DOSSIER IMMOBILIEN

Ausléindische Immobilienmdrkte sollten hoher gewichtet werden

Immobilienaktienfonds sind hochst mobil

Das langfristige Potential von Immobilieninvestments wird oft unterschitzt, zumal das Aufkommen neuer
Anlageformen oft eine effizientere Bewirtschaftung ermoglicht. Der Immobilienanteil in Schweizer Port-
folios ist zwar im internationalen Vergleich recht hoch. Dennoch fehlt es an einer internationalen Diversifi-
kation. PRIVATE unterhielt sich mit Ariane Dehn, der Linderchefin Schweiz von Henderson Global Investors,
einem der weltweit fiihrenden Anbieter von international ausgerichteten Immobilienfonds.

Interview mit Ariane Dehn
Director Henderson Global Investors
(Switzerland) Ltd, Ziirich

Private: Frau Dehn, bereits seit vier
Jahren ldsst sich mit Aktien gutes Geld
verdienen. Allein im vergangenen Jahr
rentierten globale Aktien gemdss MSCI
in Dollar gerechnet knapp 18%.
Schweizer Aktien avancierten fast 26%
und die Bérsen Europas und der
Schwellenlinder rund 30%. Welche
Bedeutung soll man in diesem Umfeld
Immobilien beimessen?

Ariane Dehn: Es geht ja nicht um die
Frage «Aktien oder Immobilieny,
sondern um «Aktien, Obligationen,
Immobilien und andere Anlageklas-
sen», also Diversifikation. Wahrend
der laufenden Aktienhausse brachten
gerade Immobilien Mehrwert in inter-
national strukturierte Portfolios. Dies
sowohl in bezug auf Rendite als auch
Risiko. Ein Portfolio mit 50% Anteil
globale Aktien und 50% globale Obli-
gationen hat von Mitte 1996 bis 2006
einen Ertrag von 6% pro Jahr erwirt-
schaftet, bei einer Volatilitit von 10%.
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Wenn man diesem
Portfolio 20% Im-
mobilienaktien bei-
gemischt hatte, hat-
te sich die Rendite
auf 7,5% erhoht,
bei gleichbleiben-
dem Risiko.

PRivATE: Welche Ren-
diten kénnen denn
im  Immobilienbe-
reich erwartet wer-
den?

Dehn: Interessan-
terweise boomt der
weltweite  Immo-
bilienbereich  seit
2003 parallel zu den
Aktien. Im vergan-
genen Jahr warfen global investierende
Real Estate Investment Trusts (REITs)
gemadss dem Index FTSE Epra/Nareit —
ebenfalls in Dollar — iiber 40% ab. In
den vergangenen zehn Jahren lieferten
die Immobiliengefésse eine jahrliche
Rendite von 13,6%. Aktien generierten
in dieser aussagekriftigen Periode, die
Baissen und Haussen umfasst, ledig-
lich eine jahrliche Rendite von 6%.

Private: Die gleichzeitige Hausse von
Immobilien und Aktien spricht jedoch
nicht gerade fiir das Diversifikations-
potential von Immobilien.

Dehn: Diese Kritik trifft nur bis zu
einem gewissen Grad zu. Immobilien-
anlagen wie REITs oder Immobilien-
aktiengesellschaften, die an Aktienbor-
sen gehandelt werden, unterliegen dhn-
lichen Liquidititszyklen wie Aktien
und dhnlichen Zinszyklen wie Obliga-
tionen. In Zeiten hoher Liquiditdt und
tiefer Zinsen sind die Anleger bereit,
einen hoheren Aufpreis auf den inne-
ren Wert von Immobilienportfolios zu
bezahlen als in schlechteren Zeiten.
Langfristig entwickelt sich der Kurs

von Immobilienaktiengesellschaften
bzw. REITs aber immer wie ihr unter-
liegendes Anlagevermogen, den Im-
mobilien. Geméss dem Datenprovider
Datastream wiesen Immobilienaktien-
investments von 2000 bis 2005 gegen-
iiber Aktien eine Korrelation von 53%
und gegeniiber Obligationen gar keine
Abhingigkeit auf. Dies spricht klar fiir
die Portfoliobeimischung von Immobi-
lienaktieninvestments.

PRrivate: Welchen Diversifikationsbei-
trag liefern denn Anlagen in Liegen-
schaften?

Dehn: Immobilien sind eine lokale
Ware und werden lokal gepreist. Das
bedeutet, die Markte sind relativ ineffi-
zient, und ein professioneller Immo-
bilienaktienfondsmanager kann hier
durch aktive Unter- und Ubergewich-
tungen von Regionen und Sektoren ei-
nen entscheidenden Mehrwert fiir In-
vestoren liefern. Besonders beziiglich
der interregionalen Korrelation gegen-
iiber Obligationen und Aktien wird das
deutlich. Innerhalb der Regionen welt-
weit korrelierten Aktien und Obliga-
tionen von Ende 1995 bis 2005 gemass
einer UBS-Studie etwa in einer Band-
breite von 70 bis 80% zueinander. Hin-
gegen haben Immobilienaktien nur
einen interregionalen Zusammenhang
von 40%. Ausserdem verzeichnen die
verschiedenen  Immobiliensektoren,
wie Biiro-, Shopping-, Hotel-, Wohn-
und Industrieliegenschaften, unter-
schiedliche Zyklen, die zur Portfolio-
Diversifikation genutzt werden kon-
nen. Folgendes Beispiel soll dies
unterstreichen: Wéhrend die Einzel-
handelsimmobilien in Grossbritannien
in den Jahren 2002 bis 2005 stetige
Wertsteigerungen erfuhren, hat sich
der lokale Biirobereich im gleichen
Zeitraum in einer Konsolidierungspha-
se befunden und ist erst jetzt wieder auf
Erholungskurs.
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PRIvATE: Demnach wdre es nicht opti-
mal, nur auf Schweizer Immobilien zu
setzen.

Dehn: Was fiir Anlageklassen wie Ak-
tien und Obligationen zutrifft, gilt auch
fiir Immobilien. Eine internationale
Streuung der Anlagen verbessert die
Rendite-/Risiko-Eigenschaften eines
Portfolios massgeblich. So schnitten
Schweizer Immobilienfonds im ver-
gangenen Jahr mit einer Rendite von
3,2% in Franken sehr bescheiden ab.
Grund fiir die tiefe Performance war
der zuvor stark gestiegene Aufpreis auf
den inneren Wert der Fonds, der sich
2006 erméssigt hat. Mit einem Plus
von 24% entwickelten sich Schweizer
Immobilienaktiengesellschaften bes-
ser, was jedoch zum Teil auf einen stei-
genden Aufpreis zuriickzufiihren war.
Damit haben sich die Agios der Fonds
und der Investmentgesellschaften in
der Schweizer Liegenschaftenszene
einander angeglichen.

PRrivATE: Viele Schweizer Anleger sind
Jjedoch nicht indirekt via Fonds oder
Beteiligungsgesellschaften investiert,
sondern direkt. Wie wirkt sich das auf
die Asset Allocation aus?

Dehn: Etliche private Anleger besitzen
in der Schweiz selbst genutztes Wohn-
eigentum, einige sogar noch Ferien-
wohnungen. Damit ist ein Teil ihres
Vermogens den spezifischen Wert-
schwankungen ihres Immobilienbesit-
zes ausgesetzt. Auch viele institutio-
nelle Anleger, vorab Pensionskassen,
halten einen Grossteil ihrer Immobi-
lien direkt. Dies sollte in einer gesamt-
haft ausgelegten Asset Allocation be-
riicksichtigt werden.

PRrivatE: Inwiefern?

Dehn: Schweizer Anleger mit Direkt-
besitz haben in der Regel eine starke
Ubergewichtung im Heimmarkt. Es
wire also zu priifen, ob Engagements
in ausldndischen Liegenschaften ange-
bracht wiren. Dabei kommen in erster
Linie indirekte Anlagen in Frage. Ei-
nerseits weil sich das eigene Liegen-
schaften-Know-how in der Regel auf
den Inlandmarkt beschrénkt. Zweitens
bieten indirekte Anlagen Vorteile in der
taktischen Portfoliogestaltung: Im Ge-
gensatz zu den dusserst tragen Direkt-
engagements konnen sie tiglich ge-
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unsere Fonds giin-
stig gepreist, wenn man bedenkt, wie
researchintensiv diese Assetklasse ist,
da sie Spezialisten in den jeweiligen
Regionen vor Ort benotigen. Eine eige-
ne Liegenschaftenbewirtschaftung mit
einer hohen Diversifikation hinsicht-
lich Regionen und Sektoren ist sehr ka-
pitalintensiv und aufwendig.

PRIVATE: Welche Vorteile bieten denn
REITs bzw. Immobilienaktienfonds?
Dehn: Immobilienaktienfonds bilden
die mobilsten, flexibelsten und liquide-
sten Anlageinstrumente in dieser Anla-
geklasse. Sie investieren vor allem in
Immobilienaktiengesellschaften sowie
deren Spezialform REITs und kénnen
die regionalen und sektoriellen Liegen-
schaftenzyklen am besten nutzen. So
bieten z.B. Engagements in REITs ver-
gleichsweise hohe Ausschiittungen
und Steuervorteile. Immobilienent-
wickler hingegen haben in Zeiten ho-
her Nachfrage nach neuen Immobilien
den Charme hoherer Kurssteigerungen
als REITs. Der Immobilienaktien-
manager verfiigt also tliber vielfaltige
Gestaltungsmoglichkeiten, die er fiir
seine Anleger nutzt.

PRrivaTE: Welche Auswirkungen werden
die kiirzlich eingefiihrten REITs in
Deutschland und Grossbritannien auf
die Immobilienallokationen von insti-
tutionellen Anlegern haben?

Dehn: Institutionelle Anleger wie Pen-
sionskassen und Versicherungen wer-
den sich zunehmend der positiven
Aspekte in Form von hohen Dividen-
denrenditen und stetigem Kapital-
wachstum von Immobilien als Anla-

geinstrument bewusst. Real Estate In-
vestments Funds stellen eine beson-
ders effektive Form der Immobilien-
anlage dar, da sie tdglich handelbar
sind und aufgrund der Steuertranspa-
renz 85 bis 100% der Ertrdge an ihre
Anleger ausschiitten, wo diese dann
endbesteuert werden. In Léndern wie
den USA und Australien, welche die
etabliertesten REITs-Markte haben,
haben institutionelle Investoren seit
Jahrzehnten strategische Allokationen
in diesem Anlagevehikel. In Australien
fliessen tiber 10% aller Pensionskas-
sengelder in REITs. Daher wird auch
in Deutschland erwartet, das durch die
neu eingefiihrten G-REITs Pensions-
kassen und Versicherungen 30 bis 50
Mrd. Euro in REITs bzw REIT-Fonds
investieren werden. Aber nicht nur fiir
die Nachfrage bedeutet dies eine Bele-
bung, auch fiir die Erweiterung des An-
gebotes ist dies ein Meilenstein. Das
Immobilienpotential alleine im Einzel-
handel und Biirobereich betrigt derzeit
in Deutschland rund 900 Mrd. Euro.
Dies entspricht in etwa der gesamten
globalen Marktkapitalisierung von Im-
mobilienaktien. Ein Teil davon wird in
Form von REITs in den nichsten Jah-
ren einem breiten Anlegerpublikum
zugénglich gemacht.

PRivATE: Wieviel Immobilien bendtigt
denn ein Portfolio?

Dehn: Credit Suisse hat eine interes-
sante Studie zur Asset Allocation von
Schweizer Pensionskassen veroffent-
licht. Unter Beriicksichtigung der
gesetzlichen Anlagebeschrinkungen
wurde fiir jedes Risiko eine optimale
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Vermogensverteilung eruiert, die im
Einklang mit der Portfoliotheorie steht.
Dabei kommt man auf einen optimalen
Anteil an Immobilien von 20 bis 25%,
wobei das gesetzlich erlaubte Maxi-
mum von 5% an ausldndischen Immo-
bilien jeweils voll ausgeschopft wer-
den sollte.

PRIVATE: Dieser Spielraum wird aber
noch lange nicht ausgeschopft.

Dehn: Genau. Zurzeit werden im
Schnitt knapp 15% in Immobilien ge-
halten, der Grossteil in direkten Anla-
gen. Davon wiederum sind lediglich
0,5 Prozentpunkte im Ausland.

PRIVATE: Was heisst das in absoluten
Zahlen?

Dehn: Wenn wir davon ausgehen, dass
die Pensionskassen zurzeit iiber 600
Mrd. Franken verwalten, betriige der
optimale Anteil an inldndischen Immo-
bilien rund 90 Mrd. und an ausldndi-
schen rund 30 Mrd. Franken. Wahrend
der Anlagebedarf an inldndischen Im-
mobilien knapp gedeckt zu sein

scheint, gilt das Gegenteil fiir auslandi-
sche Engagements. Da fiir andere An-
leger keine Anlagebeschrinkung gilt,
konnen sie selbstverstindlich mehr als
5% in auslidndische Immobilien inve-
stieren. Ich erwarte denn auch eine
steigende Nachfrage nach auslédn-
dischen Property bzw. Real Estate
Funds.

Private: Konnen Sie einen Ausblick auf
die Entwicklung derartiger Anlagen
geben?

Dehn: Wiahrend die Schweizer Immo-
bilienmérkte zurzeit recht gut bewertet
sind, besteht im Ausland noch etwel-
ches Potential. In Grossbritannien und
Europa rechnen wir in den nichsten
zwei, drei Jahren bei Gewerbeliegen-
schaften mit durchschnittlichen annu-
alisierten Renditen von rund 8%. Mit
erhohter Fremdfinanzierung, Projekt-
entwicklungen und anderen Massnah-
men kdnnen Immobiliengesellschaften
bis zu 15% herausholen. Innerhalb
Europas bietet der Biirosektor in Lon-
don und Paris die attraktivsten Chan-
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cen. In Deutschland diirfte die Einfiih-
rung von steuerbegiinstigten REITs fiir
Impulse sorgen. In Asien versprechen
China, Malaysia, Singapur und Thai-
land Renditen von 10% und mehr. Ak-
tive Fondsmanager kdnnen aber auch
in den USA, trotz dem Housing Bub-
ble, attraktive Chancen ausmachen.
Fiir global anlegende REIT-Fonds sind
im laufenden Jahr durchaus Renditen
von 10 bis 15% drin.

PRivATE: Was gilt es bei der Wahl von
indirekten Immobilienanlagen zu be-
achten?

Dehn: Ein langjdhriger guter Track
Record zeugt von entsprechender Er-
fahrung, auch wenn dies keine Garan-
tie fiir eine zukiinftige Wertsteigerung
darstellt. Wichtig ist, dass der Anbieter
von Lénder- und Regionenfonds vor
Ort ist und bei globalen Fonds weltwei-
te Stiitzpunkte hat. Denn die Immo-
bilienmérkte weisen grundlegende
regionale Eigenheiten auf und erfor-
dern gute lokale Kenntnisse und Netz-
werke. o
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