Sonderbund immobilien» der FINANZ, unaWIRTSCHAFT | 17

Erganzung im
Portfolio

KREDITE Fiir die Finanzierung eines Eigenheims gibt es neben
den Banken eine Vielzahl an attraktiven Anbietern.

Stefan Bréigger

Pensionskassen und Versicherungen verge-
ben seit Jahren Hypotheken in der Schweiz.
Diese Investoren schitzen die attraktive
Zinsalternative zu Obligationen, sind mit
den regulatorischen Bedingungen vertraut
und nutzen die Vergabe zur Kundenbin-
dung. Immobilienkredite im Ausland sind
dagegen kein verbreitetes Anlageinstru-
ment bei Schweizer Investoren.

Mit der Zinswende und Preiskorrektur
konnte sich dies dndern. Anders als bei Ob-
ligationen sind Immobilienkredite variabel
verzinst, wodurch sie die Rendite erhoht.

FALLENDE PREISE
Auch die Risikoaufschldge haben sich
wegen fallender Preise und Engpésse der
Banken um 50 bis 100 bps ausgeweitet.
Mit erstrangig besicherten Immobilien-
krediten lassen sich aktuell Renditen zwi-
schen 6 bis 9% p.a. (netto, in €) erzielen.
Niedrigere Spreads diirften erst wieder
eintreten, wenn die Kreditvergabe bei den
Banken gelockert wird. Die Regulierung
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Veranderung des Immobilienwertes

Annahme Net Initial Yield von 5%, 5 Jahre Laufzeit, 50% Erstrang Base+250bps
und 50bps Bearbeitungsfee, Nachrang Base + 650bps und 125bps Bearbeitungsfee
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diirfte durch die jiingsten Ereignisse (Cre-
dit Suisse, Silicon Valley Bank) zunehmen.
Traditionelle Kreditgeber werden sich auf
ihren Heimmarkt und die Finanzierung
von Core-Objekten fokussieren.

Diese restriktive Kreditvergabe hat eine
Liicke fiir alternative Kreditgeber aufge-
tan. Mittlerweile entfallen fast 40% des
Immobilienkreditvolumens in den USA
aufNichtbanken. In UKliegt der Anteil be-
reits bei 25%, und selbst in der Eurozone,
die mit {iber 4000 Banken als {ibersattigt
gilt, sind alternative Kreditgeber auf dem
Vormarsch und diirften ihren Marktanteil
von 10% weiter ausbauen.

LUCKEN SCHLIESSEN
Neben klassischen Akquisitions-/Projekt-
finanzierungen sind alternative Kreditge-
ber auch die erste Anlaufstelle fiir Inmo-
bilienbesitzer zur Schliessung der Finan-
zierungsliicke, welche etwa durch den
zinsgetriebenen Riickgang der Immobili-
enbewertungen entstanden ist. Diese Lii-
cke konnte durch mehr Eigenkapital ge-
schlossen werden, meist aber fiihrt kein
Weg an Nachrangfinanzierungen vorbei.
Der Anteil von Immobilien in der Asset-
Allokation einer Pensionskasse liegt mit
durchschnittlich 27% gleichauf mit Obli-
gationen. Die wesentlichen Griinde fiir
die Immobilienaffinitét liegen in der ge-
ringen Volatilitdt, im Inflationsschutz, in
der stetigen Ausschiittung und in langfris-
tigen hoheren Renditen {iber Staatsanlei-
hen. Immobilienkredite bieten eine at-
traktive Kombination aus beiden Welten
dank hohem Kapitalschutz, einen Inflati-
onsschutz aufgrund der variablen Verzin-
sung und eine attraktive Verzinsung we-
gen hoherer Basiszinsen und gestiegener
Spreads. Immobilienkredite kénnen da-
her als Ergdnzung zu Fixed Income als
auch als Erweiterung des Immobilien-
portfolios angesehen werden.
Stefan Brégger, Managing Partner,
Polaris



