktiengattung, mit beson-
derem rechtlichem Rahmen.

Mit dem REIT wird das Ziel verfolgt, die
Hebung stiller Reserven von Unterneh-
men steuergtinstig zu ermoglichen und die
Immobilien am Kapitalmarkt handelbar zu
machen.

Grundsatzlich sind REITs auf Unter-
nehmensebene steuerbefreit, wenn sie den
Uberwiegenden Teil der Ertrage ausschiitten.
Die Besteuerung erfolgt bei den Aktionaren.
Es ist damit zu rechnen, dass vor 2010 gro-
e Teile des Immobilienvermogens deut-
scher Unternehmen so an die Borse ge-
bracht werden (die Dax-Unternehmen ver-
fligen Gber Immobilien im Wert von mehr
als 100 Mrd €).

Der Vorteil der REITs gegentiber den of-
fenen Immobilienfonds liegt beim Verkauf
von Anteilen:

Bei einem grofRen Angebot an REIT-Aktien
mussen nicht die Immobilien verkauft wer-
den, sondern es sinkt bei fehlender Nach-
frage nur der Aktienkurs.

Wegen der vorgeschriebenen Ausschiit-
tungsquote (i.d.R. mindestens 90% des Jah-
restiberschusses) haben die REITs eine ho-
he Dividendenrendite bei gleichzeitig hoher
Substanzquote. Sie weisen daher nur eine
geringe Korrelation zum Aktienmarkt auf
und sind somit eine effiziente Beimischung
zu einem Investmentportfolio.

4. Immobiliennahe Investments

Hierunter sind borsennotierte Kapitalanla-
gen zu verstehen, die nur mittelbar mit Im-
mobilien zusammenhéangen. Dies sind z.B.
Pfandbriefe (hypothekarisch besicherte An-
leihen) sowie Unternehmensaktien aus ver-
wandten Bereichen wie der Baubranche,
Immobiliendienstleister, Infrastrukturindus-
trie 0.4.

Immobilienanteil

am Gesamtvermogen

Untersuchungen in der Vergangenheit ha-
ben gezeigt, dass eine Beimischung von Im-
mobilien zu Aktien- und Renteninvest-
ments, bei nahezu gleich bleibender Ren-
dite, dem Portfolio ein deutlich reduziertes
Risikoprofil geben konnen. Dabei sollte
der Anteil aller Immobilien (inklusive Di-
rektinvestments nach Abzug zugehoriger
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Verbindlichkeiten) in einem Vermogens-
portfolio zwischen 10% und 40% liegen.
Rentabilitat und Risikostreuung des Immo-
bilieninvestments sind immer zu beachten.
Insbesondere bei Direktinvestments kann es
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durch einseitige Ausrichtung zur Risiko-
akkumulation kommen. Ferner ist die meist
stark eingeschrankte Fungibilitit der Ob-
jekte im Rahmen der Liquiditétserfordernisse
zu berlicksichtigen.

Wi ie investiert man am einfachsten in Immobilien?

Aufgrund der aufgezeigten Komplexitat
des Immobilieninvestments ist es sinnvoll,
ein strukturiertes Portfolio aufzubauen,
idealer in einer professionell gemanagten
Variante. Die exklusive Losung fiir den
Kunden des Honorarberaters lautet:

B MyRealestate

Diese fondsbasierte Vermogensverwal-
tung bezieht die genannten borsengehan-
delten Produkte in ein Immobilienportfo-
lio mit ein:

I. Offene Immobilienfonds
als Basisinvestment

Die offenen Immobilienfonds machen in
»MyRealestate” mindestens 60% der As-
sets aus. Sie werden unter folgenden Ge-
sichtspunkten ausgewahlt:
— Nutzungsarten
— Altersstruktur
— Mietvertragslaufzeiten
— Objektgrole
— Landerallokation
— Ansatz und Erfahrung
des Fondsmanagements

I1.Value-Komponenten
als Ergianzung

1. REITs
Die REIT-Markte werden effizient mit
internationalen Index-ETFs abgedeckt.

2. Immobilienaktien

Immobilienaktien werden mit ETFs ins
Portfolio aufgenommen. Zur Justierung
der Landerallokation kann in aktive In-
vestmentfonds investiert werden.

3. Immobiliennahe Investmentthemen
Als Beimischung kommen die immobi-
liennahen Branchen mit ETFs oder mit
aktiv gemanagten Produkten ins
Portfolio.

4. Cash = I

Als Liquiditdtsreserve
und als kurzfristige
Parkmoglichkeit wer-
den ETF-Geldmarkt-
papiere erworben. —

Investitionsprozess Anlageausschuss
Durch den stiandigen Anlageausschuss
wird zusammen mit dem Asset Manager
im Rahmen der Anlageregeln die Voraus-
wahl der Produkte getroffen.

Unabhéngiges Research

Alle so ausgewdhlten Fonds werden vor
Erwerb von einem unabhéngigen Fonds-
Researchunternehmen nochmals Uber-
pruft und bewertet.

Zielperformance

Die angestrebte Zielrendite nach Kosten
liegt bei 5-8% p.a. bei maximaler Volati-
litdt von 5%.

Nachsteuerbetrachtung

Die angestrebte Rendite wird aufgrund des
hohen Anteils an steuerfreien Ertragen
aus den offenen Immobilienfonds nicht
wesentlich vermindert. Aufgrund der Ab-
geltungssteuer kommt es im Hochststeu-
ersatz beim steuerpflichtigen Anteil der Er-
trage sogar zu einer Entlastung.

Kostenoptimierung

Die Kosten der Vermogensverwaltung
sind sehr gering. Die Transaktionskosten
werden pauschal abgegolten, Agios fallen
nicht an. Der Anlageausschuss wird aus-
schlielich erfolgsabhangig vergtitet.

Die eingesetzten Indexprodukte sind auf-
grund geringerer Managementgebiihren
und Fondskosten zwischen 0,5%-1,5%
glinstiger als aktive Produkte. Alle Be-
standsprovisionen von aktiven Fonds,
auch der offenen Immobilienfonds, wer-
den selbstverstandlich dem Kundende-
pot gutgeschrieben.

Kostenoptimiert

MyRealestate ist ein breit diversifiziertes,
kostenoptimiertes Immobilieninvest-
ment. Es ist transparent und einfach

zu verstehen. Es beinhaltet al-
=" le relevanten borsengehan-

delten Immobilienanlage-

1 Klassen, wird permanent aktiv
& betreut und bietet so den
d groftmoglichen Nutzen fiir

2 Berater und Kunden.
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