Abb. 39: Immobilienanlagen und ausgewahite Indizes
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4.5. ‘i Immoblhen ais Anlagek!asse
In den Portfolios vieler Investoren splelt die Anlageklasse

Immobilien eine wichtige Rolle; sie ist jedoch sehr unter-

schiedlich gewichtet. Ebenso existiert eine Vielzahl unter-
schiedlicher Immobilienanlageméglichkeiten. Neben
direkten Investments wurden gerade in den letzten Jah-

ren indirekte Investments immer beliebter, Dazu gehtren

Offene und Geschlossene Immobilienfonds sowie Immo-
bilienaktiengesellschaften und REITs, Wahrend direkte
Investments dem Investor mehr Kontrolle iiber die einzel-
ne Anlageentscheidung erlauben, zeichnen sich indirekte
Investments vor allem durch deren hohe Fungibilitit aus.
Abbildung 39 gibt einen Uberbhck iiber die verschwd&
nen Anlageimmobilienformen.

Der Blick auf die historische Wertenmicklung der ver-
schiedenen Immobilienanlageformen zeigt, dass diese
neben einem attraktiven Risiko-Rendite-Profil vor allem
auch Diversifikationsvorteile im Portfoliokontext aufwei-
sen. Den groRtméglichen Diversifikationsvorteil erhalt
man dabei durch die Kombination unterschiedlicher
Immobilienformen. Damit liegt die Vermutung nahe, dass
ein Engagement in Immobilien im Rahmen der strategi-
schen Allokationsentscheidung einen Mehrertrag ver-
spricht. Aus Investorensicht sind deswegen Fragen nach
dem Einsatz von Immobilien, gerade im Portfoliokontext,
von besonderem Interesse. Lasst sich durch Beimischung
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~von Immobilien die Rendite eines Portfolios steigern

und/oder das Risiko senken? Was ist die optimale Immo-

 bilienquote? Sind dabei indirekte Anlagen einem Direkt-

investment vorzuziehen? : :
AufGrund der unterschiedlichen Charakteristika,von Im- :

mobilien und traditionellen Anlageformen lassensichkon-

ventionelle Portfolioentscheidungsmodelle (wie z. B.Mean-
Variance-Ansatze) nur sehr bedingt zur Beurte:lung der
Vorteilhaftigkeit einsetzen. Deshalb hat risklab germany

in Zusammenarbeit mit DEGI einen alternativen Analyse-
und Entscheidungsrahmen fiir Inmobilienanlagen ent-
wickelt, der die spezifischen Eigenschaften der verschie-
denen Immobilienformen speziell beriicksichtigt.

4.5.2 Eigenschaften von Immobilienrenditen-

Bei der Analyse von Immobilienrenditen fallen drei

wesentliche Effekte auf, die man so bei Aktien- oder

Rentenrenditen nur z. T, vorfindet.

m Autokorrelation: Die empirische Untersuchung der
Renditezeitreihen von Immobilienindizes zeigt eine -
positive Autokorrelation (erster Ordnung). Besonders
stark ist dieser Effekt bei direkten Immobilieninvest-
ments und Offenen Immobilienfonds. Mégliche Ursa-
chen liegen in den Verfahren zur Wertermittlung von
Immobilienobjekten begriindet. Wertverinderungen




beruhen hierin der Regel nicht aufzeitnahen Markt-

transaktionen, sondern auf Gutachterschatzungenzu

einem bestimmten Zeitpunkt, und stellen ofteine -
Kombination von vergangenen Werten und aktuellem

Wert der Immobilie dar. Tatsachliche Wertschwankun-- |

~ genwerden auf diese Weise systematisch geglattet.

Statistisch spiegelt sich dieser Effekt in Form positiver

Autokorrelationen wider. Interessant ist, dass sich
Autokorrelationseffekte, wenn auch in abgeschwéchter
Form, auch fiir bérsengehandelte Immobilieninvest-

ments nachweisen lassen. Eine Vernachlassigung der - :

- Autokorrelation bei der Volatilitatsberechnung fiihrt

zu einerz. T. dramatischen Unterschitzung dertat- -~~~

- sachlichen Variabilitat der Renditen. So erhoht sich
beispielsweise die (annualisierte) Volatilitat des OFIX-

_Index fiir Offene Immobilienfonds in einem Fiinfjahres- .

*- zeitraum um mebhr als das Vierfache, wenn man um
~ die beobachtete Autokorrelation korrigiert.
- Nicthorma]verteilte Renditen: Unter anderem auf
Grund des Fremdkapitaleinsatzes und der Spezifika bei
“der Wertermittlung von Immobilien sind die Renditen
~von Immobilienanlagen in der Regel nicht normalver-
 teilt. Vielmehr zeigen viele Immobilienindizes Schiefe
~ (Skewness) und Wolbung (Excess, Kurtosis). Beurteilt
man Immobilien daher nur nach ihrer ,erwarteten

Réndite" und ,Volatilitat" — wie dies beim Mean-Varian- .
- ce-Ansatz (Markowitz-Ansatz) der Fall ist—, so wird der .

tatsachliche Wertbeitrag nur unzureichend erfasst.
- Deshalb sollten Performance- und RisikomaRe u.a.
- zum Einsatz kommen, die den Verteﬂungselgenschaf-
ten von [mmobilien besser gerecht werden,

m Volatilitatscluster: Eine weitere E:genschaft von Immo-

blliﬁﬂi@l[!’&lhen ist, dass sich ihre Volatilitat im Zeit-
verlauf verindert: Marktphasen mit ausgeprégteren

Kursianderungen wechseln sich mit eher mhlgera Peri-
oden ab, die von moderaten Kursausschlagen geprigt

“sind (Volatjlitétscluster)_ Sehr stark sind diese Effekte
bei Offenen Immobilienfonds ausgeprigt. Dies istins-
besondere mit der Annahme normalverte;iter Daten
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In der Praxis wird bei der Analyse von Immobilien eftmalsf

auf das Mean-Variance Framework zuriickgegriffen. Die-
ser fiir traditionelle Assetklassen entwickelte Analyserah-
men beurteilt Anlagen auf Basis ihrer erwarteten Rendi-

ten und Varianzen bzw, Volatilitaten. Nicht beriicksichtigt

werden hingegen die oben skizzierten Effekte wie positive
Autokorrelation, Clustereffekte der Volatilitat und nicht
normalverteilte Renditen, Das gemeinsam mit DEGl ent-
wickelte Entscheidungsmodell wird den speziellen Eigen-
schaften von Immobilieninvestments gerecht. Kern die-

- ses Mcdelherungsrahmens ist ein Szenariogenerator, der
neben traditionellen Assetklassen auch das Verhalten

- vonImmobilien bzw. Immobilienindizes tber einen auto-

) regressiven Markov—Swuchmg Prozess simulieren kann.

Ein wichtiges Einsatzgebiet des Frameworks ist die Ablei-
tung der optimalen strategischen Asset Allokation und
damit auch der optimalen Immobilienquote.

454 Implikationen fiir die strategische Immobilienquote

Der optimale Immobilienanteil hangt von mehreren

~ Faktoren ab. Der Anlagehorizont und die Risikobereit-

schaft spielen dabei ebenso eine Rolle wie das betrach-
tete Universum an Assetklassen.

- ImRahmen unserer Studie wurden verschiedene Investor-
- gruppen berticksichtigt, die sich hinsichtlich ihrer Risiko-

bereitschaft unterscheiden. Fiir diese haben wir unter
Anwendung des beschriebenen Entscheidungsrahmens
und unter Einbeziehung verschiedener Aktien- und
Rentenindizes optimale Anlageportfolios bestimmt. Die

“zentralen Ergebnisse der Studie sind: -
* 1. Auf Grund der spezifischen Eigenschaften von Irnmo-f '

* bilien (Autokorrelation, Nicht-Normalverteilung,

e Volatilitatscluster) sind Standard Asset Allocation

Tools auf Basis der Mean-Variance-Analyse nur bedingt
- anwendbar. Die von diesen als optimal ermittelten
Immobilienquoten sind in der Regel deutlich zu hoch.

2 Immobilien liefern allgemein einen positiven Wert- -
~ beitrag im Portfoliokontext. Bei gleicher Risikoauslas- -
~tung konnte dabei die Rendite des Gesamtportfolios -

~ erhoht werden. Unabhiingig vom Risiko-Rendite-Profil
des Investors sollte dabei ein dlvers:ﬁzwrtes Immobz- :
llenportfollo gewihlt werden. -

3. Abhéngig von der Art des lmmobthemnvestmems

2 ; ergeben sich unterschiedliche Substlruttonen traditio-
- neller Assetklassen. Beispielsweise eugnen sich dlrekte ¥

~ Anlagen und Offene Immobilienfonds mehr als
Rentensubstitute, wahrend Immobilienaktien sowohl
Renten als auch Aktien substituieren,

4, Die optimale Gésamtquote an Immobilienanlagen
variiert nur germgfug;g uberAﬁlegergruppen hinweg.
Wéhrend Offene Immobilienfonds bei Investoren mit
geringer RlSlkObEI‘,QltSChaf( starker gewichtet sind,
nehmen die Quoten von Immobilienaktien bei héhe-
rem Risikobudget zu. DerAnteﬂ an direkten Immobi-
lzenanlagen wird dagegen von der Risikoneigung nur
gering beeinflusst.

An dieser Stelle bedanken wir uns bei Herrn Dr. Reinhold
Hafner, Herrn Dr. Bernhard Brunner, Herrn Dr. Wolfgang
Mader und Herrn Sven Treu von risklab germany GmbH fur
die herausragende Zusammenarbeit bei der Modellierung
eines afternativen immobilienentscheidungsrahmens
innerhalb der Strategischen Asset Allocation.



