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Optimierung und Uberwachung des
Risiko-Ertrags-Profils Offener Fonds

Jaroslaw Morawski und Ulrich Steinmetz

Offene Immobilienfonds wollen eine sicherheitsorientierte Kapitalanlage sein
und die Rendite eines Investmentproduktes bieten — bei tiglicher Liquiditat.
Derzeit gelingt 14 Fonds dieser Dreiklang nicht so gut, dass sie die Anleger
iiberzeugen. Um dem hohen Anspruch des Produktes gerecht zu werden, hat sich
aus Sicht der Autoren ein mehrstufiges Management der Markt-, Objekt- und
Liquiditatsrisiken aus Sicht der Autoren bewihrt. So gehoren die Grundbesitz-
Fonds mit 6,3 beziehungsweise 4,8 Prozent jahrlicher Wertsteigerung iiber die
letzten fiinf Jahre zu den renditestirksten Immobilienfonds. (Red.)

Offene Immobilienfonds gelten seit
ihrer Entstehung vor rund 50 Jahren als
ein stark sicherheitsorientiertes Anlage-
produkt. lhre Funktion war es stets, den
Anlegern eine Mdglichkeit zu bieten,

in ein breit diversifiziertes Portfolio von
hochwertigen Immobilien zu investie-
ren. Dies ist iber Jahrzehnte auch ge-
lungen, sodass die Volatilitat der Ren-
diten der Offenen Fonds nicht selten
geringer war als die Volatilitdt ande-
rer Finanzprodukte, sogar der Staats-
anleihen.

Die Entwicklung der letzten zwei Jahre
stellte die Branche vor besondere He-
rausforderungen, aber auch in dieser
schwierigen Phase konnten 26 von den
30 Fonds, tiber die der Bundesverband
Investment und Asset Management (BVI)
berichtet, positive Renditen erbringen,
auch die Gesamtperformance der Bran-
che blieb positiv. Betrachtet man die
Rendite-Risikoprofile unterschiedlicher
Fondsprodukte in den vergangenen zehn
Jahren, also inklusive der letzten Rezes-
sion, so waren die Offenen Immobilien-
fonds neben den langfristigen Anleihen,
das Produkt mit dem vorteilhaftesten
Risiko-Rendite-Verhiltnis.

Das duBerst niedrige Risiko eines Offenen
Fonds ergibt sich hauptsichlich aus zwei
Quellen: der strategischen Ausrichtung
der Investments in Markte mit Gberwie-
gend niedrigem Risiko sowie gezielter
Ausnutzung von Diversifikationseffekten
(Portfoliostrategie) und aus dem Fokus
auf die Investition in Core/Core-plus-
Immobilien, also hochwertige, langfris-
tig an solvente Mieter vermietete Ob-
jekte (Objektselektion). Diesen Prinzipien
folgen neben der Betrachtung der sons-
tigen Risikofaktoren (Liquiditaitsmanage-
ment) auch die Offenen Immobilienfonds

von RREEF. Sie sollen nun genauer be-
trachtet werden.

Die Grundidee der Portfoliostrategie ist
bei Immobilien gleich wie bei allen ande-
ren Anlagen - es soll die optimale Kom-
bination von Anlagen in verschiedenen
Markten gefunden werden. Neben den
Rendite-Risiko-Eigenschaften spielen
aber bei Immobilienmarkten auch andere
Faktoren eine wesentliche Rolle, insbe-
sondere die Liquiditat, Transparenz und
die Reife der Markte. Wiirde man ledig-
lich die historischen Renditen beachten,
wiirden viele der sogenannten Emerging
Markets besonders attraktiv erscheinen.
Das tatsachliche Risiko ist dort allerdings
deutlich héher, wenn der geringere Pro-
fessionalisierungsgrad, institutionelle
Risiken oder die schlechte Informations-
lage berticksichtigt werden.

Portfoliooptimierung
auf zwei Ebenen

Aus diesem Grund erfolgt die Vorauswahl
beziehungsweise die Ausgangsgewich-
tung der Markte bei RREEF auf der Basis
der MarktgroBe (als Indikator der Markt-
liquiditdt) und der Transparenz sowie des
Niveaus institutioneller und politischer
Risiken. Eine weitere Besonderheit von
Immobilienmarkten ist ihre zyklische
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Natur. Durch genaue Marktanalysen ist
es daher moglich, die unterschiedlichen
Zyklusverldufe in den einzelnen Markten
zu erkennen und diese fiir die Steigerung
der Performance durch taktische Ver-
schiebungen der Schwerpunkte im Port-
folio zu nutzen. Die besondere Tiicke
liegt jedoch darin, bei den taktischen
Umschichtungen die langfristige Portfo-
liostruktur nicht aus den Augen zu ver-
lieren.

Die Portfoliooptimierung wird daher bei
RREEF auf zwei Ebenen durchgefiihrt:
Das langfristige, strategische Portfolio
wird als strategische Bandbreiten defi-
niert, die unabhédngig von der Marktpha-
se eingehalten werden sollen. Innerhalb
dieser Bandbreiten wird ein taktisches
Portfolio festgelegt, welches sich an der
aktuellen Marktlage orientiert.

Bei der Optimierung der Marktallokati-
onen kommt ein modifizierter Marowitz-
Ansatz zum Einsatz, bei dem Risikomini-
mierung durch die entsprechende Aus-
wahl der Mérkte aber auch durch die
Berticksichtigung von Diversifikationsef-
fekten vorgenommen wird. Durch diese
Vorgehensweise ist es moglich, research-
basierte Erkenntnisse tber die Zielmarkte
kurzfristig zu nutzen, gleichzeitig aber
sicherzustellen, dass das Portfolio auch
langfristig ein niedriges Risiko aufweist
und nicht ungewollt durch hdufige Um-
schichtungen in héhere Risikobereiche
.abdriftet"

Objektselektion

Eine streng definierte Portfoliostrategie
stellt sicher, dass Marktrisiken sich stets
im kontrollierbaren Bereich befinden. Bei
Immobilienanlagen sind aber die objekt-
spezifischen Risiken nicht selten bedeu-
tender als die Entwicklung des gesamten
Marktes. Es ist daher zwingend notwen-
dig, bei jeder Akquisition zu priifen, ob
die Immobilie tatsachlich dem Core-
Standard entspricht, und entsprechende
Objektselektionen vorzunehmen. Dies
geschieht im Laufe des Due-Dilligence-
Prozesses auf mehreren Ebenen. Zu den
wichtigsten Faktoren gehdren die Lage,
die technische Qualitat beziehungsweise
die rechtlichen Gegebenheiten sowie die
Qualitat des Mietvertrages und die Boni-
tat des Mieters.

Die einzelnen Kriterien werden natirlich
vom Markt zu Markt unterschiedlich
definiert, im Vordergrund steht aber
immer die Mdglichkeit, dauerhaft Miet-
ertrdge zu generieren und den Wert zu
erhalten respektive zu steigern. Die ty-
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Abbildung 1: Rendite-Risiko-Profile von Investmentfonds nach
Anlageschwerpunkt (10-Jahre-Horizont, Angaben in Prozent)
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Abbildung 2: Schematische Darstellung des Portfolioallokationsprozesses

bei RREEF
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Abbildung 3: Schematische Darstellung der Akquisitionskriterien

bei Core-Immobilien
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pische Immobilie in den Offenen Fonds
von RREEF ist durch eine erstklassige
Lage charakterisiert: Bliroimmobilien
werden in den Geschéaftsvierteln groBer
Stadte gesucht, Einzelhandelsimmobilien
sind Ldden an den HaupteinkaufsstraBen
oder dominante Shoppingcenter, und
Logistikimmobilien liegen an den wich-
tigsten Verkehrsrouten. Dabei miissen
nicht nur der aktuelle Stand sondern
auch die kiinftigen Trends berlicksich-
tigt werden, da die Bindung an die Im-
mobilie oft sehr langfristig ist und die
Lagequalitat auch bei einem Verkauf
mittel- oder langfristig gleich hoch
bleiben soll.

Durch die technische und rechtliche
Due Dilligence wird sichergestellt, dass
die Objektqualitdt einwandfrei ist und
dem aktuellen Standard entspricht. Ge-
baudequalitdt zusammen mit der Lage,
sind wichtige Faktoren, die die Wieder-
vermietbarkeit der Immobilie erleich-
tern und somit grundsatzlich das Leer-
standsrisiko verringern. Ein besonderer
Fokus wird dabei auf die 6kologische
Nachhaltigkeit gelegt. Dies resultiert
einerseits aus dem Grundsatzbekennt-
nis der Deutschen Bank und RREEF

zu Nachhaltigkeit, aber auch aus der
Uberzeugung, dass ,griine" Immo-
bilien in naher Zukunft zum neuen
Standard werden. Somit kann die
Hervorhebung dieses Aspekts eben-
falls im Sinne der Risikominimie-

rung interpretiert werden.

Die dritte Dimension der Qualitatsprii-
fung bezieht sich auf den bestehenden
Mietvertrag beziehungsweise die Bonitéat
des Mieters. Grundsatzlich gilt, die Im-
mobilie soll moglichst voll vermietet sein
und die Restlaufzeit des Mietvertrags soll
einen stabilen Cash-Flow sichern. Die
genaue Auslegung dieser Kriterien muss
an die marktuiblichen Mietlaufzeiten und
rechtlichen Rahmenbedingungen ange-
passt werden. Wahrend in GroBbritan-
nien Laufzeiten von 15 Jahren und mehr
nicht ungewohnlich sind, sind in vielen
anderen Markten nur fiinf oder weniger
Jahre ublich.

Des Weiteren muss im Einzelfall auch die
Marksituation beachtet werden - in
steigenden Markten kénnen kiirzere
Vertrdge hinnehmbar oder gar vorteil-
haft sein, wahrend in fallenden Markten
die Sicherung langfristiger Ertrdge im
Vordergrund steht. In jedem Fall ist es
aber wichtig, dass die Leerstandsrisiken,
soweit nicht durch Garantien oder Preis-
nachldsse abgedeckt, moglichst gering
gehalten werden. Aus diesem Grund wird
nicht nur der Mietvertrag alleine, son-




dern auch die Person des Mieters tber-
prift. Es ist unbedingt notwendig, dass
seine Kreditwiirdigkeit keine Zweifel
beziiglich der Fahigkeit, den vertrag-
lichen Verpflichtungen auch im ungiins-
tigen Marktumfeld nachzukommen,
aufkommen lasst.

Neben den grundsatzlichen Prinzipien,
die die Minimierung von Portfolio- und
Objektrisiken sicherstellen sollen, gehort
auch die laufende Uberwachung aller
relevanten Risiken zum Management
eines Offenen Fonds. Die Aufgabe der
hauseigenen Risk-Management-Abtei-
lung ist das standige Monitoring aller
Typen von Risiken sowohl auf der Fonds-
als auch auf der Portfolio- und Immobi-
lienebene. Die Ergebnisse werden in re-
gelmiaBigen Risk-Berichten zusammen-
gefasst und auf Geschaftsfiihrungsebene
diskutiert.

Liquidititsmanagement

Die oben beschriebenen Risikofaktoren
beziehen sich auf das Kerngeschaft der
Offenen Fonds, das hei3t Akquisition
und Verwaltung von Immobilienanlagen.

Optimierung und Uberwachung des Risiko-Ertrags-Profils Offener Fonds

Der Manager einer KAG muss aber auch
andere Faktoren beriicksichtigen, die
ebenfalls das Risiko des Fonds auf Anle-
gerebene beeinflussen kdnnen. Eine
besondere Rolle kommt hier dem Liqui-
ditdtsmanagement zu. Die Verpflich-
tung zur Riicknahme von Anteilsschei-
nen erfordert, dass ein Teil des Sonder-
vermdgens in liquider Form gehalten
wird. Dies schafft einen gewissen Kon-
flikt - eine hohe Liquiditatsquote er-
leichtert die Bedienung der Riicknah-
men, wirkt sich aber in der Regel nega-
tiv auf die Performance aus. Daher ist
eine aktive Steuerung der Liquiditat
notwendig.

Dies geschieht bei RREEF durch die
laufende Uberwachung der Mittelzu-
und -abfllsse sowie eine Liquiditats-
planung, bei der auch kiinftige Mittel-
bewegungen prognostiziert werden. Ein
weiterer potenzieller Risikofaktor sind
unerwartete Verdnderungen der Wah-
rungskurse. Diesem Risiko wird bei
RREEF vorgebeugt, indem Wahrungssi-
cherungsgeschafte flr das gesamte
auBerhalb der Eurozone eingesetzte
Eigenkapital abgeschlossen werden.

Da die Finanzierung immer in der je-

weiligen Landeswahrung erfolgt, ist
auch beim Fremdkapital das Wahrungs-
risiko ausgeschlossen. Diese und dhn-
liche Risiken, die aus der Immobilienfi-
nanzierung, Wahrungssicherung und
anderen Aktivitaten an der Schnittstelle
zu Finanzmarken resultieren, werden
von einem Team von Fachleuten im
Bereich ,Liquiditat und Finanzierung"
analysiert und gesteuert.

Wie die Historie der Offenen Fonds be-
weist, kdnnen Immobilienanlagen auch
so getatigt werden, dass das Risiko auf
ein Minimum reduziert wird. Durch zahl-
reiche Mechanismen, die bei RREEF auf
allen Ebenen eingesetzt werden, ist es
moglich, das Rendite-Risiko-Verhaltnis
den Anforderungen eines konservativen
Anlegers anzupassen. Dies beginnt bei
der Festlegung einer langfristigen Stra-
tegie, beinhaltet Objektanalysen beim
Ankauf, Verkauf und taglichen Manage-
ment von Immobilien und endet bei der
Steuerung von Liquiditdt und internen
Prozessen. Das oberste Prinzip ist dabei
die Beibehaltung des sicherheitsorien-
tierten Charakters eines Offenen Fonds,
der diese Anlageform weltweit einmalig
macht. 4
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Ab sofort empfangen wir Sie gerne in unseren neuen BuUros in unmittelbarer Nahe des Retiro Parks
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