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2009: Real Estate Securities — Real Estate or Equities?
USA und GrofSbritannien

2011: Internationale Analyse der Interaktion von Immobilienaktien
mit Direktanlage

International Analysis

13 Lander
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Bo(r)se-Immobilen oder Offene Immobilienfonds —

Was ist besser?
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0,8%

M Offene Immobilienfonds:
85,031 Mrd. EUR

M Geschlossene
Immobilienfonds: 45,39
Mrd. EUR

7 Immobilienfonds-AGs:
10,716 Mrd. EUR

M REITs: 1,091 Mrd. EUR

Quelle: BVI, Datastream, VDP
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Durchschnittsrendite OIF versus Inflation
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OIF. Fur private Anleger in der Regel
unbedenklich
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Trotz Wertberichtigungen
vergleichsweise geringes Verlustrisiko

Gute Diversifikation / kein
~Klumpenrisiko*

In der Regel liguide Anlageform
Geringe Standardabweichungen
Guter Inflationsschutz (?)

Geringere Transaktionskosten (~5%)
als Direktanlagen
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Fonds- Liquiditats- Mittelzufli 1. HJ | Rendit -

name e 2011 n tsd. Ewro | . Jabr Nachteile OIF

Axa Immoselect 2.40% 1248 572  Liquiditatsrisiko — relevant?

CS Euroreal* 18,00% 13.938 0,81

Degi International* 19,00% -3,01 ° Hohe GebUhren

Deka-Immobilien 22,20% 328.794 1,81

Europa » Ausgabeaufschlag (i.d.R. 5 %)

Deka-Immobilien 16,70% -110.319 1,63

Global o durchschnittliche TER von 0,8 %

grundbesitz europa 33,40% 301.634 1,36

grundbesitz global 13.50% 253,610 158 « Gebuhren fir den Erwerb von

hauslnvest 16,31% 467.565 1,67 Immobilien (1-2%)

KanAm grundinvest 8,90% 5.657 1,27

Fonds o ggf. zzgl. Performance Fee

SEB | | t* 15,00% 19.791 1,07 - R -

=== — = =  Hohe Liquiditatsquote / geringe

Deutschland . . T

e p— YT YT T Verzinsung der Liquiditatsreserve

Unilmmo: Global 9,60% 188.626** -5,86

* derzeit geschlossen
** Ankauf von Anteilen durch die KAG
Quelle: Scope; Fondsweb; BV
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Geschlossene Fonds
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Geschlossener Fonds — ein aussterbendes
Investment ?

Durchschnittsalter der Zeichner

29,5%
25.8% 25.5%
] 221%  21.9%
17.1% 2000
— ] 17% m2010
— 80%
0-40 41-50 51-60 61-70 iiber 70 Jahre

Quelle: Feri, Gesamtmarktstudie 2011, Kap. 12, S. 8;
sowie Loipfinger, Marktanalyse 2000, S. 120
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Nachteile machen Geschlossenen
Fonds zusehends unattraktiver

« Kaum noch steuerliche
Verginstigungen

 Hohes ,Klumpenrisiko*

» schlechteste Liquiditat aller
Immobilienanlagen

- EK geht seit Jahren sukzessive
zuruck

- Zeichner werden immer alter
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REITs und Immobilien-AGs —
zusatzliches Borsenrisiko

hamborgfﬂ |'I a!gsfi,ﬁ!l * aber:
" e Zusatzliche Borsenchancen
fa ir value e Transparente Anlage

« Geringe Losgrofie

.,,lu
.

« Gute Diversifikationsmdglichkeiten
(ggf. REIT-Fonds)

e Liquide Anlage

T,
L L

o Ertrage aus Aktienbesitz
(Abgeltungssteuer) - OIF?
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REITs und Immobilien-AGs —

" das glnstigere Investment?
amborgg}r_ ...:ii _
B W 2lstic . Kein Ausgabezuschlag
 Transaktionskosten bei etwa 0,5 %
——= fairvalue

REIT  Keine zusatzlichen Gebuhren fur
Immobilientransaktionen

I

« Vqgl. geringe Gebuhren flr
Management und Verwaltung

 Keine Mindesthaltedauer
« Keine Mindestbeteiligung

« Keine Liquiditatshaltung
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REITs und Immobilien-AGs —

Kursentwicklung des Prime Office REITs das anspruchsvo”ere Investment!
- 36 % in drei Monaten

« Kursschwankungen stellen ein
erhebliches Risiko dar (Solvency II).

5,0

55

e Zusatzproblem: Wann ist der
glnstigste Einstiegs- oder
Verkaufszeitraum ?

5,0

45

4,0

35

Ay, Sep. Okt
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OIF vs. Bo(r)senimmobilien
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Annual Total Returns
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Average Mean Standard Deviation

OEREF Germany 5.0% 2.4%
EPRA/NAREIT Euro Zone Total Return Index 7.2% 24.1%
EPRA/NAREIT Europe Total Return Index 4.5% 27.9%
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Was macht der Anleger?

=Der private Anleger?
=|nstitutionelle?
= Auslandische Investoren?
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, Entsetzte Anleger flichten ins Nachteile Wohnungskauf
Betongold* .
Augsburger Allgemeine (9. August 2011) ° LosgrOBe (hOheS Klumpen“SlkO)

 Transparenz (hohes Standortrisiko)
Wohnungsverkéaufe in deutschen Grol3stadten

« Bevolkerungsentwicklung

17.324 . . .

Berln A as (demografisches Risiko)
Manchen « Geringe Fungibilitat
Hamburg o * Hohe Transaktionskosten

m2008

Kéin
Stuttgart

0 5.000 10.000 16.000 20.000

Quelle: Accentro Wohneigentumsreport 2011, S. 11
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Fazit 1

Nahezu jeder institutioneller oder
privater Anleger sollte Immobilien in
seinem Portfolio haben.

o
=~
= 5-20% (je nach Risikoaversion).
©
R} idiosynkratisches Risiko — Fazit 2
diversifizierbar
Bei deutlich weniger als 2,5 Mrd.
systematisches Risiko — ; e g
I ’r’,ichtdiversiﬁzierbar Euro Anlagevolumen sind haufig
> . .
Anzahl der Immobilien nur indirekte Anlageformen
sinnvoll. *)

10 Mio. x 50 / 20% = 2,5 Mrd.
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1. Was treibt die Renditen der borsennotierten Immobilienanlage?
* Immobilienmarte
= Aktienmarkte

2. Ergebnis EPRA-Studie 2009 fur UK/USA

= Kurzfristig: Aktienmarkte
» Langfristig (< 8 J): Immobilienmarkte
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Quelle: EPRA/NAREIT
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US: 46%
" US + UK: 52%
*® 7 US + UK + Hong Kong + Australia: 80%
*® 7 US + UK + Hong Kong + France +...+ Switzerland: 92.5%
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Quelle: EPRA/NAREIT
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Economy ggcurities Property Economy ggcurities Stock Property
Australia  1.0000 G S0 Spain 1.0000 0 (5.979)
Belgium 10000 (s (3aan) 0 L0000 (574
Denmark  1.0000 %) g Sweden  1.0000 0 500
Finland 1.0000 0 5220 0 1.0000 iou)

0 1.0000 e Switzerland  1.0000 0 a2
France 1.0000 e et 0 1.0000 (5563
Hong Kong ~ 1.0000 0 %20 glé)% UK 1.0000 (Ogofg?j) Zgofgg)

0 1.0000 (480) USs 1.0000 0 (6.450)
-II\-Ig?herlands 1.0000 (8%)%2? Zg’gélz) 0 1.0000 %91775?;)
Norway 1.0000 %f 7?3?) ?25672???)
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Empirical Results v ers tar Regensbarg
Economy geEcurities Property Economy geEcurities Stock Property
Australia  1.0000 v 5170 Spain 1.0000 0 (5.979)
Belgium 1.0000 0628 (@3 0 1.0000 (5,747
Denmark  1.0000 %50 G Sweden  1.0000 0 G50
Finland 1.0000 0 525 0 1.0000 Choa)

0 1.0000 el Switzerland  1.0000 0 04253
France 1.0000 S i 0 1.0000 6563
Hong Kong  1.0000 0 2587 UK 1.0000 o458 (3.405)

0 1.0000 548 us 1.0000 0 6.450)
-Iilg(teherlands 1.0000 (8%22? 25585412) 0 1.0000 (19177582%
Norway 1.0000 %f 74393) ?25 ggg)
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Langfristiger Zusammenhang:

Signifikante Kointegration mit dem Immobilienmarkten:
alle 13 Lander

Signifikante Kointegration mit dem Aktienmarkten:
2 Lander
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Zusammenfassung

« Borsennotierte Immobiliengesellschaften eignen sich bel
einem langfristigen Anlagehorizont fur eine Diversifikation.

 Immobilienaktien haben langfristig niedrige Korrelationen
und eine defensivere Risiko-Rendite-Struktur als der
allgemeine Aktienmarkt.

o Kurzfristig Aktien, langfristig Immobilien?
- Nachweis in 13 Markten gelungen.
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IREBS Institut fir Immobilienwirtschaft
Universitat Regensburg
Universitatsstralle 31
D-93040 Regensburg

Tel.: 0941 943-5081
Fax: 0941 943-5082
E-Mail: steffen.sebastian@irebs.de
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= - Inhaber des Lehrstuhls fir Immobilienfinanzierung, www.irebs.de
- Geschaftsfiuhrer des IREBS Institut fur Immobilienwirtschaft, www.finance.irebs.de

= Forschungsprofessor am Zentrum flr Européaische Wirtschaftsforschung (ZEW),
Mannheim (Real Estate and Capital Market Network, www.recapnet.orq)

= Sprecher des Forschungsverbundes , Immobilien- und Kapitalmarkte®
Zusammenschluss von Uber 30 Professoren aus Wirtschafts- und Rechtswissenschaften
www.real-estate-finance.de

w - Leiter Arbeitskreis ,Indirekte Immobilienanlagen® der gif
- Academic Member of INREV
- Academic Member of EPRA
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