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IMMOBILIENREPORT 21. Juli 2015

Immobilienaktien als Anlagealternative?

= |Immobilienaktien erweitern die Investitionsmoglichkeiten am Immobilienmarkt. Sie weisen
aber eine hohe Schwankungsanfélligkeit auf und sind daher nur fiir Anleger mit entspre-
chender Risikoneigung geeignet.

= Nicht immer entwickeln sich Immobilienaktien im Gleichlauf mit dem allgemeinen Aktien-
markt. Die Korrelation mit Aktien ist regional und im Zeitablauf unterschiedlich ausgepragt.

= Im bisherigen Jahresverlauf konnten Immobilienaktien nicht an die sehr positive Entwick-
lung des Vorjahres anknipfen und schnitten sogar schlechter als Aktien insgesamt ab.

= In Deutschland hat die Immobilienaktie trotz der wenig erfolgreichen REIT-Einfiihrung 2007
in den letzten Jahren deutlich an Bedeutung gewonnen. Gute Chancen bestehen fir den
Aufstieg eines Immobilienunternehmens im September in den DAX.

1 Immobilienaktien als Immobilienanlage

Immobilien bilden neben Aktien und Anleihen einen wichtigen Bestandteil einer ausgewogenen
Vermoégensstruktur fir institutionelle und private Investoren. Sie weisen eine Reihe von Eigen-
schaften auf, die sie von anderen Anlageklassen unterscheiden und damit zu einem wichtigen
Baustein in einem diversifizierten Portfolio machen. Wesentliche Charakteristika dieser Anlage-
klasse sind eine lange Lebensdauer, die Standortgebundenheit und die hohe Individualitat der
Investitionsobjekte. Die Eigenschaften von Immobilieninvestments fiihren langfristig zumeist zu
einem niedrigen Gleichlauf (Korrelation) mit anderen Assetklassen.

Innerhalb der Assetklasse Immobilien gibt es ganz unterschiedliche Anlageformen. Grundsétzlich
lassen sich direkte und indirekte Immobilienanlagen unterscheiden, wobei offene und geschlosse-
ne Immobilienfonds sowie Immobilienaktien die wichtigsten Formen der indirekten Immobilienanla-
ge sind. Borsennotierte Immobilienaktien bzw. -fonds sind die liquideste Form der Immobilienanla-
ge, da sie sich jederzeit zum Marktwert verkaufen lassen. Dabei handelt es sich um Aktiengesell-
schaften, die in ein Immobilienportfolio investieren oder in der Immobilienentwicklung tatig sind.
Die Mindestanlage besteht im Kurswert der einzelnen Aktie.

Aktien und Immobilienaktien: Nicht immer im Gleichklang
Globale Aktienindizes (Performance) in US-Dollar, 1990 = 100
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 21. JULI 2015 - © HELABA 1



IMMOBILIENREPORT

Die Wertentwicklung von Immobilienaktien reagiert nicht allein auf die zugrunde liegenden Immaobi-
lienmarkte. Vielmehr unterliegt sie auch den allgemeinen Bestimmungsfaktoren des Aktienmarktes
und weist wie diese eine hohe Volatilitat auf. In der langfristigen Betrachtung gibt es Marktphasen,
in denen Immobilienaktien recht eng dem allgemeinen Aktienmarkt folgen, aber auch solche mit
abweichender Entwicklung.

2 Eigenschaften von Immobilienaktien

Mehr Aktie Die Frage, ob es sich bei Immobilienaktien mehr um Aktien oder um eine Immobilienanlage han-
als Immobilie’? delt, ist oft gestellt worden. Tatsachlich handelt es sich um eine Mischform zwischen Immobilien
und Aktien. So kénnen Immobilienaktien aus Sicht des Immobilienmarktes durchaus als eigen-
standige indirekte Immobilienanlage z.B. neben offenen und geschlossenen Immobilienfonds an-
gesehen werden. Eine Einstufung lediglich als einer von vielen anderen Sektoren des Aktienmark-
tes wird dem Charakter von Immobilienaktien nur unzureichend gerecht. So weist die Wertentwick-
lung von Immobilienaktien zwar eine ,Aktienmarkt-Komponente* auf, sie regiert aber auch auf die
zugrunde liegenden Immobilienméarkte.

Erwartungsgeman weisen Immobilienaktien einen relativ hohen Gleichlauf mit den Aktienmarkten
insgesamt auf. Ein Vergleich der Immobilienaktienindizes von FTSE EPRA/NAREIT fiur die wich-
tigsten Regionen mit den jeweiligen Leitindizes zeigt eine hohe, wenn auch nicht sehr hohe positi-
ve Abhéngigkeit. Dabei liegen die auf Basis von Monatswerten berechneten Korrelationskoeffizien-
ten fur die Jahre 2000 bis 2014 zwischen 0,5 und mehr als 0,8. In diesem Zeitraum war die Korre-
lation in Asien vergleichsweise hoch, in den USA und in den européischen Markten spurbar niedri-
ger. Dies erdffnet ein gewisses Diversifikationspotential von Immobilienaktien gegeniiber Aktien.

Regional unterschiedliche Korrelation mit Aktien Korrelation mit Aktien keineswegs stabil
Korrelationskoeffizient* 2000 — 2014 Korrelationskoeffizient, 36 Monate rollierend
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*auf Basis von Performance-Indizes; FTSE EPRA/NAREIT Immobilienaktienindizes mit Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
jeweiligen MSCI Aktienindizes Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Allerdings tauschen die Korrelationen (ber einen langeren Zeitraum dariiber hinweg, dass der
Gleichlauf zwischen Aktien und Immobilienaktien im Zeitablauf nicht stabil ist. So wies der REIT-
Index in den USA Ende der 80er Jahre eine besonders hohe Korrelation mit dem Leitindex
S&P 500 auf. In den 90er Jahren haben sich dann beide Segmente zunehmend unabhé&ngig von-
einander entwickelt, bis die Korrelation nach der Finanzkrise wieder deutlich zugenommen hat.
Erst seit etwa einem Jahr ist der Gleichlauf wieder deutlich geringer. Ein &hnliches Bild zeigt der
Vergleich der européischen Immobilienwerte mit dem dortigen Aktienmarkt, fir den entsprechende
Werte seit den friihen 90er Jahren vorliegen.

Regionale Diversifikation Die Immobilienaktienindizes fiir unterschiedliche Lander und Regionen weisen erwartungsgemar
erfo'g"e:lsf;h::t?:r: untereinander positive Korrelationen auf. Diese fallen allerdings nicht sehr hoch aus, was fiir welt-
weit abweichende Immobilienzyklen spricht. Auf Basis der Immobilienaktienindizes von FTSE

EPRA/NAREIT lagen die Korrelationen zwischen den wichtigsten Landern und Regionen im Zeit-

raum von 2000 bis 2014 im Bereich von 0,6 und 0,7. Dieser begrenzte Gleichlauf weist auf ein
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merkliches Diversifikationspotenzial hin, das spirbar tUber das am Aktienmarkt insgesamt hinaus-
geht. Denn die Korrelationen lagen dort — gemessen an den entsprechenden Aktienindizes von
MSCI — im Vergleichszeitraum um durchschnittlich ca. 0,15 Punkte hdher. Dies lasst darauf schlie-
Ren, dass die weltwirtschaftliche Verflechtung in vielen Branchen starker ist als in der Immobilien-
wirtschaft bzw. diese noch immer stérker regional gepragt ist.

Regionale Diversifikation mit Immobilienaktien... ... besser mdglich als am Aktienmarkt insgesamt
Korrelationsmatrix* fiir Immobilienaktien, 2000 - 2014 Korrelationsmatrix* fur MSCI Aktienindizes, 2000 - 2014
gl Al EUICZElE e WA Asien Australien Eurozone UK USA
Asien 1,00 0,81 0,71 0,66 0,61
Asien 1,00 0,85 0,93 0,93 0,97
Australien 1,00 0,71 0,68 0,64 .
Australien 1,00 0,79 0,83 0,77
E
urozone 1,00 061 069 Eurozone 1,00 083 0,77
GroRbrit. 1,00 0,70 GroRbrit 1,00 0,85
USA 1,00 USA 1,00
*auf Basis von Performance-Indizes FTSE EPRA/NAREIT Immobilienaktien Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Liquide und nicht-
liquide Immobilien
unkorreliert?

Mehrere Ursachen fur
begrenzten Gleichlauf
beider Immobilienanlagen

Kein nennenswerter Gleichlauf besteht erwartungsgeméaR zwischen Immobilienaktien und Staats-
anleihen. So weisen die Immobilienaktienindizes je nach Region und Zeitraum teilweise leicht
negative, teilweise leicht positive Korrelationen auf. Wie schon gegeniuiber dem Aktienmarkt sind
auch hier die Abhangigkeiten im Zeitablauf nicht stabil. Fir den gesamten Zeitraum vom Jahr 2000
bis 2014 war die Korrelation in Europa null (also kein Gleichlauf) bzw. fur die USA -0,4 (leicht ent-
gegengesetzte Entwicklung).

Der Performancevergleich von Immobilienaktien mit Immobilienanlagen, die nicht an der Borse
gehandelt werden, ist schon aufgrund der Informationslage schwierig. So liegen Daten fir die
Wertentwicklung von direkt gehaltenen Immobilienanlagen fiir viele Lander nur fir recht kurze
Zeitrdume und meist nur als Jahreswerte vor. Fur Analysezwecke bieten sich hier die USA an, fir
die fur einen langeren Zeitraum sowohl Immobilienaktienindizes als auch Zeitreihen fur die
Gesamtrendite von Direktanlagen in Immobilien (NCREIF Property Index) vorliegen — letztere
allerdings nur als Quartalswerte. Auf Basis dieser Performancedaten kommt man zu einem recht
Uiberraschenden Ergebnis: beide Zeitreihen sind seit dem Jahr 2000 mit 0,22 nur schwach positiv
korreliert, seit Beginn des NCREIF-Index 1978 liegt die Korrelation &hnlich hoch (0,18).

Griunde fur diesen schwachen Gleichlauf zwischen beiden Immobilienanlagen lassen sich mehrere
finden. Zum einen durfte dies daran liegen, dass Immobilienaktien — wie bereits oben ausgefihrt —
nicht nur den Einflussfaktoren des zugrunde liegenden Immobilienmarktes, sondern auch den
allgemeinen Determinanten des Aktienmarktes unterliegen. Untersuchungen zeigen, dass eine
Bereinigung um aktienmarktspezifische Einfliisse zu einem starker positiven Zusammenhang fiih-
ren. So reagieren die Kurse von Immobilienaktien unverziglich auf neue Informationen und veran-
derte Erwartungen an den Finanzmarkten, wahrend sich diese bestenfalls verzégert in den (Gut-
achter-)Bewertungen der direkt gehaltenen Immobilien niederschlagen. Auch fuhrt die nur in gro-
Reren Zeitraumen — meist einmal jahrlich — durchgefiihrte Sachverstdndigenbewertung zu einer
Glattung der Wertschwankungen und damit zu einer viel niedrigeren Volatilitdt als bei den kontinu-
ierlich an der Borse gehandelten liquiden Immobilienwerten. Zum anderen kénnen beide Katego-
rien von Immobilienanlagen verschiedene Segmente des Immobilienmarktes abdecken — sowohl
geographisch, sektoral als auch hinsichtlich der Risikoneigung. Schlie3lich wird der NCREIF-Index
fur die Performance direkt gehaltener Immobilien im Gegensatz zum Immobilienaktienindex um
den Fremdkapitaleinsatz bereinigt.
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Bewertung von Gemal ihrem besonderen Charakter wird bei der Bewertung von Immobilienaktien neben tblichen
Immobilienaktien Kennzahlen wie Kurs-Gewinn-Verhéltnis oder Kurs-Buchwert-Verhaltnis vor allem auf den Markt-
wert der vom Unternehmen gehaltenen Immobilienobjekte abgestellt. Der Wert der Immobilien
zuzuglich weiterer Vermdgensgegenstande und abzlglich der Nettoschulden des Unternehmens
fuhrt zum ,Net Asset Value* (NAV), der ins Verhéltnis zur Marktkapitalisierung der Aktie gesetzt
wird. Ein Abschlag bzw. Discount auf den NAV deutet dann auf eine ginstige Bewertung, wahrend
ein Aufschlag bzw. Premium tendenziell fiir eine hohe Bewertung spricht. Dabei kdnnen Abwei-
chungen zwischen Marktkapitalisierung und NAV auch durch Erwartungen Uber die kiinftige Ent-
wicklung der Immobilienwerte oder des ganzen Unternehmens (z.B. Management) begriindet sein.
Daneben wird bei Immobilienaktien haufig auch der am Ertrag orientierte ,Funds from Operations*®
(FFO) herangezogen. Auch die Dividendenrendite kann vor allem bei Immobilienunternehmen, die
einen Grof3teil ihrer Ertrage aus Mieteinnahmen generieren und diese in Form von Dividenden an
die Aktionare weitergegeben, eine gré3ere Rolle spielen.

GroRe Bandbreite Je nach Geschaftsmodell kdnnen Aktien von Immobilienunternehmen ganz unterschiedliche Risi-
borse”?_o"er‘fr 'mhmOb" koprofile aufweisen. So dirften Bestandshalter, deren Investitionsschwerpunkt auf qualitativ hoch-
lenunternenmen

wertigen Immobilien in besten Lagen und mit hohem Vermietungsstand liegt, mit relativ niedrigen
Risiken verbunden sein. Die Mehrzahl der sog. REITs (Real Estate Investment Trusts) z&hlt zu
dieser Kategorie. Diese haben sich ausgehend von den USA inzwischen in vielen Landern zur
bevorzugten Form der Immobilienaktie entwickelt — dies gilt allerdings nicht fir Deutschland, wo
sie acht Jahre nach der Einfiihrung noch ein Nischendasein fiihren (vgl. S. 6). REITs miissen be-
stimmte Bedingungen erflllen, um eine steuerliche Begunstigung zu bekommen. Zwar unterschei-
den sich die jeweiligen nationalen Regelungen, wesentliche Voraussetzungen sind aber ein Uber-
wiegender Anteil der Ertradge aus Immobiliengeschéft sowie die Ausschittung eines hohen Anteils
der Gewinne als Dividende. Eine Ertragsbesteuerung findet dann nicht auf Unternehmensebene,
sondern nur bei den Anlegern Uber die Dividende statt. Mit htheren Risiken sind in der Regel Im-
mobilienaktien verbunden, deren Schwerpunkt auf weniger attraktiven bis sanierungsbedurftigen
Objekten oder Projektentwicklungen liegt. Riskanter sind auch ein hoher Fremdkapitalanteil oder
Investitionen in Immobilienmérkte mit geringerer Transparenz wie in Schwellenlandern. Hier steht
weniger die Dividendenrendite als das Kurssteigerungspotential der Aktie im Fokus des Anlegers.

3 Performance von Immobilienaktien

Immobilienaktien haben sich weltweit in den Jahren seit der Finanzkrise mit dem allgemeinen
Aktienmarkt aufwarts bewegt. Nach Regionen liegt seit den Tiefstdnden im Jahr 2009 der Immobi-
lienaktienindex fur die USA deutlich vorn, gefolgt von den européischen Immobilienwerten. Im
globalen Vergleich haben sich in diesem Zeitraum die Aktienkurse der Immobilienunternehmen
aus dem Raum Asien-Pazifik am schwéchsten entwickelt. Hier finden sich vor allem Aktien aus
den entwickelten Mérkten Japan, Hong Kong, Singapur und Australien.

US-Immobilienwerte langfristig in Fihrung
FTSE EPRA/NAREIT Immobilienaktienindizes in Euro, Total Return, 2000 = 1000
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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15-Jahres-Betrachtung:
mehr Rendite und Risiko
bei Immobilienaktien

Rendite-Risiko-Profil von Immobilienaktien ...
Rendite* und Volatilitat 2000-2014, % p.a.

IMMOBILIENREPORT

In der Rendite-Risiko-Betrachtung fiir die letzten 15 Jahre (2000 bis 2014) unterscheiden sich
Immobilienaktien in den wichtigsten Markten und Regionen vom jeweiligen Aktienmarkt insgesamt.
Sie weisen generell eine hohere durchschnittliche Jahresperformance auf als der entsprechende
Leitindex (vgl. rechter Chart néchste Seite). Dies ist vor allem auf die deutliche Underperformance
der Immobilienaktien in den Jahren des New Economy Booms zurtickzufihren und sollte daher
nicht verallgemeinert werden. Gemessen an den Wertschwankungen waren dabei Immobilienak-
tien in diesem Zeitraum — mit Ausnahme der Eurozone — mit einem hoheren Risiko verbunden.
Klammert man die ersten Jahre mit der tGberdurchschnittlichen Immobilienaktienperformance aus,
so ergibt sich im Vergleich zum allgemeinen Aktienmarkt ein gemischtes Bild: Im Zeitraum von
2005 bis 2014 lag die Performance der Immobilienaktien global und mit Ausnahme Grof3britanni-
ens etwas Uber der des allgemeinen Aktienmarktes. Wie in der langerfristigen Betrachtung ging
dies aber auf Kosten einer merklich hdheren Schwankungsanfélligkeit in diesem Sektor.

... im Zehnjahreszeitraum weniger vorteilhaft
Rendite* und Volatilitat 2005-2014, % p.a.
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*Total Return Indizes in jeweiliger Wahrung, globale und asiatische Indizes in US-Dollar
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Keine Outperformance in
der ersten Jahreshélfte

Immobilienaktien 2014 besser, 2015 schwécher
Aktienindizes in US Dollar, 1.1.2014 = 100

Volatilitat in % p.a.

Volatilitat in % p.a.

*Total Return Indizes in jeweiliger Wahrung, globale und asiatische Indizes in US-Dollar
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Im bisherigen Jahresverlauf 2015 konnten Immobilienaktien nicht an die sehr positive Entwicklung
des Vorjahres ankniupfen. Global erreichten sie im vergangenen Jahr eine spurbare Outperfor-
mance gegeniiber dem allgemeinen Aktienmarkt. Immobilienwerte profitierten von der ginstigen
Lage an den fundamental zugrunde liegenden Immobilienmérkten wie auch von den sehr niedrigen
und nochmals drastisch gesunkenen Zinsen. Auf den erreichten hohen Bewertungsniveaus erwie-
sen sich die Immobilienaktien im bisherigen Jahresverlauf dann korrekturanfallig. Belastend fiir
diese zinssensiblen Wertpapiere dirfte insbesondere der plétzliche Zinsanstieg am Rentenmarkt
im April und die Erwartung einer baldigen Zinswende in den USA gewirkt haben. Insgesamt schnit-
ten damit globale Immobilienwerte bis Mitte Juli etwas schlechter ab als der gesamte Aktienmarkt.

US-REITs nicht nur wegen Dollarstarke vorne
FTSE EPRA/NAREIT Immobilienaktienindizes in Euro, 1.1.2014 = 100
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

In Euro-Rechnung lagen im letzten Jahr US-Immobilienwerte klar in Fihrung, was allerdings teil-
weise auf die Entwicklung des Wechselkurses zuriickzufiihren war. Auch europaische Immobilien-
aktien brachten dem Anleger mit einem Plus von fast 26 % ein starkes Ergebnis, das vor allem auf
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die Uberdurchschnittliche Entwicklung der deutschen Werte zurtickzufiihren war. Seit Jahresbeginn
fuhren in Euro-Rechnung die europaischen Immobilienaktien die globale Rangliste an, deutlich vor
denen aus dem asiatisch-pazifischen Raum und den USA. Innerhalb des europaischen Marktes
konnten die deutschen Betonwerte bislang nicht die Uberdurchschnittliche Entwicklung von 2014
fortsetzen. Deutlich besser schnitten in der ersten Jahreshélfte beispielsweise britische und fran-
zOsische Immobilienaktien ab.

4 |Immobilienaktien in Deutschland

Deutschland als gréRte Volkswirtschaft Europas war hinsichtlich der Marktkapitalisierung am euro-
paischen Immobilienaktienmarkt lange Zeit unterreprasentiert. So lag das Gewicht deutscher Im-
mobilienaktien nach Freefloat-Marktkapitalisierung am européischen Immobilienaktienindex von
FTSE EPRA/NAREIT Anfang 2010 erst bei etwa 3,5 %. FUnf Jahre spéter ist das Gewicht immer-
hin auf fast 15 % gestiegen, so dass Deutschland nach GroRbritannien und den Niederlanden nun
an dritter Stelle steht. Dominiert wird der europédische Immobilienaktienindex aber weiterhin von
britischen Werten (Anteil Uber 38 %).

Deutschland vor fuinf Jahren noch unterreprasentiert Inzwischen deutlich gewachsene Bedeutung
FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe, Landergewichte Ende 2009%, %. FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe, Landergewichte Ende 2014*, %.
Schweiz 5,7% 10,0% Frankreich
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*nach Freefloat-Marktkapitalisierung
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Niederlande 6,9% Schweden
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3,5% Deutschland GroRbritannien
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*nach Freefloat-Marktkapitalisierung

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: EPRA Statistical Bulletin, Helaba Volkswirtschaft/Research

REIT-Einfuihrung
bisher kein Erfolg

Kommt der erste Immobi-
lienwert in den DAX?

Die Einfihrung von REITs in Deutschland Anfang 2007 hat die damit verbundenen grof3en Erwar-
tungen nicht erfillt. Bis heute gibt es nur vier REITs an der Deutschen Borse, so dass dieses inter-
national bewahrte Anlagevehikel in Deutschland immer noch ein Schattendasein fiihrt. Als Hinder-
nis fur die Verbreitung von REITs gelten unter anderem der Ausschluss von Bestandswohnimmo-
bilien sowie restriktive Streu- und Hochstbesitzklauseln. Gesetzliche Anderungen sind derzeit nicht
absehbar. Dass die Bedeutung der Immobilienaktie auch ohne umfangreiche Nutzung der REIT-
Struktur in den letzten Jahren stark zugenommen hat, ist in erster Linie auf eine Reihe von Bor-
sengangen grofRer Immobiliengesellschaften zurtckzufiihren. Dazu z&hlen insbesondere einige
grofe Wohnungsbestandshalter, deren positive Kursentwicklung im vergangenen Jahr fiir eine
Outperformance des entsprechenden Branchen-Index der Deutschen Bérse gegeniiber dem Leit-
index DAX gefihrt hat.

In den Auswabhlindizes der Deutsche Bérse finden sich mittlerweile eine Reihe von Immobilienun-
ternehmen: funf mittelgroe Titel im MDAX, die zusammen ein Gewicht von zuletzt rund 15 % des
Index ausmachen, weitere sechs im SDAX fir die kleineren Unternehmen. Bei der nachsten In-
dexanpassung im September koénnte Deutsche Annington (kinftiger Unternehmensname:
Vonovia) der Aufstieg in den DAX gelingen, haben sich doch die Chancen hierfur seit dem Zu-
sammenschluss des Unternehmens mit dem Konkurrenten Gagfah deutlich erhéht. Kriterien hierfir
sind der Bérsenumsatz und die Marktkapitalisierung auf Basis des Freefloats.
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Voruibergehend hohe Dynamik deutscher Betonwerte
Aktienindizes Deutsche Borse, Jan. 2009 = 100
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Voraussetzung fiir den Aufstieg in die erste Bérsenliga nach der ,Regular Entry“-Regel der Deut-
schen Borse ist, dass ein Anwarter auf den DAX mindestens Rang 30 bei beiden Kriterien erfiillt,
sofern ein Indexwert existiert, der in einem Kriterium einen Rang hoher als 35 aufweist. In der
aktuellen Rangliste von Ende Juni erreicht die Deutsche Annington die Réange 25 (Marktkapitalisie-
rung) und 32 (Umsatz) auf. Mit ProSiebenSat.1 gibt es aber einen Konkurrenten um den etwaigen
DAX-Aufstieg (29/33). Bis zur relevanten Liste Stand Ende August kdnnte es also spannend blei-
ben. Mit Lanxess (42/30) steht ein mdglicher Abstiegskandidat bereit. Ein DAX-Aufstieg wére auch
nach der ,Regular Exit“-Regel moglich. Danach muisste ein Indexwert in einem Kriterium einen
Rang héher als 40 aufweisen (wie zuletzt bei Lanxess), um von einem Nicht-Indexmitglied ersetzt
zu werden, das in beiden Kriterien Rang 35 oder besser erreicht. Dies wére nach der jingsten
Rangliste sowohl bei Deutsche Annington als auch bei ProSiebenSat.1 erfillt.

5 Immobilienaktien im Portfolio

Als Beimischung fiir Immobilienaktien erweitern grundsétzlich fir Anleger die Investitionsmdglichkeiten am Immobili-
risikofreudige A“!egei enmarkt z.B. Uber offene und geschlossene Immobilienfonds hinaus. Mit Immobilienaktien lasst
geeigne

sich langfristig eine hdhere Rendite erzielen als mit offenen Immobilienfonds. Dies geht allerdings
mit einer erheblich héheren Schwankungsanfalligkeit einher. Somit weisen Immobilienaktien und
offene Immobilienfonds ein sehr unterschiedliches Rendite-Risiko-Profil auf. Wahrend offene Im-
mobilienfonds eine bevorzugte Immobilienkategorie fiir sicherheitsorientierte Investoren sind, kon-
nen Immobilienaktien fir Anleger mit héherer Risikopraferenz eine geeignete Beimischung im
Portfolio sein. Immobilienaktien weisen unter allen Immobilienanlagen die hdchste Liquiditat auf.
Ein ausreichendes Handelsvolumen und hinreichender Streubesitz vorausgesetzt, kdnnen sie
jederzeit an der Bérse zum Kurswert gekauft oder verkauft werden. Uber Immobilienaktien, vor
allem aber Uber breit gestreute aktiv gemanagte Immobilienaktienfonds oder passive Indexfonds
kann auch bei kleineren Anlagesummen eine hohe Diversifikation Uber unterschiedliche Regionen,
Standorte und Segmente des Immobilienmarktes erreicht werden. m
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