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Strategie - Mit der aktuellen Geld- und Klimapolitik steigen die Risiken
fur Immobilieninvestoren, warnt der Anlageberater Stephan Kloess.
Nach den staatlichen Hilfsprogrammen drohten hohere Steuern.

Interview: Richard Haimann

IMMOBILIEN Business: Herr Kloess, der
Nationalrat will die Lex Koller voriber-
gehend auf kommerzielle Liegenschaften
ausdehnen, damit wegen der Corona-
krise in Not geratene Eigentiimer
Schweizer Gewerbeimmobilien nicht an
ausléndische Investoren verdussern.
Stephan Kloess: Bleibt zu hoffen, dass
der Standerat denVorstoss ablehnt. Ein
Verkaufsverbot ware erstens Protektio-
nismus pur, zweitens ein schwerwie-
gender Eingriff in die Eigentums- und
Vertragsfreiheit. Drittens suchen aus-
landische Investoren Objektvolumen ab
80 Millionen Franken. Hierist der Schwei-
zer Markt fir die meisten internationa-
len Kauferschlicht zu klein. Wir reden hier
UbereinenVorschlag aus der sozialisti-
schen Ideenkiche in einer dkonomisch
Uberhaupt nicht relevanten Frage.

Protektionismus, Populismus und
staatliche Eingriffe haben Konjunktur.
Ex-US-Président Donald Trump hat
unter dem Slogan «America first»
Handelskriege gefiihrt...

..und das Gegenteil erreicht. Das US-
Handelsdefizitist unter seiner Agide auf
ein Rekordvolumen von 68,1 Milliarden
US-Dollar gestiegen.

In Grossbritannien haben Populisten mit
falschen Informationen den Brexit
durchgesetzt. Jetzt hat Amsterdam
London als gréssten Finanzplatz
Europas abgeldst und britische KMUs
klagen iber ausufernde Biirokratie.
Populisten konnen Massen begeistern,
aber selten Probleme losen. Wobei ich
nichtdenke, dass London dem Untergang
geweiht ist. Der Biroleerstand ist tief,

das Volumen der Neubauflachen wird
wahrscheinlich unter dem langjahrigen
Durchschnitt liegen und Nachfrage nach
guten Flachen ist vorhanden. Die briti-
sche Wirtschaft hat schon mehrfach
bewiesen, dass sie wandlungsfahig ist.
London wird als attraktiver Immobilien-
investmentstandort bestehen.

Nun wollen Trumps Amtsnachfolger

Joe Biden und die EU mit einem «New
Green Deal» die USA und Europa
klimaneutral machen.

Der Dirigismus wachst, die unternehme-
rische Freiheit schwindet. Besonders
betroffen ist davon die Immobilien-
branche. Liegenschaften verursachen,
je nach Studie, 30 bis 40 Prozent der CO2-
Emissionen. Staaten wollen hier massiv
den Hebelansetzen. Unzweifelhaftistes
sinnvoll, Energie einzusparen; jetzt sol-
len Eigentiimer jedoch gezwungen wer-
den, ihre Liegenschaften schnellerener-
getisch zu modernisieren. Investoren
werden deshalb verstarkt Neubauten
und klimaneutral sanierte Bestands-
objekte suchen. Der Staat kann die Ent-
wicklung positiv mit Subventionen for-
dern oder altere unsanierte Immobilien
mit «Straf»-Steuern belegen. Schatzer
werden solche Immobilien entsprechend
abwerten und Kaufer die erhohten Risi-
ken einpreisen.

Staaten werden auch an der Steuer-
schraube drehen?

Ja, um die steigende Verschuldung auf
der Einnahmenseite abzufedern. Wir se-
hen eine fortlaufende Gleichschaltung
von Geld- und Fiskalpolitik. Der Staat
will die Wirtschaft ankurbeln, indem er

eigene Programme auflegt oder Sub-
ventionen verteilt. Zunehmend finan-
ziertvonden Zentralbanken. Die Staaten
werden motiviert sein, auf der Einnah-
menseite aktiv zu werden. Da sie den
Konsum nicht abwirgen wollen, bieten
sich Immobilien als Steuersubjekt an.
Das Narrativ: Es trifft Vermdgende, die
Lobby ist fragmentiert und die Immobi-
lieist standortgebunden. Ideale Voraus-
setzungen. Investoren konnen selten
schneller aus dem Investment heraus,
als das Steuergesetz in Kraft ist.

Prognosen zufolge werden EZB und die
Fed in den USA bis 2026 die Zinsen nicht
anheben. Ist dies nicht gut fiir Immobilien-
investments?

Immobilien bleiben eine sehr attraktive
Anlage. Tiefe Zinsen machen Bonds un-
attraktiv, die Aktienmarkte sind volatil.
Das spricht eindeutig fur Liegenschaf-
tenin guter Qualitdtan guten Lagen, die
bei Nutzern begehrt sind und so stabile
Mietertrage generieren. Nach einer Um-
frage des europaischen Verbands nicht
borsenkotierter Immobilienfonds, INREYV,
wollen Schweizer Investoren ihre Quote
um 19 Prozent erhohen.

Nach Berechnungen von JLL sind die
globalen Investments in kommerzielle
Immobilien 2020 jedoch um 28 Prozent
auf 683 Milliarden Franken gesunken.
Das liegt primar an der Coronakrise.
Risikenwurden neu bewertet, Reisen, um
Objekte zu besichtigen, wurden schwie-
riger, und die Markte haben angefangen,
sich heterogen zu entwickeln. Wer, wie
Pensionskassen, einen langfristigen
Anlagehorizont hat und Liegenschaften-



Markte und Investment
23

IMMOBILIEN BUSINESS_4/2021

Gewerbeimmobilieninvestoren diirfte
ein Anstieg der Inflation freuen, da sie
Indexmietvertrége abgeschlossen
haben, die automatisch Mietanhebungen
bei Anstieg der Teuerung vorsehen.
Zudem wiirde mit dem Konjunkturauf-
schwung der Bedarf an Biiro- und
Retailfldchen wieder wachsen.
Beianziehender Inflation sind Gewerbe-

Zur Person: Stephan Kloess (54), Ge-
schaftsfuhrer des unabhangigen Investment
Advisor KRE KloessRealEstate, entwickelt
seit 18 Jahren Immobilienanlagestrategien
fur institutionelle Investoren. Der Mitgrin-
der des Center for Urban and Real Estate
Management (CUREM] der Universitat Zi-

kaufe grosstenteils mit Eigenkapital ta-
tigt, wird zeitweise Wertkorrekturen
verkraften. Doch wer in erheblichem
Umfang mit Krediten finanziert, kannin
ernste Schwierigkeiten geraten, sollten
die Zinsen bis zur Anschlussfinanzie-
rung steigen.

Wobei es sehr leicht scheint, an
Finanzierungen zu gelangen. Die Zahl
der Kreditfonds steigt monatlich...

Eine wachsende Zahl von Investoren
spielen den Markt nicht mehr aktiv, in-
dem sie Immobilien erwerben, sondern
passiv, indem sie anderen K&aufern
Fremdkapital zur Verfligung stellen. Der
Grund dafir sind die Basel-1V-Regula-
rien. Sie zwingen Banken, das Volumen
derausgereichten Kredite zuriickzufah-
ren. Diese Licke fillen Debt-Fonds. Je
nach Finanzierungsgrad wird dies von
Investoren als Bond-Ersatz gesehen.

Basel lll und Basel IV waren eine Reaktion
auf die Finanzkrise von 2008. Zuvor waren
die Auflagen im Zuge des Neoliberalis-
mus immer mehr aufgeweicht worden.
Bis zum Crash der Finanzmdrkte...

... und heute wird der Neoliberalismus
durch einen Neosozialismus ersetzt.
Dieser Paradigmenwechsel zeigt sich
auchinderVeranderung der Geldpolitik
in der EU. In der Eurokrise war noch
Austeritat angesagt. Staaten sollten
nicht mehr Geld ausgeben, als sie an
Steuern einnehmen. Seit Ausbruch der
Coronapandemie wird der Modern-
Monetary-Theorie gehuldigt, die ein Pla-
doyer fur eine Staatsfinanzierung durch
die Notenbanken inklusive einer Aus-
weitung der Staatsverschuldung ist.

rich hat bislang Transaktionen und Portfolio-
restrukturierungen im Gesamtwert von
mehr als 7,5 Milliarden Franken begleitet.

Konservative Okonomen warnen,

dies werde in hohe Inflationsraten
miinden. In Japan, wo die Theorie seit
30 Jahren angewandt wird, ist dies
jedoch nicht geschehen. Ist die Sorge
vor einer Riickkehr der Teuerung
unbegriindet?

Die Inflation durfte in nachster Zeit welt-
weit anziehen, daes nach der Pandemie
einen konsumtiven Nachholeffekt gibt.
Die Nachfrage wird kurzfristig das An-
gebot Ubersteigen und die Preise in die
Hohe treiben. Ablesen lasst sich dies
bereits an steigenden Rohstoffnotierun-
gen. Der Anstieg der Teuerung dirfte
jedoch eher kurzfristig sein, bis die
Nachholeffekte abgearbeitet sind. Die
Notenbanken haben klar kommuniziert,
dass sie nur vorubergehenden Infla-
tionsanstieg erwarten. Fed-Prasident
Jerome Powell hat angekiindigt, die US-
Notenbank werde die Leitzinsen auch
dann tief halten, sollte die Teuerungs-
rate voribergehend die Marke von zwei
Prozent Ubersteigen.

ANZEIGE

immobilien durch die Indexmietvertrage
ein lukrativeres Investment als Wohn-
immobilien, deren Mieten nicht direkt
andie Teuerung gekoppelt sind. Was den
Wirtschaftsaufschwung betrifft: Hierist
vermutlich mehr Geduld nétig als er-
wartet. Okonomen verschieben ihre
Prognosen fir die Konjunkturerholung
immer weiter nach hinten. Dass US-
Prasident Biden ein 1.900 Milliarden US-
Dollar schweres Wirtschaftsférde-
rungsprogramm auflegt, zeigt, dass
auch in den USA nur eine langsame
Belebung der Konjunktur erwartet wird.
Wie sich der Bedarf an Biro- und
Retailflachen entwickelt, werden wir
erst mittelfristig sehen.

Sind Immobilien damit noch attraktiv fir
Investoren?

Aus Kapitalmarktsicht ein klares Ja!
Fundamental gilt esjedoch, die Heraus-
forderungen durch eine gute Wahl von
Objekten und Standorten in den Griff zu
bekommen: Aufder Ertragsseite drohen
stagnierende oder sinkende Effektiv-
mieten, auf der Kostenseite erhdhte Auf-
wendungen fir energetische Massnah-
men sowie Modernisierung aufgrund
steigender Anforderungen der Mieter
und unter Umstanden eine erhohte
steuerliche Belastung. &
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