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DasManagement von Offenen Immo-
bilienfondshat sich inden letztenJah-
ren grundlegend verändert. Das akti-
ve Fondsmanagementundeinedamit
verbundene antizyklische An- und
Verkaufsstrategie bestimmen heute
Investmententscheidungen.Mit ande-
renWorten:DieZeiten, indenenFonds
die gekauften Immobilien immerüber
den gesamten Lebenszyklus in ihren
Beständen gehalten haben, gehören
derVergangenheit an.

T o r s T e n K n a p m e y e r

Grundsätzlich liegt der Fokus des
Fondsmanagements eines Offe-
nen Immobilienfonds darauf,

das Immobilienportfolio durch stetige
Ankäufe zu erweitern. Dennoch ist es
zum Vorteil der Anleger sinnvoll, den
Aufbau eines großen Immobilienport-
folios mit einer antizyklischen An- und
Verkaufsstrategie zu verbinden.

Deshalb ist es wichtig, Immobilien-
zyklen richtig zu verstehen. Ein zentra-
ler Baustein dafür ist ein Immobilienre-
search, das die Entwicklung der Zyklen
analysiert und entsprechende Empfeh-
lungen geben kann.

Idealerweise sollten Fonds die
Überhitzung in Immobilienmarktzyk-
len dazu nutzen, um Bestandsimmobi-
lien aus demFonds zu verkaufen. Dabei
nimmt das Fondsmanagement bewusst

in Kauf, dass die Liquiditätsquote im
Fonds steigt und die Performance im
Wettbewerbsvergleich sinken kann.

Befindet sich ein Immobilienmarkt
nach einer Überhitzung auf Talfahrt
und die Preise fallen, ergeben sich at-
traktive Investmentchancen. Kann der
Fonds diese Strategie umsetzen, bedeu-
tet dies für die Anleger eine Verbesse-
rung der Rendite.

Steuern
durch Kontingente

Um eine solche Strategie verfolgen zu
können, ist es wichtig, dass der Fonds
die richtige Portfolio-Struktur aufweist.
Der Fonds muss geografisch und sekto-
ral so ausgerichtet sein, dass durch an-
tizyklische An- und Verkäufe seine Sta-
bilität nicht beeinträchtigt wird. Ein
weiterer wichtiger Baustein ist eine
Mittelzuflusssteuerung durch Kontin-
gentierung.

Konkret bedeutet dies, dass das
Fondsmanagement den Vertriebspart-
nern, im Falle der DekaBank den Spar-
kassen, gewisse Kontingente zurVerfü-
gung stellt. Erwartet das Fondsmanage-
ment nach Analyse der Immobilien-
marktzyklen, dass sich Kaufgelegen-
heiten ergeben, gibt es an den Vertrieb
höhere Kontingente aus.

Im umgekehrten Fall, wenn die

Fonds sich eher auf der Verkaufsseite
befinden werden, stehen weniger Kon-
tingente zur Verfügung. So ist gewähr-
leistet, dass der Fonds seine Liquidität
bestmöglich einsetzen kann.

Ein Beispiel aus der Praxis: Im Sep-
tember 2007, ein Jahr vor der Pleite der
Investmentbank Lehman Brothers, ver-
fügte derweltweit investierende Offene
ImmobilienfondsDeka-ImmobilienGlo-

bal über eine Liquiditätsquote von 47
Prozent. Das Fondsmanagement hatte
die Höhepunkte in einigen Immobilien-
märkten genutzt, um Objekte aus dem
Fonds zu verkaufen.

Im Zuge der Finanzkrise fielen
auch die Preise für Gewerbeimmobi-
lien. Die Märkte boten guten Kauf-
gelegenheiten. Deshalb entschied sich
das Fondsmanagement dazu, die Liqui-

ditätsquote im Fonds zuverringern und
Objekte anzukaufen. Dies führte dazu,
dass die Liquiditätsquote bedingt
durch Immobilienkäufe von 47 Prozent
im September 2007 auf 25 Prozent im
September 2009 sank.

Immobilienzyklen haben sich in
der Vergangenheit angeglichen

Eine der größten Herausforderungen
für das Fondsmanagement in der Zu-
kunft besteht darin, Immobilienzyklen
richtig zu verstehen. In den letzten Jah-
ren hat sich herauskristallisiert, dass
sich die weltweiten Immobilienzyklen
immer mehr angleichen. Dabei lässt
sich beobachten, dass die Intensität der
Schwankungen unterschiedlich ist und
die Märkte nur in der Abschwungphase
synchron agieren.

In derAufschwungphase hingegen
entwickeln sich die Immobilienmärkte
unterschiedlich. Wer in der Auf-
schwungphase richtig handelt, kann
für seine Anleger einenMehrwert erzie-
len. Insgesamt lässt sich beobachten,
dass das Immobilienresearch bei
Investmententscheidungen für Offene
Immobilienfonds eine immer größere
Bedeutung gewinnt. Nur mit Hilfe von
fundierten Research-Analysen ist eine
antizyklische An- und Verkaufsstrate-
gie möglich.

Offene Immobilienfonds nutzen verstärkt Immobilienzyklen aus und steuern die Liquidität durch Kontingente an Vertriebspartner

In der Talfahrt des marktes liegen die Chancen

Leer stehende Neubausiedlung in Dublin: Wichtig für Investoren ist es, Immobilienzyklen
richtig zu verstehen. Fotodpa

Hannover Leasing beginnt mit dem
Vertriebdes geschlossenen Immobili-
enfonds „Wachstumswerte Europa6 –
30 Crown Place London“, der in eine
2009 fertig gestellte Trophy-Büroim-
mobilie in London investiert. Das Ge-
samtinvestitionsvolumen des Fonds
beläuft sichauf156,355MillionenBrit-
sche Pfund, davon 80,35 Millionen
Kommanditkapital.

Das Bürogebäude hat insgesamt
17 844 Quadratmetern Mietflä-
che auf 19 Geschossen. Es liegt

direkt im Banken- und Finanzviertel Ci-
ty of London. Ein wesentliches Merk-
mal ist die Energieeffizienz, die sich in
der Green-Building-Zertifizierung nach
dem Brefam-Standard widerspiegelt.
Dabei erhielt „30 Crown Place“ das Prä-
dikat „sehr gut“.

Das Gebäude befindet sich wenige
Gehminuten entfernt vom Bahnhof Li-
verpool Street.

84 Prozent der Mietflächen sind
seit dem 1. Januar für 20 Jahre an die
Rechtsanwaltskanzlei und Beratungs-
gesellschaft Pinsent Masons LLP ver-
mietet. Die verbleibenden 16 Prozent
der Flächen sind zunächst noch für
fünf Jahre an das Unternehmen Crown
Place Financial Ltd. vermietet, wobei
derMietzins für diese Zeit bereits in vol-
ler Höhe bar hinterlegt ist, so dass nach
Angaben von Hannover Leasing das
Mietausfallrisiko von vornherein aus-
geschlossen ist. Anschließend werden
auch diese Flächen bis Ende 2030 von
Pinsent Masons als Mieterin übernom-
men. Damit ist das Gebäude zu 100 Pro-
zent über 20 Jahre vermietet.

Der Mietzins der Fondsimmobilie
liegt mit 37,65 Pfund pro Square Foot
Bürofläche deutlich unterhalb deraktu-
ellen Marktmiete. „Wir haben gute Aus-
sichten auf mögliche Mietsteigerun-
gen“, sagt Hubert Spechtenhauser, Ge-
schäftsführer der Hannover Leasing
GmbH & Co. KG und verantwortlich für
den Immobilienbereich. Maklerhäuser
wie Jones Lang LaSalle, King Sturge
oder CB Richard Ellis rechnen damit,
dass die Spitzenmieten angesichts des
knappen Angebots an hochwertigen
Büroflächenund der starkenNachfrage
bis 2015 um bis zu 25 Prozent steigen
werden.

Der Leerstand in diesem Markt sei
mit 7,4 Prozent bereits heute deutlich
niedriger als beispielsweise in der deut-
schen Finanzmetropole Frankfurt am
Main. Bei erstklassigen Immobilien
(Grade-A-Standard) liege der Leerstand
in derCity of London sogarnurnoch bei
vier Prozent.

„Diese Investitionsgelegenheit hat
uns überzeugt, denn für das Objekt
sprechen mehrere gute Gründe: der
energieeffiziente Neubau, der etablier-
te Standortmit exzellenterVerkehrsan-
bindung und der bonitätsstarke Lang-
zeit-Mieter“, sagt Spechtenhauser. „So
ein Standort ist für den Mieter enorm
wertvoll. Das zeigt sich auch darin, dass
Pinsent Masons noch einmal erhebli-
che Eigenmittel in den Innenausbau in-
vestiert hat – insgesamt rund 25 Millio-
nen Pfund. Deutlicher kann man als
Mieter kaum zeigen, wie sehr man sich
mit einer Immobilie identifiziert und
dass man sie wirklich auf lange Sicht
nutzen will.“ DSZ

Hannover Leasing

Voll vermietet für die
nächsten 20 Jahre

Europäische institutionelle Anleger
erwarten weiterhin niedrige Zinsni-
veaus in den etabliertenWirtschafts-
regionen. Doch obwohl sie für die
kommenden zwölf Monate mit mäßi-
gen Renditen an den Rentenmärkten
rechnen, wollen institutionelle Anle-
ger an ihrer Renten-Allokation fest-
halten. ZudiesemErgebniskommtJ.P.
Morgan Asset Management in seiner
„Fixed Income Studie 2011“.

Institutionelle Anleger bleiben trotzder starken Verunsicherungen an
den Kapitalmärkten besonnen und

suchen insbesondere nach Sicherheit
und berechenbaren Ertragsquellen. Ein
Trend, der sich über die Ländergrenzen
hinweg zeigt“, erläutert Peter Schwicht,
Leiter des institutionellen Geschäfts
von J.P. Morgan Asset Management in
Kontinentaleuropa. So verwundert es
nicht, dass 73 Prozent der Teilnehmer
ihren Rentenanteil im Gesamtportfolio
auf konstantem Niveau belassen wol-
len oder sogar darüber nachdenken, ihr
Engagement bis zum Jahresende wei-
ter auszubauen.

22 Prozent der Teilnehmer sind im
aktuell niedrigen Zinsumfeld besorgt,
ihre Ertragsziele erreichen zu können,
während 19 Prozent die politischen Ri-
siken zunehmend als ernst zu nehmen-
de Gefahr ansehen. Gleichzeitig möch-
ten 19 Prozent derBefragten den erhöh-

ten Portfoliorisiken einen höheren Stel-
lenwert beimessen. Zwar liegen die In-
flationsraten in Europa derzeit deutlich
unter der Zwei-Prozent-Marke, jeweils
13 Prozent der teilnehmenden Profian-
leger machen sich aber Gedanken um
steigende Zinsen beziehungsweise eine
wachsende Inflation.

Nick Gartside, CIO des Fixed In-
come Team von J.P. Morgan Asset Ma-
nagement in London, kommentiert: „Im
Jahr 2011 stellt insbesondere die
Staatsschuldenkrise in Europa Anleger
vor große Herausforderungen. Gerade
die Situation in Griechenland aber
auch die Lage in Irland, Italien und Por-
tugal bleibt ungewiss. Zudemhabenwir
in diesem Jahr erstmals gesehen, dass
bis dahin Undenkbares möglich wird.
So bestätigte Standard & Poor‘s das
AAA-Rating für die Vereinigten Staaten
von Amerika erstmals nicht.“

In diesem Umfeld achten profes-
sionelle Investoren sehr genau darauf,
in welche Papiere sie investieren. Qua-
lität hat dabei einen hohen Stellenwert.
27 Prozent der Teilnehmer halten erst-
klassige europäische Unternehmens-
anleihen für ein gutes Investment und
rechnen innerhalb der nächsten drei
Jahre mit einer jährlichen Verzinsung
von vier bis acht Prozent.

Weniger optimistisch sieht der
Teilnehmerkreis zehnjährigeUS-Staats-
anleihen: Fast zwei Drittel (63 Prozent)

gehenvon einer Jahresrendite von zwei
Prozent oder weniger innerhalb der
nächsten drei Jahre aus. Beim Blick auf
die Papiere, die dem Portfolio beige-
mischt werden können, wie beispiels-
weise High-Yield-Anleihen oder Emer-
ging Markets Bonds, rechnen die Be-
fragten mit den höchsten Ertragsaus-
sichten: Die Mehrheit der Teilnehmer
geht davon aus, dass diese Papiere in
den nächsten drei Jahren jährliche
Renditen von fünf bis 15 Prozent erzie-
len können. „In solchen Umbruchpha-
sen ist es wichtig, hochwertige Papiere
im Portfolio zu haben. War es vor zehn
Jahrennoch schwer, erstklassige Anlei-
hen zu finden, etablieren sich die
Schwellenländer immer mehr. Heute
besitzen fast 60 Prozent dieser Staaten
ein Investment Grade Rating“, erläutert
Schwicht und ergänzt: „Sowohl als Ren-
ditebringer als auch als Qualitätsliefe-
rant werden die Papiere für ein gut aus-
balanciertes Portfolio immer wichti-
ger.“

An der Befragung zwischen Mai
und Juni nahmen 166 institutionelle
Investoren aus 15 europäischen Län-
dern teil. Dabei waren deutsche Institu-
tionelle mit 24 Prozent am stärksten
vertreten, gefolgt von britischen (22
Prozent) und französischen (zwölf Pro-
zent) Profianlegern. Sieben Prozent der
Teilnehmer stammten aus der Schweiz,
vier Prozent aus Österreich. DSZ

Studie von J.P. Morgan Asset Management

Institutionelle halten renten die Treue

Begehrtes Pflaster: Die City of London glänzt laut Hannover Leasing mit niedrigen Leer-
standsquoten. Fotodpa

Die europäische Staatsschuldenkrise stellt Anleger vor besondere Herausforderungen. Fotodpa


