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Flexiblere Quoten

als Chance

GABRIELE VOLZ Geschiftsfiihrerin, Wealthcap

ie Bundesanstalt fir Finanz-
D dienstleistungsaufsicht

(BaFin) hat die Immobilien-
quote in der Anlageverordnung (AnlV)
fir die Dauer der Corona-Krise
voriibergehend aufgehoben. Das war
im aktuellen Umfeld nicht nur eine
wichtige und fiir viele Investoren
notwendige Entscheidung. Denn
institutionelle Investoren wéren bei
einer passiven Quotenverletzung
sonst vollig ohne Not - einzig aus
regulatorischen Griinden - zu Not-
verkdufen gezwungen. Nach der Krise
sollte dariiber nachgedacht werden,
ob eine starre Quotenregelung auch
in ,normalen” Zeiten tiberhaupt noch
zeitgemaf ist.

Gemaf § 3 Abs. 5 AnlV diirfen ins-
titutionelle Investoren, die dem Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz (VAG)
unterliegen - wie Versorgungswerke,
Pensionskassen oder kleine Versiche-
rungen - derzeit maximal 25 % ihres
Sicherungsvermogens direkt oder
indirekt in Immobilien investiert
haben. Diese Quote haben zahlreiche
Investoren im Zuge der Hausse an
den Immobilienmarkten nahezu aus-
geschopft. Angesichts von Kursein-
briichen an den Aktien- und Anleihen-
markten kann diese Quote nun rein
rechnerisch und ohne weitere Invest-
ments die Marke von 25 % tiberschrei-
ten - daher ist von einer passiven
Quotenverletzung die Rede.

Liegt die Quote dauerhaft tiber 25%,
kann die BaFin die Investoren eigent-
lich zu Verkaufen zwingen. Doch da-
von will sie nun krisenbedingt Abstand
nehmen. Damit werden etwaige Ver-
werfungen durch Notverkaufe an den
Immobilienmaérkten verhindert und

© Copyright 2020, Absolut Research GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung, Veranderung und/oder Verbreitung
von Inhalten des Absolut|report ist nur mit schriftlicher Genehmigung der Absolut Research GmbH gestattet.

»Es sollte langfristig
dartiber nachgedacht
werden, ob ein
straffes Quoten-
korsett sinnvoll und
zeitgemal ist.«

ein Beitrag zur Stabilitdt an den Immo-
bilien- und Finanzmadrkten geleistet.
Allerdings sind bei einer Immobilien-
quote von mehr als 25 % weitere Im-
mobilienankaufe und damit aktive
Quoteniiberschreitungen weiterhin
nicht gestattet.

So richtig und notwendig die Tole-
rierung passiver Quotenverletzungen
in diesem Umfeld ist, so sollte langfris-
tig auch dariiber nachgedacht werden,
ob ein straffes Quotenkorsett wie in
der AnlV vorgesehen weiter sinnvoll
und zeitgemaf? ist. Ziel der Quoten ist
eine moglichst breite Diversifizierung
der Kapitalanlagen tiber verschiedene
Asset-Klassen, von Anleihen tber
Aktien bis hin zu Immobilien und
alternativen Anlagen. Im Vordergrund
steht die Sicherheit der Kapitalanlage,
geht es doch in der Regel um einen
elementaren Teil der Altersversorgung
von Millionen von Begiinstigten in
Deutschland. Doch eine rein duale
Unterteilung in Immobilien und Nicht-
Immobilien sagt iiber Chancen und
Risiken eines Investments wenig aus.

Wire es nicht sinnvoll, stattdessen
andere Kriterien wie Volatilititen,
Ertragsprofile, Kapitalunterlegungen,

Korrelationen mit anderen Assets im
Gesamtportfolio bis hin zu geografi-
scher Diversifikation hierin einfliefien
zu lassen? Die groferen Versicherun-
gen wurden im Zuge der Einfithrung
der europaweiten Aufsichtsrichtlinie
Solvency II bereits 2016 aus dem Quo-
tenkorsett der AnlV entlassen. Sie kon-
nen vergleichsweise frei entscheiden,
wo sie investieren mochten, miissen
dabei allerdings die Solvabilitdtskapi-
talanforderungen (SCR) einhalten.

So weit muss die AnlV nicht gehen,
aber etwas mehr Freiheit und Flexi-
bilitat bei der Kapitalanlage waren
durchaus sachgerecht. Es lief3e sich
sogar dariiber nachdenken, ob nicht
an dieser Stelle auch Nachhaltigkeits-
kriterien in den Regulierungsrahmen
mit einflieflen kénnten.

Immobilien haben sich insgesamt
in den vergangenen Jahren nicht
gerade als die volatilste Anlageklasse
erwiesen. Vor allem Wohnimmobilien
in Deutschland gelten als sicherer
Hafen mit relativ auskommlichen
Renditen. Bliroimmobilien sind die
fungibelste Nutzungsart tiberhaupt,
brauchen aber einen fundierten Blick
iber die Lage und Qualitat des Assets
hinaus. Wie flexibel ist eine Immobi-
lie? Wie zukunftsfahig die Geschafts-
modelle der Mieter? Das haben ins-
titutionelle Investoren erkannt und
vermehrt in diesen Bereichen inves-
tiert. Auch die Regulierung sollte
nicht alle Immobilien in einen regu-
latorischen Quotentopf werfen. Ent-
scheidend fiir die Soliditat des Ge-
samtportfolios ist nicht die Quantitat
des Immobilienanteils, sondern
dessen Qualitat und Beitrag zur
Diversifikation.
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