Immobilien-Anlagestrategie

Eckpunkte des Entscheidungswegs

Die Entwicklungen an den Kapital-
markten sowie die Zinslandschaft der
letzten Jahre haben den Immobilien-
anlagen zu neuer Bedeutung verhol-
fen. Fragen nach der Anpassung der
Immobilienstrategie, nach der opti-
malen Hohe der Immobilienquote so-
wie nach den Diversifikationseigen-
schaften von direkten und/oder indi-
rekten Immobilienanlagen beschifti-
gen viele Pensionskassen.

Das europaische Anlageuniversum der
Immobilienanlagen hat sich in den letzten
Jahren enorm erweitert und umfasst aktuell
circa 6 Billionen Euro. Indirekte internatio-
nale Investments sind im Trend, die institu-
tionellen Investoren in Europa haben ihre
Immobilienquoten erhoht oder haben dies,
aufgrund des zurzeit bestehenden Anlage-
drucks, noch vor zu tun.

Insgesamt liegt der Immobilienanteil
in Portfolios europaischer Pensionsfonds
im Durchschnitt zwischen 5 und 8 Prozent.
Deutsche Institutionelle haben als Zielkor-
ridor der Immobilienquote 6 bis 10 Pro-
zent. Niederlandische Pensionsfonds, be-
reits von einem Niveau von 7 bis 8 Prozent
startend, visieren als Zielquote 10 bis
15 Prozent an. Je nach Erfahrung oder
wissenschaftlicher Untersuchung' liegt die
optimale Immobilienquote zwischen 10
und 25 Prozent. Ein grosser Bereich, der
— wie bei anderen Assetklassen auch - je
nach Marktverfassung aktiv gestaltet wer-
den kann und sollte. Diesem Anliegen kom-
men Innovationen wie Indexprodukte und
Derivate entgegen. Was in der Schweiz
schon lange Fakt ist, gilt also auch zuneh-
mend flir ganz Europa: Immobilienanlagen
haben sich eine solide Stellung unter den
Assetklassen erarbeitet.

Vier-Quadranten-Schema

Immobilien stellen circa 15 Prozent
des gesamten globalen Anlagemarktes
uber die Assetklassen Aktien, Obligationen

! Jon Lekander, Suggested vs. actual institutio-
nal allocations to real estate in Europe:

A matter of size?; CUREM & ERES Seminar,
Ziirich, 2005.

und Real Estate dar. Drei Viertel dieser Im-
mobilieninvestitionen sind direkte Invest-
ments. Im indirekten Markt teilen sich die
privaten und die kotierten Vehikel den
Markt im Verhaltnis ein Drittel zu zwei Drittel.
Um die Anlagemaglichkeiten einzu-
ordnen, kann man sich des Vier-Quadranten-
Schemas bedienen. Unterschieden werden
die beiden Seiten der Bilanz (equity [Eigen-
kapitall, debt [Fremdkapital]) sowie die Han-
delbarkeit (private, public) der Anlagen.

> Ein Immobilienportfolio hat nicht
nur einen Diversifikationseffekt
auf die gesamten Anlagen,
sondern sollte auch in sich diver-
sifiziert sein

> Im europaischen Raum ist ein
Immobilienanteil von 5 bis
10 Prozent des Anlagevermogens
ublich, Tendenz steigend

In Kontinentaleuropa wird —im Gegen-
satz zum angelsachsischen Raum — haupt-
sachlich auf der Eigenkapital-Seite inves-
tiert. Instrumente der Fremdkapital-Seite
sind zwar international vorhanden, haben
sich jedoch in der Breite noch nicht durch-
setzen konnen.

Akzent

Stephan Kloess

Dr. oec., Real Estate Investment
Advisor fiir institutionelle Investoren,
Delegierter des Verwaltungsrats
von CUREM, Ziirich

Auch Fragen der Strategieentwick-
lung kénnen mit Hilfe der vier Quadranten
beantwortet werden, da es sich innerhalb
der vier Quadranten zu positionieren gilt.
Wesentlich ist es, die Instrumente auf
Basis des Immobilienmarktes zu verste-
hen, da bei jedem Vehikel letztendlich die
physische Immobilie als «underlying asset»
die Basis bildet.

Diversifikation ist notwendig

Grinde fiir Immobilieninvestments
gibt es viele. Friiher oder spater fallt der
Begriff der Diversifikation. Was sollte Di-
versifikation leisten?

Zum einen soll die Immobilienanlage
mit ihren Rendite/Risiko-Eigenschaften die
Anlagen in Aktien und Obligationen ergan-
zen. Mass hierfiir ist die Korrelation der
Assetklassen. Direkte Immobilienanlagen
korrelieren mit Obligationen eher negativ
und mit Aktien eher nicht. Indirekte Anla-
gen verhalten sich dagegen anders: Nicht
kotierte Instrumente korrelieren leicht, ko-
tierte Instrumente sogar deutlich positiv
mit den erwahnten Anlagekategorien.
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Zusétzlich sollte die Assetklasse in
sich selbst diversifiziert sein. Eignen sich
Direktanlagen grundsatzlich aufgrund ihrer
Korrelationseigenschaften, sind sie in sich
selbst in aller Regel nicht oder nur sehr
schwach diversifiziert, da Direktportfolios
- aufgrund der Marktkenntnisse des Ma-
nagements — haufig strukturell gewachsen
und regional und/oder sektoral speziali-
siert sind.

Globale Diversifikation ber Direkt-
anlagen ist kein probates Mittel. Ein ein-
faches Rechenbeispiel zeigt dies: Ausge-
hend von einer durchschnittlichen Objekt-
grosse von 20 Mio. Franken, drei Objekten
und vier Nutzungsarten je Marktregion,
einer sinnvollen Anzahl Lander pro Konti-
nent und drei Kontinenten, ergibt sich eine
notwendige Investitionssumme von circa
20 Mrd. Franken. Eine Summe, die auch
von grossen Schweizer Pensionskassen
nicht erreicht wird.

Strategie heisst Verzicht

In was investiere ich? Direkt in peri-
phere Lagen oder Kleinstadte, Hotels oder
Wohnen oder Logistik? Welche Anlage hat
mehr Risiko, das Gebaude in der Zlrcher
Bahnhofstrasse oder das in La Chaux-de-
Fonds? Investiere ich indirekt, so bendtige
ich dringend Informationen iiber die dem
Vehikel zugrunde liegende Investitionsstra-
tegie: Ist das Vehikel an sich in seinem
Portfolio diversifiziert, oder verfolgt es
eine Nischenstrategie? Investiere ich in
reale Cashflows oder in Wertsteigerung?
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Investiert das Vehikel national oder interna-
tional und, wenn ja, wo?

Neben der Strategie haben auch ver-
schiedene Aspekte der konkreten Umset-
zung Einfluss auf die erzielte Performance:
So wird auch im Immobilienbereich mehr
Risiko (also etwa das Leveraging, sprich
die Aufnahme von Fremdkapital) mit mehr
Ertrag belohnt.? Dariiber hinaus hat die
Spezialisierung bei kotierten Immobilien-
gesellschaften einen positiven Einfluss auf
die Kurspramie, wenn sie sich beispiels-
weise auf Sektoren und/oder Stile fokus-
sieren sowie eine nationale geografische
Diversifikation vornehmen. Internationale
Diversifikation erzeugt fiir sich alleine
keine Pramie. Auch die Grosse des Port-
folios hat (iberraschenderweise keinen sig-
nifikanten Einfluss auf die Kurspramie.®

National fokussierte Nischenstrate-
gien werden — aktuellen Investorenumfra-
gen zufolge — praferiert. Dariiber hinaus
zieht es der Investor vor, Diversifikation im
eigenen Portfolio vorzunehmen und diese
nicht dem gewahlten Anlagevehikel zu
uberlassen.

Anlagestrategien sollten von Uber-
legungen zu den Begriffen Rendite, Liqui-
ditat und Risiko ausgehen. Als Ergebnis re-

2 Andrew Baum, Attribution of real estate port-
folio return and manager style, European Real
Estate Society Conference; Bordeaux 2000.

3 Prof. Dr. Pascal Gantenbein, Performance
von Immobiliengesellschaften, Schulthess;
2004.

sultieren Ziele, die neben den drei obigen
Begriffen folgende Inhalte einbeziehen:

— Landeraufteilungen,

— Quoten direkter und indirekter Anlagen,
— Quoten privater und gelisteter Vehikel
sowie

— sektorale Diversifikation, die sich neben
direkten auch auf indirekte Vehikel bezieht.

Bezogen auf Immobilienanlagestrategien
bedeutet dies, sich auch die Frage nach
der Zyklizitat zu stellen. Bei zyklischen In-
vestmentstrategien ist haufig unbekannt,
an welchem Punkt des Zyklus der Einstieg
erfolgt. Die Entscheidung, antizyklisch zu
investieren, erfordert eine genaue Analyse
der Markte, der eigenen Kompetenzen so-
wie der Ziele der Strategie. Dann benotigt
es den Mut diesen Weg auch zu gehen.
Antizyklisch zu investieren bedeutet nicht,
risikoreicher zu investieren — es bedeutet,
den eigenen Zyklus besser verstanden zu
haben.

Fazit

Taktik ist aus Erfahrung ableitbar,
Strategie nicht. In der Strategieentwick-
lung geht es immer um Fragestellungen,
die Antworten auf die Zukunft geben sol-
len. Damit ist klar, dass eine gewisse
Unsicherheit in Kauf genommen werden
muss. Gleichzeitig ist es Ziel der Strategie,
sich vom Wettbewerb abzuheben. Hierfir
ist eine gute Analyse der Markte, des
Zyklus sowie des Wettbewerbs zielfiih-
rend. W



Stratégie du placement immobilier

Les valeurs angulaires d'un parcours décisionnel

Face a I'évolution des marchés des
capitaux et du paysage des intéréts
depuis quelques années, les place-
ments immobiliers ont gagné une nou-
velle importance. Faut-il adapter la
stratégie immobiliére? Quelle est la
quote-part optimale d’immobilier?
Quelles sont les propriétés de diversi-
fication des placements immobiliers?
Autant de questions qui préoccupent
de nombreuses caisses de pensions
aujourd’hui.

L'univers de placement de I'immobilier eu-
ropéen s'est beaucoup élargi dans un
passé récent et porte actuellement sur en-
viron 6 billions d’euros. Les investisse-
ments indirects internationaux ont la cote
et les investisseurs institutionnels en Eu-
rope ont soit augmenté leur quote-part
d'immobilier, soit pensent encore le faire.

Dans la moyenne européenne des
fonds de pensions, limmobilier représente
entre 5 et 8% du portefeuille. Selon les ex-
périences personnelles ou I'étude scienti-
fique! que 'on consulte, la quote-part im-
mobiliere optimale se situerait entre 10 et
25%. Un domaine important donc qui peut
et devrait étre géré activement en fonction
de I'état du marché, au méme titre que
cela se fait pour d'autres catégories d'ac-
tifs. Des innovations telles que les produits
indexés ou les dérivés vont d'ailleurs dans
ce sens.

Le schéma des quatre quadrants
L'immobilier représente environ 15%
du marché global des placements par le
biais des catégories d'actifs actions, obli-
gations et real estate. Les trois quarts des
investissements immobiliers sont des en-
gagements directs. Sur le marché indirect,
les véhicules privés et cotés se partagent
le marché dans un rapport d’un tiers a deux.
Pour classer les possibilités de pla-
cement, on peut se servir du schéma des
4 quadrants. Il prend en considération les

! Jon Lekander; Suggested vs. actual institu-
tional allocations to real estate in Europe:

A matter of size?; séminaire CUREM & ERES,
Zurich, 2005

deux coOtés du bilan (equity, debt), ainsi
que la négociabilité (private, public) des
placements.

A l'appui des quatre quadrants, on
peut aussi répondre a des questions
concernant 'évolution de la stratégie,
puisqu'il faudra se positionner a l'intérieur
des quatre quadrants. Ce qui compte,
c’est de comprendre les instruments sur la
base du marché immobilier, étant donné
que l'immeuble en tant qu'actif sous-tendu
constitue en fin de compte la base de cha-
que véhicule.

> Un portefeuille immobilier n'exerce
pas seulement un effet de diversi-
fication sur 'ensemble des place-
ments, il doit aussi étre intrinse-
quement diversifié

> Dans I'espace européen, une pro-
portion de 5 a 10% d'immobilier
constitue la norme, la tendance
étant orientée a la hausse

Il faut diversifier

Les raisons pour investir dans I'im-
mobilier sont multiples. Mais tot ou tard,
on sera confronté a la question de la diver-
sification. Que doit accomplir la diversifica-
tion?

Accent

Stephan Kloess

Dr. és sc. écon., Investment
Advisor de la société «Concepts
immobiliers pour institutions»,
délégué du conseil d'administration
de la CUREM, Zurich

Pour commencer, le placement im-
mobilier avec ses propriétés de risque et
de rendement doit compléter les place-
ments en actions et en obligations, la cor-
rélation des catégories d'actifs servant ici
de référence. Les placements immobiliers
directs ont une corrélation plutot négative
avec les obligations, mais non avec les ac-
tions. Le comportement des placements
indirects est différent: les instruments non
cotés affichent une corrélation Iégerement
positive avec les catégories de placement
susmentionnées, pour les instruments co-
tés, elle est méme nettement positive.

En plus, il faudrait une diversification
au sein méme de la catégorie d'actifs. Si
les placements directs conviennent en
principe en raison de leurs propriétés cor-
rélatives, leur diversification interne est gé-
néralement faible ou non existante, car les
portefeuilles directs, composés par le ma-
nagement sur la base de ses connaissan-
ces du marché, ont souvent poussé avec
les structures et présentent une spéciali-
sation régionale et/ou sectorielle.

La diversification par le biais de pla-
cements directs n'est pas un moyen pro-
bant. Un simple exemple de calcul suffit a
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le prouver: en postulant des objets d'une
taille moyenne de 20 mios de francs, trois
objets et quatre types d'utilisation par mar-
ché régional, un nombre raisonnable de
pays par continent et trois continents, on
obtient pour les investissements un montant
nécessaire de I'ordre de 20 mias de francs.
Méme les grandes caisses de pensions
suisses ne sont pas en mesure de réaliser
un engagement de cette envergure.

La stratégie du renoncement

Dans quoi faut-il investir? Dans des
situations périphériques ou des petites vil-
les, des hotels ou des maisons d’habita-
tion —a moins que la logistique ne soit pré-
férable? Quel placement représente un
plus gros risque, I'immeuble de la Bahn-
hofstrasse a Zurich ou celui a La Chaux-de-
Fonds? Si jopte pour un placement indi-
rect, je devrai absolument m'informer de la
stratégie d'investissement qui sous-tend
le véhicule. Le véhicule en soi est-il diver-
sifié dans son portefeuille ou poursuit-il
une stratégie de niche? Est-ce que mes in-
vestissements portent sur des cash-flows
réels ou sur une plus-value? Est-ce que ce
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véhicule investit a I'échelle nationale ou in-
ternationale? Et si oui, ou?

Outre la stratégie, divers aspects au
niveau de la réalisation concrete vont éga-
lement influencer la performance obtenue.
Ainsi, la prise de risques (par exemple le
leveraging, c'est-a-dire, 'emprunt de capi-
taux tiers sous forme d’hypothéques), sera
récompensée dans 'immobilier comme ail-
leurs par un rendement accru.? En plus, la
spécialisation des sociétés immobilieres
cotées a une influence positive sur la
prime de cours lorsqu’elles se concentrent
par exemple sur des secteurs et/ou des
styles et procedent a une diversification
géographique nationale. La diversification
internationale ne génére pas encore de
prime en soi. Et cela peut paraitre surpre-
nant, mais la taille du portefeuille n’a pas
d'influence significative non plus sur la
prime de cours.?

2 Andrew Baum, Attribution of real estate port-
folio return and manager style, European Real
Estate Society Conference, Bordeaux 2000.

3 Prof. Dr. Pascal Gantenbein, Performance
von Immobiliengesellschaften, Schulthess,
2004.

Les stratégies de placement doivent
partir de réflexions au sujet de parameétres
tels que le rendement, la liquidité et le ris-
que. Il devrait en résulter des objectifs qui,
en plus des trois éléments susmentionnés,
incluent également les contenus suivants:
— répartition par pays,

— quotes-parts de placements directs et
indirects,

— quotes-parts de véhicules privés et lis-
tés, ainsi que

— diversification sectorielle portant a la
fois sur les véhicules directs et indirects.

Bilan

Une tactique peut étre le fruit de I'ex-
périence, une stratégie pas. Le développe-
ment de stratégies s'articule toujours au-
tour d'interrogations qui sont sensées don-
ner des réponses au sujet de I'avenir. Une
certaine incertitude est donc inévitable. En
méme temps, la stratégie doit permettre
de se démarquer par rapport a la concur-
rence. M



