IMMOBILIEN

Immobilien

Die ultimativen alternativen Anlagen

Die Notierungen von Schweizer Immobiliengesellschaften sind von der US-Subprime-Krise zwar (ungerecht-
fertigterweise) auch tangiert worden. Alles in allem haben sie die Turbulenzen operativ jedoch gut iiberstan-
den; besser sogar als die meisten anderen borsenkotierten Aktiengesellschaften. Dr. Luciano Gabriel, CEO
von PSP Swiss Property, erklirt, weshalb sich ein Engagement in Immobiliengesellschaften langfristig lohnt.

Interview mit Dr. Luciano Gabriel
CEO PSP Swiss Property

Private: Herr Dr. Gabriel, wie hat PSP
Swiss Property die US-Subprime-Krise
tiberstanden?

Dr. Luciano Gabriel: PSP Swiss Pro-
perty ist von der US-Subprime-Krise
operativ gar nicht tangiert worden. Wir
konnten unsere Vermietungstatigkeit
ohne die geringsten Riickschlige wei-
terfithren. Auch beziiglich Fremdmit-
telbeschaffung haben wir keine Nach-
teile erlitten, weder in Form hoéherer
Margen noch in Form kiirzerer Lauf-
zeiten von Verpflichtungskrediten. Wir
konnten sogar bessere Konditionen bei
der Erneuerung bestehender Fazilitd-
ten aushandeln und vor einigen Wo-
chen einen Konsortialkredit mit einer
Gruppe von Kantonalbanken abschlies-
sen. Einzig unser Borsenkurs wurde in
der zweiten Hilfte des letzten Jahres in
Mitleidenschaft gezogen. Der Kurs fiel
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zwischen Juli und Dezember
2007 um 16%.

Private: PSP Swiss Property
investiert, wie der Name an-
tont, ausschliesslich in der
Schweiz. Wieso wurde der
Aktienkurs iiberhaupt von
der US-Subprime-Krise be-
troffen?

Gabriel: Letztes Jahr fand
eine eher undifferenzierte
Korrektur bei allen Immobi-
liengesellschaften statt. Un-
ser Titel wurde vorwiegend
durch internationale Investo-
ren nach unten gedriickt, die
bei jeder negativen Korrek-
tur bei ausldndischen Titeln
(v.a. in England und Spanien)
ihr Portfolio neu balancieren
mussten. Dazu gab es eine
Reduktion des Gewichts der
PSP-Aktie im wichtigen MSCI-Index,
was zu zusitzlichen Verkdufen fiihrte.

PRIvATE: Wo steht die PSP-Aktie heute,
wenn man sie mit der Zeit vor dem
Ausbruch der US-Subprime-Krise ver-
gleicht?

Gabriel: Von Januar bis Mitte August
dieses Jahres ist der Kurs unserer Aktie
um 18% gestiegen; in der gleichen Zeit
ist der SPI um 15% und der europaii-
sche Index fiir kotierte Immobilien-
gesellschaften EPRA um 19% gefal-
len. Die Abkoppelung unseres Borsen-
kurses ist nicht zuletzt ausldndischen,
wertorientierten institutionellen Inve-
storen zu verdanken, die unsere Gesell-
schaft und den Schweizer Markt seit
langerem verfolgten und das Potential
bei tiefem Risiko erkannt haben.

Private: Kann man somit sagen, dass
sich Immobilienaktien bis zu einem ge-
wissen Grad im Gleichschritt mit der

Bérse bewegen, dass die Korrelation
gesamthaft gesehen aber doch relativ
gering ist?

Gabriel: Bei grosseren, schockartigen
Korrekturen der Finanzmérkte ist die
Korrelation unter den Aktien im allge-
meinen sehr hoch. Dies konnte man
auch letztes Jahr feststellen, und davon
waren u.a. auch Immobilienaktien be-
troffen. Wenn sich die Markte jedoch
stabilisieren, findet eine Differenzie-
rung statt. Die Borsen haben sich die-
ses Jahr zwar noch nicht ganz stabili-
siert, sind aber auf gutem Weg dazu. In
diesem verbesserten Umfeld ist die
Performance der einzelnen Titel weni-
ger von der Entwicklung des Gesamt-
markts abhdngig.

PRrivaTE: Bedeutet das, dass Immobi-
lien im Grunde genommen alternative
Anlagen sind?

Gabriel: Wenn man unter alternativen
Anlagen solche versteht, die sich von
der allgemeinen Borsenentwicklung
unterscheiden, dann kann man Immo-
bilienanlagen als alternative Anlagen
betrachten. Solche Anlagen sollten bei
der strategischen Portfolioallokation
einen separaten Anteil aufweisen.

PRivATE: Welche Rolle spielen Immo-
bilien in der Portfoliodiversifikation?
Gabriel: Leider noch nicht die Rolle,
die sie eigentlich spielen sollten. Wir
sind der Meinung, dass Immobilien
sowohl fiir private als auch fiir institu-
tionelle Investoren optimale Diversifi-
kationsinstrumente sind, welche das
Risiko/Rendite-Profil eines Portfolios
markant verbessern. Sie stabilisieren
ein Portfolio, ohne dass die Rendite
darunter leiden wiirde.

PRrivate: Dann stellt sich die Frage, ob
man besser direkt oder indirekt in
Immobilien investieren sollte.
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Gabriel: Ganz klar indirekt. Immobi-
lien sind so kapitalintensiv und aufwen-
dig, dass nur die wenigsten privaten
und institutionellen Investoren ein aus-
reichend diversifiziertes Liegenschaf-
tenportfolio aufbauen und bewirt-
schaften konnen. Schon die Evaluation
geeigneter Objekte erfordert Know-
how und Zeit, die nicht jedermann hat.
Danach folgt die Immobilienbewirt-
schaftung, von der Vermietung iiber
die Nebenkostenabrechnungen bis zu
Renovationen und Sanierungen; all
dies ist ohne professionelle Unterstiit-
zung kaum zu bewerkstelligen. Und
schliesslich allenfalls der Verkauf: Der
Verkauf einer Liegenschaft kann Mo-
nate dauern. Aktien einer Immobilien-
gesellschaft hingegen konnen jederzeit
an der Borse zum aktuellen Kurs ver-
dussert werden.

PRrRivATE: Gibt es Zahlen dariiber, wie
hoch der Anteil von indirekten Immo-
bilienanlagen in einem durchschnitt-
lichen Portfolio, beispielsweise bei ei-
ner Pensionskasse, heute ist?
Gabriel: Aufgrund verschiedener Ge-
sprache mit Investoren vermuten wir,
dass die durchschnittliche Allokation
in indirekten Immobilienanlagen weni-
ger als 10% betragt.

PrvATE: Und was wdre Ihrer Ansicht
nach ein optimaler Anteil?

Gabriel: 20% oder mehr wiren aus
Sicht der Risikodiversifikation durch-
aus sinnvoll.

PRivATE: Wie hoch sehen Sie die opti-
male Beimischung von Immobilien im
Depot eines Privatanlegers?

Gabriel: Dies hingt von der allgemei-
nen Marktsituation, der spezifischen
Lage jedes einzelnen Anlegers und sei-
ner Risikobereitschaft ab.

PRrivATE: Wie gross ist der Anteil der
Immobiliengesellschaften am gesam-
ten Volumen des Immobilienmarkts in
der Schweiz, wenn man selbstbewohn-
te Liegenschaften ausklammert?

Gabriel: Weniger als 3%. D.h., dass
dies grundsitzlich ein Segment mit
substantiellem Wachstumspotential ist.

Private: PSP Swiss Property investiert
mehrheitlich in Biiro- und Geschdifts-
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hduser in den Schweizer Wirtschafts-
zentren. Ist man damit nicht mehr den
Launen der Konjunkturentwicklung
ausgesetzt als Immobilienfonds, die in
der Regel mehrheitlich in Wohnhduser
investieren?

Gabriel: Intuitiv tendiert man dazu,
diese Aussage als richtig zu betrachten.
In der Realitit spielen aber die Lage
und die Qualitit der Immobilie eine
ebenso wichtige Rolle beziiglich Kon-
junkturabhédngigkeit wie die Unter-
scheidung zwischen Geschifts- und
Wohnhéusern. Geschiftsliegenschaf-
ten an guten Standorten konnen krisen-
resistenter sein als Wohnliegenschaf-
ten ausserhalb der Ballungszentren.
Der Unterschied zwischen den beiden
Immobilienarten zeigt sich bei anzie-
hender Wirtschaftsaktivitit deutlicher,
da bei kommerziell genutzten Liegen-
schaften eine Anpassung der Mieten an
das Marktniveau leichter moglich ist.

PRrivate: Immobiliengesellschaften wird
bisweilen vorgeworfen, dass sie mit ho-
hem Fremdmitteleinsatz arbeiten. Wie
sieht dies bei PSP Swiss Property aus?
Gabriel: Wir haben eine Fremdmittel-
quote von rund 40%. Damit verfiigen
wir Uber eine solide Eigenkapitalbasis,
die sich gerade bei den jetzigen unsta-
bilen Finanzmairkten als grosser Vorteil
erweist. Es war immer unsere Politik,
mit wenig Fremdmitteleinsatz zu ope-
rieren.

Private: Immobilienfonds werden im
Portfoliokontext oft als Obligationen-
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ersatz angesehen. Konnte man Immo-
biliengesellschaften dhnlich einsetzen?
Gabriel: Ohne mich als Anlageberater
betdtigen zu wollen, mochte ich ledig-
lich hervorheben, dass die Titel einer
Immobiliengesellschaft, die konserva-
tiv gefiihrt wird, beziiglich Ausschiit-
tung und Schutz des Kapitaleinsatzes
bei einem Zeithorizont von einigen
Jahren gut mit einer Obligation ver-
gleichbar sind. Der Vergleich fillt aber
zugunsten von Immobiliengesellschaf-
ten aus, wenn man die Zusatzertriage in
Form von Kapitalgewinnen und Ver-
besserungen der Ausschiittung bei flo-
rierender Wirtschaft beriicksichtigt.

PRvATE: Zum Schluss ein Blick in die
Kristallkugel: Wie wird sich der Schwei-
zer Biiro- und Geschdftshdusermarkt in
den kommenden Jahren entwickeln?
Und wie wird sich PSP Swiss Property
in diesem Umfeld positionieren?
Gabriel: Mit dem Risiko, dass meine
Antworten als eintonig taxiert werden,
muss ich wiederum sagen, dass Lie-
genschaften an guten, zentralen Stand-
orten kaum unter einer moglichen Ab-
schwichung der Konjunktur leiden
werden. In den nichsten Jahren wird es
in der Schweiz eine Uberlagerung von
konjunkturellen und strukturellen Ef-
fekten geben. Die strukturellen Stand-
ortvorteile der Schweiz werden in den
nichsten Jahren eine spiirbare Stiitze
darstellen, vor allem in den wichtigsten
Wirtschaftszentren. PSP Swiss Proper-
ty ist dabei bestens positioniert.
WWW.psp.info

PSP Swiss Property und der SPI
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Seit dem IPO am 7.3.2000 hat die PSP-Aktie den Swiss Performance Index
deutlich iibertroffen. Auch die jiingste Finanzmarktkrise hat PSP Swiss
Property besser iiberstanden als der Gesamtmarkt (Stand 15.8.2008).
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