RILETGTETTL M Immobilien

Betongold — (iberschatzt oder verkannt?

Immobilien besitzen speziell in Deutschland das Dogma einer sicheren und lukrativen Anlage.

So uneingeschrinkt haltbar ist eine solche Aussage freilich nicht. Tatsdchlich sind deren Renditen nach

korrekter Beriicksichtigung inflationdrer Effekte und der mit Erwerb und Bestandshaltung verbundenen Kosten

meistenteils tiberschatzt. Zusétzlich streuen und schwanken die Renditen je nach Marktzugang mitunter mit

erheblicher Amplitude im Zeitablauf. Man denke nur an die tausende, weitgehend wertlose Ostimmobilien,

die mit absurden Steuerférderungen nach der Wende viel zu teuer gebaut wurden. In Golfclubs hért man von

Versuchen entnervter Anleger, ganze Mehrfamilienhduser an befreundete Clubmitglieder zu verschenken, meist

ohne Erfolg. Dennoch kommt der Anlageklasse Immobilien im Allgemeinen als Sachwertinvestment im Zuge

einer sinnvollen Portfoliodiversifikation und des langfristigen Vermégenserhalts eine relevante Bedeutung zu.

arum sind Immobilien eine interessante

Anlageklasse? Zum Einen bedienen
Immobilien eines der wichtigsten Grundbe-
dirfnisse des Menschen nach einem ,,Dach
tiber dem Kopf“, andererseits stellen Immobi-
lien mit gewerblicher Nutzung und die korres-
pondierenden Wertschépfungsketten einen
bedeutsamen Wirtschaftsfaktor dar. Aus dem
Blickwinkel der Risikostreuung tragen Immo-
bilien mit den folgenden Merkmalen zu
einem ausgewogenen Portfolio bei:

e stabile Cashflows / Ausschiittungen
¢ moderate Preisvolatilitit
e geringe Korrelation zu

Aktien und Renten
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Folglich ist die Frage legitim und korrekt:
Wie kann ein Privatanleger innerhalb seiner
gesamten Vermogensstrategie einen nicht
zu grollen Teil seines Vermogens in die
Anlageklasse Immobilien investieren und
dabei die zwingende Notwendigkeit der
Diversifikation ausreichend beriicksichti-
gen? Die Dienstleistung der strategischen
Vermdégensplanung, eine der Domanen der
Honorarberatung, kann hierzu wertvolle
Inhalte und Impulse liefern.

Fir die meisten Anlegerkreise sollte von
Direktinvestitionen in einzelne oder wenige
Immobilien wegen der damit verbundenen
hohen Kapitalbindung und der fehlenden
Risikostreuung abgeraten werden.

Nur wer ein gréBeres Millionenvermogen
sein Eigen nennt, hat vielleicht bei Vorhan-
densein entsprechender Expertise das Po-
tenzial, den Immobilienanteil im Portfolio
in Eigenregie zu gestalten.

Daran dndert auch die bedauerliche
Tatsache nichts, dass engagierte Immobili-
enmakler und Bautrdger nicht mide wer-
den, unbedarften Kleinanlegern Eigen-
tumswohnungen und Eigenheime als Kern-
baustein der personlichen Altersvorsorge
anzudrehen und damit jegliche Risikover-
teilung im Gesamtvermogen fahrldssig
missachten (von potenziellen Verlusten
aufgrund Uberteuerter Kaufpreise einmal
ganz abgesehen).
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Glicklicherweise gibt es diverse weitere
Vehikel mit denen Normalbiirger auch mit
kleineren Anlagebetragen sinnvoll an den
Ertragen der Immobilienwertschopfungsket-
te teilhaben konnen.

Angebote mit prinzipieller Liquiditat

e offene Immobilienfonds (OIF)

* borsennotierte Real Estate Investment
Trusts (REITs)

¢ borsennotierte Immobilien
Aktiengesellschaften

Angebote mit ldngerer, fester Laufzeit
e geschlossene Immobilienfonds
(meist als KG)

Abbildung 1 zeigt eine schematische Ein-
ordnung der verschiedenen Investitions-
moglichkeiten.

m Offene Immobilienfonds (OIF)

Seit 1959 sind in Deutschland offene Immo-
bilienfonds (OIF) verfligbar. Diese versu-
chen eine eigentlich illiquide Anlageklasse
durch das organisierte Vorhalten einer
Cashreserve taglich handelbar zu gestalten.
OIF investieren dabei breit diversifiziert in
Immobilien und Immobilienbeteiligungen
tiber unterschiedlichen Nutzungsarten, Re-
gionen und GroRenklassen. Durch die seit
2008 vermehrt auftretenden Ricknah-
meaussetzungen einiger volumenstarker
Fonds ist diese Anlagemdglichkeit etwas in
die Kritik geraten. Ein GrofSteil der Pro-
bleme resultierte allerdings aus der Tatsa-
che, dass vor allem — aber nicht nur — insti-
tutionelle Anleger die OIFs als kurzfristige
Cashparkmaoglichkeit missbraucht haben
und im Laufe der Finanzkrise nach der
Lehman-Pleite durch hohe Riickgaben die
betroffenen Fonds in existenzielle Liquidi-
tatsschwierigkeiten gebracht haben (allein
im Oktober 2008 wurden innerhalb weni-
ger Tage mehr als 5 Mrd €.abgezogen). Hier
zeigte sich der prinzipielle Konstruktions-
fehler einer taglichen Verfligharkeit bei ei-
ner nicht taglich verfiigbaren Investment-
substanz in voller Harte. Die Soliditat der
Immobilienbestande ist hiervon jedoch zu-
ndchst bei den allermeisten Fonds nicht in
Mitleidenschaft gezogen (wenige Ausnah-
men mit héheren Abwertungen) und folg-
lich sollte man das Gemeckere iber die OIF
auch wieder einstellen und Immobilienan-
lagen in offenen Fonds als das sehen und
nutzen was sie sind: eine verniinftige, lang-
fristige, werthaltige Anlagemoglichkeit mit
systembedingten Risiken (Preisschwan-
kungen) und kein Tagesgeldkonto.

Die Neuregelung der OIF durch den
Gesetzgeber weist hier in die richtige Rich-
tung, indem es fiir Neuanlagen eine zwei-
jahrige Mindesthaltedauer einftihrt und bis
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Quelle: in Anlehnung an Brunner Marlies (Hrsg.), Mellerowicz Leif,
Kapitalanlagen mit Immobilien: Produkte — Mirkte — Strategien,
Gabler Verlag, 24.09.2009

zu vier Jahre nach Neuinvestition Riicknah-
meabschldge vorsieht (10% Abschlag im
dritten Jahr, 5% Abschlag im vierten Jahr).
Privatanleger konnen jedoch weiterhin bis
zu 5.000,- € monatlich zuriickgeben (Baga-
tellgrenze). Zusdtzlich werden die Bewer-
tungszyklen des Immobilienbestandes we-
sentlich verkiirzt.

Diese begriilenswerten Novellierungen
fordern und fordern einen gestinderen und
fir alle Beteiligten letztendlich vorteilhaften
Umgang mit den offenen Immobilien-
fonds.

B Immobilienaktien und REITs
Eine hochinteressante und liquide Mdglich-
keit in die Anlageklasse Immobilien zu in-
vestieren, stellen Immobilienaktiengesell-
schaften und die so genannten Real Estate
Investment Trusts (REITs) dar. Dies sind
borsennotierte, in der Immobilienbranche
tatige Aktiengesellschaften, die einen defi-
nierten Mindestanteil ihrer Gewinne (meist
75%) mit Immobiliengeschdften erzielen
missen. REITs sind seit ihrer Einfiihrung
1960 in den USA eine weltweite Erfolgsge-
schichte geworden, wenngleich bis dato nur
wenige Lander eigene REITs Regime in Kraft
gesetzt haben (vgl. Tabelle 1).

Die Abgrenzung eines REITs zu einer ,nor-
malen”, borsennotierten Immobiliengesell-
schaft wird von Land zu Land verschieden in

gesetzlichen Vorschriften geregelt. Im Allge-
meinen zeichnen sich REITs durch den re-
striktiv geregelten Unternehmensgegenstand
aus, der das Geschaftsmodell und auch die
Gewinnverwendung klar definiert. Im Ge-
genzug geniefSen REITs zahlreiche Steuervor-
teile. Fiir den deutschen Kapitalmarkt sieht
das G-REIT-Gesetz unter anderm vor:

e Mindestens 90 Prozent des Jahrestber-
schusses — berechnet nach HGB — mis-
sen ausgeschiittet werden.
Ausgeschiittete Gewinne sind voll steuer-
pflichtig (dafiir keine Besteuerung auf
Gesellschaftsebene)

Die REIT-AG muss zwingend borsenno-
tiert sein

Die REIT-AG muss ihren Sitz und die
Geschiftsleitung in Deutschland haben.
Mindest Grundkapital 15 Mio €.
Mindest Eigenkapitalquote 45%
Streubesitz mindestens 25% bei Borsen-
zulassung (spater mindestens 15%)
Mindestens 75 Prozent der Aktiva der
REIT AG missen aus unbeweglichem
Vermogen (Immobilien) bestehen.

¢ Mindestens 75 Prozent der Umsatzerlose
missen aus unbeweglichem Vermdgen
stammen (Vermietung, Verpachtung, Ver-
duBerung von Immobilien).

Die REIT AG darf keinen Handel mit ihrem
unbeweglichen Vermogen betreiben

Abbildung 2
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Die Gesetzgebung in anderen Landern ist
gegenlber den deutschen Regularien meist
merklich flexibler und liberaler ohne die
oben skizzierten Grundanforderungen zu
verlassen.

B Merkmale von REITs

REITs und Immobilienaktiengesellschaften
befinden sich in einer Art Zwitterstellung
zwischen Immobiliendirektinvestments und
Aktien. Die herausragenden Vorteile liegen

Tabelle 1: Ubersicht der nationalen REITs Regime

Land Bezeichnung Abkiirzung REITs seit
Australia Listed Property Trust (LPT) 1985
Belgium Société d’ Investissement a capital fixe en im- (SICAFI) 1995
mobilier
Brazil Fundo de Investimento Imobilidrio (FIT) 1993
Bulgaria Special Purpose Investment Company (SPIC) 2004
Canada Mutual Fund Trust (MFT) 1994
Dubai Real Estate Investment Trust (REIT) 2006
France Sociétés d’ Investissements immobiliers cotées | (SIIC) 2003
Germany Real Estate Investment Trust (G-REIT) 2007
Greece Real Estate Investment Company (REIC) 1999
Hong Kong Real Estate Investment Trust (HK-REIT) 2003
Israel Real Estate Investment Fund (REIF) 2006
Italy (SIIQ) 2007
Japan Real Estate Investment Trust (JREIT) 2000
Luxembourg 2007
Malaysia Unit Trust (Unit trust) 2005
Mexico Mexican Trust (Mexican Trust) 2004 (2007)
Netherlands Fiscale Beleggingsinstelling (FBI) 1969
New Zealand (PIE) 1960 (2007)
Singapore Real Estate Investment Trust (SREIT) 1999
South Africa Property unit trusts (PUT) 2002
South Korea Real Estate Investment Company (REIC) 2001
Spain (RECII) 1984 (2003)
Taiwan Real Estate Investment Trust (REIT) 2003
Turkey Real Estate Investment Trust (REIT) 1995
UK Real Estate Investment Trust (UK-REIT) 2007
USA Real Estate Investment Trust (US-REIT) 1960
Quelle: European Public Real Estate Association, EPRA Global REITs Survey 2008
Tabelle 2
I- Jahres Korrelation 3- Jahres Korrelation
US REITs vs S&P 500 92% 83%
UK REITs vs FTSE 100 90% 58%
EU REITs vs STOXX 600 98% 71%
Dev. Global REITs vs MSCI World 96% 91%
Dev. Asia REITs vs MSCI AC Asia ex Japan 97% 97%
Tabelle 3
ISIN ETF Gebiihr p.a. | Aus.-art | SWAP
LU0378436793 ComStage DJ STOXX 600 Real Estate 0,25% T Ja (bes.)
LU0489337690 db x-trackers FTSE EPRA/NAREIT Dev. Europe Net TR | 0,20% T Ja
LU0489336965 db x-trackers FTSE EPRA/NAREIT Eurozone Net TR Ind. | 0,15% T Ja
LU0192223062 EasyETF FTSE EPRA / NAREIT Eurozone 0,45% A Nein
DEO0OAQHO75I iShares D) STOXX 600 Real Estate 0,45% A Nein
DEO0OAOH0769 iShares DJ STOXX Americas 600 Real Estate 0,70% A Nein
DEO00AQH0777 iShares D) STOXX Asia-Pacific 600 Real Estate 0,70% A Nein
DEOO0OAOLGQ]J9 iShares FTSE EPRA/NAREIT Asia Property 0,59% A Nein
DEOOOAOLGQLS5 |iShares FTSE EPRA/NAREIT Developed Property 0,59% A Nein
DEOOOAOLGQK?7 | iShares FTSE EPRA/NAREIT US Property 0,40% A Nein
DEOOOAOHG2Q?2 |iShares FTSE/EPRA European Property 0,40% A Nein
FR0010833541 Lyxor MSCI AC Asia ex-Japan Real Estate 0,65% A Ja
FR0010833558 Lyxor MSCI Europe Real Estate 0,40% A Ja
FR0010833566 Lyxor MSCI USA Real Estate 0,40% A Ja
FR0010833574 Lyxor MSCI World Real Estate 0,45% A Ja
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in der borsentédglichen Handelbarkeit und
den sehr geringen Einstiegsgroen. Zusatz-
lich haben bérsennotierte Unternehmungen
umfangreiche Publikationspflichten, so dass
REITs und Immobilienaktiengesellschaften
gegenliber beispielsweise geschlossenen
Immobilienfonds erheblich transparenter
sind. Nachteilig sind die aktiendhnlichen
Volatilitdten anzufiihren. Als weitere Plus-
punkte stehen ausgezeichnete Dividenden-
renditen und im Mittel- bis ldngerfristigen
Bereich eine schwache Korrelation zu Ak-
tien und Renten zu Buche. Die Dividenden-
rendite einiger ausgewdhlter REITs-Indizes
der letzten beiden Jahre ist Abbildung 2 zu
entnehmen. In Tabelle 2 sind fiir die wich-
tigsten Regionen die Korrelationen zwi-
schen Aktien und REITs aufgetragen. Spezi-
ell die Daten der Korrelationen iiber drei
Jahre signalisieren einen giinstigen Diversi-
fikationseffekt fur die Beimischung von
REITs. Langerfristige Untersuchungsreihen
zeigen ferner einen starken Gleichlauf der
Rentabilitdt zwischen der Investition in
REITs und der deutlich kapitalintensiveren
Immobiliendirektinvestition.

B Wie investieren?

Der einfachste und zugleich kostenginstige
Marktzugang ist mit einem ETF-Indexpro-
dukt méglich (Exchange traded Fund). Hier-
zu bendtigt man zundchst einen passenden
Indexlieferanten mit einem transparenten
und einheitlichen Regelwerk fiir die Index-
generierung. Die sprachlich etwas sperrige
Indexfamilie ,FTSE EPRA/NAREIT Global
Real Estate Index Series” bietet hierfiir die
beste Grundlage. Hinter der Abkiirzungs-
kaskade verbergen sich der Vollstandigkeit
halber die Firmen Financial Times (FT),
London Stock Exchange (SE), European
Public Real Estate Association (EPRA) und
die National Association of real Estate In-
vestment Trusts (NAREIT). Die Indexkon-
struktionsregeln sehen ein streng quantita-
tives Verfahren vor (Marktkapitalisierung,
Free Float, MindestgrofRe, erwartete Divi-
denden) und die zahlreichen regionalen
und globalen Indizes werden vierteljahrlich
Uberpriift und gegebenenfalls angepasst.
Weiterhin sind jeweils meist Kurs-und Per-
formanceindex verfiigbar, allerdings sind
bisher nur wenige ETF Produkte verfiigbar.
Ebenfalls auf eine geeignete Benchmark
bauen die Sektoren-Indizes der beiden An-
bieter MSCI und DJ STOXX auf

Finf ETF Anbieter haben entsprechende
Produkte im Programm, sie hierzu die fol-
gende Tabelle 3

B Wie konzipieren?
Die strategischen Vermogensplanung hat
unter anderem dafiir zu sorgen, dass das
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Tabelle 4

Geldwerte Liquidit.'zit.sreserve |0:/o

(Forderungen) diversifiziertes 20%
Rentenportfolio
offene Immobilienfonds 5%
REITs ETF 5%
diversifiziertes ETF 40%

?E.chw:rte) Weltaktienportfolio

‘gentum Rohstoffe (ETF) 5%
Edelmetalle (physisch) 10%
Alternatives 5%
100%

Spannungsdreieck Vermogensicherheit,
Rentabilitat und Liquiditat zu den individu-
ellen Anlegererfordernissen passt und aus-
gewogen ausbalanciert ist. Die Anlageklas-
se Immobilien lasst aufgrund der histo-
rischen Datenauswertung einen merklichen
Diversifikationsbeitrag erwarten und sollte
demnach zweckaddquat in eine jeweilige
personliche Strategie eingebunden werden.
Fiir die meisten Fragestellungen werden die
liquiden Investmentmaglichkeiten in offene
Immobilienfonds und Immobilienaktien/
REITs die erste Wahl darstellen. Die Risiko-
profile sind irgendwo in der Mitte zwischen
Renten auf der einen und Aktien auf der
anderen Seite anzusiedeln, wobei sich Im-
mobilienaktien/REITs aufgrund der Bérsen-
notierung tendenziell eher an die Volatili-
titen von Aktien anlehnen werden und
folglich in der Gesamtallokation den risiko-
behafteten Vermdogensteilen zugeordnet
gehoren. Dennoch sorgt die Immobilien-
substanz sowohl fiir eine inflationsge-
schiitzte Wertsicherung und fiir wenig kon-
junktursensible, auskdmmliche Cashflows
in vergleichsweise ruhigem Fahrwasser.

Wie hoch sollte der Immobilienanteil nun
gewichtet werden? Die Antwort lautet wie
immer: ,Kommt drauf an”. Es gibt nun ein-
mal keine allgemein giiltigen Empfehlungen,
da die Beantwortung dieser Frage immer
von den individuellen Verhiltnissen ab-
héngt, insbesondere beispielsweise davon,
ob bereits nennenswerte Immobiliendirek-
tinvestitionen getatigt sind.

Als Grundlage fiir eine individuelle Aus-
arbeitung und Anpassung sind die fol-
genden Anhaltswerte mutmallich hilfreich
(vergleiche Abbildung 1 und Tabelle 4).
Dank giinstigen ETFs und verfiigbaren Spar-
planoptionen lasst sich der Einstieg in eine
solch breit diversifizierte Allokation bereits
mit geringen einmaligen oder auch monat-
lichen Betrdgen realisieren.

u Autor
Hans-Joachim Reich,
(A Honorarberater VDH

m Kontakt
Tel. 07121/879602
info@reich-consulting.cc

\\ www.reich-consulting.cc
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Der Konigsweg in der Vermogensberatung

Die standardisierte Vermogensverwaltung

mit Exchange Traded Funds

mylindex ist eine der altesten ETF-Vermé-
gensverwaltungen in Deutschland und be-
sitzt im B2B Segment den lingsten Track-
record. Die standardisierte Vermogensver-
waltung mit Exchange Traded Funds bietet
Beratern und deren Kunden sehr viele
Vorteile. Gerade Beratern, die ihren Schwer-
punkt ausserhalb der Wertpapierberatung
haben, bietet myindex einen einfachen,
exklusiven und professionellen Einstieg in
dieses Segment.

Die Vorteile im Uberblick

* Vermogensverwaltungsvertrag ersetzt
Beratungsprotokoll

* Reduzierung des Beratungsaufwandes
und der Beraterhaftung

Die Strategien im Beispiel

myIndex® - Strategie , Ertrag”

u db x-trackers Il IBOXX
VSVRGNS EURZN 1-3

= Modulor LSE 1

u CS Euro real

m Ssga Euro Corp. Industrials
Bond Ind.

m db x-trackers [ EONIA TRN
Index

m ETF-Dachfonds VDH

= hauslnvest Europa

= BNY Mellon Euro Gov. Bond
Tracker

= Ssga EMU Gov. Bond Ind Fd

u Cash

A

Stand 5.2010

Kosten: 0,628% p.a. Fondsverwaltungsgebiihren, 0,60% p.a.
Vermogensverwaltungskosten, zzgl. Honorarberaterkosten
z.B. 1% p.a., 59,90 Euro zzgl. MwSt. pauschale Transaktions-
gebiihr p.a. fir alle Transaktionen

— Aktienfondsanteil: max. 30%

— Anlagehorizont: mind. 3 Jahre

— Anlageziel: Erwirtschaftung kontinuierlicher
Ertrage. Die Beimischung von Aktienfonds
soll der Ertragssteigerung dienen.

— Risiken: Den héheren Ertragschancen stehen
hohere Risiken entgegen. Hierfiir werden
auch groBere negative Wertschwankungen
akzeptiert. Der Anleger ist in der Lage, gro-
BereWertverluste auch fiir langere Zeitradume
(z.B. drei Jahre) zu tolerieren.

myIndex® - Strategie ,,Chance”

EURZN 1-3
= Modulor LSE 1

u CS Euro real

m ETF-Dachfonds VDH
m hauslnvest Europa

u Cash

Stand 5.2010. Kosten: 0,628% p.a. Fondsverwaltungsgebiihren, 0,60% p.a. Vermogensverwaltungskosten, zzgl. Honorarberater-
kosten z.B. 1% p.a., 59,90 Euro zzgl. MwSt. pauschale Transaktionsgebuhr p.a. fiir alle Transaktionen

m db x-trackers Il IBOXX vSVRGNS

m BNY Mellon Euro Gov. Bond Tracker
m db x-trackers [ EONIA TRN Index

u db-x-trackers MSCI Japan TRN Index
m Ssga Euro Corp. Industrials Bond Ind.

e Der Anleger kauft keine Einzelfonds,
sondern der Berater wahlt die Strategie

¢ MiFID-konformer Eignungstest

¢ MiFID-konforme Definition der Anlage-
strategien

¢ MiFID-konformes Reporting inkl. Perfor-
mance- und Benchmarkvergleich

¢ Verlustschwellendefinition und -mitteilung

* MiFID-konformer Ausweis der Gesamt-
kosten und -gebiihren.

Das Management der myIndex Strategien
erfolgt durch Fondsconsult Research AG in
Mdinchen. myindex steht VDH Beratern
exklusiv zur Verfligung. Auch wahrend der
Finanzkrise konnte die Vermogensverwal-
tung positive Ertrage erzielen.

myIndex® — Strategie ,Wachstum*

N

u db x-trackers Il IBOXX
VSVRGNS EURZN 1-3

= Modulor LSE 1

m CS Euro real

m Ssga Euro Corp. Industrials
Bond Ind.

m db x-trackers I EONIA TRN
Index

m ETF-Dachfonds VDH

= hauslInvest Europa

= BNY Mellon Euro Gov. Bond
Tracker

= Ssga EMU Gov. Bond Index Fd

= Cash

Stand 5.2010

Kosten: 0,628% p.a. Fondsverwaltungsgebiihren, 0,60% p.a.
Vermogensverwaltungskosten, zzgl. Honorarberaterkosten
z.B. 1% p.a., 59,90 Euro zzgl. MwSt. pauschale Transaktions-
gebiihr p.a. fiir alle Transaktionen

— Aktienfondsanteil: max. 60%

— Anlagehorizont: mind. 5 Jahre

— Anlageziel: Erwirtschaftung eines hohen
langfristigen Wertzuwachses

— Risiken: Den hohen Ertragschancenstehen
hohe Risiken gegeniiber. Hierflir werden
auch grélere negative Wertschwankungen
akzeptiert. Der Anleger ist in der Lage,
Wertverluste auch tber lingere Zeitrdume
(z.B. vier Jahre) zu tolerieren.

— Aktienfondsanteil: max. 80%

— Anlagehorizont: mind. 5 Jahre

— Anlageziel: Erwirtschaftung eines sehr
hohen langfristigen Wertzuwachses

— Risiken: Den sehr hohen Ertragschancen
stehen sehr hohe Risiken gegentiber.
Hierfiir werden auch grole negative Wert-
schwankungen akzeptiert. Der Anleger ist
in der Lage, Wertverluste auch {ber lange
Zeitraume (z.B. fuinf Jahre) zu tolerieren.

Infos: www.vdh24.de
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