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Immobilien

Turbulente Entwicklungen an den
Finanzmärkten haben Immobilien als
attraktive Anlage wieder stärker in
den Fokus institutioneller Anleger
gerückt. Viele Investoren schätzen die
kalkulierbaren Cashflows und inves-
tieren darum wieder vermehrt in indi-
rekte Immobilienanlagen, was in den
letzten Jahren zu einer deutlichen
Zunahme neuer und innovativer Pro-
dukte geführt hat. Immobilien sind
heute aus einem optimal strukturierten
Portfolio nicht mehr wegzudenken. 

Direkte versus indirekte Immobilien-
anlagen

Anlageimmobilien sind ein heterogenes
Gut. Grundsätzlich unterscheiden wir
direkte und indirekte Immobilienanlagen.
Der Hauptvorteil des direkten Besitzes von
Liegenschaften ist die persönliche Kontrolle
über die Immobilie und alle Anlageent-
scheidungen. Als Nachteile sind der lang-
fristige Anlagehorizont, der hohe Kapital-
bedarf, die eingeschränkte Liquidität
sowie der hohe administrative Aufwand
zu nennen.

Aus diesen Gründen sind indirekte Im-
mobilienanlagen in den letzten Jahren
populär geworden. Immobilienaktien ein-
schliesslich REITs sowie offene Fonds sind
aufgrund des täglichen Handels an einer
Börse sehr liquid. Dies führt bei Immo-
bilienaktien zu erheblichen Fluktuationen
des Aktienkurses. 

Allerdings verliert mit zunehmender Länge
des Anlagehorizontes diese Volatilität an
Bedeutung, da über längere Zeiträume
mit einer ähnlichen Performance von ange-
messen bewerteten börsenkotierten und
direkten Immobilienanlagen zu rechnen ist.

Erhebliches Diversifikationspotenzial

Werden zwei Anlageinstrumente, die
nicht perfekt miteinander korrelieren, in
ein Portfolio aufgenommen, ergibt sich
immer die Möglichkeit, bei einem be-
stimmten Risiko eine höhere Rendite zu
erzielen. Immobilien können die Effizienz
eines Portfolios klar verbessern, da sowohl
Liegenschaften im Direktbesitz als auch
börsenkotierte Immobilien eine niedrige
Korrelation zu Aktien und Anleihen auf-
weisen. In den USA und in Grossbritannien
liegt die Korrelation zwischen Liegen-
schaften im Direktbesitz und Anleihen
praktisch bei null. Ein solches Korrelations-
verhalten darf auch für Europa angenom-
men werden. 

Die Diversifikationsvorteile von Immobilien
lassen sich noch weiter steigern, wenn
man die internationale Dimension berück-
sichtigt. Die Preisentwicklungen in ver-
schiedenen Regionen korrelieren nur
gering. Die Korrelationskoeffizienten zwi-
schen Regionen haben sich bei Immobilien
als weitaus niedriger erwiesen als bei den
Aktien- und Anleihenmärkten.

Strategische Bedeutung von Immobilienanlagen
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UBS Real Estate – 
Global Capability
Mit einem verwalteten Vermögen von
über CHF 33 Mrd.1 gehört UBS Real
Estate 2 seit Jahren zu den führenden
globalen Immobilien-Investment-
Managern. Ein Team von mehr als 340
Immobilienfachleuten ist weltweit an
14 Standorten in 9 Ländern aktiv und
verbindet das Immobilien-Know-how
der lokalen Spezialisten, z.B. des
Akquisitionsteams,mit den Ressourcen
der globalen Immobilienplattform.
UBS Real Estate investiert in den USA,
Grossbritannien, Kontinentaleuropa
und Japan direkt in Immobilien sowie
global in kotierte Immobilienaktien.
Ziel ist es, eine nachhaltige Anlageper-
formance zu erreichen und unseren
Kunden gleichzeitig eine hervorragen-
de Betreuung zu bieten.

Produkteuniversum

UBS Real Estate offeriert institutionellen
Anlegern offene und geschlossene Immo-
bilienfonds sowie Mandate, die sowohl 
in «Core»- & «Value-Added»-Immobilien
als auch in Immobilienaktien investieren.
«Core»-Immobilienfonds, die im Risiko-
Rendite-Spektrum zwischen Anleihen und
Aktien angesiedelt sind, investieren in
Gebäude an bester Lage mit guter Mieter-
struktur und stabiler Rendite. Der «Value
Added»-Investitionsstil hingegen bietet ein
erhöhtes Wertsteigerungspotenzial durch
aktives Asset Management 3. Es wird in
Gebäude an mittlerer oder entwicklungs-
fähiger Lage, die über keine optimalen
Mieterstrukturen verfügen oder sanie-
rungsbedürftig sind, investiert. Entspre-
chend höher ist hier das Risiko.

Zukunftsaussichten

Nach dem Performance-Höhenflug der letzten zwei Jahre stellt sich heute die Frage, 
ob die Immobilienmärkte überbewertet sind und ein Einbruch zu befürchten ist. Tat-
sächlich zeichnet sich für die Immobilienaktienmärkte Nordamerikas und Australiens
seit Anfang Jahr ein gemässigterer Wachstumstrend ab. Zu beachten ist aber, dass sich
die verschiedenen Immobiliensektoren unterschiedlich entwickelt haben und daher
auch bei den Aussichten differenziert werden muss. Überhitzungserscheinungen zeigen
sich regional vor allem im Wohnungssektor, während der kommerzielle Liegenschaften-
markt in vielen Ländern durchaus Potential aufweist.

Dennoch scheinen die hohen zweistelligen Renditen auf den meisten Immobilienmärk-
ten der Vergangenheit anzugehören. Insgesamt dürften sich die Immobilienmärkte 
normalisieren und einen weniger markanten Wachstumstrend verzeichnen. Wir glauben,
dass sich die zum Teil eher hohen Bewertungen börsenkotierter Anlagen mittel-
fristig mehrheitlich durch das Wachstum des inneren Wertes und nicht durch Kursein-
brüche korrigieren werden. Im laufenden Jahr und per 2006 erwarten wir deshalb 
für die globalen börsenkotierten Anlagen jährliche Renditen von 6 bis 8%, Werte, die
leicht über den heutigen Ausschüttungsrenditen liegen.

Besondere Chancen sehen wir in einer weiteren Verbesserung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen, vor allem in Zentral- und Osteuropa. Weiter zeichnen sich
zunehmende regulatorische Verbesserungen für kotierte Immobilienaktien in Europa
und Asien ab, was einmalige Aufwertungsrenditen erwarten lässt.

Johannes Schwab, johannes.schwab@ubs.com
UBS Wealth Management Research, Real Estate Research & Strategy

1 Zahlen per 31. März 2005. In Deutschland hält UBS Real Estate seit 1. April 2005 51% des 
Immobilienfondsgeschäfts der Siemens KA GmbH

2 UBS Real Estate ist einer der vier Geschäftsbereiche von UBS Global Asset Management
3 Asset Management bei Immobilien: strategische Gebäudebewirtschaftung (z.B. Renovationen, 

neue Mieterstruktur etc.)

Regionale Renditen des GPR-250-Index

Durchschnittliche jährliche Gesamtrendite in Lokalwährung, per 30. Juni 2005

Schweiz Kont. GB USA Asien Australien Global
Europa

(CHF) (EUR) (GBP) (USD) (USD) (AUD) (USD)

5 Jahre 5,3% 19,8% 15,7% 21,0% 8,9% 15,1% 17,1%

10 Jahre 8,4% 14,8% 12,6% 15,9% 3,3% 12,6% 11,3%

15 Jahre 8,5% 8,8% 9,5% 13,1% 1,2% 12,9% 7,0%

Quelle: Global Property Research (GPR)



Core Value Added Immobilienaktien

Investitions- Offene Fonds diversi- Geschlossene Fonds Aktien von REITs und 
strategie fiziert nach Regionen mit einer Laufzeit Immobiliengesellschaften

und/oder Sektoren von durchschnittlich
7 Jahren und Sektor-
fokus

Schweiz UBS Anfos; UBS – –
Foncipars; UBS Sima;
UBS Swissreal;
AST Immobilien Schweiz4;
AST Immoparts Schweiz

Eurozone UBS Euro Core UBS Euro Value Added Europäische Mandate

GB UBS Triton Property UBS South East UK-Mandate
Fund4 Recovery Fund

USA Core U.S. (geplant für Allegis Value Trust US-Mandate
Ende 2005)

Asien Pazifik – – J-REIT (Joint Venture mit
(Australien & Mitsubishi Corporation)
Japan) Australian Property 

Securities

Global Globale Core-Mandate Globale Value AST Immobilien Ausland
Added-Mandate
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Wie Sie der Illustration entnehmen können, erlaubt unsere Produktearchitektur dem
institutionellen Anleger bedürfnis- und risikogerecht sein Immobilien-Engagement
modular nach Regionen, Investitionsstilen und Sektoren zu strukturieren. Der Anleger
kann aus dieser Produktepalette seine massgeschneiderte Lösung zusammenstellen.

Investitionen in schweizerische Immobilien

Das UBS-Angebot für Pensionskassen im Schweizer Liegenschaftsmarkt besteht aus
zwei Anlagegruppen der Anlagestiftung der UBS für Personalvorsorge: AST Immobilien
Schweiz 4, welche direkt in der gesamten Schweiz anlegt und die als aktiv verwalteter
Fund-of-Funds konstruierte AST Immoparts, welche in kotierte Schweizer Immobilien-
fonds investiert. 

Zudem hat UBS Real Estate für alle institutionellen Anleger ein Sortiment von vier
Immobilienfonds, die nach Regionen und Sektoren klar positioniert und an der Börse
kotiert sind (UBS Anfos, UBS Foncipars, UBS Sima, UBS Swissreal). 

Investitionen in ausländische Immobilien

In der Regel sind institutionelle Schweizer Anleger zurzeit nicht in ausländischen Immo-
bilien investiert. Bei einem ersten Schritt ins Ausland empfehlen wir daher, Immobilien-
anlagen primär in jene Länder zu tätigen, die aufgrund ihrer geografischen Lage zur
Schweiz dem Anleger vertraut sind. 

Produkteoffering von Immobilienanlagen
Folglich sollte ein erster Teil des im Aus-
land zu investierenden Vermögens in ein
diversifiziertes Anlageinstrument angelegt
werden, welches ausschliesslich in der
Eurozone (nur Länder mit Euro-Währung) 
investiert: 

UBS (Lux) Real Estate – Euro Core Fund
investiert in qualitativ hochwertige
«Core»-Immobilienanlagen aus verschie-
denen Sektoren (Büro, Einzelhandel und
Logistik) in der Eurozone. Dieser institu-
tionelle, offene Fonds nach luxemburgi-
schem Recht zielt darauf ab, die Bench-
mark 5 um 150 Basispunkte p.a. zu schla-
gen.

UBS (Lux) Euro Value Added Real Estate
Fund ist ein institutioneller, geschlossener
Fonds nach luxemburgischem Recht mit
einer Laufzeit von sieben Jahren. Der
Fonds strebt für die Anleger eine Rendite
(«Internal Rate of Return») von12 bis 14%
nach Abzug aller Gebühren und Steuern
an. Dazu investiert er ausschliesslich in
«Value Added»-Büroimmobilien in der
Eurozone.

Natürlich bietet UBS Real Estate auch
Investitionsmöglichkeiten in England (UBS
Triton Property Fund4 und UBS South East
Recovery Fund) an, sodass ein paneuro-
päisches Immobilien-Exposure möglich 
ist. Zudem kann ein institutioneller Anleger
mittels Allegis Value Trust auch in ein
«Value Added»-Engagement in US-Immo-
bilien diversifizieren.

AST Immobilien Ausland 6 ist das geeig-
nete Produkt, falls eine Pensionskasse 
global in ein sehr liquides Immobilienan-
lagevehikel mit ca. 95% Währungsab-
sicherung in CHF investieren möchte. AST
Immobilien Ausland investiert in REITs,
REIT-ähnliche Unternehmen und in 
«klassische» Immobilienaktien in OECD-
Ländern sowie in Singapur und Hong
Kong.

Corrado Olivito, corrado.olivito@ubs.com
UBS Global Asset Management, Real Estate Europe

4 Zurzeit für Zeichnungen geschlossen
5 IPD Eurozone Commercial Real Estate Benchmark
6 AST Immobilien Ausland ist eine der drei Immobilienanlagegruppen der Anlagestiftung der UBS für 

Personalvorsorge (AST)
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Folgende Publikationen für institutionelle Anleger können Sie unter sh-ia@ubs.com
elektronisch oder in gedruckter Form bestellen:

• UBS research focus zum Thema «Immobilien»
• Broschüre für institutionelle Anleger

Für Fragen oder ein Beratungsgespräch steht Ihnen ihr Anlageberater oder ihr regionaler
Ansprechpartner gerne zur Verfügung.

Kontaktperson in Ihrer Region

Bern, Oberwallis, Solothurn
Rolf Burkhardt, Tel. 031-336 23 93, rolf.burkhardt@ubs.com

Zürich, St.Gallen, Tessin, Appenzell, Glarus, Graubünden, Schaffhausen,
Thurgau
Helmut Fleischmann, Tel. 044-237 45 75, helmut.fleischmann@ubs.com

Basel Land, Basel Stadt, Jura
Lukas Jehle, Tel. 061-289 34 60, lukas.jehle@ubs.com

Luzern, Aargau, Nidwalden, Obwalden, Schwyz, Uri, Zug
Herbert Jurt, Tel. 041-208 23 66, herbert.jurt@ubs.com

Genf, Waadt, Neuenburg, Freiburg, Unterwallis
Philippe Troesch, Tel. 022-375 74 24, philippe.troesch@ubs.com

Weitere Informationen erhalten Sie auch unter www.ubs.com/institutionelle-anleger

Weitere Informationen

Herausgeberin des vorliegenden Dokuments ist die unter
schweizerischem Recht registrierte UBS AG. Die Verteilung
des vorliegenden Berichts ist nur unter den in dem an-
wendbaren Recht abgefassten Bedingungen gestattet. 
Das Dokument wurde unabhängig von spezifischen An-
lagezielen, einer besonderen finanziellen Situation oder
speziellen Bedürfnissen eines bestimmten Adressaten
erstellt. Das Dokument dient reinen Informationszwecken
und stellt weder eine Aufforderung noch eine Einladung
zur Offertenstellung, zum Vertragsabschluss, zum Kauf
oder Verkauf von irgendwelchen Wertpapieren oder ver-
wandten Finanzinstrumenten dar. Die im vorliegenden
Dokument beschriebenen Produkte bzw. Wertpapiere kön-

nen in verschiedenen Gerichtsbarkeiten oder für gewisse
Anlagegruppen für den Verkauf ungeeignet oder unzu-
lässig sein. 

Die im vorliegenden Dokument zusammengetragenen
Informationen und erlangten Meinungen basieren auf 
vertrauenswürdigen Angaben aus verlässlichen Quellen,
erheben jedoch keinen Anspruch auf Genauigkeit und
Vollständigkeit hinsichtlich der im Dokument erwähnten
Wertpapiere, Märkte und Entwicklungen. Die in der
Vergangenheit registrierte Performance irgendwelcher
Investitionen (ob simuliert oder effektiv) ist nicht zwingend
ein Massstab für deren zukünftige Performance. Jegliche

Information oder Meinung kann sich jederzeit ohne An-
kündigung ändern. Sowohl UBS AG als auch die übrigen
Mitglieder der UBS-Gruppe sind zu Positionen in den in
diesem Dokument erwähnten Wertpapieren oder anderen
Finanzinstrumenten sowie zu deren Kauf bzw. Verkauf
berechtigt. 

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Erlaub-
nis von UBS AG – zu welchem Zweck auch immer – 
weder reproduziert noch weiterverteilt noch neu aufgelegt
werden.
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