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REITs reloaded!

Blickt man auf die letzten anderthalb
Jahre der borsennotierten Immobilien-
unternehmen zuriick, kann einem
vielleicht das Schlagwort ,Abwrack-
pramie" fiir REITs in den Sinn kommen.
Sollte tatséchlich alles, was zuvor
iiber REITs und Immobilienaktien
gesagt wurde, plétzlich nicht mehr
gelten? Ich denke doch! REITs sind ein
Megatrend, der nicht durch Kursver-
luste weniger Monate, die dazu durch
externe Faktoren angetrieben wurden,
in Frage gestellt werden kann. REITs
und Immobilienaktien sind panikartig
verkauft worden. Wer einmal innehélt
und die fundamentalen Fakten dieser
Wertpapiere analysiert, wird die Chan-
cen erkennen. Ich bin mir sicher, dass
der Aufschwung der bérsennotierten
Immobilienwerte kommt — entscheiden-
de Argumente sprechen dafiir.

REITs haben ein klares, transparentes
Geschaftsmodell. Vergleicht man etwa
einen REIT mit einem groBen Telekom-
oder Technologieunternehmen, wird
dies offensichtlich: REITs kdnnen klar
regional zugeordnet werden. Damit
sind sie der einzige Markt, in dem
einzelne Immobilien, Regionen oder
Lander aktiv selektiert werden kénnen.
Wer kann aber die Deutsche Telekom
oder Nokia so eindeutig lokalisieren?
Und wie bestimmt sich der Borsenwert
solcher Unternehmen? REITs schiitten
iiber 80 Prozent ihrer aus Mietein-
nahmen stammenden Ertrdge an die
Aktiondre aus — aus diesem Ertrags-
fluss und dem Immobilienwert lasst
sich weitestgehend der jeweilige Wert
bestimmen.

Die drastischen Kurseinbriiche der
letzten beiden Jahre haben natirlich
fiir Verunsicherung gesorgt, doch
muss man an der Borse lernen, gegen
sein Bauchgefiihl zu agieren. Zumin-
dest dann, wenn man auf erfolgreiche
Zuwdchse hofft. Die ,Subprime-Krise"
war der Ausléser der gr6Bten Finanz-
und Wirtschaftskrise, die fast alle
heutigen Akteure je erlebt haben.
Diese ,Subprime-Problematik" wurde
in einem Atemzug mit den US-Immo-
bilienmarkten genannt. Dabei handelte
es sich zum einen um ein Finanzie-
rungsproblem der Banken und zum
anderen zundchst nur um den Markt
flir Eigenheime. REITs vergeben keine
Kredite und engagieren sich nicht in
der privaten Eigenheimfinanzierung.
Sie sind im gréBtenteils gewerblichen
Immobilienmarkt zu Hause.

In der Krise blieb nun aber das Nega-
tivimage an den Immobilienmérkten
generell haften. Und selbst Investoren,
die sich allein von Bank- und Finanz-
werten trennen wollten, verkauften
teils ungewollt REITs, da diese oft
falschlicherweise in den jeweiligen
Indizes gefiihrt werden.

Ich méchte nicht ernsthaft behaup-
ten, REITs wadren nun das einzige
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 tatsdchlich betroffen. Sinkende
Mieten und steigende Leerstandsquo-
ten drohten, den Ertrag fiir Anleger zu
schmalern.
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Mittlerweile befinden wir uns in einer
Phase, in der sich die Spreu vom
Weizen trennt. Wie gut ist die Lage
der Immobilien, wie steht's um die
Qualitat der Mieter? Nicht nur Lage
und Leerstand kénnen zum Verhdngnis
werden. Oft genug reicht die noch

vor nicht allzu langer Zeit so beliebte
hohe Fremdfinanzierungsquote. Die
ausgetrockneten Kreditmarkte werden
fiir manche Gesellschaften zur exis-
tenziellen Bedrohung. Die Auswabhl der
richtigen Titel z&hlt daher jetzt mehr
denn je — und macht seit einem halben
Jahr den Unterschied. Wéhrend sich
der Markt fiir REITs insgesamt kaum
bewegt hat, weist der SEB Real Estate
Equity Global im laufenden Jahr bereits
eine Wertsteigerung von iiber 40 Pro-
zent auf.

Die teilweise enorme Diskrepanz
zwischen Bérsen- und fundamentalem
Unternehmenswert spricht aktuell fiir
den idealen Zeitraum zum Einstieg in
REITs. Dass bdrsennotierte Immobilien-
gesellschaften sich kurzfristig mit

den Aktienmarkten bewegen und ihrer
Volatilitdt unterliegen, zeigt ein Blick auf
die Kursbewegungen der letzten Mona-
te. Langfristig sind REITs jedoch eher
als Immobilien-, denn als Aktienanlage
einzuordnen. In der jetzigen Situation
wird dies zur idealen Mischung. Nach
den Kursstiirzen lassen sich aktiensei-
tig Gewinne erzielen — auf der Immobi-
lienseite haben die guten Gesellschaften
intakte Immobilienbestdnde mit hohen
laufenden Ausschiittungen.

Thomas Karfgen,

Geschiéftsfiihrer und Fondsmanager bei
SEB Asset Management



Aktien

Der Juni hat ohne besondere Unter-
nehmensnachrichten einen ruhigen
Schlussstrich unter ein spektakuldres
Quartal gezogen. Der MSCI Weltindex
legte 19,7 Prozent zu, das beste Quar-
talsergebnis in elf Jahren. US-Aktien
im S&P 500 hatten das erste positive
Quartal seit zwei Jahren — und mit einem
Anstieg um 15 Prozent das beste
Dreimonatsergebnis seit zehn Jahren.
Der japanische NikkeiIndex feierte

Fixed Income

Nach den Jahren riickldufiger 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
Zinssenkungsspielrdume der Noten-
banken sind angesichts der schlechten
Lage von Konjunktur und Bankensektor
weltweit ausgereizt. Im Juni sorgte
die Européische Zentralbank mit ihrer
Liquiditatsspritze von 442 Milliarden
Euro fiir Aufsehen. Uber die Halfte des
Geldes wurde von den Geschéaftshan-

Multi-Assets

Herausragend waren im Juni und im
gesamten ersten Halbjahr die Emerging
Markets. Mit einer Outperformance
von 30 Prozent gegeniiber den entwi-
ckelten Aktienmérkten innerhalb von
nur sechs Monaten haben wir unsere
Ubergewichtung in diesem Sektor nun
zuriickgenommen. Insgesamt néhert
sich die Aktienquote in den gemisch-
ten Portfolios wieder den Normalni-

mit einem 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 Tiefststanden unter
3600 Punkten Anfang Méarz. Generell
galt an den Borsen, dass die Verlie-
rer der ersten Monate die Gewinner
des zweiten Quartals waren. Bester
Dax-Wert ist die Deutsche Bank und

ken sofort am Rentenmarkt wieder
angelegt und erzeugte Druck vor
allem auf die Renditen am kurzen und
mittleren Laufzeitende. Erholung gab es
auch bei ldngeren Laufzeiten, hier fielen
die Renditen der zehnjéhrigen Bundes-
anleihe im Juni auf 3,32 Prozent. Die
implizite Volatilitdt im europdischen
Rentenmarkt blieb mit 9 Prozent hoch,
ebenso die Renditespreads zwischen
den Mitgliedsstaaten. Mit andauernder

Niedrigzinsphase und kraftigen Konjunk-

turprogrammen wird die Zinskurve in
den USA und Europa durch steigende

veaus. Im Rentenbereich haben wir die
Ubergewichtung bei inflationsindexier-
ten Anleihen zuriickgefahren. Mit einer
impliziten Inflation von Uber zwei
Prozent bei einer realen Teuerungsrate
nahe Null ist bereits viel Fantasie in
den Kursen eingepreist. Bei den Roh-
stoffen wurde nach der Konzentration
auf Goldanlagen zu Jahresanfang das
Portfolio aktuell breiter aufgestellt.
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schwéchster Wert wieder ein Finanz-
titel: die Gommerzbank. International
am erfolgreichsten waren Schwellen-
landeraktien. Vor dem Hintergrund der
Wirtschaftskrise mégen Aktien nach
der Erholung des zweiten Quartals als
fair bewertet erscheinen. Mit Blick auf
die Zeit nach der Krise ist das Potenzial
aber weiterhin groB.

Dr. Jiirgen Meyer,

Head of Euroland & German Equities

Renditen bei langen Laufzeiten steiler.
Unternehmensanleihen waren zuletzt
der Favorit der Zinsanleger. Da Ausfall-
raten gerade im spéaten Konjunkturzyk-
lus ansteigen werden, bleiben wir hier
skeptisch. Ahnliche Vorsicht sollte auch
bei Hochzins- und Schwellenldnderanlei-
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

Alternative Anlageklassen sind ange-
sichts der laufenden Marktbereinigung
kaum zu empfehlen, es sei denn, es
handelt sich um liquide Strategien, wie
sie etwa im Managed-Future-Bereich
vorzufinden sind. Der Anteil Offener
Immobilienfonds in den Portfolios wurde
konstant belassen.

Jens Kummer,

Head of Multi-Management




Immobilien

Die Vermietungsmarkte reagieren mit
Verzdgerungen auf die konjunkturelle
Entwicklung. Im Jahresverlauf ist
daher mit einem Anstieg der Leer-
standquoten zu rechnen sowie mit
einem weiteren Fall der Mieten. Die
stark gebeutelten Investmentmaérkte
zeigen in einigen Féllen Erholungsten-
denzen. Faustregel fiir die Krisenbe-
wiéltigung scheint das Prinzip ,first in,
first out" zu sein: Diejenigen Méarkte,
die frith von der Krise getroffen

Disclaimer

wurden, scheinen sich als erste zu
stabilisieren. Gerade Preise kleinerer
Core-Immobilien in GroBbritannien
ziehen wieder an. Auch an den Markten
in Paris oder Australien ist eine anzie-
hende Investorennachfrage spiirbar.
Inshesondere eigenkapitalstarke
Investoren kehren vorsichtig zuriick,
und die bessere Stimmungslage zeigt
sich auch in der Offnung zeitweise
geschlossener Offener Immobilien-
fonds. Investoren sollten sich in dieser
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Marktlage auf hochwertige Biiroimmo-
bilien in bester Lage und mit langlau-
fenden Mietvertrdgen konzentrieren.
Wir bevorzugen Biroimmobilien und
wiirden vereinzelt Logistikimmobilien
beimischen. Dies kann aufgrund der
unsicheren Konjunkturentwicklung nur
bei entsprechenden Zusatzrenditen er-
folgen. Meiden sollten Anleger derzeit
den Retail-Bereich.

Norbert Schley,

Global Real Estate Strategist
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