IMMOBILIENFONDS

Die Renaissance der Immobilienfonds

In den letzten Jahren scheinen die
Schweizer Immobilienfonds in einen
Dornrdschenschlaf gefallen zu sein —
dies obwohl die meisten Fonds auch
wahrend der grdssten Immobilien-
krise der Nachkriegszeit attraktive
und stabile Ertrage erwirtschaftet
haben. Seit kurzem ist nun aller-
dings eine Trendwende zu beobach-
ten: Die Immobilienfonds erobern
sich ihren rechtmassigen Platz in
den Portfolios privater und institu-
tioneller Anleger zuruck. Mit gutem
Grund.

\Von Serge Courtet
Geschéftsleiter Swissca Fondsleitung AG

Die Statistiken sprechen fir sich: Der
mit Abstand wichtigste Einzelfaktor in
der Vermogensverwaltung ist die Asset
Allocation — die Verteilung des zur
Verfligung stehenden Kapitals auf ver-
schiedene Anlagekategorien, Mérkte
und Wahrungen. Nur allzuoft be-
schrankt sich die Asset Allocation
indessen nach wie vor auf die traditio-
nellen Instrumente, insbesondere Akti-
en, Obligationen und Geldmarktpapie-
re, und auf einige wenige Markte und
Wahrungen.

Immobilienfonds als optimale
Portfolio-Ergédnzung

Je langer, je mehr setzt sich aber die
Erkenntnis durch, dass Immobilien-
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fonds-Anteile das Risiko-Ertrags-Ver-
héltnis eines gemischten Portfolios
markant verbessern kénnen. So erwirt-
schaften Schweizer Immobilienfonds
bei einem mit Obligationen vergleich-
baren, das heisst tiefen Risiko im
Durchschnitt eine bessere Rendite als
Obligationenfonds. Im langjéhrigen
Vergleich rechnet man bei Immobilien
mit  durchschnittlichen  jahrlichen
Nettorenditen von 4,5%. Mit Aktien-
fonds lassen sich langfristig zwar noch
héhere Renditen erzielen, aber immer
nur mit entsprechend grésserem Risi-
ko und ausgepragteren Kursschwan-
kungen.

Geringe Korrelation

mit Wertpapiermarkten

Ein entscheidender Vorteil von Immo-
bilienfonds liegt indessen in der gerin-
gen Korrelation des Liegenschaften-
marktes mit den Wertpapierbdrsen:
Die Wertentwicklung von Immobilien
verlauft weitgehend unabhéangig von
den Entwicklungen auf den Finanz-
markten. Dazu kommt, dass die Immo-
bilienertrage — die Mietzinseinnahmen
— kurzfristig nur geringen Schwankun-
gen unterliegen. Ob die Aktienkurse
steigen oder fallen ist deshalb fur Im-
mobilienfonds praktisch irrelevant.

Dank dieser geringen Korrelation
kénnen Immobilienfonds einen ent-
scheidenden Beitrag zur nachhaltigen
Renditeoptimierung eines Portfolios
leisten. Gerade in seitwérts tendieren-
den oder schwachen Phasen bieten Im-
mobilienfonds ein ideales Gegen-
gewicht. Nicht von ungeféhr bauen
deshalb immer mehr Banken Immobi-
lienfonds-Anteile als feste Bestandtei-
le in die Asset Allocation ihrer Kun-
denportfolios ein.

Aber auch die Schweizer Borse
(SWX) hat die zunehmende Bedeu-
tung des Liegenschaftenmarktes flr
die Anleger erkannt: In Kirze wird die
SWX speziell fiir Immobilienfonds ein
eigenstandiges Segment bilden und
damit die Transparenz und Liquiditat
weiter erhéhen.

Die Tatsache, dass Immobilien-

IAZI-lImmobilienindex
sorgt fir Transparenz

Was fiir Wertschriftenfonds schon
langst eine Selbstverstandlichkeit ist
— die Performancemessung anhand
transparenter, objektiver Bench-
marks —, wird dank einem neuen
Index auch fur Immobilienfonds
moglich: Basierend auf einem vom
Informations- und Ausbildungszen-
trum fir Immobilien (IAZI) entwik-
kelten Preisindex fiir Mehrfamilien-
hauser lanciert die Swissca, das
Kompetenzzentrum der Kantonal-
banken flr Anlage- und Vorsorge-
produkte, den IAZI-Index. Der
IAZI-Index, der bis ins Jahr 1986
zurlickgerechnet wurde, umfasst
sowohl eine Preis- als auch eine
Performancekomponente. Die Preis-
komponente spiegelt die Preisent-
wicklung auf dem Immobilien-
markt, wahrend die Performance-
komponente die Mieteinnahmen
und damit die Nettorendite der
Liegenschaften reflektiert. Zusam-
men ergeben die Preisverdnderun-
gen und die Nettorendite den Total
Return oder die Gesamtrendite.
Unter der Annahme, dass die Netto-
Cash-flows jeweils direkt in den Im-
mobilienmarkt reinvestiert werden,
ist der IAZI-Index direkt mit einem
Aktienindex, beispielsweise dem
SPI oder dem SMI, vergleichbar.

fonds ein Wertschriftenportfolio opti-
mal ergénzen, gilt sowohl fir Anleger,
die bereits Wohneigentum besitzen, als
auch fur Mieter. Vielfach gehen Besit-
zer von selbstgenutztem Wohneigen-
tum davon aus, dass mit ihrem eigenen
Haus oder ihrer eigenen Wohnung der
Immobilienanteil an ihren Investitio-
nen abgedeckt ist — ein Trugschluss.
Der Zweck von Wohneigentum be-
steht nicht darin, eine Rendite abzu-
werfen. Wenn ein Haus oder eine Woh-
nung an Wert gewinnt, so mag dies ein
angenehmer Nebeneffekt sein; eine
Kapitalanlage im engeren Sinn ist es
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aber trotzdem nicht. Investitionen in
Renditeliegenschaften hingegen die-
nen explizit der Kapitalerhaltung und
Kapitalvermehrung. Aus diesem
Grund eignen sich Immobilienfonds
fur Hausbesitzer genauso wie fir Woh-
nungsmieter.

Breite Diversifikation,

jederzeitige Liquiditat

Die Grundregel jeder seridsen Vermo-
gensverwaltung lautet «Diversifikati-
onx» oder Risikostreuung. Nirgends ist
es aber schwieriger, sein Kapital auf
eine Vielzahl verschiedener Anlagen
zu verteilen als bei Immobilien. Die
Risikostreuung auf mindestens ein
Dutzend Renditeobjekte erfordert ein
Anlagekapital in zwei- oder gar drei-
stelliger Millionenhdhe.

Im Gegensatz zu Direktanlagen in
Immobilien, die man unter Umstanden
erst nach Monaten oder Jahren zu ei-
nem verninftigen Preis wieder verkau-
fen kann, bleibt man als Immobilien-
fonds-Anleger zudem stets liquid: Die
Anteile kdnnen an der Borse jederzeit
wieder verdussert werden.

Professionelles Management,

hohe Sicherheit

Fur private Anleger ist es tiberdies aus-
serordentlich schwierig, sich ohne pro-
fessionelle Unterstltzung ein objekti-
ves Urteil Uber den Wert und den Zu-
stand moglicher Kaufobjekte zu bil-
den. Wer je ein Einfamilienhaus oder
eine Eigentumswohnung erworben
hat, weiss, wie problematisch und zeit-
aufwendig Transaktionen auf dem Lie-
genschaftenmarkt sein kénnen.

Fir praktisch alle Privatanleger
sind Immobilienfonds die einzige
sinnvolle Alternative, sich am schwei-
zerischen Immobilienmarkt zu enga-
gieren. Jeder Fonds besitzt Dutzende
von Renditeliegenschaften, so dass
man als Anleger unmittelbar Mitbesit-
zer eines breit diversifizierten und pro-
fessionell verwalteten Liegenschaften-
Portfolios wird.

Da die Immobilienfonds zudem
dem Schweizerischen Anlagefonds-
gesetz und damit der Aufsicht durch
die Eidgendssische Bankenkommis-
sion unterliegen, profitiert man als
Immobilienfonds-Anleger — anders als
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bei Immobilien-Beteiligungsgesell-
schaften — von einem besonders hohen
Sicherheitsstandard.

Stabile Mieteinkinfte,

stabile Ertrage

Die Schweizer Immobilienfonds inve-
stieren mehrheitlich in Wohnhduser,
Wohniberbauungen,  Bilrogebéude,
gewerbliche Liegenschaften und ge-
mischte Wohn- und Geschéaftshauser.
Da die Wohnungs- und Geschaftsmie-
ten jeweils, wenn tberhaupt, nur mit
Verzogerung dem Auf und Ab an der
Zinsfront angepasst werden kdnnen,
bleiben die Mieteinkiinfte — der wich-
tigste Ertragspfeiler der Immobilien-
fonds — Uber lange Zeit stabil. Bei ge-
werblich oder geschéftlich genutzten
Liegenschaften kommt hinzu, dass
Mieterwechsel aufgrund der zumeist
langjéhrigen Mietvertrage selten sind.

Ein ganz entscheidender Unter-
schied zwischen Wertschriftenfonds
und Immobilienfonds besteht in der
Portfolio-Bewirtschaftung: Bei einem
Wertschriftenfonds werden Aktien
oder Obligationen gekauft und ins De-
pot gelegt. Eine weitere Bewirtschaf-
tung der Titel ist ausgeschlossen.

Nicht so bei einem Immobilien-
fonds: Die Liegenschaften in einem
Immobilienfonds-Portfolio  werden
von professionellen Liegenschaften-
verwaltern aktiv bewirtschaftet. Zur
Werterhaltung und -steigerung werden
die Objekte gepflegt und, wenn nétig,
unter dem Beizug externer Architekten
und Ingenieuren systematisch saniert
und renoviert. Schliesslich werden ein-
zelne Liegenschaften, wenn ihr Wert-
steigerungspotential ausgeschdpft ist
oder wenn sie nicht mehr ins Portfolio
passen, wieder veraussert.

Als Immobilienfonds-Besitzer
braucht man sich diesbezilglich um
nichts zu kiimmern, weder um Miet-
streitigkeiten noch um Handwerker-
handel.

Immobilienkrise in den 80er

und frtihen 90er Jahren

Nachdem in den 80er und bis in die
Mitte der 90er Jahre massenweise
Wohn- und Geschaftsraum «auf
Halde» gebaut wurde, hielt sich die
Bautétigkeit in den letzten Jahren ge-

zwungenermassen in Grenzen. Nicht
von ungeféhr sanken die Preise fir
Mehrfamilienhduser von 1990 bis
1997 um durchschnittlich 4,3% pro
Jahr.

Diese Entwicklung war zum einen
auf die Uberproduktion von Wohnhéu-
sern und auf die damit zusammenhén-
genden hohen Leerbestande zurlickzu-
fuhren. Zum andern fiihrte der Immo-
bilienboom der 80er Jahre zu einer
Uberbewertung der Immobilien, was
sich negativ auf die Nettorenditen aus-
wirkte. Schliesslich dampften auch
noch die schleppende Konjunktur und
die stagnierenden Realeinkommen die
Nachfrage nach Wohnraum. Als die
Immobilienblase Anfang der 90er Jah-
re platzte, folgte auf die Euphorie die
Erntichterung, und die Immobilien-
preise brachen auf breiter Front ein.

Schweizer Immobilienmarkt

vor dem Take-off

Heute sind die Uberkapazititen wegen
der zurtickhaltenden Bautatigkeit weit-
gehend abgebaut, so dass der Liegen-
schaftenmarkt wieder in geordneteren
Bahnen lauft. Generell konnte 1998
eine eigentliche Trendwende beobach-
tet werden: Zusammen mit einer Prei-
serholung von 1,7% fiihrte eine Netto-
rendite von 4,7% zu einer Durch-
schnittsperformance von 6,4%.

Angesichts der zu erwartenden
weiteren konjunkturellen Erholung
und nur geringfiigig anziehenden
Zinsen bleiben die kurz- und mittel-
fristigen Aussichten fur den Immobili-
enmarkt und damit fir die Immobili-
enfonds positiv. Aber auch langfristig
prasentieren sich die Perspektiven
gunstig: Die hohe Bevolkerungsdichte
und die strengen Uberbauungsvor-
schriften sorgen dafur, dass Bauland
und Wohnraum knapp bleiben werden.
Zudem waéchst mit steigendem Ein-
kommen erfahrungsgemass auch die
Nachfrage nach Wohnraum, und zwar
starker als die Nachfrage nach anderen
Giitern — ganz abgesehen vom Nach-
holbedarf, der sich in den letzten Jah-
ren aufgestaut hat.

Immobilienfonds sind ausgezeich-
net positioniert, um von diesem Auf-
schwung von Anfang an zu profi-
tieren.
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