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INVESTMENT

REAL ESTATE MAGAZIN: Der SEB ImmoInvest hat rund 40% des
Immobilienvermögens in Deutschland investiert. Wie schätzen Sie
das makroökonomische Umfeld derzeit ein?
KNOFLACH: Deutschland ist der weltweit stabilste bzw. am wenigs-
ten volatile Immobilienmarkt. Vor diesem Hintergrund haben wir
einen vergleichsweise hohen Deutschland-Anteil im SEB Immo-
Invest (aktuell 43,9%). Um den Einfluss von Marktschwankungen,
wie wir sie derzeit beobachten, zu reduzieren, achten wir zudem
auf den Mietermix und eine ausgewogene Verteilung der Mietver-
tragslaufzeiten.

REAL ESTATE MAGAZIN: Wie anfällig ist SEB ImmoInvest bei Miet-
preisschwankungen?
KNOFLACH: Die Mieterträge sind durch überwiegend langfristige
Verträge abgesichert. Zudem sind die Mietverträge in der Regel in-
dexiert und folgen in ihrer Höhe der allgemeinen Preisentwick-
lung, bedeutet Inflationsschutz inklusive. Zu den Hauptmietern,
d.h. mit einem Mietanteil von 1,4 bis 2,4%, gehören der italieni-
sche Ölkonzern ENI, die Maritim Hotelgesellschaft, die Daimler
Financial Services AG, das Grand Hyatt Berlin, die Mediengruppe
NBC Universal und die Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Pricewater-
houseCoopers. Die Vermietungsquote des Fonds ist mit aktuell
rund 93% überdurchschnittlich hoch und stabil. Die gute Perfor-
mance des Fonds bleibt von der Maßnahme unbeeinträchtigt.

REAL ESTATE MAGAZIN: Rund 70% des Fondsvolumens sind in
Büroobjekte investiert. Wird sich aufgrund der konjunkturellen
Eintrübung die Ausrichtung des Fonds verändern?
KNOFLACH: Nein, eine strategische sektorale Veränderung des
Portfolios ist nicht vorgesehen; hinsichtlich Länderallokation ha-
ben wir die Ausrichtung bereits vorgenommen. Das Portfolio ist
geografisch und hinsichtlich Mieter und Mietvertragslaufzeiten
gut diversifiziert. Das bedeutet, dass einzelne Branchen keinen
überproportionalen Einfluss auf den laufenden Ertrag (Cashflow)
und damit die Fondsperformance haben.

REAL ESTATE MAGAZIN: Immobilienaktien notieren deutlich unter
dem NAV, einige mussten bereits Abschreibungen vornehmen. Se-
hen Sie auch für Immobilienfonds die Gefahr von Abwertungen?
KNOFLACH: Unsere Mieterträge sind durch überwiegend langfris-
tige Mietverträge abgesichert. Daher ist der Cashflow stabil, er
zählt zu den Säulen der Performance im SEB ImmoInvest. Die Ge-
fahr von größeren Abwertungen im Bestand befindlicher Objekte
sehen wir nicht, zumal wir rechtzeitig mit der Umschichtung des
Bestandes in stabilere Immobilienmärkte begonnen haben. Ak-
tuell hält der Fonds rund 140 Objekte in 18 Ländern.

REAL ESTATE MAGAZIN: Am Transaktionsmarkt ist ein deutlicher
Rückgang zu verzeichnen. Welche Auswirkungen hat dies auf Ihre
tägliche Arbeit, und erschwert dies die Bewertung von Objekten?
KNOFLACH: Mit Ausnahme von Deutschland, einem aus Immobi-
liensicht sehr stabilen Markt, rechnen wir weltweit mit weiteren
Preiskorrekturen.

„Die zeitlich befristete Ausset-
zung der Rücknahme der An-
teilscheine hat keine negativen
Auswirkungen auf die Werthal-
tigkeit des Fondsvermögens“
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Bei einigen Immobilienfonds, darunter auch dem SEB ImmoInvest – dem größten offenen Immobilienfonds –

wurde die Rücknahme von Anteilen vorübergehend ausgesetzt. Im Gespräch mit dem Real Estate Magazin er-

läutert Fondsmanagerin Barbara A. Knoflach die aktuelle Entwicklung.
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REAL ESTATE MAGAZIN: Wie hat sich das Fondsvolumen in den ver-
gangenen Wochen entwickelt?
KNOFLACH: Die Finanzkrise hat zu extremen Mittelumschichtun-
gen über die verschiedenen Assetklassen hinweg geführt. Aufgrund
der außerordentlich hohen Stabilität seiner Rendite gehört der SEB
ImmoInvest bei Dachfonds und Vermögensverwaltern zu den ge-
fragtesten Zielfonds und ist unter den Top 10 der einzige Offene
Immobilienfonds im sogenannten Third-Party-Bereich. Infolge
der Marktverwerfungen mussten Dachfonds und Vermögensver-
walter ihre Immobilienquote nach unten anpassen. So verzeichne-
ten Offene Immobilienfonds, darunter auch der SEB ImmoInvest,
ab der zweiten Septemberhälfte Kapitalabflüsse.

REAL ESTATE MAGAZIN: Welchen Anteil am Fondsvolumen halten
private und institutionelle Investoren?
KNOFLACH: Der SEB ImmoInvest spricht vor allem langfristig
orientierte Privatanleger an, die Vermögen aufbauen wollen oder
den Fonds als festen Baustein einer Asset-Allocation-Lösung ha-
ben möchten; wogegen unsere anderen Immobilien-Publikums-
fonds wie beispielsweise der SEB ImmoPortfolio Target Return
Fund als Lösung für erfahrene Anleger und institutionelle Investo-
ren geeignet ist.

REAL ESTATE MAGAZIN: Sie sind nicht in UK investiert. Man hört
wieder von ersten vorsichtigen Käufen institutioneller Investoren
in UK. Könnten sich hier vereinzelt interessante Einstiegschancen
ergeben, oder ist es Ihrer Meinung für Investments in UK noch zu
früh?
KNOFLACH: Großbritannien gehört – neben Spanien – zu den Märk-
ten, die seit Subprime stark von Preiskorrekturen erfasst sind. SEB
ImmoInvest hat sich rechtzeitig aus diesen Märkten zurückgezogen.
Inzwischen ist UK aus Käufersicht tatsächlich wieder zu einem „buy-
er’s market“ geworden. Daher haben wir auch in diesem Jahr bereits
in UK investiert, allerdings noch nicht für den SEB ImmoInvest.

REAL ESTATE MAGAZIN: Einige Immobilienfonds, darunter auch
SEB ImmoInvest, haben die Rücknahme von Anteilen vorüberge-
hend ausgesetzt. Was bedeutet dies für die Anleger?
KNOFLACH: Die zeitlich befristete Aussetzung der Rücknahme der
Anteilscheine hat keine negativen Auswirkungen auf die Werthal-
tigkeit des Fondsvermögens. Immobilien sind eine Langfristanlage
mit geringen Wertschwankungen. Als Gegenleistung für diese Si-
cherheit sollte der Anleger akzeptieren, dass er zeitweise seine An-
teile nicht in Geld umwandeln kann. Die nachhaltige Ertragskraft
des Immobilienportfolios ist unverändert stark.

REAL ESTATE MAGAZIN: Wie lange kann die Aussetzung maximal
fortdauern?
KNOFLACH: Die Maßnahme ist zunächst auf drei Monate befristet.
Sollte es bis dahin nicht zu einer Normalisierung der aktuellen Si-
tuation kommen, kann eine weitere Aussetzung erfolgen. Dies ist
allerdings nicht beabsichtigt.

REAL ESTATE MAGAZIN: Vielen Dank für das Interview.
Das Interview führte Robert Cleve.
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