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1 Immobilien als wesentlicher Bestandteil
von Multi-Asset-Portfolios

Attraktivitit Immobilieninvestments haben aufgrund der meist stetig anfallenden Renditen
'L von Immobili- zunehmend das Interesse institutioneller Investoren geweckt. Auch die gerin-
: eninvestments gen Schwankungen und damit geringen Risiken sowie geringen Korrelationen
wegen eines zu anderen Anlageformen stiitzen das Interesse an Immobilieninvestments. Im
glinstigen  Zuge der Finanzmarktkrise wurde allerdings deutlich, dass mit Immobilienin-
Rendite-Risiko- vestments auch unerwartet hohe Verluste verbunden sein konnen. Aus diesem
Verhiltnisses  Grund sollten institutionelle Investoren nicht unbedacht ,Jmmobilien® in ih-
ren Portfolios allokieren, sondern auf die Diversifikationspotenziale abzielen

und gleichzeitig ,Downside-Risiken® beriicksichtigen.

Pagliari, Webb und Del Casino (1995), Mueller und Laposa (1995), Sivitanides
(1996), Kallberg, Crocker und Greig (1996) sowie Ziobrowski und Ziobrowski
(1997) haben die positiven Diversifikationseigenschaften von Immobilienin-
vestments im Rahmen der Modernen Portfoliotheorie (MPT) nach Markowitz
(1952) aufgezeigt. Sivitanides (1998) und Sing und Ong (2000) zeigen, dass
Immobilienr enditen i. d. R. nicht normalverteilt sind und die MPT daher ver-
zerrte Ergebnisse liefern kann. Aus diesem Grund schlagen sie einen Down-
side-Risk-(DR)-Ansatz nach Harlow (1991) vor. Das DR stellt im Allgemeinen
auf das Ausmaf} der Gefahr der Unterschreitung einer angestrebten finanzi-
ellen Zielgrofe (beispielsweise eine erwartete Rendite) ab. Der DR-Ansatz
nach Harlow (1991) wurde beispielsweise von Hamelink und Hoesli (2003) um
weitere Risiken wie Maximum Drawdown verfeinert. Alle zitierten Arbeiten
kommen zu dem Ergebnis, dass Immobilien einen signifikanten, permanenten
und in sich diversifizierten Anteil in den Portfolios institutioneller Investoren
einnehmen sollten.

Weitere Diversifikationspotenziale kénnen in sog. Multi-Asset-Portfolios insti-
tutioneller Investoren erzielt werden, wenn anstelle von Investments in lokale
Immobilienmirkte auch solche in internationale Markte Beriicksichtigung
finden, Chua (1999) zeigt die Vorteilhaftigkeit eines mittels MPT international
diversifizierten Immobilienportfolios in einem Multi-Asset-Portfolio auf. In
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einem dhnlichen Untersuchungsdesign kénnen Conover, Friday und Sirmans
(2002) aus der Sicht eines US-Investors zeigen, dass durch die Aufnahme
auslindischer Immobilienfirmen in das Investmentportfolio (internationale
Diversifikation) die erwartete Portfoliorendite gesteigert und gleichzeitig das
Risiko, gemessen an der Standardabweichung, gesenkt werden kann. Maurer
und Reiner (2002) konnten diese Ergebnisse mittels eines DR-Ansatzes be-
stétigen.

Aus den genannten Studien und Erkenntnissen kénnen die besonderen Frage-
stellungen dieses Kapitels abgeleitet werden:

¢ Konnen Immobilieninvestments einen Diversifikationsbeitrag in Multi-
Asset-Portfolios selbst bei Berticksichtigung des Downside-Risikos
leisten?

e Welchen Einfluss hat eine internationale Diversifikation der Immobilienin-
vestments auf das Anlageergebnis?

Die nachfolgenden Uberlegungen sind wie folgt gegliedert. Nach der Beschrei-
bung des in diesem Beitrag verwendeten Datensatzes mit anschliefender
Diskussion der deskriptiven Statistiken der verwendeten Anlageklassen wird
mittels Korrelationsanalyse das Diversifikationspotenzial von Immobilienin-
vestments erdrtert. Der zweite Abschnitt schlief8t mit einer Untersuchung des
Einflusses von héheren Momenten auf Immobilienanlagen. In Abschnitt 3
wird der Beitrag von Immobilieninvestments in einem Multi-Asset-Portfolio
unter Berticksichtigung von verschiedenen (Downside-)Risikomaflen un-
tersucht. Der Beitrag endet in Abschnitt 4 mit einer Zusammenfassung der
wichtigsten Ergebnisse.

2 Beschreibung der Datensitze

2.1 Deskriptive Analyse und der Einfluss
der héheren Momente

Zur Beantwortung der Fragen aus dem voranstehenden Abschnitt nach einer
erfolgreichen Integration von Immobilieninvestments in Multi-Asset-Port-
folios werden im Folgenden alle Anlageklassen kurz betrachtet, die den Inves-
toren zur Verfiigung stehen,

Als investierbare reprisentative Aktienmarktindizes werden der japanische
NIKKEI 500, der amerikanische S&P 500 und der europiische D] STOXX 600
herangezogen. Im Anleihenmarkt ist neben Investitionen in den japanischen
(JPM Japan Govt. Bond Index), den amerikanischen (JPM United States Govt.
Bond Index) und den europaischen Anleihenmarkt (JPM Europe Govt. Bond
Index) auch eine Investition in den UK-Anleihenmarkt (JPM UK Govt. Bond
¥ndex) mdglich, da dieser kein Bestandteil des JPM Europe Govt. Bond Index
ist, Zudem wird eine Anlage zu einer geldmarktnahen Verzinsung zugelassen
(London Interbank Offered Rate). Fiir Investitionen in alternative Investments
stehen den Investoren Hedgefonds (HFRI Fund of Funds) und Rohstoffe (S&P
GSCI Commodity Total Return) zur Verfiigung.

Inhalt
des Beitrags

Zusammen-
setzung des
Datensatzes
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Zur Diversifikation ihrer Portfolios kénnen die Investoren aus vier Investi-
tionsmoglichkeiten in Immobilien wihlen. Zur internationalen Diversifikation
kénnen die Investoren in die britischen und amerikanischen Immobilien-
mirkte investieren. Hierbei basiert der NCREIF Property Index auf Direkt-
investitionen in den USA und gilt als reprasentativ fiir diesen Markt [1]. Die
Feststellung der Wertentwicklung britischer Immobilien erfolgt mittels UK
IPD Managed Funds Index der Investment Property Database (IPD), welcher
ebenfalls als reprisentativ fiir den britischen Markt angesehen wird [2].

Deutsches Immobilienvermdgen wird in der Untersuchung durch zwei Inves-
titionsmoglichkeiten reprisentiert. Einerseits mittels des EPRA/NAREIT von
FTSE und andererseits mittels eines eigens erstellten Index fiir offene Immo-
bilienfonds. Ersterer bildet die Wertentwicklung sdmtlicher deutscher Aktien-
gesellschaften mit hauptsdchlich immobilienbezogenen Ertragen ab und wird
vom Financial Times Stock Exchange Index (FTSE) berechnet [3]. Der zweite
Index bildet die Wertentwicklung aller offenen Immobilienfonds, die an den
BVI berichten und in Deutschland vertrieben werden, ab [4]. Allerdings bleibt
zu berticksichtigen, dass offene Immobilienfonds auch international investie-
ren und somit keine reine Entwicklung deutscher Immobilien darstellen.

Bei der Betrachtung der deskriptiven Statistiken (siehe Abbildung 1) von Im-
mobilieninvestments ist auffallend, dass die amerikanischen und britischen
Immobilien hnliche mittlere historische Renditen aufweisen wie die Aktien-
mirkte, aber das Risiko, gemessen an der Standardabweichung, nur etwa halb
so grofd ist. Diese Aussage bezieht sich auf um Glittungseffekte bereinigte
Zeitreihen mit einer deutlich hoheren Standardabweichung fiir Immobiliendi-
rektanlagen (die Standardabweichung vervierfacht sich). Im Gegensatz hierzu
scheint ein Investment in deutsche Aktiengesellschaften (EPRA/NAREIT)
wenig attraktiv, da die mittlere historische Rendite nahe null liegt und die
Standardabweichung grofer als die der Aktienmirkte ist. Offene Immobi-
lienfonds scheinen allerdings eine interessante Investitionsalternative zu sein.
Zwar ist die mittlere historische Rendite geringer als die der britischen und
amerikanischen Direktanlagen, aber die monatliche Standardabweichung ist
mit 0,33 % sehr gering. Nur der Geldmarkt hat eine geringere monatliche
Standardabweichung, aber auch eine geringere mittlere historische Rendite.
Daher ist zu vermuten, dass offene Immobilienfonds gerade zur Reduktion
des Risikos von besonderer Bedeutung sind.

Hohere Momente beschreiben eine Renditeverteilung iiber den Mittelwert und

die Standardabweichung hinaus. Die Betrachtung héherer Momente ist insbe-

sondere dann notwendig, wenn die Renditen der betrachteten Anlageklassen -3
nicht normalverteilt sind. Die beiden wichtigsten hoheren Momente sind die
Schiefe und die (Exzess-)Kurtosis. Bevor in Abschnitt 3 effiziente Portfolios 3

unter Verwendung unterschiedlicher Risikomafle gebildet werden, sollen il_n
Folgenden die hoheren Momente (Schiefe und (Exzess-)Kurtosis) der Rendi-
teverteilung der Anlageklassen betrachtet werden.

Die Schiefe, auch ,,Neigungsstirke® genannt, der Renditeverteilung beschreibt;
wie stark die Verteilung nach rechts (positive Schiefe) oder nach links (n
gative Schiefe) geneigt ist. Damit ist die Schiefe ein Mafd fiir die Symmet'll__
der Renditeverteilung um den Mittelwert. Die Normalverteilung besitzt €l
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Schiefe von null, ist also symmetrisch. Bei einer Renditeverteilung mit nega-
tiver Schiefe ist ceteris paribus die Wahrscheinlichkeit hoher Verluste grofler
im Vergleich zu einer symmetrischen Renditeverteilung. Umgekehrt ist bei
einer Renditeverteilung mit positiver Schiefe die Wahrscheinlichkeit grofier
Gewinne hoher.

Im Gegensatz zur Schiefe beschreibt die (Exzess-)Kurtosis, auch Wolbung
genannt, die ,,Spitzheit“ der Renditeverteilung im Vergleich zur Normalver-
teilung. Bei einer positiven Exzess-Kurtosis handelt es sich um »steilgipflige®
Verteilungen im Vergleich zur Normalverteilung, die hohe Spitzen (Peaks)
und bedingt hierdurch eine hthere Wahrscheinlichkeit von extremen Auspra-
gungen (Fat Tails) hat. Dies bedeutet, dass mit zunehmender Exzess-Kurtosis
die Wahrscheinlichkeit von Extremrisiken zunimmt. Bei Verteilungen mit
einer negativen Exzess-Kurtosis ist die Rede von ,,flachgipfligen‘ Verteilungen
im Vergleich zu Normalverteilung, die niedrigere Wahrscheinlichkeiten fiir
Extremrisiken aufweist.

Um zu tiberpriifen, ob die héheren Momente so stark ausgepragt — statis-
tisch signifikant — sind, dass nicht von einer Normalverteilung der Renditen
ausgegangen werden kann, wird der Jarque-Bera-Test auf Normalverteilung
durchgefiihrt. Dieser gibt Aufschluss dariiber, ob die Schiefe und/oder die
Exzess-Kurtosis einer Renditeverteilung signifikant von null (Normalvertei-
lungseigenschaften) verschieden sind. Ist der Jarque-Bera-Wert eins, kann
man nicht mehr von einer normalverteilten Renditeverteilung ausgehen (siche

Abbildung 1).

Die Betrachtung der hoheren Momente der Renditeverteilungen der Anlage-
Klassen ist insbesondere bei der Wahl des Risikomafles in der Portfolioopti-
mierung von Bedeutung. Bei einer Normalverteilung aller Renditeverteilungen
konnen die Risiken mittels der Varianz (Volatilitit) gut beschrieben werden
und eine explizite Beriicksichtigung von Downside-Risiken ist von geringerer
Relevanz. Kann bei den Renditeverteilungen nicht von einer Normalverteilung
ausgegangen werden, so werden die Risiken mittels Varianz nur unzuldnglich
erfasst, Sollten die Renditeverteilungen eine hohe und positive Exzess-Kurto-
sis aufweisen bei einer gleichzeitigen negativen Schiefe, dann ist insbesondere
die Wahrscheinlichkeit hoher negativer Renditen deutlich hoher, als unter der
Normalverteilungsannahme zu erwarteten ist. In diesen Fillen sollte in der
Portfoliooptimierung ein besonderes Augenmerkt auf Risikomafe gelegt wer-
- den, die gerade diese Eigenschaften adéquat erfassen kénnen (weitere Details
- zu diesen Risikomafen sind in Abschnitt 3 zu finden).

Bei der Analyse der hoheren Momente der Anlageklassen fallt auf, dass bei
britischen und deutschen Immobilienaktiengesellschaften eine negative Schie-
e mit einer positiven Exzess-Kurtosis einhergeht. Dies bedeutet, dass die
sextremen’ Renditerealisationen fiir diese Immobilieninvestments auf der
tlustseite zu finden sind. Diese negative Schiefe, kombiniert mit einer posi-
ren Exzess-Kurtosis, weist darauf hin, dass Verluste mit einer hoheren Wahr-
heinlichkeit zu erwarten sind als bei einer vergleichbaren Normalverteilung.
Gegenteil ist bei offenen Immobilienfonds zu beobachten, Hier geht eine
tive Schiefe mit einer positiven Exzess-Kurtosis einher. Dies kann wie folgt
Ipretiert werden: Die ,extremen® Renditerealisationen sind auf der Ge-
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Verwendete
Risikomafle

Parameter der
empirischen
Untersuchung

3 Effiziente Multi-Asset-Portfolios unter Beriicksichtigung
von Downside-Risikomaf3en

Nachdem die deskriptiven Statistiken der einzelnen Anlageformen sowie
die unterschiedlichen Immobilieninvestments eingehend beleuchtet wur-
den, werden im Folgenden effiziente Portfolios gebildet. Aufgrund der nicht
normalverteilten Renditen der einzelnen Anlageformen (siche Abbildung 1)
sollten hohere Momente bzw. Downside-Risikomafle berticksichtigt werden.
Ansonsten besteht die Gefahr, dass die Portfoliooptimierung nach Markowitz
verzerrte und suboptimale Ergebnisse produziert. Aus diesem Grund werden
vier unterschiedliche Risikomafle (RM) beriicksichtigt, wobei die letzten drei
geeignet sind, Risiken im Verlustbereich gut zu erfassen:

1. Standardabweichung (Markowitz 1952),
2. Lower Partial Moment (Harlow 1991),

3. Conditional Value at Risk (Rockafellar und Uryasev 2000 sowie Rockafellar
und Uryasev 2002) und

4, Maximum Drawdown (Grossman und Zhou 1993).

Die vier berticksichtigten Risikomafle haben sich bereits seit vielen Jahren
in Anwendungen im Finanzbereich etabliert und stellen auf unterschiedliche
Risikodefinitionen ab. Die Standardabweichung als das klassische Risikomaf3
misst die Streuung der Renditen um den Mittelwert. Die Standardabweichung
beriicksichtigt Abweichungen oberhalb und unterhalb des Mittelwertes und
ist daher ein symmetrisches Risikomafl. Markowitz selbst iibte bereits Kritik
an diesem Risikomai3, da Abweichungen oberhalb der erwarteten Realisation
im Allgemeinen als Chance und nicht als Risiko interpretiert werden. Das
Lower Partial Moment (LPM) misst die Streuung unterhalb des Mittelwertes
oder unterhalb einer (personlich) definierten Verlustgrenze, des sogenannten
Thresholds. Hierdurch kann besonders gut das Risiko aufgrund negativer
Realisationen erfasst werden. In den folgenden Analysen wurde die Verlust-
grenze des LPM bei null gewéhlt. Das Conditional Value at Risk (CVaR) ist
definiert als die erwartete Verlusthohe relativ zur Verlustgrenze Value at Risk.
Intuitiv gibt das CVaR Auskunft dariiber, mit welcher Verlusthéhe der Inve-
stor zu rechnen hat, wenn er eine Rendite kleiner des Value at Risk erwartet.
Als Konfidenzniveau wird in den folgenden Analysen 95% verwendet. Im
Gegensatz zu den ersten drei eher technischen Risikomaflen ist der Maximum
Drawdown das intuitivste Risikomaf3 und gibt den maximal méglichen Verlust
tiber den Beobachtungszeitraum an. Mit anderen Worten gibt der Maximum

Drawdown Aufschluss dariiber, wie viel ein Investor maximal verlieren kann, -

wenn er zum ungiinstigsten Zeitpunkt investiert und wieder deinvestiert.

Durch die drei letztgenannten Risikomafle (Lower Partial Moment, CVaR und
Maximum Drawdown) finden die hoheren Momente der Renditeverteilungen
implizit Berticksichtigung, was aufgrund der negativen Schiefe vieler bertick-
sichtigter Anlageformen besonders wichtig ist.

Im Folgenden werdend die Ergebnisse fiir die effizienten Multi-Asset-Port-
folios - errechnet unter Verwendung der obigen vier Risikomafie sowie erstens
unter Berticksichtigung und zweitens ohne Berticksichtigung der vier Immo-
bilieninvestments (OIF, NAREIT Germany, NCREIE, UK IPD Index) - darge-
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stellt. Bin effizientes Portfolio ist dadurch charakterisiert, dass kein anderes
Portfolio existiert, welches bei gegebener erwarteter Rendite ein geringeres
Risiko aufweist. Mit dieser Untersuchung soll herausgefunden werden, ob
Immobilieninvestments einen positiven Beitrag zur Diversifikation von Multi-
Asset-Portfolios leisten konnen und inwieweit dies unabhiingig von der Wahl
des RisikomaRes gilt. Fiir die anschliefenden Portfoliooptimierungen sgllen
unter der Vorgabe einer erwarteten Portfoliorendite E[r,] die Portfoliogewichte
des Portfolios mit dem geringsten moglichen Risiko (fiir jedes Risikomaf3 se-
parat) gefunden werden. Formal lassen sich die Optimierungsprobleme wie
folgt aufschreiben:

min RM (E[rp])
unter den Nebenbedingungen
Elr,]=r und x; +...+%, =1, Vi=1,...,n

wobei E[r,] fir die erwartete Portfoliorendite steht und x; den pr‘oz.entualen
Betrag darstellt, der in die Anlageklasse investiert wird. In den Optimierungen
sind zwei Nebenbedingungen zu erfiillen. Erstens miissen sich alle Portf_oho—
gewichte zu eins addieren. Zweitens sind keine negativen Wertpgpigrgewlchte
gestattet (Leerverkdufe sind nicht moglich). Zudem werden fiir 1nst1tu.t10r}e11e
Investoren die regulatorischen Gewichtsrestriktionen fur unterschiedliche
Anlageklassen beriicksichtigt: Fiir den exemplarischen institutionellen In-
vestor wird unterstellt, dass er die gesetzlichen Anlagerestriktionen von Le-
bensversicherern einzuhalten hat [5]. Konkret bedeutet dies, dass maximal
809% des Portfolios in Fremdwéhrungspositionen investiert werden konnen.
Die Hochstgrenze in Risikopapiere (Aktien, Hedgefonds) betrégt 35%. Da-
riiber hinaus diirfen Aktien auferhalb des Europiischen Wirtschaftsraums
sowie indirekte Rohstoffinvestments eine Hchstgrenze von jeweils 10 % nicht
tiberschreiten. Hedgefonds kénnen mit bis zu 5% ins Portfolio aufgenommen
werden. Der kumulierte REITs- und Immobilienanteil muss unterhalb von
25% liegen. .

Nachfolgend werden fiir den exemplarischen, institutionellen Investor drei
Grade an Risikoaversion unterschieden. Die drei resultierenden effizienten
Portfolios unterscheiden sich aufgrund der Risikoeinstellungen bzw. Rendite-
erwartungen und reprisentieren ein defensives, ausgewogenes sowie ein of-
fensives Portfolio.

Das defensive Portfolio ist stets das Minimum-Risiko-Portfolio fiir das jeweils
betrachtete Risikomaf3. Im Gegensatz hierzu entspricht das offensive Portfolio
dem Maximum-Ertrag-Portfolio. Das ausgewogene Portfolio hingegen ist das
Randportfolio mit dem mittleren Risiko des Minimum-Risiko-Portfolios und
dem Maximum-Ertrag-Portfolio.

Technisch gesprochen wird die Effizienzlinie fiir jedes Risikomaf jeweils in
wel dquidistante Abschnitte aufgeteilt. Die Portfolios entsprechen dann den
Anfangs- bzw. Endpunkten dieser Abschnitte.

Annahmen
iiber typisierte
Investoren
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In Abbildung 3 sind die resultierenden effizienten Rédnder bei Verwendung
unterschiedlicher Risikomafle sowie mit und ohne Berticksichtigung von Im-
mobilieninvestments abgetragen. Bei der Betrachtung der effizienten Rénder
unter Verwendung unterschiedlicher Risikomafie ist auffallend, dass diese bei
keinem Risikomaf} kongruent tibereinanderliegen, sondern sich signifikant
unterscheiden, wenn Immobilieninvestments in den Multi-Asset-Portfolios
gestattet sind. Immobilieninvestments erméglichen in einem bereits diversi-
fizierten Multi-Asset-Portfolio weitere Diversifikationspotenziale und konnen
dadurch das Rendite-Risiko-Profil nachhaltig verbessern. Aufgrund dessen
ist es moglich, bei gleicher erwarteter Portfoliorendite das Portfoliorisiko bei
allen Risikomaflen deutlich zu reduzieren.

Anschliefend soll die Frage beantwortet werden, welche Immobilieninvest-
ments in welcher Hohe in einem effizienten Multi-Asset-Portfolio zu finden
sind. Zur Beantwortung der aufgeworfenen Frage sollen die optimalen Portfo-
liogewichte fiir verschiedene Risikomafle und verschiedene Immobilieninvest-
ments in den drei exemplarischen effizienten Portfolios (defensiv — ausgewo-
gen - offensiv) analysiert werden. Wie Abbildung 4 zeigt, sind Immobilienin-
vestments im defensiven, ausgewogenen und offensiven Portfolio vertreten,

erwartete Rendite

Diese Abbildung zeigt die effizienten Portfoliorander in Abhangigkeit des RisikomaBes (Standardabweichung (MV), Lower
Partial Moment (LPM), Conditional Value at Risk (CVaR) und Maximum Drawdown (MaxDD)) unter und ohne Berlicksichtigung
von Immobilieninvestments (OIF, NAREIT Germany, NCREIF, UK IPD Index). Zur Darstellung des Maximum Drawdown wurden
die effizienten Rénder gegléttet.

— unter Berilcksichtigung von Immobilieninvestments
== ohne Beriicksichtigung von Immobilieninvestments
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Abb. 3:  Effiziente Portfoliordinder in Abhdngigkeit des Risikomal3es

Portfoliooptimierung: Korrelationen von Immobilien mit anderen Mirkten und Anlageklassen 183

und dies unabhingig vom Risikomaf. Dies heifit, dass Immobilieninvestments
einen wichtigen Diversifikationsbeitrag in sog. Multi-Asset-Portfolios leisten
kénnen. Dieses Resultat bleibt tiber der Wahl des Risikomafes bestehen und
kann daher als robust bezeichnet werden. Auffallend ist, dass Immobilienin-
vestments immer bis zur regulatorischen Hochstgrenze von 25 % in den Port-
folios vertreten sind.

Im defensiven Portfolio nehmen offene Immobilienfonds eine dominante
Stellung ein. Sie sind in Abhingigkeit des Risikomafes zwischen 11% und
17% in den effizienten Multi-Asset-Portfolios vertreten, Amerikanische und
britische Immobiliendirektantagen sind ebenfalls in den Portfolios mit Antei-
len zwischen 6% und 12 % sowie 2 % und 12 % stark vertreten. Im Gegensatz
hierzu spielen deutsche REITs fast keine Rolle und sind nur beim Risikomaf3
CVaR mit einem geringen Anteil von 3 % vertreten.

Bei der Betrachtung des ausgewogenen Portfolios verlieren britische Immobi-
lienanlagen an Bedeutung und sind nur noch beim Risikomafl CVaR mit einem
Anteil von knapp 10% in den effizienten Portfolios vertreten. In Analogie
sum defensiven Portfolio spielen offene Immobilienfonds und amerikanische
Immobilienanlagen auch im ausgewogenen Portfolio eine wichtige Rolle. So
sind ihre Portfoliogewichte in Abhéngigkeit des Risikomafies zwischen 5%

und 20 %.

Wird der Fokus auf das offensive Portfolio gelegt, befinden sich ausschlielich
amerikanische REITs mit der regulatorischen Hochstgrenze von 25 % in allen
effizienten Multi-Asset-Portfolios. Diese Beobachtung ist nicht verwunder-
lich, denn mit steigender Renditeerwartung (offensives Portfolio) verlagert
sich der Fokus vom Risikomaf auf die erwartete Rendite, und amerikanische
Immobilienanlagen konnten die hochste historische Rendite aufweisen (siehe

Abbildung 4).

Diese Abbildung zeigt die optimalen Immobiliengewichte fiir drei unterschiedliche Grade an
Risikoaversion (defensiv, ausgewogen und offensiv) unter Verwendung unterschiedlicher Risiko-
maRe Varianz (MV), Lower Partial Moment (LPM), Conditional Value at Risk (CVaR) zum 95-%-
Konfidenzniveau, Maximum Drawdown (MaxDD) und unter Beriicksichtigung von vier unter-
schiedlichen Immobilieninvestments (OIF, NAREIT Germany, NCREIF, UK IPD Index).
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Abb. 4: Optimale Immobiliengewichte bei unterschiedlichen
Risikoeinstellungen und Risikomal3en

4

Schlussbetrachtung

In diesem Beitrag wurden das Diversifikationspotenzial eines internationa-
len Immobilieninvestments erdrtert und die wichtigsten deskriptiven Ei-
genschaften von internationalen Immobilieninvestments beleuchtet. Dabei
wgrde ein hohes Potenzial zur Diversifikation von Multi-Asset-Portfolios
mittels eines international diversifizierten Immobilienportfolios festgestellt.
Die konkreten Auswirkungen wurden im Anschluss bei der Optimierung von
Multi-Asset-Portfolios (bestehend aus Anleihen, Aktien, Hedgefonds und
Rphstof:fen) empirisch ermittelt. Zur Erlangung robuster Aussagen wurden fiir
die Optimierungen vier unterschiedliche Risikomafle (Standardabweichung,
Lower Partial Moment, Conditional Value at Risk und Maximum Drawdown)
verwendet und vier représentative internationale Immobilieninvestments
(OIF, NAREIT Germany, NCREIF, UK IPD Index) fiir drei Levels an erwar-
teten Portfoliorenditen (defensiv, ausgewogen und offensiv) berticksichtigt.
Aus diesen Optimierungen wird deutlich, dass Immobilieninvestments einen
signifikanten Beitrag zur Diversifikation von Multi-Asset-Portfolios leisten.
Die Beleuchtung der Immobilieninvestments hierbei ist allerdings sehr unter-
schiedlich. So sind offene Immobilienfonds und amerikanische Immobilien in
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fast allen effizienten Portfolios mit einem hohen Gewicht vertreten, wihrend
deutsche REITs in dem vorliegenden Datensatz keinen Beitrag leisten konnen
und britische Immobilienanlagen im Allgemeinen nur bei einer defensiven
Portfolioausrichtung attraktiv sind.

Insgesamt ist zu beobachten, dass Immobilieninvestments bei der Fokussie-
rung auf die ,,Downside-Protection® (Conditional Value at Risk und Maximum
Drawdown) nicht an Bedeutung verlieren, sondern sich lediglich die Zusam-
mensetzung des effizienten Portfolios dndert, da sie stets bis zur regulato-
rischen Hochstgrenze von 25 % in den Portfolios vertreten sind.

7usammenfassend kann die Schlussfolgerung gezogen werden, dass Immobi-
lieninvestments einen wichtigen Portfoliobaustein in Multi-Asset-Portfolios
darstellen und einen signifikanten Beitrag leisten, die risiko-adjustierte Per-
formance zu steigern. Diese Aussage gilt unabhingig von dem verwendeten
Risikoma® und dem Level der erwarteten Rendite. Allerdings bleibt zu be-
riicksichtigen, dass nicht alle Immobilieninvestments von gleicher Bedeutung

sind.
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