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Risikoanalyse von
Immobilienanlagen

Selten sah sich die Immobilienbranche so vielen Verinderungen ausge-
setzt wie in den letzten fiinf Jahren. Nachdem die Anlageklasse Immobi-
lien lange Zeit wie selbstverstandlich stabile Renditen erwirtschaftete, hat
insbesondere der mehrjahrige Abwirtstrend der Verkehrswerte deutscher
Objekte erheblich zu einem Umdenken beigetragen. Die Bewirtschaftung
einzelner Immobilienobjekte sowie das Portfoliomanagement werden zu-

nehmend intensiviert.

m Rahmen von Portfoliobereinigungen

haben inzwischen wiederholt Milliarden-
portfolien in einzelnen Transaktionen den
Eigentiimer gewechselt. Portfoliomanager
setzen zunehmend auf eine regionale oder
internationale Diversifizierung. Auch der
Gesetzgeber hat auf die Marktentwicklung
reagiert und die regulatorischen Anforde-
rungen an das Management von bestimm-
ten Immobilienportfolien erheblich erhsht.
Ausdruck dessen ist die anstehende Novel-

All dies erzwingt eine deutliche Professi-
onalisierung des Managements der Immo-
bilienportfolien. Analog zu den anderen
Assetklassen sind hierbei die erzielbare
Rendite sowie das Anlagerisiko angemes-
sen zu berticksichtigen. Insbesondere fiir
die Risikomessung in Immobilienport-
folien haben sich bisher allerdings noch
keine Verfahren allgemein etabliert.

Der vorliegende Artikel ist in zwei Teile
untergliedert. Der erste Teil widmet sich
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Fortsetzung von Seite 1

zunichst den grundlegenden Vorausset-
zungen, die zur Schaffung geeigneter In-
formationen fiir eine Portfoliosteuerung
unter Risiko-Rendite-Gesichtspunkten
zu erfiillen sind. AnschlieRend wird ein
pragmatisches Vorgehen zur ersten Ri-
sikomessung auf Portfolioebene abgelei-
tet. SchlieRlich werden zentrale Fragen
diskutiert, die vor der Konzeption eines
Quantifizierungsmodells zu kliren sind.
In Teil 2 (erscheint in RISIKO MANAGER
14/2007) stehen darauf aufbauend die Mo-
dellierung selbst sowie die Integration der
Ergebnisse in die fortlaufenden Prozesse
der Portfoliosteuerung im Vordergrund.
Die Uberlegungen werden mit Beispielen
aus dem Bereich der offenen Immobilien-
fonds erldutert.

Zunichst gilt es, den Begriff der Risiko-
Rendite-Steuerung zu konkretisieren. Die-
ser besagt letztlich, dass bei allen Entschei-
dungen mit nennenswerter Beeinflussung
der Performance eines Immobilienportfo-
lios der Ertragskalkulation eine gleichbe-
rechtigte Risikobetrachtung gegentiiberzu-
stellen ist. Dabei reicht es bei Weitem nicht
aus, die Risiken zwecks Kenntnisnahme
lediglich qualitativ zu beschreiben. Es
miissen vielmehr Risikokennzahlen er-
mittelt werden, da nur so Entscheidungen
unter Beriicksichtigung des Risikoaspekts
nachvollziehbar anhand klarer Kriterien
getroffen werden kénnen.

Dies trifft beispielsweise auf Ankaufs-
entscheidungen zu: Fithrt ein potenzielles
Ankaufsobjekt zu einer Erhéhung des
Anteils der Biiroobjekte in London am
Gesamtportfolio auf 19 Prozent, sollte in
die Ankaufsentscheidung unmittelbar ein-
flieRen, ob eine solche regionale Konzent-
ration akzeptabel ist. Weiterhin sind die
Unsicherheiten der Renditeprognosen der
Ankaufsvorlage quantitativ einzubeziehen,
damit eine risikoadjustierte Bewertung der
erwarteten Rendite fiir Objekt und Portfo-
lio vorgenommen werden kann.

Wie B Abb. o1 illustriert, erfolgt die Ab-
wigung zwischen Chancen und Risiken
fiir unterschiedliche Fragestellungen so-
wohl auf der Ebene des Einzelobjekts als

Ebenen der Risiko-Rendite-Steuerung

Konjunkturabschwung
Immobilienblase

Objektportfolio

Wachstumsregion
Nachfrage Nutzungsart

Risiken Aggregation Chancen
der Aussagen i
Leerstand Mieternachfrage
Mietausfalle Standort

auch auf Portfolioebene. Entscheidungen
auf der Ebene des Portfolios hingen dabei
wesentlich davon ab, dass auf Objektebene
prizise Detailinformationen vorliegen, die
geeignet aggregiert werden kénnen. Daher
sollte ein Ansatz zur Risiko-Rendite-Steue-
rung zunichst das Vorliegen einer solchen
Informationsbasis sicherstellen.

Erfahrungsgemif lohnt es sich, zur Ein-
schitzung der internen Datenbasis einige
(vermeintlich trivial erscheinende) Fragen
zu stellen. Beispiele dafiir sind:

« Lassen sich linderiibergreifend die Miet-
vertragsflichen in genormte und inner-
halb von Berechnungen vergleichbare
FlichenmafSe tiberfithren?

« Lisst sich fiir jeden Mietvertrag mit Be-
zug auf einen Stichtag die nichste an-
stehende Mietzahlung in der richtigen
Wihrung beziehen?

« Istjederzeit nachvollziehbar, ob die Mie-
ter zweier Vertrige identisch sind?

Lassen sich diese und vergleichbare Fragen
nicht umgehend bejahen, ist einer Verbes-
serung der Datenqualitit und Datenhal-
tung die hochste Prioritit beizumessen.
Kann beispielsweise nicht erkannt werden,
dass mehrere Vertrige mit dem gleichen
Mieter abgeschlossen wurden, sind simt-
liche Analysen von Mieterkonzentrationen
auf Portfolioebene nicht oder nur mit ho-
hem manuellen Aufwand durchfiihrbar.
Neben der Korrektheit und Konsistenz der
Daten ist es von wesentlicher Bedeutung,
dass Stamm-, Mietvertrags-, Mieterdaten
etc. zeitnah eingepflegt werden. Auflerdem

ist kritisch zu hinterfragen, ob die Pro-
zesse der Datenerfassung, der Erstellung
von Reports, der Priifungen von Anlage-
grenzen etc. innerhalb der bestehenden
DV-Landschaft mit vertretbarem Aufwand
umgesetzt werden kénnen.

Neben den internen Daten werden fiir
die Einschitzung zahlreicher Risiken er-
ginzende externe Daten benétigt. Daher ist
es sinnvoll, frithzeitig den Datenbezug fiir
beispielsweise Mieterbonititen und diverse
Marktdaten wie Zinsen, Devisenkurse oder
Performancestatistiken sicherzustellen.
Konzerngesellschaften kénnen hier haufig
auf Datenquellen zurtickgreifen, die ohne-
hin bereits im Konzern genutzt werden.

Die Erfiillung der obigen Anforderungen
an die Datenbasis erlaubt bereits die Etab-
lierung eines grundlegenden Risiko-Repor-
tings mit Steuerungsrelevanz. Hier konnen
die detailliert verfiigbaren Informationen
auf der Ebene der einzelnen Objekte sowie
aggregiert fiir das Portfolio zusammenge-
fasst werden. Dieses Reporting sollte (in
einer Immobilien-KAG schon aufgrund
des anstehenden § 80 b InvG) auf der Basis
der Ist-Datenbestinde alle Prozesse der
Immobilienbewirtschaftung beleuchten,
die grundsitzlich mit nennenswerten Ri-
siken verbunden sind. Beispiele:

1. Eine aggregierte Gegeniiberstellung der
Ist- und Vertragsmieten zeigt auf, mit
welchen Zugestindnissen, beispiels-
weise mietfreien Zeiten, bestimmte
Vermietungsquoten erreicht wurden.

2. Ein nach Standorten untergliedertes
Reporting zur Flichenabsorption weist
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auf Probleme in der laufenden Vermie-
tung und sich abzeichnende regionale
Leerstandsrisiken hin.

3. Eine strukturierte Darstellung der Rest-
laufzeitstrukturen aller Mietvertrige of-
fenbart Zeitpunkte in der Zukunft, in
denen gehduft Mietvertrige auslaufen.

4. Eine Aufstellung der von Abwertungen
bedrohten Objekte verschafft einen
Uberblick zum gesamten Abwertungs-
potenzial.

Die Anforderungen an die Erstellung
eines solchen Reportings sind hoch: Aus
der Komplexitit des Anlagegegenstands
Immobilie resultiert ein entsprechend
umfangreiches Reporting. Aufgrund der
Entscheidungsrelevanz der ausgewiesenen
Informationen sollte eine monatliche Re-
porterstellung angestrebt werden. Der
Report sollte zudem spitestens innerhalb
weniger Tage nach Monatsultimo zur Ver-
fiigung stehen.

An dieser Stelle wird noch einmal deut-
lich, welche kritische Bedeutung den Er-
fassungsprozessen (Zeitnihe) und der
DV-Unterstlitzung (integrierte Datenba-
sis, Automatisierung) beizumessen ist. Ein
frither Start der Konzeption und zumin-
dest der prototypischen Umsetzung des
Risiko-Reportings sind duferst hilfreich,
weil die Erfahrungen aus der Reporter-
stellung Defizite in der Qualitit und Kon-
sistenz der Datenbasis schnell offenba-
ren. So wird z. B. frithzeitig erkannt, ob
Mietvertrige vollstindig erfasst werden,
d. h. einschlielich ihrer Stammdaten,
aller zahlungsrelevanten Vertragskonditi-
onen, Verlingerungs- und Breakoptionen
etc. Nach einigen prototypischen Reports
ergibt sich daraus erwartungsgemifs ein
weitgehend stabiler Report, der im An-
schluss nur noch anlassbezogen oder im
Rahmen von Optimierungen modifiziert
werden muss.

Da ein Risiko-Reporting mit den oben
beschriebenen Eigenschaften eine sehr
grofe Anzahl an Einzelinformationen
bereitstellt, zihlt es zu den zentralen Auf-
gaben eines Risikocontrollers, die wesent-
lichen Auffilligkeiten des aktuellen Re-
ports in einer Zusammenfassung fiir das
Management zu verdichten.

Szenariobasierte Risikoanalyse auf
Portfolioebene

Das skizzierte Reporting stellt bereits ein
niitzliches Instrument zur Identifizierung

sich abzeichnender Risiken auf Objekt-
ebene sowie aggregiert auf Portfolioebene
zur Verfiigung. Die Angaben basieren bei
diesem Umsetzungsstand auf historischen
Zeitreihen und Ist-Daten. Unterstiitzt wer-
den primir operative Entscheidungen mit
einem eher kurzfristigen Zeithorizont von
wenigen Monaten. Vor dem Hintergrund
der Anforderungen einer Risiko-Rendite-
Steuerung besitzt das Reporting folglich
noch wesentliche Defizite:

1. Entscheidungen mit langfristiger

Tragweite werden nicht adiquat
mit Risikoanalysen unterlegt.
So wird beispielsweise der langfristige
Renditebeitrag eines neu angekauften
Objekts iiberwiegend im Zeitpunkt
der Ankaufsentscheidung fixiert. Dies
erfordert von Beginn an eine Projekti-
on der Performancerisiken sowie der
normalerweise begrenzten kiinftigen
Handlungsspielriume zur Verbesse-
rung des Renditebeitrags.

2. Die Analysen vermitteln noch kein Bild

uber den aggregierten Effekt des Zu-
sammenwirkens der Einzelrisiken auf
Objekt- und Portfolioebene.
So kann ein Report auf der Basis von
Ist-Daten zwar aufzeigen, dass inner-
halb von sechs Monaten zahlreiche
Mietvertrige in einer Region auslau-
fen. Erhoht sich jedoch im gleichen
Zeitraum der Marktleerstand der be-
treffenden Region, werden die Erfolgs-
aussichten der Anschlussvermietung
sowie der potenziell erzielbare Miet-
preis reduziert — mit gegebenenfalls
erheblichen Auswirkungen auf die not-
wendige Priorisierung und Intensitit
der zu ergreifenden Mafinahmen.

An dieser Stelle ergibt sich ein Entschei-
dungsproblem bei der konzeptionellen
Fortentwicklung der Risikomessung. Die
nahe liegende Antwort aus dem Banken-
bereich besteht in der Entwicklung eines
internen Modells zur Risikomessung auf
Portfolioebene. Gleichwohl ist bekannt,
dass sich der Anlagegegenstand Immo-
bilie in wesentlichen Eigenschaften von
typischen Wertpapieren unterscheidet.
Die geringe Fungibilitit der Objekte, die
begrenzte Teilbarkeit (abgesehen von An-
teilen an indirekt gehaltenen Objekten),
das Fehlen eines jederzeit feststellbaren
einheitlichen Marktpreises und der Ein-
fluss qualitativer Standortfaktoren sind
nur einige Griinde dafiir, dass sich diese

Modellierung sehr anspruchsvoll gestaltet.
Auflerdem ist zunichst die ausreichende
Verfiigbarkeit interner und externer Daten
fiir eine quantitative Modellierung kritisch
zu hinterfragen.

Eine pragmatische erste Losung zur
Anniherung an die Risikomessung auf
Portfolioebene liefert die Szenariotechnik.
» Abb. 02 umreiflt hierfiir eine beispiel-
hafte Umsetzung fiir die vorliegende Auf-
gabenstellung. Bei der Berechnung der
Szenarien wird ein Modell zur Berechnung
der risikobehafteten Zielgréflen (beispiels-
weise Fondsperformance) in Abhingigkeit
von den wesentlichen Werttreibern (etwa
eingehende Miet-Cash-Flows oder Ver-
kehrswertentwicklung) konstruiert. Die
Ausprigungen der Werttreiber unterliegen
selbst Unsicherheiten. Die dafiir verant-
wortlichen Einfliisse werden als Risiko-
faktoren bezeichnet. Ein Risikoszenario
basiert auf der Variation der Risikofaktoren
und der Berechnung der resultierenden
Auswirkungen auf die Zielgrofen.

Beispiel: Ein wesentlicher Werttreiber
der Fondsperformance ist die Verkehrs-
wertentwicklung der einzelnen Objekte.
Als Risikofaktor kommt hier u. a. eine
verinderte Bewertungspraxis der Gutach-
ter in Betracht. Diese kann durch eine
systematische Reduzierung der Restnut-
zungsdauer bestimmter Objekte, eine sys-
tematische Erh6hung des anzusetzenden
Liegenschaftszinses etc. begriindet sein.
Die letztgenannten Faktoren sind hinrei-
chend konkret fiir eine Verwendung im
Szenariomodell.

Dariiber hinaus benétigt ein Szenario
die Erwartungswerte der Zielgréfien, de-
nen die projizierte Entwicklung unter Sze-
narioannahmen gegeniiberzustellen ist.
Das Szenarioergebnis ergibt sich aus der
Abweichung von den erwarteten Werten.
Hier bietet sich beispielsweise der Riick-
griff auf die Daten einer kurz- bis mit-
telfristigen Fondsplanung an, weil davon
auszugehen ist, dass die Fondsplanung
den bestmoéglichen Kenntnisstand iiber
die zukiinftige Entwicklung der Miet-Cash-
Flows, der geplanten An- und Verkiufe
etc. enthilt.

Als Ergebnisgrofle der Szenarien eignet
sich die Rendite bzw. Performance des
Portfolios. Damit wird das Potenzial der
Szenarioberechnungen jedoch lingst nicht
ausgeschopft. Simultan zur Analyse des
Performanceeffekts kann in einer Szena-
rioberechnung jederzeit als Nebenbedin-
gung gepriift werden, ob verschiedene



Berechnung von Risikoszenarien in einem

Immobilien-Sondervermégen

Risikofaktor 1

Risikofaktor 2

Risikofaktor n

A Marktleerstand +
A Marktmiete

Ist-Daten Optional:
Unterstellung

Plan-Daten von Annahmen

Faktorvariation

Performanceeffekt

-1,3% nach 12 Monaten

Berechnung Liquiditatseffekt
des Szenarios
Verletzung Mindestliquiditat

Simultane nach 16 Monaten

i Bertcksichtigung
aller Faktoren Plan-Daten unter
und Annahmen Szenarioannahmen

tosition Monat

1 2
Fondsvermégen | 2.200{2.150]...
L 600 480|...
Liquiditatsquote | 27%| 22%|...

Ifos""’" - M°2"at A Nettomittelabsatz
Fond: & 2.250(2.260|...
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kritische Grenzen wie beispielsweise die
Mindest- oder Hochstliquiditit eines Im-
mobilien-Sondervermdgens eingehalten
werden. Daraus resultieren Frithwarnin-
dikatoren fiir einen potenziell auftretenden
Liquidititsengpass. Wie » Abb.
triert, eignet sich die unter den Szenario-

illus-

annahmen ,manipulierte“ Fondsplanung
ebenfalls als Ergebnisgréfie, da hier das
Szenarioergebnis im Detail nachvollzogen
werden kann.

Der Schliissel fiir den erfolgreichen
praktischen Einsatz des Szenariomodells
liegt darin, mehrere schlagend werdende
Risiken simultan und auf Objektebene ein-
beziehen zu kénnen. Aus der einfachen
Aggregation der Detailergebnisse ergibt
sich unmittelbar die Portfoliosicht. Damit
eine solche Losung dauerhaft einsetzbar
ist und flexibel an neue Bediirfnisse ange-
passt werden kann, sollte sie von Beginn
an folgende Anforderungen erfiillen:

Hoher Parametrisierungsgrad: Simt-
liche Risikofaktoren und Annahmen, die
das Mengengeriist im Szenariomodell
wesentlich beeinflussen, sollten als Mo-
dellparameter festgelegt werden. Die Para-
metrisierung verschafft den Berechnungen
mit geringem Aufwand eine Flexibilitit,
durch die kiinftige Analyseanforderungen
erfiillt werden kénnen, die zu Beginn der
Konzeption hiufig noch nicht absehbar
sind.

Logische Gruppierung von Risikofak-
toren und Annahmen: Ein hoher Paramet-
risierungsgrad hat den in vielen Lésungen
zu beobachtenden Nachteil, dass ein Wild-
wuchs an Optionen, Einstellungen etc. ent-

Objektebene +
Aggregation auf
Portfolioebene

steht, welche die Arbeit mit dem Szenari-
omodell eher erschweren. Die Gruppie-
rung von Risikofaktoren und zugehdérigen
Annahmen zur Wertinderung reduziert
die Komplexitit der Szenariokonstrukti-
on erheblich. Beispielsweise werden fiir
den Risikofaktor ,Leerstand“ Annahmen
zum Auslaufen von Mietvertrigen sowie
zur Wiedervermietung (Leerstandszeiten)
getroffen. Der Risikofaktor und die zuge-
horigen Annahmen bilden eine logische
Einheit.

Modellierung von Wechselwirkungen:
Die Auswirkungen der einzelnen Risiko-
faktoren sind nicht immer iiberschnei-
dungsfrei. Dies betrifft etwa die indivi-
duelle Leerstandentwicklung eines Ein-
zelobjekts und den Marktleerstand der
jeweiligen Region.

Aussagekriftige und aktuelle Daten-
basis: Die Datenanforderungen fiir die
Berechnung von Szenarien sind min-
destens genauso hoch wie im oben skiz-
zierten Risiko-Reporting. Dies trifft auch
fuir die Planungsdaten zu, da das Szena-
rioergebnis lediglich die Abweichung der
Zielgréflen von der Planung misst. Da-
her ist ein fortlaufend gelebter Planungs-
prozess mit hinreichender Detailliertheit
der Plan-Daten eine entscheidende Vor-
aussetzung.

Die flexible Berechnung von Szenari-
en erschlief(t bereits zahlreiche wertvolle
Informationen auf Portfolioebene. Durch
die Variation einzelner Risikofaktoren lisst
sich beispielsweise die Sensitivitit des
Portfoliowerts gegeniiber diesen Risiko-
faktoren ablesen. Der anschliefende Ver-
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gleich zwischen den Risikofaktoren lasst
auf die wirklich kritischen Risikofaktoren
schliefen. Die Gegentiberstellung der
Ergebnisse zeitlich aufeinanderfolgender
Reports liefert ein Feedback zum Erfolg er-
griffener Mafnahmen. Aus diesem Grund
empfiehlt sich die regelmifig wiederholte
Berechnung eines fest definierten Satzes
von Standardszenarien.

Bei geeigneter Konstruktion des Szena-
riomodells konnen dariiber hinaus leicht
gleichzeitig eintretende Risiken und un-
terschiedliche Risikoarten beriicksichtigt
werden. Leerstand entsteht beispielsweise
nicht ausschlielich durch auslaufende
oder gekiindigte Mietvertrige, sondern
auch durch Mieterausfille (Adressrisiken).
Da eine Fondsplanung sich nicht allein
auf das Immobilien-Teilportfolio eines
Sondervermégens beschrinkt, kann der
Analyseumfang um die Liquiditit und die
Kreditaufnahme erweitert und damit auf
das gesamte Sonderverméogen ausgedehnt
werden.

Schlieflich birgt das gewihlte Vorgehen
fiir eine Immobilien-KAG einen weiteren
Vorteil. Die im kiinftig geltenden § 80 b
InvG geforderten Stressszenarien kénnen
in diesem Rahmenwerk als Spezialfall be-
riicksichtigt werden. Dazu sind fiir die we-
sentlichen Risikofaktoren durch Experten
im Haus Faktorvariationen festzulegen,
die erfahrungsgemif eine Stresssituation
kennzeichnen sowie die regelmifige Be-
rechnung dieser Stressszenarien sicherzu-
stellen. Die Ergebnisse dieser Szenarien
werden sich erfahrungsgemifl innerhalb
kurzer Zeitraume nur geringfiigig dndern.
Daher ist eine Berechnung je Quartal als
hinreichend anzusehen.

Das zentrale Defizit jeder Szenarioberech-
nung besteht darin, dass die Ergebnisse
entscheidend von den getroffenen Annah-
men abhingen. Wird beispielsweise un-
terstellt, dass eine bestimmte Mietergrup-
pe ausfillt, ermittelt das Szenariomodell
genau den daraus resultierenden Perfor-
manceeffekt. Fiir eine iibergreifende Risi-
koberechnung fehlt damit eine wesentliche
Komponente — die Unsicherheit hinter den
einzelnen Annahmen, etwa ausgedriickt
durch die Wahrscheinlichkeiten der Mie-
terausfille.

Gleichwohl ist es fiir das Management
von erheblichem Interesse, u. a. Antwor-

ten auf die folgenden Fragestellungen zu
erhalten:

« Welches Risiko-Rendite-Profil besitzen
die verwalteten Immobilienportfolien?

« Wie positioniert sich ein Immobilien-
portfolio im Vergleich zum Risiko-Ren-
dite-Profil anderer Kapitalanlagen, etwa
dem Renten- oder Geldmarktfonds?

+ Werden die angestrebten Performance-
ziele eines Portfolios mit hinreichender
Sicherheit erreicht?

+ Welche Auswirkungen haben der An-
und Verkauf von Objekten oder Objekt-
portfolien auf Risiko und Rendite?

« Ist die aktuelle Portfolioallokation eines
Sondervermdgens effizient?

« Isteine Investition in einem Fremdwéh-
rungsraum aus Risiko-Rendite-Sicht ver-
tretbar?

Die Beantwortung derartiger Fragen setzt
die Konzeption und Implementierung
eines zusammenhingenden Risikomo-
dells voraus, das die Unsicherheiten der
einflieenden Risikofaktoren in ein geeig-
netes Risikomaf iibersetzt. Ein Risikomaf
ist geeignet, wenn es steuerungsrelevante
Informationen generiert, so dass

« die Gefahr extremer Wertverluste im
Portfolio sinnvoll begrenzt werden
kann,

« sinnvoll interpretierbare Aussagen fiir
die Ableitung von Steuerungsmaf-
nahmen durch Geschiftsfithrung und
Portfoliomanagement entstehen und

« Renditeerwartungen sowie die entspre-
chenden Performancerisiken im Rah-
men der formulierten Anlagestrategie
angemessen ausbalanciert werden kon-
nen.

Die zwei meist verwendeten Mafle im

Wertpapierbereich sind die Volatilitit und

der Value at Risk. Bei der Volatilitit handelt

es sich um ein Maf fiir die Schwankungs-
breite der Renditen um den erwarteten

Wert. Lisst sich eine Verteilung fur die

erwartete Rendite angeben, wird die Volati-

litat hdufig als deren Standardabweichung
definiert. Im Zusammenhang mit der er-
warteten Rendite erlaubt die Volatilitit die
vergleichende Gegentiberstellung alternati-
ver Anlagen im Risiko-Rendite-Diagramm

(vgl. » Abb. 03).

Ein Portfolio ist in dieser Darstellung am
besten positioniert, wenn es eine moglichst
hohe erwartete Rendite bei méglichst nied-
riger Volatilitit erwirtschaftet. Im obigen
Beispiel sind die Portfolien 3, 5 und 7 so-
mit als besser ausbalanciert zu bezeichnen
als etwa die Portfolien 2 und 4.

Die Volatilitit driickt das Bestreben nach
der Stabilitit der Fondsperformance aus. Es
gibt jedoch Kritikpunkte an der Kennzahl
als zentrale Risikosteuerungsgréfle. Thre
symmetrische Definition fithrt dazu, dass
eine Uberperformance genauso wie eine
Unterperformance als risikoerhchend ein-
gestuft wird. Dem liegt das Prinzip zugrun-
de, dass ein Preis, der stark steigen kann,
auch entsprechend stark wieder fallen
kann. An volatilen Kapitalmérkten ist dies
plausibel, bei Immobilien werden dadurch

» Abb.

Vergleichende Positionierung der Portfolien im

Risiko-Rendite-Diagramm
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wesentliche qualitative Eigenschaften der
Objekte vernachlissigt. Ein Top-Objekt in
la-Lage mit langfristiger Vollvermietung
wird dauerhaft hohere Cash-Flow-Rendi-
ten erwirtschaften als ein sanierungsbe-
durftiges Objekt in einer Randlage, das
beispielsweise eine marginale Netto-Cash-
Flow-Rendite auf einem niedrigen Niveau
von zwei Prozent einbringt. Empirische
Befunde zeigen zudem bisher kaum Vor-
teile einer Risiko-Rendite-Steuerung mit
der Risikokennzahl Volatilitit gegentiber
einer naiven Diversifizierung.

Auch der Value at Risk ist als zentrale
Steuerungsgréfle mit Fragezeichen behaf-
tet. Die Kennzahl gibt den Wertverlust an,
der mit einer vorgegebenen Wahrschein-
lichkeit im betrachteten Anlagezeitraum
(etwa ein Jahr) nicht tberschritten wird.
Die Kennzahl eignet sich gut als Randbe-
dingung fiir ein Limitierungssystem und
ist im Bankenbereich beispielsweise in

RAROC-Systemen im Einsatz. Die Kenn-
zahl fuhrt in der alltiglichen Praxis je-
doch hiufig zu Interpretationsproblemen
und kann nicht alle der oben aufgefiihrten
Fragestellungen des Managements beant-
worten. Dies gilt auch fiir weitere Risiko-
kennzahlen, d. h. eine frithzeitige Fokus-
sierung auf eine zentrale Risikokennzahl
ist kritisch zu hinterfragen.

An dieser Stelle soll ein vorliufiges Fazit gezo-
gen werden: Die Sicherstellung einer akzeptab-
len Qualitit und Konsistenz der Datenbasis
erlaubt bereits eine detaillierte Beschreibung
des Ist-Stands der performancebeeinflussenden
Stellgrofien auf der Ebene der Einzelobjekte.
Die Szenariotechnik vermittelt dariiber hinaus
ein Gefiihl fiir die Sensitivititen des Portfo-
liowerts gegeniiber verschiedenen Risikofak-
toren und die Wechselwirkungen zwischen

denselben. Damit verfiigen Geschdfisfiihrung,
Portfoliomanagement und Risikocontrolling
liber geeignete Instrumente, um das aktuelle
Risikoprofil des Immobilienportfolios im Detail
zu verstehen. Eine Risiko-Rendite-Steuerung
auf Portfolioebene mit Hilfe quantitativer
Kennzahlen erfordert jedoch weiterfiihrende
Uberlegungen zur Konstruktion eines Mo-
dells, das zusdtzlich die Unsicherheiten der
einzelnen Risikofaktoren greifbar macht. In
der Fortsetzung dieses Artikels wird die Um-
setzung eines solchen Modells eingehender
beleuchtet.

Autoren
Peter Stiibner, Senior Manager, Dr. Peter &
Company Unternehmensberatung AG

Dr. Frank Hippler und J6rg Hofmann, Ri-
sikomanagement/TQM, Deka Immobilien
Investment GmbH. Der Artikel reflektiert
die private Meinung beider Autoren.

Laut einer Umfrage von AXA
Investment Managers und TNS Infratest unterschitzt der GroRteil der Deut-
schen die langfristigen Renditechancen von Aktienfonds. Auf die Frage, welche
durchschnittliche Summe sich aus einem Investment von 10.000 Euro in einem
europiischen Aktienfonds bei einer Anlagedauer von 20 Jahren ergeben hitte,
antworteten 73 Prozent der Befragten mit 30.000 Euro oder weniger. Der durch-
schnittliche Ertrag aller Euro-Aktienfonds fiihrte allerdings zu einem Wert von
40.926 Euro. Nur 14 Prozent der Befragten lagen mit ihrer Antwort innerhalb
des richtigen Zielkorridors (30.000 bis 50.000 Euro). Besonders pessimistisch
waren ausgerechnet die Fondsbesitzer, die die Ertrige mdglicherweise als Folge
der Stagnation an den Aktienmérkten eher niedrig einschitzten. Sie nannten im
Durchschnitt einen Wert von 27.970 Euro, dagegen rechneten Abiturienten und
Akademiker mit einem Mittelwert von 32.296 Euro. Demgegeniiber iiberschit-
zen viele Befragte die Ertréige von Sparbiichern iiber den gleichen Zeitraum. Nur
23 Prozent lagen innerhalb des richtigen Zielkorridors von 14.000 bis 18.000
Euro bei einem wahren Wert von 14.860 Euro. 38 Prozent erwarteten weniger
als14.000 Euro, 38 Prozent erwarteten eine hohere Rendite. In Osterreich lagen
die zu hohen Schitzungen nur bei 35 Prozent, in der Schweiz sogar nur bei
30 Prozent. +++ Nach Angaben der
Boston Consulting Group verzeichnet das weltweite Investmentbanking einen
fulminanten Jahresauftakt. Demnach konnten die zehn fiihrenden Banken im
ersten Quartal 2007 ihre Einnahmen gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um
25 Prozent steigern. Im Handel mit Aktien und festverzinslichen Papieren lagen
die Einnahmen um 35 Prozent iiber den Werten des vierten Quartals 2006. Einen
leichten Riickgang musste das Beratungsgeschift hinnehmen: Im Vergleich
zum Vorquartal sanken die Einnahmen um 0,4 Prozent. Gegeniiber dem ersten
Quartal 2006 ergibt sich jedoch ein Plus von 31,5 Prozent. +++
Der Verbraucherzentrale Bundesverband hat

die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) auf Herausgabe
von Informationen zum Schrottimmobilienskandal verklagt. Eine entspre-
chende Klage gegen die BaFin habe der Bundesverband beim VG Frankfurt a.
M. eingereicht. Dabei geht es um eine generelle Klirung, inwieweit die BaFin
verpflichtet ist, Auskunft iiber verbraucherschidigendes Verhalten von Banken
und Bausparkassen auf der Grundlage des Informationsfreiheitsgesetzes zu er-
teilen. Nach Einschitzung des VZBV verfiigt die BaFin aufgrund ihrer Aufsichts-
titigkeit iiber entsprechendes Wissen. So wollen die Verbraucherschiitzer u. a.
wissen, ob der BaFin Unternehmen bekannt sind, , die fragwiirdige Mietpools
zur Bedingung ihrer Finanzierung* von Immobilienkiufen gemacht haben. Die
Mietpools sollten Anlegern besonders hohe Einnahmen aus der Vermietung von
Eigentumswohnungen suggerieren. Der VZBV hatte sein Auskunftsersuchen auf
das Informationsfreiheitsgesetz des Bundes gestiitzt. Die BaFin verweigerte
die Auskunft jedoch. Sie argumentierte, als Finanzbehérde sei sie generell
vom Informationsfreiheitsgesetz ausgenommen. +++

Die Satzungsversammlung der Bun-
desrechtsanwaltskammer (BRAK) hat die Einfithrung der Fachanwaltschaft
fiir Bank- und Kapitalmarktrecht beschlossen. ,Gerade im Bereich des Bank-
und Kapitalmarktrechts hat sich der Bedarf an spezialisierter Rechtsberatung
in den vergangenen Jahren deutlich erh6ht*, erliuterte der Prisident der
Bundesrechtsanwaltskammer Dr. Bernhard Dombek. ,Zahlungs- und Kapi-
talanlageprozesse gewinnen immer mehr an Komplexitit und spielen dabei
im alltaglichen Leben der Biirger eine wichtige Rolle. Das geht von Fragen der
Haftung bei Fehlbuchungen, iiber Probleme beim Internet-Banking bis hin zu
Auseinandersetzungen um fehlerhafte Anlageberatungen“. Die Einfiithrung
dieser 19. Fachanwaltschaft ist ein Beleg dafiir, dass die Spezialisierung unter
den Rechtsanwalten unvermindert anhilt. Nach Angaben der BRAK besitzt heute
bereits jeder sechste Anwalt in Deutschland einen Fachanwaltstitel.





