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Echte Werte: Die Teilhabe am Immobilien-
Boom im asiatisch-pazifischen Raum mittels
eines Investmentsfonds zu offerieren, er-
scheint durchaus als eine sehr glaubwiirdi-
ge Story.

Polly Kwan: Die allgemeine Expansion der
Wirtschaft im asiatisch-pazifischen Raum
tragt dazu bei, die Immobilien-Fundamen-
tals der Region kontinuierlich zu verbessern:
In den meisten Markten ist die Nachfrage
groRer als das Angebot. Das Wachstum in
Asien gibt Anlass zu generellem Opti-
mismus, dies wird weitestgehend durch
die guten Perspektiven beim Zinssatz und
den stabilen Inlandskonsum in den meisten
Mérkten unterstitzt.

Hinzu kommt das starke Wachstumspo-
tenzial im Immobilienbereich und es gibt
insbesondere Potenzial fir einen Anstieg der
Marktkapitalisierung. Die Wachstumsprog-
nose fr asiatische Immobilien ist insgesamt
sehr positiv. Steigende Einkommen der
Mittelklasse in China und Indien, starkes
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in
Asien, wachsende Touristenzahlen, stei-
gende Urbanisation und der wachsende
Wohlstandsgrad tragen dazu bei, dass die
asiatischen Immobilienmarkte einen Auf-
schwung erleben.

Eine Betrachtung des Wachstumspoten-
zials des asiatischen Immobilienmarktes
lasst erwarten, dass die Marktkapitalisierung
in Japan im Zeitraum zwischen 2005 und
2011 um 164% wachst, in Hong Kong und
China um 54%, sowie in Australien und
Neuseeland um 26%.

Die Nachfrage nach REIT-Investitions-
produkten wird insbesondere durch die al-
ternde Bevolkerung in Asien sowie die ho-
hen Sparquoten enorm unterstiitzt. Von der
Angebotsseite her betrachtet, werden viele
asiatische Mdrkte weiterhin REITs als Mittel
zum Transfer von Immobilieneigentum an
die Privatwirtschaft nutzen, insbesondere in
Hongkong und Singapur. AufSerdem werden
andere Mirkte wie Thailand, Taiwan, Korea
und Malaysia wahrscheinlich ihre Gesetz-
gebung fir REITs auch fiir 6rtliche Immobi-
lien etablieren.

Fidelity hat eine starke Historie bei der In-
vestition in Immobilienaktien. Diese kom-
men urspringlich aus den USA und sind
von uns erfolgreich auf den globalen Stand
gebracht worden. Die nachste Stufe ist, un-
seren Kunden konzentrierte Losungen auf
regionaler Ebene anzubieten.

Echte Werte: Die Renditen der bereits in
Asien engagierten Immobilien-Aktienfonds
sind ausgesprochen positiv. Welchen Weg
wollen Sie beschreiten, um ebenfalls eine
attraktive Performance zu generieren?

Polly Kwan: Bei der Zusammenstellung ei-
nes Portfolios wende ich normalerweise
zwei Methoden an: den Bottom-up- und
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den Top-down Ansatz. Dabei konzentriere
ich mich auf die langfristigen Reize einer
Aktie. In der Bottom-up-Perspektive setze
ich bestimmte Aktienbewertungskriterien
ein, um unter den in Frage kommenden Ak-
tien diejenigen zu herauszufiltern, die tGber
das grofte Investitionspotenzial verfligen.
Die Bereiche, die ich kontinuierlich unter-
suche, beinhalten sowohl den Wert des Ver-
mogens, das Ertragswachstum, die Qualitat
der Vermogenswerte, die Erfolgs- und Er-
fahrungsgeschichte der Geschdftsleitung
als auch die Starke der Bilanz. Ich schaue
mir auch den Top-down-Input an, um die
spezifischen zyklischen Tendenzen inner-
halb der Immobilienmirkte zu ermitteln,
wobei ich eine Anzahl makrookonomi-
scher Schlisselindikatoren berticksichtige.
Ich konzentriere mich dabei auf bestimm-
te Unternehmen, die eher meinen Investi-
tionskriterien entsprechen als den Bench-
mark-Gewichtungen.

Unternehmen mit einem niedrigen Um-
satz, die einem Schwerpunkt auf Investi-
tionen im den langfristigen Immobilien-
marktzyklus haben, peile ich eher an, als
kurzfristigen Tendenzen zu folgen.

Der Fonds wird im Hinblick auf den Ge-
samtertrag verwaltet, wobei die Renditen
fur die Investoren durch eine Kombination
aus Erloswachstum und Kapitalvermeh-
rung realisiert werden. Es kann manchmal
vorkommen, dass der Immobilienmarkt
aus Sicht der Wachstumsperspektive vor-
teilhafter ist, so dass das Portfolio unaus-
gewogen ist, da es sich auf hoheres Wachs-
tum, niedrigeren Ertrag und auf Aktien
konzentriert, die keine REITs sind. In sol-
chen Zeiten wird die Mehrheit der Rendi-
te durch die Vermehrung des Kapitals rea-
lisiert. Zu anderen Zeiten kann es ein Un-
gleichgewicht in Richtung der Einkiinfte ge-
ben und dementsprechend wird die Mehr-
heit der Rendite dann durch Dividenden-
ertrdge generiert.

Echte Werte: Das Portfolio Ihres Fonds hat
zwei Gesichter. Da sind zum einen Beteili-
gungen in Landern wie Japan, Australien
und Neuseeland. Hier werden stabile Er-
trage bei geringer Volatilitit angestrebt. Mit
dem Engagement in Staaten wie z.B. Hong-
kong, Taiwan und Singapur sollen dagegen
die Chancen auf signifikant hohe Renditen
wahrgenommen werden. Fiir den Europder
scheint jedoch insbesondere der Immobi-
lienmarkt von Hongkong bereits seinen
Zenith tberschritten zu haben.

Polly Kwan: Der Fonds hat die Absicht, ei-
nen hohen Gesamtertrag zu erreichen und
legt dabei den Schwerpunkt auf bestimmte
Unternehmen, die eher meinen Investi-
tionskriterien als den Benchmark-Gewich-
tungen entsprechen. Wegen ihrer hohen
Wachstumspotenziale werde ich in Hong-
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m Singapur: Einer der asiatischen
Immobilienmarkte mit enormen
Zuwachsraten.

kong, Singapur, Japan und anderen asiati-
schen Landern investieren. Zwecks Kapi-
talerhalt und Ertrégen werde ich in Austra-
lien und Neuseeland investieren. Ferner be-
riicksichtige ich die Marktzyklen, um die
wechselnden Méglichkeiten der Mittel zur
Renditemaximierung nutzbringend einzu-
setzen.

Echte Werte: Borsennotierte Immobilien-
papiere aus der asiatisch-pazifischen Region
legten in den vergangenen fiinf Jahren im
Schnitt um 20 Prozent pro Jahr zu. Dabei
zeigten sie sich weitgehend unabhdngig
gegenuiber Marktveranderungen in den USA
und Europa. Ist diese geringe Korrelation
weiterhin gegeben?

Polly Kwan: Der asiatisch-pazifische Im-
mobilienmarkt zeigt weiterhin eine relativ
niedrige Abhdngigkeit von den Immobi-
lienméarkten in den USA und Europa.
Echte Werte: Arbeitet lhr neuer Fonds un-
abhingig von einer Benchmark? Mit wie
vielen Beteiligungen wollen Sie den Markt
abbilden? Wo liegen dabei aktuell die
Schwergewichte?

Polly Kwan: Mein Investitions-Universum
beinhaltet jegliche im Benchmark-Index
notierten Wertpapiere sowie einige zusdtz-
liche Unternehmen, die intern bei Fidelity
erfasst sind und geeignete Investitionsmog-
lichkeiten fir den Fonds darstellen. Dies
beinhaltet Borsengdnge und neue Emissio-
nen sowie andere immobilienverwandte
Wertpapiere. Obwohl ich durchaus Bench-
mark-bewusst bin, beschrinke ich mich
nicht auf das Benchmark-Universum. Inner-
halb eines umfangreichen Rahmens von In-
vestitionsrichtlinien lasse ich bei der Aus-
wahl und Gewichtung von Aktien im Port-
folio volle Umsicht walten.

Die Zuteilung von Vermogenswerten ist in
erster Linie das Ergebnis aus einer Kombi-
nation des Bottom-up-Aktienauswahlver-
fahrens und meinen Top-down-Ansichten
des Marktes. Daher konnen Lander- und
Branchengewichtungen von den Gewich-
tungen des Benchmark-Index abweichen.
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