
Während sich die Märkte zum Jahresauftakt insgesamt noch positiv präsentierten, 

begannen sie in den folgenden Wochen in eine Korrektur überzugehen. Die Wirt-

schaftsdaten des ersten Quartals fielen eher gemischt aus. Die Wirtschaft in den USA 

zeigt sich unverändert lethargisch, während Europa nach wie vor unter den Sorgen 

um die finanziell stark angeschlagenen Peripheriestaaten litt. Dennoch konnte die 

Eurozone im ersten Quartal 2011 stärker wachsen als die USA. Allerdings erhöhte 

die EZB im April die Zinsen. Einen zusätzlichen Schockmoment erlebten die welt-

weiten Aktienmärkte mit dem Erdbeben und der Atomkatastrophe in Japan. Glück-

licherweise blieben dessen Auswirkungen geringer als befürchtet, und so konnten 

die Märkte die Verluste rasch wieder aufholen. 	 –> Mehr dazu auf Seite 2

Asien ist in den Depots der deutschen Anleger deutlich unterrepräsentiert. Dies zeigt 

beispielsweise der Anteil der Aktienfonds mit Investitionsschwerpunkt Asien an allen 

in Deutschland vertriebenen Aktienfonds. Dies sind kaum sechs Prozent. Dabei liegt 

das Wirtschaftswachstum der aufstrebenden Volkswirtschaften dieses Kontinents seit 

vielen Jahren über dem der etablierten Industrieländer. Bei Immobilienfonds ist es 

ähnlich – auch hier sind Asienfonds in den Anlegerdepots kaum vorhanden. Dabei 

bringen Asienfonds nicht nur einen Diversifikationsvorteil. Aktienfonds mit Asien-

schwerpunkt beispielsweise erreichten in den vergangenen zehn Jahren eine vier Mal 

so hohe Wertsteigerung wie Deutschlandaktienfonds.	 –> Mehr dazu auf Seite 5

Was bewegt die asiatischen Immobilienmärkte? Wird Asien künftig weiter dyna-

misch wachsen? Wie kann ein Anleger von der Immobilienkonjunktur in Asien 

profitieren? Gibt es eine Immobilienblase in China? Die Fragen, die deutsche 

Anleger beschäftigen, erörtert der REIT-Investor im Gespräch mit dem Asien

experten Eng Teck Tan, Investment Advisor bei Treasury Asia Asset Management. 

–> Mehr dazu auf Seite 7

Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

die weltweiten Immobilienaktienmärkte 

befinden sich zwar in einer Verschnauf-

pause. Doch das Umfeld für REITs und 

Immobilienaktien ist nach wie vor güns-

tig. Dies zeigt beispielsweise der Börsen-

gang der GSW. Noch vor einem Jahr 

sagte das Unternehmen den Gang an 

die Börse wegen schwacher Nachfrage 

aufgrund des schlechten Börsenum

feldes ab. Im April 2011 gelang dann 

aber der Gang an die Börse – und das 

zu einem höheren Kurs. Insgesamt hat-

te der Börsengang des Berliner Woh-

nungsunternehmens ein Volumen von 

468 Millionen Euro. Ein weiteres Beispiel 

ist die alstria office REIT AG. Im März 

konnte das Unternehmen mit einer er-

folgreichen Kapitalerhöhung einen Brut-

toemissionserlös von 95 Millionen Euro 

erzielen. Wir gehen davon aus, dass die 

Rahmenbedingungen für Immobilien-

aktien und REITs in diesem Jahr auch 

weiterhin freundlich bleiben. 

Für Anleger, die in REITs und Immo

bilienaktien investieren wollen, sind 

deutsche Unternehmen jedoch nicht die 

einzige Möglichkeit. Investitionen in 

ausländische Unternehmen bedeuten 

dabei nicht nur eine stärkere Diversifi-

kation. Vor allem asiatische Titel bieten 

oftmals sogar deutlich höhere Chancen. 

Lesen Sie dazu mehr in der aktuellen 

Ausgabe des REIT-Investors.

Ihr

Mario Caroli

Ein Informationsdienst über Immobilienaktien und REITs

Ausgabe 02 // Juni 2011

Immobilienaktienmarkt aktuell

Verschnaufpause

Asienfonds

Chancen werden nicht wahr
genommen

Interview

„Asien wird auch in den kommen-
den Jahren kräftig wachsen“
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Im Laufe des ersten Quartals 2011 be

unruhigten vornehmlich zwei Ereignisse 

die Märkte: Die politischen Unruhen in 

Nordafrika und – mit sichtbar größerem 

Einfluss – das verheerende Erdbeben in 

Japan am 11. März. Dem standen aller-

dings überwiegend positive Nachrichten 

aus der Wirtschaft und den Unterneh-

men sowie eine hohe Liquidität auf den 

Märkten entgegen. 

Die Weltwirtschaft befand sich im ersten 

Quartal 2011 nach wie vor – jedoch mit 

unterschiedlichen Geschwindigkeiten – 

auf Wachstumskurs. Während beispiels-

weise die Wachstumsdynamik in den 

USA etwas nachließ, ist die Wirtschaft in 

Europa mit beschleunigtem Tempo ge-

wachsen. Im Vergleich zum gleichen 

Vorjahresquartal nahm die Wirtschafts-

leistung in der Eurozone und der gesam-

ten Europäischen Union im ersten 

Quartal 2011 um jeweils 2,5 Prozent zu. 

Im Quartal zuvor lag das Wachstum 

noch bei zwei Prozent im Euroraum und 

2,2 Prozent in der EU. In den Vereinigten 

Staaten stieg das Bruttoinlandsprodukt 

des ersten Quartals 2011 im Vergleich 

Weiterhin starkes Wachstum 

in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft wuchs im ersten 

Quartal 2011 nicht nur deutlich stärker 

als Europa, sondern auch viel schneller 

als von den meisten Marktexperten er-

wartet. Das Bruttoinlandsprodukt stieg 

gegenüber dem ersten Quartal 2010 um 

5,2 Prozent. Damit legte die Wirtschafts-

leistung auf Jahressicht so stark zu wie 

noch nie seit der Wiedervereinigung. 

Gleichzeitig wurde mit diesem Zuwachs 

das Vorkrisenniveau von Anfang 2008 

überschritten.

Dennoch konnten sich auch die deut-

schen Aktienmärkte nicht den global 

bestimmenden Ereignissen entziehen. 

guter Unternehmensergebnisse und viel 

Liquidität auf den Märkten wurde zu 

niedrigen Kurse bereits nach kurzer Zeit 

wieder gekauft. Der MSCI World Index 

schloss schließlich das erste Quartal 

nahezu unverändert ab. Auf Jahressicht 

gewann der Index rund sechs Prozent 

hinzu. REITs konnten weltweit die Erträ-

ge der Aktienmärkte sogar noch über-

treffen. Zwar schloss der EPRA Global 

REIT Index das erste Quartal 2011 eben-

falls nahezu unverändert ab. Im Ver-

gleich zum Vorjahresquartal ergibt sich 

hingegen ein Plus von 13 Prozent.

Immobilienaktienmarkt aktuell

REITs übertreffen Aktienmärkte

zum Vorjahresquartal um 2,3 Prozent, 

nach 2,8 Prozent im Vorquartal.

Nach den hohen Kurszuwächsen der 

zweiten Jahreshälfte 2010 legten die 

weltweiten Aktienmärkte in den ersten 

Wochen des neuen Jahres mit den be-

ginnenden Unruhen in Nordafrika eine 

Verschnaufpause ein. Die Auswirkungen 

der Erdbebenkatastrophe in Japan führ-

ten Mitte März zu einer Verschärfung  

der Abwärtsbewegung. Doch dank den 

geringer als befürchtet ausgefallenen 

Erdbebenfolgen – eine großräumige 

radioaktive Verseuchung unterblieb –, 

Nach einer vergleichsweise steilen Auf-

wärtsbewegung setzten sowohl der DAX 

als auch der deutsche Immobilienaktien-

index DIMAX zu einer Korrektur an. 

Beide Indizes gaben ihre anfänglichen 

Gewinne wieder ab und beendeten das 

Quartal nahezu unverändert. Auf Jahres-

sicht konnten sowohl der DAX, als auch 

der DIMAX allerdings mehr als zehn Pro-

zent zulegen.
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US-REITs nach wie vor stark

Trotz des aufkommenden Inflations-

drucks hielt die US-amerikanische Noten

bank FED im ersten Quartal 2011 an 

ihrer Niedrigzinspolitik fest. Als Gründe 

für diese Entscheidung nannte sie das 

nach wie vor nur moderate Wirtschafts-

wachstum und den weiterhin schwa-

chen Arbeitsmarkt. Dies führte anfäng-

lich zu weiteren Gewinnen auf den 

Aktienmärkten des Landes. Im weiteren 

Verlauf des Quartals setzte jedoch in den 

USA ebenfalls eine Korrektur ein, so dass 

US-REITs das Auftaktquartal nahezu un-

Gewinne in Europa

Die Ereignisse in Nordafrika und Japan 

beunruhigten die europäischen Aktien-

märkte nur kurzzeitig. Im Gegensatz zu 

vielen anderen Immobilienaktienmärk-

ten konnten die europäischen Märkte 

das erste Quartal 2011 mit einem leich-

ten Gewinn von rund drei Prozent ab-

schließen. In den vergangenen vier 

Quartalen stiegen sie sogar um etwa 

acht Prozent. Aufgrund der deutlich ge-

stiegenen Energie- und Lebensmittel-

preise hat die Inflation in Europa im 

ersten Quartal 2,6 Prozent gegenüber 

Asien unter dem Einfluss 

von Japan

Die Entwicklung der REITs in Asien stand 

im ersten Quartal ganz im Zeichen einer 

Konsolidierung: Nach den starken Zu-

wächsen des vergangenen Jahres gingen 

die Kurse mit Beginn des neuen Jahres 

etwas zurück. Die Erdbebenkatastrophe 

in Japan und die Unsicherheit aufgrund 

der Probleme im Atomkraftwerk Fuku-

shima beschleunigten die Talfahrt der 

REITs kurzzeitig. Gegenüber dem Vor-

quartal verloren asiatische Immobilien-

aktien im ersten Quartal 2011 durch-
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Immobilienaktienmarkt aktuell

dem Vorjahr erreicht. Da die EZB jedoch 

das Ziel der Preisstabilität mit einem 

Inflationsrichtwert von zwei Prozent ver-

folgt, erhöhte sie – nach beinahe zwei 

schnittlich rund zehn Prozent an Wert. 

Japan gehörte dabei zu den größten 

Verlierern, während sich australische 

REITs vergleichsweise stabil zeigten. 

verändert abschlossen. Im Vergleich zum 

Vorjahresquartal ist der US-Immobilien-

aktienmarkt mit einem Wertzuwachs von 

Jahren mit einem Zinssatz von einem 

Prozent und fast drei Jahre nach der letz-

ten Zinsanhebung – ihren Leitzinssatz 

um 25 Basispunkte auf 1,25 Prozent.

Doch trotz der Quartalsverluste weisen 

asiatische Immobilienaktien über die 

vergangenen vier Quartale ein Plus von 

rund vier Prozent aus.

rund 14 Prozent allerdings noch immer 

einer der weltweit stärksten Märkte. 
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Ausblick

Die Anzeichen einer leichten Abschwä-

chung des Weltwirtschaftswachstums 

lassen sich bereits an den veröffent

lichten Wachstumsraten einiger Länder 

des ersten Quartals ablesen. Die an

haltenden Sparanstrengungen vieler 

Staaten aufgrund ihrer hohen Ver

schuldung dürften zu einer Fortset- 

zung dieses Trends führen. Erste Wirt-

schaftsdaten aus Japan deuten zudem 

das Ausmaß der Erdbebenkatastrophe 

auf den asiatischen Wirtschaftsraum  

an. In Europa sorgt die zunehmende 

Wahrscheinlichkeit einer Umschuldung 

Griechenlands für erneute Unsicherheit. 

Die Binnennachfrage und der Arbeits-

markt in den USA sind noch immer eher 

schwach. Zudem machen sich die Liefer

ausfälle aus Japan bemerkbar.

Darüber hinaus bereitet die anziehen- 

de Inflation den Zentralbanken sorgen. 

In den USA stieg sie im April 2011 auf 

Jahressicht auf 3,2 Prozent. In Europa 

lag sie bei 2,8 Prozent. Während die 

EZB bereits ihren Leitzinssatz anhob, 

bleibt die FED nach wie vor bei ihrer 

Niedrigzinspolitik. Am 27. April be-

schloss die FED jedoch, die zweite Run-

de des „Quantitative Easing”, also des 

Ankaufs von Staatsanleihen, Ende Juni 

2011 planmäßig auslaufen zu lassen. 

Allerdings soll die expansive Geldpolitik 

nicht aufgegeben werden, das heißt 

der Bestand an Staatsanleihen soll nicht 

verringert werden. Vielmehr sollen die 

Einnahmen aus fälligen Papieren wie-

der in Staatsanleihen reinvestiert wer-

den. Dennoch sprechen zahlreiche 

Faktoren für eine positive Performance 

des REIT-Sektors. Auch bei langsamerem 

Wirtschaftswachstum profitieren die 

Immobilienmärkte weiterhin. In vielen 

Ländern, wie etwa in Deutschland, ist 

die Arbeitslosigkeit in den vergangenen 

Monaten rapide gesunken. Steigende 

Beschäftigungsniveaus beleben die 

Nachfrage nach Büroflächen – in Europa 

am deutlichsten in London –, während 

die Neubauaktivitäten weiterhin ver-

gleichsweise gering sind. Und aufgrund 

des nach wie vor niedrigen Zinsniveaus 

suchen zahlreiche Investoren nach 

alternativen Anlagemöglichkeiten mit 

attraktiven laufenden Erträgen. Davon 

könnte der REIT-Sektor profitieren. Seit 

Ende des ersten Quartals zeigen die 

weltweiten REIT-Märkte bereits wieder 

positive Kursverläufe. 

Immobilienaktienmarkt aktuell

Kurz-Kommentar

Von Helmut Kurz 

Das aktuelle Dr. 

ZitelmannPB-Imo-

bilienaktien-Baro-

meter des ersten 

Quartals 2011 zeigt 

eine gegenüber 

den Vorquartalen 

noch weiter eingetrübte Stimmung 

unter Analysten für Immobilienaktien. 

Der Wert des Stimmungsindikators 

sank bei der kurzfristigen Drei-Monats-

Perspektive auf + 0,4. Im Quartal zuvor 

lag der Wert noch bei + 0,7. Damit 

erwarten die befragten Analysten kurz-

fristig nun stagnierende bis leicht 

steigende Immobilienaktienkurse. 

Langfristig werden allerdings weiter-

hin Kurssteigerungen erwartet. Dabei 

hat sich die Stimmung der befragten 

Analysten sogar leicht verbessert. Für 

die nächsten zwölf Monate rechnen alle 

14 befragten Analysten bei Immobilien-

aktien mit steigenden Kursen von fünf 

bis 15 Prozent. Ein Teilnehmer prognos-

tiziert sogar Kursgewinne von mehr als 

15 Prozent. Im Vorquartal rechneten 

einige Analysten auf Jahressicht noch 

mit stagnierenden Kursen. 

In Europa haben sich die Zinssteige-

rungserwartungen bereits bestätigt. Die 

USA halten hingegen noch an ihrer 

Niedrigzinspolitik fest. Angesichts der 

sich inzwischen verschlechternden Wirt-

schaftsdaten, die die erwartete Abküh-

lung der Konjunktur bereits belegen, 

dürften sich die Befürchtungen für Zins-

erhöhungen zunehmend zerstreuen. 

Sollten sich außerdem die Probleme in 

den japanischen Atomkraftwerken wei-

terhin als kontrollierbar erweisen und 

Lösungen für die Schuldenprobleme 

vieler Länder beispielsweise durch 

tragfähige Reformen gefunden wer-

den, könnten die Kurse in der zweiten 

Jahreshälfte wieder steigen. Insgesamt 

halte ich an meiner bisherigen Ein-

schätzung fest, dass der DIMAX im 

Verlauf dieses Jahres voraussichtlich 

etwa zehn Prozent steigen wird.

Quelle: Dr. ZitelmannPB-Immobilienaktien-Barometer
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Asien gilt inzwischen als Wachstums

lokomotive der Weltwirtschaft. Die 

aufstrebenden Volkswirtschaften des 

Kontinents weisen seit vielen Jahren 

hohe Wachstumsraten aus. Selbst in 

der Wirtschaftskrise, die fast die gesam-

te Riege der hoch entwickelten Indus-

trieländer in die Rezession trieb, über-

standen die meisten Schwellenländer 

Asiens mit positiven Wachstumsraten. 

Jedoch partizipieren private und insti-

tutionelle Anleger bislang kaum an den 

Chancen, die sich daraus ergeben. Dies 

zeigt beispielsweise der Anteil der 

Aktienfonds mit Investitionsschwer-

punkt Asien an allen in Deutschland 

vertriebenen Aktienfonds. Mit weniger 

als sechs Prozent sind die Asienfonds 

beinahe noch ein Nischenprodukt. So-

gar noch schwächer ist die Quote bei 

Immobilienfonds. Dabei belebt die 

starke wirtschaftliche Dynamik die 

Nachfrage auf den jeweiligen Immobi-

lienmärkten deutlich. 

Asienfonds

Chancen werden nicht wahrgenommen 

Kaum Immobilienfonds mit 

Asienfokus

Im Jahr 2010 wuchs die Wirtschaft Chi-

nas, die am dynamischsten wachsende 

Volkswirtschaft Asiens, um 10,3 Prozent. 

Dagegen legte die US-Wirtschaft ledig-

lich um 2,8 Prozent zu. Nach einer jüngst 

vorgelegten Prognose des Internationa-

len Währungsfonds soll China bereits in 

nur fünf Jahren die USA überholen und 

zur größten Volkswirtschaft der Welt auf-

steigen. Aber auch zahlreiche andere 

asiatische Länder wachsen seit langer 

Zeit dynamisch. In den vergangenen 

zehn Jahren hätten Anleger mit Aktien-

fonds, die in diese Länder investieren, ihr 

Vermögen mehr als verdoppelt. Zum 

Vergleich: Aktienfonds mit Schwerpunkt 

Deutschland erreichten in der gleichen 

Zeit lediglich einen Wertzuwachs von  

24 Prozent. Dennoch ist der Anteil der 

Asienfonds am Gesamtmarkt der Aktien-

fonds eher gering. Bei Immobilienfonds 

ist der Anteil der Asienfonds sogar noch 

weit niedriger – trotz der positiven Aus-

wirkungen des kräftigen Wirtschafts-

wachstums auf die lokalen Immobilien-

märkte. Der Anteil der asiatischen 

Investments an den offenen Immobilien-

fonds beträgt laut BVI derzeit rund drei 

Prozent, bei den geschlossenen Fonds 

sind es laut Feri ebenfalls nur drei Prozent.

Angesichts der positiven Verfassung der 

deutschen Wirtschaft und des deut-

schen Immobilienmarktes ist es ver-

ständlich, wenn Immobilienanleger 

derzeit besonders stark auf den deut-

schen Immobilienmarkt setzen. Schließ-

lich wächst die deutsche Wirtschaft in 

Europa mit am stärksten. Während das 

Wirtschaftswachstum der gesamten 

Eurozone auf Jahressicht im ersten Quar-

tal 2011 bei 2,5 Prozent lag, nahm die 

Wirtschaftsleistung in Deutschland um 

5,2 Prozent zu. Das ist der größte An-

stieg seit der Wiedervereinigung. Davon 

profitiert auch der deutsche Immo

E&G Fonds »Global REITS«: »Konservative Strategie macht sich bezahlt«

Ein Interview mit Patrick Nass, Fondsmanager bei Ellwanger & Geiger Privatbankiers

sich die Kurse zwar wieder erholt, konn-

ten bis zum Quartalsende aber nicht 

ihre früheren Niveaus erreichen. Durch 

die Übergewichtung Japans war der 

Fonds deutlich stärker betroffen als der 

Benchmark-Index, doch haben die  

selektiven Absicherungen über Put-Op-

tionen einen Teil der Kursrückgänge 

kompensiert. Die konservativere An

lagestrategie des Fonds hat sich damit 

im ersten Quartal bezahlt gemacht. Bei 

gleicher Wertentwicklung von Fonds 

und Benchmark lag die Volatilität des 

Fonds mit zehn Prozent um drei Prozent-

punkte unter der des Benchmark-Index.

Wie wirken sich die Ereignisse in Japan 

auf Ihre Anlagestrategie aus?

Die schlimmen Ereignisse in Japan ha-

ben an unserer positiven Einstellung 

zu Asien grundsätzlich nichts geändert. 

Jedoch haben wir unser Engagement 

in Japan nach der starken Kurserholung 

im April etwas reduziert. Aus unserer 

Sicht vernachlässigte die deutliche 

Kurserholung die konjunkturellen Fol-

gen des Erdbebens und des Tsunamis. 

Die anderen Regionen Asiens sind von 

der Katastrophe nicht betroffen oder 

können davon sogar profitieren. 

Herr Nass, wie hat 

sich Ihr Fonds „Glo­

bal REITs“ im ers­

ten Quartal 2011 

und im Vergleich 

zum Markt entwi­

ckelt?

Im ersten Quartal haben sich Fonds 

und Benchmark annähernd identisch 

entwickelt. Der Fonds hat 0,6 Prozent 

an Wert verloren, der Benchmarkindex 

0,5 Prozent. Nach einem anfänglichen 

Kursrückgang aufgrund der schweren 

Naturkatastrophe und des anschlie-

ßenden Atomunglücks in Japan haben 
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bilienmarkt, der außerdem von der Kri-

se als einer von wenigen kaum betroffen 

war. Allerdings erscheint es weit über-

trieben, dass im vergangenen Jahr 67 

Prozent aller geschlossenen Immobili-

enfonds in Deutschland investierten. 

Der Anteil Deutschlands am Welt-

Bruttoinlandsprodukt liegt nur bei etwa 

fünf Prozent. Zum Vergleich: Der Anteil 

rein deutscher Aktienfonds am Gesamt-

markt der hierzulande vertriebenen 

Aktienfonds liegt bei 16,7 Prozent. Zu 

berücksichtigen ist dabei zusätzlich, 

dass die Deutschen naturgemäß ohne-

hin bereits durch direkte Immobilien

investments in deutsche Immobilien in 

der Regel stark überallokiert sind. Laut 

einer Studie des DIW besitzen die Deut-

schen direkt gehaltene vermietete Im-

mobilien im Wert von über einer Billion 

Euro. Dabei sind selbstgenutzte Immo-

bilien nicht einmal berücksichtigt.

Außerdem scheint das Potenzial der 

deutschen Immobilienmärkte ange-

sichts der demografischen Entwicklung 

eher begrenzt. Ein ganz anderes Bild 

zeigt sich in aufstrebenden Wirtschafts-

räumen wie etwa Asien. Nicht nur, dass 

die Volkswirtschaften seit vielen Jahren 

höhere Wachstumsraten vorweisen kön-

nen als die entwickelten Volkswirtschaf-

ten. Auch die Städte in diesen Ländern 

wachsen rasant: Immer mehr Menschen 

ziehen aus den ländlichen Regionen in 

die Städte. Im Jahr 2009 lag die Zahl der 

Städte mit mehr als zehn Millionen Ein-

wohnern bereits bei 21. Etwa die Hälfte 

dieser Megacities befindet sich in Asien. 

Diese Entwicklung wird sich Demogra-

fie-Experten zufolge auch in den kom-

menden Jahren fortsetzen. Bis 2025, so 

schätzen sie, wird sich die Zahl der 

Riesenstädte auf 29 erhöhen. Allein fünf 

dieser acht neuen Städte liegen in Asien. 

Schwieriger Marktzugang

Aber warum gehen deutsche Anleger an 

den Chancen der asiatischen Märkte 

vorbei? Hierfür gibt es viele Gründe. 

Einerseits können deutsche Privatanleger 

Direktinvestments in Asien naturgemäß 

nicht tätigen. Selbst für institutionelle 

Investoren ist das in der Regel zu schwie-

rig. Sprachbarrieren und ein fremdes 

Rechts- und Steuersystem verhindern 

dies. Andererseits verliefen die Investiti-

onen der offenen Immobilienfonds, die 

in Asien direkt investierten, in den ver-

gangenen Jahren oftmals eher unglück-

lich. Erst jüngst haben mehrere Anbieter 

offener Immobilienfonds zweistellige 

Abwertungen für ihre asiatischen Invest-

ments bekanntgeben müssen.

Jedoch bieten sich Anlegern auch an

dere Möglichkeiten, in asiatische Immo

bilien zu investieren. In Asien selbst 

kommt vor allem indirekten Investitio-

nen in börsennotierte Vehikel eine gro-

ße Bedeutung bei. So gibt es beispiels-

weise zahlreiche hoch professionelle 

und spezialisierte REITs, die sich vorwie-

gend auf eine Region oder eine Nut-

zungsart konzentrieren. Dies ermöglicht 

es deutschen Investoren auf der einen 

Seite gezielt in das bevorzugte Markt-

segment zu investieren. Auf der anderen 

Seite lassen sich so strategische Portfo-

lios mit hoher Diversifikation realisieren. 

Das Bankhaus Ellwanger & Geiger bei-

spielsweise investiert mit seinem Global 

REIT-Fonds in Unternehmen wie etwa 

Asienfonds

den Japan Logistics Fund, der in Logis-

tikimmobilien investiert, in den Nippon 

Building Fund, der in Büroimmobilien 

in Japan anlegt, in den Link REIT, der in 

Hongkong in den Segmenten Einzelhan-

del und Car Parks investiert oder in den 

Frasers Centrepoint Trust, der schwer-

punktmäßig in Einzelhandelsimmobilien 

in Singapur investiert. Insgesamt be-

trägt der Asien-Anteil am E&G Global 

REIT-Fonds derzeit rund 34 Prozent. 

Dagegen liegt der Anteil an deutschen 

REITs lediglich bei 2,3 Prozent.

Hoch spezialisierter REIT-

Sektor in Asien

Hinzu kommt: Das Management dieser 

hoch spezialisierten Gesellschaften in 

Asien ist naturgemäß sehr viel näher am 

Markt als eine in Frankfurt oder Hamburg 

ansässige Kapitalanlagegesellschaft, die 

weltweit in sämtliche Nutzungsarten in-

vestiert. Spezialisierte Vehikel, die sich auf 

eine Nutzungsart und eine Region fokus-

sieren, verfügen fast immer über eine 

höhere Kompetenz als global agierende 

Investoren ohne spezifische Fokussierung 

auf einzelne Nutzungsarten oder Regio-

nen. Außerdem erleichtert bei börsen-

notierten Vehikeln, insbesondere bei 

REITs, die hohe Transparenz die Auswahl 

der richtigen Investments.

Direkte Immobilieninvestments und 

offene Immobilienfonds werden ihre Be-

rechtigung behalten, jedoch eher für 

Investitionen in Deutschland und andere 

europäischen Länder. Private und insti-

tutionelle Anleger, die am Wachstum der 

asiatischen Wirtschaft und dem damit 

einhergehenden Wachstum des asiati-

schen Immobilienmarktes partizipieren 

wollen, sollten dagegen Vehikel präferie-

ren, die ihrerseits in professionelle, stark 

fokussierte und direkt am asiatischen 

Markt präsente REITs anlegen.
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Eng Teck Tan, Investment Advisor

 

Herr Tan, was bewegt derzeit die Immo­

bilienmärkte Asiens?

Derzeit werden vor allem die restriktiven 

geldpolitischen Maßnahmen einiger 

Länder thematisiert. Das hohe Wirt-

schaftswachstum der Länder hat vielfach 

ein inflationäres Umfeld geschaffen: Ein-

zelhandelsumsätze und Exporte sind 

rasant gewachsen, Direktinvestitionen 

anderer Länder in die aufstrebenden 

asiatischen Länder haben zugenommen 

und aufgrund der großen Nachfrage 

sind die Preise für Rohstoffe erheblich 

gestiegen. Um die Wirtschaft vor Über-

treibungsphasen zu schützen und die 

Inflation etwas einzudämmen, haben 

viele Länder bereits damit begonnen, 

das Wirtschaftswachstum etwas ein

zubremsen. So haben beispielsweise 

Interview

„Asien wird auch in den kommenden Jahren  
kräftig wachsen“

Singapur, Hongkong, Australien und 

China bereits zum Teil mehrfach die Leit-

zinsen erhöht. Auch die Kreditvergabe 

haben einige Länder rationiert. 

Werden diese restriktiven Maßnahmen das 

künftige Wachstum, welches für langfristig 

erfolgreiche Immobilientransaktionen un­

entbehrlich ist, nicht gefährden?

Asien wird auch in den kommenden 

Jahren weiter kräftig wachsen, daran 

werden die staatlichen Restriktionsmaß-

nahmen grundlegend nichts ändern. Der 

Internationale Währungsfonds (IWF) 

schätzt, dass die aufstrebenden asiati-

schen Volkswirtschaften 2011 und 2012 

durchschnittlich um jeweils 8,4 Prozent 

wachsen werden. Dagegen gehen die 

Experten für die westlichen Industrielän-

der im Schnitt nur von Wachstumsraten 

von 2,4 beziehungsweise 2,6 Prozent 

aus. Gegenwärtig sind die USA und die 

Europäische Union gemessen am Brutto-

inlandsprodukt (BIP) noch die größten 

Wirtschaftsräume der Welt. Sie tragen 

derzeit 24 und 27 Prozent zum weltwei-

ten BIP bei. Nach Schätzungen des IWF 

wird diese Position im Jahr 2030 China 

übernehmen und rund 24 Prozent des 

Welt-BIPs erwirtschaften. Gegenwärtig 

trägt China neun Prozent zur Weltwirt-

schaftsleistung bei. Die USA werden 

nach Meinung des IWF im Jahr 2030 nur 

noch 12 Prozent beisteuern. 

Und wie können die Immobilienmärkte 

davon profitieren?

Die Immobilienmärkte profitieren in 

erster Linie von der steigenden Flächen-

nachfrage, wie sie beispielsweise durch 

den zunehmenden Bedarf an Wohnraum 

entsteht.

Die demographischen Trends in Asien 

sprechen eine eindeutige Sprache. Auf 

kaum einem anderen Kontinent verläuft 

die Urbanisierung so rasant wie in Asien. 

Aufgrund der wachsenden Stadtbevöl-

kerung werden außerdem mehr Einzel-

handelsflächen benötigt, da die Kon-

sumnachfrage steigt. Dies lässt sich 

beliebig fortführen. Für Immobilienin-

vestoren bieten sich somit auch künftig 

noch zahlreiche Investitionsmöglich

keiten. Zwar dürfte derzeit die restriktive 

Kreditvergabe Investitionen im Immo

biliensektor etwas einschränken. Auf der 

anderen Seite aber suchen Investoren 

nach ansprechenden Renditen, um die 

Inflationswirkungen zu kompensieren. 

Dabei führt an Immobilien kaum ein 

Weg vorbei.

Viele Investoren fürchten sich inzwischen 

vor einer Immobilienblase in China. Sehen 

Sie die Gefahr einer Blase?

Die Angst vor einer Blasenbildung am 

chinesischen Immobilienmarkt ist un

begründet. Die chinesische Regierung 

steuert seit Jahren intelligent einer Über-

hitzung entgegen. Viele Phänomene in 

China sind Sonderfälle. In Shanghai 

beispielsweise, wo die Wohnimmobili-

enpreise rasant gestiegen sind, kaufen 

Asien ist ein von deutschen Immobilieninvestoren bisher noch wenig beachteter Kontinent. Dabei zeigen 
die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens seit vielen Jahren hohe Wachstumsraten – und bieten Investoren 
hervorragende Anlagemöglichkeiten. Der REIT-Investor sprach mit dem Asienexperten Eng Teck Tan,  
Investment Advisor bei Treasury Asia Asset Management, über seine Einschätzung der asiatischen Immo­
bilienmärkte.
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Bei den vorliegenden Informationen 

handelt es sich um allgemeine In

formationen, nicht um eine Anlage-

beratung oder Empfehlung oder 

Finanzanalyse. Für eine individuelle 

Anlageempfehlung oder Beratung 

stehen Ihnen unsere Berater gerne zur 

Verfügung. Bitte berücksichtigen Sie, 

dass eventuelle Angaben zur steuerli-

chen Situation nur allgemeiner Art 

sein können. Abhängig von Ihrer per-

sönlichen Situation kann sich eine 

abweichende steuerliche Beurteilung 

ergeben. Bei dieser Performance

darstellung handelt es sich um eine 

Betrachtung von früheren Wertent-

wicklungen. Diese Angaben, Vergleiche 

und Betrachtungen der Vergangen-

heit sind kein Indikator für zukünftige 

Entwicklungen. Auch z. B. Markt-, 

Kurs- und Währungsschwankungen 

können die Kurse, Werte und Erträge 

beeinflussen und zu Verlusten oder 

Gewinnen führen. Der vorliegende 

Newsletter enthält auch Informati

onen und Beiträge von Dritten. Diese 

Inhalte stellen nicht zwangsläufig die 

Meinung von Ellwanger & Geiger 

dar. Da wir nicht die Echtheit oder 

Vollständigkeit dieser Inhalte garantie-

ren können, schließen wir die recht

liche Verbindlichkeit dieser Inhalte 

aus.

vorwiegend sehr eigenkapitalstarke 

Chinesen. Sie wollen aus Imagegründen 

eine standesgemäße Adresse in der 

Hafenmetropole vorweisen können. 

Shanghai ist jedoch alles andere als re-

präsentativ für den chinesischen Immo-

bilienmarkt. Nur rund 30 Prozent der 

Wohnungen entfallen dort auf Eigennut-

zer, in anderen chinesischen Städten 

liegt dieser Anteil oft bei 95 Prozent. 

Darüber hinaus dürfte sich in den kom-

menden 20 Jahren die Stadtbevölkerung 

in China um schätzungsweise weitere 

570 Millionen Menschen vergrößern. 

Das entspricht nach derzeitigem Stand 

nahezu einer Verdopplung. In der Ver-

gangenheit zeigte China bereits mehr-

fach, dass das Land in der Lage ist, seine 

ökonomischen und demographischen 

Ressourcen in die gewünschten Bahnen 

zu lenken.

Können Sie dafür Beispiele nennen?

Shenzhen beispielsweise war in den 

1980er Jahren noch ein eher ländlich 

geprägter Ort mit weniger als einer Mil-

lion Einwohnern. Heute ist die Stadt in 

Sichtweite von Hongkong einer der 

wichtigsten Wirtschaftsräume Chinas 

und eine Metropole mit etwa acht Mil-

lionen Einwohnern. Ein ähnliches Bei-

spiel zeigt Shanghai. Im Stadtteil Pudong 

wurden in den frühen 1990er Jahren 

rund 20 Millionen Quadratmeter Gewer-

beimmobilienflächen mit dem Ziel ge-

schaffen, diesen Bezirk in das neue Fi-

nanzzentrum des Landes zu verwandeln. 

Was heute Realität ist, galt damals als 

größte Immobilienblase aller Zeiten. 

Wie sollten Anleger in Asien investieren?

Vor allem für private Anleger bieten sich 

Real Estate Investment Trusts (REITs) an. 

Die Börsennotiz macht sie zu transpa-

renten, liquiden Anlagevehikeln und 

bietet einen einfachen Marktzugang. 

Außerdem kennen die Manager der 

REITs  in der Regel die Märkte am besten, 

da sie sich häufig auf eine Region oder 

ein Immobiliensegment spezialisiert ha-

ben. Mit REITs lassen sich individuelle 

Anlagestrategien vergleichsweise mühe-

los umsetzen, ohne dass der Investor 

eigenes Personal vor Ort benötigt. 

Interview


