IMMOBILIEN

Effiziente Strategien zur
Ertragsmaximierung von
Immobilieninvestments

Aufgrund der Volatilitit auf den Aktien- und Obligationenmirkten schenken die Anleger ihre Aufmerk-
samkeit vermehrt risikominimierten Ertrigen und stabilen Einkommensstromen. Doch wie kann ein
Anleger diese Ziele erreichen, Risiken minimieren und fiir die Zukunft planen?

Von Bdarbara Schuck
Principal, Bridgemer Investment
Properties, Zollikon

Diversifikation. Immobilien als As-
setklasse weisen eine tiefe bis negative
Korrelation mit Aktien und Obligatio-
nen auf und zeichnen sich durch eine
positive Performance auch in schwa-
chen Finanzmarkten aus. Mit anderen
Worten: Anleger profitieren, wenn sie
ihr Portfolio durch ecine strategische
Allokation von Immobilien ergénzen.
Nicht von ungefahr gehdren Diversifi-
kation und die Prognostizierbarkeit ih-
rer Ertrdge zu den zentralen Charakte-
ristiken und Vorteilen von Immobilien-
investitionen im Hinblick auf Risiko-
minderung und Zukunftsplanung.
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Einkommensgenerierung: Die rela-
tiv tiefe Korrelation von Immobilien
mit anderen Anlagen ist kaum {iberra-
schend, da die Einkommensstrome von
Immobilien auf den Mieteinkommen
basieren. Diese abgesicherten Ein-
kommensstrome sowie feste oder
rlickerstattbare Kosten sorgen fiir lang-
fristig stabile Ertrage. Im heutigen
Umfeld streben Investoren Kapital-
erhaltung mit absoluten Ertrigen an.
Die solide Performance und die Liqui-
ditit von Immobilieninvestitionen hel-
fen Anlegern dabei, dieses Ziel zu er-
reichen. Qualitativ hochstehende Ein-
kommensstrome aus Immobilienanla-
gen kompensieren damit die negativen
Auswirkungen eines langer anhalten-
den zyklischen Abschwungs.

Kapitalgewinn. Immobilien dienen
erfahrungsgemaiss auch der Absiche-
rung gegen Inflation. Eigentiimer soli-
der Liegenschaften mit Festhypothe-
ken und konstantem Cash-flow werden
durch Inflation, Zinssatzianderungen
und Wirtschaftszyklen weniger betrof-
fen als andere Anleger. Die Angebots-
seite der Immobiliengleichung kann
allerdings einen grosseren Einfluss auf
die Ertrage ausiiben, wenn etwa staat-
liche Regulierungen den Bau neuer
Objekte behindern oder wenn das Ver-
héltnis zwischen Baukosten und Miet-
ertrigen aus dem Lot gerit. Zudem
miissen wichtige lokale Wirtschafts-
faktoren, beispielsweise dominierende
Industriezweige und Trends im Be-
schéftigungswachstum, analysiert wer-

den, um diejenigen Mirkte zu identi-
fizieren, in denen maximaler Kapital-
gewinn moglich ist. So tiberstehen di-
versifizierte Wirtschaftszonen einen
Abschwung besser, wenn einzelne
wichtige Wirtschaftszweige ihre Akti-
vitdten reduzieren, als Zonen, die weit-
gehend von einem einzigen Sektor ab-
hingig sind.

Controlling und Reporting. Privat
gehaltene Immobilien bieten effizien-
tes Controlling und Reporting. Die
Interessen der Liegenschaftenmanager
und der Eigentiimer konnen durch ge-
eignete Anreize in Ubereinstimmung
gebracht werden, und die unmittelbare
Uberwachung der Manager ist in ei-
nem Mass moglich, das am Aktien-
oder Obligationenmarkt vollig un-
denkbar wire. Diese zentralen Charak-
teristiken und Vorteile von Immobilien
als Assetklasse, aber auch die Mog-
lichkeit, sich iiber eine Reihe verschie-
dener Strukturen am Immobilienmarkt
zu engagieren, machen Immobilien zu
einer klugen Anlageentscheidung fiir
Investoren.

Kanada und die USA. Kanada und
die USA bieten Anlegern die besten
Aussichten fiir Immobilieninvest-
ments. Die Mirkte sind stabil, verfii-
gen iiber hochklassige Liegenschaften,
bieten aktives Trading, exakte Anlage-
und Marktinformationen sowie eine
etablierte und verstdndliche Gesetz-
gebung im Bereich Immobilien, die
einheimischen und ausldndischen In-
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vestoren denselben Schutz einrdumt.
Liegenschaften in Kanada und den
USA sind relativ giinstig und bieten,
etwa verglichen mit Europa, hohere
Ertrdge. In Nordamerika befindet sich
der grosste und facettenreichste Anla-
geimmobilienmarkt weltweit. Der Er-
werb hochklassiger Objekte zu attrak-
tiven Preisen ist hier fiir alle Investoren
moglich. Die Liquiditdt im Immobi-
lienmarkt ist in Kanada und den USA
klar am grossten. Institutionelle Inve-
storen in diesen beiden Léndern sind
oft dazu verpflichtet, einen Teil ihres
Portfolios in Immobilien zu investie-
ren, was wiederum die Liquiditit er-
hoht. Fiir Investoren von ausserhalb
Kanadas und den USA verbessert die
Beimischung von Immobilien auf ei-
nem anderen Kontinent die Portfolio-
Diversifikation mit hdéherer Perfor-
mance und geringerem Risiko.

Anlagestrategien. Die Rolle von Im-
mobilien sollte bei der Ausgestaltung
einer Anlagestrategie immer in bezug
zu den individuellen Zielen eines An-
legers gesehen werden. Studien bele-
gen, dass Immobilien sowohl Aktien
als auch Obligationen Performance-
missig nachhaltig tibertreffen kdnnen.
Aus diesem Grund konnten risiko-
bewusste Anleger, die auf Kapital-
erhaltung bedacht sind, durchaus bis
zu 20% ihres Portfolios in Immobilien
investieren. Strategien fiir hochste Er-
trage mit niedrigem bis méssigem Ri-
siko miissen immer im Rahmen eines
bestimmten Marktes entwickelt und
implementiert werden. Unsere Emp-
fehlungen fiir effiziente Strategien zur
Ertragsmaximierung fiir Immobilien-
investments lauten:

Strategie 1. Fokussierung auf beste-
henden Cash-flow und Beschrankung
auf einen Ertrag, der das bestehende
Kapital nicht gefahrdet. Investieren in
stabilen Markten mit professioneller
Immobilienindustrie — beispielsweise
in Wohnhéuser in ausgewihlten Ge-
genden in Toronto, Kanada, ausgehend
von der Pramisse, dass «24-hour cities»
wertmaéssig konvergieren werden; To-
ronto ist gegenwartig, verglichen mit
anderen grésseren Metropolen, unter-
bewertet.
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Immobilien im Vergleich mit Wertschriftenportfolio
Gemischtes Portfolio mit 60% Aktien und 40% Obligationen
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Quellen: Bloomberg, Lehman Brothers, NCREIF, Rosen Consulting Group

Gesamtertrag wahrend den zehn schwachsten Aktien- und Obligationenperioden.

Strategie 2: Fokussierung auf zukiinf-
tigen Cash-flow und Investition in
Immobilien, die umgebaut, renoviert
und/oder neu vermarktet werden miis-
sen, dies zusammen mit einem Liegen-
schaftenmanager, der iiber das notige
Know-how verfiigt, die Umbau- und
Renovierungsmassnahmen und die Neu-
vermietung durchzufiithren. Ein Bei-
spiel: Biirogebdude in Markten mit di-
versifizierter lokaler Wirtschaftstétig-
keit, in denen es Schranken fiir die Er-
stellung zusétzlicher Biiroflachen gibt.

Implementierung. Anleger sollten sich
mit einem Berater zusammentun, der
die vereinbarte Strategie auch umset-
zen kann. Entscheidend ist, dass der
Berater mit den Verhéltnissen vor Ort
bestens vertraut ist, sich immer nahe
am Markt bewegt, Trends friihzeitig
erkennen kann und die Wechselwir-
kungen zwischen Immobilie und loka-
lem Markt versteht. Der Immobilien-
berater sollte dem Anleger so lange zur
Seite stehen, wie sich dieser im Besitz
der Liegenschaft befindet. Er sollte
den Anleger aber auch auf Umbau-,
Renovierungs-, Verkaufs- oder Ersatz-
strategien aufmerksam machen kon-
nen. Schliesslich sollte der Berater mit
allen gegenwirtigen und potentiellen
Parteien professionellen Kontakt pfle-
gen: mit Mietern, Eigentiimern, Lie-
genschaftenmanagern, Amtern und
Kreditgebern.

Der Liegenschaftenberater sollte das
Objekt fiir seinen Kunden auswéhlen
und das passende Investmentpackage
zusammenstellen und implementieren,
von der Eigentiimerstrukturierung bis
zum Liegenschaftenmanagement. Er
sollte aber auch in der Lage sein, die
wichtigsten Faktoren zu identifizieren,
die dafiir sorgen, dass die geplante Stra-
tegie auch wirklich die gewiinschten
Resultate zeitigt. Kdufe sollten immer
aufgrund der Fundamentaldaten erfol-
gen, die den Cash-flow generieren, und
nicht aufgrund des Cash-flows an sich.
In Kanada und in den USA gibt es
qualitativ hochstehende Immobilien,
Mieter, Pachtvertrige und Liegen-
schaftenmanager. Diese Mérkte eignen
sich ideal, um die Empfehlung zahlrei-
cher erfahrener und erfolgreicher Port-
folio Manager umzusetzen, die Immo-
bilieninvestments aufgrund ihres Cash-
flows, der Transparenz ihrer Finanz-
und Marktinformationen und ihrer
Performance empfehlen. Immobilien
werden sich auch in Zukunft fiir die
Anleger auszahlen, dank ihren stabilen
Einkommensstromen und ihren vor-
teilhaften Diversifikationseffekten. m

Dieser Artikel soll einen allgemeinen Uberblick
vermitteln und stellt keinen Rat beziiglich eines
speziellen Angebots oder einer bestimmten Lie-
genschaft dar. Bitte konsultieren Sie einen
Immobilienspezialisten fiir Ratschldge rund um
Immobilieninvestments und damit zusammen-
héingende Themen.
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