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Mokkatassen-Effekt im Immobilienmarkt

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

In der Vergangenheit war die Entwicklung des Schweizer
Frankens tiberdurchschnittlich stark von den Schwéchen ein-
zelner Wéahrungen (zum Beispiel US-Dollar oder Euro) be-
troffen. Das riihrt daher, dass die Umschichtung von Geldern
aus grossen Wihrungsgebieten in den kleinen Wahrungs-
raum Schweiz verhéltnismidssig starke Auswirkungen auf
den Franken hat. Dies lasst sich auch mit dem sogenannten
Mokkatassen-Effekt erklidren: Wird eine bestimmte Menge
Fliissigkeit in einen grossen Behilter geschiittet, steigt zwar
der Pegelstand, aber die Menge schwappt nicht tiber. Wird
dieselbe Menge Fliissigkeit in eine kleine Mokkatasse gege-
ben, sind die Effekte deutlich gravierender.

Dieser Mokkatassen-Effekt liess sich jiingst auch im
Schweizer Immobilienmarkt beobachten. Nach dem Entscheid
der Schweizerischen Nationalbank, den Euro-Mindestkurs
aufzuheben und das Zielband fiir den Drei-Monats-Libor auf
—1,25 bis —0,75% zu senken, hat die Attraktivitit von Immo-
bilienanlagen nochmals zugenommen. Nur wenige Tage nach
dem Entscheid sind die Kurse von kotierten Immobilien-
aktiengesellschaften und -fonds nach oben geschossen. Die
Verschiebung von Geldern in den verhiltnisméssig kleinen
Markt der indirekten Immobilienanlagen hat zu starken
Kursanstiegen gefiihrt. Ob es in den kommenden Monaten
zur gleichen Situation bei den Direktanlagen kommit, ist da-
mit noch nicht garantiert. Auch wenn sie bei vielen Anlegern
nochmals an Attraktivitit gewonnen haben, miissen die Ent-
wicklungen im grossen Teil des Markts (Direktanlagen) nicht
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zwingend mit den Entwicklungen im kleinen Teil (indirekte
Immobilienanlagen) identisch sein. Insbesondere in Bezug
aufdie Liquiditédt der Markte, die Art, Motive und Reaktions-
muster der Anleger sowie beziliglich des {iblichen Anlage-
zeitraums bestehen Unterschiede. Diesen Differenzen sollte
bei einer detaillierten Marktbetrachtung Rechnung getragen
werden.
Um die Effekte des SNB-Entscheids bei den Direktanlagen
im Immobilienmarkt genau zu beziffern, ist es noch zu friih.
Was war aber konkret an den Anlagemérkten der Schweizer
Borse im Januar 2015 zu beobachten? Innerhalb von nur
2 Tagen hat der Swiss Performance Index (SPI) knapp 14%
eingebiisst. Die verdnderte Ausgangslage wirkte sich auch
auf die hiesigen borsennotierten Immobiliengefésse aus. Der
entscheidende Unterschied lag aber im Vorzeichen: Sowohl
Schweizer Immobilienaktiengesellschaften als auch Schwei-
zer Immobilienfonds verzeichneten frappante Kursanstiege;
die monatliche (!) Gesamtrendite betrug im Januar 2015 bei
den Immobilienaktiengesellschaften §8,1% (gemessen am
Wupix-A) und bei den Immobilienfonds 4,8% (Wupix-F).
Der bemerkenswerte Verlauf von indirekten kotierten
Immobilienanlagen in dieser spezifischen Konstellation hat
3 Griinde: Erstens werden Immobilienanlagen seit Langerem
als valable Alternativen oder zumindest als Ergdnzung zu
Bundesobligationen gesehen; je grosser die Renditedifferenz
zugunsten von Immobilien ausfallt, umso attraktiver sind sie in
den Augen der Anleger. Zweitens besteht fiir kotierte Immo-
bilientitel durch den Handel an der Borse ein institutionali-
sierter liquider Markt; Kéufe und Verkaufe sind innert Tages-
frist moglich. Der dritte Grund besteht — wie erwéhnt — in der
vergleichsweise kleinen Marktkapitalisierung dieses Seg-
ments: Sie liegt derzeit bei rund 50 Mrd. Franken (Wupix-A
und Wupix-F), was nur 3,5% der Marktkapitalisierung des
SPI entspricht. Zum Vergleich: Allein die Aktien von Nestlé
besitzen eine Marktkapitalisierung von 236 Mrd. Franken.
Es ist kein neues Phdnomen, dass sich indirekte Immo-
bilienanlagen in turbulenten Zeiten robust entwickeln und
die Performance des SPI iibertreffen. Zu beobachten war die-
ses Muster insbesondere auch 2011, als sich die Borsen auf-
grund der europdischen Staats- und Schuldenkrise auf Tal-
fahrt befanden. Stabilisiert sich zu einem spéteren Zeitpunkt
die Situation wieder, macht der SPI zumindest einen Teil der
vorgiangigen Underperformance wett.
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