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«Pramien fiir
Fonds konnten

leicht sinken»

HANS HOLDENER VR und
Mitgriinder von Helvetica,
Anbieter diverser Immofonds

Herr Holdener,
welches sind

die wichtigsten
Veranderungen
im Immobilien-
markt wegen
Covid-19?
Fundamental
hat sich fiir den
nach wie vor
sehr gesunden
Markt wenig verdndert. Der Schwei-
zer ist vorsichtig, was ich aber als
richtig erachte, und der Abstand zwi-
schen den zwar gesunkenen Netto-
renditen und den langfristigen Zin-
sen ist mit 300 Basispunkten immer
noch ausreichend. Die neuen Fragen
betreffen den Bedarf nach Biiro und
Retailflichen. Die Frage, ob Home
Office die Biirokultur umkrempelt,
ist noch nicht beantwortet. Anders
als in den letzten dreissig Jahren
diirfte der Flachenbedarf pro Mit-
arbeiter zunehmen, weniger Open
Space und mehr geschlossene Biiros.

Welche Veranderungen bleiben?
Retail und Logistik diirften néher
zusammenriicken. Da erwarte ich
einen Innovationsschub mit neuen
Ideen, Konzepten und Erdgeschoss-
flichen, die nicht mehr von Liden,
sondern von Serviceunternehmen
genutzt werden. Wohnen auf dem
Land wird wieder attraktiver werden.
Stadte konnen nicht mehr das glei-
che Wachstum erwarten wie bisher.

Nur wegen Home Office oder wegen
des Preisniveaus?

Es ist eine Kombination von bei-
dem. Corona hat die Wahrnehmung
verdndert, Menschen wollen mehr
Griin und etwas Ruhe einbauen in
ihr Leben. Wichtigist die Verbindung
zu den Stadten. Smarte Gemeinden
konnen dies als Chance nutzen.

«Ziirich ist nicht
falsch, aber Ost- und
Zentralschweiz
sind auch attraktiv.»

Wo tauchen Sie derzeit nach Perlen?

Das Mietpotenzial in den Stadten ist
eingeschrénkt, auch wegen der rot-
griinen politischen Mehrheiten. Auf
dem Land sieht das anders aus. Das
Gleiche gilt fiir die Rendite. Warum
sollich in Ziirich Objekte mit weniger
als 2% Rendite kaufen, wenn ich im
Thurgau iiber 5% Ertrag erzielen
kann? In einer Perspektive von dreis-
sigJahren ist Ziirich nicht falsch, aber
Ost- und Zentralschweiz erachte ich
auch als attraktiv. Cluster wie eine
Logistikachse Ziirich-Glarus-Grau-
biinden sind mdglich. Ein Engage-
ment braucht Mut, kann aber lang-
fristig Erfolg bringen. Nehmen Sie als
Vergleich den Kauf einer Uhr. Eine
Rolex-Sportuhr, vor zehn Jahren in
der Stahlversion gekauft, ist heute
das Doppelte oder das Dreifache
wert. Solche Traume sollten auch Im-
mobilieninvestoren haben diirfen.

Zuriick zur Realitat. 2020 haben die
Fonds besser abgeschnitten als
Aktien, doch die Bewertung ist be-
reits wieder sportlich. Ist die aktuelle
Bewertungsdifferenz angemessen?
Einzelne Fondsprodukte, vor allem
im Wohnbereich, werden sehr teuer
gekauft, mit Prdmien bis 60% und
hoher. Nach der schwachen Perfor-
mance kénnte das Interesse deshalb
in Richtung Immobilienaktien ge-
hen, was die Durchschnittspramie
fiir Fonds leicht senken konnte.
Diese Harmonisierung ist auch okay.
Dank ihrer Transparenz und Stabili-
tit bleiben Fonds dennoch attraktiv.

Interview: Wolfgang Gamma
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StHna, 8 Jahre

«Eine grosse Wohnung
in der Stadt. Ein Garten
wdre schon.»
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Agios setzen der Nachhaltigkeit
der Dividendenrendite Grenzen

IMMOBILIENFONDS Ein dynamischerer Fremdkapitaleinsatz ist moglich, erhoht aber das Risiko.

Remi Buchschacher

ie Nachhaltigkeit der Dividenden-
D renditen bei Immobilienanlagen
wird heftig diskutiert. Ein agilerer
Umgang mit der Fremdfinanzierung
konnte die Lage fiir Anleger verbessern.
Die Nachfrage nach indirekten Immo-
bilienanlagen bleibt seit Anfang Jahr sehr
hoch, trotz generell hohen Bewertungsni-
veaus und leicht steigender Zinstendenz.
Allerdings sinken die Renditen bei direk-
ten und indirekten Investitionen seit Jah-
ren. Fiir dieses Jahr wird mit einem weite-
ren Absinken der Rendite auf deutlich
unter 4% gerechnet. Doch mit einer Diffe-
renz zwischen der aktuellen Dividenden-
rendite von Immobilienfonds von durch-
schnittlich 2,4% und einem Zins von
-0,2% auf zehnjdhrigen Bundesobligatio-
nen bleibt die Anlagekategorie attraktiv.

OPERATIVER ERTRAG ALS DECKEL
Allerdings ndhern sich die Agios der
40-Prozent-Marke oder sind bei einzelnen
Fonds bereits deutlich dariiber. Da ist die
Frage nach der Nachhaltigkeit der Divi-
dendenrenditen angebracht. Denn diese
werden von der weiteren Entwicklung des
operativen Ertrags aus Vermietung be-
stimmt, der aktuell unter erheblichem
Druck steht. Die Leerstdnde steigen und
eine Erh6hung der Mieten ist durch den
Referenzzinssatz limitiert.

«Kurzfristig mogen die Auflosung von
Gewinnvortragen und von Riickstellungen
fiir Reparaturen ein allfilliges Defizit zwi-
schen der Fortfithrung von Dividenden-
zahlung und riicklaufigem operativem
Ertrag kompensieren», sagt Johannes
Schwab, Portfoliomanager bei Swiss Fi-
nance & Property Group. Er stelle aber fest,
dass tiber 40% der kotierten Fonds zuletzt
Ausschiittungen tiber ihrem operativen
Ertrag ausweisen, bei kotierten Aktien

seien es 36%. Wihrend bei Immobilienge-
sellschaften neben dem Erfolg aus Vermie-
tung auch Ertrdge aus dem Promotions-
und Dienstleistungsgeschift fiir Dritte
regelmissig zur Dividendenzahlung bei-
tragen, sind die Immobilienfonds mass-
geblich auf den Mietertrag zur Zahlung
ihrer Ausschiittung angewiesen.

«Die Entwicklung und den Verkauf von
Einheiten als regelmissige Ertragsquelle
beobachten wir aktuell nur bei einem
Fonds - bei Streetbox. Die iibrigen Fonds,
die mehr als den operativen Ertrag aus-
schiitten, miissen tiber die ndchste Zeit
den Leerstand senken oder durch Projekt-
fertigstellung und erfolgreiche Erstver-
mietung den Mietertrag steigern, um das
Niveau ihrer Dividendenzahlung fortzu-
setzen, ist Schwab tiberzeugt.

KAUM STEIGERUNG MOGLICH

Ist die Spitze in der Frage der Dividenden-
rendite bei den meisten Fonds also er-
reicht? Insgesamt identifiziert Schwab
«nur wenige Fonds, die in den nichsten
Jahren ihre Ausschiittung werden steigern
konnen». Umgekehrt beobachtet er «di-
verse Dividendenkiirzungen».

Anders ist es bei den Aktiengesellschaf-
ten: Ausser Swiss Prime Site — die nach
dem Verkauf des operativen Geschifts der
Tertianum diese Einnahmen aus den lau-
fenden Immobilienentwicklungen wieder
kompensieren muss - verzeichnen die
meisten Gesellschaften eine robuste Er-
tragsentwicklung. So auch aus dem Entwi-
cklungs- und Dienstleistungsgeschiift.

Immobilienindizes im Vergleich

Entwicklung von Pramien und Agios
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Eine Analyse der Immobilienfonds und
-aktiengesellschaften zeigt, dass Immobi-
liengefdsse mit mehr Fremdfinanzierung
in der Regel hohere Eigenkapitalrenditen
aufweisen. Ein dynamischerer Einsatz von
Fremdkapital in diesem giinstigen Zins-
umfeld kénnte demnach zu verbesserten
Renditen fiihren. «Die Renditen haben da-
von profitiert, dass im vergangenen Jahr-
zehnt die Zinsen stérker zuriickgegangen
sind als die Anfangsrenditen. Dieser Effekt
konnte stirker kapitalisiert werden durch
Immobiliengefdsse, die hoher fremdfinan-
ziert waren», sagt dazu Pascal Gantenbein,
Professor fiir Finanzmanagement an der
Universitdt Basel. Hinzu kamen die Auf-
wertungen auf dem Immobilienbestand.
Ein weiterer Riickgang der Zinsen
werde am Markt als wenig wahrscheinlich

Kurs am 16. Juni

Jahrestief Jahreshoch in % seit Anfang Jahr

SXI Immobilienaktien Total Return 3216,3 2905,6 3244,7 +53
SXI Immobilienfonds Total Return 510,7 465,3 5126 +5,6
Immobilienanlagen indirekt, gesamt 2687,5 2465,0 2695,0 +5,5
Top fuinf Aktien 3466,2 n.v. n.v. +5,0
Top zehn Fonds

2650,0 n.v. n.v. +6,2

n.v. = nicht verfiigbar

eingeschétzt. «Die Renditen konnen somit
rein finanzierungstechnisch nur gehalten
werden durch hhere Verschuldungsquo-
ten. Mit einer Erh6hung des Leverage
nehmen aber nicht nur die Aussichten auf
hohere Eigenkapitalrenditen zu, sondern
auch die Risiken», warnt Gantenbein.
Verunsichern die hohen Agios die An-
leger, riickt ein Segment in den Fokus, in
dem fast keine Agios gezahlt werden
miissen: nichtkotierte Immobilienfonds.
Sie sind aber weniger liquide als kotierte
Fonds, und die Informationen sind weni-
ger transparent. Der Lienhardt & Partner
Index fiir nichtkotierte Immobilienfonds
stiegim Mai 0,3% auf 114,63. Das Volumen
war im Vergleich zum Vormonat zwar
geringer, doch die Nachfrage nach nicht-
kotierten Immobilienfonds bleibt hoch.

SEGMENTE MIT UNTERSCHIEDEN
«Die Spreu vom Weizen trennen ist durch-
aus moglich», sagte Laure Carrard, Ge-
schiftsfiihrerin von Imvestir Partners, dem
Immobilienportal Immoday. «Sie brau-
chen sich nur an Kapitalerhhungen nicht-
kotierter Fonds zu beteiligen. Dann entféllt
das Agio, es bleiben nur die Emissions-
gebiihren.» Sofortige Anlagen, ohne eine
Kapitalerh6hung abzuwarten, gibt es aber
nur mit Agio-Zahlung. Gemdiss Carrard
liegt dieses mit durchschnittlich rund 7,5%
unter der Pramie fiir kotierte Fonds. Zu
beachten ist der Unterschied in den Seg-
menten: Pramien fiir Wohnimmobilien-
fonds liegen deutlich iiber dem Zuschlag
fiir kommerziell genutzte Immobilien.

Fiir Volatilitdit im Markt sorgen die
angekiindigten Kapitalerhohungen im
Umfang von 600 Mio. Fr., die Zusammen-
legung der Realstone-Fonds und bevor-
stehende Kotierungen. Die Nachfrage ins-
gesamt wird aber die Bewertung stiitzen.
Remi Buchschacher, Redaktionsleiter
Real Estate Report



