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Angesichts der hochvolatilen Aktien-
märkte und der stark unter Druck ste-
henden Rentenmärkte begeben sich
Investoren auf die Suche nach alter-
nativen Anlageformen und Regio-
nen. Während die westliche Welt mit
der Schuldenkrise und deren Folgen
beschäftigt ist, entwickelt sich Asien
weiter zum Wachstums- und Hoff-
nungsträger der Zukunft. Galten die
Schwellenländer aufgrund ihrer poli-
tischen und wirtschaftlichen Instabili-
tät lange Zeit primär als Produktions-
standort und Rohstofflieferant, ha-
ben Kapitalanleger die Emerging
Markets längst als attraktives Investi-
tionsziel identifiziert.

Vor rund zehn Jahren begann der
fast schwindelerregende Kapitalfluss
in die Immobilienmärkte der aufstre-
benden Volkswirtschaften. Der asiati-
sche Raum übte aufgrund der guten
Fundamentaldaten von Beginn an
große Anziehungskraft aus. Positive
Kennzahlen wie Bevölkerungswachs-
tum, Leistungsbilanzüberschuss so-
wie die Entwicklung der Bruttoin-
landsprodukte sprechen für sich. Die
asiatischen Länder haben auch kein
stabilitätsgefährdendes Verschul-
dungsproblem. Die demografische
Entwicklung ist ein weiterer bedeu-
tender Faktor: Bis zum Jahr 2050
wird sich die Bevölkerung in Asien
um eine Milliarde auf über fünf Milli-
arden erhöhen. Gleichzeitig steigt
der Wohlstand, und die Urbanisie-
rung schreitet in großen Schritten vo-
ran. Dies führt zu boomenden regio-
nalen Immobilienmärkten, über-
durchschnittliche Performanceerwar-
tungen sind die Folge.

Trotz der überzeugenden Wachs-
tumsstory, die der asiatische Raum
vorzuweisen hat, nutzt bislang nur
ein relativ geringer Anteil der Inves-
toren die Chancen der Immobilien-
märkte in Asien. Viele deutsche insti-
tutionelle Investoren sind nach wie
vor überwiegend in die Immobilien-

märkte in Deutschland beziehungs-
weise Europa investiert. Das Vorur-
teil, Asien-Investments seien grund-
sätzlich volatil und risikoreich, ist in-
zwischen überholt. Vielmehr ermögli-
chen asiatische Immobilieninvest-
ments, den Spagat zu bewerkstelli-
gen, der institutionellen Investoren
nicht erst seit den neuen regulatori-

schen Vorschriften abverlangt wird:
eine attraktive Rendite bei über-
schaubarem Risiko zu erzielen.

Dennoch ist bei Immobilieninvest-
ments in Asien ohne Frage spezifi-
sches Fachwissen notwendig. Die
langfristige Ausrichtung der Immobi-
lienanlage bedingt eine entspre-
chend umfangreiche Due Diligence
der Investitionsentscheidung. Neben
der detaillierten Kenntnis der wesent-
lichen Immobilienparameter wie
Standort, Nutzungsart und Mietver-
hältnisse sind auch die Auswahl des
passenden Vehikels sowie Know-
how über die steuerlichen und bilan-
ziellen Auswirkungen erforderlich.

Um diesen Faktoren sowie den Be-
sonderheiten der asiatischen Kultur
und des Immobilienmarktes an sich
gerecht zu werden, ist die lokale Prä-
senz vor Ort unumgänglich. So ist es
in Asien möglich und üblich, Büroflä-
chen auch in Form von Teileigen-
tum, also zum Beispiel etagenweise
und dazu noch im Rahmen eines
Joint Venture, zu erwerben – eine Be-

sonderheit, die wir in Deutschland
nur bei Wohnimmobilien kennen.

Jedoch erfordern die Auswahl, das
Management sowie die Strukturie-
rung solcher Teilflächen wiederum
auch besondere Kenntnisse in den Be-
reichen Marktanalyse, Akquisition,
Real Estate Asset Management sowie
Recht und Steuern. Zudem ist das
Agieren in unterschiedlichen Zeitzo-
nen sowie das Führen von Verhand-
lungen in der lokalen Sprache von
entscheidender Bedeutung, insbeson-
dere wenn es sich um gelegentlich an-
zutreffende Off-market-Deals han-
delt. Ein weiterer wichtiger Aspekt
ist die Auswahl der richtigen Verpa-
ckung, sprich der juristischen Struk-
tur der einzelnen Immobilie. In Asien
kommt ein Großteil der Immobilien
im Mantel einer Grundstücksgesell-
schaft auf den Markt und dies zum
Teil auch in mehrstöckigen Off-
Shore-Strukturen. Der administra-
tive Aufwand hierfür ist enorm. Ne-
ben der Zusammenführung der Ab-
schlüsse der Grundstücksgesellschaf-
ten, ist die optimale Rückführung
der Erträge unter zeitlichen, juristi-
schen und steuerrechtlichen Aspek-
ten ein wichtiger Faktor.

Eingeschränkter Käuferkreis

Ebenso entscheidend ist die Fungi-
bilität der Struktur. So ist es bis heute
für chinesische Investoren nur unter
erschwerten Bedingungen möglich,
inländische Immobilien in der Hülle
einer Off-Shore Struktur zu erwer-
ben. Dies schränkt den möglichen
Käuferkreis bei einer simulierten
Exit-Strategie ein und muss bereits
im Ankaufprozess berücksichtigt und
bewertet werden. Erfahrungen über
den gesamten Investitionszyklus ei-
ner Immobilie hinweg sind notwen-
dig, um die Komplexität eines sol-
chen Investments zu begreifen. Inves-
toren brauchen daher einen kompe-
tenten Partner, wenn sie auf dem

asiatischen Immobilienmarkt aktiv
werden möchten. In der Vergangen-
heit mussten sie sich häufig zwischen
einem deutschen Manager ohne ei-
gene Asienexpertise oder einem inter-
nationalen Manager mit entsprechen-
der Asienkompetenz entscheiden. In-
ternationale Vehikel verfolgten dabei
jedoch häufig eine One-fits-all-Strate-
gie: Ein möglichst breiter Kreis inter-
nationaler Anleger wurde in ein ent-
sprechendes Vehikel aufgenommen.
Die Struktur war jedoch nicht für alle
Investoren geeignet – einigen passte
sie gut, einigen war sie zu groß und
den übrigen zu klein.

Etablierte Vehikel

Nun sind die Anforderungen
selbst bei deutschen institutionellen
Anlegern schon sehr heterogen – ein
Problem, das sich auf internationa-
ler Ebene noch potenziert. Der
(steuer-)transparente Ausweis von
Erträgen sowie die Zuordnung des
Investments in das gebundene Ver-
mögen beispielsweise von VAG-regu-
lierten Investoren sind Grundanfor-
derungen vieler deutscher Anleger.
Institutionellen Investoren stehen in-
zwischen verschiedene etablierte Ve-
hikel zur Investition in asiatische Im-
mobilien zur Verfügung – sei es ein
Spezialfonds nach luxemburgischem
Recht oder die Struktur eines einfa-
chen und regulierten deutschen Spe-
zialfonds. Die Investoren haben die
Qual der Wahl, welches Vehikel für
ihre Anforderungen geeignet ist.

Unbestritten ist jedoch, dass sie
über eine Investition in asiatische Im-
mobilien nachdenken sollten. Mit
dem richtigen Partner können Inves-
titionen in die Immobilienmärkte
Asiens ein konservatives Investment
mit zugleich attraktiver Rendite
sein. Voraussetzung ist, dass der aus-
gewählte Partner beide Sprachen
spricht und versteht: die der Investo-
ren und die der Immobilienmärkte.

Siegfried
Cofalka

Mitglied des Vor-
stands SEB Asset
Management

Typisch deutsch – das gibt es
nach Beobachtung von Invesco
auch in der Vermögensverwal-
tung. Sehr spezielle Vorlieben,
die mit einem starken Sicher-
heitsbedürfnis einhergehen,
verlangen nach technisch aus-
gerichteten Lösungen, meinen
Christian Puschmann und
Michael Fraikin, die sich bei dem
US-Vermögensverwalter um die
Großinvestoren kümmern.
 

Von Silke Stoltenberg, Frankfurt
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Der deutsche institutionelle Kunde
steht auf Ingenieurskunst in der Ver-
mögensverwaltung. Dieser Überzeu-
gung ist Michael Fraikin, Leiter des
Portfoliomanagements für die welt-
weiten quantitativen Aktienstrate-
gien von Invesco Global Strategies
und Geschäftsführer der Invesco Ka-
pitalanlagegesellschaft. „Es gibt bei
deutschen Großinvestoren im inter-
nationalen Vergleich sehr spezielle
Vorstellungen, die tatsächlich nach
ingenieursmäßigen Lösungen verlan-
gen, im deutschen Asset Manage-
ment ist Ingenieurskunst gefragt“,
sagt Fraikin im Gespräch mit der Bör-
sen-Zeitung. Vieles von den deut-
schen Wünschen sei für einen ameri-

kanischen oder britischen Investor
kaum vorstellbar.

Das fängt nach Darstellung von
Christian Puschmann, Geschäftsfüh-
rer für das institutionelle Geschäft
von Invesco Asset Management
Deutschland, bereits bei der Betreu-
ung an: „Der deutsche Kunde will
aus Deutschland heraus betreut wer-
den von deutschen Ansprechpart-
nern und Investment Professionals,
es gibt Anleger aus anderen Ländern,
denen ist das nicht ganz so wichtig.“
Daher habe sich die US-Gesellschaft
bewusst dafür entschieden, hierzu-
lande nicht nur eine Vertriebsmann-
schaft anzusiedeln wie die überwie-

gende Mehrheit der ausländischen
Anbieter, sondern auch Bereiche des
Fondsmanagements. Das quantita-
tive Aktienmanagement und Teile
des Immobilienmanagements von In-
vesco sind in Deutschland beheima-
tet. 11,5 Mrd. Euro werden hier ver-
waltet. „Davon wird ein großer Teil
nach Europa und Asien exportiert,
üblicherweise gibt es in der Vermö-
gensverwaltung eher Importe“, be-
tont Fraikin.

Invesco gehört zu den etablierte-
ren Adressen unter den nichtdeut-
schen Fondsgesellschaften: Bereits
seit 1987 ist Invesco mit einer Kapi-
talanlagegesellschaft in Deutschland
vertreten. Für deutsche Großinvesto-
ren betreut Invesco knapp 5,6 Mrd.
Euro (Stand: September 2011). Da-
von liegen 1,4 Mrd. in Aktien, 982
Mill. in gemischten Mandaten und
3,0 Mrd. Euro in Immobilien. Mit
32 % des verwalteten Vermögens
sind betriebliche Versorgungswerke
die wichtigsten der knapp 500 Kun-
den, gefolgt von Versorgungswerken
der öffentlichen Hand mit 29 % und
Versicherungen mit 21 %.

Nicht nur in der Betreuung haben
institutionelle Investoren aus
Deutschland besondere Vorlieben,
meinen die Experten von Invesco.
„Typisch deutsch ist auch, auf abso-
lute Erträge zu setzen, statt sich am
Index zu orientieren“, berichtet Frai-
kin. Hierzulande sei die Risikoaver-
sion besonders extrem ausgeprägt,
dies könne ein Amerikaner nicht
nachvollziehen. „Risikobudgets und
-sicherung, Fondsunterpreisgren-

zen, maximale Verluste bei Manda-
ten – das sind deutsche Vokabeln für
das Asset Management“, so Fraikin.

Dem Wunsch nach quasitechni-
schen Angeboten und Lösungen
kommt Invesco in Deutschland dem-
entsprechend nach. Das quantitative
Aktienmanagement bedient in sei-
ner Gänze genau diese Vorliebe.
„Das sind Mandate, die Aktienquo-
ten mit Wertsicherung bzw. erwarte-
ten Maximalverlust kombinieren“,
berichtet Fraikin. Dabei stehen drei
Prognosen im Zentrum des Aktien-
managements: wie attraktiv ein Ein-
zelwert ist (also wie er sich relativ zu
anderen Titeln entwickelt), welche
Märkte besser laufen als der Geld-
markt und wie riskant diese Märkte

sind. Über diese drei Bestandteile
würden die Risiken gemanagt.

Schon weit vor Beginn der Finanz-
und Schuldenkrise hatte Invesco zu-
dem auf das ausgesprochene Sicher-
heitsbedürfnis der deutschen Anle-
ger mit einer speziellen Minimum-
Varianz-Strategie reagiert. Diese

Strategie, die die Volatilität in Ak-
tienmandaten glätten will, wird bei
Invesco erweitert dadurch, dass sie
mit Einzelwerten kombiniert wird,
die als attraktiv eingestuft werden.
Damit soll der Börsenabsturz für Kun-
den gemildert werden, aber auch
der Aufschwung wird nicht ganz mit-
genommen. Invesco rechnet damit,
dass dieses Geschäft angesichts des
schwierigen Aktienumfelds wachsen
wird. Derzeit stecken 15 bis 20 % der
für deutsche Großinvestoren verwal-
teten Aktiengelder in solchen Low-
Volatility-Konzepten.

Schwarze Null im Mittel

Doch trotz aller Schutzmaßnah-
men – auch Invesco konnte sich dem
Absturz an den Börsen in diesem
Jahr nicht entziehen. „Die Mandate
mit europäischen Aktien haben weni-
ger verloren als der Index, in den ge-
mischten Mandaten mit globalen
Aktien und Wertuntersicherungs-
grenze gab es aber Renditen zum
Teil deutlich über Geldmarkt“, be-
richtet Fraikin. Im Mittel sei für die
deutschen Großinvestoren eine
schwarze Null erreicht worden.

Nach eigenen Angaben hatte die
Fondsgesellschaft bereits vor dem
Crash im August die Aktienquoten
deutlich zurückgefahren, weil sich
im Vorfeld die Volatilität vervier-
facht hatte. „Sie werden durch Prog-
nosemodelle nie eine hundertprozen-
tige Genauigkeit erreichen, das ist
auch nicht so entscheidend, wichti-
ger ist die Reagibilität der Werk-
zeuge, die auch einen schnellen Wie-
dereinstieg in Aktien erlauben und
somit die Risikobudgets der Kunden
schonen“, meint Puschmann.

Ganz überzeugen kann Pu-
schmann die Großinvestoren durch
sein Werben für Aktien allerdings
nicht. Immerhin liegt das Equity-Ver-
mögen unter dem Niveau von 2003
(siehe Grafik). Dafür wuchsen die
Immobiliengelder gewaltig – seit
Jahresende 2010 um fast 50 %. Da-
mit kompensierten die Kunden den
weggebrochenen Zins der sicheren
Staatsanleihen wie z. B. aus Deutsch-
land, erläutern die beiden Invesco-
Experten.
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„Deutsche Vokabeln für das Asset Management“
Die Geschäftsführer von Invesco über die Liebe der deutschen Großinvestoren für Ingenieurskunst und Sicherheit
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Verschiedene Wege führen nach Asien

Michael Fraikin Christian Puschmann
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sto Frankfurt – Während in Deutsch-
land im Oktober die Anlegerflucht
aus Publikumsfonds deutlich ge-
bremst wurde, ist die Lage in Europa
nur unwesentlich besser geworden.
Wie der europäische Fondsverband
Efama mitteilte, gingen den Ucits-
Produkten, die nach der gleichnami-
gen EU-Richtlinie kontrolliert wer-
den, im Oktober netto 29,8 Mrd.
Euro an Mitteln verloren.

Am meisten unter die Räder ka-
men wieder die Geldmarktfonds, die
10,4 Mrd. Euro einbüßten. In
Deutschland hatte gerade diese Kate-
gorie leichte Zuwächse melden kön-
nen nach einer jahrelangen Talfahrt
(vgl. BZ vom 10. Dezember). Auch
die Aktienprodukte standen in
Europa weiterhin auf der Verlierer-
seite mit – 7,5 Mrd. Euro, obwohl
sich die Börsen im Oktober erholt
hatten. Renten- und Mischfonds mel-
deten jeweils Abflüsse von mehr als
5 Mrd. Euro. Weiter erfreulich entwi-
ckelte sich das Geschäft mit den insti-
tutionellen Spezialfonds, die 8,1
Mrd. Euro einwarben. Diese Pro-
dukte, die nicht der Ucits-Richtlinie
unterworfen sind, kommen im bishe-
rigen Jahresverlauf auf ein sattes
Plus von 70,2 Mrd. Euro. Bei den
Ucits-Fonds summiert sich das Mi-
nus bereits auf 75,4 Mrd. Euro. Das
verwaltete Vermögen aller europäi-
schen Fonds stieg per Ende Oktober
binnen Monatsfrist um 1,8 % auf
7,62 Bill. Euro. Ende 2010 waren es
noch 7,93 Bill. Euro gewesen.
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