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REGULIERUNG UND RISIKOMANAGEMENT

TROTZ STEIGENDER HEDGING-KOSTEN: US-IMMOBILIEN

BLEIBEN INTERESSANT

Die Kosten flr das Hedging von Wechselkursrisiken werden mafBgeblich von den Zins-
differenzen in den jeweiligen Wahrungsraumen bestimmt. Fiir europdische Investoren,
die auf dem US-Markt aktiv sind, sind diese Kosten zuletzt infolge der zunehmenden
Zinsdivergenz gestiegen. Werden Immobilieninvestments im Land der unbegrenzten
Méglichkeit dadurch unattraktiv? Der Autor zeichnet ein differenziertes Bild der Si-
tuation. Trotz steigender Hedging-Kosten sprache eine Fulle von Argumenten flr den
US-Immobilienmarkt. Dariiber hinaus erdrtert er, wie Investoren mittels aktiver und pas-

siver Wahrungsmanagementstrategien ihre Wechselkursrisiken verringern kdnnen.

Red.

US-Immoabilien stellen auch weiterhin ein
attraktives Investitionsziel fir deutsche be-
ziehungsweise europaische Anleger dar. Die
Mietrenditen nicht nur von Spitzenobjekten
in europaischen Metropolen sind in den
vergangenen Jahren auf ein sehr niedriges
Niveau gesunken. Im Vergleich dazu weisen
Immobilien in den USA einen deutlichen
Renditevorsprung auf. Im Wohnimmobi-
liensegment fir Apartmentanlagen (Multi-
family) beispielsweise betrdgt das Plus
gegenuber Deutschland mehr als drei Pro-
zentpunkte - ohne Beriicksichtigung von
Wahrungsschwankungen wohlgemerkt.

Aber wie jedes Investment in einem
fremden Wahrungsraum unterliegen auch
US-Immobilien dem Risiko von Wechsel-
kursschwankungen. Sinkt der Wert des
US-Dollar gegentiber dem Euro, sinken aus
der Sicht des europédischen Investors im
Gleichschritt sowohl der Wert der US-Im-
mobilie im Portfolio als auch der Cashflow
aus den Mieteinnahmen. Bei einem stei-
genden Dollar hingegen gilt das selbstver-
stdndlich auch umgekehrt. Gegen diese
Schwankungen kénnen sich die Investoren
mit einer Hedging-Strategie absichern.
Das ist jedoch mit Kosten verbunden. Die-
se Kosten sind in den vergangenen Mo-
naten weiter gestiegen und schmalern
den Renditevorsprung von US-Immobilien.
Lohnt sich vor diesem Hintergrund Uber-
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haupt noch eine Immobilieninvestition im
Dollar-Raum?

Konigsdisziplin Wahrungsprognose

Ein Investor sollte sich in diesem Kontext
zuerst die Frage stellen, ob er lberhaupt
hedgen mdochte. Bei den aktuell hohen
Kosten flir das Hedging kénnte er ohne
Absicherung vereinfacht gesagt lber einen
Zehnjahreszeitraum einen Verlust von fast
30 Prozent beim Dollar einfahren, ohne
schlechter gestellt zu werden als bei einer
kompletten Absicherung. AuBerdem wiirde
er sich auch die Chancen von Wahrungs-
gewinnen erhalten. Allerdings misste der
Anleger eine Wahrungsprognose fur den
Dollar erstellen und dies ist bekannterma-
Ben eine absolute Konigsdisziplin im Fi-
nanzbereich.

Wechselkurse hangen von einer Vielzahl
von Faktoren ab und sind selbst fiir er-
fahrene Analysten nur schwer prognosti-
zierbar. Sie konnen in relativ kurzen Zeit-
raumen groBe Schwankungen vollziehen.
Bezuglich des Dollar ist dabei zu beriick-
sichtigen, dass die Vereinigten Staaten
weltweit die groBte Volkswirtschaft sind,
eine positive Wachstumsdynamik aufwei-
sen und der US-Dollar nicht nur aktuell die
Weltleitwahrung ist, sondern wohl auch in
absehbarer Zeit bleiben wird.

Fir einige Anleger besteht allerdings gar
nicht die Méglichkeit, die US-Dollar-Positi-
on offen zu lassen, da diese aufgrund ihrer
Statuten und/oder regulatorischer Rege-
lungen keine Wahrungsrisiken eingehen
durfen und somit flr diese ein Wahrungs-
Hedging obligatorisch ist. Wenn man sich
nun aufgrund der genannten Vorgaben
oder freiwillig fir eine Wahrungsabsiche-
rung entscheidet, dann ist zunidchst zu
tberlegen, wie diese umgesetzt werden

soll. Dazu stehen mehrere Strategien und
Instrumente zur Verfligung.

Natiirliches Hedging durch
Fremdkapitalaufnahme

Eine teilweise Absicherung ihres Wah-
rungsrisikos kénnen Investoren durch ,Na-
tural Hedging" erreichen. Bei dieser natir-
lichen Absicherung werden Einnahmen wie
Ausgaben eines Assets so weit wie mdglich
in derselben Wahrung getatigt. Bei Immo-
bilien heiBt das konkret, dass vor allem die
Fremdkapitalaufnahme in derselben Wah-
rung erfolgt wie das Investment und die
daraus erzeugten Mieteinnahmen. Das
ldsst sich an einem Rechenbeispiel nach-
vollziehen: Angenommen, eine US-Immo-
bilie im Wert von 100 Millionen Dollar, die
einen Nettomietertrag von sechs Millionen
Dollar pro Jahr generiert, wird komplett
mit Eigenkapital erworben.

Aus Sicht eines Euro-Investors wéren der
Wert und der jahrliche Cashflow vollstan-
dig dem Wahrungsrisiko ausgesetzt. Wird
der Kauf indes zu einem Anteil von 50 Pro-
zent beziehungsweise mit 50 Millionen
Dollar zu einem Zinssatz von vier Prozent
fremdfinanziert, wobei dann zwei Millio-
nen Dollar Zinsen anfallen, dann verbleibt
ein Wahrungsrisiko fir den Investor auf 50
Millionen Dollar Eigenkapital und vier Mil-
lionen Dollar beim Cashflow. Durch das
natlrliche Hedging lassen sich natirlich
die Wahrungsrisiken fuir den Eigenkapital-
anteil nicht beseitigen.

Passives Hedging zielt hingegen auf die
teilweise oder sogar vollstandige Neutrali-
sierung des Wechselkursrisikos bezlglich
des Eigenkapitals ab. Dazu werden haupt-
sdchlich dem Wechselkursverlauf entge-
gengesetzte Devisentermingeschafte wie
Devisen-Futures Uber eine Borse oder De-
visen-Forwards als OTC-Geschafte (Over
the Counter) genutzt. Treten im Immobi-
lienportfolio wechselkursbedingte Wert-
rickgdnge auf, werden diese von entspre-
chenden Wertzuwdchsen dieser Derivate
ausgeglichen.

Wechselkursverluste werden vermieden, al-

lerdings profitiert man nicht von Wechsel-
kursgewinnen. Die Wertentwicklung des
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Investments hangt dann - bei vollstandiger
Absicherung des Eigenkapitals - aus-
schlieBlich von seiner eigentlichen Immo-
bilienperformance in der Fremdwahrung
ab. Dabei entstehen jedoch Kosten, die die
Rendite mindern. AuBer Absichern des
Wahrungsrisikos bietet passives Hedging
jedoch keine weiteren Vorteile.

Aktives Wahrungs-Hedging nutzt im Grun-
de dieselben Wahrungssicherungsinstru-
mente wie passives Hedging. Im Unter-
schied dazu ist aber der Absicherungsgrad
variabel und kann zwischen 0 und 100 Pro-
zent schwanken. Mittels quantitativer Mo-
delle wird versucht, Trends zu erkennen
und bei einem steigenden US-Dollar frih-
zeitig die Absicherungsquote herunterzu-
fahren. Dadurch werden Wahrungsgewin-
ne im Investment erzielt und gleichzeitig
die Hedging-Kosten gesenkt. Bei wieder
fallendem US-Dollar wird dann die Absi-
cherungsquote erhéht um wieder abgesi-
chert zu sein, wobei dann auch die Absi-
cherungskosten anfallen.

Aktive Strategien vereinen Sicherheit
und Renditechancen

Aktives Hedging vereint das Element der
Sicherheit vor Wahrungseinfllissen mit zu-
satzlichen Renditechancen und sollte zu
deutlich geringeren (Hedging)-Kosten als
beim passiven Hedging fuhren. In den ver-
gangenen Jahren hat der Wéahrungsspezia-
list, mit dem wir zusammenarbeiten, posi-
tive Renditen von etwa 2,4 Prozent pro
Jahr erreicht - durchschnittlich, wohlge-
merkt. Dabei gibt es immer einzelne Jahre
mit negativen und andere mit zweistellig
positiven Renditen. Dagegen missen dann
noch die Kosten der eigentlichen Wah-
rungsabsicherung gerechnet werden, wo-
bei auch nach Berlicksichtigung dieser
Kosten ein positives Gesamtergebnis aus
der Wahrung erzielt wurde.

Der Erfolg dieses aktiven Wahrungs-
Hedgings hadngt stark von den Fahigkeiten
des Hedging-Managers ab. Die Strategien
sind mitunter hochkomplex. Einige Mana-
ger setzen auf ausgeklligelte quantitative
Modellrechnungen. Viele Investmentgesell-
schaften setzen daher auf die Expertise
externer Spezialisten. Diese Expertise hat
natlrlich ihren Preis, der aber grundsitz-
lich gut zu rechtfertigen ist.

Eine generelle Empfehlung fur die Wah-
rungsabsicherung bezliglich der dargestell-
ten Varianten kann an dieser Stelle nicht
gegeben werden, da diese von der indivi-
duellen Situation des Investors abhédngig
ist. Der Manager sollte dabei dem Anleger
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behilflich sein und dies idealerweise im
Rahmen des Fonds/Mandats anbieten, da
sich der Investor damit eigene zeit- und
kostenintensive Aktivitdten sparen kann.
Vorteilhaft ist auch, wenn der Anleger da-
bei zwischen Anteilklassen mit und ohne
Hedging entscheiden kann und zudem die
Flexibilitat hat, zwischen diesen Anteilklas-
sen zu wechseln. Voraussetzung dafiir ist
natirlich, dass der Manager Uber entspre-
chendes inhouse Know-how verfligt.

Hedging-Kosten diirften auf kurze Sicht
weiter steigen

Die Kosten fiir das Hedging von Wechsel-
kursrisiken werden im Wesentlichen von
den Zinsdifferenzen in den jeweiligen Wah-
rungsrdumen bestimmt. Bei kurzfristigen
Zinsen im Euroraum von etwa minus 0,25
Prozent und in den USA von plus 2,5 Pro-
zent kann man aktuell etwa 2,75 Prozent
pro Jahr einkalkulieren. Durch das Ausein-
anderdriften der Zinsen in den USA und in
Europa sind die Hedging-Kosten in den ver-
gangenen Monaten weiter gestiegen. Dieser
Trend kann sich in den kommenden Mona-
ten noch fortsetzen. Von der Fed erwarten
wir bis Ende 2018 zwei, maximal drei Zins-
schritte von jeweils 25 Basispunkten, sodass
der Leitzins dann bei 2,0 bis 2,25 Prozent
liegen wird. Bis Mitte 2019 konnten dann
noch ein oder zwei weitere Leitzinserho-
hungen folgen. Entsprechend werden auch
die kurzfristigen Zinsen steigen. In der Euro-
zone hingegen erwarten wir zundchst noch
stabile Leitzinsen und damit auch wenig
Verdnderung bei den kurzfristigen Zinsen
am Markt. Die Zinsdifferenz zwischen Euro
und Dollar kénnte sich also in der nahen
Zukunft noch erhéhen - und damit auch die
Kosten fiir ein Euro-Dollar-Hedging.

Naturlich wird sich diese Entwicklung auch
wieder umkehren, wenn die Zinsen im Eu-
roraum nachziehen oder vergleichsweise
starker steigen sollten. Davon ist auf mit-
telfristige Sicht unbedingt auszugehen. Der
Bundesbank-Prasident und mdégliche Drag-
hi-Nachfolger an der Spitze der EZB, Jens
Weidmann, halt Leitzinserhdhungen im Eu-
roraum Mitte 2019 fiir ,nicht ganz unrea-
listisch®” Geht dann der Zinsunterschied
zwischen Euro- und Dollarraum wieder zu-
rlick, werden auch die Kosten fiir das Dol-
lar-Hedging wieder sinken. Deswegen wir-
den wir in einer Cashflow-Rechnung fr
ein Objekt bei einer passiven Absicherung
langfristig nicht die derzeitigen Hedging-
Kosten von 2,8 Prozent per annum perma-
nent ansetzen.

Trotz der steigenden Hedging-Kosten ist
eine Investition in den US-Immaobilienmarkt
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fur Investoren aus dem Euro-Raum weiter-
hin sinnvoll, sowoh! aus Rentabilitdts- als
auch aus Diversifikationsaspekten. Der Ren-
ditevorteil US-amerikanischer Immobilien in
den 54 Metropolen ist gegentiber deutschen
Objekten in der Regel groB genug, um die
Hedging-Kosten selbst bei einer vollstandi-
gen (passiven) Absicherung zu kompensie-
ren beziehungsweise zu Ubertreffen.

Im Bereich vermieteter Wohnimmobilien-
anlagen etwa, in den USA als Multifamily
bezeichnet, betrdgt der Renditeabstand
mehr als drei Prozent. Die Hedging-Kosten
liegen bei einer Absicherung von 100 Pro-
zent dagegen aktuell bei zirka 2,8 Prozent.
AuBerdem besteht, wie beschrieben, grund-
satzlich die Maglichkeit, durch aktives
Wahrungsmanagement den Renditenach-
teil gegenuiber dem passiven Ansatz deut-
lich zu verringern. Doch der Renditeabstand
ist langst nicht alles. Das Bevolkerungs-
und Wirtschaftswachstum in den USA ist
strukturell hoher als in Europa. Deshalb
weist auch der US-Immobilienmarkt ein
wesentlich hoheres  Wachstumspotenzial
auf. Das Bevdlkerungswachstum um zirka
zwei Millionen Einwohner pro Jahr und das
Jobwachstum fiihren zu Haushaltsgriin-
dungen und damit zu einer verstarkten
Nachfrage nach Mietwohnungen.

Wandel zur Mieternation

Seit 2004 ist die Zahl der Mieter um zehn
Millionen gestiegen. Rund 20 Millionen
junge Erwachsene leben noch zu Hause
oder im College - ihr erster Schritt ist meist
eine Mietwohnung. Zudem sind die Kosten
fiir Eigentum deutlich gestiegen; weniger
Amerikaner konnen sich dies leisten. Selbst
durch die US-Steuerreform hat Eigentum
an Attraktivitat eingebut. Der Mietwoh-
nungsmarkt in den USA ist auBerdem weni-
ger streng requliert als zum Beispiel in
Deutschland und Mietvertrdge sind in der
Regel Einjahresvertrage. Aus diesen Griin-
den kénnen Mieterhdhungen schneller um-
gesetzt werden.

Und nicht zuletzt sollten europdische In-
vestoren das Diversifikationspotenzial des
amerikanischen Immobilienmarktes, des mit
Abstand gréBten Immobilienmarktes der
Welt, der auch zu den transparentesten ge-
hért und sehr stabile Rahmenbedingungen
bietet, nicht unterschatzen - nicht nur, aber
auch wegen seiner unterschiedlichen Wah-
rung und vor dem Hintergrund der zuneh-
menden Unsicherheiten in Europa. Generell
gehdren US-Immobilien auch bei gestiege-
nen Hedging-Kosten in jedes Immobilien-
portfolio, das dem Anspruch an Internatio-
nalitdt gerecht werden méchte. —
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