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Noch vor ein paar Jahren lief3 sich die Strategie der
Offenen Immobilienfonds, die der Privatanleger in
Deutschland erwerben konnte, vereinfachend mit
zwei Worten beschreiben: Deutsche Biiroimmobilien.
Bis auf wenige Ausnahmen wie den Europa-Pionier
CS EUROREAL, der seine Europa-Strategie konse-
quent verfolgte, war man iiberwiegend in heimischen

JAHRESRENDITE KLETTERT AUF 4,7 PROZENT

SCOPE

Landen investiert. Die Fonds-Dickschiffe von Deka,
Union Investment RE, DEGI und CGI warfen Anfang
2005 eine Jahresrendite von maximal 3 Prozent ab.
SEB und CSAM legten noch einen guten Prozent-
punkt drauf. Das "Betongold im Depot" war keine
aufregende, sondern bodenstandig-deutsche Sache,
aber mit Durchschlafgarantie. So schien es jedenfalls.

MIT MARS UND HERKULES GEGEN DEN

RENDITESCHWUND

Heute steckt die Branche mitten in einem drama-
tischen Wandlungsprozess, dem sich die Fondsge-
sellschaften unter dem Druck der Ereignisse mit un-
terschiedlichem Erfolg unterziehen: Die Spanne der
Fondsperformance hat sich erheblich ausgeweitet
und reicht aktuell von null bis elf Prozent - Ausdruck
einer ausgepragten Selektion von Management- und
Produktqualitdaten. Einige Fonds, allen voran
grundbesitz-invest, SEB ImmoPortfolio Target Return
Fund und UBS 3 Kontinente Immobilien, haben ihre
Engagements in heimischen Landen um stattliche

10 Prozentpunkte und mehr - in der Spitze bis zu 27
Prozentpunkte - reduziert. Die durchschnittliche
Jahresrendite der Fonds stieg von 3,1 Prozent zum
Jahresende 2005 auf 4,7 Prozent (28.02.2007). Die
Renditegewinner unter den Fonds legten um durch-
schnittlich zwei Prozentpunkte gegeniiber Februar
2005 zu. Die vorderen beiden Pldtze belegte die DB
Real Estate mit Renditesteigerungen von bis zu acht
Prozentpunkten. Fast alle neueren Fonds schneiden
ordentlich bis gut ab; sie konnen ihre Portfolios von
Altbestanden unbelastet aufbauen.
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12 Fonds wollen inzwischen
global investieren

Verfolgte die Branche friiher eine "Buy and Hold-Stra-
tegie", werden heute die Portfolios aktiver gemanagt
und auch kurzfristige Gewinnchancen genutzt.

Eine Menge Verdanderungen. Was war geschehen?
Um die gesetzlich vorgeschriebene Investitionsquote
einzuhalten, hatten die Fondsgesellschaften die
starken Mittelzufliisse nach dem Aktiencrash vielfach
in erstbeste, haufig aber zweitklassige Immobilien
investiert. Das funktioniert, solange der Markt boomt
und auch suboptimale Qualitat noch Mieter findet.

Leerstand durchbricht bei einzelnen Fondsportfolios
die 20 Prozent-Marke

Als der deutsche Biiroimmobilienmarkt 2004/2005
in einer tiefen Talsohle ankommt, wird es fiir einige
Fonds sehr schnell eng. Immobilien- und Mietpreise
sind gefallen, {iberalterte Immobilien mit Renovie-
rungsstau und B-Lagen mit schlechter Anbindung
finden keine Anschlussmieter mehr. Die Leerstands-
rate in den Fondsimmobilien nimmt dramatisch zu,
durchbricht bei einzelnen Fonds die 20 Prozent-Marke
auf Portfolioebene.

Sogar bei Immobilien erstklassiger Qualitdt und Lage
kommen die Mieteinnahmen unter Druck. Die Fonds-
renditen erreichen mit einem Durchschnitt von 3,1
Prozent ihren Tiefpunkt. Die Sorge vor starkem Abwer-
tungsbedarf bei vielen Immobilien und vor den un-
vermeidlich darauf folgenden Anteilspreisriickgangen
flihrt bei zahlreichen Privatanlegern zu einer Massen-
flucht, zu FondsschliefSungen und schlielich zu einem
viele Monate anhaltenden Vertrauensverlust. Der Be-

ton hat seine Tragfahigkeit verloren, das Gold erweist
sich als Legierung mit hohem Kupfer- und Zinkanteil.

Durchschnittsrendite der Fonds erreicht mit
3,1 Prozent den Tiefpunkt

Die Gesellschaften stehen mit dem Riicken an der
Wand. Sie brauchen Cash, um ihre Anleger auszu-
zahlen, und sie miissen sich von Immobilien zweiter
Wahl trennen, um die Fondsrenditen wieder nachhal-
tig steigern zu kdonnen. Die Branche hat Gliick.
Auslandische Groflinvestoren werden mit Geld
tiberschwemmt und sind auf der Suche nach geeig-
neten Investitionsobjekten. Der ihrer Ansicht nach
unterbewertete deutsche Immobilienmarkt bietet
sich an. Eine Reihe deutscher Fondsgesellschaften
reagiert schnell und schniirt grof’e Immobilienpakete,
die mit guten Gewinnen verkauft werden.

Auf dem Kriegspfad gegen den Renditeschwund
250 deutsche Immobilien gehen im Verlauf des Herbsts
2006 bei diesen Deals {iber den Ladentisch. Ein Viertel
aller Biiroobjekte und fast die Halfte der gesamten
Biiroflache, die im vergangenen Jahr in Deutschland
bei Portfolioverkdufen den Besitzer wechselt, stammt
aus dem Fondsvermogen der Offenen Immobilien-
fonds. Die Deutsche Bank macht mit ihrer Immobilien-
Tochter DB Real Estate wieder einmal Schlagzeilen,
verkauft Immobilien mit knapp einer Mio. Quadratmeter
Biiroflache und einem Gegenwert von zwei Mrd. Euro.
Bei den Paketnamen stehen griechische Gotter und
romische Kaiser Pate. In diesen Herbsttagen 2006
befindet sich die Branche auf dem Kriegspfad gegen
den Renditeschwund.
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Nur sieben Prozent des
gesamten Fondsvermégens
sind in Amerika und Asien investiert

Nicht alle gehen aus dieser Bewdhrungsprobe ge-
starkt hervor. Die Krise fiihrt zu einem Selektions-
prozess, der auch im Frithjahr 2007 noch langst nicht
abgeschlossen ist. Die Fondsgesellschaften sind in
vielerlei Hinsicht auseinander gedriftet. Sie fahren
unterschiedliche Investitionsstrategien, sie un-
terscheiden sich in der Absicherung der Wahrungs-
risiken und im Umfang ihrer Kreditfinanzierungen.
Manche Fonds sind weiter stark biirolastig, andere
diversifizieren vermehrt auch in Einzelhandelsimmo-
bilien, Hotels und andere Nutzungsarten.

Spannbreite der Renditen und Risiken steigt

Auch beim Putz ihrer Portfolios und beim Verkauf
grofRer Immobilienpakete an auslandische Grof3inves-
toren sind sie bei weitem nicht gleich erfolgreich.
Dies gilt auch fiir die Feinsteuerung der Mittelzufliisse.
Einige haben neue Produkte mit speziellen Manage-
menttechniken fiir vermdgende Privatkunden und
institutionelle Investoren auf den Markt gebracht,
andere bleiben den klassischen Produktkonzepten
treu. Die Jahresrenditen der Fonds reichen heute mit
Sondereffekten von knapp tber null Prozent beim
EURO ImmoProfil von iii-investments bis zu tiber elf
Prozent beim grundbesitz-invest von DB Real Estate.
Die Spannbreite der Performance war nie so grof3
wie heute.

Ein wesentliches Unterscheidungsmerkmal der Fonds
- und bestimmend fiir die mit der Anlage verbundenen
Risiken - ist der Zielmarkt, auf den die Gesellschaften

ihre Offenen Immobilienfonds heute schwerpunktma-
Big trimmen wollen. Von inzwischen 31 Fonds mit
einer Historie von {iber einem Jahr investieren aktuell
13 Produkte schwerpunktmafig in Immobilien inner-
halb Europas bzw. der EU. Noch sechs Fonds bilden
mit ihrer Fondsstrategie im Wesentlichen den deut-
schen Immobilienmarkt ab. Mit 12 Produkten stellen
die global investierenden Fonds mittlerweile die zweit-
grofte Gruppe dar. Sie steuern neben Europa auch
verstarkt USA und Asien als Zielmarkte an.

Fondslabels und Fondsinhalte - wie stimmig sind
sie heute?

Die veranderten Regelungen im deutschen Invest-
mentgesetz hatten die Zielmadrkte USA und Asien fiir
Offene Immobilienfonds gedffnet. Die deutschen
Fondsgesellschaften nutzen diese Moglichkeiten,
zumindest auf dem Papier. Vom gesamten Fondsver-
mogen aller Offenen Immobilienfonds ist jedoch im-
mer noch {iber ein Drittel in Deutschland investiert.
Gerade einmal sechs Prozent des Fondsvermogens
stecken in Immobilien auf dem amerikanischen
Kontinent und ein Prozent im asiatisch-pazifischen
Raum. Wie erfolgreich sind die Offenen Immobilien-
fonds inzwischen bei der Umsetzung ihrer Investitions-
strategien, wie steht es mit ihrer Produktklarheit und
-wahrheit? Im Interview nimmt Sonja Knorr, Scope-
Analystin fiir Offene Immobilienfonds, die Strategien
der Fonds unter die Lupe.

Dr. Claudia Vogl-Miihlhaus
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Haben sich die Offenen Immobilienfonds nach
der Krise strategisch neu aufgestellt?

Knorr: In den Fondsportfolios hat sich in den ver-
gangenen Monaten eine Menge getan. Die kom-
munizierten Investitionsschwerpunkte der Fonds
haben sich bis auf eine Ausnahme - den friiher
stark in Deutschland investierten Fonds grund-
besitz-invest - jedoch nicht grundlegend verandert.
Eine Reihe von Fondsgesellschaften versucht

OFFENE IMMOBILIENFONDS

ECHTE GLOBALFONDS
MANGELWARE

Sind die Fondsgesellschaften nicht an ihren ver-
offentlichten Fondsschwerpunkt gebunden?

Knorr: Hier muss man unterscheiden. Spricht die
Fondsgesellschaft in Marketing-Unterlagen wie
Factsheets oder Produktbroschiiren tiber ihren
Fondsschwerpunkt, so ist das unverbindlich.

Wiirde sie sich aber im gesetzlich verpflichtenden
Verkaufsprospekt auf ihre Strategie festlegen und

SCOPE

heute aber, diese Schwerpunkte auch wirklich im
Fonds abzubilden. Beispielsweise hat der SEB
Immolnvest seinen Deutschlandanteil von 41
Prozent auf 32 Prozent abgebaut. Auch Deutsch-
land-Fonds wahlen den Weg der Diversifikation.
So hat der WestInvest 1 von der gleichnamigen
Kapitalanlagegesellschaft der Sparkassen-Finanz-
gruppe den Deutschland-Anteil von 85 Prozent
(Herbst 2006) auf aktuell 77 Prozent reduziert.

NOCH

zum Beispiel genaue Landeranteile angeben, dann
wadre sie daran gebunden. Andernfalls kann das
Fondsmanagement solange seine Gestaltungs-
freiraume nutzen, wie die Rendite stimmt. Schwa-
chelt der Fonds, dann wird normalerweise das
gesamte Management kritisch betrachtet - also
auch die tatsdchliche Umsetzung der kommuni-
zierten Fondsschwerpunkte.
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"Noch haben die meisten nur
ein globales Feigenbldttchen. "

Aus welchem Grund ist der Fondsschwerpunkt fiir
den Anleger iiberhaupt wichtig? Letztlich kommt
es dem Investor doch auf die Performance an.
Knorr: Der Schwerpunkt ist fiir die Produktent-
scheidung des Anlegers wichtig. Hier zdhlt eben
nicht ausschlie3lich die Rendite fiir sich genommen,
sondern auch das mit dem Investment verbundene
Risiko. Ein Globalfonds, der in den USA und Asien
investiert, hat natiirlich andere Méglichkeiten,
Rendite zu generieren, als ein rein auf Deutschland
ausgerichteter Fonds. Er geht aber auch ganz ande-
re Risiken, zum Beispiel Wahrungsrisiken ein. Wenn
ein Anleger ein Produkt mit dem Label "global"
kauft, um sein Portofolio gezielt zu ergdnzen,
mochte er auch einen echten Globalfonds haben
und keinen Europa-Fonds mit globalem Feigen-
blattchen.

Gerade bei Fonds mit dem Anlageschwerpunkt
"global" hat die Branche noch viel Nachholbedarf.
Es gibt bisher wenig "echte" Globalfonds. Einer davon
ist der hauslnvest global von der CGI mit einem Kana-
da-Anteil von {iber 40 und einem Asien-Anteil von
gut zehn Prozent. Auch der grundbesitz-invest ist auf
dem Weg der Globalisierung; er hat seinen Asien-
Anteil aktuell von neun auf 17 Prozent erhoht.

Echte Europafonds sind beispielsweise der CS
EUROREAL und der AXA Immoselect.

Warum ist es fiir Offene Immobilienfonds denn so
schwierig, auf3erhalb Europas zu investieren?
Knorr: Erst durch die Anderung des deutschen
Investmentgesetzes im Jahr 2004 erhielten die
Offenen Immobilienfonds Zugang zu Investments
wie zum Beispiel in Asien.

Dass es nicht einfach ist, innerhalb weniger Jahre
einen global diversifizierten Fonds aufzubauen,
insbesondere wenn sich die Marktentwicklung
schwierig gestaltet, sehen Sie an den in 2005 neu
aufgelegten Produkten mit globaler Anlagestra-
tegie wie Morgan Stanley P2 Value oder DEGI
GLOBAL BUSINESS. Beide sind heute praktisch
noch Europa-Fonds. Der Biiroimmobilienmarkt in
den USA ist liberhitzt; alle Fondsgesellschaften
stehen vor dem Problem, ertragsstarke Objekte
zu verniinftigen Preisen zu erwerben.

Nach den Erfahrungen von 2006 ist man natiirlich
zu Recht vorsichtig geworden und will um jeden
Preis vermeiden, sich heute bereits die Abwertung
von morgen einzukaufen. Internationale Investoren
heizen den Wettbewerb auf der Nachfrageseite
weiter an und treiben die Preise nach oben.
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“Die Tanker miissen leichter
mandévrierbar werden. "

Der schon genannte hausinvest global dagegen
hat seine Einkaufstour auf dem amerikanischen
Kontinent schon sehr friih begonnen und profitiert
jetzt von dem Preisanstieg.

Wie frei sind Offenen Immobilienfonds in Amerika
und Asien bei ihren Investitionsentscheidungen?
Gibt es dort Anlagegrenzen?

Knorr: Ja, zum Beispiel beim Erwerb von Beteili-
gungen. Der Kauf von Objekten tiber Minderheits-
beteiligungen ist nur in begrenztem Rahmen zu-
lassig; auch darf das Gesamtvermogen des Fonds
nur bis zu einer bestimmten Quote aus Beteili-
gungen bestehen. In vielen neu erschlossenen
Markten ist es jedoch aus rechtlichen oder steu-
erlichen Gesichtspunkten nicht méglich oder nicht
sinnvoll, Immobilien direkt zu erwerben. Dies
stellt die Fondsgesellschaften neben den schon
genannten Problemen, die durch die Markte direkt
vorgegeben werden, vor weitere Hindernisse bei
der Umsetzung ihrer Fondsstrategie.

Allerdings ist hier Besserung in Sicht: Die Anlage-
grenzen fiir diese sogenannten "Share Deals"
Offener Immobilienfonds sollen fiir die neu ge-
plante Fondskategorie "renditeorientierter” Fonds
auf 60 Prozent ausgeweitet werden.

Bei einer Reihe von Gesellschaften haben wir
in den Vorjahren eine Art Zellteilung in zahlreiche
Produkte beobachtet. Was soll dieser Fondswirrwarr?
Knorr: Die DEGI und die Union Investment Real Es-
tate, ehemals DIFA, haben inzwischen jeweils vier
Offene Immobilienfonds am Markt, bei der Deka
sind es drei Produkte. Bei der DEGI hat sich die
Fondspalette erst ab 2005 verdoppelt; dort setzt
man mit dem DEGI GLOBAL BUSINESS und dem
DEGI GERMAN BUSINESS ganz gezielt auf institu-
tionell gemanagte Produkte mit Cash Call Strate-
gien, Riicknahmeabschlagen und hohen Mindest-
anlagesummen. Bei der Union Investment Real
Estate und der Deka handelt es sich samtlich um
altere Produkte, die 2004 und friiher auf den Markt
kamen. Das Ziel beider Fondsgesellschaften ist es,
ihrem sehr breiten Kundenstamm auch eine
entsprechend breite Fondspalette zur Verfiigung
zu stellen. Beide Hauser miissen ihre Fonds aber
deutlich scharfer voneinander abgrenzen. Aufier-
dem geht der Trend zu einer Reduktion der Fonds-
volumina, damit die Fonds wieder praziser ge-
steuert werden kénnen. Die Tanker miissen jetzt
nicht nur wieder auf Kurs kommen; sie miissen
kiinftig auch leichter mandvrierbar werden.
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grundbesitz-invest 11,1%
grundbesitz global
hauslnvest europa

Einjahresperformance im Vergleich Deka-ImmobilienEuropa

UBS (D) Euroinvest Immobilien

hauslinvest global

S CO P EA N A LYS I S Deka ImmobilienGlobal [

- REPORT - HANSAimmobilia

5,0%

3,8% <> 1,8

5,6% . 28.02.2005 - 28.02.2006

. 28.02.2006 - 28.02.2007
\ \

Quelle: BVI

RENDITEN
IM VERGLEICH
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Die Fonds haben die schwierige Bergstrecke 2006 RENDITEGEWINNER - DAS MITTELFELD - NACHZUGLER
ganz unterschiedlich gemeistert.

Auch dltere Fondssemester konnten reichlich Ballast
abwerfen und laufen derzeit ein gutes Rennen. Die

Jugend ist natiirlich wie so hdufig in guter Form. Und
fiir manche heif3t es nach wie vor 'dabei sein ist alles’

- oder vielleicht doch nicht? UBS (D) Euroinvest Immobilien
KanAm grundinvest Fonds

grundbesitz-invest 11,1%
grundbesitz global

SEB ImmoPortfolio TRF

Deka ImmobilienGlobal
AXA Immoselect

hauslnvest global

SEB Immolnvest

DIFA-Global
Deka-ImmobilienEuropa

UBS (D) 3 Kontinente Immobilien

DEGI INTERNATIONAL

SCOPEANALYSIS

hauslnvest europa

- REPORT - CS EUROREAL
HANSAimmobilia

WestlInvest InterSelect
DIFA-GRUND
DIFA-Fonds Nr.1

INTER ImmoProfil

WestlInvest 1 2,9%

RENDITEN
IM VERGLEICH

Deka-ImmobilienFonds 2,6%

. 28.02.2006 - 28.02.2007
GRUNDWERT-FONDS

EURO ImmoProfil 0,2%

Quelle: BVI
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DEUTSCHLAND ADE
64,8%
Auflage: 27.10.1970 37,9%
(o)
SEB Immolnvest (é*;/’g;i
Auflage: 02.05.1989 32,0%
[o)
SEB ImmoPortfolio TRF i
Auflage: 01.10.2004 41,8%
: : UBS (D) 3 29,3%
REPORT Kontinente Immobilien** % (10/05)
Auflage: 13.10.2003 ’
. Deutschlandanteile 2005
. Deutschlandanteile aktuell
- [ [ * Beim grundbesitz-invest der DB Real Estate sind die Bestandsiibergdnge aus dem Verkauf des Mars-Portfolios noch
eutschlan nteile sinken
nicht komplett erfolgt.
** jnklusive Bauvorhaben
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Bei diesen Fonds wird die Strategie ECHTE EUROPAER
erkennbar umgesetzt

AXA Immoselect CS EUROREAL

Europdisches
LUSELT
60%

Europdisches
Ausland
82%

RICHTIGE GLOBALISTEN™

S CO P EA N A LYS I S DIFA-Global hausinvest global

- REPORT -
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Deutschland | 2110
Ausland

35% Europiisches

Ausland

44%

*Viele globale Fonds sind noch im Aufbau. Sie bilden regionale Klumpen, die weiter diversifiziert werden miissen,
wie beim hausinvest global, oder sind von einer deutlichen Ausprdgung auf3ereuropdischer Investments noch
entfernt. Der DIFA-Global ist nach dem hausinvest das Produkt mit dem aktuell gréf3ten internationalen Anteil.
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INVESTMENTRATING MANAGEMENT QUALITAT

hervorragend AAA Hervorragende Qualitat

sehrhoch AA Sehr hohe Qualitit
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erhoht BBB Erhéhte Qualitat
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gesehen werden und er stellt auch keine Anlageberatung dar. Kontaktieren Sie einen qualifizierten Finanzberater und lassen Sie sich umfassend beraten, bevor
Sie sich fiir oder gegen eine Geldanlage entscheiden. Scope Holding kann fiir Vollstandigkeit und Richtigkeit der Informationen, Aussagen und Empfehlungen
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