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Anleger verlieren Vertrauen

Offene
Immobilienfonds
geraten i Zeiten der
Finanzkrise durch
Mittelabfliisse in
Bedriingnis

M.PISACANE | DUSSELDORF

Beider Hektik an den Finanzmirk-
ten witnscht sich so mancher Anle-
ger ein wenig mehr Ruhe. Der Blick
auf den Depotauszug macht den
meisten kaum noch Freude. Doch
wie sollen Privatanleger Ruhe und
Stabilitiit ins Portfolio bringen? Da
rilckt eine in jlingster Vergangen-
heit oft als langweilig bezeichnete
Anlage wieder in den Folus: Of-
fene Immobilienfonds.

JWenn Aktien und Anleihen
crashen, zeigen sich Immobilien
recht stabil: Denn Immobilien- §
preise haben wenig mit den Turbu-
lenzen an den Kapitalmirkten zu 3
tun®, sagt Thomas Beyerle, Leiter
des Bereichs Research & Strategie §

derzur Aberdeen Gruppe gehiﬁmn-g -

den Deutsche Gesellschaft fir Im- 2
maobilienfonds mbH (DEGI). Ob-&
wohl weltweit die Preise und die
Mieten fallen, ist die durchschnittli-
che Terformance der offenen
Fonds auf Sichr der vergangenen
zwolf Monate von Ende Januar bis
Anfang Juli dieses Jahres lediglich
von 5,7 Prozentauf fiinf Prozentzu-
riickgegangen. Beyerle erklirt sich
das mit der Mentalitit von Privatan-
legern: Sie handeln meist weniger
irrational”® Denn es sprechen
durchaus einige rationale Punkte
fiir offene Immobilienfonds: Tm Ge-
gensatz zu ihren geschlossenen
Fonds-Verwandten, investieren sie
breit in Gewerbe wie Biiro-, Han-
dels- und Gastronomie-Immobi-
lien, aber auch zum Teil in Wohmnun-
gen. Und das inverschiedenen Lin-
dern. Dadurch ist das Risiko breit
gestreut. Und die Mietvertrige si-
chern langfristige Einkiinfte: Meist
werden  Fiinfjahresvertrige  ge-
schlossen; laut Fondsorganisation

Bundesverband Investment und As-
set Management (BVI) liuft der
grofte Teil - 244 Prozent - der
Mietvertrige zwischen dem 1. Ja-
nuar 2014 und 31 Dezember 2017
aus. Der BVI registrierte bislang
Mittelzufliisse bei offenen Immobi-
lienfonds: In den ersten sechs Mo-
naten dieses Jahres verzeichnete
die Branche Zufliisse von 4,07 Mrd.
Euro. Dagegen verbuchten Aktien-
fonds nach Angaben des BV im sel-
hen Zeitraum Abfliisse von 1,1 Mrd.
Euro, Rentenfonds sogar von 1.3
Mrd. Euro. Und ihre Eigenkapital-
stirke und hohe Liquiditit nutzen
die Immohilienfonds in dieser fiir
sie glinstigen Marktsituation zum
Einki Aufgrund ihrer hohen Li-
quid kénnten einem Bericht
des Immobilienmaklers CB Ri-
chard Ellis (CBRE) zufolge deut-
sche offene Immobilienfonds die

Kreditkrise fiir Zukdufe nutzen.
CBRE rechnet fiir dieses Jahr mit ei-
nem Kapitalzufluss von sieben bis
acht Mrd. Euro. Demzufolge kinn-
teninden kommenden zwei Jahren
deutsche offene Immobilienfonds
bis zu 25 Mrd. Euro in den weltwei-
tenImmobilienmarkt investieren.
Doch gerade jetzt reagieren die
Anleger wegen der Finanzkrise ver-
unsichert: Kanam, Axaund Prame-
rica stoppen die Rilcknahme der
Anteile an einigen offenen Immobi-
lienfonds. Hohe Mittelabfliisse hit-
ten den Fonds in die Nihe der ge-
setzlichen Mindestliquiditits-
quote von fiinf Prozent gebracht,
sagte eine Sprecherin. Auch wei-
tere Immobilienfonds leiden unter
hohen Abfliissen, wie eine Um-
frage des Handelsblattes ergab.
Dies bedroht die Liquiditdt der
Fonds. ,Wiirden wir weiterhin mit

Leerstand in ei
nem Hambur-
ger Buroge-
b#ude: Zuneh-
mend werden
nicht nur Kau-
fervon Immobi
lien knapp -
auch der sol-
vente Mieter
muss gefun-
denwerden,

solchen Riickfliissen konfrontiert
kémnte das in letzter Konsequen:
bedeuten, dass wir Immobilien ver
dufbern miissten, mit entsprechenc
negativen Auswirkungen auf die
Wertentwicklung des Fonds®, sag
Achim Grifen, Fondsmanager de:
AXA Immoselect. Das Einfrierer
eines Fonds sei notwendig, went
dies dem Interesse der Investorer
diene. Anlegern, die nun ihre
Fondsanteile  nicht  loswerden
bleibt ein Trost: Laut Fondsverwal
tern hitten die Fonds keinen Miet
ausfallzu verzeichnen, so dass eine
kontinuierliche Rendite zu erwar
ten sei. Schuld gibt die Branche des
Regierung: Mit der Garantie fii
Spareinlagen habe sie dafir ge
sorgt, dass Anleger verstirkt Gelc
abzogen. Zum Status von Fonds al:
Sondervermdgen hatte sich die Re
gierung dabei nicht gedufert.

Schlechte Zeiten fiir hohe Anspriiche

Absolute-Return-Funds versprechen fiir jedes Jahr positive Renditen - kaum ein Produkt 16st dies jedoch ein

MARTIN BEIER | DUSSELDORF

Eigentlich miissten Absolure Re-
turn Fonds die absoluten Renner
sein. Jedes Jahr sollen sie positive
Ertriige fiir die Anleger abwerfen:
soweit die Theorie. In der Praxis
ist es schwierig sich in der Komigs-
klasse der Fonds zu halten.
DasPrinzip hinter Ahsolure-, To-
tal - oder Real Return Fonds ist das
des Investmentsparens: Fondsma-
nager sollen simtliche Anlagemég-
lichkeiten so nutzen, dass Anleger
jedes Jahr positive Renditen (Re-
turns) erzielen; ganz gleich, wie
die Bérsen gerade laufen. Im Zwei-
fel halten solche Fonds gar keine
Wertpapiere sondern nur Festgeld,
wenn die Bedingungen am Kapital-
markt so schlecht sind wie sie sich
aktuell darstellen. ,Fs wire schén,
wenn es Fonds gibe, die das nach-
haltig schaffen®, sagt Ralf Nom-

rosky, éffentlich bestellter und ver-
eidigter Sachverstindiger fiir Kapi-
talanlage aus Diisseldorf.

Etwa 100 von insgesamt 6000
deutschen Publikumsfonds verfol-
gen das Absolute-Return-Prinz
einige sogar ohne es im Namen er-
kennen zu lassen. .Alpha Opportu-
nities® oder , Target Return® hei-
fensie dann. Praktischalle Anlage-
gesellschaften haben solche Strate-
giefonds im Angehot. Fir die
Masse der Fonds gilt jedoch nicht
das Absolutheitsprinzip sondern
eine besondere Relativititstheorie:
Eine positive Rendite gilt demnach
auch dann als erzielt, wenn ein
Fonds etwa nur zehn Prozent ver-
liert, wihrend der Markt um elf
Prozent sinkt. ,Wir kénnen dem
Anleger nicht seine Asset Alloca-
tion abnehmen®, bringt ein Aktien-
fondsmanager die weit verbreitete
Auffassung auf den Punkt . Wo Ak-

tienfonds draufsteht, miissen auch
immer Aktien drin sein®, heifit es.
Auch wenn die Kurse sinken, wei-
gern sich viele Manager, Aktien zu
verkaufen und Fesrgelder aufzu-
bauen, wie es die Vorschriften vor-
sehen. Fast ausschlielich sind es
Minuszeichen, mit denen ARF-
Fonds fiir das laufende Jahrund die
vergangenen zwolf Monate aufwar-
ten. Einige der ARFs kinnen zusitz-
lich schon Zahlen fiir drei Jahre lie-
fern. Demnach haben die Anleger
des Allianz Pimco Bond FEuro-
Fonds seit 2005 jedes Jahr drei Pro-
zent ihrer Werte eingebiiit. Beim
DWS Invest Total Return Flexibel-
Fonds sind es im gleichen Zeit-
raum sogar mehr als fiinf Prozent
pro Jahr Selbst der MAT Real Re-
turn Fonds, der zu 90 Prozent auf
inflationsgesicherte  Staatsanlei-
hen setzt, ist zuletzt stark unter
Druck geraten, weil im Zuge der

Krise allgemein mit einem Rick
gang der Inflation gerechnet wirc
und weil Hedgefonds auf Kredit ge:
kauft hatten. Die meisten ARF be-
schirdnken ihre Anlagewelt system:
widrig von vorneherein auf Anlei-
hen.

Wie es umgekehrt gehen kann
zeigt Asoka Wihrmann. Er hat fii
seine Kunden ein Zwolf-Monats
Plus von drei Prozent herausge-
holt: mit dem DWS Best Global FX
Selection Plus-Fonds. Der serzt we
der auf Anleihen noch auf Aktien
sondern, partizipiert von den Stra
tegien der besten Wihrungsmana:
ger der Welt.”

.Die Konigsklasse der Anlager
zu halten, wird fiir viele mit Abso
lutheitsanspriichen  antretende
Fonds schwer. Der Anleger stimmi
mit dem Orderblock ab; nimlich
mit Verkaufsauftrigen”, vermutel
der Sachverstindige Nomrosky.

Verluste durch
Absicherung
begrenzen

HARALDM.GLOCKER | LUXEMBURG

Fallende Aktienkurse weltweit, ne-
gative Konjunkturprognosen und
keine Besserung in Sicht. Auch
eine breite Streuung von Aktienin-
vestments fiihrt derzeit nicht zu ei-
ner Begrenzung der Kursverluste
in den Aktienportfolios. Sind Ak-
tieninvestments daher fiberhaupt
noch vertretbar?

Aus  langfristiger Perspektive
kann auf Aktieninvestments nicht
verzichtet werden, sie erwirtschat-
ten die héchsten realen Renditen.
Kurzfristig hingegen missen die
Verfahren und Ansitze zur Risiko-
analyse und -stewerung beachtet
werden. Dies gilt sowohl fiir institu-
tionelle Anleger als auch fiir vermdé-
gende private Investoren. Ein einfa-
cher Zusammenhang zwischen Ge-
winn und Verlust sollten beide An-
legergruppen niemals unterschiit-
zen: Verliert ein Portfolio 20 Pro-
zent,dann sind 25 Prozent Wertzu-
wachs nditig, um den urspriingli-
chenPortfoliowert wieder zu errei-
chen. Verliert dieses Portfolio 33
Prozent, dann sind 50 Prozent
Wertzuwachs zum Erreichen der
Nulllinie erforderlich. Ab einem ge-
wissen Kursverlust kommt der
Pointof no Return®, ab dem mit ei-
nem Aufholen der Wertverluste
nicht mehr gerechnet werden
kann. Dieser mathematische Zu-
sammenhang kann fiir Anleger und
Paortfoliomanager nur bhedeuten,
dass der Risikokontrolle eine he-
rausragende Bedeutung zukommt.
Fiir die Realisierung solcher Risiko-
strukturen wurden verschiedene
Anlagekonzepte entwickelt. So zie-
len unterschiedliche Wertsiche-
rungskonzepte darauf ab, auf der
Grundlage fester Vorgaben und Al-
gorithmen asymmetrische
Chance-/Risikostrukturen im Port-
folio darzustellen, die das Verlustri-
siko des Gesamtportfolios begren-
zen.

Demgegeniiber schlagen Fonds
mit vermogensverwaltender Kom-
ponente einen anderen Weg ein.
Unterschieden wird zwischen dem
Management der tatsichlich im
Fonds enthaltenen Aktienpositio-
nen und einer davon getrennten
Absicherungskomponente, die
durchentsprechende Indexfutures-
positionen dargestellt wird. Diese
Absicherungskomponente hat die
Aufgabe, Wertverluste der Aktien-
positionen zu begrenzen. Dariiber
hinaus reduziert sie die gemessene
Volatilitit des Gesamtportfolios.
Diese geringere Volatilitdr fithrt zu
verbesserten Kennziffern. In der
Praxis haben sich Trendfolgemo-
delle bewihrt, die die Markeverfas-
sung anhand fester Parameter mes-
senund in entsprechende Marktpo-
sitionierungen umsetzen. Der Vor-
teil solcher Konzepte ist, dass sie
auf Marktverdnderungen schnell
und systematisch reagieren. An
seine Grenzen stoft das Konzept
bei  Seitwirtshewegungen des
Marktes mit geringen Amplituden.
Hier werden Fehlsignale produ-
ziert, die bei der nichsten Gegenbe-
wegung korrigiert werden miissen.

Harald M. Glocker ist Geschaftsfiihrer
der Luxemburger Kapitalanlagegesell-
schaft S.A.
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