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Zuverlassigkeit
in Person

Immobilienfonds Stete Ausschiittung vermittelt Sicherheit.

Donatro Scognamiglio

ie Tiefzinspolitik hat die Nachfrage
nach Schweizer Immobilien in den
letzten Jahren stark befltigelt. Kon-
servative Anlagevehikel wie Sparhefte und
Obligationen haben sich als Nullsummen-
spiel entpuppt, Aktien zwar Spitzenwerte er-
zielt, zeigen sich aber sensibler gegeniiber
geopolitischen Erschiitterungen und Erkal-
tungen der Notenbanker. Da haben Direkt-
investitionen in Renditeimmobilien fiir den
Anleger in den letzte n Jahren geradezu wie
ein Segen gewirkt. Welches Anlagevehikel ge-
neriert denn schon einen Cashflow, der durch
regelmissige Mieteinnahmen abgesichert ist?
Dieses viel zitierte Mantra hat auch im ver-
gangenen Jahr nicht an Bedeutung einge-
biisst. Doch die Erfolgsstory ist durch neuere
Marktentwicklungen etwas eingetriibt wor-
den. Die Leerwohnungsziffer erreichte am
1.Juni 2017 hohe 1,47%. Die Zuwanderung
hat deutlich an Schwung eingebiisst. Die Bau-
titigkeit hingegen bleibt unverdndert rege.
Damit diirfte der Leerstand mit grosser Wahr-
scheinlichkeit auch 2018 steigen.

DRUCK DER MIETER STEIGT
Besonders in der Peripherie gewinnen die
Mieter an Marktmacht, was bedeutet, dass
die Mietpreise unter Druck geraten. Somit
haben sich auch die Anlagerisiken bei Direkt-
investitionen verstdrkt. In diesem Kontext
geraten indirekte Immobilienanlagen wie
Immobilienfonds wieder in den Fokus der
Anleger. Es lohnt sich, in diesem Zusammen-
hang auch einen Blick auf indirekte Invest-
ments wie Imnmobilienfonds zu richten.
Immobilienfonds entrichten ansehnliche
Ausschiittungen. Weil das Investment aus
Sachwerten, also Geb4duden und Wohnungen,
besteht, ist die Performance zu einem gewis-
sen Grad vom Finanzmarkt abgekoppelt.
Fondskurse sind demzufolge nicht so stark

mit dem Aktienkursverlauf korreliert. Was die
Rendite anbelangt, darf man die Anleger als
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verwdhnt betrachten, sofern sie die Nerven
fiir tempordre Kursverluste mitbringen. Im
dreissigjahrigen Gesamtvergleich liegen die
Immobilienfonds in der goldenen Mitte mit
einem relativ unspektakuldren Kursverlauf
(vgl. Grafik). Verantwortlich dafiir sind die
sehr stabilen Mieteinnahmen, die bei den
meisten Fonds und Immobiliengesellschaften
einen Grossteil des Ertrags darstellen. Dieser
zuverlassig wiederkehrende Ertrag ist die Ba-
sis fiir bis anhin ebenso zuverldssige Dividen-
denzahlungen bzw. Ausschiittungen, was vor
allem institutionelle Investoren wie Pensions-
kassen sehr schitzen.

Schweizer Immobilienfonds bieten in Be-
zug auf Liquiditédt einen guten Schweizer Kom-
promiss. Sie haben eine halbgeschlossene
Struktur, kombiniert mit einem Sekundér-
markt der Fondsanteile. Wihrend der Kapiral-
beschaffung (Erstemission oder Kapitalerhs-
hungen) werden sie fiir Anleger gedffnet, Kauf
und Verkaufvon Anteilen finden in der Schweiz
mehrheitlich an der SIX Swiss Exchange statt.
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Von den dreissig Immabilienfonds weisen
gemiiss Credit Suisse die sieben grisseren eine
monatliche Liquiditdt von {iber 20 Mio. Fr.
und mebhr als fiinfzehn eine Liquiditit von

10 Mio. Fr. auf. Das ist zwar deutlich geringer
als die Liquiditét von kotierten Aktiengesell-
schaften. Esist jedoch ein klarer Vorteil vergli-
chen mit Direktanlagen und bietet Investo-
ren die Moglichkeit fiir Ein- und Ausstieg so-
wie die Feinsteuerung ihrer Positionen, dieim
Gegensatz zu Direktanlagen ohne Handénde-
rungssteuern sind. Gleichzeitig kénnen die
typischen Liquiditatszyklen an den Finanz-
mirkten durch diese Struktur gesteuert wer-
den. Zudem ist das Wachstum durch die
Anlageopportunititen vorgegeben.

Das ist ein erhebliches Plus im Vergleich
zu anderen offenen Strukturen im Ausland
und macht die Schweizer Immobilienfonds -
im Gegensatz zu deutschen oder britischen
offenen Vehikeln - resistenter gegen eine Li-
quiditidtsschwemme oder eine -verknappung,
wie die robuste Entwicklung wéhrend der
Finanzkrise gezeigt hat.

DIVERSIFIKATIONSVORTEILE

Da der Borsenkurs vom Nettoinventarwert
(NAV) abweichen kann, handeln die Fonds
mit Zuschlag (Agio) oder Abschlag (Disagio).
Das ist eine zusitzliche Bewertungskompo-
nente, die zu bertiicksichtigen ist.

Erstaunen mag auf den ersten Blick, dass
dieser Aufschlag in den letzten Jahren zwischen
20 und 30% betrug. Erkldren ldsst sich das Agio
teils durch endogene Faktoren. Gesamtportfo-
lios weisen gegeniiber einer Einzelimmobilie
eine Risikostreuung iber Regionen und Sekto-
ren auf, wodurch sich Diversifikationsvorteile
ergeben. Zudem fiihrt die Struktur des Anlage-
gefiisses zu einer hoheren Liquiditat relativ zur
Direktanlage. Hinzu kommen die latenten
Liquiditdtssteuern, die zur Berechnung des
Nettoinventarwerts vom ermittelten Portfolio-
marktwert in Abzug gebracht werden.

Ebenso konnen das Management sowie
die Qualitit der Liegenschaften einen Auf-
preis rechtfertigen. Das Investorenverhalten

im Zusammenhang mit den relativen Markt-
verhiltnissen bildet einen exogenen Indika-

tor und ist schwerer zu interpretieren.

GEFAHRENQUELLEN

Der Wohnungsmarkt ist generell anspruchs-
voller geworden. Durch rege Bauaktivitdten
wurde vor allem in ldndlichen Regionen das
Angebot so stark ausgeweitet, dass die Nach-
frage nicht Schritt halten konnte. So schmerz-
lich es im Einzelfall fiir den Eigentiimer ist,
wenn er seine Mietforderungen nach unten
anpassen muss: Insgesamt sind die Mieten im
Wohnbereich weitgehend stabil. Die Ertrags-
kraft der Immobilienfonds und -gesellschat-
ten diirfte deshalb alles in allem nur langsam
erodieren, was angesichts des grossen Rendi-
tevorsprungs auf Obligationen wohl kaum
bedeutende Folgen nach sich ziehen wird.
Potenziell eine grisssere Gefahr geht von den

Zinsen aus. Vor allem in den USA, zuneh-
mend aber auch anderswo stehen die Zei-
chen auf Straffung der Geldpolitik. Selbst in
der Schweiz haben sich die Sdtze spiirbar
vom Tiefst Mitte 2016 entfernt. Allerdings
rechnen nur die wenigsten Beobachter mit
einem raschen weiteren Anstieg, zu schwach
sind die Signale aus dem fiir die hiesigen
Zinsen massgebenden Euroraum.

Per saldo diirfte das Aufwértspotenzial fiir
Immobilienfonds wegen der hohen Bewertun-
gen derzeit eher limitiert sein, es sei denn, die
Anleihenrenditen sinken noch einmal spiirbar.
Kursriickschlidge sind nicht auszuschliessen,
vor allem wenn die Zinsen weiter steigen. Die
vergleichsweise hohen Ausschiittungen diirf-
ten dann aber zumindest dampfend wirken.
Prof. Dr. Donato Scognamiglio,

CEO und Partner, IAZI
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Bild: Guntram Malter/plainpicture

Immobilienfonds zahlen eine attraktive Dividende.
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