IMMOBILIEN

FONDSNEWS

Der Newsletter der deutschen institutionellen Immobilienwirtschaft

Denominator-Effekt und Immobilien-Spezialfonds

Einbriiche in den eher schwankungsan-
falligen liquiden Asset-Klassen konnen
zu einem ungeplanten Erreichen oder
gar Uberschreiten der Zielallokationen
der schwankungsarmen illiquiden
Asset-Klassen, wie etwa Immobilien,
fiihren. Institutionelle Immobilien-
Spezialfonds-Anleger konnen taktische
Optionen durchgehen, wie sie auf solche
Verwerfungen in der Portfoliostruktur
reagieren, besser noch sich vorbereiten.

Niedrige Eintrittswahrscheinlichkeit
trifft strukturelle Problemstellung

Zu einem Problem weitet sich der
Denominator-Effekt aus, wenn es sich
nicht nur um kurzweilige Marktverwer-
fungen handelt. Im Marz-Crash letzten
Jahres hatte beispielsweise der S&P 500
seinen Tiefpunkt schon nach rund einem
Monat durchschritten, um wieder nach
oben zu streben. Eben jener S&P500 hatte
aber nach der der letzten groRen Finanz-
marktkrise in 2007 dafiir schon ganze

16 Monate benotigt. Verscharfen kann
das Problem, dass in akuten und scharfen
Abwartsbewegungen Aktien und Renten
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starker als gewohnlich korrelieren kénnen.
Umsicht ist letztlich gefragt, wenn bereits
an der Grenze zur Immobilien-Quote
investierte Investoren durch das Absacken
der Aktien- und ggfs. Rentenquoten ohne
weiteres Zutun die Immobilien-Quote
Uberschreiten.

Taktische Optionen

Die institutionelle Kapitalanlage will um-
sichtig gesteuert sein, weswegen die erste
Option durchaus ihre Berechtigung haben
kann: Aussitzen. Die Aufsicht hatte klarge-
stellt, dass ,voriibergehend" das passive
Uberschreiten der Immobilienquote
hingenommen werde. Bestenfalls ist das
aber nur ein kurzfristiger Kniff, der bei lan-
gerer Verletzung der Immobilienquote an
seine Grenzen gelangt. Gedankenspiele,
Beteiligungen an geschlossenen Immobi-
lien-Spezial-InvKGen aus der Immobilien-
Quote rauszunehmen und der ,Betei-
ligungsquote" zuzurechnen, filhren zu
wenig tauglichen Planungsergebnissen.
Die rechtliche Durchfiihrbarkeit ist nicht
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zweifelsfrei und es ergibt sich in den ein-
zelnen Bundeslandern kein einheitliches
Bild, was seitens der Aufsicht mitgetragen
wird. Anteilscheinriickgaben sind kein tak-
tisches Planungsinstrument. Nicht zuletzt
Preis-, Liquiditédts- und Reputationsrisiken
machen sie allenfalls zu einem reaktiven
Notventil, um rasch Dampf abzulassen
und die Immobilien-Quote abzusenken.
Anteillibertragungen kommen am ehesten
noch im eigenen Anlegerkreis in Frage.
Eine alternativ zur Anteilscheinriickgabe
auf dem Zweitmarkt durchzufiihrende
Verauferung von Anteilen ist rein quoten-
induziert auch nicht unbedingt attraktiv,
nicht zuletzt wegen Preisabschléagen.

Strategische Optionen

Fiir Investoren mit Immobilien-Direktbe-
standen kommt als proaktives Planungs-
instrument die Einbringung in einen
eigenen Immobilien-Individualfonds in
Betracht. Typischerweise ist aus regulato-

rischen Griinden der Fremdkapital-Hebel
fiir auf der eigenen Bilanz gehaltene
Bestande verboten. AuBerhalb der eigenen
Bilanz, in einem Investmentfonds, etwa
einer InvKG, ist es hingegen erlaubt.

So ergibt ein Leverage von 50 Prozent
(Bezugsgrole Fonds-NAV) einen Hebel
von Faktor 2 auf das eingesetzte Eigen-
kapital. Durch die Fremdfinanzierung
kann das auf die Immobilie entfallende
Eigenkapital halbiert und somit die Immo-
bilien-Quote abgesenkt werden. Dadurch
werden wieder neue Anlageméglichkeiten
frei. Eine zunachst nur quoteninduzierte
Einbringung wird dann sogar ein echter
strategischer Fit, wenn sich damit
gleichzeitig die Immobilien-Kapitalanlage
strukturieren bzw. vorteilhaft ausrichten
lasst. Bekannte Use-Cases sind, dass im
gleichen Fonds neben dem Einbringungs-
bestand (Beispiel: Wohnen) weitere
Nischensegmente (Beispiel: Betreiber-
Objekte) durch Zielfonds und Club-Deals

in verschiedenen Segmenten abgebildet
werden. Rechtliche, steuerliche und
bilanzielle Anforderungen sind einzelfall-
abhangig auszusteuern, aber in der Praxis
durchaus beherrschbar.

Tobias Moroni

Managing Director
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Worte zur aktuellen Ausgabe
Liebe Leserinnen und Leser,

am 21. und 22. April 2021 wurde das
FondsForum 2020 digital nachgeholt.
Erneut waren die Riickmeldungen sehr
positiv und die Vielzahl an Themen und
Diskussionen haben nicht nur dazu
beigetragen, die aktuelle Situation mit
all ihren Unsicherheiten etwas klarer
darzustellen, sondern auch konkrete
Ausblicke auf die nachsten Monate zu
geben. Deutschlands fiihrende Konfe-
renz fur institutionelle Immobilienin-
vestoren hat damit eine wichtige Orien-
tierungshilfe gegeben und das ist in der
extremen Situation unserer Wirtschaft
mehr als hilfreich.

Speziell die Analyse fiir 2021 des
Chef-Anlagestrategen der Deutschen
Bank, Dr. Ulrich Stephan, stieR auf groBe
Zustimmung. Mehr zum FondsForum
2020 finden Sie im Riickblick in dieser
Ausgabe.

Daneben erwartet Sie wieder eine Viel-
zahl weiterer Themen. So beschéftigen
sich die Spezialisten von Savills mit den
Chancen an den japanischen Wohnim-
mobilienmarkten, klingt zunachst eher
exotisch, hat aber Hand und Ful3.

Auch die Nordischen Lander er6ffnen
neue Perspektiven. Die Markte sind nicht
nur robust, sondern wachsen und das in
der aktuellen Pandemie-Situation. Das
ergeben umfangreiche Untersuchungen
von Swiss Life.

Natdirlich begleitet uns wieder der
Megatrend ESG. Quantum hat sich der
Untersuchung der sozialen Aspekte
angenommen. Diese fallen oft gegeniiber
den okologischen Kriterien in der Be-
deutung ab. Vollig zu Unrecht, denn die
soziale Taxonomie der EU sieht insbe-
sondere adaquate Lebensbedingungen

vor. Spatestens bei diesem Punkt ist die
Immobilienwirtschaft in einer besonde-
ren Pflicht, brauchen wir doch alle ein
Dach tiber dem Kopf fiir das Leben und
Arbeiten.

Ansonsten diirfen wir gespannt sein,
wie sich die europaische Wirtschaft im
zweiten Quartal 2021 entwickeln wird.
Hier gibt es sowohl erhebliche Nega-
tivmeldungen iiber Insolvenzen, Nach-
frageeinbriiche, Schieflagen und massiv
steigende Arbeitslosenzahlen wie auch
positive Meldungen aus der Exportwirt-
schaft.

Viel Lesefreude wiinscht

-
Dietmar Miiller “
Chefredakteur




