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Offene Wohnimmobilienfonds: Stabile Renditen bei niedriger Volatilitat

Immobilien gelten seit jeher als attraktive Assetklas-
se und stellen fir viele Anleger eine unverzichtbare
Erganzung in einem gut diversifizierten Portfolio
dar. Speziell konservative und Cash Flow-orientierte
Investoren schéatzen die gut planbaren Ertrage lang-
fristiger Immobilieninvestments. Gerade offene
Wohnimmobilienfonds sind in diesen unsicheren
Zeiten unserer Meinung nach eine sinnvolle Investi-
tionsalternative fur Anleger und kdnnen durch Sta-
bilitat und Diversifikation punkten.

Erhohte Unsicherheit bei Aktien und Anleihen

Seit Anfang Mérz beschéaftigt die Corona-Krise und der
damit verbundene wirtschaftliche Schaden die Finanz-
markte. Im Gegensatz zu den Krisen der letzten 20 Jah-
re, wie zum Beispiel die Subprime-Krise in 2008/09
oder die Internet-Blase der 2000er Jahre, sind diese Mal
die finanziell Schwéchsten besonders stark von der Kri-
se betroffen. Aufgrund unseres stabilen Sozialsystems
konnte der Schaden fur Arbeitnehmer sowie fur kleinere
und mittelgroRe Unternehmen in Deutschland jedoch
begrenzt werden. Die wirtschaftliche und gesundheitli-
che Situation in Landern wie zum Beispiel den USA ist
dagegen wesentlich kritischer zu bewerten.

Die extremen Entwicklungen an den globalen Aktien-
markten in den letzten Monaten werden wohl noch sehr
lange im Geddchtnis der Anleger bleiben. Nach einem
Allzeithoch von knapp 13.800 Punkten im Februar 2020
stirzte der DAX innerhalb eines Monats bis auf unter
8.300 Punkte ab, was einem Wertverlust von nahezu
40% entspricht. Zur Uberraschung der meisten Markt-
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teilnehmer erholte sich der deutsche Leitindex danach
wieder im Rekordtempo und durchbrach getrieben
durch die expansive Geldpolitik der Zentralbanken be-
reits Anfang Juni 2020 die 12.000-Punkte-Marke. Ins-
besondere aufgrund des momentan hohen Bewertungs-
niveau in Kombination mit ausgepréagter wirtschaftli-
cher Unsicherheit ist unserer Meinung nach eine Diver-
sifikation des Aktienportfolios mit anderen Assetklassen
sinnvoll.

DAX — Entwicklung (2015-2020)
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Auch den Anleihenmérkten fallt es gegenwartig schwer,
die Renditeerwartungen der Anleger zu erfiillen. Durch
das anhaltende Niedrigzinsumfeld, getrieben durch ex-
pansive Zentralbankinterventionen im Zuge der Corona-
Krise, kdnnen die aktuellen Renditen auf zehnjéhrige
Staatsanleihen (Deutschland: -0,48%; USA:. 0,60%;
Stand 13.07.2020) sowohl das vorherrschende als auch
das fir die n&chsten Jahre erwartete Inflationsniveau
nicht ausgleichen.
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Gewerbeimmobilien von Covid-19 und wachsendem
Online-Handel betroffen

Im Bereich der Gewerbeimmobilien werden die Aus-
wirkungen der Corona-Krise immer deutlicher. Einzel-
handelsobjekte wie zum Beispiel Einkaufszentren, aber
auch Hotellerie und Gastronomie sind hiervon beson-
ders betroffen. Hoher als bisher prognostizierte Miet-
ausfalle, Mietpreisnachverhandlungen und zunehmende
Leerstdnde dricken nicht nur als Folge der Corona-
Krise sondern auch aufgrund des stark wachsenden On-
line-Handels auf die Renditen. Auch der Markt fir Bu-
roimmobilien wird die Folgen von Covid-19 und dessen
langfristigen Auswirkungen auf die Beschaftigungsmo-
delle vieler Unternehmen zu spiren bekommen. Ob-
wohl nicht so unmittelbar betroffen wie der stationére
Einzelhandel, wird erwartet, dass die langfristige Nach-
frage nach Biroimmobilien vom Umschwung der Un-
ternehmen weg von der Anwesenheitspflicht hin zu
flexibleren Arbeitsmodellen zukinftig ebenfalls negativ
beeinflusst wird. Diese strukturellen Verénderungen
wirken sich zunehmend negativ auf Renditen und Preise
dieser Objektklasse aus und verschrecken somit eine
Vielzahl an konservativen Investoren. Dies stellt unserer
Meinung nach jedoch keinen Grund dar, auf die Vortei-
le von Immobilien als Investitionsalternative verzichten
Zu mussen.

Erhohtes Mietausfallrisiko bei Einzelinvestments

Im Vergleich zu Gewerbeimmobilien bergen Wohnim-
mobilien derzeit ein weitaus geringeres Risiko. In Anbe-
tracht dessen wirden Einzelinvestments in Wohnimmo-
bilien sinnvoll erscheinen. Dennoch stellt dies nicht die
optimale Losung fir die meisten Anleger dar. Denn
Einzelinvestments in Wohnimmobilien beinhalten ein
hohes Mietausfallrisiko, da die monatliche Miete meist
den groRten Teil des Cash Flows des Investments aus-
macht. Zusétzlich missen hohe Summen investiert wer-
den, um eine Immobilie erwerben zu kénnen. Darlber
hinaus kommen auf den Kaufer betrachtliche Kosten
und ein hoher organisatorischer Aufwand fir Makler,
Notare, Verwaltung und Steuern zu. Zusammenfassend
kann gesagt werden, dass Investments in Einzelimmobi-
lien mit hohem Zeit- und Kostenaufwand, Knowhow
und auch Gliick verbunden sind.

Stabile Renditen mit offenen Wohnimmobilienfonds

Der Grofiteil der Nachteile eines Direktinvestments in
Immobilien kann durch eine Anlage in offene
Wohnimmobilienfonds umgangen werden. Die wich-
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tigsten Vorteile dieser Anlageform lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

= Geringes Mietausfallrisiko: Offene Wohnim-
mobilienfonds bieten durch den Kauf einer
Vielzahl von Objekten eine sehr gute Diversifi-
kationsmoglichkeit und bergen daher ein nied-
riges Mietausfallrisiko.

= Rendite: Die Rendite gut strukturierter Fonds
liegt nach wie vor bei rund 3% p.a.; selbst 4-5%
p.a. sind zum Teil moglich. Solch eine Rendite
mit direkten Investitionen zu erzielen, stellt sich
in der Regel als eher schwierig heraus.

= Kleinere Betrage: Im Gegensatz zu Einzelin-
vestments kdnnen wesentlich kleinere Betrdge
problemlos investiert werden.

= Aufwand und Kosten: Die technischen, juristi-
schen und kaufmannischen Verwaltungsauf-
wendungen werden durch die Profis des jewei-
ligen Fonds gemanagt. Im Vergleich zu den
sehr hohen Transaktionskosten einer Direktan-
lage sind bereits alle Kosten, Gebihren und
Steuern vor der Ausschittung bzw. im Fonds-
preis bertcksichtigt.

= Geringe Volatilitat: Die Schwankungsbreite der
meisten offenen Wohnimmobilienfonds ist sehr
gering, was zu einem groRRen Teil auf der nied-
rigen Mieterausfallrate basiert. Offene Immobi-
lienfonds eignen sich optimal, um ein Gesamt-
portfolio, welches zum Beispiel Aktien und An-
leihen beinhaltet, zu stabilisieren.

= |lliquiditatsprdmie: Obwohl Anteile an offenen
Wohnimmobilienfonds als liquide gelten und
unter Einhaltung der individuellen Mindesthal-
tefristen zeitnah gehandelt werden kénnen, pro-
fitieren Anleger von einer sogenannten Illiqui-
ditatspramie, weil die zugrundeliegenden Ver-
maogenswerte prinzipiell als eher illiquide gel-
ten. Diese Pramie stellt einen Renditeaufschlag
dar, den man als Anleger illiquider Vermo-
genswerte erhélt. Somit ist man als Anleger of-
fener Wohnimmobilienfonds in der Lage, einen
Nachteil in einen Vorteil umzuwandeln, d.h. die
eingeschrankte Liquiditdt der Vermdgenswerte
durch die Anlageform zu eliminieren und trotz-
dem von dessen hoherer Rendite zu profitieren.
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= Nachhaltigkeit: Investoren erhalten Zugang zu
Neubauprojekten auf hochstem Niveau. Gerade
diese Neubauten werden unter Nachhaltigkeits-
aspekten gebaut und bilden eine solide Basis fur
zukiinftige Wertsteigerungen.

Wohnimmobilien Global vs. Regional

Das durchschnittliche jahrliche Wachstum der Kauf-
preise fur Wohnimmobilien in Europa lag in den letzten
drei Jahren bei etwa 5%. Dabei ist innerhalb von Europa
eine starke Ungleichheit im Preiswachstum zu beobach-
ten. Deutschland liegt mit ca. 5% auf demselben Niveau
wie Danemark. GroRbritannien verzeichnete dagegen
einen Riickgang von knapp 15%, wahrend die Preise in
Tschechien um mehr als 16% gestiegen sind.

Preisindizes — Wohnimmobilien Deutschland (2014-19)

Neu erstellte Bestehende

Héuser-

. Wohn- Wohn- Bauland
ggel'g':‘l’gg immobilien immobilien 2010 =100
2015 = 100 2015 = 100
2019 128,7 122,9 129,8
2018 121,7 118,9 122,2 161,3
2017 114,1 111,8 1145 1493
2016 107,5 106,9 107.,6 132,0
2015 100,0 100,0 100,0 128,1
2014 95,5 94,8 95,6 119,6

Quelle: www.destatis.de

Im Bereich der Stadtimmobilien kann man eine stérker
werdende Abweichung des Preisniveaus zum Land er-
kennen. Metropolen wie Hamburg oder Berlin tberstei-
gen den durchschnittlichen Kaufpreisindex in Deutsch-
land um ca. 50%, und Minchen gilt mit +130% als ab-
soluter Spitzenreiter in Deutschland.

In den Nachbarlandern stechen Paris, Lissabon und
London mit Preisniveaus von mehr als 200% (ber dem
deutschen Durchschnitt heraus und zeigen auf, welche
Preisniveaus auf deutsche GroRstadte moglicherweise
noch zukommen konnten.

Im Hinblick auf die starker werdende Tendenz zu Ho-
me-Office und digitaler Kommunikation sowie der
Preisunterschiede zwischen Stadt und Umland kdnnte
daher das gut angebundene Stadtumland zukiinftig ganz
besonders von der vorherrschenden Situation profitie-
ren.

Die Wohnimmobilienmérkte in den USA schétzen wir
in Hinblick auf die durch Corona verursachte wirt-
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schaftspolitische Lage dagegen als eher schwierig ein,
da Unterstiitzungsmanahmen an private Haushalte
(Kurzarbeitergeld, Wohngeldantrdge) weniger stark
ausgepragt sind.

Wohnimmobilienpreise Deutschland (2019)

Quadratmeterpreise der 7 gréften
deutschen Stadte (EUR, 2019)

Miinchen 8.079
Frankfurt am Main 5.687
Hamburg 5.054
Berlin 4.639
Stuttgart 4589
Diisseldorf 4.118
Kéln 3.967

Kaufpreis pro m? (EUR, 2019)
] 700 - 1.300
| 1.300 - 1.700
1.700 - 2.100
2.100 - 2.500
2.500 - 3.100
3.100 - 8.100

Quelle: Postbank
Fazit

Bereits vor langer Zeit haben Stiftungen, getrieben
durch ihren Fokus auf Investments mit laufenden Ertré-
gen, das Potential offener Wohnimmobilienfonds fur
sich entdeckt. Auch die zukinftigen demografischen
Entwicklungen und Megatrends, die mit Themen wie
der Urbanisierung und dem Wachstum der Mittelschicht
verbunden sind, unterstiitzen die Nachfrage nach Wohn-
raum nachhaltig. Die bereits erlauterten Vorteile von
offenen Wohnimmobilienfonds sollten in diesen unsi-
cheren Zeiten daher auch von Privatanlegern genutzt
werden. Insbesondere offene Immobilienfonds mit
Schwerpunkt auf deutsche und europdische Wohnim-
mobilien stellen eine ideale Mdglichkeit dar, um ein gut
diversifiziertes Portfolio zu erganzen.

Wir bedanken uns bei unseren Kollegen Patrick Steiner
und Michel Hoffmann, die diesen Beitrag verfasst ha-
ben. Fir weitere Informationen sprechen Sie uns gerne
an.
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Stand Veranderung zum

16.07.2020 09.07.2020 15.06.2020 15.04.2020 15.07.2019 31.12.2019
Aktienmarkte 16:04 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 26747 4,0% 3,8% 13,8% -2,2% -6,3%
S&P 500 3205 1,7% 4,5% 15,2% 6,3% -0,8%
Nasdaq 10436 -1,1% 7,3% 24,3% 26,4% 16,3%
Value Line Arithmetic 6079 5,3% 2,0% 26,0% -3,3% -8,7%
DAX 12879 3,1% 8,1% 25,3% 4,0% -2,8%
MDAX 27055 1,9% 6,4% 24,5% 4,1% -4,4%
TecDAX 3085 1,4% 0,1% 10,4% 6,2% 2,3%
EuroStoxx 50 3368 3,3% 7,4% 19,9% -3,8% -10,1%
Stoxx 50 3074 2,1% 5,2% 12,2% -3,5% -9,7%
SMI (Swiss Market Index) 10405 2,6% 5,7% 11,6% 6,1% -2,0%
FTSE 100 6272 3,7% 3,4% 12,0% -16,7% -16,8%
Nikkei 225 22770 1,1% 5,8% 16,5% 5,0% -3,7%
Brasilien BOVESPA 101117 2,0% 9,5% 28,3% -2,6% -12,6%
Russland RTS 1217 -1,4% -0,3% 16,3% -12,2% -21,4%
Indien BSE 30 36472 -0,7% 9,8% 20,1% -6,2% -11,6%
China Shanghai Composite 3210 -7,0% 11,1% 14,2% 9,1% 5,2%
MSCI Welt (in €) 2299 1,8% 4,3% 11,9% 2,4% -4,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 1066 -2,0% 8,7% 14,6% -0,6% -5,9%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 176,12 -40 60 344 379 563
Bobl-Future 134,84 -1 20 -43 54 121
Schatz-Future 112,08 -2 1 -11 -17 17
3 Monats Euribor -0,44 -1 -9 -19 -8 -6
3M Euribor Future, Dez 2020 -0,44 0 -2 -4 5 0
3 Monats $ Libor 0,27 1 -3 -86 -203 -164
Fed Funds Future, Dez 2020 0,04 0 -2 -3 -138 -1
10-jahrige US Treasuries 0,62 1 -10 -3 -147 -130
10-jahrige Bunds -0,46 4 -2 0 -17 -27
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,02 1 1 0 14 4
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,46 -1 -5 -5 6 1
US Treas 10Y Performance 731,42 0,1% 1,0% 0,2% 17,9% 15,0%
Bund 10Y Performance 677,53 -0,2% 0,3% 0,0% 2,0% 2,9%
REX Performance Index 496,90 0,0% 0,2% 0,2% -0,1% 0,7%
IBOXX AA, € 0,32 -1 0 -41 9 2
IBOXX BBB, € 1,23 -4 -13 -74 28 32
ML US High Yield 6,52 -21 -37 -172 9 48
Wandelanleihen Exane 25 7657 0,0% 2,5% 6,9% 2,9% 0,0%
Rohstoffmarkte
CRB Spot Index 366,05 0,7% 0,5% 4,1% -9,7% -8,8%
MG Base Metal Index 299,02 1,8% 11,3% 19,9% 0,4% -0,3%
Rohdl Brent 43,48 2,3% 9,1% 56,3% -34,9% -34,4%
Gold 1806,71 0,3% 5,0% 5,2% 28,1% 18,8%
Silber 19,31 3,6% 11,8% 25,3% 25,9% 7,8%
Aluminium 1648,75 0,7% 6,1% 12,2% -9,6% -7,4%
Kupfer 6378,75 1,2% 12,3% 25,5% 6,7% 3,7%
Eisenerz 107,57 2,8% 4,4% 27,7% -11,2% 17,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 1696 -6,3% 74,3% 140,2% -12,0% 55,6%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,1426 0,7% 1,5% 4,8% 1,4% 1,7%
EUR/ GBP 0,9077 1,4% 1,2% 4,0% 0,9% 7,1%
EUR/ JPY 122,40 0,6% 1,3% 4,5% 0,6% 0,4%
EUR/ CHF 1,0790 1,5% 1,0% 2,4% -2,5% -0,6%
USD/ CNY 6,9910 -0,1% -1,4% -1,0% 1,6% 0,4%
usD/ JPY 106,94 -0,2% -0,4% -0,5% -0,9% -1,6%
USD/ GBP 0,7947 0,3% -0,1% -0,7% -0,6% 5,3%
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