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Executive Summary VIlI

EXECUTIVE SUMMARY

Immobilien sind eine wichtige Anlageklasse mit zgkhem Charakter. In der Schweiz
bieten sich Investoren verschiedene Moglichkeiteimmobilien zu investieren. Mit
der vorliegenden Arbeit wird versucht, Anlegern konhkreten Erwartungen an einzel-
ne, meist makrookonomische Faktoren eine Entschgghilfe anzubieten. Hierfur
werden die vier Immobilien-Anlageformen der Immadnfonds, der Immobiliengesell-
schaften, der Immobilienanlagestiftungen und demdhilien-Direktanlagen unter-
sucht. Mit multiplen linearen Regressionen werdenédzwischen den vier Anlagefor-
men existierenden, relativen Performance-Zeitreidueglysiert und mit einer Auswahl
aus einem 20-teiligen Faktorenset erklart. Fur b @&l&kegressionsmodelle existieren
jeweils 2-4 unabhéngige Variablen, welche die \temreen in den abhangigen Variab-
len zu 61% bis 76% erklaren. Einzig zwischen demdrilienfonds und Immobilien-
gesellschaften konnte nur ein Faktor ausfindig gdgrhaverden, welcher ein geringes
adjustiertes Rvon 0.40 erzeugt. Die Ergebnisse beruhen auf neeraBeobachtungen
und konnten noch nicht auf ihre Relevanz gepruftder, konnen fur Investoren aber
Anhaltspunkte fur Ihre Anlagetatigkeit in Immobiidefern.
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1. EINLEITUNG

Die Moderne Portfolio-Theorie (MPT)ehrt den Anleger, seine Investitionen breit zu
diversifizieren. Neben den drei Anlageklassen Geldy Obligationen und Aktien
haben in den vergangenen Jahrzehnten alternatileggém stark an Bedeutung gewon-
nen. Letztere weisen mit spezifischen Rendite-Rigtkofilen und geringen oder sogar
negativen Korrelationen gegenuber den traditionedelagekategorien gesuchte Diver-
sifikationspotenziale auf. Zu den alternativen Ayelkategorien gehdren neben Wah-
rungsstrategien, Rohstoff-, Private Equity- und ¢tedrunds-Investitionen auch die
Immobilienanlagen.

1.1. Problemstellung

Schweizer Investoren bieten sich verschiedene Mikgiiten, ihren auf Portfolio Ebene
den Schweizer Immobilien zugewiesenen Anteil ziegtiererf. Retail-Kunden erwer-
ben Immobilienfonds oder Immobiliengesellschafteermdgenden Privatpersonen ste-
hen zusatzlich Direktanlagen offen und Pensiongkek&®&nnen darlber hinaus in steu-
erbefreite Anlagestiftungen investieren. Diese Irbiten-Anlageformen weisen unter-
schiedliche Eigenschaften auf, womit sich eineme@al die Mdglichkeit bietet, auf
Basis dieser Differenzierung und in Erwartung eiBggenarios seine Anlageentschei-
dungen zu treffen.

Fiur eine Betrachtung nach MPT interessieren nurPdiameter Erwartungswert und
Volatilitat der Renditen sowie die Korrelationenr deenditen zu anderen Anlagen im
Portfolio® Daneben kann aber riickblickend auch aufgezeigtieverwie sich die ein-
zelnen Immobilien-Anlageformen im herrschenden Udhéntwickelt haben. Wahrend
allgemeine Aussagen Uber den Einfluss verschiedeaktoren auf die Performance
Entwicklung von Immobilien gemacht werden kdonnesilts es fur einen Anleger nicht
nur von Interesse sein, wie sich die ganze Anlagsid der Immobilien bewegt, son-
dern welche Immobilien-Anlageform bei gegebenendttungen an verschiedene Fak-
toren den anderen Investitionsformen in den kommaerRkrioden tberlegen sein kdnn-
te. Im Gegensatz zur Analyse der einzelnen Indetefleen liegt bei der hier vorge-
schlagenen Untersuchung der relativen Performaacéd/drteil im zusatzlichen Infor-

! Arbeiten zur MPT beinhalten z.B. Markowitz (1958harp (1964), Lintner (1965) oder Tobin (1958).

% Vgl. Gantenbein (2004, S. 15-56) fiir eine Betrachtder Portfolio Selektion mit Immobilienanlagemesi
ausfihrlichen Literaturtibersicht sowie den Problemed Ansatzen der Portfolio-Selektion. Siehe Gelgter
al. (2007, S. 543) fur eine Diskussion, ob die RtidfTheorie innerhalb der Real Estate TrancheRtmtfolios
selbst angewendet werden kann und soll.

® Die Erhebung dieser statistischen Werte ist fir ¢iften nicht ganz einfach und oft mit Fehlern Hegta
(vergleiche Kapitel 4.1 hinten). Siehe Fischer & Goenn (2005) fur einen alternativen Ansatz zur Bbotf
Beitragsbestimmung von Immobilieninvestitionen.
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mationsgehalt: Gefundene Faktoren mit den zugedibri§oeffizienten beziehen sich
gleichzeitig auf die Zeitreihnen zweier Immobiliemlageformen, womit eine in den
Regressionsmodellen erzielte Signifikanz eine gns8edeutung erh&ltAuf den Re-
sultaten der vorliegenden Analyse basierende Arltagecheide kdnnen je nach Um-
fang des investierbaren Vermégens und dessen Higitiller strategischen- oder der
taktischen Asset Allokation zugeordnet werden. BPieblemstellung ist im «Haus der
Immobilienbkonomie» im Dach, bei den Managementekspn, angesiedelt und dort
bei den strategiebezogenen Aspekten des Portfaliageanents.

1.2. Zielsetzung

Der Autor mochte mit der vorliegenden Arbeit untefsen, ob sich fir Anleger mit
einer klaren Erwartungshaltung an die kinftige Eciklung verschiedener Einflussfak-
toren die Moglichkeit geboten hatte, ihre Anteile den Schweizer Immobilien-
Anlageformen so zu steuern, dass eine Outperforenarmelbar gewesen ware.

Die Forschungsfrage, die sich aus dieser Zielsgtalneiten lasst, kann wie folgt ge-
stellt werden:

Existieren Faktoren, welche die relative Perforneazevischen ver-
schiedenen Schweizer Immobilien-Anlageformen silgaift erklaren?

1.3. Aufbau der Arbeit

In dieser Arbeit wird empirisch untersucht, ob gigante Zusammenhénge zwischen
der relativen Performance unter einzelnen Immabif@lageformen in der Schweiz
und verschiedener Faktoren existieren. Fur dieeéien Immobilien-Anlageformen
werden Indizes als Aggregate verwendet und UbePdigde von 1997 bis 2010 die
Differenzen in der Performance untereinander gereiciDies ergibt bei vier Anlage-
formen sechs Beziehungen. Diese sechs Zeitreildanbim Rahmen von multiplen

“Vgl. Spremann (2006, S. 41,42) zum Thema des zyidis Investierens oder Marcato & Key (2005) fileein
Untersuchung der Momentum- und der Contrarianstiatiegy Britischen Privatimmobilien Markt, wobei die
erste im Gegensatz zur zweiten Strategie den Indetticte Gbertrifft. Rottke (2007, S. 345-352) zelggtpw.
auf, dass auf Basis von Investment Property DatafB&® Daten fur Grossbritannien unter den Nutzungen
Handel, Biiro und Industrie die Zyklen mit untersdiigh starken Schwankungen identisch verlaufen. Ahnli
che Resultate erzielen MacGregor & Schwan (2003yfable fur den Britischen Markt in denselben Nutzun
gen aber mit einer anderen Datenbasis. Somit kaime Kiversifikation nach MPT erreicht werden und das
Timing fur einen Marktein- und Ausstiegszeitpunkt dvientscheidend. Die Beobachtungen von Wheaton
(1999, S. 211,212) fur den amerikanischen Markiestediesen Untersuchungen entgegen: Er findet fihrA/o
und Industrie-Gebaude eine hohe Korrelation zur &bfvaft, fur Office- und Retail-Liegenschaften numeei
geringe (einem intrinsischen Zyklus folgend), womiterhalb des Marktes Diversifikationspotenzialestat

ren wirden.

®Vgl. Schulte & Schéfers (2005, S. 59-63).
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Regressionen die Regressanden, welche mittels eigreBsoren, den Anderungsraten
und Levels der Faktoren, erklart werden sollen.

Die weitere Arbeit gliedert sich wie folgt: Im zvien Kapitel wird ein Literaturtiber-

blick zu den drei relevanten Forschungsrichtungegefen. Das dritte Kapitel liefert
einen Einblick in den Immobilienmarkt Schweiz urtdlls die verschiedenen Formen
von Immobilien-Anlagen vor. Das vierte Kapitel ld@eeine Ubersicht zur Performan-
cemessung bei Immobilien und wie mit Indizes vensward, den Schweizer Immobi-

lienmarkt zu aggregieren. Im funften Kapitel werdka zur Verwendung gelangenden
Daten erlautert und die Methode der Analyse vosaidiésDas sechste Kapitel dient der
Darstellung der empirischen Ergebnisse, gefolgt wmebten Kapitel, welches die Ar-

beit kurz zusammenfasst und konkludiert.

1.4. Abgrenzung

Die Untersuchung richtet sich auf den Schweizer dgiitrenmarkt und innerhalb des-

sen auf die Investitionsmdglichkeiten mit Eigenkalfi Aus Investorensicht grenzt sich

die Arbeit von der herkdmmlichen Rendite-Risiko raehtung der MPT insofern ab,

als dass nur die Renditekomponente betrachtet nalysaert wird, das Risiko und die

Korrelationen aber ausser Acht gelassen werdenDBtenreihen werden zwar wo no-
tig entglattet, die Fremdverschuldung kann auf @remer ungenigenden Datenlage
jedoch nicht bertcksichtigt werden. Um die Fremdegbuldung bereinigte Renditen

konnten nicht ohne Annahmen gerechnet werden, weag&mjebnisse moglicherweise

verfalschen wiirde.

Mangels langfristiger Datenreihen wird darauf ventet, weitere Immobilien-
Anlageformen wie strukturierte Produkte (IndextexckBaskets, Exchange Traded
Funds [ETF]J, Fund of Funds (long, long/shdttder Property Derivalén die Unter-
suchung zu integrieren. Ebenfalls der kurzen Zbigre zum Opfer fallt die Prufung der

® Siehe Hudson-Wilson & Elbaum (1995), Hudson-Wilsos&enther (1995) oder Hudson-Wilson & Hopkins
(2000) fur eine Einfuhrung des 4-Quadranten Ansatzeksher in einer Matrix die vier Anlagemaoglichkeiten
Public und Privat Equity (welche in dieser Arbeit Aetielt werden) und Public und Private Debt ausweist.

" Fur Beispiele zu Indextracker, Baskets und ET€kesiAnhang A).

® Beispiele fiir long only Funds of Funds sind dedmliass Immobilien Schweiz Dach Fonds mit Investments
in Schweizer Immobiliengesellschaften und -Fonds. @gutsche Bank, 2011), der Mi-Fonds (CH) Swissim-
mo A der Migros Bank, welcher sich am SXI Real EsfER Index orientiert (vgl. Migros Bank, 2010) uther

SF Property Securities Fund CH von Swiss Finance &gty (vgl. Swiss Finance & Property, 2008). Der
MV ImmoXtra Schweiz Fonds von MV Invest ist ein Beidfig einen long/short Fund of Funds und kann bis
zu 25% des Fondsvermégens in short Positionen eml@gwvw.mvinvest.ch/d/home.asp).

° Fur das Thema Derivate auf Immobilienanlagen stesmv. Baum (2009, S. 275-315), Fisher & Geltner
(2008), Geltner et al. (2007, S. 707-714) oder HaedacGregor (2000, S. 243-245). Fur Derivate im Deut
schen Immobilienmarkt siehe z.B. Andersen & Schrigi@@08) oder Gerhard (2003). Fir eine grundsatzlich
Beschreibung von Derivaten siehe Hull (2006).
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Ergebnisse auf deren praktische Relevanz an Hareat ebut of sample» Anwendung
der gefundenen Erkenntnisse, was in einer weit8tadie nachgeholt werden kénnte.
Steuerliche Aspekte, welche durchaus einen EinfugsAnlageentscheidungen haben,
konnen mangels Separation der ausgewiesenen TetairR in die Einkommens- und
Wertanderungsrenditen bei einem Teil der Aggreghe Immobilien-Anlageformen
nicht berticksichtigt werdef?.

° Fiir eine Diskussion der steuerlichen Implikatioséshe bspw. Geltner et al. (2007, S. 319-351) oder f
eine Schweizerische Betrachtung z.B. Eberle-WieX@04a).
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2. LITERATURUBERBLICK

In den folgenden drei Kapiteln wird die Basis file @nalyse erarbeitet. Da sich die
Untersuchung Uber mehrere Forschungsrichtungereekstwird der Literaturtiberblick
in drei Themenbereiche gegliedert und mit eineneémrFazit geschlossen. In einem
ersten Abschnitt werden die Immobilien als eigemdageklasse legitimiert, in einem
zweiten das zyklische Verhalten von Immobilienménkaufgezeigt und im dritten ver-
schiedene Untersuchungen zu Faktoreneinflisserestig.

2.1. Immobilien als Anlageklasse

Geltner et af! listen neben dem Geld-, Aktien- und Obligationerkhaen Immobi-
lienmarkt als vierte Hauptanlageklasse auf und ibetgn diese Gliederung mit der je
Anlageklasse typischen Charakteristik, den zur Mgrhg stehenden historischen Da-
ten, dem grossen Volumen und der Investierbatk@tack, Fraser und HoeSlifiihren
vier Grunde auf, wieso der Fokus der Anleger auf Al@lageklasse der Immobilien
bleiben sollte: Erstens ist der Wohlstandseffektlimenobilien grésser als bei Finanz-
anlagen. Zweitens bilden in L&ndern mit einer hoWahneigentumsquote die Immobi-
lien den grossten Anteil im Portfolio eines Hausdsl Drittens haben geplatzte Immo-
bilienblasen einen grdsseren Einfluss auf die \6iat als Aktienblasen. Und viertens
sind Marktineffizienzen und beinahe unmdgliche f&dge dafir verantwortlich, dass
sich Hauspreise nur verzogert ihrem wahren Wertala@m. Hudson-Wilson und
Elbaunt” teilen schliesslich die Immobilienanlageklasselia vier Quadranten Privat
Equity, Privat Debt, Public Equity sowie Public Deimd schaffen damit Subkategorien
mit unterschiedlichen Eigenschaften.

Das Diversifikationspotenzial von direkf8roder indirektet Immobilieninvestitionen
in einem mixed-Asset Portfolio im Sinne der MPT daiin vielen Studien untersuctit.

vgl. Geltner et al. (2007, S. 134-145). Zu Immobilas Asset Klasse siehe auch Kloess (1999, S. §6-71
2 Nicht investierbare Assetklassen waren bspw. Humarstagler private Kleine- und Mittlere Unternehmen.
B vgl. Black, Fraser & Hoesli (2006, S. 1536).

vgl. Hudson-Wilson & Elbaum (1995).

!5 \v/gl. Sirmans & Worzala (2003) fiir einen Literatbeiiblick bis zum Jahr 2003 zu internationalen Rinsfestitio-
nen in Immobilien (im mixed-Asset Portfolio- undrimbilienportfolio-Kontext sowie bezliglich Wahrungiken).

'®vgl. Worzala & Sirmans (2003) fiir einen umfassentdiégraturiiberblick bis zum Jahr 2003 zu internagio
len Immobilienaktien Investitionen (im mixed-Assedrffolio- und Immobilienportfolio-Kontext sowie begi
lich alternativen Ansétzen im Gegensatz zur tradéien Mittelwert-Varianz Betrachtung).

7vgl. Schatz & Sebastian (2011, S. 84-86) firr ¢iteraturiibersicht und Hoesli & MacGregor (2000285-229)
oder Geltner et al. (2007, S. 123-148) fir denrtteszhen Hintergrund zur Rolle von Immobilien &r dsset Allo-
kation. Siehe bspw. Fugazza, Guidolin & Nicodar@0@) fir eine Untersuchung von positiven Diversifiinsei-
genschaften indirekter Immobilienanlagen in eineixediAsset Portfolio. Hudson-Wilson et al. (2008ydrhnen
die optimalen Gewichte der Immobilien in einem Wtidlio auf Basis eines 4-Quadranten-Indexes (1882004)
und weisen ein Sharpe Ratio von 0.86 fur Immobitiea (Aktien 0.47, Bonds 0.64), mit einer entspeadhhohen
Gewichtung im Portfolio.
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Positive Ergebnisse wurden im Bereich der inteomafien Diversifikatioff gefunden,
wie auch fur regionale- und segmentbezogene Aliokah in Immobilien. Im Gegen-
satz hierzu zeigen mehrere Autoren auf, dass siothdlie Integration der Immobilien-
anlagen in die Kapitalmarkte die Diversifikatiorgeischaften verringeffi.Clayton et
al2% schreiben riickblickend auf die Finanzkrise, und aitem den Herbst 2008, von
einem «Versagen der DiversifikatiofDamals schnellten die Korrelationen der Immo-
bilien- zu den Aktienmarkten in den USA in die Hpbedingt durch parallel verlaufen-
de Kurseinbriiche. Die Autoren wagen gleichzeitigeri Ausblick zur Weiterentwick-
lung der Anlageklasse der Immobilien und beschemidr unter der Bedingung der
Anpassungsfahigkeit weiterhin Bestdfid.aSalle Real Estate Investment Managefient
sehen nach der Krise eine veranderte, rickbesienBotle der Immobilienanlagen in
einem mixed-Asset Portfolio, welche sie als «s&a@idsh-flow Quelle» bezeichnen.

Zwei neuere Studien untersuchen das Diversifikapotenzial von verbrieften und
direkten Immobilieninvestitioneff. Wahrend Yunus, Hansz und Kenn&tgie Markte

8 vgl. bspw. Ling & Naranjo (2002) fiir eine Untersuchutigs internationalen Immobilienaktien-Marktes.
Siehe Hamelink & Hoesli (2004, S. 439-441) fiur einss@mmenfassung der Literatur zur internationalen Di
versifikation von Immobilieninvestitionen.

¥ vgl. bspw. Chaudry, Myer & Webb (1999), Ling & Narar(1999), Liow & Yang (2005) und Clayton et al.
(2009, S. 12-15) fur Beitrage zur Kapitalmarktirreggon von Immobilieninvestitionen oder Tuluca, My&
Webb (2000) fur eine Untersuchung und Bestatigungkaentegration der Preis-Indizes von Obligationen,
Aktien, T-bills sowie Public- und Privat Real Estatalen USA. MacKinnon (2010) findet ebenfalls einetib
die letzten 20 Jahre zunehmende Integration demamziellen Immobilien- und Aktienmarkte und progiost
ziert, gestutzt auf vier Veranderungs-Hypothesene eveitere Beschleunigung sowie grosse Auswirkungen
auf die Immobilienmarkte. Wahrend die Resultate tAmesli & Serrano (2007) im internationalen Vergleich
zeigen, dass Immobilienaktien eher durch den Aktemkimbeeinflusst werden, finden Schéatz & Sebastian
(2011) fur den amerikanischen und britischen Maike signifikant stérkere Beziehung zwischen Imniebil
aktien und Direktimmobilien, wenn die makrookonomisé&intwicklung des jeweiligen Landes mitbericksich-
tigt wird. Siehe Serrano & Hoesli (2010, S. 3-5)dimen umfassenden Literaturtiberblick.

22 y/gl. Clayton et al. (2009, S. 15-18) oder Bond, Deyng Fry (2006) fiir eine Beobachtung der erhthten
Korrelationen in der Krise 1997-98 im asiatischearkl.

L vgl. auch Gantenbein (2009, S. 15) firr eine Betwamitder Diversifikationseigenschaften von Immobilien
wahrend der Finanzkrise. Er kommt zum Schluss, ttass aktuellen Verwerfungen grundsatzlich an der
Diversifikationseigenschaft von Immobilien in eineamxed-Asset Portfolio festgehalten werden kann,. evtl
aber eine differenzierte Perspektive eingenommedevemisste.

?2 vgl. auch Fiorilla, Hess & Liang (2009) fiir eine Bethtung der Auswirkung der Lehman Brothers Pleite
auf die Finanzierung von Immobilien und der Prognadass ein tieferer Leverage und entsprechend mehr
Eigenkapital zu tieferen Immobilienpreisen fuhremdwi

2 vqgl. LaSalle Real Estate Investment Management(28135-46).

2 Fur einen Uberblick zur Kointegration von Immo#iliAnlageformen untereinander und zu anderen Aasetk
sen siehe die ausfuhrlichen Literaturzusammenstggion von Yunus, Hansz & Kennedy (2010, S. 3-5) und
Oikarinen, Hoesli & Serrano (2011, S. 76-78). S{®g04) kann fur Direktimmobilien und Immobilienadti in
Singapur keine signifikante Integration der Marfaststellen. Clayton & MacKinnon (2001) finden heggn in
ihren Untersuchungen Uber die Zeit zunehmende latioren zwischen Direktimmobilien sowie Immobilidi-

en und zeigen mit einer zweiten Studie (Clayton &ciinnon, 2003), dass Immobilienaktien graduellitregn,

die Entwicklung der zu Grunde liegenden Immobiligderzuspiegeln. Auch Westerheide (2008) oder Mskaw
Rehkugler & Fiss (2008) zeigen bspw. dass sich lilieoaktien langfristig eher wie Direktimmobiliemrhalten.
Fur eine Darstellung dieser Verzégerung der WeegEmyen von Direktimmobilien gegenuber den Immebak-
tien mit positiven und negativen Korrelationsphasiehe Morawski, Rehkugler & Fiss (2008, S. 104).

% \gl. Yunus, Hansz & Kennedy (2010).
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in Australien, den Niederlanden, UK und den USA lgsiaren, interessieren sich
Oikarinen, Hoesli und Serraffonur fiir den amerikanischen Markt. Die Resultatel si
bei beiden die gleichen und decken sich mit bigleeriErgebnissen: Trotz Leverage in
den Real Estate Investment Trusts (REIT) und detarschiedlichen Liegenschaften-
Mix existieren langfristig Beziehungen zwischen démiden Anlageformefy.
Oikarinen, Hoesli und Serrano fuhren dies auf eigemeinsamen treibenden Faktor
zurtuck, den «real estate factor». In der langest lRalten die Autoren die Substitution
der beiden Anlageformen in einem mixed-Asset Pbotfois zu einem gewissen Grad
fur moglich, entsprechend kénnten Anleger die jéigen Vorteile der Anlageformen
nutzen. Der Diversifikationseffekt untereinandedangfristig hingegen eher geriig.

Immobilien sind sowohl fiir private Anlegérwie auch fir Pensionskassen gleicher-
massen eine interessante Anlageklasse, wobeieaidieren durch ihre Grésse und den
speziellen Status mehr Mdglichkeiten bietiGoetsmann und Dh#rfilhren den Di-
versifikationseffekt zusammen mit der Eigenscheatft ldflationsabsicherung als Haupt-
grund flr ein Investment institutioneller Investoia Immobilien auf, mit dem Liquidi-
tatsrisiko und der unsicheren Bewertung der Liegeaiten als Hauptrisiken. Die Aus-
fuhrungen, obwohl von den Autoren so nicht ausgssviegelten zu einem grossen Teil
auch fir die privaten Anleger. Hoesli, Lekander widkiewicz** berechnen fiir mehre-
re Lander den optimalen Portfolio-Anteil an dirglhaltenen Immobilien und Immobi-
lienaktien, jeweils fur in- und auslandische AnlagBabei resultiert in jedem Land ein
Gewicht von 15-20%, wobei in der Schweiz nur audiiche Direktanlagen in der op-

6 \y/gl. Oikarinen, Hoesli & Serrano (2011).

" Schatz & Sebastian (2011) finden in ihrer Untersmghdes amerikanischen und britischen Marktes in de
langen Frist ebenfalls eine signifikant starkeradBing zwischen Direktimmobilien und Immaobilienaktiem
Vergleich zu Aktieninvestitionen und Immobilienaktien

%8 Ein &hnliches Ergebnis beschreiben auch Chengafd.{2000). Sie finden keine Evidenz fiir eine digni
kant hohere Effizienz von effizienten ImmobilienrBolios im Sinne der MPT im Gegensatz zu naiv dhife
zierten Immobilien Portfolios, wenn die Portfoliofieations- und die Testperiode differieren.

2 vgl. bspw. Anderson & Beracha (2010, S. 163) fiiegititeraturiiberblick zum Thema, wie der Hausbesitz
von Privaten die restliche Vermégensanlage beestflus

% Fir einen Beitrag zu institutionellen Immobilienéstitionen siehe bspw. Miller & Geltner (2005, 854
453) oder Schéfers & Trubstein (2006). Der Entschaidin Immobilien investiert wird oder nicht, emplauf
Portfolioebene bei der Asset Allokation. Vgl. bspw.rBon, Hood & Beebower (1995), welche die Asset
Allokation als den Faktor mit dem grossten Einflas$ die Performance bezeichnen. Fir einen Uberilick
Strategieentwicklung verschiedener Investorentypeimesbspw. Rottke & Schlump (2007), fir einen Bagjtr
zur strategischen Asset Allokation siehe bspw. Wikt€007). Brounen, Eichholtz & Ling (2007) untersu
chen, ob aktives Management von direkt gehaltemandbilien Portfolios einen Mehrwert generieren kann,
fanden jedoch keine Evidenz.

1 vgl. Goetsmann & Dhar (2005).

%2 vgl. Hoesli, Lekander & Witkiewicz (2003). Fiir eingiteratur Uberblick zu Pensionskassen Investitionen
im Rahmen von Mittelwert-Varianz- und Asset-LiabiliBetrachtungen siehe Chun, Ciochetti & Shilling
(2000, S. 467,468).
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timalen Portfolio Zusammensetzung auftaucffewahrend die USA (3%), Grossbri-
tannien (3%) und Schweden (8%) mit ihrem aktuefateil an Immobilien im Portfo-
lio deutlich unterhalb der optimalen Grosse bleffietiegen die Schweizer Anleger
anteilsméssig in etwa richffy jedoch mit einem Home-Bias, da der Anteil an i
schen Immobilieninvestitionen gering ist.

2.2.  Zyklen im Immobilienmarkt

Als einer der drei Produktionsfaktoren (Land, Atheid Kapital) und dem Anteil der
Baubranche am Bruttoinlandprodukt (BiPkommt den Immobilien eine wichtige wirt-
schaftliche Rolle zu. Ein Immobilienzyklus kann sbmicht unabhangig von der Ge-
samtwirtschaft ablaufeff. Zyklen existieren, wenn sich das MarktverhalterKiisen-
und Boomzeiten signifikant unterscheid®bie Existenz von Immobilienzykléhist in
der Literatur breit dokumentiert und ihre RelevdinzInvestoren und Portfolio Mana-
ger ausgewiesen, trotzdem werden sie oft igncfiddie Herangehensweise an die Un-
tersuchung von Zyklen kann auf verschiedene Artémigen®' Aus Sicht der Makro-

% In einer anderen Studie finden Kallberg, Liu & @ré1996) in den USA einen optimalen Immobilien Anteil
am Portfolio von 9%. Bond, Hwang & Richards (2006ydzhnen unter Berlcksichtigung einer llliquiditats
pramie bei kurzfristigem Anlagehorizont einen detdin Rickgang des Immobilien Portfolio Anteils, bei
einer 5-Jahres Anlageperiode ist der Effekt geringrdson-Wilson et al. (2005, S. 14-16) berechnein au
Basis des 4-Quadranten Modells einen marktgewichiatbex Gber alle vier Quadranten und bestimmen dann
den optimalen Anteil dieses Indexes im mixed-Assetf&l® fur den amerikanischen Markt. Der Anteil déss
Immobilienindexes betragt zwischen 0% und 61%, Ehrexwarteter Zielrendite (0% bei 12% erwarteter Ren-
dite, 61% bei 8% erwarteter Rendite).

% vgl. Chun, Ciochetti & Shilling (2000), welche eilklarung fiir die tiefen Quoten darin sehen, ddss d
Liability Struktur einer Pensionskasse mit langféenden Regierungsanleihen besser abgebildet wirdhils
Immobilien. Eine weitere Untersuchung zu den Deterntera der Immobilienallokation von Pensionskassen
liefern Ciochetti, Sa-Aadu & Shilling (1999).

% v/gl. auch Kapitel 3 zum Immobilienmarkt Schweiz.

% vgl. www.seco.admin.ch. Die Bauinvestitionen lagen ahr2010 bei rund CHF 45 Mia., was ca. 9% des
BIP von CHF 495 Mia. entspricht.

¥ vgl. Mueller (2007, S. 428). Siehe bspw. Miller & @r (2005, S. 337) fiir eine Darstellung des Immobi-
lienzyklus mit vier Phasen oder Kloess (1999, §.fa7 den Zusammenhang zwischen Wirtschaftszyklus un

Preisverénderungen fur Aktien, Bonds und Immobilsenvie der Inflationsrate. Siehe LaSalle Real Estate
Investment Management (2010, S. 7) fir eine Grapbikiglich Verzégerung und Amplitudenausschlag des
Immobilienzyklus im Vergleich zum Kapital- und Wictsaftszyklus.

¥ vqgl. Lizieri et al. (1998, S. 339,340), zitiert Bthatz & Sebastian (2011, S. 84).

¥ vgl. Pyhrr, Roulac & Born (1999, S. 27-38) fiir d8asistheorie zu Zyklen und Wernecke (2004, S. 37-52
fur eine genaue Definition eines Immobilienzyklus.

“9VIg. Pyhrr, Roulac & Born (1999, S. 10,23-27). Eidste mit 16 Punkten, wieso Immobilienzyklen nicht
relevant sind und somit ignoriert werden kdnnterbemaPyhrr, Roulac & Born (1999, S. 11) als Antithese
gleich mitgeliefert. Siehe Pyhrr, Roulac & Born 989 S. 12-23) flr eine Literaturtibersicht zu Imnfiebizyk-

len nach makro- und mikroékonomischen Gesichtspungegliedert oder Mueller (2007, S. 429-431) und
Edelstein & Tsang (2007, S. 296-299) fur eine dudithe Literaturibersicht zu verschiedenen Typen v
Immobilienzyklen. Fir eine Aufstellung, welche Arteon Zyklen in den Immobilienzyklus hineinspielen,
siehe Pyhrr, Roulac & Born (1999, S. 39). LaSalkaREstate Investment Management (2010, S. 5,6) be-
schranken sich auf drei Zyklen, welche den Immohiiklus bestimmen: Den Nachfrage-, den Angebots-
sowie den Kapitalmarkt- und Zinszyklus.

“Lvgl. Rottke, Wernecke & Schwartz (2003, S. 327,328).
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okonomie, bei der Immobilienzyklen als Teil des #6haftszyklus gesehen werden
und eine aggregierte Betrachtung stattfindet. AuktSler Mikro6konomie, wo von der
Beobachtung ausgegangen wird, dass die Entwickiungeschiedener Parameter des
Immobilienmarktes wie bspw. die Bautétigkeit, Kagfpe, Mieten oder Leerstandsquo-
ten Uber die Zeit schwanken und diese Schwankusigbneinem Muster folgend wie-
derholer’’? Aus der Finanzsicht, die auf der MPT basiert uriidverschiedenen Model-
len arbeite® und letztlich der Managementsicht, wo unterswahd, ob und wie Zyk-
len in das Immobilienmanagement integriert werd@mnen.

Rottke* benennt als Griinde fiir Zyklen einerseits endogésachen wie die Preisme-
chanismus-, die Entscheidungs- und die Konstruktierzdgerung, andererseits aber
auch exogene Einfliisse wie konjunkturelle Faktardar Megatrends. Geltner et*al.
erlautern die Funktionsweise eines Zyklus anharsdPasquale-Wheaton vier Quad-
ranten Diagramms. Sie bezeichnen durch kurzsichtigerhalten von Investoren und
Entwicklern verursachte Verdnderungen in den Kéapigervice- und Baumarkten so-
wie im Wohnungsbestand als Ausléser von zykliscihéanktverhalter®® Wird jedoch
die Real Options-Theorie als Grundlage fur einel@ylErklarung verwendet, kann ein
gebautes Uberangebot sogar entstehen, wenn akdigten sich rational verhaltef.
Malpezzi und Wachté? untersuchen die Auswirkungen der Spekulation erhbbi-
lienzyklen und stellen fest, dass der Effekt degdots-Preiselastizitdt den Einfluss
der Spekulation dominiert. Wheaton und Nech&Yyewalysieren den amerikanischen
Markt auf eine Marktibertreibung zwischen 1998 @0605. Sie stellen zwar fest, dass
sich in allen Regionen die Fundamentaldaten déutlinter den Immobilienpreisen
entwickelten, schliessen in ihrer Konklusion abehnaus, dass ein neuer Faktor den
Markt treibt und 2005 somit nicht zwingend ein AydWendepunkt erreicht war.
Dunse et af° finden bei ihrer Untersuchung von regionalen BRemditen in Grossbri-
tannien, dass regionale Zyklen mehrheitlich voriomaien Zyklen bestimmt werden,

“2v/gl. auch Focke, 2006 (S. 279,280). Fiir ein Modek Sicht der Mikrookonomie des London City Biiro
Marktes siehe bspw. Barras (2005).

3 Bspw. dem Capital Asset Pricing Model, der Arbitr&yieing Theory oder Real Options Modellen.

“ vgl. Rottke (2007, S. 340-342). Auf der letzen Séieet der Autor die Einfliisse von Variablen auf die
einzelnen Phasen in einem Immobilienzyklus auf.

“SVgl. Geltner et al. (2007, S. 27,29-34).

“°vgl. Wheaton (1999), welcher ebenfalls das an kistiflen Zielen orientierte Verhalten der Beteiliyias
Ursache fur das Oszillieren ausmacht.

“"Vgl. bspw. Geltner et al. (2007, S. 750-752).

“8\gl. Malpezzi & Wachter (2005). Die Autoren beschegitausfiihrlich den Einfluss der Erwartungshaltun-
gen und des regulatorischen Umfeldes auf einzedké&Fen, insbesondere der Angebots-Preiselastizitét.

“9\Vgl. Wheaton & Nechayev (2008).
*%vgl. Dunse et al. (2007).
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im Gegensatz zu Edelstein und Tsdndie fur den amerikanischen Markt lokale Fun-
damentaldaten als wichtigere Grdsse fir die Erkigrder Hausmarktbewegungen fin-
den als nationale Einflisse.

Fur den Schweizer Immobilienmarkt dokumentierenrlalder und Mattéf seit 1980
zwei Boomphasen mit einer Korrekturphase dazwisc{i&d90-2000). Ein Zyklus
spannt sich somit tber rund 20 Jahre. In eineridathiung des Deutschen Biroimmo-
bilienzyklus findet Werneckd zwei Zyklus-Hauptspannen von 5-6 und 10-12 Jahren.
Fur den amerikanischen Biiromarkt weist Whe#tebenfalls eine Zykluslange von 10-
12 Jahren aus und Bathschreibt (iber eine Zyklusspanne von 8-9 Jahrérassbri-
tannien. Brown und Lio® untersuchen die Preise von kommerziellen Liegeafseh
und Immobilienaktien in Singapur und finden furdeiAnlageformen einen 8-jahrigen
Zyklus. Geltner et al’ entwickeln ein Modell, bei dem ein Zyklus rund Jdhre dauert.

Rottke und Werneck®zeigen in ihren Beitragen auf, wie die Zyklen memobilienin-
vestitionen Beriicksichtigung finden sollten. PytRoulac und Bortf formulieren acht
Punkte zu strategischen Implikationen fur Invesipreelche Immobilienzyklen mit
sich bringen. Diese gelten auch fur Portfolio Maragnd werden fir diese weiter er-
ganzt, unter anderem mit dem Punkt, dass fur difdio Diversifikation neue Para-
digmen gelten. So sollen Strategien entwickelt werdlie unterschiedliche Makro- und
Mikro-Zyklen nutzen und lUber das Timing von An- uvdrkaufen der Liegenschaften
die Renditen maximieren. Dies impliziert im Weiterein dynamischeres Portfolio,
einen grosseren Forschungsaufwand und bedingtreeBsgen, Techniken sowie Mo-
delle. Die Autoren betonen zudem die Bedeutung wernaltensorientierten Studien
und legen Portfolio-Managern nahe, erfolgreichat8gien aus zyklischen Branchen zu
studieren.

2.3. Faktoreneinflisse auf Immobilien

Dieser Abschnitt steht in engem Zusammenhang mit leezten. Wahrend die Literatur
zu den Zyklen primar deren Existenz untersuchtegd wi diesem Teil aufgezeigt, mit

*1vgl. Edelstein & Tsang (2007).

*2\/gl. Fahrlander & Matter (2011).

3 v/gl. Wernecke (2004, S. 169).

**\/gl. Wheaton (1987).

*>\/gl. Baum (2009, S. 30).

%% v/gl. Brown & Liow (2001).

*"vgl. Geltner et al. (2007, S. 113-117).

%8 v/gl. Rottke (2007) und Wernecke (2004, S. 205-240).
*v/gl. Pyhrr, Roulac & Born (1999, S. 54-60).
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welchen Faktoren die Zyklen erklart werden konned wie deren Analyse evtl. Prog-
nosen auf zukiinftige Preisentwicklungen zula$8en.

Erste Untersuchungen von Faktoreneinfliissen aufdiilienpreise waren meist darauf
ausgelegt, den Inflationsschutz der Immobilien améiget’, so bspw. die Studie von
Hartzell, Hekman und Milé§ welche positive Eigenschaften finden. Auch Quad u
Titmar’? attestieren den Immobilienanlagen fiir 17 Landetdnlangen Frist inflations-

absichernde Eigenschaften, was Hoesli, Lizieri, MatGregot* in einer aktuelleren

Arbeit fir die USA und Grossbritannien bestétigen.

Die folgenden Beitrage sind nach Erscheinungsjafgediihrt. McCue und Kling ver-
suchen mit den Faktoren Inflation, Industrieprodrkt Investitionen und dem kurzfris-
tigen Zins die Residuen einer REITs-Regressiondaaf Aktienmarkt zu erklaren. Mit
dem Vorgehen wollen sie den Aktienmarkteinflusssabbessen und finden die Inflati-
on sowie den kurzfristigen Zins als signifikantekieaen, wobei letzterer alleine 36%
der Variation in den REITs Preisbewegungen erkling und Naranj®® identifizieren

in ihrer Studie zu wirtschaftlichen Risikofaktorbai kommerziellen Immobilien in den
USA die pro Kopf Konsumausgaben-Wachstumsratereiée T-bill Rate, die Zins-
struktur Pramie und die unerwartete Inflation admiikante Erklarungsgrossen fur die
Immobilienrenditen. Lizieri et &’ analysieren in den USA und Grossbritannien in ei-
nem Einfaktormodell den Zinseinfluss auf Immobil&tien. Die Ergebnisse zeigen,
dass Zinsregime existieren und in HochzinsphaserfPiise volatiler auf Zinsanderun-
gen reagieren als in Tiefzinsphasen. Mei un®utersuchen in 7 asiatischen Landern
und den USA den Einfluss der kurzfristigen Zinsaer, Differenz der kurz- und lang-
fristigen Zinsen, Veranderungen des Wechselkurses Rollar, die Dividendenrendite
des Marktportfolios und den Anteil der Immobiliesgschaften am Gesamtmarkt (als
Proxy fur Spekulation) auf die jeweiligen Immobilaktienindizes. Die Resultate mit
sehr tiefen R (-0.022 bis 0.082) zeigen die folgenden, auf démNiveau signifikan-
ten Faktoren: Bei den Philippinen sind dies derzkistige Zins (negativ) und der

% vgl. Schatz & Sebastian (2009, S. 172-175) fiir eiaasfiihrlichen Literaturiiberblick zu den Zusammen-
hangen zwischen der Wirtschaft und Immobilien.

®1 vgl. Hoesli, Lizieri & MacGregor (2008, S. 186,181y feinen ausfiihrlichen Literaturiiberblick zu Immobi
lien und Inflation ab 1987. Vgl. Wilest & PartneO{4, S. 50,51), welche fir den Inflationsschutz durc
Schweizer Immobilien ein sehr heterogenes, region@rschiedliches Bild zeichnen.

®2\/gl. Hartzell, Hekman & Miles (1987), die auch eingrien Literaturiiberblick zu frithen Studien liefern.
3 vgl. Quan & Titman (1999)

% vgl. Hoesli, Lizieri & MacGregor (2008).

%% vgl. McCue & Kling (1994).

% vgl. Ling & Naranjo (1997).

®7vgl. Lizieri et al. (1998).

8 vgl. Mei & Hu (2000).
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Zinsspread (negativ), bei Hong Kong zusatzlich @ieidendenrendite (positiv), wah-
rend bei Malaysia und Thailand der Dollar Wechsedkeinen signifikant negativen
Einfluss hat.

Bourassa, Hendershott und Murfhprasentieren fiir drei neuseeléndische Stadte die
Beschaftigung, die reale Einkommensrate, die reBlwkosten und die realen Zinsen
nach Steuern als signifikante Einflussgrossen igiHhuspreisentwicklung. De Wit und
Van Dijk’® finden in einem Datenset von 46 BiirodistriktenAien, Europa und den
USA das Bruttoinlandprodukt, die Inflation, die Aitslosenrate, die Leerstandsrate
und die Bestandsveranderung als Faktoren mit Egfauf die Renditen von direkten
Biiroimmobilien. Liang und McLemof&sehen die drei Faktoren Einkommenswachs-
tum, Zinsen und die Neigung der Haushalte fir Wakgaben als fundamentale Krafte,
welche die Hauspreise treiben. Chen, Hudson-Wilsnd Nordby? tberpriifen die
Preise von Immobilien an Hand einer Analyse deritélipierungssatze. Sie versuchen
mit verschiedenen makrookonomischen Faktoren dreekten Preise zu bestimmen
und die Abweichungen aufzuzeigen. Sie finden fiér Mutzungen Office, Apartment,
Retail und Warehouse jeweils unterschiedliche Hsdé der einzelnen Faktoren. Liow
und Yand?® verwenden in ihrer Untersuchung von vier asiagscMarkten zur Integra-
tion von indirekten Immobilien und AktienmarktensdBruttosozialprodukt, die Inflati-
on, den kurzfristigen Zinssatz, das GeldangebotderdWechselkurs als makrodkono-
mische Faktoren zur Kontrolle der Ergebnisse.

Edelstein und Tsaniguntersuchen mit einem Angebots- und NachfragerhdieMiet-
entwicklung von vier amerikanischen Stadten. Sieldn neben dem um die Inflation
bereinigten Immobilienindex auch die Kapitalisiegyaséatze, die Verdnderungsraten in
der Beschéftigung sowie der unerwarteten Beschéigigind dem langfristigen Zins als
Faktoren mit signifikantem Erklarungsgehalt. Steseef? fiihrt in seiner Studie zum
irischen Immobilienmarkt aus, dass die Entwicklwog 1978 bis 2003 grosstenteils mit
den fundamentalen Faktoren der Bevolkerungsentunckl dem real verfigbaren pro
Kopf Einkommen und Hausbesitz sowie dem realen @iwh Steuern erklarbar iSt.

%9 \V/gl. Bourassa, Hendershott & Murphy (2001).
©vgl. De Wit & Van Dijk (2003).

" vgl. Liang & McLemore (2004).

2y/gl. Chen, Hudson-Wilson & Nordby (2004).
®vgl. Liow & Yang (2005).

" \gl. Edelstein & Tsang (2007).

®\Vgl. Stevenson (2008).

"® Weitere Faktoren wurden gepriift, so bspw. didedavolkerungsentwicklung, der Kapitalkostensetz,Bau-
kosten, die Konsumentenstimmung, Detailhandels-Alégzahlen, die Industrieproduktion und Hausverkauf
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Schatz und Sebastidranalysieren deutsche und britische Indizes aufratg&onomi-
sche Einflisse. Sie finden in der langen Frist geninge Unterschiede zwischen den
beiden Landern und die Entwicklungen scheinen venselben Faktoren getrieben,
namentlich dem Return des Konsumentenpreisindedess,Renditen der 10 jahrigen
Staatsanleihen (beide mit positivem Einfluss) ued Arbeitslosenrate (negativ). Der
Leitzins der Zentralbank und der Return des Indemtoduktionsindexes haben keinen
signifikanten Einfluss. In einer weiteren Stu8iantersuchen die zwei Autoren, ob die
Wertentwicklung von Immobilienaktien in den USA u@dossbritannien primar durch
die Entwicklung der Direktimmobilien oder den Aktiearkt beeinflusst werden, kon-
trolliert um makrookonomische Faktoren (Konsumepteisindex, Interbankenzins,
Bruttosozialprodukt). Neben dem fir beide Landgniikant positiven Wirkungszu-
sammenhang zwischen Direktanlagen, Immobilienakiigh den Aktienmarkten in der
langen Frist, werden fur Grossbritannien der Irdakenzins und fur die USA, je nach
gewahltem Vektor, alle drei Grossen als signifikalBinflussfaktoren identifiziert.

Die folgenden zwei Studien zeigen Unterschiedeein Baktorensensitivitaten von Di-
rektimmobilien und Immobilienaktien auf. Sifidindet unter Verwendung zweier Mo-
delle unterschiedliche Einflussfaktoren fiir die tbaditen von direkten Immobilien-
anlagen und Immobilienaktien: Die Uberrenditen @rektimmobilien lassen sich mit
den realen T-bill Renditen, der unerwarteten Iidlaund dem Zinsstrukturrisiko erkla-
ren, wahrend das Kreditrisiko, die unerwartetealndin und die Differenz zwischen
Staats- und Unternehmensanleihen signifikantenaBrkgsgehalt fir die Uberrenditen
bei Immobilienaktien aufweisen. Die Autoren weiskmauf hin, dass klare Differenzen
zwischen den beiden Anlageformen existieren, mgm&inme der unerwarteten Inflati-
on. Chang, Chen und Leuficanalysieren REITs und Direktimmobilien aus den USA
auf Faktorenveranderungen der Geldpolitik. Sidestebei REITs fest, dass Zinsspread-
veranderungen einen grosseren Effekt haben alsnderdngen des Notenbankzinses.
Die Direktimmobilienrenditen reagieren zwar wenig@nifikant auf die beiden Fakto-
ren, dafir aber persistenter.

Edelstein, Qian und Tsaffguntersuchen schliesslich institutionelle Faktoneffiésse
auf asiatische, nordamerikanische und europaistimobilienaktien. Sie kénnen lan-
derspezifische Uberschussrenditen teilweise mitQlealitat des jeweiligen Rechtssys-

"\/gl. Schatz & Sebastian (2009).

" \/gl. Schatz & Sebastian (2011).
®vgl. Sing (2004).

8y/gl. Chang, Chen & Leung (2010).
8 v/gl. Edelstein, Qian & Tsang (2011).
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tems und des Corporate Governance Umfelds erkl&ammigiert um die Marktgrosse
sowie die makrodkonomischen Einflisse des Brutiafmoduktes und der Differenz
des langfristigen zum kurzfristigen Zins.

Bezuglich der Auswahl von Faktoren fir eine Mod®lafikation bestehen mannigfa-

che Maglichkeiten. Die Kalibrierung eines ModeNgglches robust Uber verschiedene
Zeitperioden, Lander und Assetklassen bleibt, abiv@r denkbar. Als mdglichen Aus-

weg haben zum Beispiel Serrano und HE&Sir verbriefte Immobilienanlagen drei in

der Literatur 6fters verwendete Sets von Faktoremvendet und auf Erklarungsgehalt
und Prognosefahigkeit gepruft. Die in der vorliegem Arbeit verwendeten Faktoren
werden im Kapitel 5.1.3 vorgestellt.

2.4. Fazit Literaturtberblick

Die vorgangigen Ausfuhrungen zeigen, dass Immabégils Anlageklasse einen hohen
Stellenwert geniessen und Uber mehrere Anlageformesstierbar sind. Sie bieten
Moglichkeiten zur Diversifikation in mixed-Asset Polios, wobei eine differenzierte
Betrachtung angebracht ist. Die Preise von Immefilunterliegen verschiedensten
Zyklen, welche je nach Anlageform differieren unischen 5 und 20 Jahre lang sein
kénnen. Diese Zyklen lassen sich mit unterschibdten Faktoren einmal besser, ein-
mal schlechter erklaren und je nach dem auch psigneren.

Im Weiteren wird in vorliegender Arbeit auf Basieskr Ausgangslage untersucht, ob
die relative Performance zwischen Immobilien-Anfageen mit verschiedenen Fakto-
ren erklart werden kann. Dabei wird explizit nigihe Betrachtung im Rahmen des
Rendite-Risiko Raumes und der MPT durchgefiihrtdeom es wird der Stil des zykli-
schen Investierens untersucht.

Der Beitrag der vorliegenden Arbeit zur Forschuegtbht darin, dass von der Methode
her die relative Performance analysiert wird, urahindie Performance der Anlagefor-
men an sich. Von Seiten der Marktbetrachtung isBadgtrag dahingehend neu, als dass
er sich auf den Schweizer Markt bezieht, woflr demor keine Untersuchungen mit
vergleichbarer Fragestellung bekannt sind. Diesgm®izer Immobilienmarkt wird
zusammen mit den wichtigsten Anlageformen im n&chkiapitel vorgestellt.

8 \/gl. Serrano & Hoesli (2010).
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3. IMMOBILIENMARKT SCHWEIZ UND DESSEN ANLAGE-
FORMEN

Dieses Kapitel vermittelt eine Vorstellung der Gegisordnung des Schweizer Immobi-
lienmarktes und seiner Charakteristik. Der zweidd Tokussiert auf die vier in dieser
Untersuchung relevanten Anlageformen.

3.1. Immobilienmarkt Schweiz

Der Marktwert der Schweizer Immobilien belauft sich 4. Quartal 2010 auf rund
CHF 2.31 Billionerf® Die aktuelle Bautétigkeit fiir Wohnimmobilien liegh Bereich
von 1% pro Jahr, fir Geschéaftsimmobilien bei rur?% (Werte 2009). Im Jahr 2010
gaben gemass provisorischen Angaben die Bauhamreh@HF 39 Mia. im Hochbau
aus. Von 2000 bis 2009 erstellten Investoren in Skgrweiz fur rund CHF 167 Mia.
Wohnneubauten und investierten CHF 46 Mia. in Uniéraitf

Im Vergleich zu anderen Anlageklassen wie Aktied @bligationen oder zu auslandi-
schen Immobilienmarkten ist der Schweizer Immobitiarkt eher intransparefitDies
hangt unter anderem damit zusammen, dass vom gasadmmobilienbestand der
Schweiz nur ein kleiner Teil in indirekten Anlageerfliigbar ist. In Schweizer Immobi-
lienfonds sind per Ende Juni 2011 rund CHF 29 Nhalmmobilien angelegt, wobei
davon ca. CHF 25 Mia. auf bérsenkotierte Retailfordtfallerf® Bei den an der SIX
Swiss Exchange kotierten Immobiliengesellschaftegiche primar in der Schweiz in-
vestieren, belauft sich die Boérsenkapitalisieruagpnde Mai 2011 auf CHF 12.2 Mia.,
zusammen mit den Nebenwerten der Berner BérseautidF 16 Mid’ Die Anlage-

8 vgl. Wiiest & Partner (2011, S. 164). Zusammensegz@HF 727 Mia. Einfamilienhauser (Anteil Woh-
nungen am Gesamtbestand 23.7%), CHF 684 Mia. Mietwajen (52.6%), CHF 564 Mia. Eigentumswoh-
nungen (23.7%), CHF 208 Mia. Buroflachen und CHF WR4. Verkaufsflachen.

¥ \Vgl. Wiiest & Partner (2011, S. 102,104,164).

% Gemass Transparenzrating der Immobilienmérkte \afelle Real Estate Investment Management (2010, S.
48) rangiert die Schweiz auf Rang 20, hinter LAnd@mPortugal oder Spanien, knapp vor Italien unkkfo

8 vgl. Kurse auf www.six-swiss-exchange.com oder die Asealyon Swiss Fund Data (2011). Die Marktkapi-
talisierung der Fonds entspricht nicht dem Immehbitiestand. Dieser wurde anhand der durchschnittlichen
Pramie (23%) und des durchschnittlichen Fremdkigpitails (17%) errechnet (Stand Ende Mai 2011;esieh
periodische Zusammenstellung von Swiss Finance &dttyp vom Juni 2011, www.swissfp.com). Bei den
Fonds wird auch ein SICAV gefiihrt. Der CS 1la Immo P&, IDOHD Institutional Fund Swiss Real Estate
Securities und der CS Real Estate Fund Green Pyogiad bspw. nicht fiir Retailkunden zugénglich. Wik

die ersten beiden spezifisch fir Institutionellégalegt wurden, ist der CS REF Green Property im Auwfinad
vorderhand nur fir institutionelle Anleger investiar (spéater wird er evtl. auch fur Retail Kundeofgeet).

8 vgl. Kurse auf www.six-swiss-exchange.com. Die Rlafgn Ziirich AG wird an der SIX Swiss Exchange zwar
im Mid & Small Cap-Segment gefiihrt, kann vom Chegaker aber auch als Immobiliengesellschaft artgese
werden. Alleine dieses Unternehmen weist einendsivert von CHF 2.23 Mia. auf, daneben gibt es néeh k
nere Aktiengesellschaften (sieche Berner Borse, wenmndsx.com). Die Borsenkapitalisierung entspricichin
dem Umfang der gehaltenen Immobilien: Ausgehendeinem Fremdkapitalanteil von 50% und einer Pramie
von 20% (Stand Ende Mai 2011; siehe periodischeuidusenstellung von Swiss Finance & Property vom Juni
2011, www.swissfp.com) halten die Immobiliengesélédten Liegenschaften im Wert von rund CHF 23 Mia.
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stiftungen weisen per 31. Marz 2011 einen Immonhéigeil von rund CHF 24.6 Mia.
aus, wobei nur ein geringer Teil nicht Netto Inantert (NAV) basiert ist® Zusam-
men sind somit nur ca. 3.5% der Schweizer Immahbiire einheimischen Immobilien-
gefassen verbrieft.

Die grosste Anlegergruppe bei Direktanlagen simdRtivatpersonen, juristische Perso-
nen und die 6ffentliche Hand. Pensionskassen hiéltele 2009 rund CHF 89.2 Mia. in
Schweizer Immobilienanlagen, was 14.9% der Bilanmse von CHF 599 Mia. ent-
spricht® Wahrend CHF 32.4 Mia. indirekt investiert sind,rden CHF 56.8 Mia. di-
rekt gehalter?’ Bei den Versicherungen belief sich das Volumen divekt gehaltenen
Immobilien per Ende 2009 auf rund CHF 37 Mia. 086 der gesamten Aktiven von
CHF 576 Mia’* Weitere Anleger sind Wohnbaugenossenschaften sauséindische
Anleger und Anlagevehikéf

In den letzen Jahren haben die Schweizer Immobikete den Stirmen auf den Fi-
nanzmarkten getrotzt. Weder die Subprime- und dmawfolgende Finanzkrise, noch
die Rezession, die europaische Schuldenkrise adewéhrungsturbulenzen konnten
ihnen etwas anhabén.Die Preise bei Direktanlagen und die Kurse der dilien-

fonds und -Gesellschaften haben soweit zugelegs &nanzinstitute und Experten

8 Vgl. KGAST (2011a) und KGAST (2011b). Die Summe setzh side folgt zusammen: NAV-basiert
CHF 22.36 Mia. (Wohnen CHF 4.93 Mia.; Geschaft CHR2Mia; gemischt CHF 15.21 Mia.), nicht NAV-
basiert CHF 622 Mio. in gemischter Nutzung. In deisdfivermdgen der Saule 2, der Saule 3a und deziiFrei
gigkeitsanlagen sind nochmals ca. CHF 1.6 Mianimbbilien angelegt (Schétzung des Autoren auf Bieis

Performanceberichte, Aufteilung in Nutzungen und lgindhbekannt).

8 Ppensionskassen unterstehen der Aufsicht durch dasdeBamt fir Sozialversicherungen (BSV;
www.bsv.admin.ch) und sind Uber das Bundesgesetz wordudi 1982 lber die berufliche Alters-, Hinterlas-
senen- und Invalidenvorsorge (BVG; SR 831.40), daisdBsgesetz vom 17. Dezember 1993 uber die Freizi-
gigkeit in der beruflichen Alters-, Hinterlassenemdulnvalidenvorsorge (Freizlgigkeitsgesetz, FZG; SR
831.42) und verschiedene Verordnungen geregelt.

% vgl. Bundesamt fiir Statistik (2011, S. 15-17) ofigreine Ubersicht Wilest & Partner (2011, S. 78, #9)
der Verordnung uber die berufliche Alters-, Hinterbasen- und Invalidenvorsorge vom 18. April 1984 (8tan
am 1. Januar 2011; BVV2; SR 831.441.1) wurden fir iBeskassen neue Grenzwerte fir Immobilienanlagen
definiert: Diese durfen max. 30% der Gesamtanlagémadpen, davon max. 1/3 im Ausland. Vor dem Inkraft-
treten per 1.1.2009 betrugen die Limiten max. 5@8mnobilien in der Schweiz und max. 5% Immobilien im
Ausland. Diese Anpassung zwingt vereinzelt Pensionskasiie in der letzten Dekade im Vergleich zu ande-
ren Anlageformen sehr gut rentierenden und schwaygarmen Immobilien wahrend der zwei jahrigen Uber-
gangsfrist abstossen zu missen (vgl. bspw. Demuti,)20

L vgl. FINMA (2010, S. 6), wobei die Immobilien 8% detalen Kapitalanlagen ausmachen und sich die An-
teile unter den Versicherungsklassen stark unteidmhgLeben: 11%; Schaden: 5%; Rick: 1%). Aus Sal.
Oppenheim (2008, S. 12-22) lasst sich herleiters 8868 11.24% des Gesamtvermdgens einer Stichpoobe v
Versicherungsunternehmen direkt in Schweizer Imnbiinvestiert waren (eigene Berechnung auf folgende
Basis: 13% der Anlagen in Immobilien, davon 93%kligehalten und davon nochmals 93% in der Schweiz).

%2 vgl. Schussler & Thalmann (2005) fir eine umfassefdudie zum Verhalten von Investoren auf dem
Schweizer Wohnimmobilienmarkt.

% Siehe Credit Suisse (2011a), Credit Suisse (20M#iest & Partner (2011) oder Ziircher Kantonalbank
(2011a) fur einen aktuellen Uberblick zum Schweirembbilienmarkt.
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viele positive Faktoren bereits in den Preisen eghkaert sehen und mittlerweile vor
Abwértsrisiken warnef’

3.2.  Immobilien-Anlageformen in der Schweiz

Wie aus obigen Ausfihrungen hervorgeht, existiénetier Schweiz verschiedene An-
lageformen fir Investitionen in Immobilien. Es wendauf Gbergeordneter Ebene die
direkten und indirektefi Immobilienanlagen unterschied&nwobei die indirekten wei-
ter nach borsenkotiertthoder private®f und offenen oder geschlossenen Vehikeln
kategorisiert werdeff. Das breite Angebot an Investitionsformen in Imnfiehiwider-
spiegelt eine zunehmende Integration der Immobiignkte in die Finanzmarkt&®
Eine Entwicklung, welche im Regelfall auch die Kaation zwischen den beiden
Mérkten erhoht® Die folgenden Abschnitte stellen die vier fiir @iesntersuchung
relevanten Anlageformen vor.

3.2.1. Immobilienfonds

Immobilienfonds sind mitunter eine der altesten dsiategorien der Schweiz. Im Jahr
1938 grundete die Société International de Placene@me Vorgangerin der heutigen
UBS'% den Swissmobil Serie D. Viele Immobilienfonds dem rund 15-25 Jahre spa-
ter lanciert und seit Beginn des neuen Jahrtaussindsdurch das attraktive Marktum-
feld etliche neue Produkte auf den Markt geldfiybas Anlagefondsgesetz von 1966

% vgl. bspw. Credit Suisse (2011a, S. 58,60,66) ttléest & Partner (2011, S. 76,77). Auch die Schweize
sche Nationalbank (SNB) warnt seit langerem vor dimenobilienpreisblase, verursacht durch das tigfes-Z
umfeld (vgl. Schweizerische Nationalbank, 20102%31). Fir die Immobilienfonds vertritt Frey (2QXinge-
gen die Auffassung, die Agios seien aktuell gerectight und grossere Rickschlage seien nur zu emydetks
die Zinsen massiv stiegen, was aber in Anbetrachivitsschaftspolitischen Lage kaum geschehen diirfte.

% Vgl. Schroders (2011) oder Riid, Blass & Cie AG (200®)inen Uberblick zu indirekten Immobilienanla-
gen und einer Gegenuberstellung von Immobilienfamas Immobiliengesellschaften.

% Bei direkten Anlagen ist der wirtschaftliche Eigeamer derselbe wie der juristische. Bei indirektamagen
erwirbt der wirtschaftliche Eigentiimer Anteile anen gepoolten Vermdégen, das von einem Intermedi@val-
tet wird, welcher als juristischer Eigentimer irs@reinung tritt. Vorteile indirekter Anlagen singplv. die Li-
quiditat im Titel, die kleine Stiickelung und dasfpssionelle Management, nachteilig sind die Gedrijhder
Kontrollverlust und die Volatilitat der Markte. $ie bspw. Huwyler & Gantenbein (2009), welche Uber Ze-
sammenhang der Preise von direkten und indirektemobilienanlagen schreiben und Abhéngigkeiten tiia.

"vgl. bspw. Riid, Blass & Cie AG (2009, S. 14-24) fimeeUbersicht zu den Merkmalen von bérsenkotierten
Immobilienanlagen.

% vgl. Loepfe (2009) fiir eine Untersuchung der Unteiestte zwischen kotierten und nicht kotierten Immobi-
lienanlagen. Die Analyse konkludiert, dass die Diffizen innerhalb der Anlageformen deutlich grosset sin
als zwischen ihnen.

% vgl. Art 8 und Art. 9 KAG: Bei offenen Anlagen habeie dnleger einen Rechtsanspruch auf die Riickgabe
ihrer Anteile zum Nettoinventarwert, was sie bei gass$gnen Gefassen nicht haben.

1% y/gl. hierzu auch die Fussnoten 19 und 24.

191 y/gl. Gantenbein (2009, S. 15) fiir eine Betrachueigparallelen Zyklizitat von Immobilien- und Firanéarkten.
192BS ist aus markenrechtlichen Griinden keine Ahkigzind somit nicht im Abkiirzungsverzeichnis auifpef
1% yvqgl. z.B. Landert (2010, S. 37,39,117-119) oder @abéin (2004, S. 8), zudem Art. 58 bis 67 KAG.
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regelte die Anlageform erstmals rechtlich und dasla Januar 2007 in Kraft getretene
Kollektivanlagegesetz (Bundesgesetz fur kollektiapitalanlagen vom 23. Juni 2006,
KAG; SR 951.31) klassifiziert Inmobilienfonds alfeme, vertragliche Anlagefond&?
Die Immobilienfonds machen am gesamten Schweizad$toarkt von CHF 638 Mia.
per 30. Juni 2011 rund 4% atis.Sie tatigen ihre Investitionen zu einem Grossteil
Wohnimmobilied® und verfolgen meist einen «buy and hold»-Ansater oGore-
Investitionsstil, wobei sie auch selber bauen undinem Teil Projekte entwickeffi’

Immobilienfonds unterstehen der Aufsicht durch BIBIMA. Sie werden neben dem
KAG durch die Verordnung Uber die kollektiven Kapéinlagen (Kollektivanlagever-
ordnung, KKV, SR 951.311), die Verordnung der Eitigsischen Finanzmarktaufsicht
Uber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivantatyerordnung-FINMA, KKV-
FINMA, SR 951.312) und die Selbstregulierungsvori$ien der Swiss Fund Associati-
on (SFA) reguliert® Diese Dichte an Regularien stellt einen hohen Gradranspa-
renz sicher, welche in Anbetracht der fehlendenwiitungsrechte bei Fonds notig
erscheint. Immobilienfonds investieren ihr Vermogeich verschiedenen vorgegebenen
Kriterien primar direkt in Grundstuticke inkl. Zugehéder Immobiliengesellschaften,
wenn der Fonds daran mindestens eine zwei Driteghrikit halt. Die Zwischenschal-
tung von Immobiliengesellschaften ist historisclivgehsen, in der letzten Zeit hat sich
aus steuerlichen Uberlegungen die direkt investageFonds-Organisation durchge-

109

setzt.”” Fremdaktivitaten sind grundsétzlich nicht erlauie Immobilienfonds bewer-

ten die Grundstucke jahrlich durch einen genehmi@ehatzexperten. Die Fremdfinan-

194 swiss Fund Association (0.D.) liefert in Kurzform einguten Uberblick zu Immobilienfonds, Den Otter
(2003) erlautert Investmentfonds allgemein. Fueeireitergehende Betrachtung zum Schweizerischen Recht
der kollektiven Kapitalanlagen siehe bspw. Baker &ddnzie (2007) oder Kiuhne, Schunk & Keller (2009).

1% y/gl. Swiss Fund Data (2011).
1% yv/gl. Schroders (2011, S. 17) firr eine UbersichtNigizungen in den einzelnen Fondsportfolios.

197y/gl. z.B. Gantenbein (2004, S. 8). Projektentwicklemgind jedoch eingeschrankt, da die FINMA, welche
die gesetzliche Minimalanforderung der Baureife Ifirestitionen dahingehend auslegt, dass beim auf
baubewilligtes Projekt existieren muss, mit ihreteipretation einen sehr restriktiven Kurs fahrtm8osind
Fondsleitungen bspw. auf vertragliche Absichtserkiem angewiesen, wenn sie Grundstiicke fir eine Pro-
jektentwicklung friihzeitig sichern und nicht ersff @iner spateren Stufe in der Wertschépfung daskdbj
erwerben wollen.

198 y/gl. Swiss Fund Association (2010), Swiss Fund Assioig2008a) und Swiss Fund Association (2008b).
Im Weiteren wird Bezug auf die aufgefiihrten Regelargenommen, ohne jede einzelne Passage mit dem
entsprechenden Gesetzestext oder Artikel als Queliab@m zu kennzeichnen.

199 Direkt investierende Fonds (und auch SICAV) werdemetntransparent behandelt: Der Fonds versteuert
zu einem tiefen Satz die Ertrage (auf Bundesebdheder reduzierte Satz von 4.25%) und schittetedigin-
kommens- und Verrechnungssteuer frei an die Anlagsr Bei indirekt investierenden Fonds versteuén d
Immobiliengesellschaften den Ertrag zum normaletz, 3auf Fondsebene wird nicht besteuert, aber deg-Anl
ger bezahlt nochmals Einkommens- und Verrechnungeste Ob direkt oder indirekt investiert wird, ishei
entscheidender Einflussfaktor fir die Hohe des AdiesImmobilienfonds. Politische Vorstdsse, diese Un-
gleichbehandlung auf Gesetzesebene auszumerzemishet erfolglos geblieben. Vgl. bspw. Eberle-Wieser
(2009a) fur eine ausfuhrliche Diskussion der stéchegh Attraktivitat von kollektiven Immobilien-Invesents

fuir vermdgende Privatpersonen.
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zierung ist auf maximal 50% des Nettofondsvermodmrschrankt, aktuell liegt sie im

Durchschnitt der kotierten Immobilienfonds bei £d%:'° Die Anteile kénnen am Se-

kundarmarkt zum aktuellen Borsenkurs jederzeit geak werden. Ein Anleger kann

sie aber auch per Ende eines Geschaftsjahr mit Kinedigungsfrist von 12 Monaten

zum Riucknahmepreis (NAV abziglich Kommission) dendsleitung zurtickgegeben.

Der Anleger hat ein Bezugsrecht: Die Fondsleitungsrbei einer Kapitalerhohung die
neuen Fondsanteile zuerst dem Anteilsinhaber ahigevor sie diese weiteren Inves-
toren verkaufen kann.

Mangels Alternativen konnten die Immobilienfondsr \alem Uber die vergangenen
zweieinhalb Jahre von der abnehmenden Risikobehaifisder Anleger profitieren. Mit
verhaltnismassig geringen Kursschwankungen, eiatant Korrelation zu den Aktien-
anlagen™ und einer stabilen Ausschittungsrendite von datufigtlich 3.6% seit 1996
(2.8% im Jahr 2016Y* widerspiegeln sie grundsétzlich die intakten Fumelataldaten,
welche den Fondswerten zu Grunde lieférBeispielsweise tragt eine stetig hohe Zu-
wanderung zu einer ungebrochenen Nachfrage nacmi&iaim bei. Zudem haben sich
die Abschlussmieten fur Wohnungen geméass Wuiestrég&aseit 2007 kontinuierlich
um 1.3% bis 2.8% erhoht und die durchschnittlickeerstandsquote der Fonds betragt
tiefe 3.4%. Durch den eher zyklischen Charaktergdsverblichen Flachen fiel deren
Mietwachstum nur leicht positiv aus. Der Aufpféfsim Vergleich zum Nettofonds-
vermogen betragt bei den Immobilienfonds momentar28%, ein im Vergleich zum
langjéhrigen Mittel von 10% ziemlich hoher W&t Die starke Nachfrage nach Immo-
bilienfonds veranlasst die Fondsleitungen, neueldid® zu lancieren und Kapitalerho-

10y/gl. periodische Zusammenstellung von Swiss FingnBeoperty vom Juni 2011, www.swissfp.com.

1 \/on 2005 bis 2010 betrug die Korrelation der Imnfiebfonds zum Swiss Performance Index nur gerade
0.1. Vgl. UBS (2011, S. 32).

12 Dje Ausschiittungsrendite bei den Immobilienfondshiei 2010 von 1.2% bis 3.9%, je nach Ausschiit-

tungsstrategie des Gefasses. Die Ausschittungsqegtdrti Schnitt bei 87% und reicht von 28% bis 101%.
Vgl. Schroders (2011, S. 9,10).

13y/gl. Credit Suisse (2011a, S. 66).

14 |n dieser Arbeit werden fiir den Aufpreis verschiesl&ynonyme wie Aufgeld, Pramie oder Agio verwen-
det. Vergleicht man den Kurs mit dem Ricknahmegfé#sV abziglich Kommission) wird von einem Ecart
gesprochen. Diese Differenzierung wird in der Litergagdoch oft vernachlassigt, macht aber 1-2% aies, d
der Ecart im Vergleich zum Agio héher ist. Ein Kurster dem NAV wird als Abschlag, Disagio oder Dis-
count bezeichnet. Siehe Rud, Blass & Cie AG (2005331) fur eine Preis/Wert-Diskussion, welche die
Ursachen von Auf- und Abschlagen erlautert.

15 vgl. periodische Zusammenstellung von Swiss Finghé&soperty vom Juni 2011, www.swissfp.com, und
Credit Suisse (2011a, S. 60). UBS (2011, S. 3lw&d%en fir die Jahre 2005-2010 im 6 Jahres Durchichni
ein Agio von 14.5% fur die Immobilienfonds aus, danthalten ein Einbruch im Jahr 2008 auf 5.4%.dhibe
Entwicklung der Agios von 2000 bis 2011 siehe Schro@@011, S. 13). Frey (2011) weist darauf hin, dkss
aktuell hohen Pramien relativ zum extrem tiefenszimfeld betrachtet werden missen. Eine Uberrendite de
Immobilienfonds im Vergleich zu 5-7 jahrigen Obligaten rechtfertige ein solches Aufgeld.
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hungen durchzufiihrelt® Vor allem die kleinen Fonds weisen jedoch einénger Li-
quiditat im Handel der Anteile auf, was zu eindiguliditatspramie und somit tieferen
Agios fuhren kann. Die Preise der Immobilienfondsisgn zudem eine gewisse Zins-
sensitivitat aus, da diese bei einem Anstieg damBkapital verteuern und durch einen
hoheren Diskontsatz die Werte der Liegenschaftekese

3.2.2. Immobiliengesellschaften

Die altesten Schweizer Immobiliengesellschaftennmah zu Beginn des 20. Jahrhun-
derts ihre Tatigkeit auf, die meisten der heutaektn Unternehmen wurden aber in
den Jahren 1997 bis 2000 an die Bérse gebtachts Immobiliengesellschaften gelten
jene Unternehmen, die Ertrage zu mindestens 2/hausbilienaktivitaten, namentlich

aus Miet- oder Pachtzinseinnahmen oder aus Imneoblienstleistungen erwirtschaften
und bei denen mindestens 2/3 der zu aktuellen Wéreechneten Bruttoaktiven direkt
oder indirekt Immobilienanlagen sifit® Die Immobiliengesellschaften machen mit
ihrem Volumen nur einen Bruchteil von ca. 1.2% 8ehweizer Borsenkapitalisierung
aus'® Sie korrelieren deutlich mehr mit Aktienanlages dle Immobilienfonds und

weisen eine héhere Volatilitat im Kursverlauf affsDen Grossteil der Investitionen
tatigen die Unternehmen in Geschéftsliegenschaftamobei sie einen Ansatz des «de-
|].'22

velop/buy and manage/sell» verfolgen, je nach Gitarhodell.““ Dies entspricht ei-

1% 1m Jahr 2010 wurden bspw. fiir rund CHF 1.8 Mia. nanoteile ausgegeben, eine deutliche Steigerung im

Vergleich zu den beiden Vorjahren (total CHF 1 Miaber noch weit hinter dem Rekordjahr 2007 mit rund
CHF 2.8 Mia. (vgl. UBS, 2011, S. 32,35). Im ersteribij#dnr 2011 nahmen 6 Gefasse bereits Uber CHF 1 Mia.
auf (Bank Rothschild: SICAV, Liberierung 16.3.11, Vislen CHF 300 Mio.; BCV: Realstone SREF, 7.04.11,
CHF 108 Mio.; CS: Green Property, 27.04.11, CHF 308.MUBS: Swissreal, 13.05.11, CHF 157 Mio.; Sara-
sin: Immo Helvetic, 31.05.11, CHF 65 Mio.; BCV: Pimomo Swiss Commercial, 1.07.11, CHF 80 Mio.). Seit
2005 wurden rund 20 neue Fonds aufgelegt, wovon flemitile an der Borse kotiert sind (vgl. Zircher
Kantonalbank, 2011a, S. 19).

7ygl. z.B. Landert (2010, S. 118) oder Gantenbeird42. 8). Etliche Firmen aus anderen Bereichen (Wa
renhaus, Industrie) vollzogen einen Wandel hinmmobbiliengesellschaften durch Aufgabe des Kerngdscha
tes oder dessen Verkauf.

18 yvgl. Art. 3 des Zusatzreglements fiir die Kotierumg fmmobiliengesellschaften vom 18. Dezember 2000

auf www.six-exchange-regulation.com.

9 Dje Gesamtkapitalisierung der Schweizer Aktien pedeER010 betrug CHF 1146 Mia. (der Free Float
liegt tiefer; vgl. www.six-swiss-exchange.ch).

120y/gl. UBS (2011, S. 32). Die 6 Jahres Korrelation Idemobiliengesellschaften mit dem Swiss Performance
Index liegt zwischen 0.4 und 0.5.

2L vgl. Schroders (2011, S. 17) fir eine UbersichtMetzungen in den einzelnen Immobiliengesellschaften.

Das Bundesgesetz vom 16. Dezember 1983 Uber den EwsertBrundstiicken durch Personen im Ausland
(BewG; SR 211.412.41; auch bekannt als Lex Kollesgtewert den Immobiliengesellschaften den Erwerb von
Wohnungen. Wollen sie dennoch Wohnimmobilien erwerlstnd sie an die Einhaltung gewisser Bedingun-
gen bezuglich Aktionére, Herkunft des Fremdkapitald des Anteils der Wohnnutzung am Anlagevermdgen
gebunden. Siehe auch das Merkblatt des Bundesdintehistiz vom 1. Juli 2009 tUber den Erwerb von
Grundsticken durch Personen im Ausland, www.ejpd.admader www.bj.admin.ch.

122 y/gl. bspw. Brounen, Eichholtz & Ling (2007) fiir eituntersuchung (iber den Wertbeitrag eines aktiven

Managements (gemessen an der Handelsaktivitat umdPaetfolio Wachstum) direkt gehaltener Immobilien
von gelisteten Immobilien Gesellschaften in den USA, Wwhid Australien. Die Autoren finden keinen Indika-
tor, der signifikant eine anormale Performanceégegd kann.
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nem value add- oder opportunistischen Investmahtv&ibei der Bestand im Vergleich
zu Fonds intensiver umgeschichtet wird und die Iiirengesellschaften meist frih in
der Wertschopfungskette bei einem Liegenschaftgektreinsteigen, z.B. bei der Ent-
wicklung von Grundstticken. Diese Strategie iskaeseicher als diejenige der Immobi-
lienfonds, was am volatilen Kursverlauf der kogertAnteile abzulesen ist, sie ver-
spricht aber auch eine hthere Rentfife.

Die Regulierung der Immobiliengesellschaften etf@merseits durch das Obligatio-
nenrecht (Bundesgesetz betreffend die Ergdnzundsdeweizerischen Zivilgesetzbu-
ches, Funfter Teil: Obligationenrecht vom 30. M&é11; OR; SR 220), andererseits
durch das Kotierungsreglement sowie das Zusataregle fir die Kotierung von Im-
mobiliengesellschaften der SIX Swiss ExchatfeDie Rechte der Anleger sind aus-
gestaltet wie bei Aktiengesellschaften und lasseim is8 Vermdgensrechte (z.B. Recht
auf Dividende), Mitwirkungsrechte (z.B. Stimmredat der Generalversammlung) so-
wie Schutz- und Informationsrechte gliedern. Dienlabiliengesellschaften sind in ih-
ren Anlageentscheidungen relativ frei (Einschréamkder 2/3 Regel siehe oben), sie
mussen die Grundsétze jedoch im Kotierungsprospe&t Griinden der Transparenz
angeben. Diese lockere Definition fuhrt zu einertetegenen Mix an Schweizer Im-
mobiliengesellschaften, welche bspw. Dienstleisttmgn Bereich der Generalunter-
nehmung, des Baus, des Handels, der Vermietung aeerFacility Managements
erbringen. Die Wertermittlung der Liegenschaftefolgt ebenfalls Uber einen Schatz-
experten, welcher den «fair value» bestimmen miegsdie Immobiliengesellschaften
existiert keine Beschréankung der Fremdverschuldesggilt das Aktienrecht mit den
Bestimmungen zum Kapitalverlust und der Uberscmgd@ Der Anleger kann seine
Anteile nicht zurlickgeben (ausser bei einem Kapiabsetzungsverfahren) und muss
diese bei Bedarf somit an der Borse verausserrs ggsechieht meist nicht zum Netto-
inventarwert (NAV). Bei Immobiliengesellschaftenrdioft ein Abschlag zum NAV
beobachtet, je nach Marktumféfdf. Aktuell weisen die an der SIX Swiss Exchange
kotierten Immobiliengesellschaften eine Pramie starchschnittlich knapp 19% atfs.

123 ygl. Schroders (2011, S. 5) fiir eine Ubersicht denditen, des Risikos und der Sharpe Ratio von Inimob
lienfonds und Immobiliengesellschaften.

124y/gl. Kotierungsreglement vom 12. November 2010 sdXuisatzreglements fiir die Kotierung von Immobi-
liengesellschaften vom 18. Dezember 2000 auf www.stkamge-regulation.com. Im Weiteren werden Text-
stellen aus den aufgefuihrten Regularien verwerddete jede einzelne mit dem entsprechenden Gesetzeste
oder Artikel als Quellenangaben aufzufihren.

125v/gl. Art. 725 Abs. 1 und 2 OR.
126 Bspw. in der Periode 2000 - Mitte 2004 und im 2009, vgl. UBS (2011, S. 32).

127 yvgl. periodische Zusammenstellung von Swiss Finafaiceroperty vom Juni 2011, www.swissfp.com.

Zublin und BFW Liegenschaften weisen aktuell Discewtn 40% respektive 20% aus, wobei Zublin auch im
Ausland in Immobilien investiert. Der 6 Jahres Durtiméit von 2005 - 2010 liegt bei knapp Uber 7%, vgl.
UBS (2011, S. 32). Fur eine Entwicklung der Agios 2001 bis 2011 siehe Schroders (2011, S. 13).
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Bei aktienrechtlichen Kapitalerhhungen steht demteger, wie bei den Fonds auch, ein
Bezugsrecht zt*® Der Free Float ist nicht bei allen Immobiliengéssaften 100%,
was zu einer leicht eingeschrankten Liquiditat fiifit Eine im Gegensatz zu Immobi-
lienfonds zuriickhaltendere Ausschiittungspdfitiund somit Akkumulierung des Ge-
winnes steigert den NAV und fuhrt zu héheren Aktigisen, welche der Anleger bei
einer Verdusserung als Kapitalgewinn nicht verstewmeuss. Hingegen besteht gegen-
Uber einem direkt investierenden Immobilienfonds Machteil der Doppelbesteuerung
auf Ebene Gesellschaft und Anleger. Analysten sdieeKursavancen seit Anfang 2009
als nachhaltig, das Potenzial fiir weitere Kurssteiggen aber als modetat.

3.2.3. Immobilien-Direktanlagen

In der vorliegenden Betrachtung werden keine Einfanh&user und Stockwerkeigen-
tumswohnungen beriicksichtigf Die direkten Investitionen betreffen Renditeliegen
schaften, bei denen der wirtschaftliche und jistste Eigentiimer identisch St

Halt ein Investor Immobilien im direkten Besitz,teriegt er keinen Einschrankungen
und kann frei Gber die Liegenschaft bestimmen. figethend kann er die Strategie, wie
mit der Liegenschaft verfahren wird, selbst festlegnd sein Handeln entscheidet tGber
den Mehr- oder Minderwert der Immobifi& Die Ertrage muss der Anleger zwar ver-
steuern, kann aber werterhaltende Investitionen Kiapitalkosten in Abzug bringen.
Der private Anleger unterliegt beziglich des Freapitaleinsatzes nur den Vorgaben
der kreditgewahrenden Bank. Er ist keiner Aufsighterstellt und muss die Liegen-
schaften nicht periodisch bewerten lassen. EingpBlyesteuerung wie bei den indirek-
ten Immobilienfonds und -gesellschaften ist nicldigiith. Je nach Umfang der eigenen

128y/gl. Zurcher Kantonalbank (2011a, S. 18). Auchldienobiliengesellschaften haben in diesem Jahr tserei
mehrere CHF 100 Mio. an Kapital aufgenommen. DiesEadjienmittel (Allreal) oder als Fremdkapital durch
Obligationen (Allreal, PSP Swiss Property) und Wandelaen (Mobimo, Swiss Prime Site).

129 per Juni 2011 sind rund 83.5% der Anteile im Friest= Die Intershop Holding, die Ziiblin Immobilien
Holding und die Allreal Holding haben mit 52%-63% t&fsten Quoten. Vgl. periodische Zusammenstellung
von Swiss Finance & Property vom Juni 2011, www.swissfp.

1% Die Ausschiittungsrendite bei den Immobiliengesetiten reichte im Jahr 2010 von 2% bis 6.3% (@
3.6%). Die Ausschiittungsquote liegt im Schnitt bé¥62nd reicht von 0% bei Zlblin bis 102% bei der Swis
Prime Site. Vgl. Schroders (2011, S. 9,10).

13Lygl. UBS (2011, S. 30,33,34).

32 Eiir die rechtlichen Grundlagen zum Eigentum sielie6X1 bis Art. 645 des Schweizerischen Zivilgesetz-
buch vom 10. Dezember 1907 (ZGB; SR 210), zum Mitdig®m Art. 646 bis Art. 651 ZGB, zum Gesamtei-
gentum Art. 652 bis Art. 654a ZGB und zum Stockwerkeige Art. 712a bis 712t ZGB.

133 vgl. Bone-Winkel et al. (2005, S. 629-686) fiir elBeurteilung von direkten Immobilienanlagen anhand
von Investitionsrechnungen.

1% Dies im Gegensatz zu den Immobilienfonds ohne Mitlmesungsrecht, den eingeschrankten Rechten bei
den Immobiliengesellschaften und den -Anlagestifamg/gl. bspw. Gantenbein (1999, S. 103-106) fur eine
Erlauterung der drei Instrumente des Immobilienrgangents: Facility Management, Portfolio Management
und Real Estate Management.
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Leistungen und Wertschopfungstiefe bleibt ein Gmksger Mieteinnahmen beim Ei-

gentiimer, es fallen unter Umstanden keine Verwgikiosten, keine Managementge-
bihren (wie bei Fonds) oder operative Kosten (veieden Gesellschaften) an. Dies ist
vor allem bei grossen Pensionskassen der Fallheeélber das Know-how und die ent-
sprechenden Ressourcen verfiigen. Der Preisver&ulidn Direktanlagen weist eine
geringe Volatilitat aus, vergleichbar mit derjemgaer Anlagestiftungen und deutlich
unter den Preisschwankungen von Immobiliengeseifte.

Diesen Vorteilen steht eine Reihe an Nachteileregéber. Auf Portfolio-Ebene kon-
nen selbst vermogende Investoren kaum vernunftiy die Schweiz, Gber die Immobi-
lienstrukturen, Uber Nutzungsarten oder Uber Mitignisse diversifizieren, womit
der Anleger ein Klumpenrisiko aufweiSt Durch die Selbstverwaltung ihrer Liegen-
schaften und Personalwohnungen haben Pensionskasdem haufig ein regionales
Schwergewicht in ihrem Bestand. Die Immobilie ist eterogenes Gut und der Markt
dafir illiquid, was zu hohen Informationskosten rtiil/erdusserungen konnen nicht
kurzfristig abgewickelt werden und generell sindigaktionen von direkt gehaltenen
Liegenschaften kostenintensiv, zeitaufwandig undirmgen oft den Beizug von spezia-
lisierten Hilfspersonef®® Je nach Kanton werden Handdnderungssteuern erfibben
und es fallen Grundsticksgewinnsteuern an, diagh tHaltedauer einen Grossteil des
Wertzuwachses ausmachen. Kapitalintensive Sanierubgdingen entweder Rickstel-
lungen oder einen gentigend grossen Cash-flow au¥eatenietung, ansonsten droht
eine Hypothekenaufstockung oder Verausserung. Aagede Leistungen wie die
Verwaltung oder das Facility Management reduziatenselbstandig erbrachte Wert-
schopfungstiefe und entsprechend die verbleibefgl@mahmen. Vor allem Private und
kleine Pensionskassen verfligen nicht Gber die kéléen, solche Leistungen selbst zu
erbringen.

Viele Pensionskassen halten noch immer grosse hsepaftenbestande direkt, grosste
Bestandshalter sind aber die Privaten. Diese tmeieihren relativ tiefen Renditeanfor-
derungen, ermdglicht durch eine hohe Belehnund.@dgenschaft und entsprechendem

1% wahrend ein Diversifikationseffekt tiber die verschinen Nutzungen (Biiro, Gewerbe, Verkauf, Wohnen)
an Hand von IPD Zahlen nachgewiesen werden kannjeggistbezlglich den geographischen Diversifikati-
onsmdglichkeiten innerhalb des kleinen Immobilierktes der Schweiz kontroverse Ansichten. Siehe bspw.
Wiest & Partner (2011, S. 56,57) fir einen Beitram Diversifikationspotenzial in der Schweiz.

1% vgl. Gantenbein (1999) fiir eine Analyse des schweizken Immobilienmarktes unter dem Transaktions-

kostenaspekt oder Kloess (1999, S. 25-39) fur Ei@uterung des Transaktionskostenansatzes als d&@rn
neuen Institutionenékonomie. Siehe Fierz (20051%%-215) fir eine Beschreibung der Funktionsweise de
Immobilienmarktes. Siehe Novy-Marx (2009) fur eineafyse der Sensitivitat von mikrodkonomischen Ent-
scheidungen der Marktteilnehmer auf makro6kononeisEbindamentaldaten und der Schock verstarkenden
Reaktion von Kéaufer und Verkaufer.

137 vgl. Schweizerische Steuerkonferenz (2009) fiir eldbarblick zu Handanderungssteuern in der Schweiz.
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Leverage Effekt, vor allem bei kleineren Immobiligis Mitbieter in Erscheinung. Der

Anlagedruck veranlasste die Credit Suisse zur Ayessdass im Segment der Rendite-
liegenschaften und dort bei Wohnobjekten aktuet winer Uberhitzung gesprochen
werden kénné®

3.2.4. Immobilienanlagestiftungen

Die Grindung der ersten Anlagestiftungen zur gesuhiaftlichen Vermdgensanlage
von Vorsorgeeinrichtungen geht in die spaten 6@arel zuriick>® Aktuell bieten von
den 26 bei der KGAST® beteiligten Anlagestiftungen deren 15 auf Immeailspezia-
lisierte Produkte an. Das Angebot reicht von eirgmpothekenbasierten Produkt tGber
28 Anlagegefasse fur Schweizer Immobilien bis zuA2kagegruppen, welche direkt

oder indirekt in auslandische Immobilienwerte irtieren*

Anlagestiftungen sind Stiftungen nach Art. 80 bis. 8 ZGB'*? mit dem Stiftungs-
zweck der gemeinsamen Anlage und Verwaltung desdeonAnlegern eingebrachten
Kapitals. Durch die Mitbestimmungsrechte enthak dinlagestiftung daneben aber
auch korperschaftliche Elemente, womit gesellsshathtliche Aspekte zum Tragen
kommen, bspw. in der Ausgestaltung der Organisssitbaktur und der Teilnehmer-
rechte. Aufsichtsrechtlich gelten sie als Annexehtungen, also Hilfseinrichtungen
der beruflichen Vorsorge, die Vorsorgegelder ddwv&szer Vorsorgeeinrichtungen der
zweiten und dritten Saule verwalten. Dieses Gessliedd ist die Ursache, dass Anlage-
stiftungen von der Aufsicht fur Berufliche Vorsor@&BV) beaufsichtigt werden und
ahnlich wie die Pensionskassen reguliert sind, bdmztglich der Anlagevorschrif-
ten!*® Ahnlich wie bei den Immobilienfonds existieren hutir Anlagestiftungen Vor-
schriften zur Diversifikation und risikoreicheremrhobilien-Investitionen oder zur

18 \/gl. Credit Suisse (2011a, S. 62).

139vgl. Bundesamt fiir Sozialversicherungen (2009,)Sirsl KGAST (2010b, S. 15). Die IST Investmentstif-
tung fur Personalvorsorge wurde 1967 gegriundetdt&eImmobilien Anlagestiftung als erste auf Immobilien
spezialisierte Stiftung 1969. In den frihen 70érrda folgten auch die Banken mit der UBS Anlagestiitu
1972, der Swisscanto Anlagestiftung 1973 und der C8&iCSuisse Anlagestiftung 1974. Heute existieren
rund 40 Anlagestiftungen. Vgl. UBS (2011, S. 37).

140 KGAST ist die Abkiirzung fiir Konferenz der Geschéftséiitvon Anlagestiftungen. Fiir weitere Informati-

onen und Unterlagen siehe www.kgast.ch.

1vgl. Produkte auf www.kgast.ch. Von den 22 auslandisebstierenden Produkten legen deren 16 weltweit

und je zwei Produkte in den Immobilienméarkten Nordakage Asien und Europa an.

12 Mit den am 1. Januar 2012 in Kraft tretenden Andgemndes BVG werden die Anlagestiftungen neu kodi-
fiziert und mit einem eigenen Titel ins BVG aufgenoemfArt. 53g bis 53k BVG). Die neue Verordnung Uber
Anlagestiftungen (ASV) regelt ab dann verschiedenemiBmeund die Aufsicht wird von der Oberaufsichts-
kommission wahrgenommen. Siehe Bundesamt fiir Sezsabherungen (2010, S. 2).

13 vgl. hierzu Fussnote 89 uber die Regulierung, Gesatml Verordnungen fiir Pensionskassen. Oberste
Aufsichtsbehorde ist das Bundesamt fiir Sozialveesigigen (BSV). Die Aufsicht fir Berufliche Vorsorge
(ABV) hat die Anforderungen an Anlagestiftungen als @fage der Aufsicht ausgearbeitet, sieche Bundesamt
fuir Sozialversicherungen (2009).
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Bewertung und dem Fremdkapitalanteil, welcher 4@¥oGrundstiickswerte nicht Gber-
schreiten darf?* Der aktuelle Wert liegt bei relativ konservativéd% *°, was aber

durch die Pensionskassen als Anleger erklarbabDisse konnen Fremdkapital eben-
falls zu sehr gunstigen Konditionen selbst aufnehoned wollen meist auf der tberge-

ordneten Portfolio-Ebene entscheiden, wie hoch.dwerage sein soll.

Das hochste Organ einer Anlagestiftung ist die gateersammlung. Der von ihr ge-
wahlte Stiftungsrat setzt die Anlagekommission diedGeschéftsleitung ein. Der Anle-
ger hat je nach Stiftungsreglement und Statuterseiitem anteilsmassigen Stimm- und
Wabhlrecht auch ein Mitwirkungsrecht und kann Emsit die Gremien nehmen. Die
Anlagestiftungen sind von Ertrags-, Kapital-, Stetagowie Verrechnungssteuern be-
freit und stehen somit nur den steuerbegiinstigsargeeinrichtungen offéi® Anla-
gestiftungen bieten kostenguinstige und transparemtgemaoglichkeiten an, die perfekt
auf die Bedurfnisse dieser Anlegergruppe abgestisimak, bspw. bezlglich Langfristig-
keit oder Ausschittungspolitik” Anlagestiftungen haben wie die Immobilienfonds
meist eine «buy an hold»-Strategie. Fur die Antedéstiert kein Borsenhandel, bei
Ubereinkunft knnen sie aber unter gegebenen Unhstiadurch die Anlagestiftung an
eine Gegenpartei Ubertragen werden. Zudem konndrildrzum NAV an die Ge-
schaftsleitung zurtickgegeben werden, oft jedochiiglizh einer Kommission und mit
einer langeren Kindigungsfrist. Die Ausgabe neusteie erfolgt ebenfalls zum NAV,
zuzlglich Kommissionen, wobei die Anleger regulisr kein Vorzeichnungsrecht
haben, in den Stiftungsdokumenten aber oft eingesichert wird. Diese NAV-Orien-
tierung macht die Anlagestiftungen unabhéngig ven\blatilitat einer Borse und bringt
den jahrlich rapportierenden Pensionskassen S#dhitid Sicherheit ins Portfolio.

Seit 1973 existiert die als Verein organisierte K&3A welche die gemeinsamen Inte-
ressen der Mitglieder gegeniber Behdrden, Verwgltéwfsicht und anderen privat-
und 6ffentlich-rechtlichen Institutionen vertr€ Die KGAST leistet mit ihren Quali-
tatsstandards, Kennzahlendefinitionen sowie -pabbken einen wichtigen Beitrag zur
Transparenz bei Anlagestiftungen und bietet demedenl teils Uber die gesetzlichen
Vorgaben hinausgehende Informatiori&h.

14v/gl. Art. 5.3 und Art. 6.4.3.1 der Anforderungen anlagestiftungen (Bundesamt fiir Sozialversicherungen,

2010, S. 23,31).
1“5 vgl. Loepfe (2009, S. 35).

14® Handanderungs- und Grundstiicksgewinnsteuern sindvaanchnlagestiftungen zu bezahlen.

47 Die Ausschuttungspolitik ist vergleichbar mit deiggn konservativer Immobilienfonds. Die Immobilien-

anlagestiftungen schitten normalerweise einen Gibgses Gewinnes an die Anleger aus.
148ygl. UBS (2011, S. 37).

19v/gl. www.kgast.ch.
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Bei Immobilienanlagestiftungen konnte in letztert4dgeobachtet werden, dass durch
den ausgetrockneten Transaktionsmarkt viele Anlagggen nur Uber Sacheinlagen fur
Anleger zuganglich wareli® Wurden Kapitalerhdhungen durchgefiihrt, resultiefte
eine massive Uberzeichnufi.Zudem suchen vermehrt kleine und mittlere Pensions
kassen mit direktem Immobilienbesitz den Anschlalssine Anlagestiftung, um Ma-
nagementkosten zu reduzieren und die Immobiliemenldreit zu diversifizieretr?

3.3. Fazit zum Schweizer Immobilienmarkt

Mit seinem Volumen ist der Immobilienmarkt in desh@veiz die bedeutendste Anlage-
klasse. Er wird hauptséchlich von privaten Anlegéer direkt gehaltene Liegenschaf-
ten beherrscht und ist daher eher intransparerbewder tiefe Anteil an verbrieften
Immobilien seinen Teil beitragt.

Schweizer Anlegern bieten sich verschiedene Mokéiten, in Immobilien zu investie-
ren. Die wichtigsten Anlageformen sind die Immadsifionds, die Immobiliengesell-
schaften, direkte Immobilienanlagen und fir steefedite Vorsorgeeinrichtungen zu-
satzlich die Immobilienanlagestiftung&t. Die einzelnen Immobilien-Anlageformen
sind unterschiedlich reguliert, weisen spezifisCarakteristika auf und reagieren un-
gleich auf Veranderungen in ihrem Umféfd Diese Reaktionen werden im Folgenden
analysiert, wozu das nachste Kapitel die entspretdre Grundlagen zur Messung der
Performance liefert.

%0 Beij einer Sacheinlage bringt eine Pensionskassedinekt gehaltenen Immobilien unter einem Vorzeich

nungsrecht (dasjenige der bestehenden Anlegerwagbedungen) in eine Anlagestiftung ein und erhdlt i
gleichen Umfang Anteile. Die Sacheinlage ist im A&16 der Anforderungen an Anlagestiftungen geregelt
Bundesamt fur Sozialversicherungen (2009, S. 28).

Lyvgl. UBS (2011, S. 38) fur eine aktuelle Betrachtutey Sacheinlage. Bei einer Neuausgabe rechnen die
Anleger mit einer Uberzeichnung und Gberhdhen ihr Gehtsprechend der erwarteten Zuteilungsquote, was
die Zeichnung aufbléht und Riickschlisse auf deteadBedarf verunméglicht.

%2v/gl. Wiiest & Partner (2011, S. 78) oder Hengartaen ).

133Neben den in Anhang A) und der Fussnote 8 erwahntektstierten- und derivativen Immobilienproduk-

ten, den Immobilienfonds, den Immobiliengesellstdrafden Direktanlagen sowie den Immobilienanlagestif
tungen gibt es seit Einfilhrung des KAG zusatzlichhndie Société d'Investissement a Capital VariaBle (
CAV) bei den offenen Anlagen und die KommanditgeskHscfir kollektive Kapitalanlagen sowie die Société
d'Investissement a Capital Fix (SICAF) bei den gkEsmsenen Anlagen. Diese Anlageformen sind abegufis
eine SICAV, bisher bei bdrsenkotierten Immobiliengela nicht angewendet worden. Neben den Gesell-
schaftsformen nach OR (AG, GmbH) und ZGB (Verein, StiffiiMigeigentum) fungieren als weitere Formen
kollektiver Kapitalanlagen bspw. interne Sondervegerg Investmentclubs, Family Offices, Special Pugpos
Vehicles oder Managed Accounts (vgl. z.B. LanderO@®. 90-93,224-242) sowie KAG, OR und ZGB).

3 vgl. bspw. Sing (2004) und Chang, Chen & Leung (3(flid Faktorenuntersuchungen mit unterschiedli-
chen Ergebnissen fiir verschieden Immobilien-Anlagaémn.
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4. PERFORMANCE UND AGGREGATE DER IMMOBILIEN-
ANLAGEFORMEN

Um dberhaupt verschiedene Zeitreihen miteinandegleehen zu kdnnen, muss si-
chergestellt sein, dass diese auch vergleichbadr &ntsprechend wird im ersten Tell
dieses Kapitels die Performancemessung von Imneolitilagen erlautert. In einem
zweiten Abschnitt werden die Eigenheiten von Imrhebindizes sowie die einzelnen
Immobilienindizes der Schweiz vorgestellt.

4.1. Performance der Immobilien-Anlageformen

In dieser Arbeit wird der Begriff der Performandse &otal Return einer Investition ver-
standert> Im Gegensatz hierzu gibt es die InterpretationRiformance als Uberren-
dite zu einer Benchmark oder als Verhaltnis zwisctler erzielten Rendite und dem
eingegangenen RisiKd® Die zwei letzteren Betrachtungen machen in diesgersu-
chung keinen Sinn, weil die Analyse bereits auesiraggregierten Niveau stattfinden
soll. Da die relative Performance zwischen zwei bbitien-Anlageformen untersucht
wird, stellt die eine Anlageform jeweils die «<Benwdrk» fur die andere dar.

Die Performance-Messung ist ein Bestandteil defoReance-Analyse, zu der zusatz-
lich die Risiko-Analyse und die Performance-Atttibn gehérert®” In den folgenden
Abschnitten werden diese drei Aspekte kurz aufgg2&

4.1.1. Performance-Messung

Die Messung der Performance hat unterschiedliceéeZEinerseits soll der Anlageer-
folg ermittelt werden, andererseits ist sie diei®fi@ die Uberprifung und Bestimmung
von Erfolgsquellen. Die Ergebnisse dienen der Komkation, der Rechenschaftsabla-
ge sowie dem Research. Dabei werden steuerlichekfespnd Finanzierungskosten
wegen der auf den Investoren bezogenen Individuaiicht beriicksichtigt®

In der Schweiz existieren unterschiedliche Rickglinund Standards zur Bestimmung
der Performance der jeweiligen Anlageformen. Auérgieordneter Ebene werden seit

155 v/gl. bspw. Bone-Winkel et al. (2005, S. 819), Gan&nl§1999, S. 47) oder Spremann (2006, S. 360).

%6 v/gl. hierfiir z.B. Gantenbein (2004, S. 67,68), weldtlie Performance als Relation zwischen Rendite und
Risiko bezeichnet, ausgedriickt bspw. durch das 8kRgtio, Treynor-Ratio oder Jensen’s Alpha.

57vgl. Bone-Winkel et al. (2005, S. 819).

1%8 Sjehe Spremann (2006, S. 359-396) und Motovil@@D%) fir Arbeiten zur Performance-Attribution, Per-
formance-Messung und zur Risikoadjustierung vondRen, oder Christopherson, Carifio & Ferson (200B)
eine ausfihrliche Abhandlung der Performance-Messdeg Indexbildung und deren Probleme sowie des
Benchmarking im Allgemeinen. Fir eine spezifischentwhilien-Betrachtung des Themas siehe Bone-Winkel
et al. (2005, S. 811-838), Geltner et al. (2007,73-193) oder Thomas & Piazolo (2007, S. 208-221).

159\/gl. Bone-Winkel et al. (2005, S. 819,820) oder iftas & Piazolo (2007, S. 208).
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dem Jahr 2000 von der in Amerika domizilierten Asation for Investment Manage-
ment and Research (AIMEY die international geltenden «Global Investmentfdper
mance Standards» (GIP%)herausgegebenen. Im Jahr 2006 traten die «ReafeEst
Provisions for the GIPS» in Kraft, ein Guidancet&teent fur Immobilienanlagen mit
Private Equity Charakter. Die Schweizerische Bawiieeinigung publizierte 1997 die
«Swiss Performance Presentation Standards» ($BP&gIche einige Jahre spéter in
die «Swiss Version of GIPS» uberfuhrt und im Jabit@revidiert wurden. Diese sind
mittlerweile in der Schweiz breit akzeptié?t. Im Jahr 2005 hat der Schweizerische
Ingenieur- und Architektenverein (SIA) unter dentr®aat verschiedener Fachverbénde
die Dokumentation D 0213 «Finanzkennzahlen fiir Irpitien» lanciert:®*

Fur die Immobilienfonds gelten die «Richtlinie fdie Immobilienfonds», die «Richtli-
nie zur Berechnung und Publikation der Fondsperémee» sowie die «Fachinformati-
on Kennzahlen von Immobilienfonds», welche alle den SFA publiziert werdetf® In
letzterer werden unter anderem die Performancedismédnlagerendite fr Immobilien-
fonds definiert. Bei den Immobiliengesellschaftaisteren keine spezifischen Publika-
tionsanforderungen, sie mussen entsprechend demsemggsetz und den Buchfih-
rungsstandards ihre Kennzahlen ausweisen. Fur uliggastiftungen gibt die KGAST
die «Fachinformation Kennzahlen von Immobilien-Semwérmogen (Anlagegruppen)
in Anlagestiftungen» herad®® Diese lehnen sich an die oben erwédhnten Reguldden
SFA an und ermdglichen damit einen Vergleich degeBnisse. Da die Anlagestiftun-
gen NAV-basiert sind, nicht an der Bérse gehamndelden und somit keinen Borsen-
kurs ausweisen, ist nicht die Performance sondermlie Anlagerendite zu publizieren.

Immobilien-Returns bestehen aus zwei Komponentei:dgn stetigen Ertragen aus
den Mietverhaltnissen abzlglich den laufenden Abegaldsst sich die Netto-Cash-
flow (NCF) Rendite berechnen. Die Anderung des &bjéarktwertes liber eine Perio-
de liefert die Wertanderungsrendite (WA). Zusamneegeben sie den Total Return
(TR).X*” Bei Effektenanlagen wie den bérsenkotierten Imnieffionds und -gesell-

schaften setzt sich der Total Return aus dem Gestaag der Anlage zusammen, was

%9Das AIMR nennt sich heute Chartered Financial Andhstitute. Siehe www.cfainstitute.org.

1 v/gl. www.gipsstandards.org fiir detaillierte Informagm zu den GIPS Standards.

%2 E{ir detaillierte Ausfiihrungen zur Geschichte der SBRd deren Einbettung in die internationalen Stan-
dards siehe www.swissbanking.org oder Spitz (2004).

183 v/gl. Spitz (2004, S. 9,10,44,45).

%4 vgl. SIA (2005).

185 vgl. Swiss Fund Association (2010), Swiss Fund Assiocig2008a) und Swiss Fund Association (2008b).
16 vgl. KGAST (2010a).

7v/gl. SIA (2005, S. 14-16) oder Bone-Winkel et aD@8, S. 821-828).
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somit die Dividendenzahlung, den Wert von Bezudsrst und die Wertdnderung be-
inhaltet. Wahrend sich die NCF-Rendite bei Immeiliiber die Zeit vergleichsweise
stabil entwickelt, bringt die WA-Rendite die Volit in den Total Returf®® Dies gilt
fur die Direktanlagen sowie die KGAST-Immobiliencuim einer starkeren Auspragung
auch fur die borsenkotierten Funds und Aktien, deien der Borsenkurs regelmassig
grosseren Schwankungen ausgesetzt ist. Fir eirmngestliche Betrachtung wird in
der vorliegenden Arbeit auf den Total Return akijestda bei den verschiedenen An-
lageformen durchaus unterschiedliche NCF-Rendit=sultieren kdnnen und die zu
untersuchenden Einflussfaktoren auch NCF-Relevabekonnen®®

4.1.2. Risikoanalyse

Bei der Risikoanalyse wird untersucht, mit welchRmiko die erzielte Rendite erreicht
wurde!™ Hierfiir stehen verschiedene Verhaltnismasse unth&a&hlen wie bspw. das
Sharpe-Ratio, das Treynor-Ratio, Jensens Alpha abeln Multifaktor-Risikomodelle
zur Verfiigung-"* Fur die vorliegende Arbeit stellt sich die Fragk,die zu verwenden-
den Zeitreihen fur einen Vergleich risikoadjustieerden missen und inwiefern dies

fur die aggregierten Immobilien Zeitreihen Uberhampglich ist.

Wie bei der Beschreibung der Anlageformen oben lentyéveisen diese unterschiedli-
che Rendite-Risiko-Profile auf. Die Messung deskes im Sinne der Volatilitat der
Total Returns bietet bei den taglich gehandeltemdifilienfonds und -gesellschaften
keine Probleme. Hingegen liegen bei den Direktaragnd den NAV-basierten Anla-
gestiftungen die Informationen zur Berechnung delaWlitat nicht taglich vor, sondern
nur monatlich oder gar jahrlich. Neben der Adjustigy Uber die Volatilitat konnten die
Returns zwar bspw. um die Fremdverschuldung, eendrésikokomponenten, bereinigt
werden'’? Die dafir nétigen Informationen fiir alle Anlagefen auf aggregierter

Ebene Uber die Zeit stehen jedoch nicht zur Venfiggu

18 v/gl. Geltner et al. (2007, S. 672).

1%9vgl. Eberle-Wieser (2009b, S. 58) fiir eine IPD-Sglemalyse der Performance-Attribution von Immolilie
Anlagestiftungen, Immobilien Fonds, Immobiliengeseflaften und Direktanlagen. Daraus wird ersichtlich,
dass fir die Jahre 2006-2008 auf Immobilienebefemealen relativ grossen Differenzen in den Wertande-
rungsrenditen auch Unterschiede in den Netto-Casthfenditen existieren (4.15% bis 4.80%).

9v/gl. bspw. Geltner et al. (2007, S. 186-188) odmeshann (2006, S. 15-18) fiir eine Erlauterung desr
séatzlichen Zusammenhanges zwischen Rendite unkibRBiehe Spremann (2006, S. 177-215) wie in der MPT
mit der Efficient Frontier bei Portfolio Bildungatas Rendite-Risiko-Profil je nach Portfolio Zusamsetzung
durch Diversifikationseffekte geandert und optimigdrden kann. Vgl. Rud, Blass & Cie AG (2009, S. 9-13)
fur eine schweizerische Betrachtung von RenditeRisitko zusammen mit dem Einfluss der Immobilien dief
Efficient Frontier. Siehe Wiuest & Partner (2011,68,61) fur eine Diskussion der korrekten Preisfirglbei
Immobilien unter Berlicksichtigung der entsprecheri@isiken und Alternativanlageméglichkeiten.

v/gl. bspw. Bone-Winkel et al. (2005, S. 829).

2y/gl. bspw. Geltner et al. (2007, S. 297-314) fir d#ifithrung zum Einfluss von Fremdkapital bei Immo-
bilieninvestitionen und eine Berechnungsart zureBegung.
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Eine Risikoadjustierung ware grundsatzlich winsshamt. Mangels Daten und Zuver-
lassigkeit der berechenbaren Volatilitdten verather Autor jedoch auf eine risikobe-
reinigte Untersuchung. Die Analyse erfolgt somif aine «naive» Art, wobei die in

Relation gesetzten Total Returns in die Regresai@iefliessen, unabhangig vom je-
weiligen Risiko.

4.1.3. Performance-Attribution

Die Performance-Attribution umschreibt den Prozdé=s, welchem die Rendite eines
Portfolios in einzelne Entscheidungskomponentelegewird und somit deren Einfluss
auf das Ergebnis aufzeilft

Der relative Return eines Portfolios zu einer Benatk setzt sich multiplikativ aus der
Struktur- und der Grundstickskomponente zusammandek Strukturkomponente ist
der Effekt der Strategie und somit der Asset Altmraablesbar. Sie zeigt auf, ob die
Liegenschaften des Portfolios zu denjenigen Tekte#ir oder Sektoren gehdren, die
sich Uberdurchschnittlich entwickelt haben. Die @@fstiickskomponente widerspiegelt
den Effekt der Objektauswahl oder Selektion. Siet diuskunft, ob im jeweiligen
Teilmarkt oder Sektor die Immobilien gegentber deumchschnitt besser oder schlech-
ter abschneidet(*

Auch die einzelnen Komponenten des Returns kénnalysiert werden. Wahrend die
WA-Rendite auf die Einflisse Mietpotenzialwachstubiskontsatzveranderung und
Stichprobeneffekt zurtickgefuhrt werden kann, steh@nErklarung der NCF-Rendite
Grossen wie z.B. der Beitrag der LeerstandsratelNd&okosten je fmoder der Brutto-
einnahmen zur Verfiigung®

Uber die verschiedenen Investitionscharakteristit@neinzelnen Anlageformen bilden
sich zwar Marktuber- und -untergewichtungen in Eetwicklung der Total Returns ab.
In der vorliegenden Arbeit spielt die PerformandédBution aber eine untergeordnete
Rolle, da der ganze Markt Schweiz untersucht wind gomit keine Teilmarkte oder
Sektoren berucksichtigt werden.

3 vgl. bspw. Geltner et al. (2007, S. 690-707) und Mibbwa (2005, S. 29-35,74-82) fiir ausfiihrliche Brl&
terungen zur Performance Attribution oder Spitz @08. 47-51) fur Standards zur Performance Attrdyuti
Young & Annis (2002) untersuchen praktische und stiatihe Probleme, welche Immobilien Managern ent-
stehen, wenn sie die Performance-Attributions-Techiaikder Aktienwelt in die Immobilienwelt Gbertragen.

174 vgl. Bone-Winkel et al. (2005, S. 830-834).
5 v/gl. Bone-Winkel et al. (2005, S. 824).



Performance und Aggregate der Immobilien-Anlagefarm 31

4.2.  Aggregate von Schweizer Immobilien-Anlageformen

Im folgenden Abschnitt werden die drei wichtigstedexkonstruktionsarten vorgestellt
und anschliessend die in der Schweiz angebotengredgte der verschiedenen Immo-
bilien-Anlageformen erlautert.

4.2.1. Indexkonstruktionen in der Schweiz

Indizes existieren entweder als Preis-, Einkommeyder als die Kombination von bei-
den, Total Return-Indize<® Daneben existieren Mietpreis-Indizes, welche in -
liegenden Untersuchung aber keine Verwendung finleGeltner und Ling’® filhren
aus, dass ein einzelner Indextyp nicht alle Anfaxdgen der Immobilienwirtschaft wie
Performance-Messung, Forschung und Entscheidungstin erfilllen kanh’® Es be-
steht ein Zielkonflikt zwischen statistischer Qtéli welche von der Frequenz des In-
dex-Reportings abhangig ist und die Verzégerungirnest, sowie dem Erhebungsauf-
wand mit Anforderungen an die Verhaltnismassigkleit Kosten. Die jeweilige Rele-
vanz der beiden Komponenten wird durch die vorgasehNutzung des Index be-
stimmt. Fur die Forschung betrachten die beideroem die transaktionsbasierten Indi-
zes mit einem geringeren totalen und ohne Verzdggsrirehler als bessere Wahl. Die
Entwicklung von statistischen Methoden und elekscimen Datenbanken bietet hinge-
gen Méglichkeiten, neue Indizes zu generieren bastehende zu verbesséthindi-
zes werden in verschiedenen Landern als Basisefiivative Produkte verwendet, ent-
sprechend zuverlassig und unbeeinflussbar miissausgestaltet setft*

Die in der Schweiz angebotenen Indizes kénnen getmtich in drei Konstruktionsar-
ten eingeteilt werden: Auf Schatzungen basieremeassal based Indizes, auf Trans-
aktionen basierende transaction based Indizesndidess auf indirekte Anlagefi? Bei

7% Fiir die Diskussion und Entwicklung eines Performarex fiir Immobilien siehe bspw. Thomas (1997),
fir die Probleme bei der Erstellung eines Real tEsiiadex siehe z.B. Hordijk (2005). Fiir einen Ubetbli
Amerikanischer Immobilienindizes siehe Christopher<oarifio & Ferson (2009, S. 387-407).

7vgl. bspw. Schellenbauer (2011, S. 41,42) zu einéex Ubersicht und Erlauterung von Schweizer Immo-

bilien- und Mietpreisindizes.
18 v/gl. bspw. Geltner & Ling (2006, S. 411,425,430-439).

9 vgl. bspw. Fischer & Goetzmann (2005) fiir einen aliéven Ansatz zur Performancemessung von Immo-
bilieninvestitionen im Vergleich zu Indizes.

180 v/gl. bspw. Geltner & Goetzmann (2000), welche in ibkebeit eine repeated-measure regression-based
Version des NCREIF Index vorschlagen, oder Fishertn@el& Pollakowski (2007), die eine neue Methode
fur einen quartalsweise publizierenden, transaktiasierten Index auf Liegenschaften Level vorstellen

181 Fiir aktuelle Beitrage zu Immobilien Derivaten siéispw. Hinkelmann & Swidler (2008), Patel & Pereira
(2008), Piazolo (2008), Pu, Fan & Ong (2011), S4amini & Salvi (2008) oder Syz & Vanini (2009).

82 Eiir eine Diskussion der verschiedenen Indizes Tymehderen Charakteristiken siehe bspw. Geltner. et al
(2007, S. 657-685), Hoesli (2008, S. 117-164) odeediHa& MacGregor (2000, S. 53-71). Fur eine USA
Commercial Property Betrachtung von entglattetgraipal based Indizes, transaction based Indizeésiole-
vered indirekten Indizes siehe Fischer, Geltner 8oWg1994).
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allen drei Indizes-Arten werden jeweils auf Basies gehandelten Anteils an Immobi-
lien, Fondsanteilen oder Aktien die entsprecheri®emnse oder Diskontraten zur Bewer-
tung des restlichen Bestandes verwendet. Wahressdodii den liquiden Fondsanteilen
und Aktien kein Problem darstellt, bestimmen beai @g&rektimmobilien wenige Hand-
anderungen Uber den Wert der wichtigsten Schwéintageklasse. Mangels Alternati-
ven wird diese Anndherung an den wahren Bestantgedwch toleriert. Angebots-
preisindizes werden nicht erlautert, da die en¢in@lib Informationen nur die Angebots-
seite widerspiegeln, Abschlisse nicht bertcksithigrden konnen und die Entwick-
lung somit zu optimistisch ausfatft

4.2.1.1. Appraisal based-Indizes

Appraisal based-Indizes basieren auf Wertanderudgerzugrunde liegenden Immobi-
lien, welche durch die Schatzung eines Expertendngerufen werdef* Dabei wer-

den unterschiedliche Methoden verwendet, den dktudarktwert einer Liegenschaft
unter gewissen Annahmen zu bestimrf8rMangels Markttransaktionsdaten wird vor
allem bei Geschaftsliegenschaften wie Biros, Vddtagiwusern oder Gewerbeflachen
der Preis periodisch zu einem Bewertungsstichtaghgdzt. Um einen Total Return-
Index zu bilden, muss zur WA der Schatzungen di&Gmponente addiert werden.

Seltene Transaktionen geben dem Bewerter nur wehindeltspunkte, wie sich ein
Markt bewegt. Er ist somit gezwungen, fur seineueké Schéatzungen Indikationen
kirzlich erfolgter, vergleichbarer Verkaufe mit gangenen Schéatzwerten zu kombinie-
ren, was ein anchoring-and-adjustment Hfagerursacht. Das beschriebene Vorgehen
fuhrt zu Autokorrelation in den Renditen und glite entstehende Zeitreihe, was auch
zu Verzégerungen gegeniiber den wahren, aktuellektMerten fihrt:®” Durch aggre-
gieren der Schéatzungen Uber eine Periode zu eiri@mteg)s-Wert, findet auf der In-
dexebene nochmals eine Glattung stitDiese Eigenschaften von auf Schétzungen

183 Ein Angebotspreisindex ab 1970 wird bspw. von W&eBartner in Zusammenarbeit mit der SNB angeboten

184 vgl. Sconamiglio (2008) oder Fierz (2005, S. 108,283-284) fiir einen Uberblick der in der Schweiz
angewendeten Schatzmethoden. Die Discountet-CashB#overtung hat sich mittlerweile als best practice
durchgesetzt und wird von den meisten Instituti@meAnlegern angewendet.

85 vgl. Hoesli & MacGregor (2000, S. 56) fir einen Ubitl welche Definitionen fiir den Begriff des
Marktwertes bei Schatzungen existieren.

% Fir eine Beschreibung des anchoring-and-adjustimiest siche Tversky & Kahneman (1974). Fir einen

Uberblick zu weiteren Irrationalitaten und deren Alskeingen gegeniiber verbreiteten ékonomischen Theo-
rien siehe bspw. Andrikopoulos (2007). Fir den Esdluer Investoren Stimmung bei der Bewertung von
Gewerbeliegenschaften siehe bspw. Clayton, Ling & Naré2009), ebenso fir weitere Literatur zur Thema-

tik des Behavioral Approach bei Immobilienuntersuaden.

87v/gl. Geltner et al. (2007, S. 661).

% n diesem Punkt widersprechen Edelstein & Quan (206 in ihrer Arbeit aufzeigen, dass fir ihre gtal
kleine) Stichprobe auf Ebene des Aggregates siclstgtungseffekt durch das Pooling aufhebt.
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basierenden Indizes werden unter dem Begriff dgwasgal-bias zusammengefasst,
welcher seit langerem akademisch untersucht Wirébenso wurden Methoden erar-
beitet, welche versuchen, diesen Effekt aus demmedlen heraus zurechnen und als Un-
smoothing-Techniken bezeichnet werdéh.

4.2.1.2. Transaction based-Indizes

Zu den transaction based-Indizes gehéren nebeategpsales- und average of transac-
tion-price-Indizes auch Aggregate, die mit der hesithen Methode berechnet wer-
den!®* Der hedonische Ansatz geht davon aus, dass sicimbebilien der Preis als
eine Linearkombination von mit impliziten Preiseswerteten Eigenschaften der Immo-
bilie bestimmen lasst. Diese impliziten Preise warduf dem Markt bei Handanderun-
gen beobachtet und mittels Regression quantifiA®@eiche Eigenschaften der Immobi-
lien hierfir relevant sind, muss empirisch festegiistverden. Je mehr quantitative Attri-
bute verwendet werden, umso objektiver fallt dageBnis aus. Ein Index kann schliess-
lich berechnet werden, indem die Koeffizienten alés Regressionen auf Modell-
Liegenschaften angewendet und die VerdnderungaerdibZeit ausgewiesen werden.

Die hedonische Methode erlaubt es, die Heteroge&mmobilien zu bericksichti-
gen und somit einen qualitatsbereinigten PreisXrmlerechnen. Soll ein Total Return-
Index entstehen, muss die Einkommenskomponentaargéerdern>? Probleme ent-
stehen bei kleinen Datenmengen, wo keine statistassagekraftigen Koeffizienten
berechnet werden kdnnen. Aus diesem Grund eigdetdse hedonische Methode eher
fur Wohneigentumsindizes, wo verhaltnismassig vielensaktionen stattfinden. Auch

1% Fijr Studien tber die Existenz und das Ausmasspjesiaal biases und Glattungseffektes siehe bspw. Diaz
Il & Wolverton (1998), die nachweisen, dass Experitere Schatzungen zu moderat an neue Informationen
anpassen, oder Fu (2003), der den Verzogerungsfatiiétzt. Graff & Young (1999) beziffern den Glattungs
effekt mit ihrer Analyse von RREEF Doppel-Schatzungah2%, was im Vergleich zu in ihrer Arbeit zitier-
ten, frheren Studien mit Angaben von 10-12% eirrglgiehbar kleine Abweichung darstellt. Hordijk (2005,
S. 100-104) kommt in den Niederlanden auf einen Rfdtder bei Bewertungen von 6.2%. Fir einen Litera-
turiiberblick siehe Geltner, MacGregor & Schwann (2008) Gegensatz hierzu finden Chinloy, Cho &
Megbolugbe (1997) in ihrer Untersuchung keinen gelfen Glattungseffekt und auch Lai & Wang (1998)
relativieren die generelle Glattung und machen sieden getatigten Annahmen abhangig.

9 Fir einen Literaturiiberblick zum Thema Unsmoottsiae bspw. Fisher, Geltner & Pollakowski (2007, S.

6, Fussnote 4). Blundell & Ward (1987) und GeltrE991) legen mit ihren Arbeiten den Grundstein fig di
Korrektur des Gléattens bei den Schatzbewertungerztdret finden korrigierte appraisal based Returss al
natzlich, die Risiko Charakteristik der kommerzallimmobilien zu untersuchen. Eine von Fischer, r@el&
Webb (1994) erarbeitete Unsmoothing-Methode wird @bn, Kawaguchi & Shilling (2003) um Schwachstel-
len (Annahmen) bereinigt und erweitert.

191 vgl. Sconamiglio (2008, S. 50-58) fiir eine kurzes@weibung der hedonischen Methode, Fahrlander
Partner Raumentwicklung (2010, S. 2, Fussnote 2kiftie Literatur-Auflistung oder Fahrlander (2007) fi
eine detaillierte, 6konometrische Analyse der Imriebpreise in der Schweiz und die Konstruktion und-Di
kussion eines indirekten, hedonischen Indexes.

192y/gl. Hamelik & Hoesli (1996, S. 39) fiir einen Ansatit gewichteten Mieteinnahmen abziiglich 15bps fiir
operative Aufwendungen als Ertragskomponente zur @&#oeg eines hedonischen Total Return Indexes.
IAZ| (2011) geht bei ihrer IAZI Swiss Property Bencéirk entsprechend dieser Zweiteilung vor, siehe Ab-
schnitt 4.2.2.4.
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ist das nicht determinierte Set an Attributen, dasgerfiigbarkeit, Beobachtbarkeit und
Qualitat als Nachtteil der Berechnungsart einzestuDa die Transaktionen Uber eine
Periode betrachtet werden und schliesslich einétBatrachtung vorgenommen wird,
findet auch bei der hedonischen Methode eine Gigtstatt'*>

4.2.1.3. Indizes auf indirekte Immobilienanlagen

Fur die Aggregation im Index werden die enthaltefigal nach einer bestimmten Vor-

gabe gewichtet und die errechneten Performancedgeitaggregiert ausgewiesen. Die
Underlyings sind in der Schweiz zum Beispiel dienabilienfonds und -gesellschaften

oder die Immobilienanlagestiftungen. Solche Indizdéden eine nicht perfekte Annahe-

rung an direkte Immobilieninvestitionen, da siehtiblAV-basiert sind, sondern sich

am Borsenkurs orientieren. Im Vergleich zu Direkagen sind indirekte Anlagen vola-

tiler und tendieren bei Marktbewegungen nach uotir oben zu Uberschiessen. Vor-
teilhaft sind die taglich zur Verfigung stehendearkipreise der zu Grunde liegenden
Titel und deren Liquiditat®*

4.2.2. Ubersicht Immobilien-Indizes der Schweiz

Die Indexlandschaft fiir Immobilien war in der Sclimviange Zeit von einem einzigen
Anbieter gepragt, Rud & Blass, vormals Lipper, deim Rid Blass-Immobilienfonds-
Index. Zwischen 1996 und 1999 erweiterte sich dieahl Indizes markant, wobei nun
viele Aggregate auch die Preisentwicklungen von kéxentum als Direktanlage ab-
bildeten, oft mit der hedonischen Methode. In detatén Jahren hat sich die Indexan-
zahl nochmals erhéht, da IPD in der Schweiz ein@&mderindex etablierte und die SIX
Swiss Exchange im Rahmen ihrer SXI-Indexfamiliesebredene Indizes ins Leben
gerufen hat. Diese bilden mittlerweile auch dieiBasn derivativen Produktéf, was
die Immobilien-Investitions-Mdglichkeiten erweiteund die Markteffizienz steigert.
Die folgende Auflistung ist nach Entstehungsjahgligelert, wobei auf regionale Indi-
zes nicht eingegangen witd’

193 vgl. Geltner et al. (2007, S. 684).
194 vgl. bspw. Hoesli & MacGregor (2000, S. 68, 69) oBeftner et al. (2007, S. 674).

195 Bspw. Tracker-Zertifikate und ETFs, sieche Anhang A).

% Die folgenden Beispiele regionaler Indizes werdemasd fir Einfamilienhauser und Eigentumswohnungen

ausgewiesen und nach der hedonischen Methode bete€rer NAB-Immo-Index der Neuen Aargauer Bank
weist fur den Kanton Aargau die Preisentwicklung $8R8 aus, ab 2008 in Zusammenarbeit mit IAZI und 6
Unterindizes fur die aargauischen Wirtschaftsregiofvgl. Neue Aargauer Bank, 2011). Der Wohneigentums-
index ZWEX der ZKB fur den Kanton Zirich wird seit8®angeboten, ab 2006 von IAZI berechnet sowie
publiziert und kann in die Subindizes ZWEX See und/EX Regio unterteilt werden (vgl. Zurcher
Kantonalbank, 2011b). Die BancaStato (Tessiner Kalbank) publiziert seit 1998 den CAEX fiir Einfamili-
enhauser und den APEX flr Eigentumswohnungen, sel 20@nfalls in Zusammenarbeit mit 1AZI (vgl.
BancaStato, 2011). Die Schaffhauser Kantonalbankdzatbeauftragt, ab 2007 (zurtick bis 1981) den SHKB-
Eigenheim-Index fiir den Kanton Schaffhausen zudberen (vgl. SHKB, 2011).
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4.2.2.1. Rud Blass-Immobilienfonds-Index

Der Index wurde ab 1960 jahrlich, ab 1982 monatliod ab 2001 alle 3 Minuten aktu-
alisiert. Er umfasst maximal 10 an der SIX SwisgHange kotierte Immobilienfonds,
normalerweise die 10 grossten, gemessen am Net®fermogen. Er wird im Auftrag
der Deutschen Bank, welche 2009 mit Rud Blass fusite, von der SIX Swiss Ex-
change berechnet. Er ist dividendenkorrigiert uniddwals Nettofondsvermdgens-
(RUEDIF) und gleichgewichteter Index (RUEDIG) bdreet. Die Indexwerte orientie-
ren sich an der Performance der Fonds, wobei diegl@iden als reinvestiert betrachtet
werden (Total Return-Indexj’ Der Index schafft keinen direkten Bezug zum innere
Wert der Fonds.

4.2.2.2. Fahrlander Partner-Transaktionspreisindizes fur Méajentum

Fahrlander Partner Raumentwickldffgrechnet seit 1985 mit einem hedonischen Modell
einen Wohneigentumsindex. Die Schéatzgleichungerdevubis 1998 jahrlich, ab 1999
quartalsweise durchgefuhrt. Betrachtet werden jewtbei Segmente (unteres, mittleres
und oberes) fiur die Nutzungen Einfamilienhaus undhi¢igentum. Die Aggregation
erfolgt wertgewichtet auf Stufe Kanton und der ga&sa Schweiz. Die Berechnung der
Indizes erfolgte bis 2008 nach der Paasche-, ad 886h der Laspeyres-Methode.

4.2.2.3. Wiest & Partner-Indizes

Mit einem bis ins Jahr 1970 zuriickberechneten Aatgieisindex deckt Wiest &
Partnef® seit 1996 neben anderen auch die Nutzungen Eiliéaimaus und Eigen-
tumswohnung ab. Fir die Jahre 1970 bis 1995 bastkecindizes auf einer Stichprobe
von Angeboten, ab 1996 werden in einer Vollerhebségtliche Immobilienangebote
erfasst. Die Indizes werden nach der Lowe-Methaateskuiert, wobei auf Grund des
langen Untersuchungszeitraums jedoch auf eineegig# Durchschnittsgewichtung
zurtckgegriffen wird. Die Aktualisierung erfolgtrfidie gesamte Schweiz quartalswei-
se, fur die Marktregionen halbjahrlich.

Seit 1997 berechnet Wilest & Parfiérzwei dividendenadjustierte Total Return-
Indizes fur kotierte, indirekte Schweizer Immohileanlagen, den WUPIX-A fur ausge-
wéahlte Immobiliengesellschaften und den WUPIX-F dusgewahlte Immobilienfonds.

¥7vgl. SIX Swiss Exchange (2010a).

198 \/gl. Fahrlander Partner Raumentwicklung (2010).

199vgl. Anhang B) fiir eine Erlauterung der verschiedeNethoden fiir Indexkonstruktionen.
20 ygl. Wiiest & Partner (0.J.,a).

21yv/gl. Wiiest & Partner (2010, S. 1-3).
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Die Indizes sind wertgewichtet, wobei Einflisse Wigidendenzahlungen, Kapitalver-
anderungen oder Indexrevisionen uber einen Venkgstfaktor korrigiert werden. Fur
die Performance ist bei indirekten Anlagen der Boksirs verantwortlich, welcher
nicht direkt von der unterliegenden Vermégenserkinimg abhangig ist. Die Indizes
werden bdrsentaglich berechnet und monatlich pistizDer WUPIX-A umfasst neun
Aktiengesellschaften mit einer Borsenkapitalisiggwon rund CHF 12.1 Mia., der
WUPIX-F beinhaltet 18 Fonds mit einer Bérsenkajsitatung von CHF 23.8 Mi&?

Seit 1999 bieten Wilest & PartA®rhedonische Schatzfunktionen zur Bewertung von
Einfamilienhdausern und Eigentumswohnungen an, veebib 1985 zurtickreichen. Die
Indizes werden seit 2000 quartalsweise aktualisied basieren auf 10 Kriterien. Sie
werden fur verschiedene Objekttypen (einfach, dgoihittlich, luxuriés) und tber ver-
schiedene Regionen (8 Monitoring Regionen, 26 Katd06 MS-Regionefff aus-
gewiesen. Die Indizes-Konstruktion basiert auf eMethode nach dem Typ Tornqvist,
bei dem sich die Gewichte im Zeitverlauf andern.

4.2.2.4.1AZI-Indizes

Das Informations- und Ausbildungszentrum fiir Imntiebi (IAZ1)?® berechnet zu-
sammen mit der SIX Swiss Exchange die SWX IAZI Resfate Indexfamilie. Dies
sind Laspeyres-Indizes, basieren auf einer hedoamnsdlethode und werden quartals-
weise publiziert.

Die SWX IAZI Private Real Estate Price-Indizes lsichtigen nur die Wertanderun-
gen der Immobilien (Preis-Indizes). Die Grundlagiden effektive Handanderungen,
wobei ca. 25'000 Geschafte oder rund 60% der el WWohneigentumstransaktionen
in der Schweiz erfasst werden. Die PreisentwickldegEinfamilienhdauser werden seit
1996 ruckwirkend bis 1981 im SWX IAZI Private HouBR (PHOUSE) quartalsweise
abgebildet. Im SWX IAZI Condominium PR (COND) wendéber denselben Zeitraum
die Marktpreise fir Eigentumswohnungen gemessendie$e beiden Indizes werden
neben den Schweizer Aggregaten verschiedene, wectgete Sub-Index Levels an-
geboten, bspw. auf Kantons-, Regionen- und Gemebwafee. Der SWX IAZ| Privat
Real Estate PR (PREAL) wird seit 2007 riuckwirkersl 1981 berechnet und fasst die
zwei Indizes PHOUSE und COND zusammen.

22 5jehe Anhang C) fiir eine Ubersicht. Daten am 8.8.2@h www.wuestundpartner.ch abgerufen.
293 \/gl. Wiiest & Partner (0.J.,b).

% E{ir ein Beispiel der Monitoring- und MS-Regionéehe Wiiest & Partner (2011, S. 116-147).
2% vgl. IAZI (2011).
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Die SWX IAZI Investment Real Estate-Indizes basiesaif ca. 50% aller Handande-
rungen von Renditeliegenschaften in der SchweiheNedem SWX IAZI Investment
Real Estate Price Index (IREAL), wird auch ein TdReturn-Index angeboten, der
SWX IAZI Investment Real Estate Performance-Ind&ERALC). Bei letzterem wird
zur Wertanderungsperformance des IREAL noch dieoNeash-flow-Rendite der 1AZI
Swiss Property Benchmark addiert. Fur die Nettohcfemv-Renditen existieren keine
Sub-Kategorien, womit der IREALC keine Sub-Indizagweist. Die beiden Indizes
werden seit 1998 berechnet und reichen bis 198&ckur

4.2.2.5. SXI-Indexfamilie

Die SIX Swiss Exchang® hat im Jahr 1999 die SXI Indexfamilie als Spetidustry-
Indizes ins Leben gerufen, damals mit 6 Indizesutelgehoéren ihr 16 Indizes an, 12
davon sind immobilienbezogen, die restlichen 4 getm@um Sektor Life Sciences. Die
Indizes werden als dividendenadjustierte Perforredndizes (Total Return) berechnet.
Zusatzlich wird jeweils ein Price-Index publiziebgi welchem die Dividenden nicht in
die Berechnung mit einfliessen.

Im SXI Real Estate Index (SREAL, SREALX; 2009, 2§/87sind samtliche kotierten
Immobilienfonds (und neuerdings auch Immobilien-S¥CG°® und Immobiliengesell-
schaften mit einem Mindest-Free-Float von 20% egztr. Die 22 Immobilienfonds und
-SICAYV sind zudem im SXI Real Estate Funds Indew (&, SWIIT; 1999; 1995) zu-
sammengefasst, die 10 Immobiliengesellschaften ¥h Beal Estate Shares Index
(REAL, REALX; 2005; 2005). Sechs weitere Indize&ussieren auf die 10 grossten
Fonds (CHREF, CHREFX; 2009; 2007) oder 5 grosstétieA (CHRES, CHRESX;
2009; 2005) und deren Kombination (CHRE, CHREX; 20R007). Die Aggregation
erfolgt kapitalgewichtet, die Verkettung der Indizeach der Laspeyres-Methode und
die Indizes werden alle 3 Minuten neu berechneg. Indizes widerspiegeln die Ent-
wicklung der Borsenkurse und stellen keinen Beaugen Inventarwerten der unterlie-
genden Fonds und Aktien her. Die Bank Pictet oieensich bspw. fiir die Aktienquote
in Ihren Pictet BVG Indizes am SX| Real Estate Fuhmtiex?®

2% y/gl. SIX Swiss Exchange (2010b). Fiir eine Zusamm#unsteund Ubersicht sieche Anhang D).

%" In den Klammern wird jeweils zuerst das Symbol detaTReturn Indizes, gefolgt von dem der Price Andi

zes aufgefihrt. Weiter ist das erste Jahr die leidéixhrung, das zweite Jahr jenes der Normierung.

2% Am 22. Marz 2011 wurde der erste Immobilien SICAV Sehweiz mit dem Namen Edmond de Rothschild
Real Estate SICAV der Banque Privée Edmond de Rioildsan der SIX Swiss Exchange kotiert (vgl. Banc
Privée Edmond de Rothschild, 2011).

29y/gl. Pictet (2005, S. 15).
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4.2.2.6. IPD-Index

Seit 2003 publiziert die Investment Property Datdb@PDY° zusammen mit Wiiest &
Partner den IPD / West & Partner Switzerland AhRuaperty Index, startend im Jahr
2002. Der Index betrachtet die Wertdnderung und Nietho-Cash-flow auf Stufe Lie-
genschaft und aggregiert diese Grossen nach vedssten Kriterien bis hin zum Ge-
samtindex Schweiz. Betrachtet werden dabei jahdiebchatzte Bestandsliegenschaf-
ten, im Vergleich zu Transaktionspreisen bei hestdmen Bewertungen. Der Index lie-
fert somit einen Total Return der Immobilien-Diraklagen und schaut durch die Daten
liefernden Gefasse wie Fonds oder Anlagestiftungedurch. Seine Ergebnisse sind
weltweit vergleichbar mit anderen IPD-Lander-Indiaend durch die konsistente Ent-
wicklung auch mit anderen Anlageklassen wie Aktogler Obligationen. Wie im In-
dexnamen enthalten, werden die Ergebnisse jahplidiiziert, bedingt durch die nur
einmal pro Jahr durchgefuhrten Schatzungen. Pee BAA9 deckte IPD mit ihrem In-
dex rund 47% des Schweizer Institutionellen Markigsr 4°’244 Immobilien ab.

4.2.2.7. KGAST Immo-Index

Die KGAST bietet seit 2005 einen bis 1998 zuriickgkneten, Nettofondsvermdgen
gewichteten und Ausschuttungs adjustierten Perflocsrdndex fir Immobilienanlagen
der Anlagestiftungen &t Er wird von Wiiest & Partner in Zusammenarbeit Fuindo
SA berechnet und wurde zur Vergleichbarkeit mit thetizes WUPIX-A und WUPIX-F
bis 1997 um ein Jahr erganzt. Er wird zwar morfatierechnet, da die meisten Immobi-
lien aber nur einmal pro Jahr geschatzt werdemustder jahrlich ausgewiesene Total
Return mit den beriicksichtigten, effektiven Wergmhgen aussagekraftig. Da fur Anla-
gestiftungen keine Bdrsenkurse existieren, istWlert der Anteilsscheine an das Netto-
vermogen geknupft, womit die Fremdverschuldung aiffdllige weitere Anlagen einen
Einfluss auf die Performance haben. Der Index spimit nicht 1:1 die Entwicklung der
zu Grunde liegenden Immobilien wider. Aktuell widée Performance von 19 Immobi-
lienanlagestiftungen mit knapp CHF 20 Mia. Immaitinlagen im Index abgebildét.

4.2.2.8. Eckmann Urbanski

Eckmann Urbanskt® hat 2004 mit der Methodik der Indexbildung von IBBer einen
Zeitraum von 1986 bis 2002 einen eigenen Indexoperet. Grundlage waren detaillier-

2vqgl. IPD (2011).

21ygl. Wiiest & Partner (2010, S. 3,4).

2 5jehe Anhang C) fiir eine Ubersicht. Daten am 8.8.2@h www.wuestundpartner.ch abgerufen.
#13\/gl. Eckmann Urbanski (2005, S. 31-35,67).
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te Daten von Immobilienfonds-Liegenschaften mitd@9% Wohnnutzung und einer
Verteilung Uber die ganze Schweiz mit einem Schwekp in Stadten. Die Autorin
konnte damit die Netto-Cash-flow-Rendite ihres #tids rechnen, welche addiert zu
den Wertdnderungen aus den Schéatzungen den TdtahRegab.

4.3.  Fazit Performance-Messung und Immobilien-Indizes

Die fiur einen Anleger relevante Grosse zur Messanges Anlageerfolges ist der Total
Return seines Portfolios. Zur Vergleichbarkeit Besultate wird die Rendite oft noch
ins Verhaltnis zum Risiko gesetzt oder um das Risi&reinigt. Durch die spezifischen
Eigenheiten von Immobilieninvestitionen ist dies®isiko jedoch oft verfalscht oder

schwer messbar. Entsprechend wird in dieser Adagduf verzichtet, die Total Returns
um ihre Volatilitat zu korrigieren. Mangels zuvessiger Daten kann auch die Fremd-
verschuldung, welche einen Teil des Risikos wideggdt, nicht bericksichtigt werden.

Die Aggregation von Immobilienpreis-Entwicklungeir fdie Schweiz lber einzelne
Anlageformen bietet vor allem bei den Direktanlag@obleme. Einerseits existieren
noch keine langen Zeitreihen, andererseits isaghrSegment die Anzahl vergleichba-
rer Transaktionen gering, womit bei der Schatzuog wenigen Transaktionen ausge-
hend der gesamte restliche Bestand bewertet wigs Bilt sowohl fiir Bewertungen

auf der Basis von Experten- als auch hedonisch&@t®@angen. Der Glattungsfehler,
welcher bei der jahrlichen Experten Schatzung vagénschaften entsteht, wird aus
den Zeitreihen heraus gerechnet.

Im folgenden Kapitel werden die fur die Untersuapwerwendeten Daten vorgestellt,
unter anderem auch die zur Anwendung gelangendbzrek
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5. DATENSET UND METHODE

Fur die Analyse von Faktoreneinflissen auf dietinedaPerformance zwischen den ver-
schiedenen Immobilien-Anlageformen werden Zeitneihendétigt. Zum einen sind dies
die Indizes aus dem letzten Kapitel, andererseit$ as Datensatze der verschiedenen
Faktoren. Beide werden im ersten Teil vorgestBldr zweite Abschnitt beschreibt die
in der Untersuchung zur Anwendung gelangende Method

5.1. Datenset

Verschiedene Autoren verwenden in ihren Studienr&bien, welche zeitlich versetzt
in die Analysen einfliessen. Die Argumente hiediird die verzdgerten Auswirkungen
auf die Immobilienmarkte, welche trage reagierendér vorliegenden Arbeit werden
keine zeitlichen Verzégerungen berucksichtigt, e eler Komponenten der relativen
Performance genau die Eigenschaft der Immobilietageformen ist, auf Veranderun-
gen unterschiedlich schnell reagieren zu kdnnen.

5.1.1. Indizes

Auf Basis der Ausfuhrungen in Kapitel 4 werden T®aturn Zeitreihen gesucht, wel-
che mdoglichst weit zuriickreichen und von der Ant Berechnung her einen Vergleich
untereinander zulassen.

5.1.1.1. Immobilienanlagestiftungen

Fur die Anlagestiftungen steht nur ein Index zurfifgung, der KGAST Immo-Index.
Es ist ein ab dem Jahr 1997 verfigbarer apprasséd Total Return-Index. Zur Be-
ricksichtigung der glattenden Wirkung von Immolmiti®chatzungen schlagt der Autor
ein einfaches Autokorrelationsmodell nach (BlundelWardy** zur Entgléattung der
Total Returns vor. Dabei setzt sich die aktuellediie einer Anlage aus der Rendite
einer Immobilie, die am Markt zu beobachten istyisoder Rendite der vergangenen
Periode zusammen: Ri=(1—-A)*RM; +A*R;_4

mit R, als Rendite zur Zeit, mit R,_, als Rendite zur Zeit — 1, A als Gewicht der
Vorperioden-Rendite (eine Konstante zwisclieg A < 1) und RM; als Rendite, die
bei korrektem Einpreisen der Marktwerte bei der&aing zu beobachten ware. Da
dieser letzte Wert interessiert, kann die Gleichwiegfolgt umgeformt werden:

Ry —A*Ry 4

RM, =
t 1-A

24y/gl. Blundell & Ward (1987, S. 153-155).
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In dieser Arbeit wird mid = 0.5 gerechnet, was impliziert, dass von einer 1-jahrig
Verzodgerung der Beriicksichtigung des wahren Wentegegangen wird?

5.1.1.2. Immobiliengesellschaften

Total Return-Aggregate fur Immobiliengesellschafteind der WUPIX-A und der
REALX. Da die Zeitreihe des REALX nur bis 2005 zckieicht, ist der WUPIX-A flr
die Untersuchung zu bevorzugen.

5.1.1.3. Immobilienfonds

Es werden hier nur noch die Total Return-Indizediamengere Auswahl aufgenommen,
welche das Spektrum der Immobilienfonds gut undtgesvichtet abdecken. Hierzu
zahlen der RUEDIF, der WUPIX-F sowie der SWIIT. IRWEDIF deckt nur die 10
grossten Fonds ab, welche jedoch einen GrossteilFdads-Borsenkapitalisierung
ausmachen. Der WUPIX-F und der SWIT decken dieekigin Immobilienfonds bei-
nahe respektive vollkommen ab, sie sind somit atotzeigen. Die Zeitreihe des WU-
PIX-F reicht zurick bis 1997, diejenige des SWIi§ 0h995. Aus Grinden der Ver-
gleichbarkeit der methodischen Indexberechnung derdeingeschréankten Zeitreihen-
historien bei den Immobilienanlagestiftungen unesallschaften fallt die Wahl auf den
WUPIX-A.

5.1.1.4. Immobilien-Direktanlagen

In der Einleitung dieser Arbeit wird die im Kapitglfolgende Untersuchung motiviert.
Ausgehend vom gewahlten Ansatz und der Zielsetmtrgje Direktanlage in Immobi-
lien so zu interpretieren, als dass auch fur Peivetht eine Eigenheim-Investition ge-
sucht wird, sondern ein Renditeobjekt. Entsprectalen Indizes auf Einfamilienhau-
ser und Eigentumswohnungen aus der Wahl. Es bleilseappraisal based-Indizes von
IPD und Eckmann Urbanski sowie der hedonische IN&&ALC von der SWX und
IAZI. Die Datenreihen des IREALIC und von Eckmanrbbehski reichen bis 1986 zu-
rtick, diejenige von IPD bis 2002. Da die Berechmmmmethodik von IPD und Eckmann
Urbanski identisch sind, konnten diese beiden &iign im Jahr 2002 verkettet und zu
einem eigenen appraisal based Total Return-Indesammengefasst werden. Somit
steht neben dem transaction based auch ein agdrassd Index zu Wahl.

Geltnef*® schlagt bereits 1997 vor, auf Index Ebene vonaigar based-Methoden ab-
zusehen und die Aggregate auf transaktionsbasi®ggnessionsmodellen aufzubauen.

215ygl. hierzu auch Geltner et al. (2007, S. 681-684).
#%v/gl. Geltner (1997).
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Zudem arbeitet IPD mit Daten von Wuest & Partnerlafestiftungen aus dem KGAST
Immo-Index, welche ihre Immobilien mit Wiest & Raet bewerten, sind somit auch
im IPD-Index enthaltef*” Zur Umgehung einer Doppel-Beriicksichtigung watgt d
Autor den IREALC als Index der Direktanlagen, welctzudem keiner Entglattung
mehr unterzogen werden muss.

5.1.2. Zusammenstellung Indizes und relative Performance

Die folgende Tabelle 1 zeigt die jahrlichen Veréuagsraten der oben beschriebenen,
vier gewahlten Indizes und deren relative Performeaimklusive der zugehorigen de-

skriptiven Statistiken. Die Berechnung der relativerformance fir alle sechs Kombi-

__ (1+TR;y)

bt = TR 1. PositiveP,,

nationen der Anlageformen erfolgt mit der Formg),

zeigen eine Outperformance der erstgenannten Afiolageflr negative Werte gilt das

Gegenteil.

KGAST: | SWX/ KGAST | KGAST | KGAST | IREALC | IREALC | WUPIX-F
Immo-Indey 1AZI: W&P: W&P: / / / / / /
(entglattet IREALC |WUPIX-F|WUPIX-A[IREALC [WUPIX-F|WUPIX-A|WUPIX-F[WUPIX-A|WUPIX-A

1997 4.25% 0.50% 20.819 16.92%% 3.73% -13.71% -10.§4% -%6/8114.04%| 3.33%
1998 6.76% 6.40% 2.24% 36.20% 0.34p0 4.42P6 -21.61% 4.00% 88%l| -24.93%
1999 6.55% 8.65% -1.68% 13.56% -1.93% 8.37p6 -6.18%  10.30%.33% | -13.42%
2000 3.58% 13.819 -5.979 -8.59% -9.00% 10.1%% 13.3[11% 21.04%4.51% 2.86%
2001 1.32% -4.839 6.19% -1.439 6.4606  -4.59% 2.79%  -10.38%.4698 7.73%
2002 7.10% 7.48% 8.35% -7.0801 -0.35% -1.15% 15.26% -0.80% .68% | 16.61%
2003 3.97% 0.64% 12.889 5.009 3316 -7.90%  -0.98%  -10.85%.15% 7.51%
2004 3.93% 10.889 6.47% 16.11%% -6.26% -2.39% -10.49% 4.149%4.51% -8.30%
2005 4.37% 11.379 5.76% 16.81% -6.29% -1.33% -10.45%  5.319%64.65% | -9.46%
2006 5.34% 5.44% 3.07% 24.52%  -0.09% 2.20M0 -15.40% 2.30% .32%| -17.23%
2007 5.33% 9.11% -3.57% -10.42%0 -3.41% 9.22M% 17.58% 13.1594.81% 7.65%
2008 4.05% 6.6299  1.52% -8.209 -2.40%  2.500% 13.34% 5.0p% 3%6.1 10.58%
2009 5.64% 7.66%  19.699 18.50% -1.81% -11.1}% -10.85% 5% -9.15% 1.00%
2010 3.95% 6.67%  5.91% 21.80 -259% -1.86% -14.66% 0.72%2.42% | -13.04%

H 4.72% 6.46%| 5.83% 9.55% -1.46% -0.56%  -2.81% 1.24% -1.13% .08%92
Median 4.31% 7.08%4  5.84% 14.849 -1.90% -1.24%  -8.33% 3.1B%4.42% 1.93%

=)

Max. 7.10% 13.81% 20.81¢ 36.20%  6.46P6 10.15%  17.5p%  21.0426.51% | 16.61%

Min. 1.32% -4.83%( -5.97%( -10.42% -9.00p6 -13.71% -21.61%6.81% | -21.88%| -24.939

c 1.52% 4.88%( 7.83% 14.659 4.19%  7.37% 13.04%  10.40%  14.68% .24%2
Schiefe -0.31 -0.83 0.56 0.01 0.1 -0.2 0.3 -0.02 0.97 1-03
Kurtosis 3.05 3.29 2.66 1.89 2.55 2.2 1.7 2.4 2.05 1.?8

Tabelle 1: Zusammenstellung der Index-Zeitreihen und detivela Entwicklungen, inkl. deskriptiver Statis-
tiken. Die Daten stammen alle von Wiest & Partner (wwagstundpartner.ch), bis auf den IREALC von
SWX / 1AZI, welcher von www.iazicifi.ch abgerufen wurdgie Entglattung des KGAST Immo-Index erfolgt
entsprechend den Angaben im Kapitel 5.1.1.1.

Die Abbildung 1 veranschaulicht die Entwicklungegr @inzelnen Immobilienindizes.
Mit Ausnahme des WUPIX-A sind die Schwankungen @&m dndizes einigermassen

2" Dies gilt zwar auch fiir Inmobilienfonds und Immoiigesellschaften, da diese in der vorliegenden Arbei
aber am Bdrsenkurs gemessen werden, ist der Eirffilugsrnachléassigen.

#8v/gl. bspw. Hoesli, Lekander & Witkiewicz (2003, S. 54)
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gering. Auf Jahresbasis und relativ zueinanderteimés, wie in Tabelle 1 ersichtlich,
jedoch erhebliche Differenzen.

280

260 +— =—@=—KGAST Immo-Index =¥ -|REALC IAZI ’.‘"\ P
240 +— =—®= WUPIX-F - 4= WUPIX-A v \\‘\\ ’,”
220 \:7“
200 R . e - /4).
180 P

160 ~ S . = —-/E)'_("
140

120

100

80
1997 199¢ 199¢ 200C 2001 200z 200: 2004 200¢ 200€ 2007 200¢ 200¢ 201C

Abbildung 1: Entwicklung der verwendeten Immobilienindizes. Dié@&éen wurden 1997 auf den Wert 100
normiert. Die Daten stammen alle von Wiest & Par{mesw.wuestundpartner.ch), bis auf IREALC von
SWX / 1AZI, welcher von www.iazicifi.ch abgerufen wurde.

5.1.3. Faktoren

In Kapitel 2.3 werden einige Faktoren aufgefihrelalie in der Literatur bisher zur
Anwendung gelangten. Da in der vorliegenden Arlo@t relative Performance zwi-
schen Immobilien-Anlageformen untersucht wird uretzu noch keine Literaturbeitra-
ge existieren, wird bezlglich der Faktoren der Eadeoffnet. Ausgangslage bildete
ein Faktorenset von 58 Zeitreihen, wobei nebenediren Faktoren auch teils deren
relative und absolute Veranderungsraten enthaltarend’® In einem ersten Schritt
wurden Faktoren ausgeschlossen, welche eine s@brKkuarrelation zu einem gruppen-
internen Faktor aufwiesen und im Vergleich schleciprognostizier- und interpretier-
bar sind. Von den verbleibenden 43 Zeitreihen wiideesinem zweiten Schritt Gber die
vier Gruppen hinweg diejenigen Faktoren ausgesehiedelche hohe Korrelationen zu
einer grossen Anzahl anderer Faktoren aufwiesebeiDaurde darauf geachtet, dass in
jeder Gruppe mindestens vier Faktoren verbleibea.Tabelle 2 zeigt das zur Anwen-
dung gelangende Set mit den 20 verwendeten Faktauégeteilt in die Gruppen Nach-
frageindikatoren, Angebotsindikatoren, Mengen- @ndisindikatoren sowie Indikato-
ren der Opportunitatskosten, jeweils mit der emspenden Quellenangaffé:

Y% Siehe Anhang E) fiir eine Zusammenstellung der k&Fen.

* Die Gliederung erfolgt in Anlehnung an die periodisétublikation «Der Wohnungsmarkt auf einen Blick»

vom Bundesamt fir Wohnungswesen, BWO, www.bwo.admin.&hfdentation/00106/00111/index.html.
Eine leicht andere Einteilung wahlt Gantenbein (20%@icher die bestimmenden Faktoren fir die Preie a
Immobilienméarkten in die vier folgenden Ebenendgig: Angebot und Nachfrage, Finanzmarktrenditen,-mak
robkonomische Entwicklung und langfristige demogisgine Trends. Fir eine deskriptive Statistik dedté-a
ren und der zugehdrigen Zeitreihen siehe Anhang F).
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Nachfrageindikatoren:

1 Relative Veranderung BIP pro Kopf SECO Staatssetiattd@ir Wirtschaft
2 Relative Veranderung Einwohnerzahl BFS  Bundesantitistik
3 Arbeitslosenrate BFS Bundesamt fur Statistik

4 Absolute Verdnderung Konsumentenstimmung SECO Selattariat fur Wirtschaft

Angebotsindikatoren:
5 Relative Veradnderung Bauinvestitionen BFS  Bundeganstatistik
6 Relative Veranderung neu gebaute Wohnungen BFS  Banmadir Statistik
7 Satz variable Neuhypotheken SNB  Schweizerische haliank
8 Zins Spread 10 Jahre - 3 Monate SNB Schweizeriscteridlbank

9 Absolute Veranderung Zins Spread 10 J. - 3 Mo. SNB:hw@izerische Nationalbank

Mengen- und Preisindikatoren:

10 Leerwohnungsrate BFS Bundesamt fir Statistik
11 Absolute Veranderung Leerwohnungsrate BFS  BundeBmStatistik

12 Relative Verédnderung Mietpreise BFS  Bundesamt tiis8k

13 Absolute Verdnderung Inflationsrate BFS Bundes@mbfatistik

14 Absolute Verdnderung unerwartete Inflationrate eBbnung siehe Anhang

15 Absolute Veranderung erwartete Inflationrate Beneiog siehe Anhang

Indikatoren der Opportunitétskosten:

16 Satz Spareinlagen SNB  Schweizerische Nationalbank
17 Zinssatz 3 Monate SNB  Schweizerische Nationalbank
18 Absolute Veranderung Zinssatz 3 Monate SNB Schwede Nationalbank
19 Zinssatz 5 Jahre SNB  Schweizerische Nationalbank
20 Absolute Verédnderung Zinssatz 5 Jahre SNB  Schvisgiler Nationalbank

Tabelle 2: Ubersicht zu den 20 ausgewahlten Faktoren, aufg@teiler Indikatoren-Gruppen. Die Daten des
SECO stammen von www.seco.admin.ch, die des BFS von wswadofin.ch und die der SNB von

www.snb.ch. Fur die Berechnung der unerwarteten undrexten Inflation siehe Anhang F). Fir eine deskrip-
tive Statistik der Faktoren, der zugehorigen Ziige und der Korrelationen siehe Anhang G).

5.2. Methode

Zur Erklarung der Differenzen zwischen den TotaluRes der einzelnen Anlageformen
durch die verschiedenen Faktoren wird mit einentipleh Regressionsmodell gearbei-
tet?”* Die Grundform eines solchen Modells, unter der @mme linearer Zusammen-
hange, gestaltet sich fir jede einzelne Paarbétmaghwie folgt:

n
Ye = Bo +Zﬁi *Xip T &
i=1

mit y, als abhangige Variable zum Zeitpuntkis, als Konstantep; als partielle Reg-
ressionskoeffizienten fur die unabhangigen Variablg zu ¢ und einem Fehlerterm

2L y/gl. Weiers (2005, S. 693-700) fiir eine Erlauteraleg multiplen linearen Regressionsanalyse undndere

Annahmen wie bspw. voneinander unabhangige Residualgyedie eine Normalverteilung mit einem Erwar-
tungsweriu = 0 und einer gleichbleibenden Standardabweichuagfweisen.
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(Residualgrésse) ztu Das Vorgehen richtet sich nach der Methode dengten Quad-
rate, mit dem Ziel, die Summe der quadrierten Fedni@mes, zu minimieren:

k

min z gf
.80""'.811

t=1

Ausgehend von der grossen Auswahl an erklarenderablen x; wird als Methode
eine schrittweise Regression der kleinsten Quadyaeihlt?*” Bei schrittweisen Reg-
ressionen werden dem Regressions-Modell nach ebestimmten Muster erklarende
Variablen hinzugefiigt oder entzogen. In der vodraden Arbeit wird nach der Selekti-
ons-Methode «swapwis& verfahren, wobei die Anzahl der Regressoren audinme
vier beschrankt und eine Konstante als fixe Vadaldrgeben wird. Die «swapwise»-
Selektions-Methode maximiert das’,&* indem zuerst jene erklarende Variable ins
Modell aufgenommen wird, welche alleine das hockSterzeugt. Im Anschluss wird
diejenige erklarende Variable gewahlt, welche destéhende Ram meisten erhoht.
Als nachstes werden diese zwei Variablen jeweigadn mit allen restlichen erklaren-
den Variablen verglichen und geprift, ob eine Augweiing der enthaltenen mit einer
der externen Variablen in einem hoéherehrBsultiert. Falls mehrere mogliche Aus-
wechslungen existieren, wird diejenige ausgefiinelche den gréssten Zuwachs ih R
bringt. Sind keine Auswechslungen maéglich, wird déehste erklarende Variable mit
der hochsten RSteigerung dem Modell hinzugefiigt und die Prifmagh méglichen
Auswechslungen beginnt erneut. Die Prozedur wiadedich solange, bis die Anzahl
Regressoren gefunden ist, welche vorgegeben vititde.

Die schrittweise Methode hat jedoch nicht nur Vieet&° Neben einer héheren Anzahl
an lterationen werden auch systematisch Variablgreimer hohen Korrelation bevor-
zugt ins Modell aufgenommen. Die Multikollinearitiithrt zu Problemen bei der Be-

222\/gl. Weiers (2005, S. 773-778) firr eine Beschretbdar schrittweisen Regression.
#23\/gl. Quantitative Micro Software (2007, S. 55-6il)) eine Beschreibung der «swapwise»-Selektiongibti.

24 Das R weist denjenigen Anteil in der Variation aus, welctierch die Regressionslinie erklart wird. Wird
in dieser Arbeit Rverwendet, ist das zentrierté Gemeint.

% Fiir eine Diskussion der Modellwah! siehe bspw. Himéc Tsai (1990), die aufzeigen, dass Probleme

entstehen konnen, wenn fur die Festlegung der $irgkhes Regressionsmodelles dieselben Daten verivende
werden, wie bei der anschliessenden InterpretationEdgebnisse. Sie schlagen daher fir das Ziehen von
Schlussfolgerungen ein neues Set von Daten voglspine Zweiteilung der Datenreihen. Dem widerspricht
hingegen Roecker (1991), die beschreibt, dassetargg Vorteil in der Prognoseféahigkeit durch ditbleate
Stichprobe und einhergehende Signifikanz-Einbussgmen Schatzern deutlich aufgehoben wird. In der v
liegenden Arbeit sind die Zeitreihen so kurz, dase &weiteilung kein Thema ist und davon ausgegangen
werden muss, dass das mit der «swapwise»-Selektiotimle gefundene Modell entsprechende Schlussfol-
gerungen beziiglich den Variablen zulasst.

226 \gl. bspw. Quantitative Micro Software (2007, S. 618 darauf hinweisen, dass da% utd die Schatzer
der Koeffizienten nach oben verzerrt wiedergegebaxevekénnten.



Datenset und Methode 46

rechnung und bereitet bei der Interpretation dgeBnisse Schwierigkeiteéf’ Wie bei
der Faktorenauswahl beschrieben, wurde bereitsingig versucht, hoch korrelierende
Zeitreihen zu eleminieren. Dies war aber nicht wséad mdglich. Entsprechend wird
zur Verhinderung von Multikollinearitat in den egikbnden Modellvariablen an Hand
des zentrierten Variance Inflation Faktors (\/f&)iberpriift, ob die von der «swapwi-
se»-Selektions-Methode gewdahlten Faktoren eine ahe HKorrelation untereinander
aufweisen (negativ oder positiv). Fallt ein zemtae VIF-Wert zu hoch aus, wird die
entsprechende Variable aus dem Modell ausgeschlasst der Prozess erneut durch-
geflhrt.

Das komplette Modell wird mit einem F-Test (oder ®BMA-Test) auf dessen Signifi-
kanz untersuctt® Wiirde ein Zusammenhang zwischen der abhangigemiemainab-
hangigen Variablen bestehen, so konnten die «wahfeeffizientens; nicht Null sein.
Die zu prufende Hypothese lautéj: 5; = B, =...= f; = 0, womit keine Zusammen-
hange unterstellt werden. Die Auswertungen zeigan@Wert, der das Signifikanzni-
veau ausweist, bis zu welchem dig verworfen werden kann. Die Koeffizienté
werden mit einer t-Statistik getestet, ob sie digant von 0 verschieden sind. In den
Ergebnissen wird wiederum das Signifikanzniveaugawsesen, bis zu welchem die
HypotheséH,: B; = 0 verworfen werden kann (p-Weft)

Je kleiner eine Stichprobe ist und je grésser dizahl Faktoren im Regressionsmodell,
desto eher wird das’Riberschatzt. Bei keinem Zusammenhang zwischeauderkla-

renden und der erklarten Variable ergibt sich ewaEtungswert fir Rvon E(R%) =

(k-1)
(N-1)’

punkte der Zeitreihe. Fir die vorliegende Arbeit bis zu k=4 und N=14 belauft sich

mit k als Anzahl im Modell verwendeter Regressou@d N der Anzahl Daten-

dieser Wert auf 0.23* Das adjustierte Rkorrigiert das normale Rum dem Umstand
Rechnung zu tragen, dass mit einer unbeschréankteahh Regressoren eirf Rahe 1
erreicht werden konnte: Es straft eine Uberladues) Models mit erklarenden Variab-

len und ist immer kleiner als das normal& Rie Korrektur erfolgt nach folgender

SSE/(N—k—1)

, mit k und N wie oben, SSE als nicht er-
SST/(N-1)

Formel: adjustiertes R> = 1 —

2T\gl. Weiers (2005, S. 730).

228 Der zentrierte VIF misst den Level der Kollinearizavischen den Regressoren eines Regressionsmodells.
Er weist denjenigen Anteil der Varianz eines Koeffité@n-Schatzers aus, der durch andere Regressodés in
Hohe getrieben wird. Werte grdsser als 4 werden alsigmatisch erachtet, Werte Uiber 10 zeigen eirdeeain

tige Kollinearitat anVIF = - le- Vgl. bspw. Gross (2003, S. 303-308).
—nt

229\/gl. Weiers (2005, S. 713,714).
20v/gl. Weiers (2005, S. 715,716).

231

Bei drei unabhéngigen Variablen belauft sich di&gert auf 0.15 und bei zwei auf 0.08.
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klarter Teil der Variation und SST als totale V#da, jeweils der abhangigen Variab-
len y.2%2 Fur die Beurteilung einer Regressionsgite sobitaisdas adjustierte Rver-
wendet werden.

Eine weitere Prufung erfolgt beztglich der Unkaeetheit der Residues, untereinan-
der, einer Grundannahme der Regressionsmodellesivitn Durbin-Watson Test kann
diesbeziiglich grundsatzlich eine Aussage getroffienden®® Bei der vorliegenden
Ausgangslage mit 14 Beobachtungen und bis zu \nebliéngigen Variablen ist ein
eindeutiges Resultat schwierig zu erreichen. Auh @8%6-Signifikanz-Niveau (zweisei-
tiger Test) reicht die Spanne an mdglichen Werben,denen Autokorrelation ausge-
schlossen werden kann, von 1.74 bis 2*@®ie Bandbreite fiir nicht schliissige Ergeb-
nisse reicht von 0.45 bis 1.74 und von 2.26 bi®.3Bei Werten zwischen 0 und 0.45
liegt eine eindeutige, positive Autokorrelation ybei Werten zwischen 3.55 und 4 eine
eindeutig negative.

Die Residuere; sollen gemass Annahme der Regressionsanalyse Ivertedt sein.
Die Normalverteilung kann mit einem Jarque-BeratTgepruft werden. Da in dieser
Arbeit nur 14 Residuen existieren, ist es fast ugliob, eine Normalverteilung zu er-
reichen. Die Kennwerte des Jarque-Bera-Testes wezdar aufgefuhrt, es ist aber
nicht zu erwarten, dass die Modelle den auf dem -Bi§aifikanzniveau kritischen
Wert von 4.6 auch nur annéhernd erreichen weftfen.

%2 Fur die Schrumpfungskorrektur sieche Weiers (2@5,11, Fussnote 1).

23 \/gl. Weiers (2005, S. 829-832,964-966).

234 Bei zwei unabhangigen Variablen liegt diese Spareiel[25 bis 2.75, bei dreien bei 1.48 bis 2.52. Vgl.
Weiers (2005, S. 966).

23 \/gl. Weiers (2005, S. 670-676) fir verschiedendidetkzeuge der Residuen-Eigenschaften.
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6. EMPIRISCHE RESULTATE

Die Zeitreihenanalysen werden mit dem hierfir sglederten Programm EViews 7.0
durchgefuhrt. Fur die sechs Datensets werden R&gnssnodelle mit 1 bis 5 Regresso-
ren gerechnet und anschliessend auf die im Kapifevorgestellten Prufgrossen unter-
sucht®*® Die Faktoren-Nummerierung in den Auswertungen st den Ziffern in
der Tabelle 2. Kann bei einer Berechnung nicht glasze Faktorenset beriicksichtigt
werden, wird im speziellen Fall darauf hingewiesRasitive Werte in den Zeitreihen
der relativen Performance entsprechen einer Owipeance der erstgenannten Anlage-
form gegenuber der zweitgenannten und vice versectDdie relativ stabile Entwick-
lung einzelner Indizes (siehe Abbildung 1) wird den Erlauterungen jeweils aus Sicht
der volatileren Indizes argumentiert.

Im Folgenden werden diejenigen Regressionsmodeki8kationen besprochen, wel-
che in den Augen des Autors die genannten Prifgnias) besten erfullen.

6.1. Immobilienanlagestiftungen versus Immobilien-Direkianlagen

Wie Tabelle 3 zeigt, sind die Koeffizienten der rgewdahlten Faktoren auf dem 1%-
Niveau signifikant, ebenso das gesamte Modell. gveiFaktoren, deren Koeffizienten
mindestens auf dem 10%-Niveau signifikant waremniten nicht gefunden werden.
Das Modell vermag knapp 70% der Variation der abigen Variable zu erklaren,
weist keine Autokorrelation in den Residuen auf drelKorrelation der beiden Fakto-
ren untereinander ist mas$i.

Variable | KoeffizieniStandardaby t-Stat.| p-Wert | zent. VIH R® 0.74
Konstantq ~ 0.05 0.02 264 231% T Adjust. F 0.70
Faktor_9 4.86 0.87 557 0.02% *+ 1.30 F-Statistik 16.01
Faktor_2 -8.00 2.27 -3.58 0.48% #*  1.30| p-Wert (F-Stat 0.06% ***
Durbin-Watson 1.86
Jarque-Bera 1.06

Tabelle 3: Auswertung des Regressionsmodelles Immobilienanifigesten vs. Immobilien-Direktanlagen
(KGAST-Immo-Index (entglattet) im Verhaltnis zum IREB) Die abhangige Variable bildet die relative
Performance zwischen den beiden Anlageformen, aléreride Variablen stehen 20 Faktoren zur Verfligung,
wovon zwei in diesem Modell berticksichtigt werden. i Beobachtungen entstehen Uber den Zeitraum
1997 bis 2010. Die Beschreibungen der Faktoren endPdifstatistiken werden im Kapitel 5 erlautergrisi-
kanz-Niveau: *** = 1%, ** = 5%, * = 10%.

Der Faktor 9 beschreibt die absolute VeranderundemzZinsdifferenz der 10-Jéahrigen
Bundesanleihe zum 3-Monats-Zins, was vereinfachStieigung der Zinsstrukturkurve

2% ygl. jeweils Anhang H) fiir die Auswertung aller untetisien Modelle je relativer Performance-Zeitreihe.
27 Fur eine Ubersicht zu den Korrelationen unter dektdten siehe jeweils Anhang G).
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entsprich?® Der Faktor beeinflusst die Angebotsseite, da b&wwickler und Immo-
biliengesellschaften von einer grossen Differemahergehend mit tiefen Fremdkapital-
kosten und einem geringeren Konkursrisiko, prae Im obigen Modell weist der
Faktor 9 einen positiven Koeffizienten auf, womié dmmobilien-Direktanlagen bei
einer Vergrosserung der Zinsdifferenz schlechtefopmen als die Immobilienanlage-
stiftungen. Eine Erklarung hierfir konnte der EisH der Tatigkeiten der Anlagestif-
tungen im Bereich von Projektentwicklungen sowie, davar geringen, Fremdver-
schuldung sein.

Die relative Veranderung der Bevdlkerung wird inktea 2 widergespiegelt und ist ein
Nachfrageindikatof>® Der negative Koeffizient zeigt, dass die Direkéy@n mehr von
der Zunahme der Bevdlkerung profitieren als dieafjyektiftungen. Dies konnte, trotz
der Entglattung des KGAST Immo-Index, auf die V@eung der Schatzungen im
Vergleich zu den marktaktuellen TransaktionsdaenIREALC zurlckzufihren sein.

6.2. Immobilienanlagestiftungen versus Immobilienfonds

Wie in Tabelle 4 ersichtlich, sind das gesamte Nlaxevie die Koeffizienten der Fak-
toren 1 und 11 auf dem 1%-Niveau signifikant, dage von Faktor 4 erreicht hinge-
gen nur auf dem 10%-Niveau Signifikanz. Der Koedint eines potenziell weiteren
Faktors erreicht maximal das 15%-Niveau. Das Moelddlart knapp 76% der Variation
der abhangigen Variable, weist keine Autokorretaiioden Residuen auf und die Kor-
relationen der drei Faktoren untereinander sinthger

Variable | KoeffizienjStandardab\ t-Stat| p-Wert | zent. VIH R? 0.82
Konstante -0.09 0.02 -5.59 0.02% 1+ Adjust. F 0.76
Faktor_1 3.04 0.49 6.20 0.01% #* 1.12 F-Statistik 14.71
Faktor_11 -42.60 10.18 -4.19  0.19% t*  1.78| p-Wert (F-Stat 0.05% ***
Faktor_4| 0.00133 0.00065 205 6.72% [ 1.63 Durbin-Watson 96 1.
Jarque-Bera 1.22

Tabelle 4: Auswertung des Regressionsmodelles Immobilienanigegen vs. Immobilienfonds (KGAST-
Immo-Index (entglattet) im Verhaltnis zum WUPIX-F).eibhéngige Variable bildet die relative Performance
zwischen den beiden Anlageformen, als erklarende Manastehen 20 Faktoren zur Verfligung, wovon drei in
diesem Modell berticksichtigt werden. Die 14 Beobauln entstehen tber den Zeitraum 1997 bis 2010. Die
Beschreibungen der Faktoren und der Prifstatistivenden im Kapitel 5 erlutert. Signifikanz-Niveau:
*% = 1%, ** = 5%, * = 10%.

2% Der Faktor «Veranderung des Zins Spreads» wird bspw Chan, Hendershott & Sanders (1990), Ling &
Naranjo (1999) oder Serrano & Hoesli (2010) in ihkémtersuchungen verwendet. Der Faktor alleine tragt
41% zur Erklarung der Variation in der abhangigeniatde bei.

%9 Der Faktor «Bevélkerungsentwicklung» wird bspw. vouBssa, Hendershott & Murphy (2001), Malpezzi
& Wachter (2005) oder Stevenson (2008) verwendet.Bgirlicksichtigung des Faktors steigert das aeéjtisti
R*um 0.29.
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Der Faktor 1 beschreibt die relative Veranderung Bruttoinlandproduktes (BIP) pro
Kopf**® und beeinflusst die Nachfrage nach Immobilien. pesitive Koeffizient zeigt
eine Minderperformance der Immobilienfonds gegenialee relativ stabilen Entwick-
lung der Immobilienanlagestiftungen bei steigend&ifd pro Kopf. Ein zunehmender
Wohlistand fuhrt moglicherweise zu einer risikorei@n Vermogensanlage der Investo-
ren, womit die eher konservativen Fonds im Verdjezci anderen Anlageklassen an
Attraktivitat verlieren. Die Anlagestiftungen hinggn sind NAV-basiert und der Wert
der Anteile wird nicht von der Bdrsenstimmung béasst, sondern nur von der ge-
schatzten Immobilien-Wertveréanderung zuziglich N@fs.

Die absolute Veranderung der Leerwohnungsrate vand Faktor 11 dargestefit! Der
negative Zusammenhang impliziert, dass eine Zunatené.eerwohnungsrate zu einer
Outperformance der Fonds gegenuiber den Anlagesgétufuhrt. Wahrend sich hohere
Leerstande bei den Anlagestiftungen direkt in dew&tung und somit im NAV nie-
derschlagen, scheinen die Borsenkurse der Fondsgeingere Sensitivitat aufzuwei-
sen. Mdglicherweise wird dem Fondsmanagement zaugfetbesser mit den Leerstan-
den und deren Abbau umgehen zu kénnen.

Der Faktor 4 zeigt die absoluten Verdnderungen maex der Konsumentenstim-
mung?*? Der Koeffizient fallt so klein aus, weil die Zaithe mit absoluten Werten be-
stuckt ist, nicht mit Prozent-Angaben. Eine positweranderung in der Konsumenten-
stimmung hat eine Minderperformance der Fonds gdmemden Anlagestiftungen zur
Folge. Der Faktor 4 wird in weiteren Auswertungerftauchen, wobei immer die Im-
mobiliengesellschaften hoch signifikant von einems#eg der Konsumentenstimmung
profitieren, auch gegenuber den Anlagestiftungeth den Fonds. Insofern kdnnte hier
eine indirekte Beeinflussung vorliegen: Gesellserahalten einen Grossteil ihrer Lie-
genschaften in den Nutzungen Gewerbe, Verkauf uivd.BEntsprechend konjunktur-
sensitiv ist ihr Geschaftsmodell und somit die Akkursentwicklung. Fir die Konjunk-
tur ist die Konsumentenstimmung ein wichtiger lradde. Steigt dieser an, finden mdg-
licherweise Umschichtungen von Fonds in Gesellsehastatt, was die Fondskurse
schwacht. Gegenuber den NAV-basierten, Borsenkonabhangigen Anlagestiftungen
resultiert somit eine Minderperformance.

2% Der Faktor «Reales BIP Wachstum pro Kopf» wird bspn Ling & Naranjo (1999) verwendet. Etliche
andere Autoren benutzen das BIP alleine (unter and®uan & Titman (1999), Hoesli, Lizieri & MacGregor
(2008) sowie Schatz & Sebastian (2011)) oder anBesreommenskomponenten (z.B. Bourassa, Hendershott
& Murphy (2001), Liang & McLemore (2004) oder Maze & Wachter (2005)). Der Faktor 1 alleine tragt
44% zur Erklarung der Variation in der abhangigeniatde bei.

%1 Der Faktor «Veranderung Leerstandrate» wird bspw.D@wWit & Van Dijk (2003) oder Chen, Hudson-
Wilson & Nordby (2004) verwendet. Der Faktor 11 steiges adjustierte fum 0.25.

2 Der Faktor «Veranderung Konsumentenstimmung» wimbson Liang & McLemore (2004) verwendet,
welche ihn «Konsumneigung der Haushalte» nennen. &¢oF4 steigert das adjustierté fdch um 0.07.
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6.3. Immobilienanlagestiftungen versus Immobiliengeseltshaften

Der Tabelle 5 kann entnommen werden, dass das geddadell und der Koeffizient
des Faktors 4 auf dem 1%-Niveau signifikant sinetjeshige von Faktor 13 auf dem
5%-Niveau. Der Koeffizient des Faktors 9 ist knéjyer dem 10%-Signifikanz-Niveau,
die Berticksichtigung steigert das adjustiertge@och nochmals um tiber 7%. Die Kon-
stante ist in dieser Auswertung nicht signifikanh\0 verschieden. Das Modell erklart
knapp 61.3% der Variation der abhéangigen Variabler Durbin-Watson-Wert fallt
knapp in den Bereich, wo keine Aussage beziglictokarrelation der Residuen getéa-
tigt werden kani?’® Die Korrelationen der drei Faktoren untereinarliggren zwischen
-0.69 bis 0.41.

Variable | KoeffizieniStandardaby t-Stat.| p-Wert | zent. VIH R® 0.70
Konstantq ~ -0.01 0.02 -0.38 71.41% Adjust. F 0.61
Faktor_13 7.19 2.79 258 2.74% ¥ 121 F-Statistik 7.87
Faktor_4| -0.00753 0.00167| -4.51 0.11% p* 2.16| p-Wert (F-Stat 0.55% ***
Faktor_9 -6.51 3.71 -1.7p 10.98% 1.90 Durbin-Watson 2.56
Jarque-Bera 0.83

Tabelle 5: Auswertung des Regressionsmodelles Immobilienanifigegien vs. Immobiliengesellschaften
(KGAST-Immo-Index (entglattet) im Verhaltnis zum WUPR: Die abhangige Variable bildet die relative
Performance zwischen den beiden Anlageformen, aléreride Variablen stehen 20 Faktoren zur Verfligung,
wovon drei in diesem Modell beriicksichtigt werden. DdeBeobachtungen entstehen tber den Zeitraum 1997
bis 2010. Die Beschreibungen der Faktoren und d#sttistiken werden im Kapitel 5 erlautert. Sigreitkz-
Niveau: *** = 1%, ** = 5%, * = 10%.

Der Faktor 13 beschreibt die absolute Veranderwrglnflationsraté** Der positive
Koeffizient wirde bedeuten, dass bei steigendeatioh die Immobiliengesellschaften
schlechter performen als die Immobilienanlagestgen. Wahrend Immobilien grund-
satzlich bis zu einem gewissen Grad die Fahigkajegchrieben wird, gegenuber Infla-
tion eine Absicherung zu bietéfr, spielen im vorliegenden Modell vermutlich Oppor-
tunitatsiiberlegungen eine Bedeutung. Die Geselisrhatehen in direkter Konkurrenz
zu nominellen Anlagen. Mit der stetigen Dividend®bén Gesellschaften selbst einen
obligationsahnlichen Charakter, zeigen jedoch d#utldhere Kursschwankungen. Ent-
sprechend kdnnte die Minderperfomance bei steigeimflation auf Umschichtungen
in Anleihen zurlickzufihren sein, welche die Kurse @esellschaften driicken. Dieser
Mechanismus wurde die Anlagestiftungen héchstetienbis langfristig betreffen.

243 Bei drei unabhangigen Variablen und 14 Beobachtutiggt der Bereich, wo die Autokorrelation auf dem

2%-Signifikanz-Niveau ausgeschlossen werden kanri,.B8ibis 2.52. Vgl. Weiers (2005, S. 966).

4 Der Faktor «absolute Veranderung Inflationsrate» Wwspw. von Quan & Titman (1999) oder De Wit &
Van Dijk (2003) verwendet. In etlichen Studien werden ionsumentenpreis-Index oder die Inflationsrate a
sich als Faktoren eingesetzt.

2% Siehe hierzu auch Kapitel 2.3.
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Im Gegensatz zur Betrachtung der Anlagestiftungash fionds im Kapitel 6.2 hat der
Koeffizient des Faktors 4 nun einen deutlich hohemgark signifikanten, negativen
Wert. Eine positive Veranderung in der Konsumerttemsung hat somit eine Outper-
formance der Gesellschaften gegeniber den Anlfigesgen zur Folge. Wie bereits
oben beschrieben, dirfte die Erklarung in den soteedlichen Geschaftsmodellen lie-
gen, was die Kursentwicklung der Gesellschaftenlidaukonjunktur abhangiger macht.

Im Vergleich der Anlagestiftungen und DirektanlagerKapitel 6.1 weist der Koeffi-
zient des Faktors 9 einen positiven Wert auf, higr einen negativen mit knapp unge-
nigender Signifikanz. Somit performen die Geselifteim bei einer Vergrésserung der
Zinsdifferenz besser als die Anlagestiftungen. Biklarung von zuvor kann hier noch
besser motiviert werden, weisen die Gesellschafteh einen hohen Fremdverschul-
dungsgrad auf und sind sehr stark in der Grundsgithkicklung mit entsprechenden
Risiken tatig.

6.4. Immobilien-Direktanlagen versus Immobilienfonds

Wie die Tabelle 6 zeigt, sind zwei Koeffizienterr dewéhlten Faktoren sowie das Mo-
dell auf dem 1%-Niveau signifikant, ein weitererdffizient auf dem 5%-Niveau. Wei-

tere, mindestens auf dem 10%-Niveau signifikantktdfan, konnten nicht gefunden
werden. Das Modell vermag knapp 79% der Variatien abhéngigen Variable zu er-
klaren, weist keine Autokorrelation in den Residaem und die Korrelation unter den
drei Faktoren ist sehr gering.

Variable | KoeffizienjStandardab\ t-Stat| p-Wert | zent. VIH R? 0.82
Konstante 0.16 0.03 5.06 0.05% f** Adjust. F 0.77
Faktor_8 -11.68 211 -5.54  0.02% ¥* 1.04 F-Statistik 15.14
Faktor 11 4.54 1.43 3.18 0.99% *#*  1.02| p-Wert (F-Stat 0.05% ***
Faktor_11 -29.91 10.90 214 2.07% t* 1.05 Durbin-Watson 082.
Jarque-Bera 0.65

Tabelle 6: Auswertung des Regressionsmodelles Immobilien-Dird&tgen vs. Immobilienfonds (IREALC im
Verhaltnis zum WUPIX-F). Die abhéngige Variable bildet relative Performance zwischen den beiden An-
lageformen, als erklarende Variablen stehen 20 Fakteur Verfiigung, wovon drei in diesem Modell beriick
sichtigt werden. Die 14 Beobachtungen entstehen déxerZeitraum 1997 bis 2010. Die Beschreibungen der
Faktoren und der Prifstatistiken werden im Kapiteerfutert. Signifikanz-Niveau: *** = 1%, ** = 5%,

* = 10%.

Der Faktor 8 beschreibt das Niveau der Zinsdifferdar 10-Jéhrigen Bundesanleihe
zum 3-Monats-Zin?® Im Gegensatz zum Faktor 9 wird das (meist po3itievel der

24 Der Faktor «Zins Spread» wird bspw. von Mei & Hu (2008ing (2004) oder Edelstein, Qian & Tsang
(2011) in ihren Untersuchungen verwendet. Der Fakteina tragt 49% zur Erklarung der Variation in der
abhangigen Variable bei.
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Zinsdifferenz betrachtet, nicht die Veranderundeer Faktor 8 weist einen negativen
Koeffizienten auf, womit eine positive Zinsdiffeerinhergeht mit einer Outperfor-
mance der Immobilienfonds gegeniiber den ImmobiDeektanlagen. Auch hier kann
mit der Téatigkeit der Fonds im Bereich von Projekeacklungen und der Fremdver-
schuldung argumentiert werden, bei denen von ginsitiven Zinsdifferenz profitiert

werden kann.

Die absolute Veranderung der erwarteten Inflatiateswiderspiegelt der Faktor 15.
Der positive Koeffizient bedeutet eine Minderpenfiance der Fonds gegeniber den
Direktanlagen bei einem Anstieg der erwartetenatidh. Hier kann ahnliches gelten
wie bei der Betrachtung der Inflationsrate im Kap.3 und dem Faktor 13: Die indi-
rekte Anlageklasse der Fonds steht in Konkurremzezgleichbar liquiden Anlagen und
kbnnte bei einem erwarteten Anstieg der Inflatiaarcti opportunitdsbedingte Um-
schichtungen Kursriickgange verzeichnen. Dies ime@safz zu den Direktanlagen, bei
denen der Effekt einer hheren erwarteten Inflagiber positiv ausfalft*®

Wie schon im Vergleich der Immobilienanlagestiftangu den Fonds in Kapitel 6.2 ist
die absolute Veranderung der Leerwohnungsrate laechmit einem negativen Koeffi-
zienten versehéff, womit eine Zunahme der Leerwohnungsrate mit e®etperfor-
mance der Fonds gegenuber den Direktanlagen ewifterguch hier kdnnen hohere
Leerstande bei den Direktanlagen unmittelbar zereBewertungsanpassung fuhren
und dem Fondsmanagement wird moglicherweise zugetrasser mit den Leerstadnden
und deren Abbau umgehen zu kénnen als Privatintgsto

6.5. Immobilien-Direktanlagen versus Immobiliengesellschften

Aus Tabelle 7 ist zu lesen, dass das gesamte Modéltie Koeffizienten der Faktoren
4 und 15 auf dem 1%-Niveau signifikant sind, diggjen der Faktoren 9 und 14 auf
dem 5%-Niveau. Die Konstante ist in diesem Mode&htnsignifikant von O verschie-
den. Das Modell erklart 69% der Variation der alghgen Variable, weist keine Auto-
korrelation in den Residuen auf und die Korrelatiomer vier Faktoren untereinander
reichen von -0.69 bis 0.55. In diesem Modell musiste Faktor 2 ausgeschlossen wer-
den, da mit seiner Berlcksichtigung nur Resultatstanden, bei denen die zentrierten

4" Der Faktor «Veranderung der erwarteten Inflationsratérd bspw. von Chan, Hendershott & Sanders

(1990) und Hoesli, Lizieri & MacGregor (2008) in ihr&ntersuchungen verwendet. Die erwartete Inflations-
rate (Niveau) findet z.B. in Arbeiten von Chan, Hestlett & Sanders (1990), Ling & Naranjo (1997), Liag
Naranjo (1999) oder Sing (2004) Anwendung. Der Fakfostigert das adjustierté Bm 0.13.

28 Hier wirken verschiedene Effekte: Steigenden Miazinnahmen stehen héhere Kosten, teurere Hypothe-
karzinsen und hdhere nominellen Diskontraten gegemiurzfristig Uberwiegt eher die Kostenseite (Wert
einbusse), mittel- bis langfristig die Mietzinsehlidig (Wertsteigerung).

49 Der Faktor 11 steigert das adjustierfen@chmals um 0.14.
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VIF-Werte Uber 4 lagen und die Multikollinearitatoplematisch wirde. Auch im der-
zeitigen Modell sind die VIF-Werte eher hoch, jeldateutlich unter den kritischen
Werten.

Variable | KoeffizieniStandardaby t-Stat.| p-Wert | zent. VIH R® 0.79
Konstantg 0.01 0.02 0.62 54.94% Adjust. F 0.69
Faktor_9 -10.70 3.80 -2.82  2.02% ** 1.96 F-Statistik 8.24
Faktor_15 12.84 3.58 3.58 0.59% T 2.44| p-Wert (F-Stat 0.45% ***
Faktor_4 | -0.00972 0.00174| -5.%7 0.03% f*~* 2.33 Durbin-Wamts  2.47
Faktor_14 7.72 2.87 2.69 2.49% ¥ 1.78 Jarque-Bera 0.64

Tabelle 7: Auswertung des Regressionsmodelles Immobilien-Dirgdggen vs. Immobiliengesellschaften
(IREALC im Verhéltnis zum WUPIX-A). Die abhéngige Varalbildet die relative Performance zwischen
den beiden Anlageformen, als erklarende Variableimestd9 Faktoren zur Verfiigung, wovon vier in diesem
Modell berticksichtigt werden. Die 14 Beobachtungetstehen Uber den Zeitraum 1997 bis 2010. Die Be-
schreibungen der Faktoren und der Prufstatistikemdeve im Kapitel 5 erlautert. Signifikanz-Niveau:
*% = 1%, ** = 5%, * = 10%..

Auch in diesem Modell weist der Koeffizient des tak 9, die absolute Veranderung
in der Zinsdifferenz der 10-Jahrigen Bundesanleilma 3-Monats-Zins, eine negatives
Vorzeichen auf*® Die Immobiliengesellschaften performen somit bieee Vergrésse-
rung der Zinsdifferenz besser als die ImmobilieneRianlagen. Hier gilt dieselbe mog-
liche Erklarung wie im Kapitel 6.3 zwischen den agéstiftungen und Gesellschaften.

Wie bei der Gegenuberstellung der Direktanlagen femads im letzten Abschnitt, ist
die Veranderung der erwarteten Inflationsrate, ¢iakd, erneut mit positivem Koeffi-
zienten signifikant. Somit ist die Performance @esellschaften bei einem Anstieg der
erwarteten Inflation auch gegeniber den Direktamlagchlechter. Die mdgliche Be-
grindung ist somit die gleiche wie im Kapitel 68 élen Faktor 13 oder im Kapitel 6.4
bei den Fonds: Umschichtungen durch bessere Oppiétien und nicht beeinflusste
Direktanlagen fihren zur Minderperformance.

Der Faktor 4, die absolute Veranderung in der Koremtenstimmung, weist wie bei
der Betrachtung zwischen den Anlagestiftungen werd @esellschaften im Kapitel 6.3
auch in diesem Modell einen hohen, stark signifigan negativen Koeffizienten auf.
Die Gesellschaften erzielen entsprechend auch irgl&eh zu den Direktanlagen eine
Outperformance, wenn die Konsumentenstimmung st&iye bereits erlautert, wird
auch hier die Ursache in den verschiedenen Gesanddiellen gesehen.

Die Veranderung der unerwarteten Inflationsratedwaiit dem Faktor 14 abgebildfet.
Der Koeffizient dieses Faktors weist, wie derjeniga Faktor 15, ein positives Vorzei-

0 Bisher war das Vorzeichen der beiden verwandten Fak®und 9 (ausser in Kapitel 6.1) immer negativ.

51 Der Faktor «Veranderung der unerwarteten Inflatidesravird bspw. von Chan, Hendershott & Sanders

(1990), Ling & Naranjo (1997) und Ling & Naranjo (299n ihren Untersuchungen verwendet.
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chen auf. Auch bei einem Anstieg der unerwartetdiation sind die Renditen der Ge-
sellschaften geringer als diejenigen von Direkigata Hier dirfte der Unterschied ent-
scheidend sein, dass die Gesellschaften borsertksitiel und bei unerwarteten Ereig-
nissen entsprechend schnell reagiert werden kaohingegen Direktanlagen deutlich
weniger liquid sind und grossere Transaktionskogegarsachen.

6.6. Immobilienfonds versus Immobiliengesellschaften

Die Analyse der relativen Performance zwischen blemobilienfonds und Immobi-
liengesellschaften stellt sich als schwierig her&eseits bei zwei erklarenden Variab-
len nach der «swapwise»-Selektions-Methode wird\dérWert von 4 Uberschritten
und der Koeffizient des zweiten Faktors ist beitemi nicht signifikant. Auch mit drei
erklarenden Variablen kann das adjustieffenight gesteigert werden, zu gering ist der
zusatzliche Erklarungsgehalt. Erst mit 4 Faktorerml iast eine Verdoppelung des Be-
stimmtheitsmasses erreicht. Diese Verbesserung j@ttdch durch Multikollinearitat
ermdoglicht: Die VIF-Werte steigen bis 7.7, beim &toren-Modell sogar bis 9.9. Der
Versuch, die Multikollinearitat mit dem Ausschlugsn Faktoren zu umgehen, fihrt zu
einem adjustierten Rwelches unter dasjenige des 1-Faktor-Modellds*f&IDie Ta-
belle 8 zeigt somit die Auswertung mit einer eimesl, erklarenden Variable, welche
alleine 40% der Variation in der abhangigen Vaeadyklart.

Variable | KoeffizienjStandardab\ t-Stat| p-Wert | zent. VIH R? 0.45

Konstante -0.01 0.03 -0.34 73.88% Adjust. F 0.40

Faktor_4| -0.00414 0.00132|] -3.13 0.86% [ 1.00 F-Statistik 9.82
p-Wert (F-Stat 0.86% ***
Durbin-Watson 2.33
Jarque-Bera 0.31

Tabelle 8: Auswertung des Regressionsmodelles Immobilienforsddmmobiliengesellschaften (WUPIX-F
im Verhaltnis zum WUPIX-A). Die abhéangige Variabledat die relative Performance zwischen den beiden
Anlageformen, als erklarende Variablen stehen 20draktzur Verfigung, wovon einer in diesem Modell
bertcksichtigt wird. Die 14 Beobachtungen entsteHgar den Zeitraum 1997 bis 2010. Die Beschreibungen
der Faktoren und der Prifstatistiken werden im Kadterlautert. Signifikanz-Niveau: *** = 1%, ** =%,

* = 10%.

Als einzige unabhangige Variable tritt der Faktordie absolute Veranderung in der
Konsumentenstimmung, in diesem Modell auf. Bei eipesitiven Veranderung per-
formen die Gesellschaften gegentber den Fonds rod3ee Faktor 4 als erklarende
Variable ist zuvor bereits drei Mal selektiert wendund die hier vorliegenden Ergeb-

#2\Werden die Faktoren 7 und 16 ausgeschlossen,diarhFaktor-Modell mit einem adjustierteA ¥on 0.39

und akzeptablen VIF-Werten erreicht werden. Die Kagffiten sind aber bis auf den Faktor 4 nicht anméhe
signifikant. Dasselbe gilt fir das 5-Faktor-Mod®lenn die erklarenden Variablen eingeschrankt werden.
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nisse sind konsistent mit den bisherigen: Aufgraied konjunkturabhéngigeren Ge-
schaftsmodells der Gesellschaften reagieren deteseBkurse sensitiver auf die Kon-
sumentenstimmung. Je nach positiver oder negafiuepragung des Faktors kénnen
Umschichtungen von oder in andere Anlagen stagfindspw. zwischen den Gesell-
schaften und den Immobilienfonds, mit den entsgrdhgegenlaufigen Kursentwick-

lungen.
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1. KONKLUSION

In vielen Studien werden die Zyklizitat der Immadiimarkte sowie deren Abhangig-
keiten von verschiedensten Faktoren untersuchtag&@ntscheidungen sollen dabei
nicht nach potenziellen Diversifikationseffektemgess MPT erfolgen, sondern nach
dem zyklischen Investmentstil, bei dem Investitioa@f Grund von Erwartungshaltun-

gen an verschiedene, zyklusbeschreibende Fakta®igi werden. Die vorliegende

Arbeit konzentriert sich auf den Markt Schweiz @ardlysiert als erste die relative Per-
formance zwischen vier Immobilien-Anlageformen hgizin des Einflusses von Fakto-

ren aus vier Indikatorengruppen. Mittels multiplemearen Regressionen und unter
Verwendung einer Variablen-Selektions-Methode wigttsucht, die sechs Zeitreihen
der Performance-Verhéltnisse mit den unabhéngigamablen zu erklaren. Dabei wird

unterstellt, dass Faktoren existieren, welche aun@ der verschiedenen Charakteristi-
ken der vier Imnmobilien-Anlageformen deren Perfonceunterschiedlich beeinflussen
und somit einen Erklarungsgehalt fir die relatiegférmance liefern.

Die Ergebnisse zeigen, dass fur funf der sechgsutbten Zeitreihen mit einem Be-
stimmtheitsmass zwischen 0.61 und 0.76 Faktorermetd/erfigung stehen, welche
einen Grossteil der Variation in der abhéngigenidtde erklaren. Einzig bei der Unter-
suchung der relativen Performance der Immobilied$ound -gesellschaften konnte nur
ein Faktor ausfindig gemacht werden, welcher ditiketiefes adjustiertes Ron 0.40
erzeugt. Wahrend alle Modelle auf dem 1%-Niveauilgnt sind, weisen die Koeffi-
zienten teils geringere Signifikanzen auf. Von a6den Modellen verwendeten erkla-
renden Variablen kommen deren sechs aus der Gdgpdachfrageindikatoren, sechs
aus der Gruppe der Angebotsindikatoren sowie wierder Gruppe der Mengen- und
Preisindikatoren. Aus der Gruppe der Indikatoren @pportunitatskosten sind keine
Faktoren vertreten. Entweder beeinflussen dieseveischiedenen Anlageformen in
etwa gleichermassen oder ihr Einfluss wird mit aedé/ariablen oder deren Kombina-
tionen besser abgebildet. In vier der sechs Modeilld der Faktor «Veranderung der
Konsumentenstimmung» als erklarende Variable aifgef Eine mogliche Erklarung
hierfir kann in den unterschiedlichen Geschaftsihedleler verschiedenen Anlagefor-
men liegen. Vor allem die Immobiliengesellschafieit ihren Verkaufs- und Burofla-
chen reagieren sensibel auf Veranderungen der &Natsslage, welche mit der Konsu-
mentenstimmung vorweggenommen wird.

Mit den vorliegenden Resultaten kann die in Kaplitel formulierte Forschungsfrage,
ob Faktoren existieren, welche die relative Perforoe zwischen verschiedenen
Schweizer Immobilien-Anlageformen signifikant erdd, mit einem klaren «Ja» be-
antwortet werden. Der Vorteil einer Untersuchungreétativen Performance im Gegen-
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satz zur Analyse der einzelnen Index-Zeitreihegtlien zusatzlichen Informationsge-

halt: Die gefundenen Faktoren und die zugehoérigeeftizienten beziehen sich gleich-

zeitig auf die Zeitreihen zweier Immobilien-Anlagehen, womit eine in den Regressi-
onsmodellen erzielte Signifikanz eine grossere Bedw erhélt. Leider besteht kein
identisches Variablenset fur alle sechs relativeridPmance Zeitreihen, was bezuglich
Interpretation und Handlungsempfehlungen winscherisyewesen wéare. Auch ist die
Relevanz der Resultate ohne Bestatigung in einat ebsample» Anwendung noch

fraglich und die relativ kurzen Datenreihen UbemBEBbbachtungen durften langer sein,
damit mindestens ein ganzer Zyklus erfasst werdemte. Die untersuchten Investiti-

onsmoglichkeiten erfolgen zudem alle mit EigenkapiMoglicherweise konnte eine

Berucksichtigung von Anlagen in Form von Fremdlapiie Analyseergebnisse veran-
dern und bereichern.

Die Untersuchung kann in verschieden Richtungenenggtrieben werden: Einerseits
kénnen mit der gleichen Methode Markte im Auslam@lgsiert werden, wo langere

Zeitreihen unter Umstanden eine «in-» und «outaofide» Betrachtung zulassen und
somit neue Erkenntnisse gewonnen werden kdnnerer&rgkits kann mit ausgekligel-
teren statistischen Methoden versucht werden, Faktausfindig zu machen, welche
den Erklarungsgehalt der Modelle weiter steigermnkén oder mdgliche Langzeit-

Beziehungen zwischen den Faktoren und den zu eridéan Variablen mit in die Un-

tersuchung integrieren. Eine bessere DatenlagegbeiziFremdverschuldung der ein-
zelnen Anlageformen kdnnte zudem die Berucksichtigdes Leverage-Effektes und
von steuerlichen Aspekten ermdglichen. Auf jedeth\ware eine Uberpriifung der vor-

liegenden Resultate an Hand der Total Return-Ektuingen der einzelnen Anlagefor-
men flr das Jahr 2011 interessant.

Unter den getatigten Annahmen und Einschrankungsert die vorliegende Arbeit
gewisse Anhaltspunkte fir Investoren mit klaren stelfungen an die kinftige Ent-
wicklung einzelner Faktoren, welche der vier ImnliebiAnlageformen fur das kom-
mende Jahr gegentiber den anderen eine Outperfoeeraazielen kénnte.
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Anhang A) Ubersicht des Angebotes an Indextracker, BaskedsETF, welche auf

den Schweizer Immobilienmarkt bezogen und handelinalr

Produkt / Anbieter

Produkttitel

Basis

Indextracker (Daten von www.scoach.ch)
IMMRI, IMMTR, ZCHRES, ZKCHREKEZHRR, ZKREAL SXI Swiss Real Estate TR Index

Zircher Kantonalbank
Bank Vontobel
Zircher Kantonalbank
Bank Sarasin

Picard Angst

VZSRI

TOPIM

BSREP

Swiss Immo Securities Tracker Plus

European Financial Group ECSWP (open end)

Zircher Kantonalbank

IMMIT (open end)

European Financial Group ECSWT (open end)

Zircher Kantonalbank

ZKSREA

Baskets(Daten von www.scoach.ch)

Basler Kantonalbank
Bank Sarasin

Bank Vontobel
Zircher Kantonalbank

BSAAJ, BKBRE
BSIMO
RZIMO

IMFON

ETF (vgl. www.ubs.com oder www.six-swiss-exchange.com)

UBS
UBS
UBS
UBS

SRECHA (seit November 2009)

SRECHI (seit November 2009; fir institutionéleleger)
SRFCHA (seit April 2011)

SRFCHI (seit April 2011; fir institutionelle Agger)

SXI Swiss Real Estate TR Index

SXI Swiss Real Estate Shares TR Index

SXI Swiss Real Estate CHF PR Index
SalREstate Funds PR Index

SXI Real Estate Funds PR Index

SXI Real Estate Funds TR Index

SXI Real Estate Funds TR Index

SXI Real Estate TR Index

SXI Real Estate Funds
SXI Real Estate Funds
SXI Real Estate
SXI Real Estate

FUr eine Erlauterung der Basis Indizes siehe Kbgig2.5 oder auch Anhang D).

Anhang B) Erlauterung der Methoden von Indexkonstruktidnien

- Laspeyres-IndexDie Gewichte der Indexbestandteile stammen ausBlsisjahr.

- Paasche-IndexDie Gewichte der Indexbestandteile stammen ausalagoellen Be-

richtsjahr.

Fischer-Index:Hier wird das geometrische Mittel des Laspeyresd wPaasche-
Indexes gebildet.

Lowe-Index:Die Preise werden mit den arithmetischen Mittetereider Stiickzahlen
der beiden Zeitrdume gewichtet.

Divisia-Index: Die Veranderungsrate des Aggregates ist der gesteDurchschnitt
der kontinuierlichen Veranderungsraten der Bes#ladtwobei deren Gewichte aus
dem Mittelwert der Periodenanfangs- und Perioddnssbewichte gebildet werden.
Tdrnqvist-Index:Die Methode ist eine diskrete Anndherung an desmsiai-Index.

33 \/gl. bspw. Barnett (1980) oder International LabGuganization (2004) fiir eine Erlauterung und Diskus-
sion zu den einzelnen Indexkonstruktionen.
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Anhang C)

Indexzusammensetzung WUPIX-A, WUPIX-F und KGASThorIndex
WUPIX-A per 31.7.2011 Marktkapit. Gewicht
Swiss Prime Site AG 3'925'421'151 32.51%
PSP Swiss Property AG 3'692'656'502 30.58%
Alreal Holding AG 1'903'382'802 15.76%
Mobimo Holding AG 1'118'595'060.00 9.26%
Intershop Holding AG 661'500'000.00 5.48%
Warteck Invest AG 259'875'000.00 2.15%
Zueblin Immobilien Holding AG 209'035'701.00 1.73%
Pax-Anlage AG 178'740'000.00 1.48%
BFW Liegenschaften AG 125'725'500 1.04%

12'074'931'716 100%
WUPIX-F per 31.7.2011 Marktkapit. Gewicht
UBS SWISS SIMA 5'331'719'957 22.42%
CS REF LIVING PLUS 2'117'500'000 8.90%
CS REF SIAT 2'103'360'934 8.84%
UBS SWISS ANFOS 1'769'321'469 7.44%
CS REF INTERSWISS 1'540'920'038 6.48%
CS REF PROPERTY PLUS 1'224'161'280 5.15%
IMMOFONDS 1'120'767'538 4.71%
SWISSCANTO IFCA 1'080'920'340 4.55%
SOLVL 61 PRT 926'862'156 3.90%
UBS SW SWISSREAL 917'850'832 3.86%
LA FONCIERE 917'703'600 3.86%
Schroder ImmoPLUS 915'600'000 3.85%
FIR 855'961'799 3.60%
UBS FONCIPARS 769'585'725 3.24%
BONHOTE IMMOBILIER 638'937'550 2.69%
SWISSINVEST REAL 559'247'310 2.35%
Immo Helvetic 553'000'000 2.33%
PROCIMMO 438'521'583 1.84%

23'781'942'111 100%
KGAST Immo-Index per 31.7.2011 Vermbgen Gewicht
Swisscanto 4'267'830'000 21.39%
CSA Real Estate Switzerland 3'793'190'000 19.01%
Turidomus Casareal 2'104'840'000 10.55%
Avadis 1'938'000'000 9.71%
UBS - Immobilien Schweiz 1'228'490'000 6.16%
ASSETIMMO - Immobilien W 864'930'000 4.33%
Pensimo Casareal 742'230'000 3.72%
Zurich Immobilien Wohnen 735'480'000 3.69%
Turidomus Proreal 604'100'000 3.03%
ASSETIMMO - Immobilien G 569'670'000 2.85%
HIG 548'000'000 2.75%
Swiss Life 472'400'000 2.37%
Zurich Immobilien Geschéaft 463'340'000 2.32%
Zurich Immobilien Traditionell 409'540'000 2.05%
CSA - Real Estate Switzerland Dynamic 362'950'000 82%.
Imoka 320'300'000 1.61%
Ecoreal Swisscore Plus 232'000'000 1.16%
Pensimo Proreal 157'710'000 0.79%
UBS - Kommerzielle Immobilien Schweiz 140'830'000 7106

19'955'830'000 100%

(Wlest & Partner, abgerufen am 8.8.2011 auf wwwstwrelpartner.ch)
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Anhang D) SXI Real Estate Familie, Zusammensetzung und Wibers
Index Name ISIN Valor Symbol | Base date Base value Publication since
SXI Real Estate® TR CH0049815738 4'981'573 SREAL 2307 1'000 01.12.2009
SXI Real Estate® PR CH0049815746  4'981'374 SREALX 2307 1'000 01.12.2009
SXI Real Estate® Shares TR CH0042660313 4'2661031  RHEAI30.12.2005 1'000 01.12.2009
SXI Real Estate® Shares PR CH0042660347 4'266/034 KREAL30.12.2005 1'000 01.12.2009
SXI Real Estate® Funds TR CH0009947406  994'740 SW|IT .0101995 100 13.08.1999
SXI Real Estate® Funds PR CH0010240487 1'024043  SWIIM1.01.1995 100 20.12.1999
SXI Swiss Real Estate® TR CH0049815761 4'981'576 = CHRE 8.1222007 1'000 01.12.2009
SXI Swiss Real Estate® PR CH00498157[/9 4'981'677 CHREZX8.12.2007 1'000 01.12.2009
SXI Swiss Real Estate® Shares TR CHO0049815f95 4BB1'5CHRES| 30.12.2005 1'000 01.12.2009
SXI Swiss Real Estate® Shares PR| CH0049815B03  481B]1'®HRESX| 30.12.2005| 1'000 01.12.2009
SXI Swiss Real Estate® Funds TR CH0049815829 4'981/5€HREF | 28.12.2007| 1'000 01.12.2009
SXI Swiss Real Estate® Funds PR CH0049815$37 4'BI'EBHREFX| 28.12.2007 1'000 01.12.2009
SXI Real SXI Real SXI Real SXI Swiss SXI Swiss Real SXI Swiss Real
Estate Estate Shares Estate Funds | Real Estate Estate Shares Estate Fund:
AKTIEN
SWISS PRIME SITE N 10.94% 39.81% 13.76% 42.32%
PSP N 7.95% 28.93% 10.00% 30.76%
MOBIMO N 3.09% 11.26% 3.89% 11.97%
ALLREAL N 2.84% 10.35% 3.58% 11.01%
Aktien INTERSHOP | 1.02% 3.70% 1.28% 3.94%
WARTECK N 0.61% 2.20%
BFW LIEGENSCHAFTEN N 0.38% 1.38%
ZUEBLIN IMM N 0.37% 1.36%
PAXN 0.14% 0.52%
USI GROUP N 0.13% 0.49%
FONDS
UBS SWISS SIMA 15.85% 21.85% 19.94% 29.54%
CS REF LIVING PLUS 6.32% 8.72% 7.96% 11.79%
CS REF SIAT 5.92% 8.16% 7.44% 11.03%
UBS SWISS ANFOS 5.08% 7.01% 6.40% 9.48%
CS REF INTERSWISS 4.45% 6.14% 5.60% 8.30%
CS REF PROPERTY PLUS 3.50% 4.83% 4.41% 6.53%
SWISSCANTO IFCA 3.37% 4.65% 4.24% 6.29%
IMMOFONDS 3.30% 4.55% 4.15% 6.16%
SCHRODER IMMOPLUS 3.09% 4.25% 3.88% 5.75%
UBS SW SWISSREAL 2.81% 3.87% 3.47% 5.14%
Fonds SOLVL 61 PRT 2.76% 3.80%
LA FONCIERE 2.54% 3.50%
FIR 2.50% 3.45%
UBS FONCIPARS 2.31% 3.18%
BONHOTE IMMOBILIER 1.92% 2.65%
SWISSINVEST REAL 1.58% 2.18%
Immo Helvetic 1.45% 2.00%
PATRIMONIUM CH RE 1.16% 1.60%
UBS DIRECT RES 1.09% 1.50%
PROCIMMO 0.97% 1.34%
REALSTONE 0.56% 0.77%
100% 100% 100% 100% 100% 100%

Sektor Real Estate

SXI Swiss
5 Real Estate® —
Funds

SXI Real
Estate®
Funds

20

25

30

Daten am 8.8.2011 von www.six-swiss-exchange.cogeraifen.
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Anhang E) Ubersicht samtlicher Faktoren; fett gedruckt mitniNner: Die als erkla-
rende Variablen in den Modellen zur Verfigung stelem Faktoren

Nachfrageindikatoren:

- 1) Relative Veranderung BIP pro Kopf

- Relative Veranderung Konsum

- Relative Veranderung Inlandnachfrage

- 2) Relative Veranderung Einwohnerzahl

- Relative Veranderung Anzahl Erwerbstatige
- Relative Veranderung Anzahl Arbeitslose

- 3) Arbeitslosenrate

- Absolute Veranderung Arbeitslosenrate

- Relative Veranderung Arbeitslosenrate

- Relative Veranderung Nominallohn

- Konsumentenstimmung (Wert absolut)

- 4) Absolute Veranderung Konsumentenstimmung

Angebotsindikatoren:

- 5) Relative Veranderung Bauinvestitionen

- 6) Relative Veranderung neu gebaute Wohnungen

- Relative Veranderung baubewilligte Wohnungen

- Relative Veranderung Preise Wohnungsbau

- 7) Satz variable Neuhypotheken

- Absolute Veranderung Satz variable Neuhypotheken

- Relative Veranderung Satz variable Neuhypotheken

- 8) Zins Spread 10 Jahre — 3 Monate

- 9) Absolute Veranderung Zins Spread 10 Jahre — 3 Mwate
- Relative Veranderung Zins Spread 10 Jahre — 3 Monat
- LN Relative Veranderung Zins Spread 10 Jahre — 8d®

Mengen- und Preisindikatoren:

- 10) Leerwohnungsrate

- 11) Absolute Verdnderung Leerwohnungsrate

- Relative Veranderung Leerwohnungsrate

- 12) Relative Verdnderung Mietpreise

- Relative Veranderung Angebotspreise Mietwohnundahresdurchschnitt)
- Relative Veranderung Angebotspreise Mietwohnundahresende-Jahresende)
- Inflationsrate

- 13) Absolute Verénderung Inflationsrate

- Unerwartete Inflationsrate

- 14) Absolute Veranderung unerwartete Inflationsrate

- Erwartete Inflationsrate

- 15) Absolute Veranderung erwartete Inflationsrate

Indikatoren der Opportunitdtskosten:

- Satz Termingeldanlagen (3 Monate)

- Absolute Veranderung Satz Termingeldanlagen (3d¢n

- Relative Veranderung Satz Termingeldanlagen (3d¥n

- LN Relative Veranderung Satz TermingeldanlageM@date)
- 16) Satz Spareinlagen

- Absolute Veranderung Satz Spareinlagen

- Relative Veranderung Satz Spareinlagen
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- LN Relative Veranderung Satz Spareinlagen
- 17) Zinssatz 3 Monate

- 18) Absolute Veranderung Zinssatz 3 Monate
- Relative Veranderung Zinssatz 3 Monate

- LN Relative Veranderung Zinssatz 3mo

- Zinssatz 12mo

- Absolute Veranderung Zinssatz 12 Monate

- Relative Veranderung Zinssatz 12 Monate

- LN Relative Veranderung Zinssatz 12 Monate
- 19) Zinssatz 5 Jahre

- 20) Absolute Veranderung Zinssatz 5 Jahre

- Relative Veranderung Zinssatz 5 Jahre

- LN Relative Veranderung Zinssatz 5 Jahre

- Zinssatz 10 Jahre

- Absolute Veranderung Zinssatz 10 Jahre

- Relative Veranderung Zinssatz 10 Jahre

Anhang F) Berechnung der erwarteten und unerwarteten lofiati

Die Berechnung der erwarteten Inflation erfolgt Wwes Chan, Hendershott und Sanders
sowie Serrano und Hoesli nach der naiven MethodeRama und Gibborfs? Ausge-
hend von der Annahme, dass der risikolose Zjn&ngendhert mit dem nominalen 3-
Monats-Zins) die Summe aus dem erwarteten reales Er;,.) und der erwarteten In-
flation E(I) ist, kann durch Umformung geschlossen werden, di@ssrwartete Inflati-
on dem risikolosen (nominalen) Zins abztiglich demiagteten realen Zins entspricht:
E()¢-y = 1Ty,_, — E(1)¢—1. Der erwartete reale Zin(r,) muss geschatzt werden.
Dies geschieht durch die Bildung eines Durchschiitter die 12 vorangehenden, mo-
natlichen realen Zinsen (entspricht einem movingrage), welche durch die Subtrakti-
on der aktuellen Inflationsrat vom risikolosen Zins;,, . der Vorperiode berechnet

werden. Die erwartete Inflation zum Zeitpunkt t dmet sich demnach wie folgt:
E(D)e =Ty — %zg;';_l(rns_l — I;), wobei k=12 die Anzahl beriicksichtigter Monate

ist. Die unerwartete Inflation ergibt sich schlieds aus der Subtraktion der erwarteten
Inflation von der beobachteten Inflatiaihi(l), = I, — E(I);.

% v/gl. Chan, Hendershott & Sanders (1990), Serrano &sti¢2010) und Fama & Gibbons (1984, S. 333).
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Anhang H) Zusammenstellung der EViews Auswertungen fur le§rBssoren

Dependent Variable: KGAST_IREALC
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 1

Dependent Variable: KGAST_IREALC
Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of searchssg's: 20
Selent@thod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regssors: 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 1&1F Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.Zent VIF

C -0.01 0.01 -1.48 16.51% C 0.05 0.02 264 231%

NUM9 3.39 1.07 3.17 081% 1.00 NUM9 4.86 0.87 5,57 0.02% 1.30
NUM2 -8.00 2.27 -3.53 0.48% 1.30

R-squared 0.46 Adjusted R-squared 0.41

F-statistic 10.03 Durbin-Watson stat 61.3 R-squared 0.74 Adjusted R-squared 0.70

Prob(F-stat) 0.81% Jarque-Bera stat 0.73 F-statistic 16.01 Durbin-Watson stat 61.8
Prob(F-stat) 0.06% Jarque-Bera stat 1.08

Dependent Variable: KGAST_IREALC
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 3

Dependent Variable: KGAST_IREALC
Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of searchssg's: 20
Selentethod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regssors: 4

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* r&fHF Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.zent VIF

c 0.05 0.02 288  1.65% C 0.05 0.02 283  1.99%

NUM9 5.35 0.88 6.06 0.01% 1.50 NUM9 4.83 0.97 498 0.08% 1.88

NUM2 -7.67 2.15 -3.56 0.52% 1.31 NUM2 -7.54 211 -3.57 0.60%.311

NUM11 7.92 5.16 153 1559% 1.26 NUM11 7.32 5.08 144 18.37%271
NUM15 -0.82 0.68 -1.19  26.29% 1.31

R-squared 0.79 Adjusted R-squared 0.73

F-statistic 12.77 Durbin-Watson stat 02.2 R-squared 0.82 Adjusted R-squared 0.74

Prob(F-stat)  0.09% Jarque-Bera stat 1.57 F-statistic 10.34 Durbin-Watson stat  32.1
Prob(F-stat) 0.20% Jarque-Bera stat 0.53

Dependent Variable: KGAST_IREALC
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 5

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* t&fF

C 0.05 0.02 2.70 2.69%

NUM9 4.58 1.07 4.29 0.27% 2.14
NUM2 -5.93 3.21 -1.85 10.19% 2.86
NUM11 6.88 5.28 1.30 22.85% 1.29
NUM15 -1.23 0.93 -1.32  2227% 2.26
NUM12 -0.85 1.25 -0.68 51.58% 3.20
R-squared 0.83 Adjusted R-squared 0.73
F-statistic 7.87 Durbin-Watson stat  2.21
Prob(F-stat) 0.59% Jarque-Bera stat 0.17
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Dependent Variable: KGAST_WUPIX-F
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 1
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Dependent Variable KGAST_WUPIX-F
Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of searchssg's: 20
Selentethod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regssors: 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* t&AF Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.zent VIF

C -0.05 0.02 -259  2.37% C -0.08 0.02 -4.57  0.08%

NUM1 2.37 0.71 3.35 0.58% 1.00 NUM1 291 0.55 526 0.03% 1.10
NUM11 -29.65 9.08 -3.26  0.75% 1.10

R-squared 0.48 Adjusted R-squared 0.44

F-statistic 11.20 Durbin-Watson stat 71.3 R-squared 0.74 Adjusted R-squared 0.69

Prob(F-stat) 0.58% Jarque-Bera stat 1.24 F-statistic 15.44 Durbin-Watson stat 51.8
Prob(F-stat) 0.06% Jarque-Bera stat 0.55

Dependent Variable: KGAST_WUPIX-F
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 3

Dependent Variable KGAST_WUPIX-F
Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of searchssg's: 20
Selentethod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regssors: 4

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* &HF Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.zent VIF
c -0.09 0.02 -5.59  0.02% C -0.01 0.04 -0.24 81.89%
NUM1 3.04 0.49 6.20 0.01% 1.12 NUM1 1.94 0.69 279 210% 251
NUM11 -42.60 10.18 -419 019% 1.78 NUM11 -26.92 7.62 -3.53.64% 1.12
NUM4 0.0013  0.0006 205 6.72% 1.63 NUM13 2.30 1.08 213  6.19%.03
NUMS8 -3.39 2.14 -1.58 14.78% 2.34
R-squared 0.82 Adjusted R-squared 0.76
F-statistic 14.71 Durbin-Watson stat 61.9 R-squared 0.85 Adjusted R-squared 0.79
Prob(F-stat)  0.05% Jarque-Bera stat 1.22 F-statistic 12.93 Durbin-Watson stat 61.8
Prob(F-stat) 0.09% Jarque-Bera stat 2.13

Dependent Variable: KGAST_WUPIX-F
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 5

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* r&HF

C 0.28 0.05 587  0.04%

NUM5 -0.68 0.33 -2.05 7.50% 1.23
NUM3 -4.19 1.04 -4.04 037% 152
NUM2 11.25 3.78 298 1.76% 229
NUM8 -8.66 1.38 -6.26  0.02% 1.37
NUM12 -7.64 1.53 -498 0.11% 2.79
R-squared 0.91 Adjusted R-squared 0.85
F-statistic 15.39 Durbin-Watson stat  41.9
Prob(F-stat) 0.06% Jarque-Bera stat

1.45
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Dependent Variable: KGAST_WUPIX-A
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 1
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Dependent Variable: KGAST_WUPIX-A
Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of searchssg's: 20
Seleptethod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regssors: 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* $&1F Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.Zent VIF

C 0.28 0.10 294 1.23% C -0.01 0.02 -0.44  66.77%

NUM3 -9.57 2.84 -3.36  0.56% 1.00 NUM13 6.81 3.03 225  4.61% 201.
NUM4 -0.0056  0.0014 -4.11  017% 1.20

R-squared 0.49 Adjusted R-squared 0.44

F-statistic 11.32 Durbin-Watson stat 82.0 R-squared 0.61 Adjusted R-squared 0.54

Prob(F-stat) 0.56% Jarque-Bera stat 1.04 F-statistic 8.63 Durbin-Watson stat  2.83
Prob(F-stat) 0.56% Jarque-Bera stat 1.64

Dependent Variable: KGAST_WUPIX-A
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 3

Dependent Variable: KGAST_WUPIX-A
Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of searchssg's: 20
Seleptethod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regssors: 4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* &1F  Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.zent VIF

C -0.01 0.02 -0.38  71.41% C -0.06 0.04 -1.64  13.65%

NUM13 7.19 2.79 258 274% 121 NUM13 9.66 3.34 289 1.79% 919

NUM4 -0.0075  0.0017 -451  0.11% 216 NUM4 -0.0066  0.0013 994. 0.08%  1.54

NUM9 -6.51 3.71 -1.75 10.98% 1.90 NUM17 3.91 221 1.77 11.05%.05
NUM14 -4.78 261 -1.83  10.02% 1.70

R-squared 0.70 Adjusted R-squared  0.61

F-statistic 7.87 Durbin-Watson stat  2.56 R-squared 0.77 Adjusted R-squared 0.66

Prob(F-stat) 0.55% Jarque-Bera stat 0.83 F-statistic 7.34 Durbin-Watson stat  2.58
Prob(F-stat)  0.65% Jarque-Bera stat 1.34

Dependent Variable: KGAST_WUPIX-A
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 5

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* z&fF

C -0.09 0.04 -2.09  6.99%

NUM13 9.48 3.25 2.92 1.93% 2.00
NUM4 -0.0069 0.0013 -5.28 0.07% 1.60
NUM17 5.39 2.45 2.20 5.88% 1.37
NUM14 -3.74 2.66 -1.40 19.79% 1.88
NUMS5 1.24 0.99 1.25 24.65% 1.66
R-squared 0.80 Adjusted R-squared 0.68
F-statistic 6.56 Durbin-Watson stat ~ 2.12
Prob(F-stat) 1.03% Jarque-Bera stat 0.75
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Dependent Variable: IREALC_WUPIX-F Dependent Variable: IREALC_WUPIX-F
Method: Stepwise Regression Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010 Sample: 1997 2010
Included observations: 14 Included observations: 14
Number of search regressors: 20 Number of searchssg's: 20
Selection method: Swapwise - Max R-squared Seleptethod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 1 Number of search regssors: 2
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* \able  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* zenV
C 0.17 0.05 362 0.35% zentVIF C 0.16 0.04 4.02  0.20%
NUM8 -11.25 3.04 -3.70 0.30% 1.00 NUM8 -10.67 2.62 -4.07 @19 1.01
NUM15 41006  1.7936 229 431% 1.01
R-squared 0.53 Adjusted R-squared  0.49
F-statistic 13.72 Durbin-Watson stat 41.8 R-squared 0.68 Adjusted R-squared  0.63
Prob(F-stat) 0.30% Jarque-Bera stat 0.21 F-statistic 11.89 Durbin-Watson stat 41.6
Prob(F-stat) 0.18% Jarque-Bera stat 0.94

Dependent Variable: IREALC_WUPIX-F
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 3

Dependent Variable: IREALC_WUPIX-F
Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of searchssg's: 20
Selentethod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regssors: 4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* t&1F Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.zent VIF

C 0.16 0.03 5.06  0.05% C 0.16 0.03 5.27  0.05%

NUMS8 -11.68 211 -554 0.02% 1.04 NUMS8 -11.44 2.01 -5.70 %03 1.05

NUM15 45435  1.4299 318 0.99% 1.02 NUM15 6.0940 1.7213 3.590.63% 1.65

NUM11 -29.91 10.90 -2.74 2.07% 1.05 NUM11 -27.62 10.45 -2.6£2.68%  1.07
NUM14 2.38 1.63 146 17.81% 1.67

R-squared 0.82 Adjusted R-squared  0.77

F-statistic 15.14 Durbin-Watson stat 82.0 R-squared 0.85 Adjusted R-squared 0.79

Prob(F-stat) 0.05% Jarque-Bera stat 0.65 F-statistic 13.18 Durbin-Watson stat  42.0
Prob(F-stat) 0.08% Jarque-Bera stat 0.38

Dependent Variable: IREALC_WUPIX-F
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 5

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* z&fF

C 0.16 0.03 5.24 0.08%

NUMS8 -11.22 2.06 -5.45  0.06% 1.07
NUM15 7.5655 2.5034 3.02 1.65% 3.36
NUM11 -18.27 15.56 -1.17  27.42% 2.29
NUM14 3.14 1.90 1.65 13.68% 2.19
NUM4 0.00 0.00 -0.82  43.42% 3.29
R-squared 0.87 Adjusted R-squared 0.78
F-statistic 10.30 Durbin-Watson stat  01.9
Prob(F-stat) 0.25% Jarque-Bera stat 0.46
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Dependent Variable: IREALC_WUPIX-A
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 1
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Dependent Variable: IREALC_WUPIX-A
Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of search regssors: 20
Selentethod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regssors: 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* t&AF Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.zent VIF

C 0.33 0.11 295 1.21% C 0.21 0.17 124 23.97%

NUM3 -10.45 3.29 -3.17 0.80% 1.00 NUM3 -9.14 3.55 -2.58 2.57%.16
NUM2 10.46 10.50 1.00 34.07% 1.16

R-squared 0.46 Adjusted R-squared 0.41

F-statistic 10.07 Durbin-Watson stat 12.6 R-squared 0.50 Adjusted R-squared 0.41

Prob(F-stat) 0.80% Jarque-Bera stat 0.66 F-statistic 5.53 Durbin-Watson stat  2.79
Prob(F-stat) 2.18% Jarque-Bera stat 0.92

Dependent Variable: IREALC_WUPIX-A
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 19

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 3

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* r&HF

Cc 0.03 0.03 1.00 34.03%

NUM18 9.27 3.91 237  3.92% 204
NUM15 7.31 3.31 2.21 5.16% 1.43
NUM4 -0.01 0.00 431 0.15% 236
R-squared 0.65 Adjusted R-squared  0.55
F-statistic 6.33 Durbin-Watson stat  2.93
Prob(F-stat) 1.12% Jarque-Bera stat 0.32

Dependent Variable: IREALC_WUPI X-A
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 4

Variable CoefficienStd. Erroit-StatisticProb.* zent VIF
C -1.22 0.26 -4.75 0.10%

NUM7 35.23 7.63 462 0.13% 4.13
NUM2 50.15 11.77 426 0.21% 2.77
NUM10 -33.19 13.14 -2.53 3.24%4.10
NUM9 -7.05 3.19 -2.21 5.43% 1.38
R-squared  0.78506 Adjusted R-squa 0.6895
F-statistic 8.22 Durbin-Watson s 2.25
Prob(F-stat 0.00 Jarque-Bera stat 1.31

Dependent Variable: IREALC_WUPIX-A
Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of search regssors: 19
Selentethod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regssors: 4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.zent VIF
C 0.01 0.02 0.62 54.94%
NUM9 -10.70 3.80 -2.82 2.02%.961
NUM15 12.84 3.58 3.58 0.59% 44 2.
NUM4 -0.01 0.00 -5.57  0.03%.332
NUM14 7.72 2.87 2.69 249% 1.78
R-squared 0.79 Adjusted R-squared  0.69
F-statistic 8.24 Durbin-Watson stat ~ 2.47
Prob(F-stat) 0.45% Jarque-Bera stat 0.64
Dependent Variable: IREALC_WUPIX-A
Method: Stepwise Regression
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of search regressors: 19
Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 5
Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* r&fF
C 0.02 0.02 0.75  47.64%
NUM9 -10.80 3.75 -2.88  2.06% 1.96
NUM13 15.31 417 3.67 063% 275
NUM4 -0.01 0.00 -5.75 0.04% 245
NUM14 -7.21 3.37 -214  6.49% 251
NUM6 -0.36 0.32 -1.12 29.64% 1.56
R-squared 0.81 Adjusted R-squared  0.70
F-statistic 7.02 Durbin-Watson stat ~ 2.41
Prob(F-stat) 0.84% Jarque-Bera stat 0.58
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Dependent Variable: WUPIX-F_WUPIX-A
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* z&AF
C -0.01 0.03 -0.34 73.88%
NUM4 -0.0041 0.0013 -3.13 0.86% 1.00
R-squared 0.45 Adjusted R-squared  0.40
F-statistic 9.82 Durbin-Watson stat  2.33
Prob(F-stat) 0.86% Jarque-Bera stat 0.31

Dependent Variable: WUPIX-F_WUPIX-A
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 3

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* t&fF

C -0.11 0.14 -0.83  42.49%

NUM4 -0.0059  0.0022 -2.65 243% 2.65
NUM13 3.70 3.70 1.00 34.05% 1.47
NUM3 3.38 4.24 0.80 44.44% 2.20
R-squared 0.51 Adjusted R-squared 0.36
F-statistic 3.44 Durbin-Watson stat  2.31
Prob(F-stat)  6.00% Jarque-Bera stat 0.32

Dependent Variable: WUPIX-F_WUPIX-A
Method: Stepwise Regression

Sample: 1997 2010

Included observations: 14

Number of search regressors: 20

Selection method: Swapwise - Max R-squared
Number of search regressors: 5

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* z&HF

C 0.85 0.14 6.03  0.03%

NUM16 48.24 6.74 7.16 0.01% 5.39
NUM12 -9.67 261 -3.71 0.59% 3.09
NUM6 -0.83 0.23 -3.60 0.69% 245
NUM10 -94.35 11.61 -8.12  0.00% 9.93
NUM5 -1.83 0.67 -2.74  253% 1.90
R-squared 0.91 Adjusted R-squared 0.86
F-statistic 16.44 Durbin-Watson stat  91.7
Prob(F-stat) 0.05% Jarque-Bera stat 0.65
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Dependent Variable : WUPIX-F_WUPIX-A
Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of searchssg's: 20
Selentethod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regssors: 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.zent VIF

C -0.01 0.03 -0.27 79.57%

NUM4 -0.0046 0.0015 113. 0.99% 1.20
NUM13 2.46 3.30 0.75 47.14% 1.20
R-squared 0.48 Adjusted R-squared 0.38
F-statistic 5.01 Durbin-Watson stat  2.18
Prob(F-stat) 2.84% Jarque-Bera stat 0.24

Dependent Variable : WUPIX-F_WUPIX-A
Method: Stepwise Reigress
Sample: 1997 2010
Included observations: 14
Number of searchssg's: 20
Selentethod: Swapwise - Max R-squared
Number of search regssors: 4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.zent VIF
C 0.61 0.14 4.20 0.23%
NUM16 47.01 8.84 5.32 05% 5.36
NUM12 -5.66 2.83 -2.00 7.699%8.12
NUM6 -0.66 0.29 -2.25 5.09% 262.

NUM10 -79.37 13.47 -5.89 0.02% 7.73

R-squared 0.83 Adjusted R-squared  0.75

F-statistic 10.82 Durbin-Watson stat  41.8

Prob(F-stat) 0.17% Jarque-Bera stat 0.61
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