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und Portfoliomanagern zur Verfü-
gung stehen, lassen sich in vier As-
setklassen einteilen, die sich nach
der Unterscheidung zwischen
Eigen- und Fremdkapital sowie
kotiert oder nicht kotiert klassi-
fizieren lassen. Der analytische
Schwerpunkt liegt beim 4-Quadran-
ten-Modell nicht nur wie traditio-
nell auf der Betrachtung der Assets
innerhalb der einzelnen Quadran-
ten, sondern der Interdependenzen
zwischen allen Quadranten. Eine
gesamthafte Portfoliobetrachtung,
wie sie das klassische 4-Quadran-
ten-Modell nahe legt, hat für Port-
foliomanager den Vorteil, nicht nur
innerhalb der einzelnen Assetklas-
sen die optimalen Anlageentschei-
dungen bezüglich risikoadjustierter
Renditen zu treffen, sondern für
das gesamte Portfolio. 

Zunehmend unter Druck

Im Immobilieninvestment hinge-
gen dominiert nicht nur in der
Schweiz häufig die objektbezogene
Betrachtung. Begründet wird die-
ser Zustand oft mit der Einzigartig-
keit jeder Immobilie, die sich nicht
nach den klassischen Methoden
und Theorien des Portfoliomanage-
ments bewerten lasse. Angesichts
sinkender Immobilienrenditen und
knappen Anlagemöglichkeiten sind
Investoren zunehmend auf der
Suche nach neuen, und möglichst
auch liquideren, Anlagen. Das An-

gebot an immobilienbezogenen In-
vestmentmöglichkeiten hat sich
unter anderem aufgrund des
Trends zur Verbriefung (wie zum
Beispiel CMBS) und der Durchset-
zung von REITS sowie von Private
Equity Strukturen auch in Europa
enorm ausdifferenziert.

Die Verwendung des 4-Quadran-
ten-Modell als Analysetool kann
daher auch von grossem Nutzen für
Schweizer institutionelle Investo-
ren sein, hat aber den Nachteil
einer ausschliesslichen Fokussie-
rung auf Immobilien. Zur Überwin-
dung dieser Schwäche hat Curem
das Modell zum dualen 4-Quadran-
ten-Modell weiterentwickelt. Die-
ses soll Investoren und Portfoliom-
anagern eine integrierte Perspek-
tive und Analyse von immobilien-
bezogenen Investments aus den
unterschiedlichen Bereichen des
Investmentuniversums ermögli-
chen. Anlagen in Immobilien kön-
nen damit systematischer als bis-
her in den einzelnen Quadranten,
aber auch im Rahmen einer Ge-
samtimmobilien- und Gesamtport-
foliobetrachtung analysiert wer-
den.

Der Hauptgedanke des dualen 4-
Quadranten-Modells ist der dop-
pelte zielorientierte Vergleich ein-
zelner immobilienbezogener Assets
nach Effizienzkriterien der Port-
foliotheorie. So können zum Bei-
spiel Investments in kotierte REITs
sowohl mit immobilienbezogenen

Assets in anderen Quadranten als
auch mit anderen nichtimmobilien-
bezogenen Assets aus dem Bereich
des Public Equity (Aktien) ver-
glichen werden. Ein wesentlicher
Vorteil dieser Vorgehensweise ist
die konsistente Bewertung von As-
sets über das gesamte Portfolio
hinweg (siehe Grafik). 

Immobilieninvestment 
profitiert

Vor allem das Immobilieninvest-
ment kann von dem dualen 4-Qua-
dranten-Modell profitieren. Tradi-
tionell verwenden Credit- und
Equity-Analysten unterschiedliche
Bewertungsmethoden. Der Wert
einer bestimmten Immobilienan-
lage kann daher aufgrund der bei
unterschiedlichen Spezialisten-
gruppen differierenden Methoden
variieren. Das duale 4-Quadranten-
Modell beginnt hingegen mit der
Analyse der erwarteten Zahlungs-
ströme der Immobilien und er-
mittelt darauf aufbauend die Preise
der daraus abgeleiteten Anlagein-
strumente. Eine konsistente Be-
wertung der Immobilien und damit
auch eine bessere Vergleichbarkeit
zu anderen Assets sowie die Identi-
fikation von Arbitragemöglichkei-
ten wird damit begünstigt. 
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Mit dem dualen 4-Quadranten-
Modell möchte Curem Investoren
und Portfoliomanagern ein Instru-
ment zur Verfügung stellen, dass
ihnen angesichts der zunehmen-
den Diversifizierung der Invest-
mentprodukte die Allokationsent-
scheidungen und das Investment-
Controlling erleichtert und zu-
gleich die Aufdeckung von Markti-
neffizienzen ermöglicht. 

Traditionell beschränken sich in-
stitutionelle Investoren in Europa
bei Ihren Immobilieninvestments
auf Direktinvestitionen oder die Be-
teiligung an kotierten Immobilien-
gesellschaften. In den USA hinge-
gen spielen seit längerer Zeit auch
kreditbasierte Anlagevehikel (zum
Beispiel Commercial Mortgage Bac-
ked Securities (CMBS) im Immobi-
lieninvestment eine vergleichsweise
grössere Rolle. Seit Beginn der
Neunzigerjahre wird daher in den
USA das so genannte 4-Quadran-
ten-Modell auch auf das Immobi-
lieninvestment angewendet, um die
Komplexität der Anlage- und Mana-
gemententscheidungen zwischen
den einzelnen Vehikeln zu reduzie-
ren.

Die Grundidee des 4-Quadran-
ten-Modells ist sehr einfach. Die
Vielzahl von Investmentmöglichkei-
ten, die institutionellen Investoren

Entscheide und 
Controlling erleichtern
Immobilienwirt-
schaft – Curem hat für
die Allokations- und
Managemententscheidung
en innerhalb von Portfolios
das duale 4-Quadranten-
Modell weiterentwickelt.
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Das 4-Quadranten-Modell 
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Real Estate 
Private equity

nicht kotiert,
gewinnabhängige Erträge:
Immobiliendirektanlagen

Real Estate 
Public equity

kotiert,
gewinnabhängige Erträge:
Immobilienaktien, REITS,

kotierte Fonds

Real Estate 
Private dept

nicht kotiert,
feste Erträge:
Hypotheken

Real Estate 
Public dept

kotiert,
feste Erträge:

verbriefte Hypotheken

Private equity
nicht kotiert,

gewinnabhängige Erträge:
Privates 

Beteiligungskapital

Public equity
kotiert,

gewinnabhängige Erträge:
Aktien

Private dept
nicht kotiert,
feste Erträge:

Darlehn

Public dept
kotiert,

feste Erträge:
Obligationen
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