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Performance unterschiedlicher Immobilien-Anlagestrukturen im Vergleich

Die Okonomie der Verpackung

Immobilienfonds werben mit einer einfachen Handelbarkeit, Anlage-

IN KURZE

Die Kollektivierung von Immobilien
bringt Mehrkosten mit sich, die oft
durch Leverage zumindest
teilweise kompensiert werden.

Die Frage der Liquiditat der unter-
schiedlichen Anlagegefasse muss
differenziert betrachtet werden.
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stiftungen locken mit einer niedrigen Volatilitdt und Direktanlagen

mit niedrigen Gesamtkosten. Ein direkter Performancevergleich ist auf-

grund der hochst unterschiedlichen Risiken nur sehr bedingt maglich.

Letzdich geht jede Art der Kollektivie-
rung aus Direktanlagen hervor. Wir
miissen so gesehen nicht Apfel mit Bir-
nen, sondern einzelne Apfel mit ver-
packten Apfeln — oder Apfel mit Apfel-
mus — vergleichen. Dabei wird klar, dass
die Kollektivierung zunichst kostet.

Kollektivierung kostet

Konkret kostet das Management von
Dircktanlagen inklusive Bewirtschaf-
tung jihrlich rund 0.3 Prozent des Lie-
genschaftenwerts. Das Management
einer Immobilien-Anlagestiftung ist be-
reits doppelt so teuer und die Total Ex-
pense Ratio (TER) von Immobilien-
fonds betrdgt rund 1 Prozent. Die Be-
steuerung des Fonds frisst dann nochmals
gut ein halbes Prozent.

Dabei kann kein Fonds mehr Ertrag
abwerfen, als die darin enthaltenen Di-
rektanlagen hergeben. Es stellt sich des-
halb dic Frage, weshalb die Kollektivan-
lagen nicht durchs Band weg schlechter
abschneiden als Direktanlagen.

Ein Grund kann darin liegen, dass ein
professionelles Management mehr aus
einer Direktliegenschaft herausholen
kann. Der wichtigste Grund ist jedoch
Leverage: In der Tendenz steigt der
Fremdkapitaleinsatz mit steigenden Kos-
ten der Strukeur. Dies gilt im Besonde-
ren, wenn die Kollektivierung zur Dop-
pelbesteucrung fihrt. Die Schweizer
Immobilien-Anlagestiftungen weisen
sogar cine negative Korrelation zwischen
Leverage und Performance aus. Das
heisst, dass vor allem die teuren oder we-
niger profitablen Manager einen hohe-
ren Leverage einsetzen (siche Grafik).'

" Eine vertiefte Analyse weiterer 6konomischer
Unterschiede zwischen den Anlagestrukturen
finden Sie im Artikel «<Mehr als Volatilitat ver-
sus llliquiditat?» der SPV 11/09.

11-17 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

Schlechte Governance
ist noch teurer

Hateine Pensionskasse allerdings Pro-
bleme in der Governance wie Macht-
kimpfe in Ausschiissen, politischen
Druck oder eine Verwischung strategi-
scher und operativer Aufgaben, kann die
Kollektivierung wie cin Befreiungsschlag
wirken. Der Zwang, gemeinsam anzule-
gen, fordert formalere Strukturen und
cine objektivere Leistungsmessung. Zu
bedenken ist allerdings, dass der Be-
freiungsschlag irreversibel ist. Liessen
sich die Probleme spiter vielleicht an der
Waurzel [6sen, konnen die Liegenschaften
nicht mehr aus der Kollektivanlage her-
ausgeldst werden.

Von den effizienteren Strukturen und
viel gepriesenen Skaleneffekeen der Kol-
lektivanlagen profitieren Investoren aller-
dings nur, wenn der Manager scine Wert-
schopfung auch an den Investor weiter-
gibt. Dazu braucht es Wettbewerbsdruck
oder direkte Kontrolle durch die Investo-
ren — wie dies bei Anlagestiftungen mog-
lich ist. Erfreulicherweise wichst das An-
gebotan Immobilienfonds in der Schweiz
und sorgt damit fiir mehr Wettbewerb.

Gemiss dem neusten Investment In-
tention Survey von INREV ziehen sich
im Ausland vor allem die grossen institu-
tionellen Investoren aus den kollektiven
Anlagen zuriick und investieren stirker
in Joint Ventures und separate Accounts
(externes Portfoliomanagement).* Trei-
ber sind dabei weniger die Kosten als die
Suche nach mehr Kontrolle. Die Finanz-
krise zeigte, dass das Miteinander im
Stressfall einschrinkend sein kann.

Liquiditat: Fluch oder Segen?
Um die Jahrtausendwende waren

viele Investoren von der Idee beseelt, die

2 Zu Fachbegriffen siehe Glossar auf Seite 87.



intransparenten, organisatorisch hiufig
nicht dem Investmentbereich zugeord-
neten Liegenschaften an die Borse zu
bringen und damit der modernen Welt
der Kapitalanlagen zuzufiihren.

Mit zunehmender Liquiditit stieg al-
lerdings auch die Voladilicit und mit der
Finanzkrise auch die Korrelation mit den
grossen Aktienindizes.

Bis heute erklirt man uns unermiid-
lich, dass sich die Performance von Im-
mobiliengesellschaften langfristig den
Direktanlagen annihert. Falls sich wirk-
lich Bestandsliegenschaften darin befin-
den, ist dies ja auch sehr plausibel. Nur,
was bringt die Liquiditit, wenn die In-
vestments {iber Jahre gehalten werden
miissen, bis sich die Immobilienqualitit
auch wirklich entwickelt?

Klar, unsere Schweizer Fonds weisen
gegeniiber den international gehandel-
ten Immobilienaktien eine weit gerin-
gere Voladilitit — allerdings auch Liquidi-
tit — auf: Das durchschnittliche Han-
delsvolumen eines Schweizer Fonds liegt
bei rund einer Million Franken pro Tag.
Bei kleineren Fonds kann es deshalb weit
teurer werden, grossere Mengen in kur-
zer Zeit zu verkaufen, als bei Direktanla-
gen. Dennoch hilt sich die Vorstellung,
dass Anleger mit einer Primie flr das
Inkaufnehmen der Illiquiditit entgolten

werden (miissen), wenn sie in nicht ko-
tierte Assets investieren. Mit gutem
Grund kénnte aber auch argumentiert
werden, dass eine Primie erhalten muss,
wer sich der iiberschiessenden Preisbil-
dung des Kapitalmarkes aussetze.
Vielleicht ist deshalb eine gute Mi-
schung dic Losung: Da die Illiquiditits-
dynamik der unterschiedlichen Anlage-
strukturen im Stressfall unterschiedlich
sein diirfte, kann eine Diversifikation der
Anlagestrukturen auch als Beitrag zur
Diversifikation von Illiquiditdtsrisiken
und -kosten verstanden werden (siehe
Artikel Beiner/Siitterlin, Seite 73).

Den Diversifikator diversifizieren?

Die erste Liegenschaft in cinem Port-
folio mit verschiedenen Assetklassen hat
potenziell den grossten Diversifikations-
effeke, solange diese selbst kein Klum-
penrisiko darstellt. BVV 2 limitiert dabei
das Anlagevolumen einer einzelnen Lie-
genschaft auf maximal 5 Prozent des ge-
samten Anlagekapitals.

Zur Diversifikation der immobilien-
spezifischen Risiken braucht es keine
weiteren Liegenschaften. Die Diversifi-
kation innerhalb der Immobilienalloka-
tion ist erst dann relevant, wenn sich die
Risiken mehrerer Liegenschaften zu
einem Klumpen zu akkumulieren begin-

Benchmarking unterschiedlicher Anlagestrukturen beziehungsweise -ebenen

Kotierte Anlage:

Ausschiittung und Kursgewinn

Direktanlagen:

Cashflow und Wertinderung Bestand
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nen, wie etwa bei mehreren Liegenschaf-
ten in der Erdbebenregion Basel.

Bei nicht kotierten Anlagen versagt
die passive Logik der liquiden Mirkee,
die eine fast perfekte Diversifikation zu
sehr geringen Kosten ermdglicht. Quasi
alle Liegenschaften im Index von Direke-
anlagen gehoren anderen Eigentlimern
— der Index lisst sich deshalb wortwort-
lich nicht kaufen.

Da cine Vollabdeckung des Markts
ohnehin unméglich ist, muss man sich
von der Idee einer Stichprobe leiten las-
sen. Da sich die wichtigen Markuseg-
mente der Schweiz gleichférmig bewe-
gen, reichen dazu je nach Allokationsziel
wenige Objekte. Selbst ein einzelnes, in
sich etwas differenziertes Mehrfamilien-
haus im Raum Ziirich wird dem MSCI-
Immobilienindex iiber weite Strecken
niher folgen als cin Portfolio von ko-
tierten, volatilen Immobilienfonds mit
x-tausend Liegenschaften. Entscheidend
fiir den langfristigen Erfolg ist weniger
die perfekte Diversifikation als eine per-
formanceorientierte, motivierende Fiih-
rung der Bewirtschaftung und weiterer
Dienstleister.

Global oder lokal?

Fehlt dazu die interne Management-
Kompetenz, kann ein Separate-Account-
Mandat weiterhelfen. Fehlt auch das An-
lagevolumen fiir eine minimale Stichpro-
bengrosse, bleiben nur Kollektivanlagen.

Beim Gang ins Ausland wird dies
auch fiir grosse Kassen relevant. Gemiiss
Berechnungen von CBRE briuchte es
mindestens 100 Liegenschaften, um die
Abweichung der Portfolio-Performance
vom globalen Index auf unter 5 bis
10 Prozent zu senken.

Die globale Allokation bringt dann
aber auch weit mehr Diversifikation als
etwa bei Aktien: Schweizer Aktien korre-
lieren zu den globalen Aktien etwa zu
85 Prozent. Dagegen korrelieren nicht
kotierte Schweizer Immobilienanlagen
lediglich zu 10 Prozent mit cinem globa-
len Index. Dies hat unter anderem damit
zu tun, dass der Swiss Market Index
(SMI) zu rund zwei Dritteln aus Nestlé,
Novartis und Roche besteht, die das
Gros ihrer Aktivititen global titigen.
Bildhaft gesprochen, kommen diese Ap-
fel aus aller Welt. Der MSCI Property
Index Switzerland enthilt hingegen
wirklich nur Schweizer Apfel. |



