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Langfristiger Werterhalt im Fokus

Warum Stiftungen auch bei verédnderter Zinslandschaft Immobilien treu bleiben.
Von Silke Harms, Director, PATRIZIA Grundinvest

tiftungen verfolgen bei der Kapitalan-

lage ihres Stiftungsvermogens in der

Regel zwei Ziele: erstens den langfris-
tigen und inflationsbereinigten Kapitalerhalt
des Stiftungsvermogens und zweitens das
Erzielen regelmaBiger ausschuttungsfahiger
Ertrage zur Erfullung des gemeinnUtzigen
Stiftungszwecks.

Uber Jahrzehnte hinweg war das keine gro-
3e Herausforderung, denn beides liefl3 sich
- abgesehen von kurzzeitigen herausfordern-
den Situationen - relativ einfach und bequem
mit einer Mischung aus Festgeldkonten sowie
Anleihen und festverzinslichen Bundeswert-
papieren realisieren. In der jingsten Vergan-
genheit wurden die meisten Stiftungen durch
die mehr als zehn Jahre andauernde Niedrig-
zinsphase aus dieser gewohnten Komfortzo-
ne herausgedrangt. Zwar konnte der reale
Kapitalerhalt angesichts der niedrigen Infla-
tion haufig noch erreicht werden, was aber
mehr und mehr fehlte, war der Cashflow zur
Erfullung des Stiftungszwecks. Mit jeder Refi-
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nanzierung einer ausgelaufenen Anleihe san-
ken die Kupons, und auf Bankkonten wurden
nicht nur keine Zinsen mehr bezahlt, sondern
umgekehrt teilweise sogar nominale Negativ-
zinsen verlangt.

Was also tun? Manchen Stiftungen blieb
nur Ubrig, sich entweder in eine Verbrauchs-
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stiftung umzuwandeln (was durch eine Ande-
rung des Stiftungsrechts erleichtert wurde)
und sich eine begrenzte Lebensdauer einzu-
gestehen, auf Spenden zu setzen - oder aber
die Anlagestrategie grindlich zu Uberdenken.
Die Folge war eine zwar langsam, aber stetig
steigende Beliebtheit von alternativen Invest-
ments. Diese sollten moglichst wenig volatil,

gut und leicht verstandlich sein und vor allem
verlassliche Cashflow-Ertrége generieren. Al-
ternative Investments, allen voran Immobili-
en, waren das Gebot der Stunde. Mehr und
mehr Stiftungen steuerten ihre Portfolioallo-
kation daher behutsam in diese Richtung um.

Immobilien bleiben auch unter
veranderten Zinsvorzeichen gefragt

Mit der vor einem Jahr in Gang gesetzten
Zinswende hat sich das Vorzeichen bei den
Einlagenzinsen geandert und auch mit ver-
meintlich sicheren Anlagen wie Staatsanlei-
hen oder auf Festgeldkonten lassen sich wie-
der zumindest nominal Ertrage erzielen, die
zudem gar nicht mehr weit hinter den Ren-
diten vieler Immobilienfonds zurtckliegen.
Theoretisch kdnnten die Stiftungen das Rad
also wieder zurtckdrehen und ihre Portfo-
lioallokation in Immobilien oder anderen al-
ternativen Anlagen verringern, denn fur den
Cashflow zur Erfullung des Stiftungszwecks
werden sie ja nun nicht mehr unbedingt be-
notigt.
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Allerdings hatten sie dann die Herausforde-
rung, dass ihr oberstes Anlageziel, der reale,
also der langfristige und inflationsbereinigte
Kapitalerhalt des Stiftungsvermogens, nicht
gewahrleistet ware. Von den ein bis zwei Pro-
zent Inflation der vergangenen Jahre haben
wir uns in Deutschland und der Eurozone seit
Anfang 2022 deutlich entfernt. Inzwischen
liegt die Inflation bei vier bis sechs Prozent,
zeitweise betrug sie sogar zehn Prozent.

Bei festverzinslichen Wertpapieren oder
Anlagekonten gibt es keinen Inflationsschutz-
ausgleich, und genau das ist der grof3e Vor-
teil von Immobilien: Sie generieren nicht nur
den benottigten Cashflow, sondern kénnen
zusatzlich uber ihre Wertentwicklung einen
Inflationsschutz darstellen. Langfristig war
es bislang meistens so, dass die Immobilien-
werte der Inflationsentwicklung gefolgt sind
- wenn auch mit leichter zeitlicher Verzoge-
rung.

Mieten sind eine wichtige Grundlage fur
langfristigen Inflationsschutz

Steigende Mieten sind einer der wesentli-
chen Faktoren fur eine positive Wertentwick-
lung von Immobilien. Die Mietpreise entwi-
ckeln sich langfristig meistens im Rahmen
der Inflation. Gerade im Bereich der Gewer-
beimmobilien - also Buro, Logistik, Einzel-
handel, Hotels -, aber auch zunehmend im
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Wohnimmobilienbereich. Hierbei passt sich
die Miethohe automatisch an die jeweilige
Inflationsrate an, das gilt auch fur Mietein-
nahmen, die (teilweise) an Umsatzerldse ge-
koppelt sind. Steigt infolge der Inflation das
Preisniveau, spiegelt sich das auch in dieser
Mietertragskomponente wider. Aber selbst
in starre Mietvertrage fliel3t die Inflation auf
lange Sicht mit ein, durch Neuverhandlungen
nach Laufzeitende oder durch Fluktuation.

Ein Zurlck zum Status quo der Vornied-
rigzinsphase ware langfristig bei der Anla-
gestrategie von Stiftungen daher keine gute
Entscheidung, denn durch die Inflation wirde
langsam aber sicher der Wert des Stiftungs-
vermogens abschmelzen. Es gibt jedoch noch
ein weiteres Argument, das fur die Immobilie
als Kapitalanlage spricht: die Moglichkeit, ak-
tiv einzugreifen und zu gestalten. Anders als
in der Regel bei Wertpapierallokationen ha-
ben Investoren, dazu gehodren auch Stiftun-
gen und ihre Asset-Manager, bei Immobilien
die Moglichkeit, durch gezielte MalBnahmen
das Potenzial fur Mietertrége und die Be-
wertung der Immobilie aktiv zu beeinflussen
- dazu gehoren beispielsweise energetische
Sanierungsmalinahmen, Repositionierungen,
Neuvermietungen und Ahnliches. Nebenbei
bemerkt lasst sich auch das vielen Stiftungen
sehr wichtige Thema Nachhaltigkeit auf diese
Weise aktiv im Portfolio abbilden.

Doppelter Schutz vor Inflation und Zinsen

Ein Sinken der Multiplikatoren muss nicht
notwendigerweise zu proportional sinkenden
Bewertungen fUhren. Denn steigende Mie-
ten kénnen diesen Effekt zum Teil oder auch
vollstandig kompensieren. Das ist in anderen
Assetklassen, die ebenfalls von diesem Zins-
effekt betroffen sind, nicht vergleichbar mog-
lich oder zumindest nicht aktiv beeinflussbar.
So gesehen konnen Immobilien sogar einen
doppelten Schutz vor Inflation und héheren
Zinsen bieten.

Mit langfristiger Perspektive investieren

Zu vorubergehenden Schwankungen kann
es auch an den Immobilienmarkten immer
wieder kommen, die sich bei langfristiger
Perspektive bisher jedoch noch immer ge-
glattet haben. Eine solche langfristige Per-
spektive nehmen auch die meisten Stiftun-
gen in ihrer Anlagestrategie ein, weshalb sie
sich von kurzfristigen Entwicklungen nicht
beirren lassen sollten. Im Gegenteil: Durch
einen regelmalligen Portfolioaufbau kdnnen
sich Investoren schwdachere Marktphasen
Uber niedrigere Ankaufspreise sogar zunut-
ze machen.

Erfolgreich in Immobilien zu investieren
und zum Beispiel Wertsteigerungspotenzial
aktiv zu heben, erfordert jedoch ein hohes
Mals an spezieller Expertise und Immobilien-

kompetenz. Zudem konnen einzelne Immo-
bilien bei einem Direktinvestment vor allem
fur kleinere Stiftungen schnell ein Klumpen-
risiko darstellen. Ein kontinuierlicher Portfo-
lioaufbau ist fUr die meisten Stiftungen allein
Uber Immobilien-Direktinvestments gar nicht
realisierbar. Deshalb fuhrt kein Weg an ge-
eigneten Fondsldsungen fur die Allokation in
Immobilien vorbei, bei denen die Fondsma-
nager nicht nur das notwendige Wissen und
den Marktzugang mitbringen, sondern auch
den bei Immobilien nicht unerheblichen ad-
ministrativen Aufwand stemmen.

Immobilien kennen- und schatzen gelernt

Zusammengefasst lasst sich sagen: Viele
Stiftungen haben in der Niedrigzinsphase die
Assetklasse Immobilien kennen- und schat-
zen gelernt, um dringend bendtigte Cash-
flows zur Erfullung ihres jeweiligen Stiftungs-
zwecks zu generieren. Jetzt sollten sie auch
unter veranderten Zinsbedingungen weiter
am Ball bleiben. Diesmal allerdings nicht
mehr mit Blick auf den Cashflow, sondern um
den Werterhalt ihres Stiftungsvermogens zu
ermodglichen. Vor allem manche kleinere Stif-
tungen stehen Immobilien und Alternatives
allerdings noch mit einer gewissen Skepsis
gegenuber, die jedoch mit der notwendigen
Erklarungs- und Uberzeugungsarbeit aufge-
[6st werden kann.
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