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Bonanza mit «Betongold»

Immobilienanlagen rentieren besser, als manch ein Experte erwartet hat — das kann noch eine Weile andauern

MICHAEL SCHAFER

An den Aktienmérkten herrscht wieder
einmal Rekordstimmung, unter anderem
auch in den USA und in der Schweiz.
Hierzulande sind zudem die indirekten
Immobilienanlagen wieder auf Rekord-
jagd, wie bereits in den Vorjahren. So-
wohl die im SXI-Real-Estate-Shares-
Broad-Index (Real-Index) zusammen-
gefassten Immobilienaktien als auch die
im SXI-Real-Estate-Funds-Broad-Index
(Swiit-Index) enthaltenen Immobilien-
fonds haben dieses Jahr schon mehrere
Hochststinde erreicht.

Mehrere Hochststinde in 2019

Nach etwas mehr als der Jahresmitte
liegen die Schweizer Immobilien-
aktien rund 17% im Plus. Auch die Per-
formance der Immobilienfonds lésst
sich mit knapp 12% sehen. Zwar ist
das weniger als beim breiten Schwei-
zer Aktienmarkt, denn der Swiss-Per-
formance-Index (SPI) ist seit Ende
2018 bereits um 21% gestiegen. Aller-
dings sind die Immobilienaktien deut-
lich weniger schwankungsanfillig als die
anderen Dividendentitel.

Dieser besonders defensive Charak-
ter hat sich wieder einmal im vergan-
genen Jahr gezeigt. In der an den inter-
nationalen Borsen holprigen Periode
verlor der SPI rund 9%, der Real-Index
dagegen nur 2%, die Fonds mit 5,3%
etwas mehr. Auch generell sind Verluste
bei den Immobilienanlagen seltener als
am breiten Markt.

Und was fiir Anleger langfristig am
wichtigsten ist: Die Renditen konnen
sich ebenfalls sehen lassen. Uber 15
Jahre gesehen haben die Immobilien-
aktien mit einer Rendite von durch-
schnittlich 8,9% pro Jahr sogar die Nase
vorn. Der SPI bringt es auf 74% und
die Immobilienfonds auf 5,7%. All das
liest sich wie ein tiberzeugendes Bewer-
bungsschreiben fiir indirekte Immobi-
lienanlagen. Die Frage muss aber lauten,
wie lange das so weitergehen kann. Auf
Dauer sollte es ndmlich nicht moglich
sein, hohere Renditen mit geringeren
Risiken zu erzielen, wie es bei Schwei-
zer Immobilienaktien im Vergleich mit
dem Gesamtmarkt der Fall ist.

Folgen nun die mageren Jahre?

Diese Frage steht schon seit ldngerem
im Raum. Okonomen, die sie beant-
worten, weisen schon seit Jahren dar-
auf hin, dass der Immobilienmarkt Zy-
klen unterliegt und dort auf die vielen
fetten auch magere Jahre folgen wer-
den. Neben der allgemeinen Konjunk-
turentwicklung spielen dabei die Zinsen
eine wichtige Rolle. Das Tiefzinsumfeld
hat zu steigenden Immobilienpreisen
gefiithrt, weil zahlreiche Investoren in
grossem Stil Anleihen durch «Beton-
gold» ersetzt haben.

Zwar sind die durch Mietertrige
erzielten Renditen seit vielen Jahren
schleichend riickldufig. Durch hohe Ge-
winne auf dem Wert der Liegenschaften
wurde dieser Effekt jedoch tiberkom-
pensiert, so dass er kaum ins Gewicht
fiel. Nun gehen zahlreiche Experten da-
von aus, dass die Zinsen nicht noch wei-
ter sinken werden und die Zeiten der
Aufwertungen erst einmal vorbei sind.
Laut dem Beratungsunternehmen EY
haben diese bei den Schweizer Immobi-
liengesellschaften 2018 im Durchschnitt
immerhin noch 1,6% ausgemacht. Fallt
diese Komponente weg, bedeutet das
deutlich schmélere Gesamtrenditen als
in den vergangenen Jahren.

Die UBS rechnet etwa fiir Mehr-
familienh&duser bis 2024 mit Einkom-
mensrenditen von 3,3% pro Jahr. Bei
der Wertentwicklung geht sie von leich-
ten Korrekturen aus, so dass die mittlere

Immobilienaktien haben in den letzten Jahren hohere Renditen erzielt als der Aktiendurchschnitt.

(Median) Gesamtrendite bei 2% zu lie-
gen kommen sollte. Nur durch den Ein-
satz von Fremdkapital lasst sich diese
Gesamtrendite noch etwas steigern.
Allerdings gibt es solche Warnun-
gen bereits seit ldngerem, und bisher
sind die Zinsen nur voriibergehend und
in begrenztem Umfang gestiegen. Der-
zeit befinden sie sich wieder auf histori-
schen Tiefstinden. Dadurch ist die fiir
viele Investoren relevante Differenz
zwischen den Ausschiittungsrenditen
von indirekten Immobilienanlagen und
jenen von zehnjéhrigen Bundesanleihen
wieder merklich iiber 3 Prozentpunkte
gestiegen und liegt damit auf Rekord-
niveau. Geht es nach der grossen Mehr-
heit der Experten, wird sich daran so
schnell nichts fundamental dndern.
Aber selbst wenn man diesen Effekt
beriicksichtigt, diirften die hohen Ren-
diten, an die sich die Anleger gewohnt
haben, erst einmal der Vergangenheit
angehoren. Im Immobilienmarkt ist
né@mlich nicht alles zum Besten bestellt.
Durch den hohen Anlagedruck wurde
viel gebaut, und im Bereich der Wohn-
liegenschaften nehmen die Leerstdnde
seit geraumer Zeit zu. Damit steigt die
Gefahr von Wertberichtigungen.

Steigende Leerstinde als Gefahr

Ein solches Szenario wiirde dafiir spre-
chen, dass der Anlagedruck kaum nach-
lassen und die Nachfrage durch institu-
tionelle Investoren wie Versicherungen
und Pensionskassen auf hohem Niveau
verharren wiirde. Eine wichtigere Rolle
diirfte deshalb mittelfristig der Ent-
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wicklung der Leerstinde zukommen.
Auf Dauer fiihrt ein strukturelles Uber-
angebot zumindest regional zu sinken-
den Mieten und den erwédhnten Wert-
berichtigungen. Die UBS spricht davon,
dass sinkende Mieten steigende Zinsen
als Risikotreiber ablosen werden.

Weniger ein Thema sind die Leer-
stinde im Biiromarkt. Hier gilt eine
Eintriibung der Konjunktur als grosster
Risikofaktor. Mit einer solchen schei-
nen die Anleger aber nicht zu rechnen.
Diese Konstellation hat laut der Cre-
dit Suisse dazu gefiihrt, dass Anleger in
der jiingeren Vergangenheit vermehrt
Gefisse nachgefragt haben, die einen
hohen Anteil an Biiroliegenschaften
aufweisen. In der Tendenz trifft das eher
auf Immobiliengesellschaften als auf
Immobilienfonds zu. Das erklidre auch
zu einem Teil das bessere Abschneiden
der Immobilienaktien gegeniiber den
Immobilienfonds im Jahr 2018, vermu-
tet die Grossbank.

Trotz dem Kursrally bei den indirek-
ten Immobilienanlagen erscheinen ihre
Bewertungen derzeit nicht ibertrie-
ben. Das gilt insbesondere fiir die Lie-
genschaftenfonds. Mitte Juli betragt der
durchschnittliche an der Borse gegen-
iiber den Bewertungen der Immobi-
lienportfolios gezahlte Aufpreis (Agio)
25%. Dieser Wert liegt deutlich unter
den Hochststdnden von 38%. Rein rech-
nerisch wire ebenfalls etwas Raum nach
oben gegeben, wenn man die langfris-
tigen Zinssidtze als alleinigen Bestim-
mungsfaktor des Agios bzw. der Fonds-
preise ansehen wiirde. In einer solchen
Betrachtung wére ein Agio von iiber

Immobilienanlagen iiberzeugen mit hohen und bestandigen Renditen
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30% gerechtfertigt. Auch bei den Immo-
bilienaktien mutet das durchschnittliche
Agio von 20% moderat an gegeniiber
dem Rekordwert von 33%.

Aber selbst wenn das Zinsniveau sich
erwartungsgemass nicht in Bélde spiir-
bar nach oben bewegen wird, sind die
indirekten Immobilienanlagen nicht
gegen tempordre Riickschlige gefeit.
Bei den Aktien ist in erster Linie an
Schwichephasen an den Borsen zu den-
ken. Bei den Fonds sind es eher die um-
fangreichen Kapitalaufnahmen, die in
dem Segment stattfinden. Erhoht einer
sein Kapital oder wird ein neuer lan-
ciert, schichten vor allem passive An-
leger Gelder von anderen Gefdssen um.

Tiefere Renditen absehbar

In den vergangenen beiden Jahren wur-
den jeweils Anteile tiber 3 Mrd. Fr. bei
den Investoren platziert, wodurch die
Preise der Immobilienfonds zeitweise
belastet wurden. Teilweise ist es auch zu
Verlagerungen von kotierten in nicht-
kotierte Gefidsse gekommen. Zwar ist
es fiir Immobiliengesellschaften und
-fonds derzeit nicht leicht, an attraktive
Objekte zu giinstigen Preisen zu kom-
men, in den Portfolios finden sich je-
doch meist geniigend Liegenschaften,
bei denen eine Sanierung oder gar eine
Erweiterung sinnvoll ist. Es ist also nicht
damit zu rechnen, dass die Kapitalauf-
nahme in dem Segment abrupt zuriick-
gehen wird, zumal die Anlegernachfrage
ungebrochen hoch ist.

All das zusammen deutet darauf
hin, dass die Erfolgsgeschichte der in-
direkten Immobilienanlagen nicht so
schnell zu Ende gehen wird. Am ehes-
ten fiir eine Trendwende sorgen konnte
ein nachhaltiger Anstieg der Zinsen,
der aber auf absehbare Zeit sehr un-
wahrscheinlich ist. Vieles spricht dafiir,
dass die kommenden Jahre etwas weni-
ger fett, aber noch nicht wirklich mager
werden. Korrekturen, die auf Kapital-
erhohungen zuriickzufiihren sind, wéren
dann eher giinstige Einstiegsmoglichkei-
ten. Im Auge behalten sollte man aber
auch die Entwicklung der Leersténde.
Investoren werden verstéarkt darauf ach-
ten, welchen Immobiliengesellschaften
und -fonds es gelingt, diese niedrig zu
halten, ohne ihren Mietern grosse Kon-
zessionen zu machen.

Old Economy
tut sich schwer
mit Borsengéingen

Anleger bevorzugen Birsenneulinge,
die Phantasien wecken

WERNER GRUNDLEHNER

Sie sind halt keine Einhorner, sondern
brauen Bier, verwalten Lebensversi-
cherungen oder bohren nach Erdol.
Am Wochenende sagte der Brauerei-
konzern Anheuser-Busch InBev den
Borsengang der Asien-Sparte Budwei-
ser Brewing Company Apac ab. Dieser
hitte gegen 10 Mrd. $ in die Kasse des
Bierbrauers spiilen sollen und wire da-
mit das bisher grosste IPO im laufenden
Jahr gewesen. Diese Position hilt der-
zeit der US-Fahrdienstleister Uber mit
einem Erlos von 8,1 Mrd. $.

Als Einhorner (Unicorns) bezeich-
nen die Borsen noch nicht kotierte
Unternehmen, deren Bewertung die
Schwelle von 1 Mrd. $ schon iiberschrit-
ten hat. Vor wenigen Jahren waren solche
Firmen dusserst selten und «magisch» —
so wie eben Einhorner. Mittlerweile be-
kommt man teilweise das Gefiihl, dass
sich diese Einhorner am Eingang zur
Borse auf den Hufen stehen. Im laufen-
den Jahr sind alleine in den USA mit
Lyft, Pinterest, Zoom, Uber, Fiverr so-
wie Slack sechs dieser magischen Unter-
nehmen an die Borse gekommen.

Es fehlt die Magie

Dem asiatischen Biermarkt und damit
der Anheuser-Tochter Budweiser Brew-
ing fehlt diese Magie. Einerseits schloss
vor kurzem der Konkurrent Heineken mit
einer chinesischen Staatsbrauerei einen
Kooperationsvertrag ab, andererseits ge-
winnen auch im Reich der Mitte soge-
nannte Craft-Biere auf Kosten der globa-
len Lagerbiere an Gewicht. Zudem diirfte
auch die jlingste Verlangsamung der chi-
nesischen Konjunktur zur Absage des
Anheuser-Borsengangs gefiihrt haben.

Die Mutter aller IPO-Absagen er-
folgte jedoch bereits vor Jahresfrist. Die
Emission des staatlichen Olkonzerns
Saudi Aramco wurde fiir unbestimmte
Zeit auf Eis gelegt. Die Platzierung
eines 5%-Anteils an Aramco hitte nach
Vorstellungen der saudischen Konigs-
familie bis zu 100 Mrd. $ einbringen sol-
len. Doch offene Fragen zur Corporate
Governance und zum zweiten Borsen-
platz neben Riad sowie Zweifel an der
Bewertung des Riesenkonzerns zwan-
gen Saudiarabien zur Absage.

Obwohl Aramco punkto Grosse
komplett aus dem Rahmen gefallen
wire, zeichnet sich doch ab, dass die
Investoren sich neue Aktien aus den tra-
ditionellen Branchen nicht mehr aus den
Hinden reissen. Das zeigte sich auch am
Borsengang von Traton, der Lkw-Toch-
ter der deutschen Volkswagen, zu der
Marken wie Scania und MAN gehoren.
Im Miérz wurde ein erster [PO-Versuch
wieder abgesagt. Ende Juni gelang die
Publikumsoéffnung. Die Aktien wurden
jedoch am untersten Ende der Preis-
spanne auf 27 € emittiert. VW wollte mit
dem Borsengang 1,9 Mrd. € einnehmen,
loste jedoch nur 1,55 Mrd. €.

«Langweilige» Swiss-Re-Tochter

In der vergangenen Woche sagte Swiss Re
den Borsengang der Tochtergesellschaft
ReAssure in London ab. Der Riickver-
sicherer begriindete den Verzicht auf das
IPO mit der gestiegenen Zuriickhaltung
und der schwicheren zugrunde liegen-
den Nachfrage grosser institutioneller
Investoren am britischen Mark. ReAs-
sure, an der Swiss Re 75% hilt, hat sich
auf die Verwaltung von Lebensversiche-
rungen und Pensionsgeldern spezialisiert.
Hohe Anforderungen des Regulators an
die Eigenfinanzierung, tiefe Zinsen und
volatile Mirkte sowie der Brexit schei-
nen die Versicherungsaktien fiir Investo-
ren wenig attraktiv zu machen.



