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Immobilien

Indirekte Anlagen: Potenzial im Ausland?

Von Dr. Robert Weinert, Manager bei Wiiest & Partner AG, Projektleiter Immo-Monitoring

Die Motive der Schweizer Anleger, auch in indirekte Immo-
bilienanlagen im Ausland zu investieren, liegen auf der
Hand: Sie nutzen so die Mdglichkeit, das angestammte
Anlageuniversum quantitativ und qualitativ auszudehnen.
Damit gehen Diversifikationspotenziale einher, die u.a. von
den Wihrungsentwicklungen, den makrodkonomischen Per-
spektiven und den zusétzlich erschliessbaren Nutzungen (z.B.
Hotels, Parkhéuser oder Industrie) abhangig sind.

Dass indirekte Immobilienanlagen im Ausland gute
Chancen fiir Schweizer Anleger bieten, zeigt sich beim Ver-
gleich der Renditen zwischen 1999 und 2014 (der Vergleich
basiert auf den Landesindexdaten von Global Property Re-
search). In diesem Zeitfenster lagen die Renditen in vielen
bedeutenden Immobilienmérkten iiber dem Schweizer Ni-
veau, am deutlichsten in Siidafrika: Gemessen in der lokalen
Waihrung — dem siidafrikanischen Rand — liess sich von 1999
bis ins 2. Quartal 2014 eine kumulierte Rendite von iber
3’100% erzielen. Auch bei einer in Euro gemessenen Ren-
dite — insbesondere um die grassierende siidafrikanische
Inflation auszuklammern — resultierte mit tiber 1°400% ein
extrem hoher Wert. Eine analoge, wenn auch weniger spek-
takuldre Entwicklung verzeichnete mit Kanada eine zweite
rohstoffbasierte Volkswirtschaft — dies, nachdem sich der ka-
nadische Immobilienmarkt Mitte der 1990er Jahre im Kriech-
gang befand. Hingegen lag die Performance der indirekten
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Immobilienanlagen in Australien unter den Renditen in der
Schweiz. Damit war Rohstoffreichtum nicht per se ein Garant
fiir eine Outperformance wihrend der vergangenen 15 Jahre.

Fiir die untersuchte Zeitspanne gehort den in Deutsch-
land domizilierten indirekten Anlagegefassen die rote Laterne.
Das jahrelange wirtschaftliche Treten an Ort und die Be-
kanntgabe von tempordren Schliessungen ausgewéhlter of-
fener Immobilienfonds streuten Sand ins Getriebe.

Aus einer Renditeoptik heraus betrachtet, performten in-
direkte Schweizer Immobilienanlagen im internationalen
Vergleich trotz markanten Anlagedrucks im Heimmarkt un-
terdurchschnittlich. Was sie aber reizvoll macht, ist die ver-
gleichsweise geringe Volatilitat der erzielten Renditen. War
ein Schweizer Anleger nicht gewillt, mehr Risiko als im
Heimmarkt einzugehen, boten auslidndische indirekte Immo-
bilienanlagen fiir sich allein keine Anlagealternativen. Je-
doch hitten sich Potenziale ausschopfen lassen, wenn die ko-
tierten Schweizer Anlagen mit Investitionen in auslédndische
indirekte Anlagegefdsse angereichert worden wéren. Wenn
eine bestimmte Anlagesumme auf indirekte Immobilien-
investments in der Schweiz (68%), Siidafrika (14%), Frank-
reich (11%)und den USA (7%) aufgeteilt worden wire, hitte
zwischen 1999 und 2014 bei gleichem Risiko, das die einhei-
mischen Anlagen mit sich brachten, eine zusitzliche Rendite
erzielt werden konnen (jahrlich 10,1 anstatt 7,9%).

Zusammengefasst lassen sich aus dem Landervergleich
drei Erkenntnisse ableiten, die fiir Schweizer Anleger be-
deutsam sind: Erstens bilden indirekte Immobilienanlagen
im Ausland bei fixer Risikoneigung keine Substitute zu den
hiesigen Engagements. Hingegen kommen sie als Ergdnzun-
gen zu den kotierten Schweizer Anlagen in Frage. Zweitens
traf das Motto «Weshalb in die Ferne schweifen, wenn das
Gute liegt so nah» fiir einmal nicht zu, denn es sind oftmals
aussereuropdische Gefisse, die erhohte Rendite- oder Diver-
sifikationspotenziale versprechen. Das Motto konnte sich
kiinftig aber wieder als richtig erweisen, denn im nahen
Deutschland sprechen das unausgeschopfte Potenzial seit
1999 und die positive kurzfristige Entwicklung fiir steigende
Renditen bei den indirekten Immobilienanlagen. Drittens
zeigt sich, dass Anlageentscheide nicht nur auf volkswirt-
schaftlichen oder marktbezogenen Indikatoren basieren,
sondern auch strukturelle, rechtliche und kulturelle Faktoren
miteinbeziehen sollten.
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