FRAGESTELLUNG: ,Wie hoch ist derzeit lhre Immobilienquote, und wie strukturieren Sie lhr Immo-
bilienportfolio regional und nach Sparten? Ist bei Immobilien bereits eine Blasenbildung erkennbar?”

Uwe Rieken,
Geschiifisfuhrer von Faros
(onsulting, Frankfurt

» Strategisch sollten Langfristinvestoren wie Lebensversi-
cherungen, Stiftungen und Pensionskassen 10 bis 20
Prozent Immobilien halfen. Die Quoten der deutschen Inves-
toren sind — leider — meist geringer. Taklisch raten wir
unseren Kunden mittlerweile von Investments ab bezie-
hungsweise gehen Engagements nur noch in selekfiven
Segmenten ein. Wir haben in jingerer Vergangenheit auf-
grund der Granularitit des Risikos, der Stabilitdit und der
Demografie Wohnimmobilienfonds priferiert, sind aber auch
hier nunmehr selten zu Gberzeugen. Sowohl Minchen mit
35-fuchen als auch Duishurg mit 15-fachen Bewertungsfak-
toren der Johresmiete sind einfach zu tever und Folge des
Geldmengenwachstums und der zu ginstigen Finanzierungs-
bedingungen. Sobald der Zinsanstieg kommt, verwandelt
sich das schane Betongold in ordindires Blei in den Port-
folios. Kreditfinanzierter Immobilienbesitz von Privatleuten in
Amerika hat in der Vergangenheit dbrigens den griten
Crash der Finanzgeschichte ausgeldst. Die Invesforen schei-
nen das vergessen zu huben.(q(

Stephan Kraus,
Leifer Private Banking
und stellverfretender

e 7 Handelsvorstand der
. Bayerischen Bodensee-
- bank Lindau G

» Wir bei uns am Bodensee wissen allein schon aus
unserer Seendhe um die unterschiedlichen Preisniveaus
von bestimmten Lagen. Neben unseren selbst genutzten
Immobilien decken wir unsere Depot-A-Quoten ber offene
Spezialfonds ab. In Relation zu unserem Depot-A-Volumen
liegt unsere Quote bei zirka 6,2 Prozent. Mit dieser Quote
fuhlen wir uns aktuell sehr wohl. Fir uns st dabei wichtig,
eine breife Streuung dber verschiedene Nutzungsarten,
gerade auBerhalb von Wohnimmobilien, mit iberwiegender
Ausrichtung auf deutsche und europiische sowie geringe
Anteile an infermationalen Immobilien beizumischen. Eine
Immobilienblase sehen wir akiuell nicht, wobei sicherlich
einige Markfe immer wieder genau Uberprift werden mis-
sen. Hier haben wir aber vollstes Vertrauen in die Manager
unserer Investments, dass diese auch weiterhin unsere Ziel-
rendifen von zwei bis vier Prozent erzielen werden. ((
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Daniel Just,

| Vorsitzender des
Vorstands der Bayerischen
Versorgungskammer

» Wir haben fiir die von uns gemanagten 12 Versor-
gungswerke im lefzten Jahr rund 3,5 Milliarden Euro
in Immobilien weltweit invesfiert und werden auch im
laufenden Geschiftsjahr unser Engagement in diesem
Segment weiter aushaven. Mit zusditzlichen neven Mang-
gem, die regional und sekforal stark spezilisiert sind,
wollen wir unsere Immobilienquote in den nichsten Jahren
auf rund 25 Prozent steigem. Auch in Deutschland bauen
wir unser Portfolio aus, wobei wir selektiv auch in Projek-
entwicklungen, die wir feilweise eigenverantwortlich durch-
fihren, unterwegs sind. Dabei ist fiir uns als langfistig
orientierter Invesfor die Qualifdt und Nachhalfigkeit des
Produkts entscheidend. Insgesamt werden wir unsere
internationale Diversifizierungsstrategie festsetzen.«
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Heribert Karch,
Geschiifisfuhrer

des Versorgungswerks
MefallRente

Die Befriehsrentenreform begiinstigt Immobilien-
investments innerhalb der Pensionsfonds.
Heribert Karch erkldrt dozu Folgendes:

» Schon jetzt verdndem sich die Porffolios
unserer Partner sfdrker in Richung Infra-
sfruktur, Immobilien und weitere Substanzwerte.
Die Befriehsrentenreform kann bei uns zu deut-
lich mehr Zufliissen in den Pensionsfonds fihren
und dadurch auch zv mehr Real Assets. Dort
sind wir beispielsweise mit sehr hoher Akfien-
quote positioniert. «

Alexander
Tannenbaum,
Geschiifisfuhrer
Universal-Investment

» Die Erhthung der Immobilienquoten wird von vielen
institutionellen Anlegem nicht nur angekindigt, son-
dem tber Fonds auch konsequent umgesefzt. Auf unserer
Master-KVG-Platiform ist die Immobilienguofe in vier Jahren
von einem auf 3,6 Prozent oder rund neun Milliarden Euro
gestiegen. Allein die bestehenden Figenkapitalzusagen
zeigen, dass dies ungebrochen anhalen diirfte, auch wenn
in einigen Teilmérkten die Preisentwicklungen genau beob-
achfet werden missen. Diversifikation wird dabei grof-
geschrieben — vom Fachmarkizentrum in der Provinz Gber

Wohnen in Toplagen bis hin zu Biirotiirmen oder Shopping-

zenfren in den USA sowie Asien ist alles dabei. Die Ren-
diteerwartungen sind aufgrund der Preisanstiege nach unten
angepasst worden, aber noch immer hther als bei zehn-
jiihrigen Bundespapieren — die langfristige Stetigkeir der
Erircige ist dabei in Zeiten niedriger Zinsen ein mindestens
ebenso wichtiges Kriterium. «

Jochen Solter,
Geschftsfihrer

SK Vermagensverwaltung,
Karlsruhe

» Bei von uns betreuten Siftungen liegt die Immobilien-
quote zwischen 10 und 25 Prozent. Die Invesfition
erfolgt abhéingig von der GriBe der Stiftung ber offene
Immobilienfonds, Spezialimmobilienfonds oder Direkfimmo-
bilien. Im aktuellen Zinsumfeld kann hierbei eing Ausschiit-
tungsrendite zwischen drei und finf Prozent erzielt werden.
Aufgrund der hohen Immobilienbewertung sehen wir kein
groBes Wertsteigerungspotenzial. Im Umfeld sfeigender
Tinsen besteht eher die Gefuhr von Preiskorrekiuren, was je
nach Bilanzierung der Stiftungen zu Abschreibungsbedarf
fuhren kann. Die Immobilienportfolios sind nach Nutzungs-
arfen gestreut. Investitionsschwerpunkte sind Deutschland
und Europa. Die Immabilienquote ist fiir uns strategischer
Bestandteil der Asset Allocation bei Stiftungen, wobei wir im
aktuellen Umfeld keine zu starke Gewichtung empfehlen.
Da Stiftungen einen sehr langfristigen Investmentansatz
haben, sehen wir in Aktien einen besseren Inflationsschutz
und gewichten diese haher. «

Bernhard Maier,
Sprecher des Vorstandes
der Bayerischen Haus-
besitzer-Versicherungs-
Gesellschaft a.6.

» Seif Griindung unseres Untemehmens vor mehr als
100 Jahren liegt unser besonderes Augenmerk auf
Haus und Grund. So ist es wenig verwunderlich, dass wir
eine Kapitalanlagestruktur bevorzugen, die vom Durchschnitt
der Sachversicherer deuflich abweicht. Knapp 20 Prozent des
Vermagens sind in (Wohn-)Immobilien angelegt. Diese
befinden sich in der bayerischen Landeshauptstadt Miinchen,
einem duBerst wert- und mietpreisstabilen Standort mit
langfristig positiven Entwicungsperspekfiven. Obwohl sich
die Attraktivifit des Minchner Immobilienmarkfes in den
letzten Jahren nochmals erheblich verstirkt hat und die
Preise sfark gestiegen sind, sehen wir keine Anzsichen fiir
eine Blasenbildung. Es ist auch in den ndchsten Jahren
eine enorme Nachfrage absehbar. Immobilien in Minchen
erfreuen uns als sichere, substanzstarke und rentable
Anlageform. «

MNoHEY

Thomas Linke,
Geschftsfihrer der
Subsidium Consulfing

\‘ GmbH, die Regional-
A banken bei der Anlage
§ des Depot A berdt

» Vion uns befreute Kunden halten keing Immobilien-
investments im Depot A. In der strategischen Assef
Allokation legen sie den Fokus auf liquide Assetklassen.
Immobilienrisiken in Regionalbanken sind oft schon durch
selbst genutzte Immobilien in hoherem AusmaB vorhanden
als etwa Akfienrisiken. Zudem haben Kreditinstitufe auch
dber Wohnimmobilienkredite ein strukturelles Risiko gegen-
ber nationalen Immobilienpreisschwankungen. In Kombing-
tion mit steigenden Zinsen kann es zu einer Erhthung der
Ausfullraten bei Wohnimmobilienkrediten und verringerten
Erldsquoten bei der Sicherheitenverwertung kommen. Das
Diversifikationspotenzial kann ebenso wie die Wesentlichkeit
nur im Gesamtbankbezug eingeschitzt werden. Die Bundes-
bank sieht bei der Immobilienpreisentwicklung die Ampel
bereits auf Gelb stehen, insbesondere in GroBstidten. Wei-
tere Investments sfiitzen diesen Preisaufirieb und machen
damit die mit dem Finanzaufsichtsrechterginzungsgesefz
ermoglichten Eingiffe der BaFin auf das Wohnimmabilien-
kreditgeschdft wahrscheinlicher. ((

Marco Doring,
Leifer Zenrale Dienste
bei der Stiftung
Kinderdorf Pestalozzi

» Die Stiftung Kinderdorf Pestalozzi, Trogen/CH, unterhlt
rund 25 Gebdude im Kinderdorf sowie zwei externe
Liegenschaften ohne Nutzung durch Siftungsakfivititen.
Diese beiden externen Objekte werden als Renditeanlagen
gehalten. Mittel- bis langfristig soll das groBere Rendifeob-
ekt verkauft werden, um damit die Sanierungsarbeiten im
Rahmen der Dorfermeuerung zu finanzieren. Da die Stiftung
unter anderem aufgrund des ZEWO-Gitesiegels an eine
Organisationskapitalquote und somit auf den zeitnahen Ein-
satz der gespendeten Mittel qusgerichtet ist, werden Reser-
ven als Finanzanlagen angelegt. So soll eine angemessene
Verfiigharkeit zu Stiftungszwecken sichergesfellt sein, da
inshesondere die Zuwendungen aus Nachldssen sfarken
Schwankungen unterliegen und nicht beeinflusshar sind. Die
Anlagestrategie sieht die Investition in nachhalige zerifi-
zierte Wertpapiere vor, wobei Immobilien mit einer Band-
breite von 13 bis 18 Prozent beriicksichtigt sind. «
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