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Abstract

Due to the general globalisation of the German real estate market the open-ended real estate
funds diversify their portfolios globally. This development became possible because of legal
deliberalisation and the rising demand for internationally diversified investment products. The
paper investigates the question whether a geographically diversification of open-ended real
estate funds is an appropriate strategy for achieving a better fund performance. For these pur-
poses the data of 16 open ended real estate funds were analysed. The results are not unambi-
guous but tend to argue for a positive correlation of level of diversification and fund perform-
ance.



1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Im Zuge allgemeiner Globalisierungsprozesse findet auch auf den Immobilienmérkten welt-
weit eine deutlich wahrnehmbare Internationalisierung statt. Auch der deutsche Immobilien-
markt wurde von den auslidndischen Investoren als Investitionsstandort entdeckt (vgl. Han-
delsblatt vom 15.03.2006), umgekehrt agieren die deutschen Immobilienmarktakteure zuneh-
mend auf internationalem Terrain (vgl. F.A.S. vom 12.03.2006). Insbesondere die offenen
Immobilienfonds diversifizieren ihre Portfolios zunehmend global. Ermoglicht wurde diese
Entwicklung einerseits durch rechtliche Deregulierungen und andererseits durch eine steigen-
de Nachfrage der Anleger nach international diversifizierten Produkten, die ein vermeintlich
besseres Rendite-Risiko-Profil versprechen. Getreu dem Motto ,,.Don’t put all your eggs in
one basket” wird von einer breiten geographischen Streuung der Immobilien in einem Portfo-
lio eine Risikominderung auf einem vorgegebenen Renditeniveau erwartet. Wesentliche
Grundlage dieser Uberlegungen ist die Portfolio-Selection-Theorie von Harry M. Markowitz
(1952; 1959). Er machte darauf aufmerksam, dass sich das Risiko eines Portfolios aus den
Renditekorrelationen seiner einzelnen Bestandteile ergibt. Da der Renditeverlauf einer Immo-
bilie maBgeblich von ihrem Standort und den damit vorherrschenden wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Rahmenbedingungen abhingt und der Standort einer jeden Immobilie
streng betrachtet einzigartig ist, sind die Renditepfade zweier Immobilien niemals vollig iden-
tisch. Aus diesem Fakt ergibt sich ein erhebliches Risikominderungspotenzial durch die raum-
liche Streuung der Objekte eines Portfolios. Vor diesem Hintergrund scheint die derzeit zu
beobachtende Strategie der risikoaversen offenen Immobilienpublikumsfonds, die eine stetige
Erhohung der Auslandsinvestments verfolgt, durchaus sinnvoll und zielfithrend zu sein. Den
Risikominderungspotenzialen stehen jedoch Mehrkosten durch ein aufwindigeres Portfolio-
management, hohere MarkterschlieBungskosten und weitere Faktoren gegeniiber. Der Netto-
effekt dieser Internationalisierung der Fonds ist daher bislang unbekannt.

1.2 Zielsetzung

Dem vorliegenden Diskussionspapier liegt die Arbeitshypothese zugrunde, dass eine Investi-
tionsstrategie, die auf globale Portfoliodiversifizierung ausgerichtet ist, das Rendite-Risiko-
Profil offener Immobilienpublikumsfonds verbessert. Es wird demnach angenommen, dass
die Risikominderungseffekte die Mehrkosteneffekte einer internationalen Portfoliostreuung
tiberkompensieren. Wesentliches Ziel dieses Beitrags ist es daher, diese Hypothese auf ihre
Richtigkeit zu priifen, um sie bestdtigen oder ggf. verwerfen zu konnen.

1.3 Vorgehensweise

Um das vorgegebene Ziel zu erreichen, werden die offenen Immobilienfonds in einem ersten
Schritt in knapper Form charakterisiert. Insbesondere die Kenntnis iiber Konstruktionsmerk-
male und rechtliche Restriktionen der Fonds ist notwendig, um deren Anlagestrategie verste-
hen und bewerten zu kénnen. In Kapitel 3 schlief3t sich eine zunichst theoretische Diskussion
zur allgemeinen Portfoliodiversifikation an, die dann auf die geographische Diversifizierung
von Immobilien-Portfolios fokussieren soll. Das vierte Kapitel dient — aufbauend auf den vor-
hergehenden Erlduterungen — der Uberpriifung der forschungsleitenden These. Zwei Samples
offener Immobilienpublikumsfonds sollen hinsichtlich ihrer Performancedaten einerseits, und
andererseits bezogen auf das Ausmal ihrer geographischen Portfoliodiversifizierung analy-
siert werden. Eine Uberpriifung des Zusammenhangs beider GroBen soll Riickschliisse auf
den Erfolg einer auf internationale Portfoliodiversifizierung ausgerichteten Anlagestrategie
ermdglichen.



2 Charakterisierung offener Immobilienfonds?

2.1 Offene Immobilienfonds als institutionelle Investoren

Die offenen Immobilienfonds gehdren nach den Bestimmungen des Gesetzgebers den Son-
dervermdgen an. Diese werden fiir Rechnung der Anleger und nach Mal3gabe des Investment-
gesetzes (InvG) von einer Kapitalanlagegesellschaft (KAG) verwaltet (InvG vom 22.06.2005,
§ 2 Abs. 2). Anleger in einem offenen Immobilienfonds ist jede natiirliche oder juristische
Person, die einen oder mehrere Anteilsscheine an einem solchen Fonds erworben hat. Damit
lassen sich zundchst, folgt man den in der Fachliteratur géngigen Abgrenzungsmerkmalen, die
Kapitalanlagegesellschaften, bei denen es sich stets um Kreditinstitute handelt (InvG vom
22.06.2005, § 2 Abs. 6), den institutionellen Investoren zurechnen. Gahn (1994, S. 11) weist
diesen die vier folgenden Eigenschaften zu:

¢ Nicht-natiirliche Personen

e Bestehen einer Organisation

¢ Anlagemittel in erheblicher Groenordung
e Professionalitdt der Kapitalanlage

Unter der Beriicksichtigung der Tatsache, dass eine Kapitalanlagegesellschaft Sondervermo-
gen in unbegrenzter Zahl unabhingig voneinander verwalten kann, ist es jedoch sinnvoll, die
jeweiligen Fonds als eigenstdndige institutionelle Investoren zu betrachten (so auch Walbrohl
2001, S. 1; Bone-Winkel 1994, S. 1). Die offenen Immobilienfonds zéhlen aufgrund ihres
Anlagemediums zu den institutionellen Immobilieninvestoren, die einen Teil ihres Anlage-
vermogens (multi asset portfolio) oder ihr gesamtes Anlagevermogen (single asset portfolio)
in Immobilien investiert haben. Eine Ubersicht institutioneller Immobilieninvestoren vermit-
telt Abbildung 1.

Institutionelle Immobilieninvestoren

single asset portfolio }0 ¢ 0{ multi asset portfolio

Offene Versicherungs-
Immobilienfonds unternehmen

A

Geschlossene

- Pensionskassen
Immobilienfonds

Immobilien-AGs / Auslandische
-Holdings Investoren

Abbildung 1: Institutionelle Immobilieninvestoren
Quelle: veriandert nach Bone-Winkel (1996, S. 671).

Die Darstellung offener Immobilienfonds beschrénkt sich auf die fiir die weitere Diskussion wesentlichen
Merkmale. Eine ausfiihrliche Charakterisierung findet sich u. a. in Klug (2004), Alda / Lassen (2005), Bil-
land (2005).



Die offenen Immobilienfonds kdnnen des Weiteren unterschieden werden in Publikumsfonds
und Spezialfonds. Wiahrend die Publikumsfonds hinsichtlich Anlegerzahl und —art keinen
Beschriankungen unterliegen, diirfen an den Spezialfonds hochstens dreifig Anleger partizi-
pieren, zudem ist die Beteiligung natiirlicher Personen nicht erlaubt (InvG vom 22.06.2005, §
2 Abs. 3). Solche Fonds richten sich insbesondere an institutionelle Investoren wie Versiche-
rungen, deren Kerngeschift nicht im Immobiliensegment zu sehen ist. Durch die Beteiligung
an Spezialfonds erhalten sie die Mdglichkeit, umfangreich in Immobilien zu investieren, ohne
jedoch eigene Abteilungen mit dem Management und der Bewirtschaftung von nicht-
betriebsnotwendigen Immobilien unterhalten zu miissen. In den folgenden Ausfiihrungen wird
sich ausschlieBlich auf die offenen Immobilienpublikumsfonds bezogen, da die Unterschiede
in den Fondskonstruktionen auch erhebliche Auswirkungen auf die Anlagestrategie haben.
Eine Zusammenfassung beider Fondsgruppen ist daher unter dem Blickwinkel der zugrunde
liegenden Fragestellung nicht sinnvoll.”

2.2 Anlagestrategien und -restriktionen offener Immobilienpubli-
kumsfonds

Die Asset-Klasse Immobilien zeichnet sich infolge der zugrunde liegenden Eigenschaften von
Immobilien durch eine gegeniiber anderen Anlageobjekten spezifische Charakteristik aus
(Bone-Winkel 1994, S. 27 ff.). In erster Linie fiihren die hohen Anschaffungskosten (Kauf-
preis zzgl. Transaktions- und Suchkosten) von Immobilien dazu, dass Investitionen in eine
Immobilie in der Regel langfristiger Natur sind. Zudem unterliegen Immobilien als Teil der
Realvermogensgiiter vorwiegend Branchen-, Technologie- und konjunkturellen Risiken, wo-
hingegen Geldvermogensgiiter eher Inflations-, Wahrungs-, Bonitits- und Zinsdnderungsrisi-
ken ausgesetzt sind (DEGI Deutsche Gesellschaft fiir Immobilienfonds mbH 2005, S. 8). Da-
her dienen Immobilien traditionell der Inflationsabsicherung und werden Multi-Asset-
Portfolios zur Risikominderung beigemischt (Brueggeman / Chen / Thibodeau 1984; Hartzell
/ Hekman / Miles 1987; Fletcher 1995, S. 31).

Durch die Vielzahl an Anlagevehikeln, mit deren Hilfe Vermodgen indirekt in Immobilien an-
gelegt werden kann, treten die origindren Eigenschaften von Immobilien aus der Perspektive
des Anlegers jedoch tendenziell in den Hintergrund. Durch indirekte Investments in Immobi-
lien, beispielsweise mittels Anteilsscheinerwerb an einem offenen Immobilienfonds, spielen
einige Spezifika von Immobilien keine Rolle mehr oder werden nicht mehr unmittelbar wahr-
genommen. Beispielsweise muss der Kéufer von Anteilsscheinen eines offenen Immobilien-
fonds nur mit sehr niedrigen Transaktionskosten rechnen, Suchkosten fallen praktisch nicht
an. Die den Immobilien zugrunde liegenden Eigenschaften haben sich jedoch nicht geéndert,
sondern sind fiir den unmittelbaren Investor — in diesem Falle den offenen Immobilienfonds —
ebenso relevant wie eh und je. Damit wirken sie sich natiirlich auch auf das Investitionsver-
halten der Fonds aus. Daneben beeinflussen vor allem rechtliche Restriktionen die Anlage-
strategie offener Immobilienfonds.

Da offene Immobilienfonds wie andere institutionelle Investoren als “Kapitalsammelstellen*
(Walbrohl 2001, S. 9) fungieren, verfiigen sie liber Anlagemittel in betrachtlicher Groenord-
nung. Das flihrt dazu, dass sie in der Regel mittlere bis sehr grofle Objektvolumina erwerben
(Schulte / Schéfers / Hoberg et al. 1998, S. 53), um so den Transaktionskostenanteil an den
gesamten Anschaffungskosten zu minimieren. Als Investments kommen dabei grundsétzlich
Mietwohngrundstiicke, Geschéftsgrundstiicke und gemischt genutzte Grundstiicke sowie un-
bebaute bzw. im Zustand der Bebauung befindliche Grundstiicke, sofern sie in die genannten

2 Wird im Folgenden von offenen Immobilienfonds, offenen Fonds oder Fonds gesprochen, so sind damit stets

die offenen Immobilienpublikumsfonds gemeint.



Grundstiicksarten transformiert werden, in Frage (InvG vom 22.06.2005, § 67 Abs. 1). Neben
dem direkten Erwerb dieser Immobilien kann der Kauf seit 2004 auch in Form einer Beteili-
gung an Immobiliengesellschaften erfolgen (InvG vom 22.06.2005, § 68 Abs. 1).

Es wurde bereits argumentiert, dass es sich bei Immobilieninvestments um langfristige Inves-
titionen handelt. Andererseits aber sind die offenen Immobilienfonds seitens des Gesetzgebers
zur tiglichen Anteilsscheinriicknahme verpflichtet (InvG vom 22.06.2005, § 37). Hinzu
kommt ein im InvG vorgeschriebener Mindestanteil von 5 % des eingesammelten Kapitals,
der in liquider Form verfiigbar sein muss (InvG vom 22.06.2005, § 80 Abs. 1). Um Liquidi-
tatsengpdsse zu vermeiden, sind die offenen Fonds aufgrund ihres Konstruktionsprinzips so-
wie der ergdnzenden gesetzlichen Vorschriften dazu gezwungen, ihre Anlagen vorwiegend in
groBBen stidtischen Zentren zu tatigen, obwohl zumindest ergdnzende Investitionen in kleine-
ren Stddten durchaus sinnvoll sind (Malizia / Simons 1991, S. 62 ff.). Aufgrund der dort vor-
handenen hoheren Marktliquiditit sind die Metropolen weniger krisenanfillig und erlauben es
den Fonds, eine oder mehrere Immobilien bei Bedarf mit Wertsteigerung zu verkaufen (Heeg
2004, S. 129).°

Die Pflicht zur tiglichen Anteilsscheinriicknahme fiihrt auch dazu, dass die offenen Fonds zu
risikoaversem Agieren gezwungen sind (Schulte / Schifers / Hoberg et al. 1998, S. 61). Risi-
koreiche Investitionen, die sich spéter als Fehlinvestitionen herausstellen, wiirden zu einer
massenhaften Anteilsscheinriickgabe fiihren und die Liquiditit des betreffenden Fonds ge-
fahrden. Die Fonds investieren daher nur in Regionen mit niedrigem Risiko, d. h. in erster
Linie nur in Linder mit stabilen politischen und wirtschaftlichen Verhiltnissen und dort aus
den genannten Griinden zumeist in die Metropolen. Die Ziellinder des Fonds miissen zudem
bei seiner Griindung in den Vertragsbedingungen verbindlich genannt werden (InvG vom
22.06.2005, § 43 Abs. 4). Sicherzustellen ist ferner, dass hochstens 30 % des Anlagevermo-
gens einem Wahrungsrisiko unterliegen (InvG vom 22.06.2005, § 67 Abs. 4). Aufgrund dieser
auf die Vermeidung von Risiken zielenden Anlagestrategie zdhlen offene Immobilienfonds zu
den sog. Core-Investoren, die entsprechend ihres geringen Investitionsrisikos auch nur niedri-
ge Renditen erwirtschaften (vgl. Abbildung 2).

Die Risikodiversifizierung offener Immobilienfonds ist also Kernbestandteil ihrer Strategie,
damit es nicht zur Bildung von Klumpenrisiken kommt (Billand 2005, S. 43). Auch das InvG
macht hierzu Vorgaben. So darf eine Immobilie zum Zeitpunkt ihres Erwerbs 15 % des Wer-
tes des gesamten Sondervermdgens nicht iiberschreiten; Objekte, die jeweils mehr als 10 %
des Gesamtwertes des Sondervermdgens aufweisen, diirfen zusammen nicht mehr als 50 %
des Sondervermogens ausmachen (InvG vom 22.06.2005, § 73 Abs. 1-2).

Eine ausfiihrliche Diskussion zu den Vor- und Nachteilen von Investments in Metropolen gegeniiber kleinen
Grof3- und Mittelstiddten findet sich bei Beidatsch (2006, S. 103 ff.).
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Abbildung 2: Rendite-Risiko-Profil von Immobilienanlagen
Quelle: nach Rebitzer (2005, S. 22).

Das Risiko von Immobilien-Portfolios kann auf Bestandsebene grundsétzlich nach verschie-
denen Merkmalen diversifiziert werden: Investitionsvolumen, Makrostandort (Regionen,
Linder), Mikrostandort, Nutzungsart, Mieterbranche, Objektalter und ObjektgroBe (Bone-
Winkel 2005, S. 524). Von diesen Kriterien spielen die Streuung nach Standorten und nach
Nutzungsarten die wichtigste Rolle (Miles / McCue 1982, S. 194; Walbréhl 2001, S. 276;
Wellner 2003, S. 117 f.). Speziell fiir offene Immobilienfonds ist die Portfoliodiversifikation
nach Makrostandorten am bedeutsamsten. Dafiir lassen sich zwei wesentliche Griinde anfiih-
ren. Erstens steigt die Bedeutung des Makrostandortes mit zunehmender Objektgrofle an (I-
senhofer / Vith 1998, S. 348). Da die offenen Fonds im Zuge der Transaktionskostenminimie-
rung bevorzugt groBBere Objekte erwerben, tritt der Mikrostandort tendenziell in den Hinter-
grund. Zweitens kommen aufgrund der Rendite-Risiko-Anforderungen der Fonds im Allge-
meinen nur wenige Nutzungsarten in Frage (v. a. Biiro und Einzelhandel) (Schulte / Schéfers /
Hoberg et al. 1998, S. 61 f.; Billand 2005, S. 39), so dass auch hier die Diversifizierungsmog-
lichkeiten limitiert sind.
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Abbildung 3: Immobilienbestand offener Immaobilienpublikumsfonds nach Nutzungsarten

Quelle: Rechenschafts- und Halbjahresberichte 2005; eigene Berechnung und Darstellung.

In Abbildung 3 wird diese Aussage untermauert: Die offenen Fonds sind derzeit zu etwa zwei
Drittel in Flichen mit Biiro- bzw. Praxisnutzung investiert. Ein knappes Flinftel der insgesamt
gehaltenen Nutzfliche wird vom Einzelhandel und gastronomischen Einrichtungen genutzt.
Alle anderen Nutzungsarten spielen aus den bereits genannten Griinden eine deutlich unterge-
ordnete Rolle.

2.3 Offene Immobilienpublikumsfonds in Deutschland

Die offenen Immobilienfonds sind ein vorwiegend in Deutschland verbreitetes Anlagevehikel
fiir Immobilien. Wéhrend der erste Fonds hierzulande 1959 aufgelegt wurde (Alda / Lassen
2005, S. 94), haben einige wenige Lander das Konstrukt des offenen Fonds erst in den ver-
gangenen Jahren iibernommen (Spanien und Osterreich 2004, Frankreich 2006). In Deutsch-
land gibt es inzwischen 35 Fonds, die von 16 Kapitalanlagegesellschaften verwaltet werden
(BVI Bundesverband Investment und Asset Management e. V. 2006, S. 103). Per 31.12.2005
verfligten diese Fonds iiber ein Anlagevolumen von 85,1 Mrd. Euro. Dies entspricht einem
Anteil von knapp 16 % des gesamten deutschen Publikumsfondsvermdgens (ebd., S. 16).
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Abbildung 4: Entwicklung offener Immobilienpublikumsfonds

Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset Management e. V. (2006, S. 92); eigene Darstellung.

Wie aus Abbildung 4 ersichtlich wird, verzeichneten die Fonds seit ihrem erstmaligen Auftre-
ten einen kontinuierlichen Bedeutungszuwachs — sowohl die Anzahl der Fonds als auch das
darin investierte Kapital stiegen stetig an. Einzig in den Jahren 2000 und 2005 verzeichneten
die Fonds in der Summe Nettomittelabfliisse. Der New-Economy-Boom und der damit ver-
bundene Borsen-Hype fiihrten zum Ende des letzten Jahrtausends dazu, dass zahlreiche Anle-
ger ihr Kapital aus den Immobilienfonds in die lukrativeren Aktien umschichteten. Das An-
schlieBende Platzen der New-Economy-Blase und die damit einhergehenden massiven Ver-
luste an den Aktienmérkten hatten eine extreme Gegenbewegung zur Folge (Billand 2005, S.
40). In dieser Zeit stiegen die Zahl der Fonds und das darin investierte Kapital rasant an. Im
Dezember des Jahres 2005 wurde erstmals in der Geschichte der offenen Immobilienfonds ein
Fonds voriibergehend geschlossen, d. h. die Riicknahme der Anteilsscheine wurde ausgesetzt.
Zu Beginn des Jahres 2006 mussten zwei weitere Fonds aufgrund von Liquiditdtsengpdssen
geschlossen werden, so dass die Mittelabfliisse im ersten Quartal 2006 Milliardenhéhe er-
reichten. Nach Wiederaufnahme der Anteilsscheinriicknahme aller drei Fonds scheint sich die
Situation mittlerweile zu stabilisieren.

Trotz der aktuellen Schwicheperiode besitzen die offenen Immobilienfonds in Deutschland
eine nach wie vor hohe Bedeutung. Im Zuge des Umbaus der sozialen Sicherungssysteme und
vor allem vor dem Hintergrund des Bedeutungsgewinns der privaten Altersvorsorge ist davon
auszugehen, dass die Fonds ihre Stellung mindestens festigen kénnen.* Denn aufgrund ihres
spezifischen Rendite-Risiko-Profils (vgl. Tabelle 1) eignen sie sich insbesondere zum lang-
fristigen Vermdgensaufbau (Schulte / Schifers / Hoberg et al. 1998, S. 54; Billand 2005, S.
39).

* In den USA beispielsweise sind Anlageformen in Immobilien (z. B. REITs) fiir die Altervorsorge eine wich-

tige Sdule.



Tabelle 1: Rendite-Risiko-Profile verschiedener Anlageformen

Jahrliche Wertentwicklung Jéhrliche Volatilitat
Aktienfonds international 7.4 18.8
Aktienfonds Europa 8,2 17,8
Aktienfonds Deutschland 8.5 23.4
Rentenfonds international 6.2 5,1
Rentenfonds Europa 5.5 3.3
Gemischte Fonds Deutschland 6.9 11,8
Offene Immobilienfonds 4.1 0,8
Geldmarktfonds 2,8 0.3

Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset Management e. V. (2006, S. 51).

Einhergehend mit den hohen Mittelzufliissen der letzten Jahre und infolge der gesetzlichen
Liberalisierungen haben die offenen Immobilienfonds ihr rdumliches Tatigkeitsfeld im Laufe
der Zeit stark ausgeweitet. Wihrend noch in den 1980er Jahren beinahe ausschlielich Objek-
te in Deutschland akquiriert wurden, so agieren die Fonds heute global (vgl. Abbildung 5).

World
» Asien-Pazifik
Europa + « Stidamerika
* Europaische « Siidafrika
Deutschland + Stadte
« Ausgewahlte * USA
Deutschland europaische * Kanada
Standorte
* Metropolen
P  US-Zentren
* Regionalstand-
orte
1980 1990 2000 2005+

Abbildung 5: Entwicklung des Anlageradius deutscher institutioneller Immobilieninvestoren
Quelle: nach DEGI Deutsche Gesellschaft fiir Immobilienfonds mbH (2005, S. 10).

Nach wie vor sind zwar etwa die Hilfte aller Anlagemittel offener Immobilienpublikums-
fonds in deutsche Immobilien investiert (vgl. Abbildung 6), beinahe alle Kapitalanlagegesell-
schaften sind jedoch bestrebt, den Deutschlandanteil ihrer Portfolios zugunsten anderer Lén-
der zu reduzieren. In 1999 betrug der Wertanteil der von den damals fiinf groiten Fonds in
Deutschland gehaltenen Nutzflache noch mehr als 80 % des gesamten in Immobilien inves-
tierten Kapitals dieser Fonds (Schmitt 2001, S. 17). In der Abbildung 6 wird zudem der be-
reits angesprochene Fakt verdeutlicht, dass offene Immobilienfonds hauptsédchlich in den Met-
ropolen investieren, um strukturelle Marktrisiken zu vermeiden. Knapp 60 % der in Deutsch-
land gehaltenen Nutzflidche ist in den grofen sieben Biiroimmobilienmérkten Berlin, Diissel-
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dorf, Frankfurt, Hamburg, Ko6ln, Miinchen und Stuttgart lokalisiert.” Diese Fokussierung auf
die grofBen Zentren stellt sich in den ausldndischen Mérkten noch ausgeprigter dar, da hier die
lokalen Marktkenntnisse iiber kleinere Standorte in der Regel noch geringer ausfallen als im
heimischen Markt.

sonstiges ng/l'n
auflereuropéisches 0
Ausland Dusseldorf
5% 4%
USA Frankfurt am Main

6% 9%

Hamburg
) 4%
sonstiges Europa
10% Kéln
2%
Minchen
5%
i Stuttgart
Niederlande 206
7%
Sonstige

Italien
3%

22%

GrofR3britannien
5%

Frankreich
10%

Abbildung 6: Raumliche Verteilung des Anlagevolumens offener Immobilienpublikumsfonds

Quelle: Rechenschafts- und Halbjahresberichte 2005; eigene Berechnung und Darstellung.

3 Immobilien-Portfoliodiversifizierung

3.1 Theoretische Betrachtungen zur Portfoliodiversifizierung

Einen fiir die effiziente Portfoliodiversifizierung wichtigen Grundstein legte Markowitz
(1952; 1959) mit seiner Portfolio Selection genannten Theorie. Er wies darauf hin, dass eine
alleinige Fokussierung auf die Maximierung der Rendite bei der Zusammenstellung eines
Portfolios nicht sinnvoll ist. Denn da kiinftige Renditen nur unter Unsicherheit prognostiziert
werden konnen, enthélt jedes Portfolio neben der Rendite- auch eine Risiko-Komponente, die
es zu beriicksichtigen gilt. Von einer zur Verfiigung stehenden Gesamtheit an Portfolios sind
daher nur jene als effizient zu bezeichnen, bei denen zu einem gegebenen Risiko die Rendite
mit keiner der vorhandenen Alternativen gesteigert werden kann bzw. die bei einem definier-
ten Renditeniveau das geringste Risiko aller Auswahlmoglichkeiten aufweisen (vgl.
Abbildung 7).

> Schmitt (2001, S. 12) weist nach, dass sich gut drei Viertel der von den fiinf groBten offenen Fonds (Stand
1999) in Deutschland gehaltenen Nutzfliche in Oberzentren befinden.
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>
Rendite

Abbildung 7: Effiziente Rendite-Risiko-Portfolios
Quelle: nach Markowitz (1952, S. 82).

Markowitz operationalisierte das Risiko als Standardabweichung der einzelnen Jahresrenditen
bezogen auf einen nicht definierten Zeitraum. Damit wird unter dem Risiko einer Investition
das Nicht-Eintreten der ex ante von dem Investor erwarteten Rendite verstanden. Die Mes-
sung mittels der Standardabweichung impliziert, dass dabei sowohl Abweichungen der Rendi-
te von ihrem Erwartungswert nach unten als auch nach oben die Risikoh6he bestimmen. Aus
diesem Grund ist die Verwendung der Standardabweichung als MaB fiir das Risiko umstritten
und es wurden weitere Grofen zur Risikomessung eingefiihrt (vgl. dazu Thomas 2005, S. 538
ff.). Nach wie vor ist jedoch die Standardabweichung das am hiufigsten verwendete Mal3.

Untergliedern lésst sich das Risiko in zwei Komponenten: das systematische und das unsys-
tematische Risiko (Firstenburg / Ross / Zisler 1988, S. 25).Wird ein spezifischer Investment-
markt betrachtet, so ist diesem Markt stets ein nicht diversifizierbares systematisches Risiko
immanent. Bezogen auf den Investmentmarkt Deutschland wire dies beispielsweise der deut-
sche Konjunkturzyklus, dem alle Investitionen gleichermallen unterliegen. Zahlreiche Risiken
lassen sich jedoch durch Diversifizierung ausschalten. So ldsst sich auf nationaler Ebene zum
Beispiel der Einfluss regionaler Konjunkturzyklen durch Investitionen in verschiedene Regio-
nen glétten, sektorale Risiken konnen dementsprechend durch Investitionen in unterschiedli-
che Sektoren und Branchen verringert werden.

11



Portfolio-
Iiisiko
" 100 %
unsystematisches Risiko
systematisches Risiko
\4 }
Anzahl Objekte

Abbildung 8: Systematisches und unsystematisches Risiko
Quelle: verdndert nach Bals / Wellner (2005, S. 520).

In seiner Arbeit legte Markowitz dar, wie sich das Risiko zielgerichtet reduzieren ldsst. Die
bis dahin angewandte Methode der sog. naiven Diversifikation (vgl. dazu Walbrohl 2001, S.
211 f.) lasst das unsystematische Risiko mit der Anzahl der Portfolioobjekte sinken (vgl.
Abbildung 8). Die verschiedenen Renditeverldufe unterschiedlicher Anlageobjekte korrelieren
jedoch miteinander. In Abhéngigkeit von der Stirke dieser Korrelation lésst sich das Portfo-
liorisiko senken. Verlaufen die Renditen zweier Anlagen vollstindig gegensitzlich, d. h. ihr
Korrelationskoeffizient betrédgt -1, so ldsst sich das unsystematische Risiko in einem Portfolio
bestehend aus diesen beiden Anlagen komplett eliminieren — in jeder Periode entspricht die
Portfoliorendite dem Mittelwert beider FEinzelrenditen und bleibt daher konstant (vgl.
Abbildung 9). Dieser theoretische Idealfall veranschaulicht, dass eine gezielte Auswahl von
Objekten fiir ein Portfolio in Abhingigkeit der Renditekorrelation dieser Objekte untereinan-
der sinnvoller ist, als ein Portfolio allein nach der Hohe der Rendite seiner Einzelobjekte zu
beurteilen. Nur so lassen sich in der Regel effiziente Rendite-Risiko-Kombinationen errei-
chen.
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Abbildung 9: Risikoeliminierung bei optimaler Portfoliodiversifizierung

Quelle: eigene Darstellung.

Problematisch ist jedoch die Messung des Risikos. Da es sich aus der Unsicherheit iiber die
kiinftig anfallende Rendite ergibt, kann es ex ante auch nicht sicher ermittelt werden. Erst im
Anschluss an eine Investition ldsst sich sicher beurteilen, wie hoch die Renditeschwankungen
im Zeitverlauf ausgefallen sind und welchem Risiko sie folglich unterlag. In der Praxis wird
das Risiko daher auf Basis der vergangenen Entwicklung des betreffenden Teilmarktes einge-
schitzt. Es wird also beispielsweise unterstellt, dass die Standardabweichung der Jahresrendi-
te am Biiroimmobilienmarkt des Frankfurter Westends der letzten 20 Jahre auch kiinftig ein-
tritt. Diese Vorgehensweise ist zwar als problematisch einzuschétzen (so auch Walbréhl 2001,
S. 214; Wellner 2003, S. 66), jedoch mangelt es bislang an addquaten Prognoseinstrumenten.

Markowitz entwickelte seine Theorie originir fiir Wertpapieranlagen und setzte zudem einige
einschrinkende Grundannahmen fest (Wellner 2003, S. 79 f.). Insbesondere die Pramisse frik-
tionsloser, vollkommener Mérkte mit beliebig teilbaren Anlagen ohne Transaktionskosten und
Steuern steht in krassem Widerspruch zu Immobilien und ihren Mirkten. Die Ubertragbarkeit
der Portfolio-Selection-Theorie auf Immobilienmaérkte ist daher umstritten, bis in die 1990er
Jahre hinein fand sie im immobilienwirtschaftlichen Kontext in der deutschsprachigen Litera-
tur kaum Beriicksichtigung oder wurde abgelehnt (Bone-Winkel 1994, S. 170). Im anglo-
amerikanischen Raum wird sie jedoch bereits seit den 1970er und 80er Jahren hinsichtlich
ihrer Ubertragbarkeit auf Immobilien untersucht, wobei dies in einer Vielzahl von Verdffent-
lichungen fiir sinnvoll befunden wurde (Wellner 2003, S. 63). Auch in der deutschsprachigen
Literatur, wo dem Ansatz mittlerweile groBBere Beachtung zuteil wird, spricht sich die Mehr-
heit der Autoren fiir eine Anwendung auch im immobilienwirtschaftlichen Bereich aus, wobei
in diesem Zusammenhang jedoch stets auch auf die Einschrankungen der Anwendbarkeit in-
folge der spezifischen Eigenschaften von Immobilien hingewiesen wird (Walbrohl 2001, S.
217 f.; Wellner 2003, S. 63; Walz / Walbrohl 2005, S. 198).
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3.2 Geographische Immobilien-Portfoliodiversifizierung

In Kap. 2.2 wurde bereits dargelegt, dass die wichtigste Form der Diversifizierung offener
Immobilienpublikumsfonds die der rdumlichen Streuung ist. Diese so genannte “Geographic
Selection® wurde insbesondere im anglophonen Raum bereits in den 1980er und 90er Jahren
zum Untersuchungsgegenstand wissenschaftlicher Veroffentlichungen (Hartzell / Hekman /
Miles 1986; Hartzell / Shulman 1987; Malizia / Simons 1991; Mueller / Ziering 1992; Muel-
ler 1993; de Wit 1997). In Deutschland erfuhr die Problematik bis vor wenigen Jahren so gut
wie keine Beachtung, erst jliingst haben sich einige Autoren mit der geographischen Portfolio-
diversifizierung auseinandergesetzt (Wellner 2003; Beidatsch 2006). Im Folgenden sollen
wesentliche Ergebnisse dieser bisherigen Studien dargestellt werden, um die Wirksamkeit der
rdumlichen Streuung von Immobilieninvestitionen beurteilen zu kdnnen.

Eine wesentliche Eigenschaft von Immobilien ist ihre Standortgebundenheit. Jede Immobilie
ist damit allein durch ihren spezifischen Standort de facto einzigartig. Alle Immobilien eines
Quartiers, einer Stadt, einer Region oder eines Staates unterliegen wiederum den Rahmenbe-
dingungen und Entwicklungen des Umfeldes, in das sie eingebettet sind. Rechtliche Bestim-
mungen, allgemeine gesellschaftliche Entwicklungen, der Zustand der lokalen bzw. regiona-
len Okonomie etc. determinieren die Angebots- und Nachfragesituation eines regionalen Im-
mobilienteilmarktes und damit die Rendite der dortigen Immobilien. Ein Biirogebdude in
Frankfurt am Main wird daher stets einem anderen Renditeverlauf folgen als die gleiche Im-
mobilie in Diisseldorf oder gar Paris. Dabei unterscheiden sich die Renditepfade umso mehr,
je stiarker die Rahmenbedingungen voneinander abweichen. Im genannten Beispiel ist demzu-
folge zu erwarten, dass sich die Renditeverldufe der Biiroimmobilien in Frankfurt und Diis-
seldorf eher gleichen, Paris hingegen — im Sinne Markowitz’ argumentiert — zu beiden einen
niedrigeren Korrelationskoeffizienten aufweist.

Aus der Perspektive eines international agierenden Investors sind somit einzig weltwirtschaft-
liche Einfliisse als nicht diversifizierbares, systematisches Risiko zu betrachten, nationale,
regionale und lokale Rahmenbedingungen hingegen sind als unsystematisches Risiko einzu-
stufen, das es durch globale Standortdiversifikation zu reduzieren gilt. Demgegeniiber stehen
den auf einen lokalen Markt beschrinkten Investoren neben der Mikrolage keine rdumlichen
Diversifikationspotenziale zur Verfiigung. Bereits die lokalen Rahmenbedingungen sowie
zudem tiibergeordnete regionale, nationale und internationale Einflussfaktoren sind fiir diese
Akteure nicht diversifizierbar und somit als systematisches Risiko zu betrachten (Wellner
2003, S. 118 ff.). Wellner (2003, S. 118 ff.) kann anhand ausgewéhlter Stidte und Regionen
belegen, dass auf allen MaB3stabsebenen Diversifikationspotenziale bestehen, die in der Ten-
denz mit steigendem Aktionsradius eines Investors zunehmen.

Erste  empirische = US-amerikanische  Studien zur  geographischen = Immobilien-
Portfoliodiversifikation segmentierten die USA zunéchst einzig auf Basis von Lagemerkma-
len in verschiedene administrativ abgegrenzte, benachbarte Teilmérkte (Miles / McCue 1982;
Hartzell / Hekman / Miles 1986). Die gebrduchlichste Variante teilt die USA in vier grof3e
Teilrdume - East, Midwest, South, West (z. B. Hartzell / Hekman / Miles 1986; Firstenburg /
Ross / Zisler 1988; Fletcher 1993; de Wit 1997). Die Autoren solcher Studien kamen zu dem
Ergebnis, dass sich mittels geographischer Diversifizierung der Portfolios kaum Performance-
Verbesserungen erzielen lassen (Miles / McCue 1982; Hartzell / Hekman / Miles 1986; Flet-
cher 1993). An diesen Ansétzen wurde jedoch die “naive” Bildung von Regionen, die einzig
die rdumliche Lage berticksichtigte, kritisiert (Hartzell / Shulman 1987). In der Folge wurden
Vorgehensweisen zur geographischen Portfoliodiversifizierung entwickelt, die nicht allein auf
rdaumlichen Lagemerkmalen fuflten, sondern zusétzlich 6konomische Faktoren zur Abgren-
zung von Regionen einbezogen (Hartzell / Shulman 1987) bzw. génzlich auf diesen beruhten
(Mueller / Ziering 1992). Thre Verfechter argumentierten, dass die Performance einer Immobi-
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lie nicht unmittelbar von seiner Lage im Koordinatensystem beeinflusst wird, sondern durch
die dort vorherrschenden okonomischen Rahmenbedingungen (Mueller / Ziering 1992, S.
376). Demzufolge lieBen sich homogene Regionen nicht ohne weiteres durch die Zusammen-
fassung benachbarter administrativer Einheiten finden, sondern nur unter Zugrundelegung
okonomischer Indikatoren. Solche Indikatoren konnen beispielsweise die Anteile der Be-
schiftigten in einzelnen Branchen oder deren Dynamik sein (Mueller / Ziering 1992), aber
auch zahlreiche weitere Faktoren finden Verwendung (z. B. Cole / Guilky / Miles 1989; Nel-
son / Nelson 2003). Die so gebildeten Regionen miissen nicht zwangslaufig rdumlich zusam-
menhingende Einheiten sein, da die Auspragung dkonomischer Grolen zwar oft, aber eben
nicht immer einem rdumlichen Muster folgt (Nelson / Nelson 2003, S. 76).

In einer vergleichenden Betrachtung sind die Rendite-Risiko-Profile solcher mit Hilfe 6ko-
nomischer KenngroBen konstruierten Portfolios den naiven geographischen Portfolios iiberle-
gen, da sich mit den 6konomisch basierten Anséitzen das nicht-systematische Risiko zielge-
richteter diversifizieren ldsst (Hartzell / Shulman 1987; Mueller / Ziering 1992, S. 376; Muel-
ler 1993; Viezer 2000; Nelson / Nelson 2003, S. 76). Aus den bislang durchgefiihrten Studien
wird dariiber hinaus ersichtlich, dass sich das Potenzial einer solchen Herangehensweise mit
zunehmender Zahl der Regionen — bezogen auf einen spezifischen Aktionsraum — tendenziell
vergroBert (Mueller / Ziering 1992, S. 376; Viezer 2000). Dieses Ergebnis ldsst sich auf die
dann steigende Homogenitit der einzelnen Einheiten zuriickfiihren (Cole / Guilky / Miles
1989). So macht auch Fletcher (1995, S. 32) darauf aufmerksam, dass in vielen Studien mit
gezielter Portfoliodiversifizierung gegeniiber naiven Diversifikationsstrategien nur geringe
Performanceverbesserungen erzielt werden, weil die einzelnen Kategorien zu breit abgegrenzt
werden. Die an der Modern Portfolio Theorie orientierten Diversifizierungsstrategien verfii-
gen jedoch gegeniiber einer naiven Vorgehensweise noch einen weiteren Vorteil: Viezer
(2000, S. 94) bringt den geringeren Kostenaufwand beim Portfolioaufbau zum Ausdruck, der
sich daraus ergibt, dass nur ein kleiner Teil der ausgewiesenen homogenen Einheiten {iber-
haupt in ein effizientes Portfolio eingeht. Dadurch lassen sich beispielsweise Kosten fiir den
Erwerb lokaler Marktkenntnisse reduzieren.

4 Globale Portfoliodiversifizierung offener Immobilienpub-
likumsfonds

4.1 Voruberlegungen

Aufbauend auf den bisherigen Uberlegungen und Betrachtungen lisst sich konstatieren, dass
eine rdumliche Diversifizierung von Immobilienportfolios — sei es nun gezielt oder naiv —
deren Performance erhoht. Insbesondere dient eine breite Streuung der Portfolioobjekte dem
Ziel der Risikominderung. Aufgrund ihres Konstruktionsprinzips und der sich daraus erge-
benden spezifischen Anforderungen an das Rendite-Risiko-Profil der Zielobjekte ist fiir die
offenen Immobilienpublikumsfonds insbesondere die sog. Geographic Selection, d. h. die
raumliche Portfoliodiversifizierung, relevant (vgl. Kap. 2.2). In zahlreichen Studien wurde die
Vorteilhaftigkeit der riumlichen Streuung von Immobilienportfolios nachgewiesen, wobei die
Regionsabgrenzung auf Basis 6konomischer Indikatoren gegeniiber einer willkiirlichen regio-
nalen Segmentierung Vorteile birgt (vgl. Kap. 3.2). Die Umsetzung einer solchen Strategie
erfordert ein researchbasiertes Portfoliomanagement, das zudem gezielt Regionen mit unter-
schiedlichen und im besten Falle gegenldufigen Renditeverldufen identifiziert und entspre-
chend im Portfolio berticksichtigt.

Die ausgesprochene Heterogenitit von Immobilien, die sich nicht zuletzt aus der Einzigartig-
keit des Standortes einer Immobilie ergibt, hat einen hohen Anteil an unsystematischem und
diversifizierbarem Risiko zur Folge. Es kann daher davon ausgegangen werden, und dies
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wurde in der bisherigen Diskussion auch deutlich, dass bereits eine naive rdumliche Diversifi-
kation eines Immobilienportfolios zu einer erheblichen Risikoreduktion beitragen kann. Um
dabei das systematische Risiko so weit wie mdglich zu begrenzen, ist die Verfolgung einer
international ausgerichteten Diversifikationsstrategie sinnvoll (vgl. Kap. 3.2).

Der Theorie nach verspricht die internationale Streuung von Objekten eines Immobilienport-
folios ein gegeniiber einem wenig diversifizierten Portfolio iiberlegenes Rendite-Risiko-
Profil. Allerdings werden in den theoretischen Ansdtzen zur Portfoliodiversifizierung zahlrei-
che Rahmenbedingungen und Faktoren der Realitdt ausgeblendet. Insbesondere fiir den Im-
mobilienmarkt sind die Ergebnisse der Theorien daher mit Vorsicht zu genieBen, da er mit
seinen besonderen Eigenschaften den Anforderungen dieser Theorien nicht gerecht wird.

Diesen Gedanken folgend wird die eingangs eingefiihrte These, der zufolge das Rendite-
Risiko-Profil international agierender offener Immobilienfonds ceteris paribus denen mit ge-
ring diversifizierten Portfolios iiberlegen ist, im nichsten Absatz aufgegriffen und empirisch
auf ihre Richtigkeit tiberpriift.

4.2 Empirische Evidenz

Zur Uberpriifung der forschungsleitenden These ist es grundsitzlich geboten, einen moglichst
langen Analysezeitraum zu wéhlen, um den Einfluss einmaliger Ereignisse und kurzfristig
wirkender Faktoren zu minimieren. Die ldngste verfiigbare Rendite-Zeitreihe offener Immobi-
lienpublikumsfonds umfasst einen Zeitraum von 20 Jahren, Volatilitdten sind fiir einen 10-
Jahres-Zeitraum vorhanden (vgl. Anhang, S. 23). Drei wichtige Griinde sprechen jedoch da-
fiir, einen noch kiirzeren Zeitraum zu untersuchen: Erstens war die Anzahl der Fonds vor 20
Jahren noch sehr gering (vgl. Abbildung 4), so dass kaum reprisentative Schlussfolgerungen
gezogen werden konnten. Zweitens war die Internationalisierung der Fonds in den 1980er
Jahren noch wenig vorangeschritten (vgl. Abbildung 5), es wiirden dann vor allem auf
Deutschland fokussierte Fonds miteinander verglichen werden. Ein Beitrag zur Uberpriifung
der Arbeitshypothese wire unter diesen Umstidnden nicht zu erwarten. Drittens werden im
Folgenden die Fondsportfolios des Jahres 2005 betrachtet’, wohingegen der Ermittlung von
Rendite und Risiko ein ldngerer Zeitraum zugrunde liegt. Dies fiihrt insofern zu Verzerrun-
gen, als sich die Zusammensetzung der Portfolios im Zeitablauf dndert und diese Verdnderun-
gen natiirlich auch Einfluss auf die Portfoliorendite und dessen Risiko haben. Im Rahmen der
folgenden Analyse wird jedoch vereinfachend unterstellt, dass die Performance eines Fonds
auf seinem Portfolio im Jahr 2005 beruht. Eine fortlaufende Ermittlung der Portfolios fiir die
zurlickliegenden Jahre ist infolge der verfiigbaren Daten nicht ohne weiteres moglich und
wire zudem mit einem enormen Aufwand verbunden. Aus den genannten drei Griinden wird
ein Zeitraum von fiinf Jahren (31.05.2001 bis 31.05.2006) beriicksichtigt. Insgesamt kdnnen
dann 16 Fonds — zum Teil stark auf Deutschland orientiert, zum Teil sehr breit diversifiziert —
in die Untersuchung einbezogen werden. Aullerdem ist somit gewihrleistet, dass die Um-
strukturierung der Portfolios die Untersuchungsergebnisse nicht zu stark verzerrt.

®  Der konkrete Stichtag variiert zwischen den einzelnen Fonds je nach dem zugrunde liegenden Geschiftsjahr,

das von Fonds zu Fonds unterschiedlich ist und selten mit dem Kalenderjahr iibereinstimmt. Die Abgrenzung
des Geschiftsjahres eines jeden Fonds lésst sich aus der betreffenden Quellenangabe im Quellenverzeichnis
ablesen.
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Abbildung 10: Wertzuwachs-Volatilitats-Profile offener Immobilienpublikumsfonds 30.04.2001 bis
30.04.2006

Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset Management e. V. (2006b); eigene Darstellung.

Die Abbildung 10 gibt einen Uberblick iiber die Rendite-Risiko-Profile der untersuchten
Fonds. Es ist erkennbar, dass der Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite nur schwach
ausgeprigt ist.” ® Einige Fonds agieren demzufolge ineffizient, d. h. andere Fonds erwirtschaf-
ten bei gleichem Risiko einen hoheren Wertzuwachs oder offerieren bei identischer Rendite
ein niedrigeres Risikoniveau. Besonders deutlich wird dies auf dem Volatilitdtsniveau von
0,9. Hier befinden sich fiinf Fonds, wobei der jdhrliche Wertzuwachs zwischen 1,8 % und
4,1 % pro Jahr variiert. Ein rational handelnder Anleger wiirde zwischen diesen fiinf Alterna-
tiven — sofern ihm diese Information zur Verfligung stiinde — vier Fonds ignorieren und nur in
jenen mit der hochsten Rendite investieren. Der Arbeitshypothese zufolge lisst sich ein Teil
dieser Abweichungen auf den unterschiedlichen geographischen Diversifikationsgrad der ein-
zelnen Fonds zuriickfiihren. Freilich spielen aber auch andere Faktoren eine wichtige Rolle,
z. B. die Fahigkeiten der jeweiligen Fondsmanager, die Diversifikation hinsichtlich anderer
Kriterien oder die steuerlichen Rahmenbedingungen in den Ziellindern. Solche Einflussfakto-
ren lassen sich jedoch mit Hilfe der vorliegenden Daten kaum ausblenden, so dass vor allem
die Quantifizierung des Einflusses der geographischen Portfoliodiversifikation auf die Fonds-
performance nicht moglich ist.

Der Korrelationskoeffizient beider Groflen betragt 0,48 und ist statistisch nicht signifikant.
Bei dieser und allen folgenden Berechnungen handelt es sich infolge der metrischen Skalierung der Daten um
den Korrelationskoeffizienten nach Pearson.
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Tabelle 2: Performance-Daten offener Immobilienpublikumsfonds — 16 Fonds

Fonds KAG Diversifi- | Rendite Risiko | Rendite-
kations- Risiko-
guotient Quotient

CS Euroreal A EUR CSAM 0,07353 4.4 0,5 8,80
DEKA ImmobilienEuropa DEKA 0,21622 3,7 0,6 6,17
DEKA ImmobilienFonds DEKA 0,05109 2,7 0,6 4,50
DIFA Fonds Nr. 1 DIFA 0,04255 2,7 0,9 3,00
DIFA Grund DIFA 0,10811 34 0,9 3,78
EURO ImmoProfil 1ii-investments 0,04167 1,8 0,9 2,00
grundbesitz global DB Real Estate 0,31111 4,1 0,9 4,56
grundbesitz invest DB Real Estate 0,04688 3,0 0,8 3,75
Grundwert Fonds DEGI 0,05634 2.8 0.4 7,00
HANSAimmobilia HANSA- 0,13636 32 0.8 4,00
INVEST
hausInvest europa CGI 0,07092 3,6 0,8 4,50
INTER ImmoProfil iii-investments 0,21622 3.8 0,9 4,22
SEB Immolnvest SEB  IMMO-|  (,12000 4.8 0,5 9,60
INVEST
UBS (D) Euroinvest Immobilien UBS RE KAG 0,20690 6.4 1,8 3,56
WestInvest 1 WEST- 0,06122 3,5 0,7 5,00
INVEST
Westlnvest InterSelect WEST- 0,17949 5,0 0.8 6,25
INVEST
Mittelwert 0,12116 3,7 0,8 5,04

Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset Management e. V. (2006b); Rechenschafts- und Halbjahres-
berichte 2005; eigene Berechnungen.

Die Daten der einzelnen Fonds sind in Tabelle 2 zusammengestellt. Neben dem Fondsnamen
und der betreffenden Kapitalanlagegesellschaft zeigt sie die Rendite und das Risiko eines je-
den Fonds sowie den Rendite-Risiko-Quotienten, der sich aus dem Verhéltnis von jahrlichem
Wertzuwachs zur Volatilitdt ergibt. In Spalte drei ist zudem ein so genannter ’Diversifikati-
onsquotient’ abgebildet, der das Verhiltnis der Anzahl der verschiedenen Linder zur Anzahl
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aller Objekte, in die ein Fonds investiert ist, zum Ausdruck bringt. Setzt sich ein Fonds also
beispielsweise aus 50 Objekten zusammen, die in fiinf Lindern belegen sind, so resultiert dar-
aus ein Diversifikationsquotient in Hohe von 0,1. Gemill der zugrunde liegenden Arbeits-
hypothese ist demnach zu erwarten, dass ein positiver Zusammenhang zwischen dem Diversi-
fikationsquotienten — als Reprisentant der Intensitdt geographischer Portfoliodiversifizierung
— und dem Rendite-Risiko-Quotienten — als MaB fiir die Performance eines Fonds — besteht.
Der entsprechende Korrelationskoeffizient betrdgt jedoch lediglich 0,05 und zeigt damit kei-
nen statistischen Zusammenhang an. Dies spricht zunéchst fiir die Ablehnung der forschungs-
leitenden Hypothese, kann aber auch auf die verschiedenen Storfaktoren zuriickgefiihrt wer-
den, deren Einfluss bei der Berechnung weder ermittelt noch ausgeblendet werden kann.

7

R? = 0,4894
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Abbildung 11: Geographische Portfoliodiversifizierung und Rendite — 16 Fonds

Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset Management e. V. (2006b); Rechenschafts- und Halbjahres-
berichte 2005; eigene Berechnungen und Darstellung.

Wihrend auch die Volatilitdt, die ohnehin sehr homogen ausgeprigt ist und zwischen den
Fonds kaum variiert (Standardabweichung = 0,31 bei einem Mittelwert von 0,8), keinen Zu-
sammenhang zur Portfoliodiversifikation aufweist (Korrelationskoeffizient = 0,36), sind Di-
versifikationsquotient und Wertzuwachs durchaus miteinander verkniipft. Der Korrelations-
koeffizient beider Grofen betrdgt 0,58 und ist auf dem 95 %-Niveau signifikant. Eine Regres-
sionsanalyse weist das beste Ergebnis, im Sinne des hochsten Bestimmtheitsmalles, fiir eine
Potenzialfunktion aus und weist ein BestimmtheitsmaB von 0,49 auf (vgl. Abbildung 11).”
Demnach lésst sich also nahezu die Hélfte der Varianz des Wertzuwachses mit dem geogra-
phischen Diversifikationsgrad der Fonds erkldren.

Auf Basis der durchgefiihrten Berechnungen und aufgezeigten Ergebnisse ldsst sich die Ar-
beitshypothese zundchst nicht bestdtigen. Der postulierte positive Zusammenhang zwischen
dem Grad der geographischen Portfoliodiversifikation der Fonds und deren Performance
konnte nicht nachgewiesen werden. Es liegt jedoch die Vermutung nahe, dass ein moglicher-

’  Die Regressionsfunktion lautet y = 7,2682x*'".
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weise vorhandener Einfluss durch viele weitere performancebeeinflussende Faktoren iiberla-
gert wird. Der nachgewiesene Zusammenhang zwischen dem Diversifikationsgrad und der
jéhrlichen Rendite kann als Indiz fiir die Richtigkeit dieser Annahme aufgefasst werden.

Wie bereits angedeutet, ist es aufgrund der Vielfalt und Komplexitit der Einflussfaktoren
nicht moglich, die geographische Portfoliodiversifikation zu isolieren. Im folgenden Schritt
soll jedoch zumindest eine Storgrofle ausgeblendet werden. Kann dabei ein gegeniiber den
bisherigen Ergebnissen stirkerer Einfluss des Diversifikationsquotienten auf die Portfolioper-
formance nachgewiesen werden, so deutet dies auf die Richtigkeit der forschungsleitenden
Hypothese hin.

Tabelle 3: Performance-Daten offener Immobilienpublikumsfonds — 10 Fonds

Fonds KAG Diversifi- | Rendite Risiko Rendite-
kations- Risiko-
guotient Quotient

grundbesitz global DB Real Estate 031111 4.1 0,9 4,56
grundbesitz invest DB Real Estate 0,04688 3,0 0,8 3,75
DEKA ImmobilienEuropa DEKA 0,21622 3,7 0,6 6,17
DEKA ImmobilienFonds DEKA 0,05109 2,7 0,6 4,50
DIFA Fonds Nr. 1 DIFA 0,04255 2,7 0,9 3,00
DIFA Grund DIFA 0,10811 34 0,9 3,78
EURO ImmoProfil iii-investments 0,04167 1,8 0,9 2,00
INTER ImmoProfil iii-investments 0,21622 3,8 0,9 4,22
Westlnvest 1 WEST- 0,06122 3,5 0,7 5,00
INVEST
Westlnvest InterSelect WEST- 0,17949 5,0 0,8 6,25
INVEST
Mittelwert 0,12746 34 0,8 4,32

Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset Management e. V. (2006b); Rechenschafts- und Halbjahres-
berichte 2005; eigene Berechnungen.

Aus der Betrachtung wurden jetzt sechs Immobilienfonds herausgenommen. Ubrig bleiben
zehn Fonds — und zwar jeweils zwei von fiinf verschiedenen Kapitalanlagegesellschaften (vgl.
Tabelle 3). Auf diesem Wege kann die oben angesprochene Storgrofle der unterschiedlichen
Féhigkeiten des Managements bis zu einem gewissen Grad eliminiert werden. Anhand der
Diversifikationsquotienten ldsst sich erkennen, dass jede Kapitalanlagegesellschaft jeweils
durch einen gering diversifizierten — meist auf Deutschland fokussierten — und einen ver-
gleichsweise stark diversifizierten Fonds vertreten wird. Von einer Ausnahme abgesehen
(DIFA Grund) liegen die Diversifikationsquotienten jeweils deutlich unter (gering diversifi-
ziert) bzw. deutlich iiber (stark diversifiziert) dem mittleren Quotienten aller zehn Fonds.
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Vergleicht man nun die beiden Fonds jeder KAG hinsichtlich der Diversifikations- und Ren-
dite-Risiko-Quotienten miteinander, so schneidet der jeweils breiter diversifizierte Fonds mit
Blick auf das Rendite-Risiko-Profil ausnahmslos besser ab. Das Fondsmanagement als Ein-
flussfaktor scheidet bei dieser Art der Betrachtung aus, da mehrere Fonds einer KAG in der
Regel von denselben Personen verantwortet werden. Das Ergebnis dieser Analyse deutet klar
auf einen positiven Zusammenhang zwischen Diversifikationsgrad und Fondsperformance
hin. Allerdings muss auch hier auf einige Faktoren hingewiesen werden, die das Ergebnis
zugunsten dieser Deutung verzerren konnten. So sind die breiter gestreuten Fonds tendenziell
jiingeren Griindungsdatums, wahrend ihre auf Deutschland und wenige andere Lander fokus-
sierten Pendants in der Regel deutlich ilter sind. Da die dlteren Fonds tendenziell auch die
dlteren Gebdude im Bestand halten und man von einer negativen Beziehung zwischen dem
Gebédudealter und der Objektrendite ausgehen kann, ist ein Teil der besseren Performance der
international diversifizierten Fonds sicher auch auf den jiingeren Gebaudebestand zuriickzu-
fiihren. Hinzu kommen moglicherweise Lerneffekte des Managements und andere Faktoren,
die einen Einfluss auf das Rendite-Risiko-Profil eines Immobilienfonds haben und sich zwi-
schen beiden Fondskategorien — breit diversifizierte vs. wenig diversifizierte — systematisch
unterscheiden. Nichtsdestotrotz deutet das Ergebnis offensichtlich auf einen positiven Ein-
fluss einer moglichst breiten geographischen Portfoliostreuung auf die Fondsperformance hin.
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Abbildung 12: Geographische Portfoliodiversifizierung und Rendite — 10 Fonds

Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset Management e. V. (2006b); Rechenschafts- und Halbjahres-
berichte 2005; eigene Berechnungen und Darstellung.

Analysiert man nun die Gesamtheit der zehn Fonds aus Tabelle 3 in identischer Art und Wei-
se wie es bereits mit den 16 Immobilienfonds der Tabelle 2 geschehen ist, so ergeben sich
ganz dhnliche Ergebnisse, die allerdings die forschungsleitende Hypothese stéirker stiitzen.
Die Fihigkeiten des Fondsmanagements spielen als Einflussgrofe auf die Fondsperformance
nun wieder eine Rolle, aufgrund des kleineren KAG-zu-Fonds-Verhéltnisses (11:16 in Tabelle
2 ggii. 5:10 in Tabelle 3) jedoch eine weniger bedeutsame. Zwischen dem Diversifikations-
quotienten und dem Rendite-Risiko-Verhiltnis besteht zwar ein mittlerer Zusammenhang
(Korrelationskoeffizient = 0,53), allerdings ist das Ergebnis statistisch nicht signifikant (o =
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11 %). Da das Risiko unter den betrachteten zehn Fonds nun noch homogener ist als bei den
sechzehn zuvor betrachteten, kann auch kein statistischer Zusammenhang zwischen dem Risi-
ko und der Fondsperformance festgestellt werden. Demgegeniiber besteht erneut eine positive
Korrelation zwischen der Rendite und dem Diversifizierungsgrad eines Fonds, der Korrelati-
onskoeffizient betrdgt 0,72 (signifikant auf dem 95 %-Niveau). Abbildung 12 gibt den Zu-
sammenhang in einem Streudiagramm wieder, die ermittelte Regressionsfunktion erreicht ein
BestimmtheitsmaB von 0,64.'"° Im Vergleich zur vorhergehenden Analyse hat sich der Wert
also um ca. 15 % erhoht, deutlich mehr als die Halfte der Varianz der Rendite beruht demnach
auf der Auspragung des Diversifikationsquotienten.

5 Fazit

Die Ergebnisse des vorliegenden Diskussionspapiers deuten auf die Giiltigkeit der eingangs
formulierten Hypothese, der zufolge die Performance eines offenen Immobilienfonds durch
internationale Portfoliodiversifizierung ceteris paribus verbessert werden kann, hin. Wahrend
jedoch die vorhandenen theoretischen Konzepte keinen Zweifel an der Richtigkeit dieser
Hypothese lassen, erlauben die empirischen Daten keine klare Aussage. Dennoch spricht auch
die empirische Analyse in der Tendenz mehr fiir als gegen die aufgestellte Behauptung. Deut-
lich wurde jedoch, dass die verwendeten Daten zur Untersuchung der Fragestellung nur be-
dingt geeignet sind. Insbesondere die vielen weiteren Faktoren, die neben der geographischen
Diversifikation auf die Fondsperformance wirken, lassen sich mittels der Daten nur schwer
bzw. gar nicht ausblenden. Eine Isolation des Einflusses der geographischen Portfoliodiversi-
fikation ist dadurch nicht moglich, was in der Folge zu wenig eindeutigen Ergebnissen fiihrt.
Der durchgefiihrte direkte Vergleich von Fonds jeweils einer Kapitalanlagegesellschaft
spricht jedoch sehr deutlich fiir die Annahme der forschungsleitenden These. Auch dieser
Vergleich brachte zwar, ebenso wie alle anderen durchgefiihrten Analysen, die etwas {iberra-
schende Erkenntnis zutage, dass das Mal3 der Diversifikation positiv mit dem Wertzuwachs
eines Fonds und nicht wie erwartet negativ mit dessen Volatilitit korreliert, die Fondsperfor-
mance profitiert jedoch in beiden Fallen.

Die internationale Portfoliodiversifizierung vieler offener Immobilienpublikumsfonds ist also
offenkundig die richtige Strategie zur Steigerung der Fondsperformance. Sie verspricht ein
gegeniiber gering diversifizierten Fonds iiberlegenes Rendite-Risiko-Profil und sollte daher
konsequent verfolgt werden. Sinnvoll ist es dabei, moglichst homogene Regionen auf Basis
okonomischer Indikatoren abzugrenzen und unter Beriicksichtigung ihrer Korrelation der er-
warteten Rendite untereinander in das Fondsportfolio aufzunehmen.

' Die Regressionsfunktion lautet y = 0,8934In(x) + 5,4549.
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Anhang
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