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Einleitung und Zielsetzung

Offene Immobilienfonds (OIFs) mit
=stetiger Wertentwicklung,
=geringem Risiko sowie
=vorteilhaften Korrelationen

Aber:

*Renditen gelten durch die Immobilienbewertung als ,,geglattet* und
*nicht normalverteilt

Zielsetzung:

=Kritische Beurteilung der Renditen

*Wie kann das Liquiditatsrisiko grundséatzlich eingeschatzt werden?
*Ergebnisse unter Berticksichtigung der Finanzmarktkrise?
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1. Einleitung und Zielsetzung

2. Renditen Offener Immobilienfonds
3. Offene Immobilienfonds und Portfoliooptimierung
4. Liquiditatsanalyse Offener Immobilienfonds

5. Zusammenfassung der Ergebnisse
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Indexbildung

= Konstruktion eines reprasentativen Index aus allen beim BVI
verzeichneten Offenen Immobilienfonds

= Untersuchungszeitraum: Februar 1991 bis Februar 2009

= Rohdaten (Monatsendpreise) enthalten alle GebUhren, die dem
Sondervermogen direkt belastet werden (z.B. Managementgebthren)

= Reinvestition der Ausschuttungen (vor Steuerabzug)

= Berechnung verschiedener Subindizes:
1. Fidr den Gesamtmarkt der untersuchten Offenen Immobilienfonds
2. Fur alle Anleger verfugbare Offenen Immobilienfonds
3. Offene Immobilienfonds ohne Mindestanlage
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Renditen Offener Immobilienfonds in Zeiten

von Kapitalmarktkrisen

Wertentwicklung Offener Inmoblllenfonds und des Europélechen Aktlenmarktes

WHUE

Otto Beisheim School of Management

N
.
S\ R P QoY R S X\2 X o \\6\@\6
oy ) ; . >
A g“?’g po° 55\0(\ o \/6& 1 \\‘13\6 NG
\\43\6 Q¥ \<\\°.> A Q€ 0 (?\(\0
400 )
350 —L -
300 + - -
E 250 —-- — —
E 200 o— -
E 150
100 (=
50
o T T T T T T T T T
JJan. 80 Jan. 2 JJan. 84 Jan. 56 Jan. 98 JJan. 00 Jan. 02 Jan. 04 Jan. 06 Jan. 08
Durchschnittliche indexierte Wertentwicklung der
ClFs 100 DJ8TOXX 600 100 Offenen Immobilienfonds und des DJ STOXX 600.
1990 =100

- Rendite Offener Immobilienfonds in allen , Aktienkrisen® seit 1990 positiv
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Renditeeigenschaften

Monatliche Renditeverteilung (Februar 1991 bis Februar 2009)

OIF ohne OIF mit Stoxx  JPM Gov. Geld- Hedge-

Korrektur Korrektur 600 Bonds EU markt fonds
Mittelwert 0,28% 0,62%  0,36% 0,52%
Standard-
abweichung 4.95% 1,14% 0,17% 1,53%

- Entglattung (Korrektur) fihrt zu deutlichem Anstieg des Risikos
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Renditeeigenschaften

OIF Renditeverteilung
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- Renditen nicht normalverteilt
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1. Einleitung und Zielsetzung

2. Renditen Offener Immobilienfonds
3. Offene Immobilienfonds und Portfoliooptimierung
4. Liquiditatsanalyse Offener Immobilienfonds

5. Zusammenfassung der Ergebnisse
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Portfoliooptimierung

= Minimiere das Portfoliorisiko: Downside-Risiko
(Lower Partial Moment — LPM):

= Nebenbedingungen:
1. Erreiche Zielrendite
2. Investiere das gesamte Kapital
3. Keine Leerverkaufe
4. Einhaltung der Anlagegrenzen z.B. fur Lebensversicherer
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Offene Immobilienfonds fiir einen Lebensversicherer

Effiziente Portfolios fiir institutionelle Investoren
(nach LPM Optimierung)
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Institutioneller Anleger ohne OIFs = |nstitutioneller Anleger mit OIFs

- Offenen Immobilienfonds stets mit der regulatorischen Hochstgrenze
von 25% in den Portfolios
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Offene Immobilienfonds in privaten Portfolios

= Realistischer Optimierungsansatz ftr typische Portfolios
deutscher Privatanleger (keine empfohlenen Idealportfolios):

1. Privatinvestor mit ,geringerem Risikoappetit®:
= Aktien 10% bis 20%
= Renten 45% bis 65%
= Alternative Investments 0% bis 5%
=  Geldmarkt 20% bis 40%

2. Privatinvestor mit ,h6herem Risikoappetit”:
= Aktien von 15% bis 35%
= Anleihen 35% bis 55%
= Alternative Investments 10% bis 20%
=  Geldmarkt 5% bis 25%
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Privatinvestor mit ,geringerem Risikoappetit*

Privatinvestor mit geringer

Risikoneigung mit OIFs
GM
20%
Aktien
o,
Anleihen 10%

45%

LPM 1,48% p.a.

- Senkung des Risikos p.a. von 2,01% auf 1,48% bei gleicher Rendite
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Privatinvestor mit ,hoherem Risikoappetit”

Privatinvestor mit hoherer

Risikoneigung mit OIFs

GM
5%

Hedgefonds

10%
Anleihen
0,
38% Aktien
15%

LPM 2,07% p.a.

- Senkung des Risikos p.a. von 3,21% auf 2,07% bel gleicher Rendite
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1. Einleitung und Zielsetzung

2. Renditen Offener Immobilienfonds
3. Offene Immobilienfonds und Portfoliooptimierung
4. Liquiditatsanalyse Offener Immobilienfonds

5. Zusammenfassung der Ergebnisse
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Vor der Finanzkrise....

= Verpflichtung zur taglichen Anteilsricknahme bedingt Liquiditatsrisiko
= 3 vorribergehende Aussetzungen der Anteilsricknahme
= Berechnung der ,abnormalen Rendite* [Buy-and-Hold-Abnormal Returns (BHAR)]:

Rendite des Fonds — Marktrendite in Untersuchungsperiode

Tabelle 7: Durchschnittliche Buy and Hold Abnormal

Returns der temporar ausgesetzten OlFs

Ausgesetzte Fonds gesamt BHAR
12 Monate vor der Aussetzung 2.18%
Wahrend der Aussetzung 0,92%

12 Monate nach der Aussetzung 4 66%
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In der Finanzkrise

= 14 Offene Immobilienfonds mit Aussetzungen der Anteilricknahme

= 12-Monatsperformance dieser Fonds vor Aussetzung: 5,39%
= 12-Monatsperformance des Markts: 5,21%

= Wiedereroffneten Offenen Immobilienfonds bislang mit positiven
Renditen

= Beispiel: SEB Immolnvest mit Rendite von ca. 2,4%

- Temporare Aussetzung der Anteilsricknahme als probates Mittel
zum Schutz der Investoren vor Liquiditatsrisiken
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In der Finanzkrise.....

SEB Immoinvest

58,00 €
Temporare
57,50 € Aussetzu{ng -
der Anteilschein-
riicknahme
57,00€
56,50 €
56,00 €
Beendigung der
55,50 € tempordren Aus-.
setzung der Anteil-
scheinriicknahme
55,00 € T T T r
Sep.08 Okt.08 Dez.08 Jan. 09 Mrz. 09 Mai. 09
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1. Einleitung und Zielsetzung

2. Renditen Offener Immobilienfonds
3. Offene Immobilienfonds und Portfoliooptimierung
4. Liquiditatsanalyse Offener Immobilienfonds

5. Zusammenfassung der Ergebnisse
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Zusammenfassung der Ergebnisse

Offene Immobilienfonds mit stetig positiven Renditen leisten einen
wertvollen Beitrag zur Portfoliodiversifikation

*Ergebnisse auf Basis von historischen Daten abgeleitet fir:
e entglattete”,
e nicht-normalverteilte Renditen und
e unter Berucksichtigung der Finanzmarktkrise

*Temporare Aussetzungen der Anteilricknahme bewirkten bislang keine
negativen Renditen
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Anhang
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Indexbildung

Uberblick tber die in der Studie untersuchten Offenen Immobilienfonds Diese Tabelle zeigt das Anlagevolumen und die
Gesamtmarkt der Fir alle Anleger OIFs ohne Anzahl des Gesamtmarkts der untersuchten
berichtenden OIFs verfligbare OIFs Mindestanlage Offenen Immobilienfonds (OlFs), der fur alle

Jahr An- in Markt-  An- in  An- in Anleger verfiigbaren OIFs sowie der OIFs ohne

zahl Mio.€  abdeckung  zahl Mio.€  zanl Mio. € Mindestanlagesumme. Die Daten stammen vom

1991 13 10.032 100% 12 10.032 12 10.032 BVI Bundesverband Investment und Asset

T . L) LU - FEE e L Management e.V. Die Anzahl der am Markt

1993 14 21.866 100% 13 21.492 13 21.492 agierenden OIFs unterscheidet sich von den

1994 14 25.764 100% 12 25.226 12 25.226 ) . )

- a0l . P 2 P 2 P untersuchten OIFs, da nur die beim BVI r_nlt

1996 14 37.023 100% 12 36.347 12 36.347 Angabe von KAG und Fondsname verzeichneten

1997 15 40.493 100% 13 39.735 13 39.735 Offenen Immobilienfonds miteinbezogen wurden.

1998 16 43.137 100% 14 42.305 14 42.305 Die Représentativitat der untersuchten Fonds

1999 16 49.987 99% 14 49.104 14 49.104 zum Markt der OIFs wird in der Spa|te

LY 8 s Sl 42 8.5 e o Marktabdeckung angegeben. Diese gibt Auskunft

2001 18 54.485 98% 16 54.337 16 54.337 Uiber das Verhéltnis des OlF-Marktes im

2002 21 69.391 98% 19 69.242 19 69.242 e

- - o — o e - . Verhaltnis zum Gesamtmarkt der Untersuchten

2004 26 85.288 98% 24 84.985 23 83.145 OlFs.

2005 27 80.404 94% 25 80.081 23 77.982

2006 32 73.623 97% 29 72.230 25 69.630 Das Anlagevolumen der OlFs wird auf

2007 35 80.948 97% 30 78.900 26 75.840 Jahresendbasis berechnet.

2008 35 81.631 97% 30 79.140 26 75.565 Quelle: BVI; Stichtag: jeweils 31. Dezember;

2009* 35 82.144 96% 30 79.617 26 75.979 *Stichtag: 28. Februar 2009

- Robuste Ergebnisse bei Verwendung der verschiedenen Indizes

- Nachfolgend: Ergebnisse flur kapitalgewichteten Index
, Gesamtmarkt®
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Beimischung von OIFs zu einem Benchmark-

portfolio Im Zeitraum von Januar 2000 bis
Februar 2009

Portfolloperformance Im Zeltraum
Januar 2000 bls Februar 2008

30%
25% =

Ew% /ﬁ,_ Wi
E

10% —
N 7

Jan00 Mai0l Sept02 Feb04 Jun 05 Nov 06 Mrz 08
= (% OIF 5% OIF 25% QIF

OIF = Offene Immobilienfonds. Das Benchmarkportfolio ohne Offene Immobilienfonds setzt sich
aus 33,33 % Aktien, 33,33 % Anleihen und 33,33 % Geldmarkt zusammen. Der Anteil der Offenen
Immobilienfonds wird sukzessive von 0 % bis auf 25 % erhoht. Fir jede Erhéhung des

Anteils an Offenen Immobilienfonds werden alle anderen Assetklassen um diesen Prozentsatz
reduziert. Kumulierte Renditen in %.
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Benchmarkportfolio: 1/3
Aktien, 1/3 Anleihen, 1/3
Geldmarkt

Sukzessive Beimischung von
OIFs (5%, 25%),
gleichméafige Reduktion der
anderen Assetklassen

- Beimischung von OIFs ern6ht die Gesamtrendite
- Diese Aussage gilt ebenfalls wahrend der Finanzmarktkrise
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Offene Immobilienfonds in Portfolios institutioneller
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Investoren am Beispiel Lebensversicherers nach LPM
unter Berlcksichtigung der Finanzmarktkrise

Zusammensetzung effizienter Portfolios fiir institutionelle
Investoren (nach LPM Optimierung)

Effiziente Portfolios fiir institutionelle Investoren
(nach LPM Optimierung)
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Institutioneller Anleger ohne OIFs Institutioneller Anleger mit OIFs Rohstoffe Hedgefonds === Geldmarkt

Zusammensetzung des effizienten Portfolios in % nach LPM
Optimierung beil einer vorgegebenen Zielrendite am Beispiel
eines deutschen Lebensversicherers:

- Positive Verschiebung des effizienten Portfoliorands durch die
Beimischung von Offenen Immobilienfonds

- Offenen Immobilienfonds stets mit der regulatorischen H6chstgrenze
von 25% in den Portfolios vertreten

- Keine Veranderung durch Finanzmarktkrise
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Risikoreduktionspotenzial durch OIF (LPM- WHUEH

Optimierung) in Portfolios privater Investoren

Privatinvestor mit geringer Privatinvestor mit geringer
Risikoneigung ohne OIFs Risikoneigung mit OIFs
Aktien ZGO“; OIFs
GM 15% 25%

30% 26%
9 = weniger

Anleihen Aktien RlSl kO

55% o
Anleihen 10%
45%

LPM 2,01% p.a. LPM 1,48% p.a.

= Privatinvestor mit geringer Risikoneigung:
- Senkung des LPMs p.a. von 2,01% auf 1,48% bei gleicher
Rendite

- Berucksichtigung der Finanzmarktkrise fuhrt zu Erhdhung
des OlIF-Anteils von 22% auf 25%
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Risikoreduktionspotenzial durch OIF (LPM- WHUEH

Optimierung) in Portfolios privater Investoren

Privatinvestor mit héherer Privatinvestor mit hoherer
Risikoneigung ohne OIFs Risikoneigung mit OIFs
o GM
15% Aktien Hedgefonds -
25% 10% OIFs
% 36%
Hedgefonds
15% = [
9/ == \veniger
Risiko
Anleihen
Anleihen 38% Aktien

[+
45% 15%

LPM 3,21% p.a. LPM 2,07% p.a.

= Privatinvestor mit hoherer Risikoneigung:
- Senkung des LPMs p.a. von 3,21% auf 2,07% bei gleicher
Rendite

- Berucksichtigung der Finanzmarktkrise fuhrt zu Erhdhung
des OIF-Anteils von 26% auf 32%
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