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Hohere Zinsen: Paradigmenwechsel in der Anlagestrategie?

Juni 2023

Seit Ende des Jahres 2021 hat sich das Kapitalmarktumfeld signifikant geandert: Die langfristigen
Zinsen stiegen von -0,5 % bis zum Ende des 1. Quartals 2023 um nahezu 280 Basispunkte. Einen
solchen Zinsanstieg gab es seit Uber 30 Jahren nicht mehr. Werden die vorUbergehenden
Zinsschwankungen Uber eine Trendfunktion ausgeblendet, sind die Zinsen — bevor der jingste
besonders ausgepragte und steile Anstieg stattgefunden hat — seit Gber 40 Jahren tendenziell
gefallen (siehe Abbildung 1).

Abbildung 1: Entwicklung der langfristigen Zinsen in Deutschland (blau), Trend (griin) sowie Perioden mit steigenden Zinsen

12
tendenziell fallende Zinsen seit Giber 40 Jahren

10 25%
in 5 Quartalen
[ 150 Bp.
\/\’V ¥y
/\ / 37%
\Jr\ ) \,\ in 7 Quartalen
116 Bp. von -0,5% Q3 2021

\\/ auf 2,3% Q1 2023
4 \"\ /J in 6 Quartalen
277 Bp.

o)

a

Per]odedmlt 41%
2 steigenden in 4 Quartalen
Zinsen 144 Bp. '\

0 MJ
M AN o MmN oS mMmA oS mAN oM AN S MmN oMo MmN ot mN ot WY
93933030 3gIFIIIJIIFIITIIIITTFIIIITIIIIITIITIITITITQT
O 00 O =" M NN N0 O N < NSO d AN < OO O - MW O O AN MWUMNSNOOONS O~ O M
N inn © © VW O O O NSNS NNOOWWWOWOW W O O O O OO 0O O OO0 o ™o o d o o N N

20000000 NDDDDNDRNDDDDNDANNNNOOOOO OO OO0 OO OO O
™~ = = - = S o~ - A A A A A A A A A AN ANAN NN AN AN ANAN AN AN AN NN

Datenquelle: OECD; Grafik: Real I.S.

Neues Kapitalmarktumfeld: Neue Ansatze fiir die Anlagestrategie?

Der starke und schnelle Zinsanstieg im Jahr 2022 belastet aktuell die Immobilienmarkte. Die
Risikopramie flr Immobilien ist zurliickgegangen, alternative Anlagen wie Anleihen und
Pfandbriefe sind nach den Verlusten im Vorjahr relativ zu Immobilien attraktiver geworden.



Verkaufer und Kaufer von Immobilien befinden sich aktuell in einer Preisfindungsphase, die
Transaktionsumsatze sind zurlickgegangen. Ist also eine Neuausrichtung der Investitions- und
Risikostrategie fir Immobilienanlagen erforderlich?

Werden stark steigende Zinsen als Krise interpretiert,
lohnt es, sich an wesentliche Erkenntnisse aus 70 Jahren
Kapitalmarktforschung zu erinnern: Krisen sind
systemimmanent, aber nicht vorhersehbar. Die gerade darum, wie man mit Krisen
Ausrichtung der Anlagestrategie auf kurzfristige Risiken
(z.B. Value-at-Risk Konzepte mit kurzem Zeithorizont)
flhrt oft zu prozyklischem Anlageverhalten und kann Fehlentscheidungen. [...] Falsches
unter Umstanden unnotig hohe Verluste erzeugen (z.B. Handeln in Krisen flhrt zu hohen
durch einen Verkauf von Assets zum unglnstigsten
Zeitpunkt am Hohepunkt der Krise).

,Am Ende dreht es sich beim

erfolgreichen Investieren aber

umgeht. Angst vor Krisen verleitet zu

Verlusten.“1

Nach welchen Kriterien kann nun die Anlagestrategie in einer solchen Situation ausgerichtet
werden? Das magische Dreieck der Kapitalanlage durfte vielen Lesern aus Schule oder Studium
bekannt sein: Es sind die untereinander konkurrierenden Ziele Rendite, Risiko und Liquiditat. Wird
vereinfachend unterstellt, dass die VeraulRerbarkeit von Assets in samtlichen betrachteten
Markten ausreichend gegeben ist und nicht explizit risikoerhohend einflielst, bleiben die beiden
Male Rendite und Risiko im Fokus. Ansdtze der modernen Portfoliotheorie und Risikomessung
greifen haufig auf historische Renditezeitreihen zurlck. Dies hat den Vorteil, dass sie ohne — mehr
oder weniger — unsichere Prognosen auskommen.

Investitionsstrategie auf Basis historischer Rendite- und RisikomaRe

Auf historischen Daten basierende Rendite- und Risikokennzahlen sind nur dann aussagekraftig,
wenn erstens die betrachteten Immobilienmarkte effizient sind (d.h. hohere Renditen gehen mit
hoheren Risiken einher) und zweitens, wenn sie im Zeitablauf stabil sind. Denn nur dann konnen
die Kennzahlen ,,aus der Vergangenheit® auf aktuelle bzw. kinftige Investitionen angewendet
werden. In Abbildung 2 betrachten wir als Renditekennzahl den Gesamtanlageerfolg (Total
Return, bestehend aus Cash-Flow-Rendite und Wertanderungsrendite) von realen
Immobilienbestanden von Bliromarkten in 18 verschiedenen Landern Uber verschiedene
Betrachtungshorizonte (z.B. vor der Corona-Krise, wahrend der Erholungsphase, Uber die letzten
3, 5, 10 und 20 Jahre). Um festzustellen, inwieweit die Kennzahlen im Zeitablauf stabil sind,
wurden flr diese Kennzahlen Standardabweichungen, Mittelwerte und Abweichungen von
Mittelwerten berechnet.

Abbildung 2: Historische Performance (Total Return) von Immobilien Uber verschiedene Zeitraume, Schwankungsbreite und
Abweichung zum Mittelwert, Tabelle zeigt Ausschnitt der untersuchten Daten — 18 Bliromarkte

202022 201822 2013-22 2003-22 3J bis 20 Abweichung TR zu Mittelwert
Vorkrise Stabw. ohne Vorkrise Mittel-

Land 3J 2021 2022 3J 5J 10J 20)  Verlauf alle 2021 Erh.  wert 3J 5J 10 20J
AT 7.5 8.9 35 5.8 6,8 6,1 17 06 . 10 6,0 0.2 0,7 0,1 0.6
AU 9,1 47 6,3 88 10,4 2,7 1,8 28 8,8 2,5 0,0 1,7 0,8
BE 8.4 3,1 6,0 6,5 53 1,6 0,7 1,0 5,7 0,3 0,8 0.4 07
cz 9,0 54 34 44 5,9 5,6 1,7 0,7 2,5 5,5 1.1 0,5 0,1 0,5
DE 14 114 2,3 7.8 34 1.8 00 | 73 0,1 1,9 0,5 25
ES 11,9 7.3 0,9 3,1 6,0 8,0 35 2,1 33 58 2,8 0,2 2,2 0.4
EZ 9,2 7.9 1,7 49 6,7 6,7 24 0,9 1,0 6,0 1.1 0,7 0,7 0,4
Fl 6.6 5.3 2,0 3,6 45 46 0,9 4.4 -0,9 0,1 0,2 0,6
FR 1,8 24 54 2,3 0,3 0,8 1,8
IE 45 29 59 | 47 | 19 60| 06
IT 03 41 -0,5 0,0 0,4 0,8
LU 1,8 6,1 0,0 0.4 0,2 07
NL 21 4B 59 -2,6 2,3 0,8 0,5
PL 1,4 28 3,7 -1,6 0,3 05 1.7
PT 9,0 1,2 1,3 6,5 0,3 1,5 0,6 1,2
SE 13,0 1,5 0,6 9,1 -1,8 0,5 1,7 0,4
UK 6.4 42 0,5 34 48 21 37 33
us 6.4 ! 2,7 0.4 42 3.4 1.1 2,0 25

Mittelw. 8,9 7,2 1,3 41 6,0 6,8 2,8 1,6 1,7 58 1,6 0,3 1,0 0,3

Datenquelle: MSCI; Berechnungen, Auswertungen, Grafik: Real 1.S.

Y Dr. Andreas Beck, Erfolgreich wissenschaftlich investieren, 2021



Der Total Return Uber 5 Jahre (2018 — 2022) weicht am wenigsten vom Mittelwert der Performance
Uber verschiedene Zeitraume ab. Dennoch wird klar, dass keine Renditekennzahl Uber die
verschiedenen betrachteten Zeitraume Uber alle Mdrkte stabil war. Die Auswahl der geeigneten
Kennzahl bleibt somit etwas ,,willktrlich®.

Auch beim Risiko variieren die Ergebnisse je nachdem welche Risikokennzahl und welcher
historische Zeithorizont gewahlt wird. Werden Quantile verwendet (d.h. man betrachtet eine
gewisse Anzahl der schlechtesten historischen Renditen) wird bei einer Zeitreihe, die vor 2009
beginnt, in den meisten Fallen das Extremereignis Finanzmarktkrise ausgewertet. Bei der
Verwendung solcher Kennzahlen wird also unterstellt, dass klinftig ein ahnliches Ereignis mit
genauso hohen Wertrlickgangen eintritt. Abbildung 3 zeigt beispielhaft eine Darstellung von
Rendite und Risiko von 27 europaischen Buro- und Wohnungsmarkten. Hier wurde als
Risikokennzahl das 5 %-Quantil Uber die Wertanderungsrendite Uber eine Historie der letzten 10
Jahre gerechnet. Das beste Rendite-Risiko-Verhaltnis zeigen hier die Blro- und Wohnungsmarkte
in den Niederlanden und Portugal. Stellt sich die Frage, ob dies auch fur die Zukunft gilt?

Abbildung 3: Rendite und Risikodarstellung, Ausschnitt 27 Buro- und Wohnungsmarkte Einzellander und Eurozone
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Datenquelle: MSCI; Auswertungen und Grafik: Real .S,

Der Strategieansatz auf Basis historischer Renditen und Risiken funktioniert nur, wenn Markte sich
kiinftig ahnlich verhalten wie in der Vergangenheit. Aktuelle Trendverschiebungen,
Strukturwandel oder bereits absehbare Marktveranderungen flieRen nicht mit ein. Bestehende
Trends werden fortgeschrieben. Die Auswahl der Kennzahl und insbesondere der zugrunde
gelegte Zeithorizont ist zumindest teilweise , willkirlich“. Ob dieser Strategieansatz Vorteile ggu.
unsystematisch, prognosebasiertem Investieren bietet, kann daher nicht abschliel3end
beantwortet werden.

Neuer Ansatz: Faktorbasiertes Investieren in Immobilienmarkte

Die Allokation eines Immobilienportfolios wird oft anhand der Portfolioanteile nach Lander und
Nutzungsarten festgemacht. Zusatzlich werden haufig weitere Kriterien wie z.B. Lage oder
Objektqualitat im Rahmen der Anlagestrategie festgelegt. Welche Strategien sind im
Wertpapierbereich erfolgreich? Bei Aktienanlagen gehoren sogenannte faktorbasierte
Investitionsstrategien (englisch: Factor Investing) seit vielen Jahren zu den erfolgsversprechenden
Ansatzen. Dabei erfolgt die Titelselektion anhand von quantifizierbaren Unternehmensmerk-
malen, den Faktoren (siehe Abbildung 4). Ist Faktor Investing auch bei Immobilien moglich?



Abbildung 4: Gegeniiberstellung Strategieansatze

Traditionelle Portfoliokonstruktion Faktorbasiertes
bei Immobilien Investieren

Standort (Ldnder, Regionen (z.B. Wahrungsraume) Auswahl der Assets anhand von Faktoren
(= quantifizierbare Merkmale) anstelle von marktbreiten
Nutzungsarten
Investments.
Lage I . : .
Gangig bei Aktien sind u.a. folgende Faktoren
Ggf. Weitere Qualitadts- und Risikomerkmale

(Core, Core-Plus, Value-Add, Opportunistic) Unternehmensgrofe (Size)

Niedrig bewertete Aktien (Value)

Momentum: Aktien mit (berdurchschnittlicher
Wertentwicklung in der jingeren Vergangenheit

Profitabilitat (Yield): Aktien mit langfristig stabilen
Ertragen und Dividenden

Datenguelle: Real I.S.

Welche Faktoren erkldren die Performance von Immobilieninvestitionen?

Aktuelle Studien? zeigen, dass Faktoren helfen den Anlageerfolg von Immobilien besser zu
verstehen. Analysiert wurden Quartalsdaten von Uber 25.000 Immobilien (Biro, Handel, Logistik)
in GroRbritannien (wegen der sehr guten Datenverfligbarkeit) Uber den Zeithorizont 2002 bis
2022. Getestet wurden funf Faktoren:

Faktor Variable

Grolke Kapitalwert

Rendite Equivalent Yield? (vereinfacht: Laufende Rendite)

Mietvertragsprofil Belegungsrate und gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der Mietvertrage
Wachstum Mietpreiswachstum Marktmiete

Momentum Total Return (jeweils 12 Monate zuvor)

Eingesetzt wurden vergleichbar wie bei Aktienanalysen multiple Regressionstechniken.
Traditionelle Kriterien wie Nutzungsart und Region erklaren im Durchschnitt 17 % der Total
Returns auf Einzelobjektebene. Von den getesteten Faktoren erkldaren Rendite,
Mietvertragslaufzeit und das Momentum im Durchschnitt weitere 9 % der
Performanceabweichungen der Einzelobjekte. Es konnen also neben Nutzungsart und Region
weitere systematische Treiber von Risiko und Rendite identifiziert werden. Das Verstandnis dieser
Faktoren kann bei Strategie und Management helfen.

Wie konnen faktorenbasierte Inmobilieninvestments umgesetzt werden?

Faktoren wie Renditen und Mietvertragsprofile sind zwar bei potenziellen Ankaufsobjekten
bekannt. Abbildung 5 zeigt jedoch, dass die einzelnen Faktoren Rendite, Mietvertragsprofil und
Momentum jeweils in unterschiedlichen Marktphasen wirken.

Es mussen also immer so viele Immobilien im Portfolio enthalten sein, dass in allen Marktphasen
alle Faktoren abgedeckt werden. Das kann am besten durch kontinuierliche Investitionen erreicht
werden.

2 Could Factors Help Explain Asset-Level Real Estate Performance?, MSCl, Oktober 2021
Real estate is about more than location during uncertain times, MSCl, Marz 2020
Real Estate Factors’ Performance: The Financial Crisis vs. Now, MSCl, Marz 2023



Abbildung 5: Rollierende jahrliche Rendite der getesteten Faktoren
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Datenquelle: Grafik aus ,,Could Factors Help Fxplain Asset-Level Real Fstate Performance?”, MSC/ (Oktober 2021); Markierungen Real 1.5

Fazit: Diversifikation und Kontinuitat ist das Gebot der Stunde!

Auch nach der Beleuchtung von datengetriebenen Anlagestrategien bleiben ,alte Weisheiten®
weiterhin gultig. Eine breite Mischung von Immobilienarten ist schon deshalb wichtig, weil Boom
und Krisenphasen der verschiedenen Nutzungsarten zu unterschiedlichen Zeiten stattfinden.
Logistik hat nicht immer geboomt und Handelsimmobilien galten lange Zeit als
»konjunkturunabhangiger Cash-Flow Stabilisator” (Abbildung 6, linke Grafik). Erst in den letzten
Jahren erzielten Logistikimmobilien die hochsten Wertsteigerungen und Einzelhandelsobjekte
leideten unter dem Strukturwandel der Branche (Abbildung 6, rechte Grafik).

Abbildung 6: Wertanderungsrendite Eurozone nach Nutzungsarten in %, unterschiedliche Zeitraume
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Datenguelle: MSCl; Auswertungen und Grafik: Real I.S.

Streuung ist auch wichtig, um die Auswirkungen von etwaigen , Ausreifern nach unten®, also
problematische Einzelobjekte, die im Voraus nie ganzlich auszuschlieRen sind, klein zu halten und
so den Gesamtanlageerfolg nicht zu gefahrden. Werden beispielsweise 80 Mio. EUR Uber einen
Zeitraum von 20 Jahren kontinuierlich in verschiedene Immobilienfonds investiert, fuhrt dies zu
einer Diversifikation Uber 10 Fonds mit zahlreichen Objekten aus unterschiedlichen Marktphasen
(siehe Abbildung 7). Die Standardabweichung der Anteilspreisanderungen dieses Immobilienfonds-
Portfolios betragt nur rd. die Halfte der Standardabweichungen der Einzelfonds — eine signifikante
Reduzierung des (unsystematischen) Risikos.



Abbildung 7: Beispielhafter Verlauf investiertes Kapital bei kontinuierlicher Investition in diverse Fonds, in Euro
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Datenquelle und Grafik: Real I.S.

Insgesamt bleibt festzuhalten: Auch datengetriebene Investitionsstrategien zeigen, dass breit
gestreute, regelmafiige und langfristig ausgerichtete Investitionen am sichersten zum
Anlageerfolg fuhren. Ertrage einsammeln und Krisen aussitzen bedeutet auch antizyklisch und
ultrastabil® zu agieren.

Viele GriRe, Ihr Real I.S. Research-Team

3 vgl. Langfristig ausgerichtetes Risikomanagement, Nassim Taleb; Ultrastabilitat, Heinz von Foerster oder evolutionédre
Portfolio Theorie, These der Ultrastabilitdt; Prof. Dr. T. Hens Rabah Amir, I. Evstigneevund K. R. Schenk Hoppe, 2021
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Disclaimer
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Steuerberatung sowie eine Anlageberatung. Des Weiteren behélt sich die Real 1.S. das Recht vor, Anderungen oder Ergénzungen der bereitgestellten Informationen
vorzunehmen. Inhalt und Struktur der Darstellung sind urheberrechtlich geschiitzt. Die Vervielfaltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die
Verwendung von Texten, Textteilen oder Bildmaterial, bedarf der Quellenangabe und der vorherigen schriftlichen Zustimmung der Real I.S.
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