IMMOBILIEN

Puts und Calls auf Immobilien

Mit der Emission von Optionen auf Schweizer Immobilien schligt die Ziircher Kantonalbank
(ZKB) ein neues Finanzkapitel auf. Als Absicherung moglicher Wertverluste des Wohneigentums
sind die gegenwirtigen Emissionen nur bedingt, fiir Spekulationszwecke hingegen gut geeignet.
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Optionen nimmt die Offentlichkeit bis-
weilen als «Zocker-Papiere» wahr. Fiir
das gezielte Absichern — das Hedging —
von Risiken und damit sogar fiir die
Stabilitdt der Finanzmarkte sind Optio-
nen indessen wichtig. Ein Konzern, der
hauptsédchlich im Dollarraum verkauft,
ein Chemieunternehmen dessen Er-
folgsrechnung stark von Rohstoff-
preisen abhdngt, oder ein Privat-
anleger, der sein Portfolio mit seiner
Lieblingsaktie iibergewichtet — sie alle
konnen Klumpenrisiken mit Optionen
absichern.

Die Kurse von Wahrungen, Roh-
stoffen und Aktien schwanken stark,
und die entsprechenden Hedging-
Mirkte sind weit entwickelt. Bei der
im Schnitt weniger volatilen Anlage-
klasse «Immobilien» sind Optionen
hingegen kaum verbreitet. Allein in
Grossbritannien — wo sich in den letz-
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ten Jahren eine Immobilienblase
gebildet hat — ist ein entwickel-
ter Markt zu erkennen.

Sichere Eigenkapitalbasis
Dass der wenig volatile Schwei-
zer Immobilienmarkt auch in
Zukunft von britischen oder
amerikanischen  Verhéltnissen
verschont bleibt, liegt in erster
Linie an den Banken. Diese ha-
ben aus der Immobilienkrise der
90er Jahre gelernt und allgemein
fiir die Kreditvergabe strengere
Regeln entwickelt. So ist es
Usus, dass fiir die Finanzierung
von Wohneigentum mindestens
20% des Verkehrswertes als
Eigenkapital eingeschossen wer-
den muss. In der Folge kam es
ausser im Grossraum Ziirich so-
wie in der Genfersee-Region
kaum zu Ubertreibungen an den
Immobilienmérkten.

Eine kurze Kalkulation legt aber
nahe, dass auch in der Schweiz Raum
flir einen Immo-Hedging-Markt be-
steht: Eine Familie mit einem monat-
lichen Netto-Einkommen von 10’000
Franken kauft sich in einem Aussen-
quartier von Biilach ein modernes Ein-
familienhaus im Wert von 1 Million.
Fiir die Finanzierung werden 200’000
Franken als Eigenkapital aufgebracht
und eine Hypothek tiber 800’000 abge-
schlossen. Verliert das Wohneigentum
10% seines Wertes, miissen 80’000
Franken nachgeschossen werden, um
die Belehnungsgrenze einzuhalten —
fiir eine Familie eine grosse finanzielle
Belastung.

In der gegenwirtigen Situation ist
es laut Lorenz Heim, Geschiftsfiihrer
vom Hypothekenzentrum, zwar un-
wahrscheinlich, dass Banken gegen-
iiber Hypothekarschuldnern auf der so-
fortigen Begleichung der Nachschuss-
pflicht beharren — die Branche habe
genligend Liquiditdt zur Verfligung.
Eine wesentliche Verschlechterung der
Lage an den Finanzmérkten wiirde dies

aber dndern. Insbesondere bei Wohn-
eigentum, das zu teuer gekauft und
hoch belehnt wurde, konnte laut Heim
die Bank die Begleichung der Nach-
schusspflicht fordern oder den Hypo-
thekarkredit sogar kiindigen.

Unterschiedliche Basiswerte

Diese Uberlegungen hat sich die Ziir-
cher Kantonalbank (ZKB) auch ge-
macht und im Januar 2008 entspre-
chende Puts emittiert. Als Basiswert
dient der Ziircher Wohneigentums-
index (ZWEX). Dieser misst anhand
von realen Handénderungen quartals-
weise die Preise fiir Einfamilienhduser
und Stockwerkeigentum im gesamten
Kanton Ziirich. Schon friiher erfolgten
Emissionen auf die Subindizes ZWEX
See und ZWEX Regio. Diese basieren
auf den Preisen in den Ziircher See-
gemeinden und der Stadt Ziirich bzw.
in den Zircher Gemeinden, die nicht
am Ziirichsee liegen.

Absicherung gegen

fallende Immobilienpreise
Wohneigentiimer im Kanton Ziirich
konnen sich mit dem Kauf der aktuel-
len Put-Emission auf den ZWEX ge-
gen fallende Immobilienpreise absi-
chern. Die Wertpapiere mit Symbol
ZWEXP und CH-Valor 3720928 haben
eine Laufzeit von 5 Jahren und sind
europdischen Stils. Das heisst, sie kon-
nen nur per Verfall am 30. Januar 2013
ausgetlibt werden. Der Austibungspreis
betrdagt 212.57 Franken. Wahrend der
Laufzeit konnen die Optionen jederzeit
am Markt verkauft werden. Steht der
ZWEX am Laufzeitende iiber 212.57
Punkten, was dem Ausiibungspreis in
Franken entspricht, verfallen die Op-
tionen wertlos. Fallt der Index hinge-
gen unter diese Schwelle, werfen die
Optionen einen Gewinn ab. Allerdings
miissen 50 Puts gekauft werden, um in
den Genuss einer Barabgeltung zu ge-
langen. Mdchte die obige Familie sich
gegen das Risiko eines Wertverlustes
ihrer Immobilie im Wert von 1 Million
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Franken absichern, miisste sie rund
235’000 Puts kaufen (1 Million Fran-
ken geteilt durch 212.57 mal 50). Da-
mit sind unbeschriankte Verluste der
Immobilienpreise abgesichert. Ein
ZWEXP notiert im Sekundérhandel
gegenwirtig bei 14 Rappen, die ge-
samte Absicherung wiirde somit
33’000 Franken kosten. Fiir die Absi-
cherung eines Wertverlustes von 10%
oder 100°000 Franken wéren analog
rund 3300 Franken fillig.

Massgeschneiderte Absicherung

Die Biilacher Familie darf sich mit dem
Kauf dieser Absicherung aber noch
langst nicht in Sicherheit wiegen. Der
ZWEX bildet einen kantonalen Durch-
schnittswert ab. Moderne Einfamilien-
hduser in Biilach, Stockwerkeigentum
in Turbenthal, ein Fachwerkhaus in
Stammheim oder die Loft im Industrie-
gebiet von Dietlikon — die Preisent-
wicklungen sind so verschieden, wie es
das Wohneigentum ist. Es ist durchaus
moglich, dass der ZWEX bis 2013
steigt, Immobilien in Biilach aber bei-
spielsweise aufgrund neuer Flug-
schneisen zum Airport Kloten massiv
an Wert verlieren. In diesem Fall wiir-
den die Puts als Absicherung nichts
bringen.

Die von der Grundidee her gute
ZKB-Losung ist laut Lorenz Heim zu
wenig auf die individuellen Bediirfnis-
se des durchschnittlichen Wohneigen-
tlimers zugeschnitten. «Da sich die
Immobilienpreise regional sehr unter-
schiedlich entwickeln kénnen, miisste
eine Absicherung ebenfalls massge-
schneidert sein. Auch ZWEX See und
ZWEX Regio bilden keine echten Al-
ternativeny, sagt der Immobilienfach-
mann. Zudem beméngelt Lorenz Heim
die Laufzeit: «Wer sich Wohneigentum
zulegt, will es in der Regel ldnger als
5 Jahre halten.» Ist die Nachfrage
gross genug, wird die ZKB laut Jiirg
Syz indessen Nachfolgeprodukte auf
den Markt bringen. Dafiir scheinen die
Chancen gut zu stehen. «Die ZWEXP-
Verkaufe bewegen sich bisher im zwei-
stelligen Millionenbereichy, ldsst Syz
wissen.

Wer sich die ZWEXP nicht als Ab-
sicherungs-, sondern als Spekulations-
instrument kauft, kann sich anhand der
Optionspreistheorie ein vages Bild von
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den Gewinnchancen machen. Mehr
nicht. Denn die Anzahl Variablen ist
gross und die Laufzeit der ZWEXP
lang. Der Wert eines Put steigt gemaéss
Theorie,

e je tiefer der Kurs des Basiswertes ist

¢ je hoher die Volatilitit des
Basiswertes ist

e je hoher der Ausiibungspreis ist

e je langer die Restlaufzeit ist

e je tiefer der Marktzins ist

Der Ausiibungspreis ist bei den
ZWEXP auf 212.57 Punkte fixiert,
demnach keine Variable und fiir wei-
tere Berechnungen nicht relevant.
Nicht aber die weiteren Faktoren. Dem
kantonalen Ziircher Immobilienmarkt
droht eine leichte Korrektur. Bis 2013
konnte sich die Konjunktur allerdings
erholen und die Immobilienpreise
konnten wieder steigen. Die Volatilitat
des ZWEX ist hingegen tief und wird
es dank der restriktiven Hypotheken-
vergabe der Banken wohl bleiben. Bei-
des spricht langfristig eher gegen die
Puts. Die fiir Optionen ungewohnlich
lange Laufzeit erhoht hingegen den
Wert der ZWEXP.

Wie sich der Marktzins verhalten
wird, ist unklar. Mittelfristig sind sich
die Okonomen beziiglich der Geldpoli-
tik der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) uneinig. Und bis 2013 sind
kaum Inflations- bzw. Marktzinspro-
gnosen moglich. Die SNB ist aber
nicht fiir grosse geldpolitische Schritte
bekannt. Neben diesen klassischen Va-
riablen kommt gemadss Jiirg Syz von
der ZKB mit der Markterwartung noch
ein weiterer Faktor hinzu. «Eine grosse
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Nachfrage lasst den Wert der Puts stei-
geny, erldutert der Banker.

Gewinnchancen

schwierig einzuschiitzen

Fiir Spekulationszwecke hat die ZKB
mit den ZWEXC auch entsprechende
Calls mit CH-Valor 37209274 emit-
tiert. Laufzeit, Ausiibungspreis und
Optionsrecht sind bei ZWEXC und
ZWEXP identisch. Ein Gewinn winkt
bei den Calls, falls der ZWEX bis 2013
steigt. Die Pramissen fiir die Wertent-
wicklung eines Calls sind: Je hoher
Kurs und Volatilitdt des Basiswertes, je
hoher der Marktzins, je tiefer der Aus-
iibungspreis und je langer die Restlauf-
zeit, umso hoher der Wert des Calls.
Auch bei den ZWEXC sind die
Gewinnchancen schwierig einzuschit-
zen, wenngleich sie etwas hoher er-
scheinen.

Fazit

Als Absicherung fiir (Ziircher) Wohn-
eigentiimer haben die Puts ihre Mén-
gel, da sie nicht massgeschneidert sind.
Fiir Spekulationszwecke sind die Op-
tionen hingegen durchaus geeignet.
Bei ZWEXP wie auch bei ZWEXC
sind aufgrund der langen Laufzeit und
der Vielzahl von Variablen kaum Aus-
sagen liber die Wertentwicklung mog-
lich — das ist aber der tiefere Sinn der
Spekulation. Im Sinne der Weiterent-
wicklung der Finanzmarktinstrumente
iibernimmt die ZKB mit diesen Pro-
dukten auf jeden Fall eine 16bliche
Pionierrolle.
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Immobilienportfolios vermitteln.

Engel & Volkers gehort zu den fiihrenden Immobilienunternehmen mit welt-
weiter Prisenz. Das Unternehmen konzentriert sich auf Dienstleistungen rund
um Immobilientransaktionen. Beratung, Vermietung, Verkauf und Bewertun-
gen fiir private und institutionelle Kunden sind die Kernkompetenzen. Engel &
Volkers wéchst auf Basis eines erfolgreichen Lizenzpartnersystems. Der Erfolg
zeichnet sich durch die Spezialisierung in Teilmarkten und in der hohen Quali-
fizierung aller Partner und Mitarbeiter fiir beste Dienstleistungsqualitdt aus.
Das stark wachsende Netzwerk besteht aus iiber 300 Shops im Bereich hoch-
wertiger Wohnimmobilien und 28 Gewerbebiiros, die Biiro-, Einzelhandels-
und Industrieflichen, Investmentobjekte, Wohn- und Geschiftshiduser sowie
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