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Vorwort

Die fortschreitende Professionalisierung der Imriebwirtschaft, tragt vermehrt
wissenschaftliches Fachwissen aus den reifen amgkrikanischen Markten in den
européaischen Raum.

Die institutionellen Anleger, weltweit eine der gsben Immobilienanlegergruppen
uberhaupt, kénnen daher von den dort bisher gemad¢trfahrungen und Erkenntnissen
auf Portfolioebene profitieren, wenn sie den Blidker die nationalen Grenzen hinaus
richten.

Die européischen und eidgendssischen Investorealtemh unter Berlcksichtigung
gewisser Rahmenbedingungen mit dem 4-QuadranteatAran Instrument an die
Hand, welches mdgliche Potentiale der Portfoliodifizierung aufzudecken hilft.
Andererseits jedoch auch mogliche Risiken im iraéomalen Vergleich aufzeigen
kann.

An dieser Stelle mochte ich allen direkt und inkiiem Beteiligten danken, die jeder auf
seine Weise zum Gelingen der vorliegenden Arbsgdiragen haben.

Insbesondere sind zu nennen mein Betreuer Hert ProfPasacal Gantenbein der in
interessanten Gesprachen wertvolle Inputs verngttélerrn Dr. Christopher Bahn der
als Koreferent gleich zu Beginn der Arbeit die tigan Impulse gab, sowie den
zahlreichen Experten und Expertinnen auch der aiiggschen Pensionskassen und
Versicherungen, durch deren bereitwillig erteiltehuskiinfte die statistischen
Erhebungen erst moglich geworden sind.

Munchen, Juli 2007 Ingo Waegner
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1 EinfUhrung

Wahrend Immobilieninvestments derzeit in Europanéi®gend als Public und Private
Equity Real Estate Investments gesehen werdentersnan in der Schweiz
Immobilienanlagen primar als Direktanlage. Alleighn tendieren eidgendssische
Institutionelle Investoren wie Pensionskassen uraisiherungen zur europdischen
Sichtweise.

Im angloamerikanische Immobilieninvestmentmarkt deer dariber hinaus weitere
Maoglichkeiten der Immobilieninvestments bereitd-orm von Public und Private Debt
Investments angeboten.

Diese vier Real Estate Investmentkategorien sirdnd8usan Hudson-Wilson in Form
des 4-Quadranten-Ansatzes (,Cross-Quadrant-Asdetation”) innerhalb der
modernen Real Estate Portfoliomanagementtheorieli@taworden und bilden die
Grundlage im  angloamerikanischen  Real-Estate-AgBekation-Anwendung

Prozes§.

1.1 Zielsetzung

Als Kernfrage ergibt sich hieraus, welche Divemérungspotentiale im Gesamtkontext
der Immobilieninvestmentmdglichkeiten auch fir dieg. Institutionellen Investoren
bestehen.

Die vorliegende Arbeit verfolgt das Ziel, die Mdadikeiten der
Portfoliodiversifizierung fur eidg. Institutionellelnvestoren anhand des 4-
Quadrantenansatzes darzustellen und diese aufe8tamkd Schwéachen hin zu
untersuchen .

Die Charakterisierung der traditionellen Assetkdsisswie Aktien, Anleihen und
Geldmarktpapiere sowie sonstiger Vermogensbestigmdigebensversicherungen,
Unternehmensbeteiligungen, Hedgefonds etc.) satrdeklich nicht Bestandteil der
Arbeit sein.

Der Fokus wird auf eidg. Pensionskassen und Vegsicigen gelegt.

! vgl. Hudson-Wilson [2000], S.225
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1.2 Vorgehen

Die Arbeit besteht in chronologischer Reihenfolge #olgenden Teilen:

a) Aus einer Grundlagenerarbeitung in Bezug adg.einstitutionelle Anlegergruppen
und deren Portfolienaufbauten. Hierbei werden diaséze in Bezug zu den
allgemeinen Portfolio- bzw. Allokationstheorien ges.

b) Aus einer strukturierten Betrachtung der eingel@uadranten, innerhalb derer der 4-
Quandranten-Ansatz auf die allgemeinen Portfoliow.bAllokationstheorie bezogen
werden soll.

c) Aus einer quantitativen Darstellung der Immadarilnvestitionen anhand des 4-
Quadrantenansatzes bezogen auf den europaisch&h Mar

Hierbei konzentriert sich die Betrachtung auf ingibnelle Anleger im Rahmen der
hierzu erhaltlichen und publizierten Daten auf d#nder D, FR, GB, NL, A, ES
kategorisiert nach Herkunftsland.

d) Aus einer Gewichtung der institutionellen Inwesh in der Schweiz innerhalb der
bereits dargestellten vier Quadranten.

Im Rahmen dieser methodischen Betrachtung wird tzlid®& zur Recherche und
Aufbereitung der erhaltlichen statistischen Dateaf a@er Grundlage gefihrter
Interviews aus dem Pensionskassen- und Versichelbengich diese Wertung
vorgenommen.

e) Aus einer Analyse eines existierenden 4-Quaenaktarktportfolios.

f) Aus einem Vergleich der Ergebnisse aus c¢) undnmd) dem ausgewahlten
Marktportfolio.
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2 Theoretische Grundlagen

Gegenstand dieses Kapitels ist die Erarbeitungsdendlagen zu den Bereichen
* Institutionelle Investoren
e 4-Quadranten-Ansatz
* Allgemeine Potentiale des 4-Quadranten-Ansatzes

Hierbei werden die institutionellen Investorengreppdefiniert sowie eine Einfiihrung

in die Theorie des klassischen Portfolioaufbausitutsneller Investoren gegeben. Im

weiteren Verlauf wird der 4-Quadranten-Ansatzess aleuer Ansatz der

Portfoliodiversifizierung fur Immobilienanlagen lobsieben. In einer abschliessenden
Potentialanalyse wird der 4-Quadranten-Ansatz aig Ghance als sinnvolles

Immobilienmanagement-Tool zur strategischen Paotdnung untersucht.

2.1 Institutionelle Investoren

Die institutionellen Investoren unterscheiden siarundsatzlich in private,

unternehmerische und institutionelle Investorens Adrivater Investor wird jede
Privatperson bezeichnet, in deren Eigentum sich tMdprere und andere
Vermdgensgegenstande befinden. Die unternehmenidnkiestoren sind Unternehmen,
bei denen die Nutzung von Ressourcen der Portioiesnehmen in Vordergrund
stehen. Bei den institutionellen Investoren existieeine Vielzahl von

Abgrenzungsalternativen. Lt. OEé,Dieren Definition die weiteste Verbreitung findet,
sind die institutionellen Investoren die wichtigst&ammelstellen fir Kapital und

daraus abgeleitet die wichtigsten Kapitalanbi%ter.

Diese generieren im Rahmen lhrer Geschaftstatigiamtinuierlichen Kapitalzufluss

und unterliegen der Verpflichtung, erhebliche Teliige hiervon wieder anzulegen.
Das Anlagemanagement dieser Kapitalstrome ist dabepragt durch das

angebotsseitige Spektrum der Anlagemaoglichkeitéme Beitere Kategorisierung kann
hier in Form von institutionellen Investorengruppeorgenommen werden, die sich
international in Anlageform und -grésse untersclicbdausbilden.

2 ygl. OECD-Statistik [2007]
3 vgl. Bassen [2002], S.14 f.
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Generell zeigt sich die Tendenz, dass institutien&lvestoren national sowie auch
international aufgrund ihrer Kapitalakkumulation nmar starker an Bedeutung

: 4
gewinnen.

2.1.1 Institutionelle Investorengruppen

Nach allen Definitionen im internationalen Vergleizéhlen zu den institutionellen
Investoren Banken, Investmentgesellschaften, ditdet sowie private Pensionskassen

und Versicherunge?m

Ein Vergleich zwischen Investmentgesellschaftenisidberungen und Pensionskasse
ergibt als groRte institutionelle Investorengruppen Ubersee (den USA) die
Pensionskass&nDie grof3te institutionelle Anlegergruppe in Ewaopird mehrheitlich

durch die Versicherungé@estellt. (vgl. Abb. 1)

OA DE OES FR GB miT EmNL BUSA
200%
180%
160%
140%
120%
100%
80%

60%

40% | J i

20% :( ﬁ

i ~

Investmentgesellschaften Versicherungen Pensionskasse Gesamt

% vom BIP

Abbildung 1: Bedeutung institutioneller Investorenim internationalen Vergleich, 2003
Quelle: OECD-Statistik [2007]

4 vgl. Bassen [2002], S.18
5vgl. Mackensen [2000], S.28 / S.52 ff.

6 .Pensionskassen sind Institutionen mit dem ZwagakAdtersvorsorge, in die als rechtlich selbstéaedig
Einheiten Beitrage von Arbeitgebern und/oder —nehmaingezahlt und von dort investiert und
verwaltet werden.” vgl. Bassen [2002], S.16

! sversicherungen dienen der Abdeckung von Risik@arch die zeitliche Differenz zwischen Ein- und

Auszahlungen entsteht die Notwendigkeit der Anldge eingezahlten Pramien.” vgl. Bassen [2002],
S.15



Theoretische Grundlagen 14

Im Vergleich der drei institutionellen Anlegergrugep mit der Schweiz lasst sich
erkennen, dass die Versicherungen und Pensionskags®zentual zum

Bruttoinlandsprodul%t(BIP) in etwa gleich gewichtet sind und auch degden grofdten
Anlegergruppen in der Schweiz darstellen.

In der internationalerGesamtbetrachtung bilden die eidg. Investmentgesdeften,
Versicherungen und Pensionskassen gemeinsam diesteéVermdgensallokationen
bezogen auf das BIP, sogar noch vor den USA. Alg. 2)

BECH DA [CE OES "R E&B BIT EINL BUSA

200%
180%
160%6
140%6
= 120%
£ 100%

>
R %
60%;
A% —
ZP/O]
%1

Investimentgesellschaften

Abbildung 2:  Bedeutung institutioneller Investorenim internationalen Vergleich - inkl. Schweiz,
2003

Quelle: OECD-Statistik [2007]

Betrachtet man die zeitliche Entwicklung der Vermiigakkumulation der eidg.
Versicherungen und Pensionskassen ist mit stetijfewwanwachsenden Vermdgen

dieser beiden Anlegergruppen zu rechhen.

Fur die weitere Untersuchung ist es zielfiuhrendn deokus auf diese beiden

schwergewichtigen Investorengruppen zu legen unel dtrategische Anlageallokation
Zu untersuchen.

8 Berechnung basiert auf den jeweiligen Landeswédann
% Vgl. OECD- . Statistik [2007]
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2.1.2 Klassischer Portfolioaufbau institutionellerinvestoren

Die Portfoliogestaltung institutioneller Investoreitdet sich i.d.R. in Form eines Multi-
Asset-Portfolios ab. Hierzu kdnnen alle denkbarasei-Klassen gezahlt werden, wie
z.B. Aktien, Anleihen, Geldmarktanlagen, Renten, ritzde, Wahrungen und

.. 10
Immobilien:

Das Bedurfnis der institutionellen Investoren naBbrtfoliodiversifizierung, der

Risikoreduzierung bei gleichzeitiger Renditeerhdhuimflationsabsicherung und der
Befahigung Portfolien marktreprasentativer ausziadfes), erhohte den Fokus der
institutionellen Investoren auf die Immobilienardatasse.

Bestand der Immobilienanteil anfanglich nur als ekiie Beteiligungen an
Liegenschaften bzw. als direkt gehaltene Hypothelariwickelten sich, getrieben
durch wirtschatftliche Entwicklungéh rechtliche und steuerlichzsowie nicht zuletzt
strategische Grinde im Laufe der  Zeit immer differenziertere
Immobilienanlageprodukte.

Indirekte Anlagemoglichkeiten in Form von Beteiliggen an Liegenschaften tber
offene oder geschlossene Fondstrukturen wurdenhdden Markt offeriert, ferner
Investitionsmoglichkeiten in  bdrsenkotierte Immadnkapitalgesellschaften und
REIT's entwickelt. Der Sekurisationsmarkt eroffnebeamobilieninvestments in

unterschiedlich kotierte Hypothekaranlageklas%%n.
Diese Verfeinerungen innerhalb der Immobilien-Amlagindet fur die Investoren mit

einem ausschliesslich aus Immobilien bestehendertfoR® sog. Mono-Asset-
Investoren in verschiedene Fragen:

1. Welche Diversifikationspotentiale lassen sichrctu diese differenzierte
Immobilienanlageprodukte erzielen?

2. Bestehen Korrelationszusammenhange innerhalb temobilienanlage-
produkte?

3. Sind die Immobilienanlageprodukte unterede austauschbar?

4. Bestehen Renditezusammenhéange innerhalmdeobilienanlageprodukte?

10 \g1. Wellner [2003] S.50 .

1 vgl. Conner [2003] S.4ff.
12 vgl. Frank/Wachter [2004]
13 vgl. Hudson-Wilson [2000] S.5 ff.
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Fur Multi-Asset-Investoren sind dartberhinaus foldge Fragestellung von zentraler
Bedeutung:

5. Bestehen Korrelationszusammenhange dieselag@gruppen zu Aktien,
Anleihen, Geldmarktanlagen etc. ?

6. Kdnnen mit diesen erweiterten Immobilienanldgesen die klassischen
Anlageklassen erganzt bzw. durch diese ersetzteme?d

7. Wie konnen diese Immobilienanlageprodukte is Naulti-Asset-Management
aufgenommen werden? Als separate Klasse (Intra-lmimo-Diversifikation)
oder zugehorig integriert in bestehende Assetsi¢Akzu Immobilienaktien,
Darlehen zu Immobilienhypotheken etc.)?

2.1.3 Literatur-Ubersicht

Zur Frage der optimalen Portfolioselektion seitdaesInvestoren hat es seit Markowitz
(1952/1959) eine Fulle von Arbeiten gegeben, dah snit der Diversifikation Uber

verschiedene Anlageinstrumente befadéen.

Zur Frage der Grosse des Immobilienanteils in eidartageportfolio, wurde in den

letzten zwei Jahrzehnten eine Vielzahl von Beﬁrﬁgerfassf‘r’

Konzentrierte sich die frGhere Forschung in denO&®#8Jahren zunachst auf die
Feststellung von Diversifikationspotentialen durd¢hvestments in Immobiliel}

(Diversifikation  innerhalb  eines  Immobilienportfod  Uber  Stadtgebiete,
Immobilientypen, Dauer der Mietvertrage) bzw. dsebration von Immobilien in ein
gemischtes Portfolld (basierend auf anfanglich noch sparlich verflighzedreihen

von Immobilienreturns), folgten aufbauend bis heut®rschungsbeitrage zur
Portfolioselektion mit verschiedenen ModifikationeVerfeinerungen innerhalb der
Immobilien-Anlage, die Anwendung aktiver, tradingemtierter Strategien, die
Moglichkeiten internationaler Diversifikation, dieHandhabung von Schéatz-
Unsicherheiten, die Berlucksichtigung von Immobii@inektanlagen, die

14 vgl. Tobin [1958], Sharpe [1964], Lintner [196%pssin [1966)] Ross [1976]

15 vgl. Gantenbein [2004] S. 17ff.
16 vgl. Miles and McCue [1982], Hartzell, HeckmanrduMiles [1986], Malizia, Simons [1991]

17 vgl. Brueggeman, Chen, Thibodeau [1984], Webb¢ciBuRubens [1988], Seiler, Webb, Myer [1999]
Wellner [2003], Hoesli, Lekander, Witold [2004], &.¢2005], Fisher, Goetzmann [2005]
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Diversifikation Gber Immobilientyp und Lage, die ejgnete Wahl der
Optimierungsmethode, den Einschluss von Passiva, Diskussion alternativer
Risikomasse, den Vergleich tatsachlicher Assetkallimnen mit den theoretisch
hergeleiteten Quoten, die Integration der Immobihérkte mit den Aktienmarkten

sowie die Konstruktion von zweckmassigen Zeitreitien

Schliesslich zur Frage, wie innerhalb der Assefidasnmobilien differenziert werden
kann, zeigen erstmals Miles und McCue [1982] soWeetzel, Heckmann und Milles
[1986] Wege aut? Hudson-Wilson / Elbaum [199@ verfeinerten diese Intra-
Immobilien-Diversifikation in Form des 4-Quadrami&nsatzes, indem sie zur
Untersuchung von effizienten Gesamtimmobilienmaokiplios vier Marktquadranten
zur Splittung des Immobilienanlageuniversums gelildnd auf die Existenz von
Diversifikationsmoglichkeiten der Quadranten unteader geschlossen hatfén.
Hierbei wurden die vier Quadranten in die Markts &eal Estate Private Equity, Real
Estate Public Equity, Real Estate Private Debt tgqund Real Estate Public Debt
Equity differenziert? Property and Portfolio Research Incorporation (PPR
entwickelten hierzu einen Gesamtindex - ,Full QaadiReal Estate Index” (PPR REI),
welcher die Moglichkeit eines Vergleichs fur einptimale Immobilienallokation
innerhalb eines Multi-Asset-Portfolios aus Aktieinleihen und Geldmarktanlagen

erdffnete®>

18 vgl. Gantenbein [2004] S.17ff.

vgl. Gantenbein [2004] S.18

20,41, Hudson-Wilson / Elbaum [1995] S. 92 .

21 vgl. Gantenbein [2004] S.18
22 vgl. Hudson-Wilson [2000]
23 vgl. Hudson-Wilson [2000] S.10
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2.1.4 Konklusion

Die Herausforderung fir institutionelle Investoréesteht in der Findung eines
geeigneten Ansatzes zu einer optimierten Einbincieg Immobilienanlagespektrums
in die Portfoliogestaltung.

Hierbei sollte neben den Diversifikationspotentiale innerhalb der
Immobilienassetklassen ebenso die Mdglichkeit eWagjleichs auf einer statistischen
Basis bestehen.

Der 4-Quadranten-Ansatz von Hudson-Wilson / Elb&uildet hierfir die Grundlage,
das gesamte Immobilienanlageuniversum erstmals gemo zu erfassen und zu
kategorisieren.

Durch die zusatzliche Implementierung eines Gesatakes ,Full Quadrant Real
Estate Index” (PPR REI), lassen sich vergleichliiiekschlisse auf die Performance
der vier Quadranten innerhalb eines Multi-AssetHiebos ziehen.

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird dieser Ansatmigdlegend hinterleuchtet und in
Bezug zur Portfoliogestaltung institutioneller é&storen gesetzt. Hierbei soll der 4-
Quandranten-Ansatz in seiner Genese beleuchtetawth auf Potentiale untersucht
werden.

2.2 4-Quadranten-Ansatz

Die Implementierung des 4-Quadranten-Ansatzes ggefdl 995 auf der theoretischen
Basis von Hudson-Wilson / Elbaum. Als ImmobiliendRalio-Management-Tool ist
dieser Ansatz im européaischen Raum noch relativekautnt, eine Anwendung ist in

den USA seit den 90er Jahren gege%‘en.

Der Ansatz wurde zur konstruktiven Portfoliodivéisserung und Performancemessung

des Gesamtimmobilienanlagespektrum genezr?ert.

Grundlage ist die Splittung des Immobilienanlagearsums in vier getrennte Markte,
den so genannten 4 Quadranten.

Als Ordnungskriterien dienen die Borsenkotierungisaie Finanzierungsstruktur.

24\gl. Wilkerson/White [2006]
25 gl. Wilkerson/White [2006]



Theoretische Grundlagen 19

BORSENKOTIERUNG
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Abbildung 3: “4-Quadranten-Ansatz”
Quellen: eigene Darstellung

Der erste Quadrant beinhaltet den Real EstatetErizguity, der zweite den Real Estate
Private Debt, der dritte den Real Estate Publicitggder vierte Quadrant den Real
Estate Public Debt Markt. (vgl. Abb. 3)

Zur quantitativen Bestimmung wird einerseits dasrkdelumen der einzelnen
Quadranten abgebildet sowie ins Verhéltnis zueieagdsetzt.

Andererseits werden parallel dazu - auf indexbtsieBrundlage - Kennzahlen zur
Perfomancemessung fir jeden Quadranten im Einzelsewie im Gesamten
ausgewiesen. Die Datenbasis greift hierbei auttieig verfligbare Datenbasis, sprich:

des amerikanischen Marktes, zuriik.

Der formelle Aufbau der einzelnen Quadranten wirdién folgenden Kapiteln explizit
und in der entsprechenden Ausfihrlichkeit der viodemen Quellen beschrieben.

26 . . . . . .
Die Datenbasis, welche das aggregierte Marktvoturjegles einzelnen Quadranten und seiner

Unterkomponenten abbildet, wird in den USA zyklisghrteljahrlich abgebildet und greift bis ins
Jahr 1982 zuriick. vgl. Wilkerson/White [2006]
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2.2.1 1. Quadrant

“Real Estate Private Equity Markt”

In diesem Quadranten sind die direkt oder uUber iBpiagen indirekt nicht
borsenkotiert gehaltenen Immobilienanlagen abgebildvobei sich die indirekt

. . . - 7
gehaltenen Immobilienanlagen ausschliesslich ausolpiienfonds zusammensetzZen.

Kennzahlen zur Performancemessung innerhalb deat@rtquity Quadranten werden
Uber den Liegenschaftswert und Uber die Liegentstigpén abgeleitet. Die
Performancemessung erfolgt durch Rickgriff auf BEDREIF-Indexe®® sowie auf
einen durch Property and Portfolio Research, Inm@afmon (PPR) eigens aufgebauten
Cap-Weighted-Private Equity-lndex%gs(vgl. Abb. 3)

2.2.2 2. Quadrant

“Real Estate Private Debt Markt”

Direkt gehaltene Hypotheken oder Uber Beteiligungedirekt nicht bdrsenkotiert
gehaltene Hypotheken werden dem Real Estate Pidelte Quadranten zugeordﬁgt.

Die Performancemessung erfolgt hier Uber den Gilibeevy Commercial Mortgage
Performance Index, der 1993 eingefuihrt wurde undél @atenereihen bis 1972

zuriickreift®® Er basiert auf einem Modellportfolio, welches diestitutional-grade

commercial mortgage whole loans* abbila%(vgl. Abb. 3)

27 gl Wilkerson/White [2006]

28 Total Return Index Uber Direktanlagen institutibereAnleger. Die Returns dieses Indexes spiegeln
zwar die Performance spezifischer Markte in den .Al.Swieder, die Gewichtung der

Liegenschaftstypen und die Lagen bilden aber nilast wahre Marktverhalten innerhalb der U.S.A
ab.

29 Durch PPR aufgebauter Index, um das wahre Mathkéalten der USA wiederzuspiegeln. Total Return

Index gebildet {ber alle bedeutende amerikanischémetropolgebiete (N60) und
Liegenschaftstypen(N4). Vgl. Hudson-Wilson [200@]jl. PPR [2006]

30g1. Wilkerson/White [2006]

31 vgl. http://www.jblevyco.com/giliberto-levy-index
32 “The Giliberto-Levy- Index is based on an modeftfodio that represents an thorough cross-section

ofixed-rate, fixed-term loans made by institutiotaiders. .. Loan commitment and delinquency data
come from a large number of sources, including&herican Concil of Life Insurance (ACLI).” vgl.
Fussnote 31
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2.2.3 3. Quadrant

“Real Estate Public Equity Markt”

Dieser Quadrant beinhaltet alle bérsenkotierten dtmirenanlagen, die sich aus Real
Estate Investment Trusts (REITS) und Real Estater&img Companies (REOCS)
zusammensetzeh

Als Grundlage der Performancemessung wird der EQRIEIT Subindex FTSE-
NAREIT-Indexes verwendéf (vgl. Abb. 3)

2.2.4 4. Quadrant

“Real Estate Public Debt Markt”

Dieser Quadrant vereint alle Commercial-Mortgagedi®d-Security-Strukturen
(CMBS)35, also hypothekarisch gesicherte  Wertpapiere, dieurchd
Gewerbeimmobilienhypotheken gesichert sind.

Fur die Peformancemessung wurde auch hier durcheRyoand Portfolio Research,

Incorproation (PPR) ein eigener Index aufgeﬁgmgl. Abb. 3)

33 gl. Wilkerson/White [2006]
3. FTSE NAREIT classifies REITs into three mainlgtegories: (1) Equity REITs that have direct

ownership of income producing real estate, prirlbipafice buildings, shopping centers, warehouses
and apartments; (2) Mortgage REITs that consigtv@stments in debt instruments secured by mort-
gages; and (3) Hybrid REITs that combine both dimenership of real estate and mortgage debt.”,
vgl. FTSE NAREIT [2006]

35 gl. Wilkerson/White [2006]

36 Grundlage bildet das PPR CMBS Model. Dieses Mdukgithhaltet typische CMBS-Strukturen die sich
aus einem Pool von Hypothekar-Cash-Flows, Hypottaelsddllen, vorzeitigne Rickzahlungen

ebenso wie aus Bonitats-, Marge- und Zinsratena@ngen zusammensetztgr?.vgl. PPR [2007]
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2.25 Konklusion

Die Ordnungsstruktur sowie der regulatorische Auflaer vier Quadranten lassen
erkennen, das mit dem 4-Quadranten-Ansatz die Mdkgit geschaffen wurde, das
Immobilienanlagespektrum gezielt aufzuteilen un@®aziehung zu sich selbst sowie in
Kontext zum Kapitalanlagemarkt zu setzen. Mit derrdrdngskriterien der
Borsenkotierung sowie der Finanzierungsstruktudest Bezug zu den Kapitalmarkten
hergestellt.

Es lassen sich sowohl die einzelnen Quadrantenlhméin Anlageklassen fir sich
individuell als auch in Ihrer Gesamtheit abbildétieraus lassen sich daher relativ
einfach Ruckschlisse auf die Einzelperformancerirale der Quadranten bzw. auf die
Gesamtperformance ziehen.

Es besteht dartiber hinaus die Mdglichkeit die éimere Quadranten in direkten Bezug
zu anderen verwandten Kapitalmarkt-Assetklasseseizten und zu vergleichen.

Die vier Quadranten bieten damit eine Moglichkeur zZSchaffung strategischer
Flexibilitdt, Diversifikation und zur Erweiterung ed Investitions- und
Desinvestitionsmdglichkeiten im Management von Hesthte Investmentanlagen.

Das Anlagespektrum sowie die Indexgestaltung deezedmen Quadranten muissen
hingegen in Ihrer Vergleichbarkeit und Anwendund@erug auf dartiberhinausgehende
individuell aufgebaute Portfolios kritischer betnget werden. Das derzeitige
Immobilienanlagespektrum verfugt Gber weit mehr Iobhenanlageklassen in den
einzelnen Quadranten als hier in der amerikaniscBatenbasis sowie Uber die
aufgebauten Indizes erfasst sind.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit soll dieser Aspek diesem Kapitel nicht
detaillierter beleuchtet werden.

Nach der Betrachtung des formellen sowie stratbgiscAufbaus des 4- Quadranten-
Ansatzes, soll im folgenden Kapitel auf die Methodzur konstruktiven
Portfoliodiversifizierung und Performancemessunmgegangen werden.
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2.3 Allgemeine Potentiale des 4- Quadranten-Ansatze

Das Hauptpotential des 4-Quadranten-Ansatzes iiregeinem strategischen Aufbau.
Durch diesen wird das wahre immobilienspezifische/erhalten widergespiegelt.

Da jede Immobilienperformance einen Produktmix Bigen- und Fremdkapital bildet,
sei es in direkter oder indirekter Form, borserdotpbder nicht-bdrsenkotiert, bildet
diese nur in ihrer Gesamtheit das wahre Marktvéshab.

Hierin besteht die Mdoglichkeit und Chance eine tegisch differenzierte
Portfoliodiversifizierung vornehmen zu kénnen.

2.3.1 Methodologie

Die Methodik des 4-Quadranten-Ansatzes zur konstetk Portfoliodiversifizierung
und Performancemessung basiert darin, interagierdfekssysteme aufzubauen, die in
Ihrer Gesamtheit das Immobilienanlagespektrum isefiumenhang zur MPT bringen.

Diese Messsysteme lassen sich wie folgt differeanie
1. Quantitative Messung des Marktvolumens

Uber die Zusammenstellung der Kapitalallokation ydzentualen Verteilung der
institutionellen Immobilieninvestments in den jeligg@n Quadranten.

2. Kennzahlenbestimmungen nach MPT

Uber Return-/ Risiko-, Sharpe-Ratio - Ausweisungdandardabweichungsbestimmung
erfolgen alle sowohl individuell fir jeden Quadmmteinzeln als auch insgesamt tber
alle 4 Quadranten.

3. Korrelationsbestimmung

sowohl Uber die einzelnen Quadranten zueinanderaath insgesamt uber alle 4
Quadranten.

4. Modulations-/ Simulationsszenarien

sowohl Uber die einzelnen Quadranten zueinanderaath insgesamt Uber alle 4
Quadranten.
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5. Performancebetrachtungen

sowohl tber die jeweils in den Quadranten aufgedralitdizes als auch insgesamt tber

den Hauptindex fur alle 4 Quadrantgn.

2.3.2 Investmentoptimierungskonzept

Ziel des 4-Quadranten-Ansatzes ist die Maximierudey immobilienspezifischen
Performance in der Portfoliogestaltung des instingllen Investors.

Dabei besitzen die jeweiligen Quadranten je nachrkidgklus unterschiedliche
Anlageliquiditat und Attraktivitat.

Sie bieten eine Méglichkeit zur Schaffung von sig&cher Flexibilitéat, Diversifikation
und zur Erweiterung der Investitions- und Desintiestsmaglichkeiten im
Management von Real Estate Investmentanlagen.

Die Investmentoptimierung beinhaltet mehrere Ebenen

Uber die quantitative Betrachtung des Marktportieliassen sich Riickschlisse fir
institutionelle Investoren und lhrer spezifischemt®lioausrichtung ziehen.

Dies ermoglicht die Modulation effizienter Anlagedegien und Simulation
unterschiedlichen Anlagerisikoverhaltens einerseits

andererseits ermoglicht dies dem Investor aber aiehKlarung der Frage, ob eine
Investmentdiversifizierung in alle immobilienspézthen Anlageklassen eine hdhere
Performance erzielt als ein Investment in nur es@erifischen Quadranten.

Nicht zuletzt erméglicht es dem Investor Perfornevecgleiche zu anderen externen
nicht immobilienspezifischen Anlageklassen herdleste

37 vgl. Hudson-Wilson [2000] S. 10f.
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2.4 Literatur-Ubersicht

Die bisherige Literatur zum 4-Quadranten-Ansatavesitelte sich in den letzen zwei
Jahrzehnten und l&sst sich grob in zwei Bereiclfteitan.

1. Theorieteil

Wahrend die Beitrdge und Forschungsarbeiten durtatséh-Wilson / Elbaum [1995],
Hudson-Wilson / Guenther [1995] bzw. Hudson-Wilgdfabozzi / Gordon [2000] den
Bezug der Diversifikationsvorteile fur institutidie Investoren aufnehmen, wird durch
Hudson-Wilson [2000] bzw. Hudson-Wilson / Harbayg®06] bzw. durch Surveys
u.a. Wilkerson / White [2006] der 4-Quadrantersatzes in das Moderne Real Estate
Portfolio Management implementiert.

2. Praxisteil

Property & Portfolio Research, Incorporation (PRE)JIt das 4-Quadrantenmodell mit
seinen Datengrundlagen (u.a. PPR REI, Marktvolumitiak- / Return- und Sharpe
Ratioausweisungen, Korrelationskoeffizienten) ins@mmenhang zur Multi-Asset-
Portfolioallokation.

Auf den 4-Quandranten-Ansatz wird in Literatur uRdrschung noch wenig Bezug
genommen, i.d.R. beschranken sich die wenigen &gtauf kurze Erwdhnungen der
Existenz eines solchen.

2.5 Daten

Die vorhandene Datenlage zum 4-Quadranten-Ansatzt disher ausschliesslich den
US-amerikanischen Markt ab.

Sie stammt hauptséchlich von Property and PootfBesearch Incorporation (PPR) ,
beginnend mit dem Jahr 1982. Deren Datenausweistiotgt mittels eigenstandiger
Indizes (Cap-Weighted Private Equity Index / CMB@8dx / Full Quadrant Real Estate
Index).

Ergéanzend finden bestehende Indizes der Nationsb@ation of Real Estate Investe-
ment Trusts (NAREIT), National Council of Real Hstanvestment Fiduciaries
(NCREIF), Giliberto-Levy Commercial Mortgage Perfance Indexes Eingang in die
Perfomancemessung.
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Die quantitative Messung des Marktvolumens wird nédlés durch Property and
Portfolio Research Incorporation (PPR) dargestellt.

Die Datenzusammenstellungen erfolgen zur Kapitétation und prozentualen
Verteilung auf die vier Quadranten (vgl. Abb. 4 W)d zur einzelnen Return- / Risiko
und Sharpe-Ratio Ausweisungen sowie Korrelatiortshesung der einzelnen
Quadranten zueinander (vgl. Tab. 1, Abb. 6). FemegrGesamtbetrachtung in Form
eines Marktmodells sowie Gesamtindexes (Full QuadReal Estate Index).

Private Public
2z
S 708  (19%) 401 (11%)
L
3 1.759 (48%) 828  (22%)

Abbildung 4: Size and Share of the US Real Estateu@drants (in $ Billions), Third Quarter 2006

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an PPR
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Abbildung 5:  Shares of Market Capitalisation, US Real Estate Quadrants 1982-2006
Quellen: PPR, Investment Property, “Roulac Cafpitalvs Database”, Federal Reserve, NAREIT
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Return Risk  Risk adjustec Sharpe  Private Public Private  Public PPR Real

return ratio debt debt equity equity Estate Index
Private Debt 8,00% 4,10% 1,95 0,82 1.000
Public Debt 6,00%  6,30% 0,95 0,22 0,564 1.000
Private Equity 7,50% 5,50% 1,38 0,53 0,076 0,424 1.000
Public Equity 12,80% 15,40% 0,83 0,53 0,031 0,152 -0,052 1.000
PPR Real Estate 8,00%  3,60% 2,24 0,93 0,817 0,724 0,571 0,234 1.000
Tabelle 1: Cross-Quadrant Correlations/Returns/Risk/Sharpe Ratios 1982-2005
Quellen: NCREIF, PPR
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Abbildung 6: Real Estate Returns by Quadrants, 1982006
Quellen: PPR, NAREIT, Giliberto-Levy Mortgage Indé&xehman Bros.

PPR weist auf der Grundlage ihrer Daten nach, iadsnen-Verhaltnis der Quadraten
zueinander seit Messungsbeginn Investments in \ade Quadranten eine hdhere
Performance erzielten als Singularinvestments ire deweiligen einzelnen
Quadrantergff3 Im Zusammenspiel aller vier Quadranten innerhattes Multi-Asset-

Portfolios bestehen hohe Diversifikationspotertidurch negative Korrelation zum

Aktienmarktsowie leicht positive Korrelation zum Obligationemlm:t.39

38,91, Wilkerson/White [2006]
3991, Wilkerson/White [2006]



Theoretische Grundlagen 28

Hohe negative Korrelation bestehen zwischen demlidulnd Private Equity
Quadranten. Ansonsten bestehen im Intra-Verhaltmesirige positive Korrelation
zueinander. (vgl. Abb. 6)

Weitere verfugbare Daten sind durch Peyton, Parkl @adillo gegeben. lhre
Datengrundlage basiert auf dem Jahr 1978. GrundtagedDatenauswertung sind der
SP500 (Stock), Lehmann Aggregate (Bond), 30Day IT{Biash) sowie NCREIF NPI
(Private Equity), NAREIT Equity REITs (Public Equit Merrill Lynch CMBS (Private
Debt), Giliberto-Levy Commercial Mortgage Perforraarnndex (Public Debt).

Im Verhaltnis zum Stock-, Bond- und Cash-Markt sden Peyton, Park und Badilllo
dem Real Estate Private Equity das hochste Divesiingspotential aller 4
Quadranten ztf

Im Innen-Verhaltnis bestehen hier niedrigere Klatrenen der einzelnen Quadranten
zueinander als bei PPR. Ein erheblicher Unterschesteht im Korrelationsvergleich
zwischen dem Private Equity und Public Debt Quatran

Wahrend bei PPR hier ein mittlerer positiver Kaateinskoeffizient von 0,424
ausgewiesen wird, weisen Peyton, Park, Badillo hieinen negativen
Korrelationskoeffizienten mit —0,36 aus. (vgl. Tap.

Return Risk Stock Bond Cash Private Public Public Private
equity equity debt debt

Stock 13,10% 15,60% 1.00

Bond 8,70%  7,60% 0.25 1.00

Cash 6,10%  3,20% 0.14 0.26 1.00

Real Estate

Private Equity 9,90%  6,40% 0.07 -0.26 0.35 1.00

Public Equity 14,70% 14,60% 0.31 0.15 0.01 0.05 1.00

Public Debt 7,10%  6,00% -0.60 0.99 0.16 -0.36 -0.06 1.00

Private Debt 9,50%  7,50% 0.17 0.86 0.14 -0.02 0.17 0.95 1.00
Tabelle 2: Cross-Quadrant Correlations/Returns/Risk 1978-2005

Quelle: Peyton, Park, Badillog

4041 Peyton,/Park/Badillo [2006]
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2.6 Konklusion

Mit dem 4-Quadranten-Ansatz besteht ein Vehikdtanm eines typischen Top-Down-

Ansatzesf‘.1

Es besteht ein Ansatz zu einer konstruktiven Plootfversifizierung des
Immobilienanlageuniversums. Uber die mathematisatistische Beziehungen der
Immobilienanlageklassen zueinander, lassen siclgehesnd von den Zielen des

institutionellen Investors idealtypisch Diversiitionseffekt&’ ausnutzen.
Der 4-Quadranten-Ansatz ist bisher nur in den Us8einer Form implementiert.

Die gering vorhandene Daten- sowie Literaturbasigen auf, dass der 4-Quadranten-
Ansatz bisher praxisgetrieben ist.

Die vorhandene Datenbasis kann immerhin auf eingeribeihe von momentan drei
Wirtschaftszyklen zurtickgreifen.

Die zum Vergleich vorhandenen Datenreihen weiserhier Auswertung ahnliche
Tendenzen aber auch starke UnterschiedlichkeitenEiwird aufgezeigt, wie sensibel
dieser Ansatz auf die jeweils angewendete Dateldgige reagiert.

Die typischen Implikationen in der Anwendung de#érRissen der MPT und den damit

verbundenen Restriktion&hauf die Immobilienmérkte muss dem Anwender bewuss
sein und in der Anwendung / Auswertung mit berUdhi$gt werden.

Die Uberprifung der Ubertragbarkeit dieses Modellsur konstruktiven
Portfoliodiversifizierung fiur institutionelle Invewen in der Schweiz soll nun im
nachsten Abschnitt erfolgen.

4l vgl. Wellner [2006] S.51ff. Uber Vorteil Top-DownBottom Up-Ansatz, Moderne Methoden der
Portfolioplanung

42 .Diversifikationseffekte entstehen durch gegernigeifoder zumindest nicht vollstandige gleichlaufige
Korrelationen. Zwei nicht gleichgerichtete Rend@d&ufe bergen somit Minderungschancen. Grund
dafir ist das Vorhandensein von systematischem wnslystematischem Risiko im Portfolio.
Systematisches Risiko steht fir das Marktrisikolches alle Anlagen gleich betrifft und somit auch
durch Streuung nicht diversifizierbar ist. Das wteynatische Risiko wirkt sich hingegen nur auf
einzelne Anlagen, im Sinne von ahnlichen Anlagere®iTeilmarkts aus. Es ist einzelanlageabhangig
und damit durch eine Streuung in Anlagen (ber eim@asamtmarkt ausgleichbar. Das
unsystematische Risiko kann also theoretisch kattngieersifiziert werden, so dass der Markt durch
Risikopramien nur die Ubernahme systematischerk&isikompensiert, wahrend (ibernommene
unsystematische Risiken nicht vergutet werden.t: Weliner [2006] S.104

43\gl. Wellner [2003] S.63 ff.
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3 Transformation der Grundlagen in einen internationalen Vergleich

Um die Anwendung des 4-Quandranten-Ansatzes undlichég Potentiale der
Portfoliodiversifizierung fur eidg. institutionellelnvestoren (Marktsegment der
Pensionskassen und Versicherungen) aufzuzeigen, iwireinem ersten Schritt die
derzeitige Marktabdeckung der eidg. institutionellavestitionen innerhalb der vier
Quadranten analysiert. Zur besseren Vergleichbiatked tieferen wissenschaftlichen
Betrachtung wird der Horizont auf den europaischtarkt erweitert und das aktuelle
Marktportfolio der USA (PPR) herangezogen.

In einem zweiten Schritt wird alsdann ein marktiéespmntative‘lr4 Schnitt eidg.
institutioneller Investoren aus Pensionskassen uwdrsicherungen auf Ihr
Investitionsverhalten innerhalb des globalen 4-daiatenmarktes hin untersucht.

In der anschliessenden Potentialanalyse wird asifRiatfoliodiversifizierungspotential
fur die (untersuchten) eidg. institutionellen Inwesn eingegangen, bezogen auf die
guantitative Messung des européaischen Marktes bernogen auf das Marktmodell der
USA.

Die Betrachtung der Portfoliodiversifizierung flirdg. institutionelle Investoren in
Bezug zur Theorie des 4-Quadranten-Ansatzes sowmgchtlich des Multi-Asset-
Portfolios erfolgt in der Schlussbetrachtung depit&h 4.

3.1 Marktportfolio (USA)

Die Datengrundlage des Marktportfolios der USA (PRiRden die institutionellen
Investorengruppen bestehend aus Banken, Investasatigchaften sowie offentlichen
und privaten Pensionskassen und Versicherungerhalbeder USA. (vgl. Anhang D)

Das investierte Anlagevermogen dieser instituti@melnvestorengruppen (Stand 3.
Quartal 2006) innerhalb der 4 Quadranten belaaft sisgesamt auf 3.696 Mrd. US-
Dollar, welches ca. 34% dem derzeitigen Bruttoidiprodukts (BIP) der USA

entspricht‘?5

a4 vgl. Kapitel 3.3.1 Methodologie

45 vgl. World Development Indicators Database, W@&hk, 1 July 2007 - GDP U.S.A. 2006 = 13.201
Mrd. $
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Ein Drittel des US Immobilienanlageuniversums dwestitutionellen Investoren ist tber
den Public Markt angelegt. Hiervon entfallen uéefein Drittel auf den Public
Equity sowie zwei Drittel auf den Public Debt Markt Knapp 50% der
Immobilieninvestments sind im Hypothekarmarkt geden, knapp 20% in direkt bzw.
indirekt Gber Fonds gehaltene Immobilienassets. eiZwDrittel der
Immobilienanlageinvestments institutioneller Inw@et sind somit direkt, nicht Uber
die Borse investiert. (vgl. Abb. 7)

Private Public
2z
S 708  (19%) 401 (11%)
L
3 1.759 (48%) 828  (22%)

Abbildung 7: Size and Share of the US Real Estateu@drants (in $ Billions), Third Quarter 2006
Quelle: PPR

Betrachtet man die zeitliche Entwicklung in der &ggverteilung, lasst sich ein hoher
Ruckgang des Private Debt Marktes seit 1982 mit @086 auf derzeit knapp 50%

erkennen.

Griunde hierfur liegen einerseits in der Implementig der neuen Real Estate Public
Debt und Equity Markte (Public Debt von 0% auf 2Z2ablic Equity von 2% auf 11%)

sowie der Abkehr von traditionellen bzw. klassiscir®rtfolioplanungsmethoden ohne
Risikoorientierung bzw. Diversifikationseffektvenidéssigung hin zu mathematisch-

statistisch unterlegten Portfolioplanungen. (vghtbA8)
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H Private Deptm Public Dept = Private Equity Public Equity
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Abbildung 8:  Shares if Market Capitalisation, 19822006
Quellen: PPR, Investment Property, “Roulac Cafpitalvs Database”, Federal Reserve, NAREIT

3.2 Anlageallokation Institutioneller Investoren im Europaischen Markt

Die Betrachtung der Anlageallokation flr institutéle Investoren im europdischen
Markt konzentriert sich auf die europaischen LandeRahmen der hierzu erhaltlichen
und publizierten Daten.

Die Datengrundlage basiert auf Angaben des Untemeak DTZ, London. Die
institutionellen Investorengruppen werden hier aden Pensionskassen und
Versicherungen / Banken / Investmentgesellschafédndet.

Die Daten entsprechen einer Marktabdeckung von 1006bei die Datenqualitat je
nach Quelle und Land variieren kann. Wahrend ingeim Markten die Daten explizit
ausgewiesen wurden, erfolgten Datenschatzungen nisleran Markten auf der
Grundlage verfugbarer Statistiken. Die Marktabhiguerlaubt aber flr die weitere
Untersuchung einen reprasentativen Anhaltswert..

Die Anlagewerte der einzelnen Immobilienassetsdben sich auf das Herkunftsland,
beinhalten somit auch ausléndische InvestmentasriHgrkunftsland.

Da keine Daten zum verfugbaren Immobilienanlageensiym der jeweiligen Lander
fur institutionelle Anleger publiziert sind um dasvestierte Anlagevolumen zur
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landerspezifischen Vergleichbarkeit ins Verhdltnis setzen, wurden rechnerisch die
entsprechenden Bruttoinlandsprodukte (BIP) angesetz

Das investierte Anlagevermogen der institutionellewestorengruppen (Stand 2006)
innerhalb der vier Quadranten belauft sich fur parensgesamt auf 2.675 Mrd. €.
(vgl. Tab. 3)

Immobilienanlagevolume BIP % BIP
in Mrd. € Mrd. SFR inMrd. € Mrd. SFR
Belgien 59,78
Déanemark 36,51
Deutschland 596,97 2.309,10 26%
Finnland 26,47
Frankreich 297,3 1.791,95 17%
Griechenland 15,68
Grossbritanien 800,06 1.942,00 41%
Italien 187,48
Irland 30,48
Luxemburg 5,44
Niederlande 132,05 527,92 25%
Norwegen 38,2
Osterreich 60,01 314,08 19%
Polen 22,64
Portugal 61,06
Rumaénien 4,25
Russland 7,04
Schweden 80,17
Schweiz 99,22 156,00 309,00 485,00 32%
Spanien 83,48 976,19 9%
Tschechische Republik 16,36
Ukraine 1,58
Ungarn 12,69
Andere 0,3
Europa 2675,22
Tabelle 3: Immobilienanlagevolumen europaischer istitutioneller Investoren, 4.Quartal 2006

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DTZ-LomdOECD Statistik, World Deslopment Indictors
Database / World Bank
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Eine Allokation des Anlagevermdgens innerhalb dier Quadranten besteht fur die
Lander Deutschland (D), Frankreich (FR), Grossbnian (GB), Niederlande (NL),
Osterreich (A) und Spanien (ES), Stand 4. Quaqas.

Mit dem Gesamtimmobilienanlagevolumen von 1.966 Mgdbilden sie 75% des

europaischen institutionellen Marktes ab. (vgl. Tab

3.2.1 DE

Das Anlagevermdgen der institutionellen Investorapgen innerhalb der vier
Quadranten in Deutschland belauft sich insgesamb@n Mrd. €. Dies entspricht ca.
26% des deutschen BIP. (vgl. Tab. 3)

6% des deutschen institutionellen Immobilienanlageersums sind bdrsenkotiert
angelegt (2/3 Public Equity, 1/3 Public Debt), 4¢éfteilen sich auf den Private Equity
Markt, 53% auf den Private Debt Markt. (vgl. Abb. 9

DE Private Public
2

L% 2419 (41%) 23,53 (4%)
¥s)

8 318,23 (53%) 13,31  (2%)

Abbildung 9:  Grésse und Verteilung Real Estate Qadranten DE (in € Mrd.), 4. Quartal 2006
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DTZndlon
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3.2.2 FR

In Frankreich entspricht das Gesamtimmobilienarag#al der institutionellen

Investorengruppen ca. 17% des franzdsischen Bifl. Tab. 3)

Die institutionellen Investitionen im Public Markbinden knapp 20% des
Gesamtanlagekapitals von 297,3 Mrd. €. Knapp 38! Rigblic Marktes entfallen auf
Public Equity Anlageinvestitionen.

Knapp ein Drittel bildet der Private Equity, knadpe Halfte der Privat Debt Markt.
(vgl. Abb. 10)

FR Private Public
P

L% 93 (31%) 38,9 (13%)
¥s)

8 153,6 (52%) 11,8 (4%)

Abbildung 10: Grdsse und Verteilung Real Estate Qadranten FR (in € Mrd.), 4. Quartal 2006
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DTZndlon

3.2.3 GB

Das Gesamtanlagevolumen der institutionellen loresgruppen in Grossbritannien
belauft sich auf 800 Mrd.€. Dies entspricht ca. 41% des britischen BIP.

(vgl. Tab. 3)

17% des britischen institutionellen Immobilienamagiversums sind bdrsenkotiert
angelegt. Public Equity und Public Debt teilen ssehin 1/3 zu 2/3 auf.

37% entfallen auf den Private Equity Markt, 46% deh Private Debt Markt. (vgl.
Abb. 11)
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GB Private Public
>

2 296,8  (37%) 38,56 (5%)
2 370,53  (46%) 94,17  (12%)

Abbildung 11: Grdsse und Verteilung Real Estate Qadranten GB (in € Mrd.), 4. Quartal 2006
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DTZndlon

3.24 NL

In den Niederlanden belauft sich das Gesamtanldgeem der institutionellen
Investorengruppen auf 132 Mrd. €. Dies entspraeht25% des niederlandischen BIP.

(vgl. Tab. 3)
10% des niederlandischen institutionellen Immobdielageuniversums sind

bdrsenkotiert angelegt (2/3 Public Equity, 1/3 RuBlebt Markt). 37% verteilen sich
auf den Private Equity Markt, 46% auf den PrivasoDMarkt. (vgl. Abb. 12)

NL Private Public
2

E’ 53,01 (40%) 7,3  (6%)
¥s)

8 66,95 (50%) 4,786 (4%)

Abbildung 12: Grdsse und Verteilung Real Estate Qadranten NL (in € Mrd.), 4. Quartal 2006
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DTZndlon
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3.2.5 A

Das institutionelle Immobilienagesamtanlagevolurre®sterreich entspricht ca. 19%
des 6sterreichischen BIP. (vgl. Tab. 3)

Die institutionellen Investitionen im Public Markk006 binden knapp 7% des
institutionellen Gesamtanlagekapitals von 60 Mrd8%% des Public Marktes entallen
auf den Equity Markt.

43% bildet der Private Equity, die Halfte der RtiDebt Markt. (vgl. Abb. 13)

A Private Public
2

uchT 25,7 (43%) 3,49 (6%)
¥s)

8 30,3 (50%) 0,52 (1%)

Abbildung 13: Grdsse und Verteilung Real Estate Qadranten A (in € Mrd.), 4. Quartal 2006
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DTZndon

3.2.6 ES

Das Gesamtanlagevolumen der institutionellen lrresgruppen in Spanien belauft
sich auf 83 Mrd. €. Dies entspricht ca. 9% desisgaen BIP. (vgl. Tab. 3)

15% des spanischen institutionellen Immobilienaglegversums sind bdrsenkotiert
angelegt., wobei innerhalb der bdrsenkotierten geraliber 95% auf den Public Equity
Markt entfallen. 32% verteilen sich auf den Priv&guity, Gber die Halfte auf den
Private Debt Markt. (vgl. Abb. 14)
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ES Private Public
2

UEJ, 26,99 (32%) 11,69 (14%)
¥s)

8 43,78 (53%) 1,02 (1%)

Abbildung 14: Grdsse und Verteilung Real Estate Qadranten ES (in € Mrd.), 4. Quartal 2006

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DTZndlon

In Abbildung 15 sind zur direkten internationalearyleichbarkeit die erhobenen Daten
der einzelnen Lander nochmals tberblicksartig dsaeljée

O Private Equity @ Private Dept JPublic Equity mPublic Dept

100%

90% +

80% -

70% -

60% -

50% -

40% -

30% +

20% +

10% +

0%
USA DE FR GB NL A ES

Abbildung 15: Prozentuale landerspezifische Immoliieninvestmentallokation gem. 4-
Quadranten-Ansatz, 2006

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DTZndlon



Transformation der Grundlagen in einen internafiem&ergleich 39

3.2.7 Konklusion

Tendenziell lassen sich im Vergleich des europ&isdiiarktes mit den USA folgende
Ruckschlisse ziehen:

Ausgehend von der Prozentualgewichtung der einmelheQuadranten zueinander,
besteht fur den Privat Debt Markt Gber alle seattenguchten europaischen Lander und
den USA hinweg eine ungefahr gleich hohe Verteilvoig 50%.

Unterschiedliche Gewichtungen lassen sich im Reiguity, Public Equity und Public
Dept Markt erkennen.

Der Private Equity Markt pendelt sich innerhalb de¥chs europaischen Lander
zwischen 30 und 40% ein. Das Anlagevolumen desikamsche Marktmodells weist
eine Quote von knapp unter 20% aus.

Der Public Equity Markt ist dagegen schon indiffesx. Wahrend sich ungefahr das
gleiche Verhéltnis von 4 bis 6% in DE, GB, NL, Ansiellt, weisen FR und ES eine
sehr hohe Quote von 13 bis 14% aus. Das amerikeniarktmodell liegt bei 11%.

Innerhalb des globalen Public Debt Marktes zeigeh die hochsten Schwankungen.
DE, FR, NL, A, ES liegen hier zwischen 1 und 4%, 68 12%, das amerikanische
Marktmodell bei 22%.

Erklarungen fur die Schwankungsbreiten sind siatterheben der unterschiedlichen
Anlageliquiditat und Attraktivitdt der Markte je cta Marktzyklus im strategischen
Anlageverhalten der institutionellen Investorensmghen sowie auch auf die jeweilige
Marktstruktur bzw. fehlende Marktstruktur des Imntiebdanlageuniversums der
einzelnen Lander zurtckzufihren.

Anhand von GB oder DE lasst sich durch den geringateil des Public Equity
Marktes erkennen, dass bis zu dieser Datenerhebiergneben den bestehenden
Immobilien AGs kein entsprechendes AnlagevehikeFanm eines REIT-Marktes zur
Investition vorhanden war. Der geringe Anteil dasblR Equity Marktes fir die
Niederlande ist umso erstaunlicher. Hier besteheneits REIT-Strukturen, die
Allokation verstarkt in andere Quadranten scheietr aler Markivorzugeben.

Im Gegensatz zu Frankreich. Frankreich weist logas eine héhere Quote aus, als das
britische oder das amerikanische Marktmodell. Zgrideden ist dies sicherlich auch
damit, dass in den GB und USA ein ausgebildetedi®iebt Markt zur effizienten
Portfoliodiversifizierung zur Verfliigung steht.
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In Spanien ist derzeit noch kein REIT Markt aufggb&sterreich besitzt ein REIT-
Vehikel (REIT Austriacus).

Die geringeren Anlagevolumina in den Public Debtriktén der Lander DE, FR, NL, A
sowie ES erharten die Annahme fehlender Marktstrekt in diesen jeweiligen
Landern.

3.3 Anlageallokation institutioneller Anleger im CH-Markt

Nachdem im internationalen Vergleich der Markt whel méglichen Beweggriinde der
institutionellen Investoren innerhalb der vier Quaaden zu investieren im
vorhergegangenen Kapitel herausgearbeitet wurdex, mun im zweiten Schritt ein
marktreprasentativer Schnitt eidg. Investoren agissinskassen und Versicherungen
auf ihr Investitions- / Anlageverhalten innerhalesdglobalen 4-Quadranten-Ansatzes
untersucht und auf mogliche Potentiale der PodftNiersifizierung hin beleuchtet.

Idealerweise sollten - nach Anlagevermégen diffeiem - Pensionskassen und
Versicherungen (klein-mittel-gross) ausgewahlt dee; um einen mdglichst
reprasentativen Querschnitt mit einer hohen Madéakung zu erhalten.

Der Rucklauf der Ergebnisse ist im Folgenden daeges

Die empirische Datenerhebuﬁgerfolgt Uber publizierte Geschaftsberichte sowie
telefonisch und personlicher IntervieWWsanhand durch die vom Verfasser erstellten

Interviewbdgeﬁg.

46 siehe Anhang B,C
47 vgl. Verzeichnis der Gesprachspartner
48 siehe Anhang A
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3.3.1 Methodologie

Fur die empirische Datenerhebung wurden im Bereéieh Pensionskassen gestaffelt
nach Anlagenvolumen die Pensionskasse des Bundidis&®uie Migros Pensionskasse
(MPK), die PK Novartis, die PK der Credit Suiss& (%), die Avadis Anlagestiftung,
die PK Energie (PKE), die Basellandschaftliche FBLKP) sowie die PK Post
untersucht. Fur den Bereich der Versicherungersdiss Re, die Swiss Life, die Basler
Versicherung,, die Helvetia, die Allianz Suisse (Gre, die Basler, die Mobiliar sowie
die AXA-Winterthur (hier nur eigene Schatzwertesamsten Datenbais 31.12.2006

bzw. 31.03.2007°

Fur die Bestimmung des Investitionsverhaltens degerguchten eidg. institutionellen
Investoren innerhalb des 4-Quadranten-Ansatzes  ewurdzuerst  die
Gesamtportfoliozusammensetzung der einzelnen utistiiellen Investorengruppen
erhoben, hieraus das Immobilienanlagevermdgen sleniatallisiert und alsdann auf die
Bereiche des Private und Public Equity sowie Peivahd Public Debt Marktes

.. 50
verteilt.

1. Gesamtportfoliozusammensetzung Imehobilienanlagevermdgen

Anlagevermogen 31.03.2007 Immobilienanlagevermégen 31.03.2007
Total 33.045 Mio. CHF Total 3.199 Mio. CHF

Ommobilienanlagevermogen
alternative Anlagen 9.7% Aktien
0,5% 23,9%
Darlehen
8,4%

Hypotheken
Liquiditat 46,7%
2,4%

Direktanlagen
53,3%

Obligation CF
55,1%

Abbildung 16: Gesamtportfoliozusammenstellung / Imrobilienanlagevermégen Publica

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Gesshéaficht Publica und Interview

49 Geschaftsberichte Pensionskassen, Geschaftsleeviersicherungen

50 - .. . . . . .
Immobilienanlagestrukturen die im US Markt niclt fmden waren, aber im eidgendssischen Markt
bestehen, wurden mit aufgenommen und den vier @uéahr zugeordnet



Transformation der Grundlagen in einen internafiem&ergleich 42

3. Implementierung in 4. Quadrantenansatz

Private Public
2
= 5125 (51%) 0 (0%)
1]
3 5023  (49%) 0 (0%)

Abbildung 17: Grésse und Verteilung Real Estate Qadranten Publica (in SFR Mrd.),
31.12.2006

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Gesshéaficht Publica und Interview

Die einzelnen institutionellen Investoren wurden Zzeweils ,repréasentativen”
Gruppenabbildern (Pensionskassen / Versicherundgén) eine Potentialanalyse
zusammengefasst. Dieses Abbild ist auch durch sefébau rein schematisch zu
verstehen und wird in seiner Systematik als Anpah&t fir die weitere Untersuchung
verwendet.

Beispielhaft fur dieses Vorgehen ist in Abb. 16 W das 4-Quadranten-Modell der
Pensionskasse des Bundes, die Publica, dargeEteltweiteren, oben beschriebenen
eidg. institutionellen Investoren finden sich inakger Darstellung komplett im
Anhang (vgl. Anhang B,C).
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3.3.2 Allgemein

Das Gesamtanlagevermégen der untersuchten instielién Investoren, bestehend aus
Pensionskassen und Versicherungen belauft sichaal§18 Mrd. SFR. Dies entspricht
ungefahr dem Volumen des aktuellen Bruttoinlanddpko der Schweiz in Hohe von
485 Mrd. SFR' Das Gesamtimmobilienanlagevermdgen der institetlen
Investorengruppen betragt knapp 61 Mrd. SFR. (vaj. 4)

Pensionskasse Anlagevermogen Immobilienanlagevermégen % IAVIAV >
Publica 33.045 3.199 10%
MPK 16.535 4.051 25%
PK Novartis 14.277 1.713 12%
PK CS 10.436 1.701 16%
Avadis Anlagestiftung 6.361 1.506 24%
PK Energie 5.196 1.133 22%
BLPK 5.058 986 20%
Pk Post 1.300 151 12%
Gesamt 92.208 14.440 16%

Versicherungen

Swiss Re 162.700 3.260 2%
Swiss Life 147.526 18.293 12%
Basler 50.742 10.148 20%
Helvetia 28.928 6.984 24%
Allianz Suisse Gruppe 17.849 4.286 24%
Mobiliar 10.400 2.184 21%
AXA - Winterthur 8.000 1.120 14%
Gesamt 426.145 46.276 11%
Gesamt 518.353 60.716 12%
Tabelle 4: Anlagevermdgen/Immobilienanlagevermdégereidg. Pensionskassen

Versicherungen (in SFR Mrd.), 31.12.2006
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Gegshéfichte und Interviews

>1,gl. OECD-Statistik [2007]
52 Immobilienanlagevermégen zu Anlagevermégen
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Vergleicht man dieses Gesamtimmobilienanlagevoll?&erder untersuchten

Investorengruppen mit dem der GesamtschweizHShe von 156 Mrd. SFR (vgl. Tab.
3), ergibt das eine Marktabdeckung von mind. 3%8d kann daher zumindest im
Rahmen der verfugbaren Daten tendenziell als eir#hildung des Marktes
angenommen werden. (vgl. Abbildung 19)

Immobilienanlagevermégen institutioneller InvestorenSchweiz 31.12.2006 Total: 156 Mrd. (

B Immobilienanlagevermdgen empirische Erhebung

39%

Abbildung 18: Vergleich Immobilienanlagevermdgen istitutioneller Investoren Schweiz zur
empirischen Erhebung, 31.12.2006

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DTondlon, OECD Statistik, Geschéftsberichte und
Interviews

>3 vgl. Sal OPPEMHEIM REAL ESTATE [2006]: Immobilieimvestment Survey 2006. Dieser weist

einen prozentualen Auslandsausteil von ca. 20% @esamtimmobilienanlagevermdgens fir
eidgendssische Pensionskassen und Versicherung&6]idus.

4 . . - . .
Die Anlagewerte der einzelnen Immobilienassetsaffpanten) beziehen sich nach dem Herkunftsland,
beinhalten somit auch ausléandische Investments irarkuihftsland. Die institutionellen

Investorengruppen werden zusatzlich zu den Pergisssn und Versicherungen auch von den
Banken und Investmentgesellschaften gebildet.
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3.33 Pensionskassen

In der Gesamtbetrachtung nehmen die untersuchtesidPskassen einen Anteil von
16%, zum untersuchten Gesamtimmobilienanlageverm®e2 Mrd. SFR ein. (vgl.
Tab. 4)

Die Pensionskasse des Bundes Publica ist in dig€Senppe mit einem
Gesamtanlagevermdgen von knapp 30 Mrd. SFR die dgenuste, die PK Post mit
knapp 1,2 Mrd. der kleinste Investor. (vgl. Tab. 4)

Im Vergleich zum Gesamtanlagevermogen liegt der divifienanlagenanteil im
Portfolio der untersuchten Pensionskassen zwist@emd 25%. (vgl. Abb. 19)

O Gesamtanlage® Immobilienanlagen

100% -

oy NN I )

80% -
70% -
60%
50%
40% -
30%
20% -
10% -

0%

Publica
MPK
PKCS
Avadis
PKE
BLPK
PK Post
Gesamt

PK Novartis

Abbildung 19: Prozentuale Verteilung Immobilienanlagen/Gesamtanlagen eidg. Pensionskassen,
31.12.2006

Quelle: eigene Darstellung

Die Allokation der jeweiligen Immobilienanlagevergen der untersuchten
Pensionskassen in die einzelnen Quadranten des adr@ien-Ansatzes ergibt
folgendes Bild:
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O Private Equitym Private DeptdPublic Equity @ Public Dept
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Abbildung 20: Prozentuale Immobilieninvestmentallokation eidgPensionskassen,
4-Quadranten-Ansatz, 31.12.2006

Quelle: eigene Darstellung

Mit Abstand bildet der Private Equity Markt den ggten Allokationsanteil fur alle

untersuchten Pensionskassen innerhalb der vier r@uat. Hier sind alle

Institutionellen mit Anlagen vertreten. Die Spareite reicht von 53% bis 100%. Im
Private Debt Markt lassen sich mit Uberwiegendehiteit Investments der einzelnen
Pensionskassen feststellen. In den Fallen, in démarstments getatigt wurden, liegt
der prozentuale Anteil zwischen 1 und 47%. Im RuBquity Markt sind nur noch

vereinzelt Investments festzustellen, diese auclervibgend nur bei den hier
untersuchten Pensionskassen mit mittlerem Anlageygen. Die Spannbreite hier
liegt zwischen 6 und 20%. Ausser bei einer Penkesse sind in Public Debt keine
weiteren Anlagen platziert. (vgl. Abbildung 20, Aerig B)

Die Gesamtassetallokation der untersuchten Pensisssn beschreibt somit einen
Private Equity Anteil von tber 70%, einen PrivatebD Anteil von 17%. Der Public

Markt ist nur durch Assets im Public Equity mit @n Anteil von 11% vertreten. Der
Public Debt Markt ist praktisch inexistent.
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3.34 Versicherung

Das Vermoégensvolumen der untersuchten Versicherubgeégt 425 Mrd. SFR, der

Immobilienanlageanteil 46 Mrd. SFR.

Hiervon ist die Swiss R& mit einem Anlagevolumen von 163 Mrd. SFR der
vermogendste, die Mobiliaf mit 10 Mrd. der Kleinste institutionelle Investdqrgl.
Tab. 4)

Der Immobilienanteil der untersuchten Versicherumigegt zwischen 2 und 24% des
Gesamtportfolios. (vgl. Abb. 21)

[ Gesamtanlagell Immobilienanlagen
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Abbildung 21: Prozentuale Verteilung Immobilienanbgen/Gesamtanlagen eidg. Versicherungen,
31.12.2006

Quelle: eigene Darstellung

35 Das Vermoégensvolumen beziffert nach Angaben dmmirewpartner das ,gebundene” Kapital der

Versicherungen. vgl. Kapitel 3.3.5 RegulatorisclanRenbedingungen
6 Die Angaben zur Swiss Re sind bis zur BeendigdmgArbeit auf lhre Konformitat nicht bestéatigt
worden, bleiben aber in der Wertung
>7 Die AXA-Winterthur wird aufgrund eigener Schatztegmittlung nicht in diese Wertung mit
aufgenommen.
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Die Quadrantenaufteilung des jeweiligen Immobilidagevermégens der untersuchten

Versicherungen zeigt sich wie folgt:

O Private Equitym Private Deptd Public Equity @ Public Dept
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Gesamt

AXA-Winterthur

Abbildung 22: Prozentuale Immobilieninvestmentalbkation eidg. Versicherungen,
4-Quadranten-Ansatz, 31.12.2006

Quelle: eigene Darstellung

Der Private Equity Markt bildet den grossten Allb&asanteil fur alle untersuchten
Institutionellen. In diesem Segment sind alle wuehten Versicherungen vertreten.
Die Spannbreite reicht von 53% bis 82%. Der PeNaébt Markt ist von der Mehrheit
der untersuchten Versicherungen belegt. In deresdlh denen Investments getatigt
wurden, liegt der prozentuale Anteil zwischen 24 66%.

Der Public Equity Markt weist nur noch vereinzeltthvestments aus,
bezeichnenderweise lediglich bei der grossten wdiér kleinsten Versicherung. Der
prozentuale Anteil liegt hier bei 20%. Die Versigmagen mit mittlerem
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Anlagevermégen weisen nur Investments im PrivatekMauf. Public Debt Anlagen
bestehen keine. (vgl. Abbildung 23, Anhang C)

Fur die Gesamtassetallokation der untersuchtenidbensingen lasst sich feststellen,
dass im Public Debt Markt keine Investitionen sestder Versicherungen getatigt sind.
Der Private Equity Anteil liegt bei 50%. Die veriflenden 50% Marktanteil verteilen
sich ungefahr je zur Halfte auf den Privat Debt ded Public Equity Markt.

3.35 Regulatorische Rahmenbedingungen

Was den Immobilienanteil sowie die Immobilien- u@ksamtvermdgensallokation
betrifft, unterliegen eidg. institutionelle Investa in hohem Masse regulatorischen
Restriktionen.

Fur die Pensionskassen gelten die Regelungen derdreing tber berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVV2) furrsieherungen sind dies die
Anlagerichtlinien des Bundesamtes fir Privatvemsiahgen (BPV).

Die Anlagebestimmungen der Pensionskassen umenlie dem Ziel der
Wertanderungs- und Ertragsrisikenreduktion. Da ieskassen anders als Versicherer
primar als Kapitalsammelstellen fungieren, stetlidemeder Sicherheit der Anlage auch
ein nachhaltiger Ertrag im Vordergrund.

Pensionskassen durfen nach Art. 54c BVV2 wie fagtegen: maximal 50% der
Gesamtanlagen in direkten inlandischen Immobilisitbebzw. Beteiligungen an
Immobiliengesellschaften, deren Vermdgen aus mirdes50% Grundstiicken in der
Schweiz besteht. Auslandische direkte Immobilieageh und Beteiligungen mit mehr

als 50% Auslandsanteil sind auf 5% der Gesamtanltaggrenzf’.8

Bei Versicherungen wird nach dem Vertragversichgsgesetz (VVG) zwischen

,,gebundenems‘9 und nicht gebundenem Vermdgen unterschieden. Baioht

8 Nach Art. 53c BVV2 darf bei direkten und indirektimmobilienanlagen generell nur in Wohn- und
Geschéftshauser, Stockwerkeigentum und Bauten ioreBht sowie in Bauland investiert werden.
Anlagen in Spezialimmobilien sind ausgeschlossgh.BVV2

>9 Lebens- / Schadensversicherungen sind nach dersicWerungsvertragsgesetz (VVG) und der
Aufsicht des BPV verpflichtet, ein ,gebundenes” Mégen zu bestellen, welches vom Rest der
Aktiven getrennt ist. Im Konkursfall soll es die fBedigung der Anspriiche der Versicherten
gewabhrleisten. vgl. Sal Oppenheim Real Estate, Iniliea Investment Survey 2006
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gebundenen Vermdgen unterliegen Versicherungen ndem BPV keinerlei
Bestimmungen in der Vermogensallokationsaufteilung, d.h. auch
Immobilienanlageinvestments sind frei wahlbar.

Beim gebundenen Vermagen durfen direkte oder ikthre
Immobilienanlageinvestments im Inland in unbesckign Hohe vorgenommen
werden’® Auslandische Investments in der o.a. Anlageformd shicht zulassig.
Auslandische Immobilienanlageinvestments im Pubhd Private Debt Markt dirfen

bis zu einer Hohe von 25% des Gesamtanlagevermogamgnommen werdeH.
Investments in Beteiligungen an nicht kotiertenmlobiliengesellschaften mit einer
Beteiligungsquote von weniger als 50% sind ausdessén. Auf Antrag sind in
begrindeten Fallen Ausnahmen maglich.

3.3.6 Konklusion

Betrachtet man in der Gesamtauswertung die Perksisssn- sowie die Versicherungs-
Quadrantenallokationen lasst sich feststellen, dés beide institutionellen
Investorengruppen in der Portfoliogestaltung inalirhdes 4-Quadranten-Ansatzes
keine nennenswerte Diversifikation in den Public bDevarkt besteht. Beide
Anlagegruppen weisen ein Hauptgewicht an PrivataitgqAnlagen auf, der Public
Equity und Private Debt Markt werden individueltterschiedlich diversifiziert.

Nimmt man den Bezug zu den regulatorischen Resmi&h auf, zeigt sich, dass die
vorgegebenen Rahmen der prozentualen Immobilierdgem zum Gesamtvermdogen
fur die untersuchten institutionellen Investoremgia nicht ausgeschépft sind.

Die Pensionskassen konnten vereinzelt lhre Imnebivestments um bis zu 40
Prozentpunkte im Inland erhéhen. Schematisch gitgleiche bei Einhaltung der 5%-
Grenze fur auslandische Immobilieninvestments. Akghnten Investments, , in alle
vier Markte problemlos vorgenommen werden. (vgibAB3)

Investments in direkte oder indirekte Immobilielagen sind auf Wohnimmobilien und
Geschéftshauser mit Buronutzung limitiert. Spemiaiobilien wie beispielsweise Hotels oder
Logistikimmobilien sind als Anlageinvestments nizhtéssig.

vgl. Verzeichnis der Gesprachspartner, Interditasr Steiger, Bundesamt flr Sozialversicherungen
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O Gesamtanlagen m mdgliche auslandische Immohilieninvestitionen

m modliche inlandische Immobilieninvestitioneg Immobilienanlagen
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Abbildung 23: Prozentuale Immobilieninvestmentall&ation gemass BVV2 fir eidg.
Pensionskassen, 4-Quadranten-Ansatz, 31.12.2006

Quelle: eigene Darstellung
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Abbildung 24: Prozentuale Immobilieninvestmentalbkation gemass BVP fir eidg.
Versicherungen, 4-Quadranten-Ansatz, 31.12.2006
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Quelle: eigene Darstellung
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Das Potential der noch nicht ausgeschdpften Ligiiteebenso fiir die institutionellen
Versicherer die inlandisch kein Limit fir Immobit@vestments haben.

Sollten die Immobilieninvestments ausschliesslithAusland getétigt werden, wirde
dies fur manchen Versicherer noch die Mdglichkeiffeen, die Quote um einige
Prozentpunkte bis auf 25% zu erhohen. Diese Erlghhaw. Vollallokation mit

Investitionen in den Public Equity bzw. Public Delarkt kann auch hier, unter
Einhaltung der vorgegebenen Quoten, problemlosermgnmen werden. (vgl. Abb. 24)

Der sich hieraus ergebender Fragestellung, ob M&dié o.a. moglichen Potentiale fur
die Portfoliogestaltung erméglichen kdnnen) fur desden institutionellen Investoren
bestehen, soll im Zusammenhang mit dem Abgleich datersuchten eidg.

institutionellen Investoren zum Quadrantenallokaergebnis des europdischen
Marktes sowie des Marktmodells der USA im folgendé&apital (Potentialanalyse)

nachgegangen werden.

3.4 Potentialanalyse

Im Vergleich zum amerikanischen Marktportfolio sewiauch demjenigen der
untersuchten européischen Institutionellen unteisieh sich das Portfolio der eidg.
institutionellen Investoren innerhalb des 4-QuatharAnsatzes in zwei Punkten.
Erstens in der Quadrantenallokation, zweitens irr ¢gwveiligen prozentualen
Zusammensetzung der Anlagenhéhe.

Wahrend institutionelle Investoren in den USA, DER, GB, NL, ES alle vier
Quadranten zur Portfoliodiversifizierung nutzervedsifizieren die untersuchten eidg.
Investoren das Immobilienanlagevermégen mehrheitlic zwei, maximal drei
Quadranten.

Die prozentuale Zusammensetzung der Anlagenhdhest walbenfalls sehr hohe
Unterschiede in der Diversifikationsgewichtung auf.
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O Private Equitym Private Deptd Public Equity @ Public Dept
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Abbildung 25: Gesamtlbersicht prozentuale Immobikninvestmentallokation eidg.
Pensionskassen, 4-Quadranten-Ansatz, 31.12.2006

Quelle: eigene Darstellung

Der Private Equity Anteil der untersuchten eidgelstoren liegt prinzipiell tber 50%.
Das Marktmodell der USA hat lediglich einen Privagquity Anteil von knapp 20%,
die untersuchten europaischen Investoren weisaneimen Anteil von maximal 40%
auf.

Wahrend sich der Private Debt Anteil sowohl im @@diechen Markt wie im
amerikanischen Marktmodell bei 50% einpendelt, ediéfit dieser bei den eidg.
Versicherungen (30-50%) und Pensionskassen (1-4é#w)stark. (vgl. Abbildung 25,
26)
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Abbildung 26: Gesamtiibersicht  prozentuale Immobileninvestmentallokation eidg.
Versicherungen, 4-Quadranten-Ansatz, 31.12.2006

Quelle: eigene Darstellung

Um die Diversifikationspotetiale des amerikanischdarktportfolios aufnehmen zu
konnen, missten die eidg. Investoren lhre Porduoliktur strategisch auf das
amerikanische Marktportfolio abstellen.

Damit wird der Bezug auf die Fragestellung der WUgblarkeit entsprechender Markte
hinsichtlich der regulatorischen Restriktionen €iie eidg. institutionellen Investoren
hergestellt.

In den Bereichen, in denen die nationalen Marktee dprozentuale
Investmentallokationen der eidg. Institutionellenacim dem amerikanischen
Marktmodell aufnehmen kénnen, mussten keine intenmalen Markte in Anspruch
genommen werden.
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Im Fall eines nicht bestehenden nationalen. Marktesssen die eidg. Instituitonellen
auf auslandische Markte ausweichen.

Ein nicht bestehender nationaler Markt stellt dablfe Debt Markt dar. Sollten die
eidg. Investoren innerhalb der anderen 3. Quadratmhmt schon international
diversifiziert sein, bestiinde fur die eidg. Versidr hier die Mdglichkeit bis zur
Ausschopfung der amerikanischen Marktmodellquote 2576 zu investieren. Die eidg.
Pensionskassen hingegen konnten durch ihre regskEien Restriktionen (max. 5%)
die amerikanische Marktmodellguote von 25% nichieden.
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4 Schlussbetrachtung und Ruckschlisse

Ausgehend von der Kernfrage, welche Diversifikadjppientiale im Gesamtkontext der
Immobilieninvestmentmdglichkeiten fur die Schweizérstitutionellen Investoren
bestehen, werden in diesem Kapitel die Ziele undebmisse der Untersuchung
zusammengefuhrt, um daraus konkrete Empfehlungaeneiten.

Ziel der vorliegenden Arbeit war es, die Potentidér Portfoliodiversifizierung far
Schweizer Institutionelle Investoren anhand defdadrantenansatzes darzustellen
und auf Starken und Schwachen hin zu untersuchen.

Folgende Ergebnisse lassen sich zusammenfassen.

4.1 Zusammenfassung der Resultate

Mit dem 4-Quadranten-Ansatz besteht ein Vehikel Rorm des ,Top-Down-
Approaches*.

Der Ansatz bildet die Grundlage dafir, das gesamtmobilienanlageuniversum
erstmals homogen zu erfassen und kategorisier&brmen.

Das Potential des 4 Quadratenansatzes liegt in Alebildung des wahren
immobilienspezifischen Marktverhaltens, zumal jelemobilienperformance einen
Produktmix aus Eigen- und Fremdkapital bildet.

Setzt man die einzelnen Quadranten in Bezug zwunderaerlaubt dies dem Investor
spezifisch effiziente Anlagestrategien zu modedieund dartiber hinaus Simulationen
unterschiedlichen Anlagerisikoverhaltens zu erstell

Dadurch lassen sich Ruckschliisse auf die Einzelpedgnce innerhalb der Quadranten
ziehen, statistische Zusammenhange zwischen daeabl&r, sog. Cross-Korrelationen
lassen sich abbilden..

Uber die Moglichkeit der quantitativen Betrachtuhgjuantitativen Verteilung der
einzelnen Quadranten lassen sich Marktkapitalisgruund Marktgewichte
identifizieren.

Durch Implementierung eines Gesamtindexes lasseh Bllckschlisse auf die
Performance der vier Quadranten innerhalb einestidabet Portfolios, d.h. zu
anderen Anlageklassen ziehen.
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Der 4-Quandranten-Ansatz ist bisher nur in den Al.$ seiner Form implementiert,
die Datenerhebung reicht z.T. bis ins Jahr 1978curDie Performancemessung greift
auf bestehende und selbst generierte Indizes (RPHRK.

Die niedrige vorhandene Daten- sowie Literaturbasesgen auf, dass der 4-
Quandranten-Ansatz bisher eher praxisgetrieben ist.

Die in der Analyse zum Vergleich vorhandenen undveadeten Datenreihen zeigen
auf, wie sensibel dieser Ansatz auf die jeweilsssrandte Datenbasis reagiert.

Allerdings lassen sich hieraus durchaus fur das rigamesche Marktportfolio
Ruckschlisse ziehen:

* Die Immobilienanlagediversifizierung in alleQuadranten generiert einen héheren
Diversifikationseffekt als Einzelinvestments in gegveiligen Quadranten.

* Hohe Diversifikationseffekte innerhalb eines Nhilsset-Portfolios bestehen im
Zusammenspiel aller 4 Quadranten durch negativeekadion zum Aktienmarkt sowie
leicht positiver Korrelation zum Obligationenmarkt.

FUr den untersuchten europaischen Markt sowie dggge der Schweiz besteht bisher
keine durchgangige zeitliche Marktbetrachtung adhdes 4-Quadranten-Ansatzes.

Die Analyse des amerikanischen Marktportfolios brgaine grobe prozentuale
Verteilung in die vier Quadranten von 50-20-20-Fdi(ate Debt - Private Equity -
Public Debt — Public Equity Markt) fir 2006.

Die untersuchten landerspezifischen europaischetitutionellen Investoren weisen
ebenfalls Investments in allen vier Quadranten Bsfbestehen aber unterschiedliche
Gewichtungen in den drei Markten Private EquityblRuEquity sowie Public Debt
.Die unterschiedliche Gewichtung der drei MarktanzUSA-Marktportfolio, lassen
neben unterschiedlicher Anlageliquiditat und Attnakét der Markte besonders auf
fehlende Teilmarktstrukturen innerhalb der Markte den einzelnen européischen
Landern schliessen.

Die untersuchten eidg. acht Pensionskassen undrsiébrsicherungen unterscheiden
sich zum amerikanischen Marktportfolio sowie zu demersuchten europaischen
Institutionellen in der ,Quadrantenallokatioenanzasprich Anzahl der Quadranten in
die investiert wurde sowie deren prozentualer Zusansetzung.
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Bis auf eine Ausnahme (Versicherer) bestehen kkimestments in den Public Debt
Markt. Die untersuchten eidg. institutionellen Istaren investieren i.d.R. in zwel,
maximal jedoch 3 Quadranten.

Die prozentuale Zusammensetzung gestaltet sicleaess sehr unterschiedlich zum
amerikanischen  Marktportfolio und auch den untedmic europaischen
Institutionellen.

Es bestehen regulatorische Restriktionen der Aal&gektion innerhalb des Multi-

Asset Portfolios flr Immobilieninvestments fur eidgPensionskassen und
Versicherungen, die einerseits Auflagen fur die inake prozentuale Investitionshdohe
in inlandische Immobilien, andererseits eine maknpaozentuale Investitionshéhe in
auslandische Immobilieninvestments vorgeben.
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4.2 Schlussfolgerung und Ruckschlisse

Mit dem 4-Quadranten-Ansatz besteht ein Portfolioaggment-Tool zur konstruktiven
Portfoliodiversifizierung fur die untersuchten eidugstitutionellen Investoren.

Uber die mathematisch-statistischen Beziehungen bemobilienanlageklassen
zueinander und der quantitativen Auswertungen delagealternativen lassen sich
ausgehend von den Zielen fir die untersuchten eidsgtitutionellen Investoren
idealtypisch Diversifikationspotentiale nutzen wngnutzen.

Diese Diversifikationspotentiale bestehen - auf @Gundlage des amerikanischen
Marktportfolios — sowohl in Form hoher Diversifikanseffekte durch die
Vermogensallokation in alle Quadranten, als aucHen Gesamtbetrachtung aller vier
Quadranten zu einem Multi-Asset Portfolio.

Im Vergleich zum amerikanischen Marktmodell und deriersuchten européischen
Institutionellen, lassen sich bei den untersuchégtg. Institutionellen noch hohe
Diversifikationspotentiale zur Ausnutzung der Inuenstatigkeit in alle vier
Quadranten sowie in deren prozentualer Angleichrigen.

Das Marktmodell eignet sich ergo, den eidg. instnellen Investoren die Potentiale in
der Diversifikation aufzuzeigen.

Um diese Potentiale optimal zu nutzen, ware thesmietanzustreben, dass die eidg.
institutionellen Investoren ihr Immobilienanlagevéigen auf alle 4 Quadranten
verteilen und eine optimale prozentuale Gewichuegelben vornehmen.

Hypothetisch betrachtet wére dies allerdings - g fehlender nationaler Indizes
sowie fehlender nationaler Marktstrukturen fur alier Quadranten - nur Uber das
Ausweichen mit der Investition und dem amerikaréschMarktmodell auf den
amerikanischen Markt moglich.

Realistisch betrachtet ist durch vorhandene, nal@nAnlagerestriktionen diese
hypothetischen Betrachtung derzeit nicht umsetzbar.

Ebenfalls ist das Risiko durch ausschliesslicheedtitionen in den nationalen
amerikanischen Markt durch mdgliche Shortfall-Resikgegeben. Dies widerspricht
dem allgemeinen Anlageverhalten der Diversifikati@n Institutionellen.

Kritisch zu betrachten ist ferner die bisher gdeoé Annahme, dass es sich bei dem
amerikanischen und einzig existierenden Marktpbafe da es ebenfalls eigenen
Rahmenbedingungen unterliegt - um ein optimaleskigartfolio handelt.
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4.3 Empfehlungen

Der 4-Quadranten-Ansatz, stellt, als Management-Tioplementiert, durchaus eine
Bereicherung fir die institutionellen Investorem.da

Das Hauptpotential des 4-Quadranten-Ansatzesitiegginer Anwendung selbst.

Seine volle Wirkung kann der 4-Quadranten-Anstair aaur im Vergleich zu anderen
internationalen Méarkten entfalten.

In Adaption an den einheimischen Markt ware eineit¥ventwicklung in Richtung

eines nationalen Marktmodells denkbar und sinnd#s mogliche Potential des 4-
Quadranten-Ansatzes fur die Portfoliodiversifiziggufir Schweizer Institutionelle
Investoren ware daher auch unter einer globalespektive zu sehen.

Erweitert auf die internationale Ebene, erhielter deQuadranten-Ansatz globale
Marktattraktivitdat und eine globale Marktreprasénitit. Voraussetzung furdie
Vergleichbarkeit der globalen Markte wére ein staddierter regulatorischer und
methodischer Aufbau des Quadraten-Ansatzes indemQuadranten

b) der Performancemessung

Die Korrelation samtlicher Immobilien-Investmentnkte hierdurch transparent
gemacht, das Immobilienanlageuniversum als Anlageftvansparenter gestaltet und
Diversifikationspotentiale genutzt werden.

Um die Potentiale der Diversifikation fur die eidpvestoren nutzen zu kdnnen,
misste die Mdglichkeit der uneingeschrankten irtigonalen Investition gegeben sein.
Hierfir waren die vorgegebenen regulatorischen Ratiadingung zu Uberdenken und
entsprechend anzupassen.

Es ist davon auszugehen, dass durch eine globgkermntierung des Ansatzes und
eine entsprechende Nachfrage das Interesse derbdispeinger geweckt wird, die
noch fehlenden Marktstrukturen in den jeweiligemdiérn aufzubauen.

Das Diversifikationspotential fir die eidg. instinnellen Investoren liegt in der
Schaffung strategischer Flexibilitat innerhalb detobalen Investitions- und
Desinvestitionsmdglichkeiten.
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Anhang A — Interviewbogen der empirischen Datenerheung

MASTERTHESIS CUREM INTERVIEWBOGEN APRIL 2007

ANALYSE DER YERMOGENSWERTE

DER EIDGENOSSISCHEN PENSIONSKASSEN UND VERSICHERUNGEN

Name Pensionskasse / Versicherung:

Datum:

Informationsgeber / Ansprechpartner:

Funktion;
O direkte [ indirekte
Auskunft Auskunft
(Bilanz)
1. Gesamtvolumen 2006 (in CHF Mio): U =
2. Anlagevermigen
2.1 Anlagefonds: 0 0
2.2 Aktien Inland O |
Ausland O a
2.3 Liquiditat jm| O
2.4. Obligation Inland O O
Fremdwahrung a a
2.5 Private Equity O a
2.6 Darlchen | a

2.7 alternative Anlagen a a
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MASTERTHESIS CUREM INTERVIEWBOGEN

APRIL 2007

3. Immobilienanlagevermigen

3.1 Gesamt:

3.2.1 Direktanlagen

3.2.2 g. Fonds

3.2.3 0. Fonds

3.2.4 Stiftungen

3.3.1 Hypotheken

3.3.2 Mezzanine

3.4.1 Reit’s

3.42AG

3.5.1 MBS, CMBS

4. Warum? Griinde fiir die Vermigensverteilung

5. Anlagestrategie aktuell

6. Anlagestrategie zukiinftig

7. Anwendung 4 Quadranten-Ansatz?



Anhang

MASTERTHESIS CUREM INTERVIEWBOGEN APRIL 2007

8. Kannen mit diesen erweiterten Immobilienanlageklassen die klassischen Anlageklassen ergiinzt

bzw. durch diese ersetzt werden ? Warum?

9. Wie kinnen diese Immobilienanlageprodukte in das Multi-Asset-Management aufgenommen

werden?
Als separate Klasse (Intra-Immobilien-Diversifikation) oder zugehirig integriert in bestehende Assets

(Aktien zu Immoaktien, Darlehen zu Immohypotheken etc.)

10. Besonderheiten

Quellen:
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Anhang C — Empirische Datenerhebung eidg. Versichengen 2. Quartal 2007
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Anhang

Anhang D — Size and Apportion of the U.S. Real Estia Quadrants 3.Quartal 2006

Private Debt Life Insurance Companies

278,500
Private Debt Banks and Mortgage Companies 1,246,900
Private Debt S&Ls and Mutual Savings Banks 212,700
Private Debt Pension Funds 20,500
Private Debt 1,758,600
Public Debt Government Credit Agencies 215,800
Public Debt Commercial Mortgage Securities 583,400
Public Debt Mortgage Reits 29,195
Public Debt Total 828,395
Private Equity Pension Funds 162,300
Private Equity Foreign Investors 55,500
Private Equity Life Insurance Companies 30,400
Private Equity Private Investors 459,771
Private Equity Total 707,971
Public Equity REITs 400,741
Public Equity Total 400,741
Total Capitalization 3,695,707

Size and Apportion of the U.S. Real Estate Quadrast(in $ Billions), Third Quarter 2006
Quelle: PPR
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