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potenzial steigern.

Michael Bruhn, Leiter Immobilien bei
Danemarks grosster Pensionskasse PFA
mit einem Anlagevermdgen von umge-
rechnet 74,8 Milliarden Franken, ringt
mit denselben Herausforderungen wie
seine Kollegen bei Schweizer Vorsorge-
einrichtungen: Er soll Rendite erwirt-
schaften in Zeiten negativer Leitzinsen.
«Ein Drittel der PFA-Bilanz produziert
keinerlei Ertrage», sagt Bruhn. Dazu
zahlten insbesondere danische und
deutsche Staatsanleihen. «Sie liegen
nurda.» Den Auswegaus dem Dilemma
sieht er im Schritt Gber die Grenze: Fiur
eine Milliarde Franken hat die PFA jetzt
3.700 Wohnungen in Berlin und Min-
chenerworben. «Esisteines der bedeu-
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Der Lockruf fremder Markte

Auslandsinvestments - Danische und koreanische Pensionskassen drangen in inter-
nationale Immobilienmarkte. Sie wollen nicht Risiken verringern, sondern ihr Ertrags-

Grenziberschreitende Immobilieninvestments kommen bei Pensionskassen in Mode.

Investments unserer Ge-
schichte», sagt Bruhn.

tendsten

Pensionskassen in der Schweiz und in
Danemark ringen mit den gleichen Pro-
blemen. Beide Lander sind kleine, aber
hoch entwickelte Volkswirtschaften, die
sich mit eigenstandigen Wahrungen ge-
gendie machtige Phalanx der Euro-Staa-
ten behaupten mussen. Wie die Schwei-
zerische Nationalbank hat auch die
Zentralbank in Kopenhagen nach Aus-
bruch der Finanzkrise Strafzinsen auf
Einlagen von Banken eingefihrt und den
Leitzins in den negativen Bereich ge-
senkt. Minus 0,75 Prozent sind es hierzu-
lande, minus 0,65 Prozent in Danemark.
Wie in der Schweiz haben die Vorsorge-

IMMOBILIEN BUSINESS_10/2018

K kg ok O
L8 88 B0 T

einrichtungen im 5,7 Millionen Einwoh-
ner zahlenden skandinavischen Staat
ihre Immobilieninvestments bisher fast
komplettim eigenen Land getatigt. Hier
wie dorttirmen sich deshalb Klumpen-
risiken in den Liegenschaftsportfolien.
Doch anders als die meisten Schweizer
Pensionskassen setzen die Vorsorge-
einrichtungenim Norden nun mit Macht
auf fremde Mdrkte. Das Investment in
Deutschland sei Gberfallig, sagt Bruhn.
«Es ware besser gewesen, diese Ver-
mogenswerte vor zehn Jahren zu kau-
fen.» Nun werde nachgeholt, was bis-
lang versaumt Der
Milliardenkauf der Industria Wohnen,
einer Tochter der Degussa Bank, sei nur

worden sei.
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Michael Bruhn, PFA

der Auftakt zu weiteren Immobilien-
investments im Ausland.

Vorsorgekapital aus Fernost

Mit dieser Strategie ist die PFA nicht al-
lein. Danische Pensionskassen beteili-
gen sich in jingster Zeit an Fonds, die
Mehrfamilienhduserin Berlin, Hamburg
und Leipzig erworben haben. Und auch
aus Fernost fliesstimmer mehrVorsor-
gekapital nach Europa. Vor allem std-
koreanische Pensionskassen drangen
mit Eifer voran - und wagen sich dabei
auch in einen Markt, den etliche Immo-
bilienmanagervon Schweizer Pensions-
kassen zurzeit als riskant einschatzen:
Grossbritannien. Zwar istder Londoner
Regierung bislang nicht gelungen, mit
Brissel eine klare Regelung firdenam
29.Méarzkommenden Jahres terminier-
ten Brexit - den Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der EU - auszuhandeln.
Dennoch haben stidkoreanische institu-
tionelle Investoren in der ersten Halfte
dieses Jahres Liegenschaften auf der
Insel im Wert von rund 1,1 Milliarden
Pfund, umgerechnet 1,4 Milliarden
Franken, erworben.

«Das ist mehr als das Doppelte des im
Vorjahreszeitraum investierten Betrags
von 530 Millionen Pfund», sagt Jonghan
Kim, Stratege beim Capital Markets
Team Europa bei der Beratungsgesell-
schaft Cushman & Wakefield. Die Nach-
frage der Vorsorgeeinrichtungen und
anderer Fonds aus dem Fernoststaat sei
so gross, dass «bis Jahresende das Vo-
lumen ihrer Immobilieninvestments in
Grossbritannien aufvier Milliarden Pfund
steigen konnte», sagt der Experte.

«Es ist eines der bedeutendsten
Investments in unser Geschichte.»

«In Deutschland liegen die Spitzen-
renditen aktuell bei 3,21 Prozent.»
Fabian Klein, CBRE

Die Einschatzung scheint nicht Ubertrie-
ben. Gerade investierte Sidkoreas
grosste Vorsorgeeinrichtung, der Nati-
onal Pension Service (NPS), 1,17 Milli-
arden Pfund, knapp 1,48 Milliarden
Franken, ineine zehnstdckige Londoner
Biroliegenschaft am Plumtree Court.
Esistdie neue, fir 25 Jahre angemiete-
te Europazentrale der US-Investment-
bank Goldman Sachs. Was angesichts
der ungeklarten Brexit-Konditionen
manchem Schweizer Investor wagemu-
tig erscheinen mag, ist fir Scott Kim,
Head of Global Real Estate bei NPS, «Teil
einer defensiven Anlagestrategie»: «Wir
haben unser Portfolio um ein exzellen-
tes Objekt erweitert.»

Was London fir Investoren aus Fernost
attraktiv macht: Die Brexit-Sorgen ha-
ben die Renditen leicht schrumpfen las-
sen. Nach einer Studie des zu BNP
Paribas Real Estate gehdrenden Bera-
terhauses Miller London werden Biro-
liegenschaftenim Zentrum der Themse-
Metropole aktuell zu Spitzenrenditen
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von 3,75 Prozent gehandelt, in der Ca-
nary Wharf garzu 4,5 Prozent. Hingegen
sind die Spitzenrenditen in Zirich und
Genf unter die Marke von drei Prozent
gerutscht. «In Deutschland liegen die
Spitzenrenditen aktuell bei 3,21 Pro-
zent», sagt Fabian Klein, Head of Invest-
ment bei CBRE in Frankfurt.

Dass die Studkoreaner trotz der offenen
Fragenumdie Trennung Grossbritanni-
ensvonder EUaufderlnselinvestieren,
Uberrascht Stephan Kloess, Griinder
und Eigentimer des unabhangigen In-
vestment Advisors KRE KloessRealEs-
tate, nicht. «Der Anlagehorizont einer
Pensionskasse betragt mindestens
zehn, meist sogar 20 oder noch mehr
Jahre.» Bis der NPS auch nur erwdgen
werde, die Goldman-Sachs-Liegen-
schaft zu verdussern, wirden die vom
Brexit aufgewihlten Wogen langst ge-
glattet sein. «Immobilieninvestoren mit
einem sehrlangen Zeithorizont beurtei-
len Markte nicht primar auf Basis der
momentanen Lage, sondern anhand
ihres langfristigen Ertragspotenzials»,
sagt Kloess. Und beidieser Betrachtung
schneide London sehr gut ab. «In der
Millionenmetropole an der Themse wird
es auch in 20 und 30 Jahren eine solide
Nachfrage nach Biroflachen in zentra-
ler Lage geben», sagt der Experte.
Dass sudkoreanische Pensionskassen
jetzt starker nach Europaalsin die USA
oder andere asiatisch-pazifische Mark-
te drangen, liegt auch am Spread der
Leitzinsen. Die Differenz bestimmt, wie
die Hedgingkosten bei langfristigen
Wahrungsabsicherungen ausfallen. Er-
werben Kaufer aus einem Wahrungs-
raum mit tiefen Zinsen eine Immobilie
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ineinem Land mit hdheren Zinsen, mus-
sen sie fur die Absicherung der Wech-
selkursrisiken zahlen. Dies schmalert
die Rendite. Umgekehrt verdienen In-
vestoren aus Landern mit héheren Leit-
zinsen an langfristigen Wahrungsabsi-
cherungen, wenn sie Liegenschaften in
Landern mit tieferen Leitzinsen erwer-
ben. Zusatzlich zu den Mietertragen er-
zielen sie noch eine Pramie aus dem
Differenzgeschaft.

Fir Investoren aus Siudkorea, wo der
Leitzins zurzeit bei 1,5 Prozent liegt, ist
es daher momentan sinnvoller, Immo-
bilieninder Eurozone miteinem Leitzins
von null Prozent oder in Grossbritanni-
en mit einem Leitzins von 0,75 Prozent
zu erwerben, als in den USA, wo der
Leitzins in der Spanne von 1,75 bis zwei
Prozent liegt. «Nach den Leitzinserho-
hungen der US-Notenbank konnen siid-
koreanische Investoren keine Arbitrage-
gewinne mehr bei Immobilienkdufen in
den USA erzielen und wenden sich des-
halb verstarkt den europaischen Mark-
ten zu», sagt Argie Taylor, Head of Asia-
Pacific Cross-Border Capital Markets
bei Cushman & Wakefield.

Strategie: solide Mieternachfrage

Fir Kloess sind derartige Uberlegungen
bei langfristigen
ments nicht ausschlaggebend, kdnnen
aber fir einen Markteintritt kurzfristig
hilfreich sein: «<Angesichts des mehrals

Immobilieninvest-

eine Dekade wahrenden Anlagehori-
zontsvon Vorsorgeeinrichtungen ergibt
es wenig Sinn, Immobilieninvestitionen
an den kurzfristigen Zyklen von Wah-
rungsentwicklungen auszurichten.»
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«Ziel der Diversifikation muss es sein,
Fehlinvestments zu reduzieren und

Ertragschancen zu

steigern.»

Stephan Kloess, KRE KloessRealEstate

Zwar habe «die Entwicklung von Zins-
strukturen sehr wohl Einfluss auf die
Attraktivitat, wie Schweizer und deut-
sche Investoren in den 90er-Jahren er-
fahren haben», sagt der Berater. Ent-
scheidend sei jedoch, «in Standorte zu
investieren, die Uber Jahrzehnte hinweg
von solider Mieternachfrage gepragt
sind und daher dauerhaft Renditepoten-
zial aufweisen».

Das klassische Argument fir Immobili-
eninvestmentsim Ausland ist die Diver-
sifikation. Die Idee dahinter: Nicht alle
Volkswirtschaften und Asset-Klassen
entwickelten sichim Einklang. Verlieren
in einem Land Konjunktur und Immobi-
lienmarkte an Dynamik, wirde dies
durch einen Aufschwung anderswo aus-
geglichen. Doch Kloess betrachtet Di-
versifikationsargumente differenziert:
«Eine vollstandig auf Diversifikation
ausgerichtete Anlagestrategie wirde
letztendlich in einem Nullergebnis re-
sultieren, da positive Ertrdge aus einem
Marktdurch negative Ertrage aus einem

anderen aufgefressen wirden.» Darl-
ber hinaus sorge die finanztechnische
Vernetzung der Markte fir eine zuneh-
mende Aufweichung des Diversifikati-
onskonzeptes. «Dies haben alle Inves-
toren 2008 erfahren dirfen,» sagt
Kloess.

Vielmehr komme es darauf an, das Ka-
pital Uber mehrere Standorte, Nut-
zungsarten und Mieterstrukturen mit
klar gefasstem Rendite-Risiko-Profil zu
streuen. «Sollten ein oder zwei Objekte
fir einen Zeitraum nicht die erwartete
Rendite einfahren, kann dies durch po-
sitive Ertrage Ubriger Liegenschaften
ausgeglichen werden», sagt der Bera-
ter. «Ziel der Diversifikation muss es
sein, unterschiedliche Entwicklungen
von Standorten, Objekten, Mieterstruk-
turen und Zustanden so zu mixen, dass
die Wahrscheinlichkeit moglicher Fehl-
investments so weit wie moglich redu-
ziert und gleichzeitig die Ertragschan-
cen so weit wie mdoglich gesteigert
werden.» @
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