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Obschon die Diskussion um die indi-
rekte Immobilienanlage mit der Ver-
breitung von Immobilienfonds, kotier-
ten Beteiligungsgesellschaften und, auf
internationaler Ebene, mit den Real
Estate Investment Trusts (REITs) eine
neue Wendung nahm, bewegte sich die
Diskussion um die Flexibilisierung der
direkten Finanzanlage in Immobilien —
d.h. der physischen Immobilienanlage
—wenig. Wiéhrend sich der Einsatz von
Derivaten bei traditionellen Finanz-
anlagen wie Aktien und Obligationen
durchgesetzt hat, stossen deren An-
wendungsmoglichkeiten in der physi-
schen Immobilienanlage bisher noch
auf wenig Akzeptanz. Dabei verfiigen
Immobilienderivate in den Bereichen
Liquiditétsschaffung, Informationsbe-
reitstellung und allgemeine Marktef-
fizienz gerade iiber jene Attribute,
welche im Immobilienmarkt vielmals
bemaéngelt werden. So konnten sich in
anderen europdischen Léandern, das
Musterbeispiel ist Grossbritannien, Im-
mobilienderivate bereits relativ gut eta-
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blieren und finden in der Vermogens-
anlage einen regen Einsatz.

Was ist ein Immobilienderivat?

Ein herkémmliches Immobilienderivat
ist nichts anderes als ein Vertrag, bei
dem die Handelspartner vereinbaren,
die Performance eines Immobilienin-
dexes gegen eine festgelegte Zahlung
auf einen bestimmten Nominalbetrag
und zu bestimmten Zeitpunkten zu tau-
schen, dhnlich wie zum Beispiel bei ei-
nem Total Return Swap auf Aktien.
Hierbei findet jedoch kein physischer
Kauf oder Verkauf von Immobilien
statt. Entsprechend ist ein Geschifts-
abschluss deutlich einfacher und ko-
stensparender als eine physische In-
vestition. Trotzdem partizipieren die
Investoren hierbei direkt an der Wert-
entwicklung der zugrundeliegenden
Immobilien.

Basis des Immobilienderivats

Diese direkte Partizipation an Immobi-
lien wird durch den Basiswert des De-
rivats sichergestellt, der in diesem Fall
durch einen Immobilienindex definiert
ist. Dieser Immobilienindex muss ei-
nerseits ein breites Universum von Im-
mobilienanlagen in den verschiedenen
Segmenten, wie Wohn- und Geschifts-
immobilien, abbilden. Andererseits
muss er den allgemeinen Indexansprii-
chen, wie eindeutige Definition und
breite Akzeptanz, geniigen.

Auf europiischer Ebene erfiillt das
Indexkonzept der Investment Property
Database (IPD) mit ihren dreizehn
Landerindizes diese Anforderungen.
IPD berechnet fiir die einzelnen euro-
pdischen Lénder einen Benchmark-
index fir Geschéftsimmobilien. In der
Schweiz ist dies der IPD / Wiiest &
Partner Schweizer Immobilienindex.
Im Gegensatz zu anderen Schweizer
Immobilienindizes unterliegen diesem
Index sowohl Wohn- als auch Ge-
schéftsimmobilien. Als lianderspezifi-
scher Index ist der Schweizer IPD In-
dex dariiber hinaus Teil der grosseren
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europdischen Indexfamilie der Invest-
ment Property Database.

Funktionsweise

des Immobilienderivats

Ein Immobilienderivat kann iiber ein
standardisiertes Swapgeschéft und ein
Zertifikat mit direkter Partizipation um-
gesetzt werden. Der Investor partizi-
piert durch ein Zertifikat an der Perfor-
mance des Immobilienindexes, wobei
sich die Performance sowohl auf die
Mietertrdge als auch die Wertsteigerung
des ausgewdhlten Indexes bezieht.

Die Funktionsweise des Immobi-
lienderivats kann illustrativ wie folgt
beschrieben werden: Um am unter-
liegenden IPD Index partizipieren zu
koénnen, bezahlt der Investor bei einem
Immobilienderivat die Kapitalbin-
dungskosten (ausgedriickt durch den
Zinssatz — die London Interbank Of-
fered Rate, bekannt unter der Abkiir-
zung Libor) und eine Primie, welche
die Kosten und Risiken einer physi-
schen Investition in die unterliegenden
Immobilien reflektiert. Die Prédmie ist
Ausdruck eines reinen Cash-and-
Carry-Arguments, welches besagt, wie
viel pro Jahr zusétzlich zu den Kapital-
bindungskosten bezahlt werden muss,
um das zugrundeliegende Immobilien-
portfolio im entsprechenden Immobi-
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lienindex kaufen zu kdnnen. Diese Pré-
mie ist damit Ausdruck der physischen
Instandsetzungskosten und der Markt-
erwartungen, welche sich {iber den Be-
trachtungszeitraum unterschiedlich ge-
stalten.

Wihrend bei einem Swapgeschift
das Kapital nicht hinterlegt werden
muss, reflektiert der Liborsatz als nor-
mierter Zinssatz die Kapitalbindungs-
kosten der Investition. Kauft der Inve-
stor dagegen ein Zertifikat als verbrief-
te Transaktion zu einem bestimmten
Wert (beispielsweise 100 Franken), so
erhélt er auf einer auflaufenden Basis
die jahrliche Performance des jeweili-
gen IPD Indexes abziiglich der markt-
gerechten Pramie. Da das Kapital voll-
stindig investiert und hinterlegt wor-
den ist, wird es automatisch verzinst,
wodurch der jeweilige Liborsatz keine
Beriicksichtigung findet. Die Pramie
bleibt fiir die Laufzeit des Zertifikats
konstant und wird mit der jéhrlichen
Performance auf einer auflaufenden
Basis beriicksichtigt.

Einsatz von Immobilienderivaten

in der Vermogensanlage

Der Einsatz von Immobilienderivaten
kann erhebliche Vorteile fiir Investoren
mit sich bringen. So schaffen sie Liqui-
ditdt in einem Bereich, in dem physi-
sche Investitionen einen langwierigen
Prozess erfordern. Auch die signifi-
kante Senkung von Managementge-
biihren sowie Transaktions- und Ver-
waltungskosten sind weitere Vorteile.
Dariiber hinaus bieten Immobilien-
derivate als Anlageinstrumente die not-
wendige Flexibilitdt zur Verbesserung
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Grundstruktur eines Immobilienderivats

Riickzahlung des Kapitals und
Wertveranderung des
Immobilienindexes

Kapital

der Diversifikation des Immobilien-
portfolios. Investitionen koénnen tak-
tisch, je nach aktueller Marktlage, auf
verschiedene Regionen und Sektoren
aufgeteilt werden. Wichtig ist jedoch,
dass die Investoren dabei weiterhin un-
mittelbare Partizipation an der Wert-
entwicklung der zugrundeliegenden
Immobilien erhalten. Dies steht im Ge-
gensatz zu anderen, liquideren Invest-
ments, wie indirekten Immobilieninve-
stitionen iiber Immobiliengesellschaf-
ten (d.h. Immobilienaktien), deren hi-
storische Wertentwicklung oft stiarker
mit Aktienmirkten korreliert war als
sich an den traditionellen physischen
Immobilienmérkten zu orientieren.
Immobilienderivate konnen zum
Aufbau und zur Diversifikation eines
Immobilienportfolios verwendet wer-
den. So konnen Immobilienderivate-
Indizes zur Investition in einzelne Lén-
der oder zusammengestellte Baskets
des IPD-Konzeptes verwendet werden.
Der Investor kauft beispielsweise ein
Zertifikat auf den IPD / Wiiest & Part-
ner Schweizer Immobilienindex mit ei-
ner Laufzeit von fiinf Jahren. Es gilt
dabei festzuhalten, dass die IPD Indi-
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zes grundsitzlich ein breites Portfolio
von direkt gehaltenen Geschéftsliegen-
schaften replizieren, was sie als Basis-
wert einer regionalen Investition quali-
fiziert. Dies gilt sowohl auf nationaler
als auch auf internationaler Ebene. Auf
internationaler Ebene wiirde sich bei-
spielsweise ein Basket der IPD Indizes
der drei grossten europdischen Immo-
bilienmérkte Grossbritannien, Frank-
reich und Deutschland anbieten.

Weiterer Trend

bei Immobilienderivaten
Immobilienderivate bieten neue Mog-
lichkeiten fiir die Bewirtschaftung des
Immobilienportfolios, indem sie dem
Investor einen flexibleren Zugang zum
Immobilienmarkt ermoglichen. Dabei
steht die Entwicklung von Immobilien-
derivaten erst am Anfang, und sie soll-
ten sich mit zunehmender Akzeptanz
zu einem weitverbreiteten und standar-
disierten Instrument durchsetzen. So
erhohte sich in Grossbritannien, das
den am weitesten entwickelten Markt
fiir Immobilienderivate aufweist, im
vergangenen Jahr das gesamthaft ge-
handelte Volumen auf ca. £ 5 Mrd. im
Vergleich zu £ 1,1 Mrd. im Jahr 2005.
Dies entspricht ca. 10% der physischen
Transaktionen. In Kontinentaleuropa
wurden jlingst die ersten Transaktionen
auf die franzdsischen und deutschen
Indizes abgeschlossen. Fiir 2007 wird
eine Ausweitung der Aktivititen von
mehreren Milliarden Euro auf weitere
europdische Lander, insbesondere die
Schweiz, erwartet. Das neue Kollektiv-
anlagengesetz erlaubt erstmals eine
flexibilisierte Anwendung von deriva-
tiven Instrumenten bei Immobilien-
fonds, welche eine aktive Risiko-
steuerung durch Immobilienderivate
begiinstigen sollte. o
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