Eine Umfrage von Jones Lang LaSalle bei Schweizer Pensionskassen und Versi-
cherungen zeigt, dass Renditeerwartungen von Immobilieninvestments sehr
einheitlich sind und stark durch Schweizer Markterfahrungen gepragt werden.

ZIELRENDITEN FUR DIREKTE IMMOBILIENANLAGEN

Durchschnittliche Renditeerwartung fiir Ausschittungs- und Wertsteigerungsrenditen direkter Immobilienanlagen
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ZIELRENDITE ALS SUMME VON AUSSCHUT-
TUNGS- UND WERTSTEIGERUNGSRENDITE.
In der aktuellen Studie «Immobilien In-
vestment Survey 2011» untersucht das
Schweizer Team von Jones Lang LaSalle
unter anderem die erwarteten Zielrendi-
tenvon Pensionskassen und Versicherun-
gen in Bezug auf ihre Immobilienin-
vestments. In der Studie, die auf einer
Expertenbefragung basiert, wurde nach
Ausschittungsrendite (Netto-Cashflow-
Rendite) und nach Wertsteigerungsren-
dite differenziert. Daraus konnte die ge-
samte angestrebte Ziel-Anlagerendite
(Total Return) summiert werden.

EINHEITLICHE RENDITEERWARTUNG FUR DIE
DIREKTEN ANLAGEN. Die befragten Inves-
torengruppen sind sich in ihren Ren-
diteerwartungen fur die Direktanlagen
weitgehend einig: Es konnten keine er-
wahnenswerten Unterschiede zwischen
den Zielrenditen von den Versicherun-
gen und den Pensionskassen festgestellt
werden. Auch sind keine markanten
Grosseneffekte bei den Pensionskassen
zu vermerken: Die Renditeerwartun-
gen von kleinen, mittleren oder grossen
Pensionskassen sind ahnlich. Im Durch-
schnitt liegt die Zielanlagerendite aller
Umfrageteilnehmer bei 5,8% pro Jahr,

davon entfallen 4,5% auf die erwarte-
te Ausschiittungsrendite. Auffillig ist,
dass die Erwartung fiir die Wertsteige-
rung mit 1,3% ungefahr der Schwei-
zer Teuerung entspricht und damit den
langfristigen Investitionshorizont der in-
stitutionellen Schweizer Anleger wider-
spiegelt. Vor dem Hintergrund, dass die
Mehrheit der Investoren ihre Portfolios
langfristig halten, ist anzunehmen, dass
sich die genannten Renditeerwartungen
uberwiegend auf die Bestandesliegen-
schaften beziehen. Wiirden hingegen
ausschliesslich die Anfangsrenditen bei

Pensionskassen zeigen bei ihren Direkt-
anlagen eine starke Fokussierung auf
Wohnimmobilien. 83% der Direktanla-
gen von Pensionskassen und 61% der
direkten Immobilien von Versicherun-
gen sind Wohnhauser. Rund die Half-
te der Pensionskassen geben zudem an,
dass sie ihren Anteil an Wohnimmobilien
mindestens auf gleichem Niveau halten
oder sogar noch weiter ausbauen wollen.
Beiden Versicherungen sind es 60% der
befragten Anlagemanager, die den An-
teil an Wohnliegenschaften in den kom-
menden zwei Jahren starken wollen. Die
starke Konzentration auf Mehrfamilien-
hauser lasst sich sicherlich zumindest
teilweise auf die relativ genau prognos-
tizierbaren Cashflows und somit stabilen
Ertrage zuriickfithren.

.. OBWOHL DAS ANGEBOT ALS KNAPP UND
ZU TEUER BEZEICHNET WIRD. Trotzdem er-
staunt diese deutliche Praferenz fur
Mehrfamilienhduser, wenn gleichzeitig
90% der befragten Investoren das Ange-
bot an investierbaren Wohnliegenschaf-
ten als «knapp» oder «extrem knapp»
und ebenso viele der Befragten die ak-
tuell bezahlten Preise bei Wohnhduser
als «zu teuer» beurteilen. Es stellt sich
die Frage, wie lange diese langanhal-

93 Die Zielrenditen widerspiegeln Schweizer
Markterfahrungen. Auslandsinvestments
bieten attraktive Renditechancen.»

Neuakquisitionen betrachtet (entspre-
chen in etwa den Ausschiittungsrendi-
ten), ware aufgrund der bereits langer
andauernden Renditekompression ein
differenzierteres Bild mit tieferen Ren-
diten zu erwarten.

NACH WIE VOR AUF WOHNLIEGENSCHAFTEN
FOKUSSIERT... Sowohl die befragten Ver-
sicherungen als auch die befragten
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tende Fokussierung auf das Wohnseg-
ment aus Investorensicht noch sinnvoll
ist. Mit der grossen Nachfrage bei knap-
pem Angebot steigen die Preise und es
ist zu erwarten, dass sich die bereits zu
beobachtende Renditekompression fort-
setzen wird.

ERWARTETE RENDITE FUR DIE KOTIERTEN IM-
MOBILIENANLAGEN. Die durchschnittliche
Renditeerwartung aller Umfrageteilneh-
mer fiir borsenkotierte Immobilienanla-
genliegt bei5,6% und ist damit mit der-
jenigen von Direktanlagen vergleichbar.
Der Anteil der erwarteten Dividenden-
rendite liegt bei 3,6 % und derjenige des
Kursgewinns bei 2,0%. Diese Erwar-
tungsrenditen sind offensichtlich mass-



geblich vom Schweizer Markt gepragt.
Betrachtet man aktuelle Bewertungen
inklusive Immobilienrenditen, Wachs-
tumsaussichten und Risiken auf globa-
ler Basis, konnte eine Erweiterung der
kotierten Immobilienanlagen ins Aus-
land attraktive Renditechancen mit sich
bringen.

Internationale Ausschuttungsrendi-
ten kotierter Anlagen liegen Ende Juli
2011 in Europa bei rund 6,0%, in Asien
bei5,3% und in Nordamerika bei 6,1% —
und dies mit Mietzinsen, die in den meis-
ten Regionen signifikante Korrekturen
hinter sich haben. Geht man von einer
konservativen Fremdkapitalfinanzierung
von 40% sowie moderaten Wachstums-
raten von 1 bis 2% aus, kommt man auf
eine Renditeerwartung von iiber 10%
fir Anlagen in globale Immobilienaktien.
Die Umfrageergebnisse lassen eine Ten-
denz erkennen, dass einige Teilnehmer
die Chancen erkannt haben: Die kotier-
ten Immobilienmarkte in Nordamerika
und Asien scheinen einige Neuinvesto-
ren aus dem Schweizer Umfeld anzuzie-
hen.

Die Umfrage zeigt, dass die Mehr-
heit der Umfrageteilnehmer aktuell noch
nicht mit kotierten Anlagen im Ausland
investiert ist. Rund drei Viertel der be-
fragten Investoren ziehen jedoch kotier-
te Anlagen als Auslandsinvestments in
Betracht. Die Zurtickhaltung hinsichtlich
kotierter Auslandsinvestments scheint
sich deshalb eher mit der Einschatzung
der globalen Aktienmarkte als den ko-
tierten Immobilieninvestments per se
zu begrinden. Daflir spricht auch die
eindeutige Beurteilung der Korrelation
zwischen den Immobilien- und Aktien-
markten. Die Aussage, dass die kotier-
ten Immobilienmarkte primar vom Ka-
pitalmarkt bestimmt sind und weniger
von den dahinterliegenden Direktanla-

gen beeinflusst werden, beurteilen 80%
der befragten Anleger als «zutreffend» :

oder als «eher zutreffend».
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Wohnsegment. Vor allem
die Versicherungen zei-
gen eine klare Absage an
internationale Immobili-
eninvestments. Sowohl
direkter Immobilienbe-
sitz als auch indirekte
Immobilienanlagen im
Ausland sind die Ausnah-
me und befinden sich -
wenn Gberhaupt — nurim
EU-Raum. Auch die gros-
sen Pensionskassen in-
vestieren vorwiegend di-
rekt in der Schweiz,
trotzdem ist das Thema
Auslandsinvestments bei
den grossen Pensions-
kassen aber auf dem Ra-
dar. Die Studie macht
deutlich, dass die Versi-
cherungen und die gros-
sen Pensionskassen ihre
Anlageschwerpunkte un-
terschiedlich setzen.
Wahrenddessen hat sich
der Trend bei kleinen und
mittleren Pensionskas-
sen, ihre Immobilienan-
lagen indirekt zu halten,
fortgesetzt. Vor allem in-
direkte nichtkotierte Im-
mobilienanlagen, wie
zum Beispiel die Anlage-
stiftung, werden favori-
siert und sollen laut Um-
frage in den nachsten
zwei Jahren weiter aus-
gebaut werden. Dabei
kommen nicht nur Anla-
gevehikel mit Liegen-
schaften in der Schweiz,
sondern auch in der Eu-
ropaischen Union, in
Nord- und Stidamerika
sowie in Asien/Pazifik in
Frage. ®

Die gesamte Studie «lmmo-
bilien Investment Survey
2011y kann unter folgendem
Link heruntergeladen wer-
den: www.joneslanglasalle.
ch/research
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I Die Stadt Altstatten SG verkauft zwei voll erschlossene
Grundstlicke an bester Zentrumslage.

Uberdurchschnittliche Ausnitzung fur Verkaufsflachen, Biro,

Praxis und Wohnen.

Bewilligte Gestaltungsplane vorhanden. Nutzflachen: 9'646 m?2 und 4'911 m2.
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