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Teures, aber hochrentables Betongold
Indirekte Immobilienanlagen haben sich fast unheimlich gut entwickelt - wie anfällig sind sie nun?

MICHAEL SCHÄFER
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Aus Sicht der Investoren waren Schweizer Immobilien in den vergangenen Jahren sehr solide Anlagen.

Sorgenfrei anlegen in Zeiten von Nega-
tivzinsen, Brexit und einem US-Präsi-
denten namens Donald Trump? Kaum
ein Anleger wird diese Frage mit einem
beherzten «Ja» beantworten. In Tat und
Wahrheit haben in der Schweiz kürzlich
vier von fünf wohlhabenden Privatanle-
gern bei einer von der Grossbank UBS
durchgeführten Umfrage zu Protokoll
gegeben, dass sie die derzeitige Phase als
die unberechenbarste empfänden, die
sie je erlebt hätten. Was das restliche

Fünftel dazu bewogen hat, weniger be-
sorgt zu sein, ist nicht bekannt. Zu den
eher entspannten Anlegern dürften ver-
mutlich etliche zählen, die in den ver-
gangenen Jahren massgeblich in Schwei-
zer Liegenschaften investierten, sei es in
Form von Fonds oder Aktien der Immo-
bilienfirmen.

Tatsächlich lassen sich nur wenige
Anlageklassen finden, die über lange
Zeiträume ähnlich attraktive Renditen
mit zugleich vergleichsweise geringen
Risiken aufweisen können. Was die

AUFIEL MÄRK

Schweizer Immobilienaktien angeht,
büssten sie in den vergangenen 15 Jah-
ren nur viermal an Wert ein, die kotier-
ten Liegenschaftenfonds sogar nur zwei-
mal. Seit 2014, dem letzten Kalender-
jahr mit einer negativen Performance,
haben die Aktien inklusive Dividenden
gemessen am Real-Index pro Jahr
durchschnittlich 8,7% zugelegt. Der
Swiit-Index, der die Entwicklung der
kotierten Immobilienfonds abbildet,
brachte es - ebenfalls mit Ausschüttun-
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gen - immerhin auf 6,5%.
Zum Vergleich: Der Swiss-Perfor-

mance-Index (SPI), der die Entwicklung

Kotierte Schweizer
Immobilienfonds büssten
in den vergangenen
15 Jahren nur zweimal
an Wert ein.

des breiten Schweizer Aktienmarkts
misst, schnitt mit einem durchschnitt-
lichen Wertzuwachs von 5,5% deutlich
schlechter ab. Und dies, obwohl die An-
leger im Vergleich zu den Immobilien-
anlagen höhere Risiken in Kauf nehmen
mussten. Der SPI büsste 2002 und 2008
volle 26 und 34% seines Wertes ein. Die
grössten Verluste verzeichneten die Im-
mobilienaktien 2007 und 2008 mit je rund
11%, und bei den -fonds waren die bei-
den Rücksetzer in den Jahren 2007 und
2013 mit je rund 3% kaum der Rede wert.

Auch im laufenden Jahr zeigen sich
die indirekten Immobilienanlagen wie-
der von ihrer besten Seite. Bis Mitte Juli
haben sich die Aktien der Immobilien-
firmen um rund 10% verteuert, und der
Wertzuwachs der Fonds fiel mit knapp
8% ebenfalls üppig aus. Kommt hinzu,
dass beide Segmente in der ersten Jah-
reshälfte gleich mehrere «Allzeithochs»
aufgestellt haben. Während die Fonds
nur knapp unter ihrem Rekordhoch
notieren, fehlen den Aktien nach einer

kleinen Korrektur gut 3% zu ihren bis-
herigen Höchstständen.

Sind Immobilienanlagen nun Wun-
derwaffen, oder etwas weniger drama-
tisch gefragt, was macht sie zu solch
attraktiven Investments? Und wie ste-
hen die Chancen, dass sie ihre verblüf-
fend gute Entwicklung auch in der Zu-
kunft fortsetzen können? Ein wichtiger
Teil der Antwort liegt in ihren ver-
gleichsweise sehr stabilen und gut pro-
gnostizierbaren Mieteinnahmen, die bei

den meisten Fonds und Immobilien-
gesellschaften einen Grossteil der Er-
träge darstellen.

Diese mit hoher Zuverlässigkeit wie-
derkehrenden Erträge bilden die Basis
für bis anhin ebenso zuverlässige Divi-
dendenzahlungen bzw. Ausschüttungen,
was insbesondere von institutionellen
Anlegern wie Pensionskassen sehr ge-
schätzt wird. Im Zuge steigender Immo-
bilienpreise sind die Ausschüttungs-
renditen in den vergangenen Jahren
zwar merklich abgeschmolzen - lagen
sie bei den Fonds vor fünfzehn Jahren
noch bei 4,3%, so sind es heute nur noch
2,7% und bei den Aktiengesellschaften
3,6% -, angesichts der schon seit länge-
rem oft negativen Renditen von Obliga-
tionen hat die Attraktivität aber eher
noch zugenommen.

Betrug der Abstand zwischen den
Ausschüttungsrenditen der Immobilien-
fonds und den Renditen zehnjähriger
Schweizer Bundesanleihen bis 2012
nämlich stets weniger als 2 Prozent-
punkte, so lag er in den vergangenen
fünf Jahren immer darüber. Noch vor
wenigen Monaten lag der Abstand sogar
deutlich über 3 Prozentpunkten (vgl.
Grafik). Erst in den vergangenen Mona-
ten ist die Differenz im Zuge steigender
Obligationenrenditen wieder etwas ge-

schrumpft, sie beträgt aber immer noch
etwa das Doppelte ihres langjährigen
Durchschnitts.

Womit wir schon beim zweiten Trei-
ber für die famose Entwicklung der
Immobilienanlagen sind: die über etli-
che Jahre auf ein kaum denkbar niedri-
ges Niveau gefallenen Zinsen. Sie haben
nicht nur die Nachfrage nach Immobi-
lien und damit auch deren Preise ange-
heizt, sondern sich auch sonst günstig
ausgewirkt Immobilienfonds und -ge-
sellschaften können sich nämlich zu
günstigeren Konditionen finanzieren,
was bei einem weitgehend konstanten
Niveau der Mieten ihre Margen verbes-
sert. Zudem führen tiefere Zinsen auch
dazu, dass bei der Bewertung eines

Angesichts des
Tiefzinsumfelds stufen
viele Experten die
hohen Bewertungen
als gerechtfertigt ein.

Objekts künftige Erträge weniger stark
abgezinst werden, wodurch der Wert der
Liegenschaften steigt.

Aber obwohl Immobilien hierzulan-
de über Jahre auf breiter Front aufge-
wertet wurden, werden sie an der Börse
noch deutlich teurer gehandelt, als sie in
den Büchern der Fonds und Immobi-
liengesellschaften stehen. Rund 37%
beträgt der durchschnittliche Aufschlag
bei den Immobilienfonds, bei den
Aktiengesellschaften sind es 22%. Bei-
des liegt unterhalb der jeweiligen

Höchstwerte, gleichzeitig aber auch
deutlich über dem langjährigen Durch-
schnitt. Angesichts des aussergewöhn-
lichen Zinsumfeldes stufen viele Exper-
ten, wie jene von Swiss Finance & Pro-
perty, die im historischen Vergleich
hohen Bewertungen jedoch als gerecht-
fertigt ein.

Es gibt aber zumindest zwei Entwick-
lungen, die das Schlaraffenland der An-
leger gefährden können. Einerseits die
gegenwärtige Situation am Immobilien-
markt und andererseits ein allfälliger
Zinsanstieg. Was den Liegenschaften-
markt angeht, sind hier schon seit gerau-
mer Zeit Bremsspuren zu erkennen. Bei
Verkaufs- und vor allem den Büroflä-
chen, die insgesamt den grössten Teil der
Gewerbeimmobilien ausmachen, sind
Überkapazitäten vorhanden. Die Mie-
ter befinden sich vielerorts in einer kom-
fortablen Position, und die Mieten sind
entsprechend unter Druck.

Auch auf dem Wohnungsmarkt hat
sich die Lage für die Investoren ver-
schlechtert. Durch rege Bauaktivitäten
in den letzten Jahren wurde vor allem in
ländlichen Regionen das Angebot so
stark ausgeweitet, dass die Nachfrage
nicht Schritt halten konnte. Und selbst
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an zentraleren Lagen lässt sich manch
neues Objekt nicht mehr so leicht ver-
mieten, weil die Entwickler und Investo-
ren zu optimistisch kalkuliert haben. So
schmerzlich es dann im Einzelfall für
den Eigentümer ist, wenn er seine Miet-
forderungen nach unten anpassen muss,
insgesamt sind die Mieten im Wohn-
bereich weitgehend stabil. Die Ertrags-
kraft der Immobilienfonds und -gesell-
schaften dürfte deshalb alles in allem
nur langsam erodieren, was angesichts

des grossen Renditevorsprungs gegen-
über Anleihen wohl kaum bedeutende
Folgen nach sich ziehen wird.

Potenziell eine grössere Gefahr geht
von der Zinsfront aus. Vor allem in den
USA, zunehmend aber auch anderswo,
stehen die Zeichen auf einer Straffung
der Geldpolitik. Selbst in der Schweiz
haben sich die Sätze spürbar von ihren
Tiefpunkten von Mitte 2016 entfernt.
Allerdings rechnen nur die wenigsten
Beobachter hierzulande mit einem ra-
schen weiteren Anstieg, zu schwach sind

die Signale aus dem Euro-Raum, der für
die hiesigen Zinsen massgeblich ist.

Unter dem Strich dürfte das Auf-
wärtspotenzial für die Immobilienanla-
gen aufgrund der hohen Bewertungen
derzeit eher limitiert sein - es sei denn,
die Anleiherenditen sinken noch einmal
spürbar. Kursrückschläge sind nicht aus-
zuschliessen, vor allem wenn die Zinsen
weiter steigen. Die vergleichsweise ho-
hen Ausschüttungen dürften dann aber
zumindest dämpfend wirken.
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