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Mit glnstigen Studentenwohnungen Diversifikationspotenziale nutzen

Ulrich Kaluscha Investment-Advisors fiir
internationale indirekte Immobilienanlagen
sind stdndig auf der Suche nach Anlagemdg-
lichkeiten, die in einem Portfolio fiir eine zu-
sédtzliche Diversifikation sorgen. Neben den
etablierten Anlagesegmenten Biiro, Detailhan-
del, Wohnen oder Logistik haben sich in den
letzten Jahren neue Segmente wie Senioren-
heime oder Studentenwohnungen entwickelt.
Hierbei ist wichtig, dass dieses Anlageseg-
ment in einem Portfolio nur einen zusitzli-
chen Diversifikationsbeitrag leisten kann,
wenn es immobilienwirtschaftlich anders funk-
tioniert als die bereits etablierten Anlageseg-
mente. Am Beispiel einer Anlage in einen
Fonds mit Studentenwohnungen in England
wird der Diversifikationsbeitrag eines sol-
chen Investments kurz dargelegt.

Im Juni 2008, mitten in der Finanzkrise, wur-
den wir auf einen Immobilien-Fonds in UK
aufmerksam, dessen Investmentstrategie aus-
schliesslich auf den Aufbau eines Portfolios

von Studentenwohnungen ausgerichtet war.

Im Rahmen der Due Diligence wurde schnell
klar, dass der Erfolg dieses Fonds auf drei we-
sentlichen Faktoren beruht: Einer grossen

Nachfrage nach Studentenwohnungen allge-
mein und vor allem nach solchen mit hohem
Standard steht ein sehr geringes Angebot ge-
geniiber.

Steigende Studentenzahlen (staatlich gefor-
dert und durch Zuwachs an ausldndischen Stu-
denten - speziell in London).

Professionelles Management der Liegenschaf-
ten (insbesondere da die Studenten nur Vertra-
ge pro Semester abschliessen). Besonders at-
traktiv war, dass der Fonds bis dato von der

Finanzkrise nur sehr wenig betroffen war und
dariiber hinaus die Tendenz zu erkennen war,

dass die Studentenzahlen in Krisenzeiten eher
steigen, da eine zusétzliche Weiterbildung im
Sinne einer «Investition in die Zukunft» fiir

viele Personen eine Option darstellt. Weiter

werden viele englische Studenten im Rahmen
eines staatlichen Programms wihrend des Stu-
diums finanziell unterstiitzt, so dass die Krise
auch nicht zu einem finanziell induzierten Ab-
bruch des Studiums fiihren muss. Die Schwa-
che des Pfundes hat zudem die Attraktivitét

Englands fiir ausldndische Studenten erhoht.

All diese Besonderheiten des britischen Wei-
terbildungssystems machen ein Investment in
Studentenwohnheime sehr krisenresistent und
haben in unserem Portfolio zu einem signifi-
kanten Diversifikationseffekt gefiihrt.

Die Tatsache, dass im Hohepunkt der Finanz-
krise im vierten Quartal 2008 die finanziellen
Werttreiber dominiert haben, was sich an ei-

Copyright 2010 PMG Presse-Monitor Deutschland GmbH und Co. KG

ner erhohten Korrelation aller Immobilienan-
lageklassen - aber auch aller Anlageklassen
generell - gezeigt hat, hat auch zu einer Wer-
teinbusse dieses Fonds gefiihrt. Im Verlauf
des Jahres 2009 sind die immobilienspezifi-
schen Werttreiber jedoch wieder in den Vor-
dergrund geriickt, und die Diversifikationsei-
genschaften haben sich wieder ausgepriagt ge-
zeigt. So konnte der Fonds 2009 bei einem
praktisch voll vermieteten Portfolio ein akqui-
sitionsbereinigtes Mietwachstum von 8% er-
zielen, wihrend die Spitzenmieten fiir Biiro-
immobilien in Grossbritannien einen Riick-
gang von iiber 30% hinnehmen mussten. Der
Fonds hat durch das Mietwachstum und die
hohe Auslastung in den letzten Jahren kon-
stant eine sehr gute relative Performance ab-
geliefert und gehort zu den besten britischen
Spezialfonds.

Ulrich Kaluscha ist Managing Director von
4IP Management AG und Head Indirect Real
Estate Investments von Sal. Oppenheim Real
Estate Schweiz.

Sal. Oppenheim jr. & Cie. S.C.A. 4



