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Immobilien

DEN HORIZONT ERWEITERN

GLOBALE IMMOBILIENANLAGEN Anlagestiftungen sind ein geeignetes Vehikel fiir Schweizer
Pensionskassen, um aus Diversifikationsgriinden in Auslandimmobilien zu investieren.

DIREKTANLAGE IM AUSLAND Schweizer
Institutionelle lieben Schweizer Liegenschaf-
ten. Das ist gut so und soll auch so bleiben.
Also warum in die Ferne schweifen? Die
Schweiz ist zu klein, um das in relativ grossem
Volumen vorhandene Kapital angemessen
nach Chancen und Risiken in der Asset-Klasse
Immobilien zu diversifizieren. In den Schwei-
zer Stidten sind nicht gentigend Objekte ver-
fiigbar, in die lohnend zu investieren moglich
wire. 99% der jahrlichen Immobilienengage-
ments liegen ausserhalb der Schweiz, 66%
ausserhalb Europas. Die Herausforderung ist,
dort hinzugehen, wo die Markte stabil sind
und wachsen und wo risikoadidquat in quali-
tativ hochwertige und rentable Bauten ange-
legt werden kann.

Allein die demografische Entwicklung legt
eine Allokation nahe, die tiber die Landesgren-
zen hinausgeht. In der Schweiz ist das zu erwar-
tende Bevélkerungswachstum bis 2035 durch-
schnittlich 0,33% p.a., bis es ab 2035 negativ
wird. In Deutschland wird bis 2050 mit einem
Riickgang der Zahl der Erwerbstitigen um ein
Drittel gerechnet. Dagegen wird die Bevolke-
rung in Asien bis 2050 nochmals 25% wachsen.
Auch die Wachstumsraten des BIP fiir Indien
und China sprengen alle Erwartungen.

VON PROFIS FUR
INSTITUTIONELLE

Die AFIAA Anlagestiftung fiir Immobilienanlagen
im Ausland wurde im Jahr 2004 gegrindet und hat
ihren Sitz in Zirich {Schweiz). Sie unterliegt dem
schweizerischen Recht auf Grundlage des Bundes-
gesetzes lber die berufliche Vorsorge (BVG) und
steht unter der Aufsicht des Bundesamtes flir
Sozialversicherung (BSV). Ausschliesslich steuer-
befreite schweizerische Pensionskassen konnen der
Anlagestiftung als Investoren beitreten. AFIAA
gehort heute achtzehn Pensionskassen. Sie ist ein
Zweckverbund fiir eigene gemeinsame Immobilien-
anlagen. Investitionen der AFIAA sind daher Direkt-
investitionen der Pensionskassen. AFIAA ist in
Zirich, Miinchen, Wien, Madrid, New York, Toronto
und Sydney vertreten. Aktuell umfasst das Portfolio
29 Direktanlagen mit nachhaltigem Wachstums-
potenzial in Nordamerika, Europa und Australien.
Das Gesamtanlagevolumen betragt rund 1 Mrd. Fr.
Wihrend die Anlagegruppe Global international
breit diversifiziert ist, fokussiert Europe Core auf
direkte Core-Anlagen in europédischen Hauptstadten.
Information: www.afiaa.com.

Eine weltweite Immo-
bilienstrategie steigert
die Rendite und
reduziert das Risiko.

Es ist ganz einfach: Wohnungen, Biiros und
Handelsflichen werden von Menschen nach-
gefragt und genutzt. Dort in Europa, wo heute
bereits eine Sittigung an Gebaudefldchen vor-
liegt, wird ab 2020, in der Schweiz ab 2035
(Einsetzen des Bevolkerungsschwunds) Leer-
stand entstehen. Im asiatisch-pazifischen
Raum ist demgegeniiber der Bedarf noch un-
gedeckt. Ob in Landern, deren Bevolkerung
abnehmen wird, Inmobilieninvestitionen auf
Dauer nachhaltig sind, muss hinterfragt wer-
den. Jedenfalls entspricht es einem Gebot
langfristiger Vorsicht, in Markten mit negati-
ven Wachstumsaussichten zuriickhaltend und
selektiv zu investieren.

So erreicht zum Beispiel in Ziirich der Be-
stand der Biiroflichen pro Einwohner 8m2,
wihrend der Bestand in asiatischen Metro-
polen wie Tokio, Singapur, Seoul, Sydney und
Hongkong durchschnittlich weniger als 1,5m?
pro Einwohner betrédgt. Die iiber Lander und
Kontinente hinweg bestehenden oder zu er-
wartenden Unterschiede in der demografi-
schen Dynamik sowie dem strukturellen Wachs-
tum konnen also mit einer internationalen
Anlagestrategie gezielt angesprochen und er-
schlossen werden.

ANTIZYKLISCHE INVESTITION Die Inter-
nationalitét der Anlagestrategie erlaubt Immo-
bilieninvestoren - genauso wie Wertpapier-
anlegern —, unterschiedliche Marktzyklen zu
nutzen. Die regionalen und die nationalen
Immobilienmérkte verlaufen weltweit unter-
schiedlich, genauso wie die Konjunkturen der
Volkswirtschaften unterschiedlich sind. Damit
gehen teilweise hohe Preiskorrekturen einher —
selbst in Immobilienmaérkten, die vor der Krise
zu den stabilsten gehoérten und mittelfristig
wieder aus der Krise herausfinden (Grafik 2). Bei
Wertpapieren ist es eine allgemein anerkannte
Regel, dass es auf das richtige Timing ankommt.
Bei Kanonendonner in die fundamental aus-
sichtsreichen Aktien einzusteigen, hat man-
chen Anleger reich gemacht.

Auch mit Immobilien ldnderiibergreifend
antizyklisch investieren zu kénnen, ist daher per
se ein Gewinn. Das heisst, im Ausland zu kaufen,
wo Preise und Renditen giinstig sind, und je
nach Strategie mit Gewinn zu verkaufen, wenn
die Preise gestiegen sind (Buy and Sell), oder mit
laufend relativ hohem Cashflow zu halten (Buy
and Hold), ist die Devise (Grafik 1).

Eine solche antizyklische Anlagepolitik ist in
der Schweiz nicht realisierbar, weil die Markt-
zyklen in Ziirich, Basel, Bern und Genf fast
identisch verlaufen und das Preisgeftige tiberall
gleichermassen hoch ist. Zur Vermeidung von
Risiken nur auf Schweizer Liegenschaften abzu-
stellen, greift zu kurz. Auch in der Schweiz hat es
Anfang der Neunzigerjahre hausgemacht eine
schwere Immobilienkrise mit hohen Verlusten
gegeben. Bei Investitionen im Heimatmarkt ent-
fallt also lediglich das Wahrungsrisiko.

PREISREDUKTIONEN NUTZEN Sobald die
Bodenbildung in den Mirkten fiir gewerbliche
Immobilien von New York, Washington und
Chicago absehbar ist und positive Konjunktur-
aussichten bestehen, wird es interessant, in der
Neuen Welt wieder Objekte zu kaufen. Selbst
wenn die Mieten nach wie vor fallen, kann eine
fest vermietete Premium-Liegenschaft an guter
Lage kein Fehlgriff sein, wenn die Langfrist-
aussichten fundamental giinstig sind, der Preis
am Boden liegt und die aktuell gezahlten Mie-
ten marktkonform sind, also kein sogenanntes
Overrent die Basis der Preisfindung ist.

Eine sichere Vermietung verhilft einer Immo-
bilienanlage zu Stabilitdt. In Krisenzeiten
schlagen durch Vermietung gesicherte Cash-
flows die Briicke zu besseren Zeiten. Unser Re-
gional Manager in New York hat die Aufgabe,
in der 5th Avenue nach Prime-Objekten Aus-
schau zu halten, sobald sie wieder eine Ein-
gangsverzinsung von 7% ausweisen. Die 5th
Avenue wird auch in den kommenden Deka-
den der zentrale Businessbereich von New
York sein, selbst wenn an Nebenstandorten
Problemzonen bleiben oder Instabilitit in-
folge der unklaren Nachfinanzierung grosser
Gewerbeliegenschaften den US-Markt weiter
erschiittern kénnte.

CHANCEN EXISTIEREN WELTWEIT Stadt-
lagen wie die 5th Avenue oder die Bahnhof-
strasse in Ziirich existieren auch in anderen Lin-
dern und auf anderen Kontinenten. Premium-
Liegenschaften an solchen Standorten lieferten
vor der Finanzmarktkrise als Folge der hohen
Nachfrage gerade einmal einen Cashflow von
4,5% p.a. Zuletzt waren in den USA 2000/01 an
Spitzenlagen Cashflows von 7% erzielbar, die
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dann in der Folgezeit aufgrund steigenden In-
vestorenwettbewerbs und kontinuierlichen Ren-
diteriickgangs zu hohen Gewinnen fiihrten.
Eine globale Immobilienstrategie zu realisie-
ren, die international auf strukturelle Stirken
und Marktzyklen abstellt, setzt ein geeignetes
Anlagevehikel voraus. Die Schweizer Pensions-
kassen nehmen die Chancen der internationalen
Immobilienmérkte effizient, schnell und kosten-
giinstig tiber ihre eigene Anlagestiftung wahr. Da-
bei formulieren sie selbst die Strategie und reali-
sieren sie direkt und unmittelbar dank der dazu
geschaffenen eigenen Managementeinheit. m

HANS BRAUWERS AFIAA Swiss Foundation
for International Real Estate
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