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Immobilienanlagen:
Verlassliche Rendite

«Smartes Anlegen»
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Immobilienanlagen bieten
Alternativen zu Obligationen

Obligationen in Schweizer Franken werfen zurzeit nur geringe Renditen ab. Eine Alter-
native dazu sind Anlagen am Schweizer Immobilienmarkt. Zudem eignen sich Immobi-
lienanlagen auch fir Anlegerinnen und Anleger, die an der Entwicklung des Schweizer
Immobilienmarktes partizipieren méchten, ohne viel Kapital binden zu missen.

Verschiedene Investitionsméglichkeiten
Immobilienanlagen enthalten verschiedene In-
vestitionsgefdsse und Ansatze. Am einfachsten
unterscheiden lassen sich direkte und indirekte
Investitionen. Bei direkten Investitionen kauft die
Anlegerin oder der Anleger selbst Immobilien
und ist im Grundbuch als Eigentimerin / Eigen-
timer eingetragen. Die Problematik hierbei ist,
dass fir solche Investitionen eine Art Min-
desteinlage in Form der vorausgesetzten Eigen-
mittel bendtigt wird. Ausserdem entstehen meist
Klumpenrisiken, wenn das Portfolio nicht Gber
Regionen und Segmente gestreut werden kann.

Abhilfe fir dieses Problem schaffen indirekte In-

vestitionsmaglichkeiten. Dazu gehéren Immobili-

enfonds, Immobilienaktien oder auch Anlage-
stiftungen. Letztere sind aber institutionellen In-
vestoren vorbehalten, weshalb sie hier nicht ge-
naver beschrieben werden.

Immobilienfonds und Immobilienaktien vereinen
grundsdtzlich dasselbe. Dank des Poolings von

Kapital kénnen grosse Immobilienportfolios auf-

gebaut und breit diversifiziert werden. Dadurch
reduzieren sich objektspezifische Risiken. Eben-
falls kénnen durch die regionale Verteilung

standortspezifische Risiken abgemildert werden.

Der Unterschied zwischen Immobilienfonds und
Immobilienaktien liegt in den Details. So gibt es
bei Immobilienfonds eine Grenze fir den
Fremdfinanzierungsgrad und bei Immobilienak-
tien nicht. Diese Obergrenze liegt bei einem

Drittel der Bilanzsumme und ist im Kollektivanla-

gengesetz verankert. Inmobilienfonds kénnen
auch steuerlich attraktiv sein: Ausschittungen

von Fonds mit direktem Grundbesitz sind steuer-
lich befreit. Fir Fonds ohne direkten Grundbe-
sitz gilt diese Regelung nicht. Fonds mit direk-
tem Grundbesitz sind entweder selbst als Eigen-
timer im Grundbuch eingetragen oder sind in
diesem vermerkt. Fonds mit indirektem Grund-
besitz halten hingegen lediglich Anteile an Im-
mobilienportfolios. Anlegende, die von der
Steuverregelung profitieren mochten, sollten dies
vor der Investition prifen — entsprechende An-
gaben stehen im jeweiligen Factsheet.

Gréssenordnung

Gemdéss Bundesamt fir Wohnungswesen um-
fasste der Schweizer Gebaudepark im Jahr
2022 rund 2.82 Mio. Gebaude mit einem Er-
stellungswert von ca. CHF 3.1 Bio. Kotierte Im-
mobilienaktien (z.B. SPS, PSP oder Mobimo)
brachten per Ende Juli 2026 gesamthaft eine
Borsenkapitalisierung von CHF 35.1 Mrd. auf
die Waage. Alleine die beiden gréssten Gesell-
schaften, Swiss Prime Site und PSP Swiss Pro-
perty, stemmen rund die Hélfte der Marktkapi-
talisierung. Die kotierten Immobilienfonds wie-
sen eine Bérsenkapitalisierung von CHF 82.8
Mrd. auf. Der mit deutlichem Abstand grosste
Immobilienfonds — UBS Mixed Sima — war al-

leine fir CHF 11.8 Mrd. verantwortlich.

Einflussfaktoren

Die Einflussfaktoren fir Immobilienanlagen las-
sen sich grob in zwei Kategorien unterteilen: Ei-
nerseits spielen die Entwicklungen im Schweizer
Immobilienmarkt eine Rolle. Andererseits unter-
liegen die Anlagen produkt- resp. aktienspezifi-
schen Faktoren.



Angebot und Nachfrage

Die Entwicklung von Angebot und Nachfrage ist
fir die Immobilienpreise ebenso relevant wie
politische Einflisse. Das Angebot ist zum einen
durch die Bautatigkeit und zum anderen durch
die bestehenden Leerstande gepragt. Fur die
Nachfrage sind die Entwicklung des Arbeits-
markts und die generelle Wirtschaftsentwicklung
entscheidend. Ebenfalls werden Zuwanderungs-
zahlen und die Geburtenentwicklung berick-
sichtigt. Strukturelle Trends wie die Individuali-
sierung sind zwar langfristig relevant, spielen
aber mittelfristig kaum eine Rolle.

Knappheit am Wohnungsmarkt

Der Schweizer Immobilienmarkt ist derzeit von
einer Knappheit an Wohnraum gepragt. Lan-
desweit steht lediglich ein Prozent der Wohnob-
jekte leer. Gemadss einem Bericht des Bundesra-
tes liegt das natirliche Marktgleichgewicht bei
einem Leerstand von 1.5%. Der Mangel an
Wohnraum fihrt in der Folge zu hdheren Prei-
sen und Mieten. Ausléser fir diese Knappheit ist
neben der Zuwanderung auch die geringe Bau-
tatigkeit der letzten Jahre.

Lage matchentscheidend fiisr kommerzielle
Immobilien

Kommerziell genutzte Immobilien sind anfalli-
ger auf das konjunkturelle Umfeld als Wohnim-
mobilien. Beispielsweise reduzierte der Home-

office-Trend die bendtigten Biroflachen. In die- Einflissen.
sem Segment ist deshalb die Lage der Immobi-
lie noch wichtiger. Geschéftsliegenschaften an
Immobilienanlagen mit erfreulicher Performance Preisentwicklung Renditeimmobilien
(01.01.2023 bis 12.08.2026; Total Return indexiert auf 100) (03.2010 bis 06.2026; Wertentwicklung indexiert auf 100)
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zweitklassigen, landlichen Lagen leiden infolge
des erhdhten Leerstandes von bis zu 10% unter
Preisdruck. Biroliegenschaften in Zentrumsla-
gen konnten sich dem Trend bisher widersetzen
und verzeichnen weiterhin steigende Mietein-
nahmen.

Politische Einflisse

Der Immobilienmarkt ist zudem ein gern genutz-
ter Spielball der Politik, besonders wenn eine
Knappheit besteht. Deshalb missen politische
Vorstdsse und deren Auswirkung im Blick gehal-
ten und analysiert werden.

Zinsen: Zwischen direkten Kosten und der
relativen Attraktivitét

Wie bei Aktien ist auch fir Immobilienanlagen
die Zinsentwicklung entscheidend. Bei steigen-
den Zinsen erhdhen sich die Finanzierungskos-
ten der Objekte, was die Rentabilitét schmélert.
Zudem sinkt die relative Attraktivitét der Immo-
bilienanlagen gegeniber Obligationen.

Dieser Zusammenhang widerspiegelt sich in der
Bewertung der Immobilienanlagen, denn die
Bérsenbewertung entspricht nicht zwingend
dem inneren Wert des Immobilienportfolios.
Ausgedrickt wird dieser Bewertungsaufschlag
(Agio) oder -abschlag (Disagio) in einer relati-
ven Zahl. Die Bewertungsdifferenz ist aber nicht
nur auf die Zinsen zuriickzufiihren, sondern
auch auf Zukunftsaussichten zu den weiteren

- Wohni bilien - Biiroi bilien
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Tiefe Bautdtigkeit und tiefer Leerstand
(2012 bis 2025; Anzahl Wohnungen in Tausend)

Kapitalmarkt

Ebenfalls wichtig fir die Entwicklung von Immo-
bilienanlagen ist der Bedarf an frischem Kapital
am Primérmarkt, etwa fir Kapitalerhéhungen.
Denn dieser entzieht dem Sekund&rmarkt, an
dem die Bérsenkurse zustande kommen, Kapi-
tal. Das kann sich negativ auf Immobilienanla-
gen auswirken.

Zukunftsaussichten

Die Zukunftsaussichten fir den Schweizer Immo-
bilienmarkt sind aus Anlage-Sicht intakt. So
dirften die Ertrédge von Wohnimmobilien auf-
grund des begrenzten Angebots ansteigen.
Zwar dirfte die Bautatigkeit in den ndchsten
Jahren wieder anziehen. Die Knappheit dirfte
aber vorerst bestehen bleiben. Ebenfalls hem-
men rigide Schweizer Baugesetzte die Bautatig-
keit, was gerade bei Neuabschlissen zu erheb-
lichen Mietpreiserhéhungen fihren kann. Kom-
merzielle Fléchen an guten Lagen dirften zu-
dem weiterhin gesucht sein.

Andererseits jedoch kihlt sich auch der Schwei-
zer Arbeitsmarkt ab, wodurch die Nachfrage
nach auslandischen Fachkréften sinken sollte.
Die aktuell eher schwache Wirtschaft schmalert
zudem das verfigbare Einkommen vieler Haus-
halte, wodurch die Zahlungsbereitschaft firs
Wohnen geringer wird. Solange die Schweiz
aber nicht in eine Rezession fallt, dirfte dieser
Effekt nicht einschneidend sein.

Erwartete Rendite und Risiken

Der breitgefasste Index der Schweizer Immobili-
enfonds (SWIIT Index) wies seit Auflage im Jahr
1995 eine jahrliche durchschnittliche Rendite
von 5.8% auf, bei einer durchschnittlichen Ab-
weichung von 7.6% pro Jahr. Das Risiko ist so-
mit geringer als bei Schweizer Aktien, aber
auch deutlich héher als bei Obligationen.

Ersatz fir Obligationen?

Schweizer Immobilienanlagen werden oftmals
als Alternative zu CHF-Obligationen gehalten.
Der Grund dafir ist das &hnliche Rendite-Risiko-
Profil. Immobilienanlagen haben wie Obligatio-
nen eine mehr oder weniger konstante und we-
nig riskante Ausschittungsrendite. Grundlage
dafir ist die Robustheit des Marktes. Eine wei-
tere Eigenschaft von Schweizer Immobilien-
fonds ist der bedingte Inflationsschutz. Dieser
entsteht dadurch, dass Immobilien Sachwerte
sind und somit die Inflation ausgleichen sollten.

Die Risikoprofile von Anleihen und Immobilien-
anlagen sind aber nicht gleich. Immobilienanla-
gen sind deutlich grésseren Schwankungen un-
terworfen als CHF-Obligationen. Zudem weisen
Immobilienanlagen zwei Ebenen auf. Zum ei-
nen die Bewertung der Anlage und zum ande-
ren die Bewertung des zugrundliegenden Port-
folios.

Risikoprofil Immobilien gegeniiber Aktien und Obligationen
(2015 bis 2026; Schwankungsbreite pro Kalenderjahr in %)
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Anlagefonds

SF Property Securities Fund

Die Swiss Finance and Property Group (SFP) ist
einer der gréssten auf Immobilien spezialisier-
ten Vermdgensverwalter der Schweiz. Die Ge-
sellschaft mit Sitz in Zirich verwaltet mit mehr
als 120 Mitarbeitern Gber CHF 14 Mrd.

Der Property Securities Fonds investiert aktiv in
borsenkotierte und nicht barsenkotierte Immobi-
lienfonds sowie in Immobiliengesellschaften,
welche durch andere Strategien zusatzliches
Wertschépfungspotenzial nutzen.

Der Fonds orientiert sich dabei gleichermassen
an zwei Vergleichsindizes: demjenigen fir Im-
mobilienfonds und demjenigen fir Immobilien-
aktien. Das sechsképfige Portfolio-Manage-
ment-Team erreicht dadurch nicht nur eine hohe
Diversifikation, sondern ist aufgrund des aktiven
Ansatzes auch in der Lage, proaktiv Chancen
zu nutzen und Risiken zu reduzieren.

Fondsinformationen

Name SF Property Securities
Fund A

ISIN CH0026674181

Valorennummer 2667418

Ausschiittungsart Ausschittend

Basiswdéhrung CHF

Laufende Kosten (TER) 1.13%

Fondsgrésse CHF 1.1 Mrd.

SZKB ESG Rating Klassisch

Fondspreisentwicklung SF Property Securities Fund A
(01.01.2023 bis 10.08.2026; in CHF)
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Derzeit besteht ca. ein Drittel des Portfolios aus
Wohnbauten, ein weiterer Schwerpunkt sind Bi-
roliegenschaften. Geografisch investiert der
Fonds aktuell zu ca. 40% im Raum Zirich und
zu 25% in der Genfersee-Region. Dank aktivem
Ansatz kénnen diese Gewichtungen rasch und
flexibel geéndert werden, um auf Verénderun-
gen in den jeweiligen Segmenten und Regionen
zu reagieren. Der Schweizer Immobilienmarkt
ist von Informationsineffizienzen, Fragmentie-
rungen in Nischenmdarkte und regulatorischen
und steuerlichen Ungleichgewichten geprégt.
Daher fihrte die beschriebene Flexibilitat in der
Vergangenheit zu einer deutlichen Outperfor-
mance gegeniber dem Vergleichsindex.
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