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Investmentmarkte — Die momentane Situation an vielen Immobilienmarkten
und ihre Auswirkungen auf Portfolios ist schwer einzuschatzen. Eine aktuelle Studie
kommt zum Ergebnis: Bei Immobilienanlagen wird die Unterscheidungsfahigkeit

zunehmend wichtiger.

Von Bruno Kurz, Wincasa, und Stephan Kloess, KRE KloessRealEstate

Attraktive Renditen in den herkommli-
chen Assetklassen zu erzielen, um inter-
ne oder regulatorische Anforderungen
an Mindestverzinsungen zu erzielen, wird
zunehmend schwieriger. In der Folge
steigen die Immobilienquoten beiinstitu-
tionellen Investoren national wie interna-
tional weiter an. Damit verbunen sind
Chancen, aber auch Gefahren, und um
diese zuverstehen, giltes, die Treiber der
Immobilienmérkte sowie Nutzer-und In-
vestorenmarkte zu betrachten. Tatsache
ist, dass das Angebot auf den Immobili-
enmarkten unelastisch, die Nachfrage
hingegen elastisch ist. Dies fihrt auf der
Angebotsseite zu langen Entwicklungs-
zeitraumen fur neue Flachen. Diese un-
terschiedlichen Elastizitaten wiederum
fihren zu den bekannten Zyklen und Vo-
latilitaten der Immobilienmarkte.

Der Nutzermarkt und damit die Nachfra-
ge nach Quadratmetern werden u.a. von
der Entwicklung der nationalen, regiona-
len oder lokalen Wirtschaft determiniert.
Weiter treiben Zuwanderung, Geburten-
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und Scheidungsraten, Einkommen und
Vermdogen sowie die Mobilitat der Haus-
halte die Nachfrage nach Wohnraum. Die
Kaufkraft, das durchschnittliche Einkom-
men, die Entwicklung der Bevélkerung
sowie dasvorherrschende Flachenange-
bot sind bestimmend fiir die Nachfrage
nach Retailflachen. Im Falle eines un-
elastischen Angebots treibt eine steigen-
de Nachfrage den Preis der Mieten nach
oben. Diese sind neben dem eigenen Ver-
zinsungsanspruch Grundlage fir die In-
vestoren beider Bestimmung des Immo-
bilienwertes.

FirdenWertistdie Beurteilung der kinf-
tigen volkswirtschaftlichen Entwicklung
deshalb wesentlich: Ist stetiges Wachs-
tum, Stagnation oder gar Schrumpfung
zuerwarten? Ein aktueller Blick auf mog-
liche Entwicklungen in Europa zeigt, dass
sich die fur die Immobilien so wichtigen
volkswirtschaftlichen Einflussfaktoren
durchaus in eine andere als die ge-
winschte Richtung bewegen kdnnen.
Dies sollten Investoren bei der Beurtei-
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lung von Flachenangeboten und Miet-
potenzialen jederzeit im Kopf behalten.

Assetinflation birgt Gefahren

Die Nachfrage nach Immobilienanlagen
wird zum einen durch die relative Attrak-
tivitat zu anderen Assetklassen getrie-
ben, zum anderen von den Verzinsungs-
ansprichen der Investoren. In vielen
Markten sind die Spreads zwischen
10-jéhrigen Staatsanleihen und den «be-
zahlten» Anfangsrenditen am Markt auf
einem historischen Hoch, aktuell bei ca.
360 Basispunkten (bp). Das Preisdelta -
das historisch (langfristiger Durch-
schnitt) bei ca. 200 bp liegt - treibt die
Preise weiter an. Investoren sind gerade
im Mehrfamilienhaussektor bereit, mit
weiter sinkenden Verzinsungsanspri-
chen und damit steigenden Preisen zu
kalkulieren - undwerden somit dazu ver-
leitet, die fundamentalen Daten der Nut-
zermarkte zu vernachlassigen.

Somit besteht die Gefahr, dass sich In-
vestoren-vonden Nutzermarkten abkop-
peln, was im Ergebnis zu der in einigen
Markten bereits zu beobachtenden
Assetinflation fihrt. Es findet eine Ab-
trennung der Preisentwicklung von den
furdie Beurteilung der nachhaltigen Ren-
diten bei Immobilien so wichtigen funda-
mentalen Faktoren statt. Den aufgrund
dieser Gemengelage zu erwartenden He-
rausforderungen konnen Investoren nur
durch eine grossere «Nahe zur Immobi-
lie» begegnen; weiter durch die Beobach-
tung der Spreads und die genaue Analyse
regionaler Markte sowie der an Realita-
ten orientierten Zielgruppendefinition
des Produktes «Wohnen».
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Die nachhaltigen Werttreiber der Immo-
bilie kommen aus dem Nutzermarkt. Die
sich andernden Verzinsungsanspriiche
der Investoren sind objektunspezifisch.
Unspezifisch sind auch die gesunkenen
Basiszinssatze der Bewerter. Viele der
Bewerter haben ihre Ausgangszinssatze
gesenkt. Dieswegen der gesunkenen und
unter Umstanden weiter sinkenden Zins-
strukturkurve. Es ist methodisch erklar-
bar, warum ein Objekt teurer wird, wenn
der Basiszinssatz gesenkt wird. Mit den
Fundamentaldaten des zugrundliegenden
Objektes hat das jedoch nicht viel zu tun.
Wie lange so ein Zyklus, wie wir ihn jetzt
erleben dauert, wissen wir alle nicht. Be-
wertungen haben ein «Verfallsdatum», da
sich Markt und Zyklus andern kdnnen.

Komplexe Herausforderungen
Wenn, wie gerade angenommen, die Prei-
se und Werte von Immobilien weiter stei-

gen, erhoht sich grundsatzlich das Rick-
schlagrisiko des Wertes. Dies umso mehr,
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Szenario 2: Unterdurchschnittliches Wachstum

wenn die Fundamentaldaten - als die we-
sentlichen Werttreiber - vernachlassigt
werden. Fir Immobilieneigentimerist es
inder heutigen Zeit essentiell, ihren Port-
foliowert nachhaltig zu stitzen, indem sie
die Werttreiber des Nutzermarktes aktiv
bearbeiten. Zu den Werttreibern gehédren
die wichtigen Positionen auf Ertrags- und
Kostenseite einer Liegenschaftserfolgs-
rechnung. Dazu gehort beispielweise der
Mietzinsertrag. Seine Einflussfaktoren
sind der Referenzzinssatz fir bestehende
Mieten, der Marktmietzins bei Neuvermie-
tung sowie der Leerstand auf dem Be-
standsportfolio. Der Referenzzinssatz be-
findet sich aktuell auf einem historischen
Tiefbei 1,75 Prozent. Durch die Absenkung
um 25 bp haben Mieter einen Anspruch
auf eine Mietzinsreduktion von circa drei
Prozent. In der Regel verlangen rund 30
Prozent der Mieter, Tendenz steigend, eine
solche Reduktion, was in Summe einen
Mietzinsriickgang von einem Prozent des
jahrlichen Mietzinsertrages ausmacht.
Sollte Uber die vergangenen Jahre noch

Szenario 3: Rezession

keine Mietzinsreduktion erfolgt sein, er-
hoht sich der Mietzinsriickgang auf bis zu
neun Prozent. Der Mietzins ist bei Neuver-
mietungen wesentlich freier bestimmbar,
dennerrichtetsichin einem gewdhnlichen
Marktumfeld nach dem Angebot sowie der
Nachfrage, also der Entwicklung der Be-
volkerung sowie der Kaufkraft.

Erschwerend kommt hinzu: die Hypothe-
karzinsen sind aktuell so tief, dass sich
viele Mieter Uberlegen, Eigentum zu er-
werben. Dadurchwird derzeitin bestimm-
ten Mietzinssegmenten die Miete vom Ei-
gentum konkurrenziert. Somit wird ein Teil
der Nachfrage umgeleitet, womit die Ver-
mietungindiesen Segmenten schwieriger
wird. Inder Schweizist der Leerstand der
Mietwohnungen bei landesweit geringen
1,6 Prozent (Wiest & Partner, 2014), was
umgerechnet einem Leerstand von circa
einer Woche pro Jahr entspricht. Diese
Zahlist,wahrscheinlich aufgrund der Tat-
sache, dass Mieter beim Wohnungswech-
seldie bestehende Miete und die Neumie-
te fir eine Ubergangszeit selbst tragen,
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Szenario 1: Durchschnittliches Wachstum

leicht verfalscht. Hinzu kommt, dass in
den 1,6 Prozent nur Wohnungen enthalten
sind, die zu einem Stichtag online erfasst
waren, was bedeutet, dass der Leerstand
eigentlichwesentlich hoherist. Somit lie-
gen die tatsachlichen Leerstandsquoten
wahrscheinlich beim Zwei- bis Dreifa-
chen. Ebenso lassen sich die Einflussfak-
toren auf der Kostenseite der Liegen-
schaftserfolgsrechnung beeinflussen.
Werttreiber hier sind der laufende sowie
der ausserordentliche Unterhalt. Also In-
standhaltung und -setzung. Dochwanniist
der geeignete Zeitpunkt, ein Objekt durch
eine Sanierung einem neuen Lebenszyk-
lus zuzufiihren? Wann ist der Zeitpunkt
gekommen, durch die Sanierung ein neu-
es Produkt «Wohnen» unter Umstanden
auch flr ein anderes Zielsegment zu er-
stellen?
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Aufschlussreich: Szenarien auf
Portfolio- und Objektebene

Die Ableitung von Massnahmen fir ein
Portfolio oder ein Objekt aufgrund der
kunftigen wirtschaftlichen oder immobi-
lienmarktspezifischen Entwicklungen
kénnen sinnvoll tber die Betrachtungvon
Szenarien geldst werden. Dies haben die
Autoren der Studie furein fiktives schweiz-
weit verteiltes Portfolio von ca. 650 Milli-
onen CHF, welches zu ca. 85 Prozent aus
Wohnen besteht durchgefihrt. Ziel war
es, die Sensitivitat des Portfolios auf die
Entwicklungen der Einflussfaktoren auf
Wert und Ertrag herauszufinden. In den
Szenarienwurde von einemin den nachs-
ten Jahren durchschnittlichen und einem
unterdurchschnittlichen Wachstum sowie
einem Szenario «sinkende Preise & Ein-

Szenario 2: Unterdurchschnittliches Wachstum

2019

Szenario 3: Rezession

2018

kommen» ausgegangen. Auch wenn die
einzelnen Szenarien in ihrer Auspragung
nicht popular sind, liegt es in der Verant-
wortunginstitutioneller Immobilieneigen-
timer, diese Art von Betrachtungen un-
bedingt durchzufihren.

Die Herleitung des Diskontsatzes besteht
aus drei wesentlichen Komponenten:
Dem Basiszinsatz, einer Illiquiditatspra-
mie und der Abbildung des immobilien-
wirtschaftlichen Risikos. Die Anpassung
der Diskontsatze wurde Giber den Basis-
zinssatz geldst, da die Auswirkungen auf
das gesamte Portfolio simuliert werden
sollten. Die Abbildung der Auswirkungen
aufdie Ertrags- und Kostensituation wur-
de Uber den «gewichteten Einfluss der
Mieten» abgebildet. Ein Wert, der sich aus
dem gewichteten Zusammenzug des
Mietzinses der Neuvermietung, dem Re-
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Szenario 1: Durchschnittliches Wachstum

ferenzzins, Opex, Capex sowie dem Leer-
stand ergibt. Die Entwicklung und Ge-
wichtung der einzelnen Faktoren wurde
je Szenario Uber die Zeit simuliert. Be-
trachtet man die Auswirkungen auf die
Mieten (s. Abb.1) ergeben sich fir die Sze-
narien Werte Uber die Zeit von -1 bis =15
Prozent iberdie nachsten finf Jahre, die
sich negativ auf Ertrags- und Kostenpo-
sition des Objektes auswirken. Warum?
Weil beispielsweise die Bemihungen fur
Neuvermietung aufgrund eines steigen-
den Leerstandes steigen. Weil Opex und
Capex auch steigen, um entsprechende
Wohnungen wieder oder besservermiet-
bar zu gestalten.

Der Einfluss dieser Entwicklung auf die
Nettomietenistin Abb. 2 dargestellt. Uber
die Szenarien gehen die Nettomieten bis
2019 um -0,2 bis -3,1 Prozent p.a. zurlck.
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Spread: 8.1%

Szenario 2: Unterdurchschnittliches Wachstum

Die Mieten sind Uber alle Szenarien riick-
laufig, da eine Grundannahme ist, dass sie
sich aufgrund der wirtschaftlichen Ent-
wicklung in den nachsten Jahren nicht
steigern lassen. Die Spreads zwischen
den Szenarien [s. Abb. 3) sind signifikant.
Dasbeste unddas schlechtesteangenom-
mene Szenario unterscheiden sich in der
Hohe der Nettomieten um 15 Prozent.

Sich der entsprechenden Ergebnisse auf
Portfolioebene bewusst werdend, gilt es
folgend auf der Objektebene die einzelnen
Entwicklungen nachzuvollziehen. Mit Hil-
fe der Erstellungvonspezifischen Objekt-
businessplanen kann man die Herausfor-
derungen analysieren, um Massnahmen
abzuleiten, die der Entwicklung eines ne-
gativen Szenarios entgegensteuern. Dies
maglichstvorausschauend und nichterst,
wenn eines der angenommenen Szenari-

2018
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CAGR: -0.2%
2019 .
Spread: 15.5%

CAGR: -3.1%

Szenario 3: Rezession

eneingetroffenist: Zur Sicherstellung der
Ertrage sowie der Beeinflussbarkeit der
Kostenseite. Die Analyse und Simulation
des Einflusses von volkswirtschaftlichen
Faktoren auf ein Portfolio ist aus der dar-
gestellten Betrachtungvorallem sinnvoll,
um die Wertreiber auf Portfolio- und Ob-
jektebene im Sinne eines aktiven Portfo-
lio- und Objektmanagements zu identifi-
zieren. Kein Portfolio oder Objekt ist
einem Zyklus einfach ausgeliefert. Know-
how und Erfahrung werden gerade in den
Marktphasen deutlich, die in den Schei-
telpunktenvon Zyklen liegen. Im Ergebnis
weiss der Investor, welchen Anteil einer
maglichen Entwicklung erim Portfolio be-
einflussen kannund welcher Teil eher «zy-
klusabhangig» ist. Also genauso wie die
letzten zehn Jahre - nur diesmal in die
andere Richtung.

Immobilienentwicklung mit Weitsicht
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