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«Dummbheiten des

vergangenen Jahrhunderts»

Investmentmarkte - Der Konflikt zwischen Washington und Briissel erfasst die
Immobilienmarkte. Investoren beginnen die USA zu meiden - und auch fur den

Exportriesen Deutschland triibt sich die Stimmung ein.

Von Richard Haimann

Fir die amerikanische Immobilienwir (-
schaft ist es ein besorgniserregender
Trend, den David Bitner, Head of Capital
Markets Research bei der Beratungs-
jesellschaft Cushman & Wakefield in
Chicago, ausgemacht hat: «Wir sehen
an den kommerziellen Liegenschafts-
mérkten in den USA einen deutlichen
Rickgang auslandischer Investments.»
Erwarben Profianleger aus Kanada, Eu-
ropa, Asien und Lateinamerika im drit-
ten Quartal 2016, vor Trumps Wahlsieg,
noch Blrotirme, Handelsimmobilien,
Hotels und Logistikobjekte im Gesamt-
wert von 70 Milliarden US-Dollar in den
Vereinigten Staaten, schrumpfte das
Anlagevolumen auslandischer Kaufer
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auf nur noch 41 Milliarden US-Dellar im
ersten Quartal dieses Jahres,

Auslandsinvestments rucklduhg

Fur US-Investoren, die auf weiter stei-
gende Preise durch stelige Auslands-
nachfrage gesetzt haben, ist damit
die bisherige Strategie in Gefahr. Zuver-
danken haben sie es ausgerechnet el-
nem Mann aus ihrer Branche: Donald
Trump. Der Immobilienmogul, der Pra-
sident wurde, hatdurch dievonihmvom
Zaun gebrochenen Handelskriege ge-
gen China und die eigentlich verbinde-
ten Staaten der EU sowie durch sein
fortwahrendes Twitter-Gezwitscher ge-
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gen andere Nationen und Auslander
generell das Vertrauen internationaler
Immobilieninvestoren in die Backstein

méarkte cer Vereinigten Staaten unter-
graben.

Zu splren ist dies auch an den Woh-
nungsmarkten. «Von Anfang April 2017
bis Ende Marz dieses Jahres haben aus-
(andische Investoren nur noch Wohnlie-
genschaften im Gesamtwert von 121
Milliarden US-Dollar in den Vereinigten
Staaten erworben», sagt Lawrence Yun,
Chefokonom der US-Maklervereimgung
National Associaton of Realtors. «Das
ist ein Riickgang von 32,2 Milliarden US-
Dollar oder 21 Prozent gegenliber dem
vorherigen Zwolf-Monats-Zeitraum.»



Dies sei mit eine Folge der «starken
Rhetorik aus Washington gegen Auslan
der», analysiert Yun gegenilber Medien-
vertretern. «Die Zahlder auslandischen
Studenten in den USA ist deutlich ge

unken.» Das mache Investments in

dentenwohnanlagen, das klassist
Domizil auslandischer Universitdts-

besucher, unattraktiv

Nicht nurinternationale Kaufer werden
vorsichtig. Auch erste institutionelle In
vestoren in den USA beginnen, von wei-
teren Liegenschaftskaufen im eigenen
Land zurtickzuscheuen. Die San Bernar-
dino County Employees’ Retirement As-
sociation hat gerade ihre Immobilien-
guote von neun auf sieben Prozent
zurlickgefahren, «Andere Kapitalmarkt-
sektoren bieten interessantere Anlage-
moglichkeiten», sagt Donald Pierce,
Chief Investment Officer der Pensions-

kasse der offentlichen Bediensteten im

DAMIT HABEN SIE

«Viele Immobilieninvestoren
fragen sich: Wie geht es mit der
deutschen Exportwirtschaft
nach den Belastungen durch
die Handelszolle weiter?»

Sabine Barthauer, Deutsche Hypo

gilt insbesondere flir amerikanische
Staatsanleihen. Papiere mit zehnjahri-
ger Laufzeit rentierten diesen Sommer
zwischen 2,8 und drei Prozenl. «Ange-
sichts der tiefen Transaktionsgebihren
und fehlender Verwaltungskosten sind
US-Bonds damit zu einer Alternative zu
Core-Immobilien inden USA geworden,
die nur geringfugig hohere Renditen of-
ferieren», sagt Thomas Veraguth, Head
Cl0 Swiss & Global Real Estate Strategy
der UBS.

Zudem lauft es nicht mehr rund am Ei-
genheimmarkt. «lmmermehrVerkaufer

sehen sich gezwungen, die Preise zu

senken, um Erwerber fur thre Liegen-
."',_‘_2,"‘_ ZU f naden Eant iy aron Tarr A7AS

ies Immobiliendaten-

ywin Seattle, 14 Pro-

r halten diesen Som-

mer if Preisforderungen reduziert
E rz ndiesnur 11,7 Pro
ef er Verkaufer getan», sagt Terra-

zas. Besonders mussten Anbieter an der
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Varia US Properties
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Die an der SIX kotierte Varia US Properties

AG hat im ersten Halbjahr 2018 in ihr Portfo-

ert und ist so dautlic

h gewach
Den Erlds aus der im Januar 2018 durchge
fihrten Kapitalerhdhung habe man vallum-
fanglich in den Ausbau des Immobilienport
folios eingeselzt, teilte die in Zug ansdssige

Imm

viliengesellschaft anlasslich der Pra-
sentation der Halbjahresergebnisse mit. Zu
gekauft wurden sechs Immobilien mit insge-

samt 1.8B38 Wohneinheiten und einem

amtwertvon 132.2 Mio, USD in den Staa-

n Arizona, New Mexico, Ohio und Tennes-

kelte Varia zweiwellere

samt 419 Einheiten in

ind Tennessee. Ende Juni setzte sich

ias Portfolio aus insgesamt 50 Objekten mit
9162 Wohneinnheiten in 20 Bundesstaaten
und einem Immobilienwert von 710,6 Mio,
USD zusammen; die Vermietungsquote liegt
bei 93,7 Prozent [31.12.17: 94,3%), Den NAV/
Aktie beziffert Varia mit 35,8 USD (V).: 34,0).

|m Berichtszeitraum hat die Gesellschaft
ihren Gesamtertrag auf 46,4 Mio. USD

+7 2%]gesteigert; aufgrund der genannten

r Soll-Migtertra

gum

ZUg-

kosten von 22,6 Mio. USD

vestitionen stieg

gut einen Dritlel auf 35

lich der Batrie

|\'-'rl.. l"'j._] Mic) sank der E‘:r’f‘IFIP!'I‘:u-'\::F‘.-‘\-' nAin-

klusive MNel B8 Mo, USD

Aktie weist Varia einen Gewinn
1,38 USD [V} 1,83 USD] aus; den Rick-
gang funrt das Unternehmen auf eine gerin

von

gere Verbesserung des nicht-realisierten
Ertrags zurick.

Fiir das zwe:te Halbjahr 2018 wolle sich die

Gesellschaft auf die «kontinuierliche Um-

setzung unserer Wertsteigerungsstrategies
konzentrieren, um die Rentahilitat durch
weitere Renditecptimierungen und Senkung
der Betriebskosten zu verbessern, erklarte
Patrick Richard, Delegierter des Verwal-
tungsrats der Varia US Properties. Er gehe

weiter von «soliden Ergebnissen im Gesamt-

jahr» aus, An der Absicht, ab dem nachsten

Jahr Dividenden in Hohe von 2,50 CHF/AKtie

auszuschutten, halt die in Zug ansassige Im-

mobiliengesellschaft fest. {bw]
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bislang wirtschaftlich starken Westkls-
te ihre Wertvarstellung von ihrer Immo-
biliereduzieren. «inSan Diego habenim
Juni 20 Prozent der Verkdufer den Preis
gesenkt» sagt Terrazas. «In Seattle ta-
ten zwolf Prozent der Anbieter diesen
Schritt - und damit so viele wie seit 2014
nicht mehr.» Dies seien, sagt der Re-
searcher, erste Indizien fir eine «Ab-
kihlung»,

Der Datenreigen zeigt: Im In- und Aus
land wachst unter Profiinvestoren und
Privathaushalten die Sorge um die mog-
lichen Konsequenzen der von Trump
losgebrochenen Handelskriege, Deut-
lich macht dies auch die jiingste Umfra-
ge unter den Mitgliedern der National
Association for Business Economics
[NABE]. Mehrals 90 Prozent der befrag-
en 251 Okonomen und Strategen von
Privatunternehmen und Verbanden
warnen dabei davor, dass der zwischen
den USA und China sowie Europa aus-

gebrochene Reigen aus immer neuen




gegeneinander verhangten Strafzollen
«negative Auswirkungen auf die US-
Wirtschaft» haben kdnnte.

Gleichzeitig geht die Mehrheit der Ex-
perten mit Trumps Steuerpolitik hartins
Gericht, Sieben von zehn NABE-Mitglie-
dern urteilen, die Steuerentlastungen
zugunstenvon Konzernen und sehrver-
mogenden Einzelpersonen wirden das
Haushaltsdefizit weiter in die Hohe trei-
ben, jedoch nicht die Realwirtschaft sti-

«Mit dem Handelskrieg werden die Dummbheiten
des vergangenen Jahrhunderts wiederholt.»
Bernhard Kohler, Swisslake Capital

«Trotz der scharfen Rhetorik haben viele Investoren weiterhin das
Gefiihl, dass ihr Kapital in anderen Landern gut angelegt ist.»
Thomas Veraguth, UBS Swiss & Global Real Estate

mulieren, da die breite Masse der Kon
sumenten schliesslich nicht vom
Fiskalpaket profitiere

Die Bedenken der Okonomen werden
von den Unternehmenslenkern geteilt.
Hinweise von amerikanischen «Kunden
aus unserem Industry Leader Network
deuten darauf hin, dass sich die Un-
sicherheit bereits auf die Einstellungs-
und Investitionsentscheidungen vor al-
leminehervon Massenwaren gepragten

Sektoren niederschlagt», sagt Mark
Haefele, Chiel Investment Officer beim
Global Wealth Management der UBS.
Eine ahnliche Beobachtung hatauch die
US-Notenbank in einem ihrer jungsten
Lageberichte vermerkt: Unternehmen
investierten inzwischen zurlckhalten
der - und sie zogen auch bei der Be-
schaftigung von Mitarbeitern die Brem-
dort. Tatsachlich
meldeten sich im Juli 217.000 Beschaf

heisst es

se an,

Die Zukunft
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kann kommen. wir sind bereit

Stadte verdichten sich. Hauser werden intelligent. Dinge reden mit Dingen.
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verandert alles. Je mehr wir davon verstehen, desto lustvoller und erfolgreicher
konnen wir damit umgehen. Das gilt auch fur das Real Estate Management.
Wir haben uns auf das vorbereitet, was margen wirklich wird. Damit Immobilien
flir Eigentimer profitabel und fir Mieter attraktiv bleiben.
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tigte bei den Arbeitsamtern als er-
werbslos an, wahrend gleichzeitig nur
noch 157.000 neue Stellen geschaffen
wurden. Im Monat zuvor hatten Unter-
nehmen landesweit noch 248.000 neue
Beschaftigte eingestellt.

)as Rad zurtickgedrehts

«Mit_dem Handelskrieg werden die
Dummheiten des vergangenen Jahrhun-
derts wiederholt», sagt Bernhard Kah-
ler, CEO der auf Immobilieninvestments
spezialisierten Beratungsgesellschaft
Swisslake Capitalin Pfaffikon. Bisin die
1980er-Jahre hinein hatten die USA und
europaische Staatenimmerwieder ver-
sucht, mit Strafzéllen gegen andere Ex-
portnationen wie Japanvorzugehen, die
ihre Produkte zum Teil mit staatlichen
Subventionen fertigten.

"Um die Konflikte benzuLegen und zu ei-
nem fairen globalen Freihandel zu ge-
langen, wurde 1994 die Welthandelsor-
ganisation gegrindet. Nun aber scheint

im Uhrenk:

‘1e g LI

Importzélle von durchschnittlich

20 Prozent auf 20.000 auslé&ndische
Rohstoffe und Waren - darunter Stahl,
Ol und Kautschuk: Mit diesem Rezept
wollen Reed Smoot, Senator aus Utah,
und Willis C. Hawley, Reprasentant aus
Oregon, die 1930 von der im Vorjahr
ausgebrochenen Finanzkrise schwer
angeschlagene US-Wirtschaft retten.
Mit knapper Mehrheit bringen sie ihren
Entwurf durch Reprasentantenhaus und
Senat, US-Prasident Herbert Hoover
unterzeichnet am 17. Juni des Jahres
das Papier. Tage spater reagieren Kana-
da und 22 europaische Staaten mit eige-
nen Zollschranken auf US-Waren. Seit-
her streiten Okonomen (ber die Folgen
des Smoot-Hawley Tariff Acts.

In Europa sind sich alle Wirtschaftswis-
senschafter einig, dass die gegenseitig
verhdngten Zollschranken die bisher
grésste Konjunkturkrise der Well aus-
gelost haben. Anders urteilt eine Reihe
von US-Okonomen. Der 1999 verstorbe-
ne US-Wirtschaftshistoriker Robert So-

der machtige Mann im Weissen Haus

das Rad zuriickzudrehen. «<Handelsbar-
rieren werden wieder hochgezogen und

Markte gegen Jen auslandische Unterneh-

men abgeschottet», sagt Kohler. «Das

«Auslandische Investments
in US-Wohnliegenschaften sind
um 21 Prozent gesunken.»

Lawrence Yun,
National Associaton of Realtors

bleibt nicht chne Konsequenzen flr die

vestoren an ame-“ikanischen Liegen—
Entwicklungen, | meint der Swisslake-
Chef. <'<"|"-'"|*'c':ﬁahleger werden sich dann
W|eder verstark* |hren vertrauten Im-

Immobilienmérkte »
Andere sich die us- Politik nicht, sei das
quende Imeresse auslaﬂmscher In

r die Schweiz

bel belegt mit langen Zahlenreihen in
seinem 1972 erschienenen, noch heute
an manchen US-Universitaten verwen-
deten Standardwerk «The Age of Giant
Corporations: A Microeconomic History
of American Business», dass die US-
Wirtschaft nach Implementierung des
Smoot-Hawley-Acts zunachst wieder
Tritt fasst. Sein Fazit: «Unternehmen
stellten wieder eifrig Mitarbeiter ein, die
Industrieproduktion und der Bau neuer
Fabriken zogen kraftig an.»

Der Smoot-Hawley-Act sei «nicht die
Ursache» des massiven Wirtschaftsein-
bruchs gewesen, er habe «lediglich den
Rickgang im globalen Handel ver-
slarkl», sagt auch Dartmouth-Okonom
Douglas Irwin, Spezialist fur die Erfor-
schung der Grossen Depression. Der Li-
berale Wirtschaftswissenschafter Paul
Krugman von der City University of New
York sieht ebenfalls die Zollschranken
nicht als Ursache des damaligen Ein-
bruchs der Weltwirtschaft. «Der Pro-
tektionismus verlangsamte spater nur

tiziert Kohler, «Qie Amerlkanpr werden
mit ihrem Kapital vornehmlich in den

USA bleiben, die Europaer in Europa.»

die Konjunkturerholung, nachdem
Nachfrage und Fertigung wieder anzo-
gen.» Vielmehr hatten die restriktive
Geldpolitik der Notenbanken und die
massiven Sparmassnahmen der Regie-
rungen in den USA und Europa die Welt-
wirtschaftskrise ausgelost, sagt Krug-
man. Erst als Hoovers Nachfolger im
Weissen Haus, US-Prasident Franklin
Delano Roosevelt, mit seinem «New
Deal» die Konjunktur mit milliarden-
schweren Staatsausgaben stimuliert
habe, sei die Wirtschaft wieder in
Schwung gekommen.

Es sind nicht nur diese Einschatzungen,
die US-Prasident Donald Trump jetzt
Harte zeigen lassen. Es ist auch die Er-
fahrung friherer US-Administrationen,
dass die Vereinigten Staaten stark ge-
nug sind, um Handelskriege zu gewin-
nen, Ein Beispiel dafir ist der Uhren-
krieg von 1954. In jenem Jahr hebt
US-Prasident Dwight David Eisenhower
den Einfuhrzoll auf Schweizer Uhren
von 35 auf 54 Prozent an, um die US-



'EINFACH
'NAHER

Getrieben de diese E!‘f'y‘»"!li?\'.'.L,ﬂQ

nigervon Angsten um poter

steuern fur auslandsche Inve

sonde

den deutlic

oren kau

mobilienin e
Devise

e in die ande-

aus dere

re zu investieren», sagt Kohler. «Darum

haben europaische Kapitalsamm

h keine US-Im-

Zeit au

mobilienfonds mehr aufgelegt.»

1 VOT-

Wobei auch in Europa Inve

sichtiger warden. Insbescndere im bis-

lang zwar wirtschaftsstarken, a

www.lift.ch
mass 9]

m Exportin die USA abh

gen Deutsc st etwa das vom

rbeimmobilien

rhobene

mmungsbarometer unte anle-

Roman Leder
ern im August bereits den vierten Mo- i

nat in Folge gesunken - und dabei

letzt geradezu eingebroc

Uhrenindustrie vor der gunstiger

produzierenden Konkurrenz zu

schitzen. Zugleich will Eisenhow

den Schwei Aarkt fur amerikani

sche Waren offnen en die Re-

n Bern bislang durch eige

ne Zollschranken den V

menten versperrt

sizer Uhrenindustrie

geht es um die Existenz. Sie ver

kauft zu dieser Zeit ein Drittel ihrer

iktion in die USA. Bern hat kel

Wahl. Die Schweiz tritt dem All

gemeinen Zoll- und Handelsabkom
men [GATT] bei, 6ffnet ihre Grenzen

fur Produkte aus den USA und an-

1 otaaten - L

2ren ist mein Ding
Uber hinaus Amerikas Uhrenher-
stellern die Beteiligung an ‘ :
yern. Ha- el m o L Sie richtig, wenn S
sierung vertrauen wc

eidgenossischen Mitbewert
milton aus Lancaster in Pennsylva-

e Multimarkenkomp
nia, zu diesem Zeitpunkt einer der

grossten Produzenten von Zeitmes-

sern in den USA, Ubernimmt k
die Buren Uhrenfabrik im

eizer Bu

en an der A

AS Aufzige




™ 1 1
Deutsche Okonomen pla

Das Wohl und Wehe keiner anderen
europadischen Wirtschaftsnation hangt
so sehr am Export in die USA wie dasje-
nige Deutschlands. Waren und Dienst-
leistungen im Wert von umgerechnet
knapp 127 Milliarden Franken hat das
Nachbarland vergangenes Jahr in die
Vereinigten Staaten geschalft - fast zehn
Prozent seiner Ausfuhren. Das Problem
dabei: Deutschland exportiert deutlich
mehr als es aus anderen Landern im-
portiert, Auf den neuen Rekordbetrag
von 299 Milliarden US-Dollar, umge-
rechnet 295 Milliarden Franken, wird

n nach der jungsten Prognose des
Munchner Wirtschaftsforschungsinsti-
tuts ifo in diesem Jahr der Leistungs

hilanziiberschuss belaufen,

Die Investmentbereitschaft sank gegen-
iber Julium 5.9 Prozent auf 120 Zahler.
«Es ist der tiefste Wert seil Dezember
2012», sagt Vorstandsmitglied Sahine
Barthauer., «Viele Investoren fragen
sich: Wie geht es mit der deutschen Ex-
portwirtschaft nach den Belastungen
durch die Handelszolle weiter?»
Noch scheinen jedoch viele Marktak-
teure rund um den Globus darauf zu
etzen, dass der Sturm vorilberzieht,

Was nicht erst Trump, sondern hereits
frihere Administrationen im Weissen
Haus dabei start: Die EU erhebt, nicht
zuletzt aut deutschen Druck, auf etliche
Warengruppen deutlich héhere Zélle als
die USA. «Autos aus europdischer und
damit vor allem deutscher Proauktion
werden in den USA lediglich mit 2,5 Pro-
zent belastet, wahrend die EU fur US-
Automobile den vierfachen Satz erhebt»,
nennt Hans-Werner Sinn, Ex-Prasident
des ifo Instituts, ein Beispiel. «Bereits
die Vorganger von Trump haben diesen
Zustand geriigt - aber nichts

dagegen unternommens, sagt cer Oko-
nom Heiner Flassbeck von der Universi-
tat fir Wirtschaft und Politik in Ham-

burg.

die Handelskonflikte letztendlich durch
neue, fur die USA glinstigere Vereinba-
rungen beigelegt werden - ohne dass
die Konjunktur in den beteiligten Staa-
ten nachhaltig Schaden nimmt. «Die
Immobilien-markte reagieren weniger
kritisch als angesichts der dramati-
schen Wechselkursbewegungen zu er-
warten ware», meint UBS-Immobilien-
stratege Veraguth. Trotz der deutlich
gestiegenen Hedging-Kosten wiirden

Das ist nun anders. Trump will die Un-
gleichheit beenden - und gerade deut-
sche Okonomen raten der EU, im Kan-
flikt nachzugeben. Aus der Not musse
eine «Tugend werden», sagt Dennis Sno-
wer, Prasident des Kieler Instituts fur
Weltwirtschaft. «Die EU sollte als Reak-
tion auf Trumps Strafzolle ihre Zolle im
gleichen Ausmass verringern. Europa
sollte den Handelsstreit als «Gelegen
heit verstehen, Zille rigoros abzubau-
en», sagt auch Christoph Schmidt, Vor-
sitzender des Sachverstandigenrates zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung, der sogenannten
Wirtschaftsweisen. «Ein neu verhandel-
tes transatlantisches Abkommen ware

dazu ein geeignetes Vehikel.» [rh]

noch immer Milliardenbetrage uber
Wahrungsgrenzen hinweg in Liegen-
schaften investiert.

«Trotzder scharfen Rhetorik haben vie-
le Investoren weiterhin das Gefuhl, dass
ihr Kapital in anderen Landern gut an-
gelegt st undsie esjederzeit zuriuckbe
kommen konnen», sagt Veraguth. «Ge-
fahrlich fur die Markte wird es erst, wenn
die Liquiditat austrocknet.» Wovon zur-
zeit noch nicht die Rede sein kénne. d@
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