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Glanzlichter im fernen Osten

Asien - Nach eher durchwachsenen Jahren bieten die Markte in Singapur, China
und Japan Immobilieninvestoren wieder Aussichten auf attraktive Renditen.

Von Richard Haimann - Bilder: Afotoeu/depositphotos; PD

Beim Gang auf das Parkett Uberbieten
sich Investoren, um dabei zu sein: Auf
einen Marktwertvon umgerechnet 1,64
Milliarden Franken treiben Aktionare
den neuen Cromwell European Real Es-
tate Investment Trust, CEREIT, den der
australische Immobilieninvestor Crom-
well Property Group kurzvor Jahresfrist
in Singapur an die Borse bringt. Es ist
die grosste Immobilien-1PO seit Jahren
auf dem Handelsplatz an der Sidspitze
der malaiischen Halbinsel.

Der Deal zeigt, dass der Stadtstaat wie-
der sein einstiges Renommee als das
asiatische Finanzzentrum fiur kotierte
Immobiliengefdsse zurlickgewonnen
hat. Insgesamt 2,35 Milliarden Franken
wurden vergangenes Jahr bei Bérsen-
gangen von ferndstlichen Immobilien-
gesellschaften und REITs in Singapur

Chinas Wirtschaftswachstum stiitzt den Boom an den Immobilienmérkten.

erlost. Das ist die héchste Summe, seit
mit dem Ausbruch der Finanzkrise vor
zehn Jahren der IPO-Markt in Fernost
zusammengebrochen war und danach
erstlangsam wieder Fahrt aufnahm. In
diesem Jahr konnte der Betrag noch ho-
herausfallen. «Esist sehrviel Liquiditat
fur Immobilien-IPOs am Markt, weil in-
stitutionelle und vermdgende private
Investoren wieder mit Macht in Liegen-
schaften drangen», sagt Tan Jeh Wuan,
Head of Capital Markets der DBS Bank
in Singapur, die den Borsengang des
Cromwell-REITs mitgestaltet hat.

Dessen neue Aktionare sind nun Mitin-
habereines Portfolios aus 74 Biiro-, Lo-
gistik- und Retailimmobilien in Dane-
mark, Deutschland, Frankreich, ltalien,
den Niederlanden und Polen. 35,8 Pro-
zent der Anteile am gesamten Immobi-

lienpaket im Buchwert von rund einer
Milliarde Franken halt weiterhin die
Investmentgesellschaft aus Brisbane.
Deren Vorstandschef Paul Weightman
erwagt, weitere Cromwell-Fonds im
Stadtstaat als REITs auf das Parkett zu
fihren: «Singapur ist das am schnells-
ten wachsende Finanzzentrum in Asi-
en.» Immobilien fir weitere REITs haben
die Australierreichlich in den Portfolios
ihrer Fonds. «CEREIT umfasst nur rund
ein Drittel unserer europaischen Lie-
genschaften», sagt Weightman.

Singapur: Trendwende in Sicht

BeidenanderBorsein Singapuraktiven
Investoren aus Fernostist nicht nur das
Interesse an Immobilien auf dem alten
Kontinent gross. Auch die Markte im
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«Die Borse hat die beginnende Erholung
der Immobilienmarkte in Singapur bereits
ein Stick weit vorweggenommen.»

Sandra Wiedmer, UBS

«Wir konnten aus unserer Projekt-
entwicklung in Chengdu an einem Tag
355 Wohnungen verkaufen.»

Rudolf Tschopp, Diener Syz Real Estate

Stadtstaat selbst geraten nach einer
Reihe durchwachsener Jahre wieder in
den Fokus der Profianleger. Die Bérsen-
kurse jener REITs, die Liegenschaften
in der 5,6 Millionen Einwohner zahlen-
den Metropole halten, sind 2017, in Fran-
ken gerechnet, im Schnitt um 15 Prozent
gestiegen. «Die Borse hat die beginnen-
de Erholung der Immobilienmarkte in
Singapur bereits ein Stiick weit vorweg-
genommen», sagt UBS-Okonomin San-
dra Wiedmer.

Die Wirtschaft im Stadtstaat hatte sich
im weltweiten Vergleich besonders
schnell von den Folgen der Finanzkrise
erholt. Betrug das Bruttoinlandprodukt
2010 noch 236,4 Milliarden US-Dollar,
addierten sich 2011 bereits Waren und
Dienstleistungen auf 275,4 Milliarden
US-Dollar und 2017 auf rund 291,8 Mil-
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liarden US-Dollar. Projektentwickler und
Immobiliengesellschaften haben des-
halb bereits 2011 wieder begonnen, mas-
sivWohn-und Gewerbeimmobilienin die
Hohe zu ziehen. Banken waren nur zu
gern bereit, die Vorhaben zu finanzieren.
Doch Unternehmen mieteten bis in das
vergangene Jahr hinein weit weniger zu-
satzliche Biro- und Retailflachenanals
prognostiziert. Zugleich stellten sie in
deutlich geringerem Umfang weitere Be-
schaftigte ein als erwartet. Deshalb
wuchs auch die Bevolkerungin erheblich
geringerer Zahl. Als Konsequenz wuch-
sen die Leerstande an den kommerziel-
len und Wohnliegenschaftsmarkten.

Nun aber scheint das Ende des Ab-
schwungzyklus nahe. Die Beschaftigung
wachst, die Nachfrage nach kommerzi-
ellen Flachen und Wohnungen nimmt
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zu. «Imdritten Quartal desvergangenen
Jahres zogen erstmals wieder die Prei-
sevon Eigentumswohnungen an, nach-
dem sie in den vorangegangenen 15
Quartalen stetig gesunken waren», sagt
Wiedmer.

Zwar pragt zurzeit noch der vorange-
gangene Bauboom die Datenlage. Eine
Angebotsziffervon 12,1 Prozentvermel-
det Singapurs Statistikbehdrde bei Bi-
roliegenschaften, 7,9 Prozent sind es bei
Retailimmobilien und 8,3 Prozent am
Wohnungsmarkt. Doch der Rickgang
der Mietenist deutlich zurickgegangen.
Gaben die Biromieten 2016 im Schnitt
noch um 9,4 Prozent nach, betrug das
Minus im vergangenen Jahr nur noch
8,2 Prozent. Die Retailmieten schrumpf-
ten 2017 um 7,2 Prozent nach einem Ein-
bruch von 8,4 Prozent im Jahr zuvor.
2018 durfte der Negativtrend drehen,
prognostiziert Jeremy Kelly, Director
Global Research beiderinternationalen
Immobilienberatungsgesellschaft JLL,
anhand der zuletzt stetig gewachsenen
Flachennachfrage von Unternehmen.
«Die Méarkte in Singapur sind auf dem
Weg zu einer soliden Erholung.»

China: Forcierter Mietwohnungs-
bau schafft Investmentchancen

Gar keine Erholung nétig hatte hingegen
der grosste ferndstliche Immobilien-
markt. China hatten manche Analysten
noch vor Jahresfrist einen deutlichen
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China
Megainvestitionen
fur den Transport

Eine steigende Anzahl an chinesischen
Stadten hat Plane veroffentlicht, um die
urbanen Eisenbahn-Transitsysteme zu
entwickeln - insbesondere steht dabei
der Bau von U-Bahnen auf dem Pro-
gramm. Die Ziele sind zum einen, den
Verkehr zu entlasten, zum anderen will
man die Beschaftigung beschleunigen
und die Urbanisierung vorantreiben.
Nach Daten der Nationalen Féderation
fur Stadteisenbahn-Transporte mit Sitz
in Beijing hatten im ersten Halbjahr
2017 bereits 31 Stadte in China urbane
Eisenbahn-Transitsysteme in Betrieb -
133 Linien mit einer Streckenlange von
zusammengerechnet 4.400 Kilometern.
Das Land hat 2016 demnach 384,7 Mrd.
Yuan in den stadtischen Eisenbahn-
transit investiert; gréssere Stadte wie
Wuhan, Shanghai, Chengdu und Guang-
zhou investierten mehr als 20 Milliar-
den Yuan. Nach einem aktuellen Report
der Chinesischen Vereinigung der Met-
ro-Systeme mit Sitz in Beijing gibt es
momentan 23 Stadte mit mehr als 100
Kilometern an urbanen Eisenbahn-

Transitlinien, die derzeit gebaut werden.

Gleichzeitig haben Chengdu, Wuhan,
Qingdao und Beijing jeweils mehr als
300 Kilometer errichtet. Stadte wie
Chengdu, Wuhan und Zhengzhou pla-
nen, ihre urbanen Eisenbahnsysteme
auf mehr als 500 Kilometer auszuwei-
ten. Die Vereinigung schatzt, dass die
in Betrieb befindliche Streckenlinie im
urbanen Eisenbahntransit-Netzwerk
von 7.000 Kilometern im Jahr 2015 auf
7.700 Kilometer im Jahr 2020 ansteigen
konnte; dazu zahlen u.a. U-Bahnen,
moderne Trams, urbane Schnellziige
und Magnetschwebebahnen.

Die urbanen Eisenbahnsysteme sind

zum wichtigsten Transportmittel fur die

Pendler in Chinas Metropolen gewor-

den. Im Stadtgebiet von Beijing wird ge-

genwartig ungefahr 86,6 Prozent des
taglichen Pendelverkehrs Gber die ur-
banen Eisenbahnsysteme abgewickelt,
in Shanghai 89,1 Prozent. (bw)

: Einbruch vorhergesagt. Sie argumen-
tierten, Projektentwickler hatten - an-
gesichts des zu erwartenden schwa-
chen Wirtschaftswachstums im Reich
der Mitte - zu viele neue kommerzielle
und Wohnliegenschaftenin die Hohe ge-
: zogen. Doch die Prognosen erwiesen
sich als Irrtum. «Chinas Konjunktur-
wachstum ist deutlich starker als er-
wartet», sagt Kelly. Bereits im Sommer
vergangenen Jahres hatten Okonomen
dem kommunistisch regierten Land mit
kapitalistischer Wirtschaftsstruktur fir
2017 wieder ein Plus von 6,6 Prozent
beim Bruttoinlandprodukt vorherge-
sagt. Im Oktober wurde die Konsens-
schatzung sogar auf 6,8 Prozent ange-
hoben.

«Chinas Regierung ist es

gelungen, das Wachstum stabil bei
knapp unter sieben Prozent zu halten»,
sagt Kelly.

Peking habe den Spagat geschafft, lo-
kale Uberhitzungen an den Immobilien-
markten und in einzelnen Wirtschafts-
zweigen abzukiihlen und gleichzeitig die
Konjunktur auf Kurs zu halten, stellt
Rudolf Tschopp fest. «Wir sehen eine
erfolgreiche Konsolidierung der Wirt-
schaft mit kontrolliertem Kredit- und
Konjunkturwachstum», erklart der
* Partner und Verwaltungsrat der auf
Immobilieninvestments in China und

Neuer China-Fonds
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einigen anderen asiatischen Staaten
spezialisierten Zircher Diener Syz Real
Estate.

Eingegriffen hat die Regierung dabei
auchandenImmobilienmarkten. «In ein-
zelnen Stadten wie Peking und Chengdu
wurden im vergangenen Jahr die Woh-
nungspreise gedeckelt», sagt Tschopp.
«Projektentwickler wurden verpflichtet,
Stockwerkeigentum nur noch zum
Durchschnittspreis der vergangenen
drei Monate zu verkaufen.» Das habe
zwar einerseits die Developer um den
potenziell erzielbaren Maximalprofit ge-
bracht. Andererseits erwies sich der
staatliche Eingriff fur sie als Verkaufs-
forderung. «Viele Chinesen haben die
Preisdeckelung genutzt, um schnell
Stockwerkeigentum zu erwerben», so
Tschopp. «Wir konnten aus unserer Pro-
jektentwicklung in Chengdu an einem
Tag 355 Wohnungen verkaufen.»

In den kommenden Jahren wiirden sich
weitere Chancen fur Investoren im Reich
der Mitte auftun, sagt der Verwaltungsrat
von Diener Syz Real Estate. «Die Regie-
rung will nun den Mietwohnungsbau
massiv fordern.» Der war bislang fast
ausschliesslichin staatlicher Hand. Doch
angesichts der Millionen von Chinesen,
die aus den landlichen Regionen zu den
Arbeitsplatzenin die Stadte ziehen, sollen

Der Zircher Asien-Investmentspezia-
list Diener Syz Real Estate hat gerade
seinen dritten China-Immobilienfonds
und einen neuen Fonds fur Bestandes-
liegenschaften lanciert. Beide Gefasse
investieren bis zu 300 Millionen Fran-
ken in die Entwicklung von Biro-,
Wohn-und Mixed-Use-Liegenschaften.
«Mitrund 120 Millionen Franken haben
sich Investoren bereits an beiden Fonds
beteiligt», sagt Partner und Verwal-
tungsrat Rudolf Tschopp.

Die starke Nachfrage rihrtauch daher,
dassdie Zircherbeiihren beiden zuvor
lancierten Gefdssen zeigen konnten,
dass Investments in chinesische Immo-
bilien lukrativ sein konnen und die
Ruckfihrung des Kapitals in die
Schweiz problemlos mdglich ist. Ver-

gangenen Herbst konnte die Gesell-
schaft das Projekt Tongren IEC erfolg-
reich abschliessen. Im Februar 2015
beteiligte sich Diener Syz Real Estate
in der zweiten Phase der Projektent-
wicklung in einem Joint Venture mit
chinesischen Partnern mit einem Anteil
von 38 Prozent am umgerechnet 176,5
Millionen Franken schweren Bau des
336.454 Quadratmeter Nutzflache
messenden Bildungs- und Gesund-
heitszentrums in der 4,3 Millionen Ein-
wohner zéhlenden Metropole Tongren
City. «Nach drei Jahren konnten wir den
Investoren in der Schweiz ihre Kapital-
anlage mit einem geplanten Multiple
von 1,82 und einer Internal Rate of Re-
turn von 21,6 Prozent zuriickzahlen»,
sagt Tschopp. t
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«Chinas Konjunkturwachstum ist
deutlich starker als erwartet.»
Jeremy Kelly, JLL Global Research

nun auch private Gesellschaften Miet-
wohnhduser errichten und verwalten
dirfen. «Das erdffnet neue Anlagechan-
cen fur privates Kapital», sagt Tschopp.

Japan: Solider Wachstumskurs
Einige Chancensieht Fredy Hasenmaile,
Head of Real Estate Economics der Cre-

dit Suisse, auch in Japan. «Der Marktist
zwar in einem reifen Stadium, er bietet
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aber noch Potenzial fir Immobilien-
investoren durch Tokios massives Kon-
junkturprogramm.» Die Wirtschaftsfor-
derung der Regierung ist so stark, dass
Analysten die politischen Massnahmen
sogar schon als «Abenomics» bezeich-
nen - nach Ministerprasident Shinzo
Abe. Um die Binnenkonjunktur zu star-
ken, hat die Notenbank die Leitzinsen
massiv gesenkt. Die Regierung wieder-
um reduzierte die Steuern massiv fir

Titel-Thema
29

Unternehmen, die Investitionen tatigen
und fiir hohere Beschéftigung sorgen.
Als Folge davon ist die Staatsverschul-
dungzwarauf 239 Prozentderjahrlichen
Wirtschaftsleistung gestiegen - knapp
auf das Dreifache des europaischen
Durchschnitts. «Dafiirist die Konjunktur
aufeinen soliden Wachstumskurs einge-
schwenkt», sagt Hasenmaile.

Inzwischenist das Bruttoinlandprodukt
acht Quartale in Folge gewachsen und
erreichte 2017 ein Plus von 1,6 Prozent.
Die gute Wirtschaftslage treibt nunauch
die Nachfrage nach Biroflachen. «2018
und 2019 werden die Biromieten jahr-
lich voraussichtlich um bis zu finf Pro-
zent steigen», sagt Hasenmaile, wobei
der Markt in Tokio wegen der bereits in
den vergangenen Jahren auf den Weg
gebrachten Neubauten davon weniger
profitieren dirfte als andere Standorte.
«Am aussichtsreichsten fir Investoren
erscheinen zurzeit Nagoya und Osaka»,
so der CS-Researcher. «Dort nimmt die

Flachennachfrage deutlich zu, wahrend
bislang nur wenige neue Biiroliegen-
schaften errichtet werden.» é
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