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Geleitwort

Der vorliegende elfte Band unserer Schriftenreihe ergédnzt das breite Spektrum
unterschiedlicher Forschungsthemen an der Universitdt Potsdam. Hier erneut eine
Arbeit aus dem Kapitalmarktbereich mit dem Schwerpunkt Strukturierung von
Aktienportfolios.

Die Diversifikation verschiedener Asset - Klassen und Bildung effizienter
Portfolios bleibt eine besondere Herausforderung fiir das Asset Management.
Wissenschaftliche Untersuchungen versuchen seit Jahrzehnten diversifizierte
Ertrags- und Risikokalkiile zu modellieren und daraus Fondskonzepte abzuleiten,
welche unter neuen Marktbedingungen erfolgreich sein konnten. Optimierungs-
versuche mit verschiedenen Asset — Klassen unter Einbeziehung von Immobilien
sind zwar nicht neu. Hofmann wirft in der vorliegenden Arbeit aber die Frage auf,
inwiefern ein bestimmter Anteil von Immobilieninvestments im Vergleich zu
,reinen Aktien- oder Rentenanlagen effiziente Portfolios bilden koénnen. Er
kniipft dabei an bisherige Untersuchungen iiber Immobilienaktien-Indices als
Surrogate fiir Immobilien an.

Der Autor beschrinkt sich dabei auf Aktienportfolios und misst den Einfluss
deutscher Immobilienaktien auf die Asset Allocation und deren Auswirkungen auf
das Risiko und die Rendite effizienter Portfolios. Der empirische Teil der Arbeit
zielt mit einem besonderen Ansatz darauf ab, die Zusammensetzung von
effizienten Portfolios bei unterschiedlichen Risikopridferenzen zu bestimmen. Die
Analysen zeigen, dass solche Portfolios mit Immobilienaktien ex ante ein
geringeres Risiko aufweisen als diejenigen nur mit Standardaktien. Effizientere
Portfolios mit Immobilienaktien ergaben sich vor allem bei riskanteren Strategien,
wie die Uberpriifung anhand zweidimensionaler Performancemessungen zeigt.
Damit wird die allgemeine Vermutung widerlegt, dass eine Beimischung von
Immobilienaktien eher fiir konservative Investoren niitzlich sein konnte. Weniger
scheue Investoren haben demnach eher eine Chance, die von Hofmann hier
untersuchte Anlagestrategie erfolgreich umzusetzen.

Es wird durch eine eigenstindige empirische Leistung gezeigt, inwiefern sich
bestimmte Erkenntnisse der Kapitalmarkttheorie auch im Zusammenhang neuer
Marktentwicklungen nutzen lassen. Die vorliegenden Untersuchungen verdeutli-
chen zudem, dass Immobilienaktien sowohl auf dem amerikanischen wie auf dem
deutschen Markt mit ausgewédhlten Indices ein interessantes Diversifikations-
potential haben. Immobilienaktien stehen jedoch wenig mit Immobilienmérkten
im Zusammenhang und weisen ein hoheres Risiko auf. Sie sind vorrangig von den
typischen Einflussfaktoren der Aktienmaérkte bestimmt.



Der Herausgeber wiinscht dem geneigten Leser vor allem Anregung und Nutzen
fiir die Entwicklung kiinftiger Forschungen und vielleicht sogar Hinweise fiir die
Umsetzung spezieller Portfoliostrategien in die Praxis.

Prof. Dr. Detlev Hummel



Vorwort

Immobilienaktien riicken verstirkt in den Fokus von Anlegern. Ihre Auswirkung
auf die Portfolio-Performance ist bisher auf Grund der fehlenden Datenbasis nicht
untersucht worden. In der vorliegenden Arbeit erfolgt dies zum ersten Mal, indem
die Performance ex ante effizienter Portfolios gemessen wird.

In Deutschland gibt es im Unterschied zu anderen Léandern keine legale
Abgrenzung von Immobilienaktiengesellschaften und herkdmmlichen Aktien-
gesellschaften. Sie muf3 ausschlieBlich iiber die Geschéftstatigkeit der Gesellschaft
erfolgen.

In der vorliegenden Arbeit beruht die Auswahl der deutschen Immobilienaktien
auf der Zusammensetzung des Deutschen Immobilienaktienindex. Dieser wurde
durch das Bankhaus Ellwanger & Geiger, dem Herausgeber des Indices, zur
Verfligung gestellt. Fiir die tatkriaftige Unterstiitzung durch das Bankhaus md&chte
ich mich an dieser Stelle bedanken.

Besonderer Dank gilt auch meinem Doktorvater Prof. Dr. Detlev Hummel, der mir
im Rahmen meiner wissenschaftlichen und fachlichen Betreuung wertvolle
Anregungen fiir die Ausgestaltung der Arbeit gab. In den Diskussionen mit ihm
und den Mitarbeitern seines Lehrstuhls ist die Idee einer Fokussierung der Arbeit
auf  Single-Asset-Portfolios gewachsen. Die Arbeit ergdnzt dadurch
Untersuchungen zu Multi-Asset-Portfolios, die bisher Immobilienaktienindices
vor allem als Proxy fiir Immobilien beriicksichtigen.

Das grofiziigige Entgegenkommen durch meine Arbeitgeberin, der ERGO
Versicherungsgruppe AG, hat wesentlich zum Gelingen der Arbeit beigetragen.
Durch die ERGO Versicherungsgruppe AG hatte ich auch Zugang zu den
notwendigen Informationsquellen fiir die Arbeit. Insbesondere sind dabei die
Herren Dr. Franz Wilhelm Hopp und Dr. Joachim Girnth zu erwihnen.

Ebenso gebiihrt Michael Endress mein besonderer Dank fiir seine tatkréftige
Unterstiitzung beim Korrekturlesen der Arbeit.

Die Zeit fiir die Entstehung der Arbeit ging jedoch vor allem zu Lasten meiner
Familie. Deshalb gilt Thnen, vor allem meiner lieben Frau Hannika und meinen
Kindern Maximilian und Benjamin, besonderer Dank. Thre Geduld und die
Unterstiitzung von Hannika waren Voraussetzung und Ansporn fiir die Abfassung
der Dissertation.

Diisseldorf, im Méarz 2006 Tobias Hofmann
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TEIL I: Einleitung

1. Ausgangslage

Grundsétzlich hat jeder Anleger die Moglichkeit, sein Kapital in unterschiedlich
riskante Anlagen zu investieren. Sein Risiko bzw. die Unsicherheit besteht darin,
dass die erwartete Rendite bei der gewihlten Kapitalanlage nicht eintritt. Als
Assetklassen werden in aller Regel Zinstrager, Aktien und Rohstoffe betrachtet.
Diese Differenzierung ist vor dem Hintergrund der unterschiedlichen Investitions-
volumina, der Fungibilitit und der vermeintlich unterschiedlichen Risiken
nachvollziehbar.'

Diverse Autoren haben bereits Untersuchungen zur optimalen Gewichtung der
verschiedenen Assetklassen mit dem Ziel durchgefiihrt, den Anteil von
Immobilien zu quantifizieren. Alle Untersuchungen basieren dabei auf der
Annahme, dass nicht nur die Maximierung der Renditeerwartung, sondern auch
das Portfoliorisiko die Anlageentscheidung der Investoren beeinflusst. Markowitz’
stellte fest, dass Anlageentscheidungen nicht allein durch die Maximierung der
Renditeerwartung getroffen werden. In diesem Fall wiirde jeder Investor sein
Kapital in die Anlage mit der hochsten Renditeerwartung investieren.” Das
Verhalten der Investoren zeigt jedoch, dass sie ihre Kapitalanlagen mischen.
Markowitz weist nach, dass es unter Berticksichtigung der Renditeerwartung und
des Portfoliorisikos von Vorteil ist, die Kapitalanlagen zu mischen.* Der Vorteil
gegeniiber anderen Portfolios ist entweder bei gleicher Renditeerwartung durch
ein kleineres Risiko oder bei gleichem Risiko durch eine hohere Renditeerwartung
gegeben. Effiziente Portfolios sind dadurch gekennzeichnet, dass durch keine
andere Kombination der Anlagen ein kleineres Risiko bei gleicher Rendite-
erwartung bzw. eine hohere Renditeerwartung bei gleichem Risiko existiert. Die
Gewichtung der einzelnen Anlagen richtet sich dann nach der Risikopréferenz des
Anlegers.

Bei der Untersuchung von Assetklassen werden die effizienten Portfolios mit
Indicesals Proxy fiir die Entwicklung der jeweiligen Assetklasse konstruiert.

Das Risiko von Rentenpapieren und von Immobilien wird grundsétzlich geringer eingeschitzt als das Risiko
von Aktien.

2 Vgl. Markowitz (1952), S. 78.

Das Risiko der Anlagen kann in diesem Fall durch risikoadjustierte Diskontfaktoren beriicksichtigt werden.

4 Vgl. Markowitz (1952), S. 82.
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Damit die Gewichtung der Assetklassen effizient ist, wird implizit vorausgesetzt,
dass die verwendeten Indices ebenso ein effizientes Portfolio innerhalb ihrer
Assetklasse darstellen. Gleichzeitig muss ein entsprechender Index auch durch den
Anleger nachgebildet werden konnen.’

In diesen Untersuchungen wird der Frage nachgegangen, wie grof3 der Anteil von
Immobilien im Vergleich zu Aktien- oder Rentenanlagen in effizienten Portfolios
sein sollte. Diese Fragestellung ist Bestandteil der Assetklassendiversifikation und
innerhalb des Asset-Allocation-Prozesses in der strategischen Asset Allocation
angesiedelt. Im Unterschied zur strategischen Asset Allocation ist im Rahmen des
Aktien-Portfoliomanagements bzw. der taktischen Asset Allocation die Ge-
wichtung der einzelnen Aktien im Fokus des Prozesses. Durch die Verbriefung der
Immobilienanlagen in Form von Aktien riickt auch diese Assetklasse in den Fokus
des Aktien-Portfoliomanagements. Des Weiteren wird voraussichtlich auch die
fiskalische Behandlung der Immobilienaktien @hnlich transparent sein wie die
alternativen indirekten Immobilienanlagen. So fordert die ,Initiative Finanz-
standort Deutschland®, die Besteuerung von Immobilienaktien zukiinftig an dem
Konzept der Real Estate Investment Trusts (REIT)° zu orientieren. Die
Besteuerung wiirde dann nur noch auf Anlegerebene und nicht mehr wie bisher
auch auf Gesellschaftsebene erfolgen.” Dadurch wiren neben den offenen und
geschlossenen Immobilienfonds® auch die Immobilienaktien weitestgehend
steuerlich transparent.’

Die vorliegende Arbeit betrachtet ausschlielich das Aktien-Portfoliomanagement.
Dabei soll der Einfluss deutscher Immobilienaktien auf die Asset Allocation und
deren Auswirkungen auf das Risiko und die Rendite effizienter Portfolios
bestimmt werden.

Vgl. Giinther (1998), S. 175 ff.

Zur Regulierung der REIT’s vgl. Schreier (2002), S. 61 ff., oder Vith (1999), S. 225 ff.

Vgl. Initiative Finanzstandort Deutschland, Abschlussbericht S. 5 vom 31.12.2005.

Zur steuerlichen Behandlung der geschlossenen Immobilienfonds vgl. Koéhler (1998), S. 446 - 449 oder
Schreier (2002), S. 112 - 121.

Das Immobilienanlageprodukt ist steuerlich transparent, sofern es weitgehend wie die Immobilien-
Direktanlage behandelt wird, dann ist eine steuerliche Benachteiligung ausgeschlossen. Offene
Immobilienfonds sind bereits weitestgehend transparent. Vgl. Vith (1999), S. 76. Das Transparenzprinzip
der offenen Immobilienfonds wurde auch im Investmentsteuergesetz beibehalten. Vgl. BVI Bundesverband
Investment und Asset Management (2004), S. 28 f.

®© N N W
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2. Asset Allocation

Als Asset Allocation wird die Aufteilung des Kapitals auf verschiedene
Anlageformen verstanden. Die Diversifikation erfolgt auf unterschiedlichen
Ebenen. Sofern das Anlageuniversum international mehrere Assetklassen umfasst,
erfolgt eine Léander-, Assetklassen- und Waihrungsdiversifikation. Mehrere
Untersuchungen haben gezeigt, dass eine Aufteilung der Kapitalanlagen auf
mehrere Assetklassen, mehrere Léander bzw. unterschiedliche Wahrungen die
Effizienz der Portfolios steigern kann.

Steiner und Bruns' stellen den Effekt der Linderdiversifikation durch den
Vergleich der beiden folgenden Portfolios dar: Das erste Portfolio besteht aus
amerikanischen Aktien, Anleihen, Geldmarktpapieren und Gold, das zweite aus
den Anlagen des ersten Portfolios zuziiglich auslédndischer Aktien, Anleihen und
Geldmarktpapieren. Sie betrachten dabei das durchschnittliche Risiko und die
Rendite zwischen 1960 und 1984."' Dabei wurde die Perspektive eines US-
amerikanischen Investors eingenommen und alle Renditen in US-$ gemessen. Es
zeigt sich, dass das varianzminimale Portfolio eine Standardabweichung von 2,56
% und eine Rendite von 6,62 % hatte, hingegen das auf die USA beschrinkte
Portfolio eine Standardabweichung von 3,07 % und eine Rendite von 6,53 %.
Obwohl das Risiko des international diversifizierten Portfolios geringer ist, wird
eine hohere Rendite erzielt. Fiir jedes Risiko kann eine hohere Rendite mit
international diversifizierten Portfolios erzielt werden.

Im dargestellten Beispiel sind Risiko und Rendite auf der Basis des US-$ ermittelt.
Die Wechselkursschwankungen zwischen dem US-$ und den auslidndischen
Wihrungen sind somit in der ermittelten Rendite enthalten. In diesem Fall besteht
auch ein Wihrungsrisiko. Ohne eine Wihrungsabsicherung ergibt sich aus der
Sicht eines amerikanischen Anlegers bei steigendem US-$ dann eine hdhere und
bei fallendem US-§ eine niedrigere Anlagerendite als in der lokalen Wéhrung der
ausldndischen Anlage. Die Aufteilung des Kapitals auf bestimmte Wéhrungen
wird als Wihrungsdiversifikation bezeichnet.

Steiner und Bruns zeigen gleichfalls, dass durch bestimmte Kombinationen aus
Gold, Aktien, Anleihen und Anlagen am Geldmarkt in aller Regel die Effizienz
gegeniiber der alleinigen Anlage in einer dieser Assetklassen gesteigert werden

1" U.a. Steiner, Bruns (2002), S. 95 - 100, Solnik (1974), 48 - 54.
1 Die Daten stammen aus Ibbotson, Siegel, Love (1985), S. 17.





