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I Spezialfonds B

Wohnungsspezialfonds -
nur eine Modeerscheinung?

Jurgen F. Kelber

Wohnungen als Kapitalanlage erleben derzeit eine Renaissance. Wurden
Wohnungen wegen ihres hohen Verwaltungsaufwands, der schmalen Rendite und
des strengen Mietrechts iiber Jahre von institutionellen Investoren gemieden, so
werden sie heute wegen ihrer stabilen Wertentwicklung und verlésslichen Cash-

Flows geschatzt. Um Leverage-Hebel und steuerliche Vorteile nutzen zu kénnen
sowie die Verwaltung und Vermietung von externen Asset- und Property-
Managern erledigen zu lassen, wird bevorzugt indirekt investiert. Daher ist sich
der Autor sicher: Wohnungsspezialfonds sind ein langfristiger Trend. (Red.)

Wohnimmobilien sind im Trend. Diese
Aussage gilt nicht nur flr Privatanleger.
Auch institutionelle Investoren haben
diese Assetklasse wiederentdeckt. In den
neunziger Jahren waren insbesondere
Versicherungen schon einmal in hohem
MaBe in Wohnimmobilien investiert. Zu
Beginn des Jahrtausends trennten sie
sich jedoch von ihren Bestanden. Nun
schldgt das Pendel zuriick. Zwar wird,
wie das aktuelle Trendbarometer ,Immo-
bilienanlagen der Assekuranz" von Ernst
& Young Real Estate zeigt, der Immobili-
enbestand deutscher Versicherer nach
wie vor von Biiroimmobilien dominiert.
56 Prozent des Immobilienvermdgens
sind derzeit in diese Nutzungsart inves-
tiert. Wohnimmobilien haben der Studie
zufolge aktuell nur einen Anteil von elf
Prozent. Dies wird sich jedoch kiinftig
andern: In diesem Jahr planen 75 Pro-
zent der befragten Versicherungen,
Wohnimmobilien zu erwerben. Nur 38
Prozent hingegen beabsichtigen, Wohn-
immobilien in diesem Jahr zu verduBern.
Der Wohnimmobilienbestand der Asse-
kuranz wird demnach wachsen.

Bedeutung von Wohnimmobilien in
den Portfolios

Den GroBteil ihres Immobilienvermdgens
halten deutsche Versicherungen noch im
Direktbestand. Der Trend zeigt aber in
eine andere Richtung: In diesem Jahr
planen 63 Prozent der von Ernst & Young
befragten Assekuranzen, in deutsche
Spezialfonds zu investieren. Gleichzeitig
wollen sich 69 Prozent der Befragten von
Direktbestanden trennen. Fligt man den
Trend zur Wohnimmobilie und den zur
indirekten Anlage zusammen, so ergibt
sich ein groBes Potenzial fiir Anbieter
von Wohnimmobilien-Spezialfonds. Hin-

zu kommt, dass Wohnimmobilien neben

Versicherungen derzeit auch bei anderen
institutionellen Investoren wie beispiels-
weise Pensionskassen oder Family Offices
beliebt sind.

Derzeit gibt es mindestens neun Wohn-
immobilien-Spezialfonds, die institutio-
nellen Investoren die indirekte Wohnim-
mobilienanlage anbieten. Diese Spezial-
fonds werden in den kommenden Jahren
mehrere Milliarden in deutsche Wohnun-
gen investieren.

Warum sind Wohnimmobilien aktuell bei
deutschen Versicherern und anderen
institutionellen Investoren so begehrt?
Institutionelle stellen sich auf eine lang
anhaltende Niedrigzinsphase ein. Dies
hat insbesondere fiir Lebensversicherer
enorme Relevanz. Da deutsche Lebens-
versicherungen zu tiber 80 Prozent in
Anleihen investiert sind, kommen sie in
Schwierigkeiten, wenn das Zinsniveau
dauerhaft unter die den Versicherten
zugesicherte Mindestverzinsung fallt.
Dass die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht bereits Ende 2009 erst-
mals Lebensversicherern Stresstest vor-
schrieb, die von sehr niedrigen Zinsen bis
2018 ausgingen, zeigt, wie ernst die
Situation ist. Bislang simulierten die
Stresstests lediglich drastische Einbriiche
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am Aktien- und Rentenmarkt. Mit einer
Erhdhung der Immobilienquote lieBe sich
die Abhdngigkeit von Zinstiteln reduzie-
ren. Dies ist ein wichtiger Grund, weshalb
deutsche Versicherer dem Trendbaromter
von Ernst & Young zufolge planen, ihre
Immobilienquote in diesem Jahr von 6,1
Prozent auf 6,4 Prozent zu erhohen.

Von der Erhéhung der Immobilienquote
werden Wohnimmobilien {iberproportio-
nal profitieren. Der Grund: Viele instituti-
onelle Investoren haben in den vergange-
nen Jahren schlechte Erfahrungen mit
Blroimmobilien gemacht. Nach Angaben
des Analysehauses IPD Investment Pro-
perty Databank erzielten Investoren in
Deutschland in den vergangenen zehn
Jahren mit Bliroimmobilien nur eine
Rendite von 2,6 Prozent. Anders Wohn-
immobilien: Sie konnten in der Vergan-
genheit mit stabilen und hohen Renditen
Uberzeugen. Dies ist fiir manche Investo-
ren eine liberraschende Erkenntnis, galt
die Wohnimmobilie doch lange Zeit als
eher renditeschwach. Laut IPD betrug die
Gesamtrendite von Wohnimmobilien in
den vergangenen zehn Jahren 4,4 Pro-
zent. Wohnimmobilien erzielten demnach
eine fast 70 Prozent héhere Verzinsung
des eingesetzten Kapitals als Bliroimmo-
bilien.

Risikoarm

Hinzu kommt, dass Wohnimmobilien
eine deutlich geringere Volatilitat auf-
weisen. Die Nachfrage nach Bliroimmo-
bilien hdngt stark von der allgemeinen
wirtschaftlichen Entwicklung ab. Steigt
beispielsweise die Arbeitslosigkeit an, hat
dies unmittelbare Auswirkungen auf die
Flachennachfrage nach Biroimmobilien.
Gewohnt wird hingegen immer, sodass
Wohnimmobilien einer relativ gleichblei-
benden Nachfrage unterliegen. Wohn-
immobilieninvestments liefern daher
nahezu schwankungsfreie Ertrage, die
Stabilitdt in das Portfolio eines Investors
bringen. Auch fiir die kommenden Jahre
ist zu erwarten, dass institutionelle Inves-
toren Bliroimmobilien eher meiden wer-
den, da sie im Zuge der globalen Wirt-
schaftskrise weiter steigende Leerstande
und sinkende Mieten befilirchten.

Fiir die meisten institutionellen Inves-
toren hat der Erhalt des Anlagekapitals
oberste Prioritat. Dazu gehort auch ein
angemessener Schutz vor Inflation. Ge-
wohnliche Anleihen, die derzeit zumin-
dest bei den Assekuranzen den mit Ab-
stand gréBten Anteil am Anlagever-
mogen ausmachen, kdnnen diesen Schutz
nicht bieten. Steigt die Inflation in den



nachsten Jahren nur um wenige Prozent-
punkte, wird die Realverzinsung von
heute emittierten Anleihen negativ. Bei
Investitionen in Gewerbeimmobilien
konnen indexierte Mietvertrage inflatio-
nare Tendenzen ausgleichen. In diesen
Fallen steigt mit der Inflation auch der
Mieterlos und dementsprechend der
nominale Wert von Gewerbeimmobilien.

Allerdings sind in Deutschland ldngst
nicht alle Mietvertrage indexiert, sodass
Gewerbeimmobilien keinen ausreichen-
den Schutz vor Inflation bieten kdnnen.
Eine Studie von Bulwien-Gesa kommt zu
dem Ergebnis, dass liber einen Zeitraum
von mehr als 30 Jahren Wohnimmobilien
einen deutlich besseren Schutz vor Infla-
tion als Gewerbeimmobilien boten. Vor
allem aktiv gemanagte Wohnungsbe-
stdnde an wirtschaftsstarken Standorten
(Metropolen, Oberzentren und deren
Speckgiirtel) wiesen der Studie zufolge
einen hohen Inflationsschutz auf.

Ein weiterer Grund, weshalb Wohnimmo-
bilien gerade jetzt im Fokus institutio-
neller Anleger stehen, sind die guten
mittel- und langfristigen Perspektiven
diese Anlageklasse. Trotz Bevolkerungs-
riickgang steigt die Zahl der Haushalte in
Deutschland an. Der Grund: Die Anzahl
der Ein- und Zweipersonenhaushalte
nimmt deutlich zu. Das Eduard Pestel
Institut prognostiziert fiir die kommen-
den 15 Jahre einen Gesamtbedarf an
Wohnraum von etwa 300 000 bis

400 000 Wohneinheiten pro Jahr. Auf
der anderen Seite befindet sich die Bau-
tatigkeit im Wohnbereich auf einem
historischen Tiefpunkt. Nach Angaben
des Statistischen Bundesamtes wurden
2009 nur rund 155 000 neue Wohnbau-
genehmigungen erteilt. In den vergange-
nen 15 Jahren ging die Zahl der geneh-
migten Bauantrdge damit um rund 75
Prozent zurick.

Europaweit liegt Deutschland auf dem
letzten Platz beim Wohnungsneubau.
Nur 1,7 Wohnungen je 1 000 Einwohner
wurden im vergangenen Jahr gebaut,
wihrend es beim Spitzenreiter Schweiz
mit 6,3 Wohnungen je 1 000 Einwohner
mehr als viermal so viele sind. Auch
Frankreich und Osterreich mit 4,9 bezie-
hungsweise 4,7 Wohnungsneubauten pro
1 000 Einwohner liegen deutlich tiber
dem deutschen Wert. Die geringe Neu-
bautétigkeit und der steigende Wohn-
raumbedarf versprechen vor allem in
Metropolregionen, dynamischen Bal-
lungszentren und etablierten Mittelstad-
ten mit guter Wirtschafts- und Infra-
struktur eine positive Entwicklung der
Miet- und Kaufpreise. Es verwundert
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daher nicht, dass die Mehrzahl der der-
zeit aktiven Spezialfonds vor allem in
den wirtschaftlichen Ballungszentren
Miinchen, Stuttgart, Frankfurt am Main,
Dusseldorf, KéIn/Bonn und Hamburg
investieren will. Die neuen Bundeslander
und strukturschwache Regionen in den
alten Bundeslandern werden dagegen
uberwiegend gemieden.

Vorteil Spezialfonds

Es gibt fiir institutionelle Investoren
derzeit also eine Vielzahl von Griinden,
um in Wohnimmobilien zu investieren.
Was aber sind die Argumente, die fiir ein
indirektes Investment mittels Spezial-
fonds sprechen? Viele Institutionelle
ziehen derzeit indirekte Anlagevehikel
einem Direktinvestment vor, da sie die
Verwaltungsintensitat von Wohnimmo-
bilien umgehen wollen. Aufgrund der
Kleinteiligkeit in der Mieterstruktur ist
die Verwaltung wesentlich personalin-
tensiver als bei Gewerbeimmobilien.

Bei Investitionen in einen Spezialfonds
ist es Aufgabe des Fondsmanagement,
diese aufwendige Verwaltungsaufgabe
zu erledigen beziehungsweise deren
Erledigung zu organisieren. Investoren
mussen daher keine Mitarbeiter und
dementsprechend hohe Fixkostenblocke
vorhalten, um die Bewirtschaftung der
Wohnimmobilien sicherzustellen. Das
Fondsmanagement wiederum beauftragt
haufig externe Dienstleister, die auf die
Verwaltung von Wohnungsbestanden
spezialisiert sind.

Auf diese Weise wird aus der Kleinteilig-
keit der meisten Wohnungsbestande
eher eine Chance als eine Belastung fir
den Investor. SchlieBlich ermdglicht die
Kleinteiligkeit der Wohnungsbestande
auch eine breite Risikodiversifikation.
Biiroimmobilien werden haufig von we-

nigen oder gar nur einem Mieter ge-
nutzt. Der unerwartete Ausfall eines
Mieters kann die finanzielle Situation
des Vermieters daher stark beeintrachti-
gen. Anders die Wohnimmobilie: Das
Ausfallrisiko eines Mieters relativiert sich
angesichts der groBen Anzahl von Miet-
parteien bei Wohnimmobilien.

Ein anderer Grund, der vor allem fiir
Lebensversicherungen eine bedeutende
Rolle spielt, ist die Mdglichkeit, bei indi-
rekten Investments vom Leverage-Effekt
zu profitieren. Investieren Lebensversi-
cherer direkt in Immobilien, diirfen sie
dafiir kein Fremdkapital aufnehmen. Bei
Wohnimmobilien-Spezialfonds ist die
Aufnahme von bis zu 50 Prozent Fremd-
kapital hingegen erlaubt - die Nutzung
des Leverage-Effekts somit mdoglich.
Gerade das aktuell niedrige Zinsniveau
setzt hohe Anreize, diesen Renditekick zu
nutzen.

Nachhaltiger Trend

Das Image der Wohnimmobilie hat sich
komplett gewandelt. Sie gilt nicht mehr
als renditeschwaches, sondern als sicheres
und renditestarkes Investment. AuBerdem
sind die Zukunftsperspektiven von Wohn-
immobilieninvestments aufgrund des
Anstiegs der Haushalte und der geringen
Neubautatigkeit attraktiv. Der Trend, in
Wohnimmobilien zu investieren, vereint
sich mit dem Trend zur indirekten Anlage.
Griinde, die fir die indirekte Anlage tiber
einen Immobilienspezialfonds sprechen,
sind vor allem das personalintensive Ma-
nagement der Wohnimmobilien und -
zumindest fiir Lebensversicherer - die
Nutzung des Leverage-Effekts. Derzeit
sind mindestens neun Anbieter von Woh-
nungsspezialfonds am Markt. Tendenz
steigend. Es ist ein Trend und keine Mo-
deerscheinung. 4
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