
Blickt man auf die letzten anderthalb 
Jahre der börsennotierten Immobilien-
unternehmen zurück , kann e inem 
vie lle icht das Schlagwort „Abwrack-
prämie“ für REITs in den Sinn kommen. 
Sollte tatsächlich alles, was zuvor 
über REITs und Immobilienaktien 
gesagt wurde , plötz lich nicht mehr 
ge lten? Ich denke doch! REITs sind e in 
Megatrend, der nicht durch Kursver-
luste weniger Monate , die dazu durch 
externe Faktoren angetrieben wurden, 
in Frage geste llt werden kann. REITs 
und Immobilienaktien sind panikartig 
verkauft worden. Wer e inmal innehält 
und die fundamentalen Fakten dieser 
Wertpapiere analysiert, wird die Chan-
cen erkennen. Ich bin mir sicher, dass 
der Aufschwung der börsennotierten 
Immobilienwerte kommt – entscheiden-
de Argumente sprechen dafür.

REITs haben e in klares, transparentes 
Geschäftsmode ll. Vergle icht man etwa 
e inen REIT mit e inem großen Te lekom- 
oder Technologieunternehmen, wird 
dies offensichtlich: REITs können klar 
regional zugeordnet werden. Damit 
sind sie der e inz ige Markt, in dem 
e inze lne Immobilien, Regionen oder 
Länder aktiv se lektiert werden können. 
Wer kann aber die Deutsche Te lekom 
oder Nokia so e indeutig lokalisieren? 
Und wie bestimmt sich der Börsenwert 
solcher Unternehmen? REITs schütten 
über 80 Prozent ihrer aus Miete in-
nahmen stammenden Erträge an die 
Aktionäre aus – aus diesem Ertrags-
fluss und dem Immobilienwert lässt 
sich we itestgehend der jewe ilige Wert 
bestimmen. 

Die drastischen Kurse inbrüche der 
letzten be iden Jahre haben natürlich 
für Verunsicherung gesorgt, doch 
muss man an der Börse lernen, gegen 
se in Bauchgefühl zu agieren. Zumin-
dest dann, wenn man auf erfolgre iche 
Zuwächse hofft. Die „Subprime-Krise“ 
war der Auslöser der größten Finanz- 
und Wirtschaftskrise , die fast alle 
heutigen Akteure je erlebt haben. 
Diese „Subprime-Problematik“ wurde 
in e inem Atemzug mit den US-Immo-
bilienmärkten genannt. Dabei handelte 
es sich zum e inen um e in Finanz ie-
rungsproblem der Banken und zum 
anderen zunächst nur um den Markt 
für Eigenhe ime . REITs vergeben ke ine 
Kredite und engagieren sich nicht in 
der privaten Eigenhe imfinanz ierung. 
Sie sind im größtente ils gewerblichen 
Immobilienmarkt zu Hause .

In der Krise blieb nun aber das Nega-
tivimage an den Immobilienmärkten 
generell haften. Und selbst Investoren, 
die sich alle in von Bank- und Finanz-
werten trennen wollten, verkauften 
te ils ungewollt REITs, da diese oft 
fälschlicherwe ise in den jewe iligen 
Indizes geführt werden.
Ich möchte nicht ernsthaft behaup-
ten, REITs wären nun das e inz ige 
Anlagegut, das unbeschadet durch 
die Krise kam, und Kursverluste nur 
Fehlspekulationen geschuldet sind. 
Aber erst als sich die Finanzkrise auf 
die Realwirtschaft auswirkte , waren 
REITs tatsächlich betroffen. Sinkende 
Mieten und ste igende Leerstandsquo-
ten drohten, den Ertrag für Anleger zu 
schmälern.

Mittlerwe ile befinden wir uns in e iner 
Phase , in der sich die Spreu vom 
We izen trennt. Wie gut ist die Lage 
der Immobilien, wie steht’s um die 
Qualität der Mieter? Nicht nur Lage 
und Leerstand können zum Verhängnis 
werden. Oft genug re icht die noch 
vor nicht allzu langer Ze it so be liebte 
hohe Fremdfinanz ierungsquote . Die 
ausgetrockneten Kreditmärkte werden 
für manche Gese llschaften zur exis-
tenz ie llen Bedrohung. Die Auswahl der 
richtigen Tite l zählt daher jetzt mehr 
denn je – und macht se it e inem halben 
Jahr den Unterschied. Während sich 
der Markt für REITs insgesamt kaum 
bewegt hat, weist der SEB Real Estate 
Equity Global im laufenden Jahr bereits 
eine Wertsteigerung von über 40 Pro-
zent auf. 
Die te ilwe ise enorme Diskrepanz 
zwischen Börsen- und fundamentalem 
Unternehmenswert spricht aktuell für 
den idealen Zeitraum zum Einstieg in 
REITs. Dass börsennotierte Immobilien-
gese llschaften sich kurzfristig mit 
den Aktienmärkten bewegen und ihrer 
Volatilität unterliegen, zeigt ein Blick auf 
die Kursbewegungen der letzten Mona-
te. Langfristig sind REITs jedoch eher 
als Immobilien-, denn als Aktienanlage 
e inzuordnen. In der jetz igen Situation 
wird dies zur idealen Mischung. Nach 
den Kursstürzen lassen sich aktiensei-
tig Gewinne erzielen – auf der Immobi- 
lienseite haben die guten Gesellschaften 
intakte Immobilienbestände mit hohen 
laufenden Ausschüttungen. 
Thomas Körfgen,
Geschäftsführer und Fondsmanager bei 
SEB Asset Management
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Der Juni hat ohne besondere Unter-
nehmensnachrichten e inen ruhigen 
Schlussstrich unter e in spektakuläres 
Quartal gezogen. Der MSCI Weltindex 
legte 19,7 Prozent zu, das beste Quar-
talsergebnis in e lf Jahren. US-Aktien 
im S&P 500 hatten das erste positive 
Quartal seit zwei Jahren – und mit einem 
Anstieg um 15 Prozent das beste 
Dre imonatsergebnis se it zehn Jahren. 
Der japanische Nikke i-Index fe ierte 

mit e inem Zuwachs um 23 Prozent 
sogar das beste Vierteljahresergebnis 
seit 1995. Der Dax steht, so wie er ins 
Jahr gegangen ist, knapp unterhalb 
der 5000er-Marke , doch deutlich 
erholt von den Tiefstständen unter 
3600 Punkten Anfang März . Genere ll 
galt an den Börsen, dass die Verlie-
rer der ersten Monate die Gewinner 
des zweiten Quartals waren. Bester 
Dax-Wert ist die Deutsche Bank und 

schwächster Wert wieder e in Finanz-
tite l: die Commerzbank . International 
am erfolgre ichsten waren Schwe llen-
länderaktien. Vor dem Hintergrund der 
Wirtschaftskrise mögen Aktien nach 
der Erholung des zwe iten Quartals als 
fair bewertet ersche inen. Mit Blick auf 
die Zeit nach der Krise ist das Potenzial 
aber we iterhin groß.
Dr. Jürgen Meyer,
Head of Euroland & German Equities
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Nach den Jahren rückläufiger Zinsen 
und damit einhergehenden Kursgewin-
nen der Anleihen ist mittlerweile ein 
tiefes Niveau erreicht. Dauerhaft wird 
mit steigenden Renditenniveaus und 
fallenden Kursen zu rechnen sein. Die 
Zinssenkungsspie lräume der Noten-
banken sind angesichts der schlechten 
Lage von Konjunktur und Bankensektor 
we ltwe it ausgere izt. Im Juni sorgte 
die Europäische Zentralbank mit ihrer 
Liquiditätsspritze von 442 Milliarden 
Euro für Aufsehen. Über die Hälfte des 
Geldes wurde von den Geschäftsban-

ken sofort am Rentenmarkt wieder 
ange legt und erzeugte Druck vor 
allem auf die Renditen am kurzen und 
mittleren Laufzeitende. Erholung gab es 
auch bei längeren Laufzeiten, hier fielen 
die Renditen der zehnjährigen Bundes-
anleihe im Juni auf 3,32 Prozent. Die 
impliz ite Volatilität im europäischen 
Rentenmarkt blieb mit 9 Prozent hoch, 
ebenso die Renditespreads zwischen 
den Mitgliedsstaaten. Mit andauernder 
Niedrigzinsphase und kräftigen Konjunk-
turprogrammen wird die Zinskurve in 
den USA und Europa durch steigende 

Renditen bei langen Laufzeiten steiler. 
Unternehmensanleihen waren zuletzt 
der Favorit der Zinsanleger. Da Ausfall-
raten gerade im späten Konjunkturzyk-
lus ansteigen werden, bleiben wir hier 
skeptisch. Ähnliche Vorsicht sollte auch 
bei Hochzins- und Schwellenländeranlei-
hen gelten. Kurzlaufende Staatsanleihen 
bleiben der sichere Hafen. Staatsgaran-
tierte und selektiv auch unbesicherte 
Bankanleihen versprechen die sicherste 
Zusatzrendite.
Frank Laufenburg,
Head of Core Euro Fixed Income

Aktien

Fixed Income

Herausragend waren im Juni und im 
gesamten ersten Halbjahr die Emerging 
Markets. Mit e iner Outperformance 
von 30 Prozent gegenüber den entwi-
cke lten Aktienmärkten innerhalb von 
nur sechs Monaten haben wir unsere 
Übergewichtung in diesem Sektor nun 
zurückgenommen. Insgesamt nähert 
sich die Aktienquote in den gemisch-
ten Portfolios wieder den Normalni-

veaus. Im Rentenbereich haben wir die 
Übergewichtung be i inflationsindexier-
ten Anleihen zurückgefahren. Mit einer 
impliz iten Inflation von über zwe i 
Prozent bei einer realen Teuerungsrate 
nahe Null ist bere its vie l Fantasie in 
den Kursen e ingepre ist. Be i den Roh-
stoffen wurde nach der Konzentration 
auf Goldanlagen zu Jahresanfang das 
Portfolio aktue ll bre iter aufgeste llt. 

Alternative Anlageklassen sind ange-
sichts der laufenden Marktbere inigung 
kaum zu empfehlen, es se i denn, es 
hande lt sich um liquide Strategien, wie 
sie etwa im Managed-Future-Bere ich 
vorzufinden sind. Der Ante il Offener 
Immobilienfonds in den Portfolios wurde 
konstant be lassen.
Jens Kummer,
Head of Multi-Management

Multi-Assets
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Die Vermietungsmärkte reagieren mit 
Verzögerungen auf die konjunkturelle 
Entwicklung. Im Jahresverlauf ist 
daher mit e inem Anstieg der Leer-
standquoten zu rechnen sowie mit 
e inem we iteren Fall der Mieten. Die 
stark gebeute lten Investmentmärkte 
zeigen in einigen Fällen Erholungsten-
denzen. Faustrege l für die Krisenbe-
wältigung scheint das Prinzip „first in, 
first out“ zu se in: Die jenigen Märkte , 
die früh von der Krise getroffen 

wurden, sche inen sich als erste zu 
stabilisieren. Gerade Pre ise kle inerer 
Core-Immobilien in Großbritannien 
z iehen wieder an. Auch an den Märkten 
in Paris oder Australien ist e ine anz ie-
hende Investorennachfrage spürbar. 
Insbesondere e igenkapitalstarke 
Investoren kehren vorsichtig zurück , 
und die bessere Stimmungslage zeigt 
sich auch in der Öffnung ze itwe ise 
geschlossener Offener Immobilien-
fonds. Investoren sollten sich in dieser 

Marktlage auf hochwertige Büroimmo-
bilien in bester Lage und mit langlau-
fenden Mietverträgen konzentrieren. 
Wir bevorzugen Büroimmobilien und 
würden vere inze lt Logistikimmobilien 
be imischen. Dies kann aufgrund der 
unsicheren Konjunkturentwicklung nur 
be i entsprechenden Zusatzrenditen er-
folgen. Me iden sollten Anleger derze it 
den Retail-Bere ich.
Norbert Schley,
Global Real Estate Strategist


