Startseite | FuW-Beilagen | Schweizer Immobilien: Direkt oder indirekt anlegen

Fachbeitrag aus der Sonderbeilage «Institutionelles Anlegen»

Das Immobilien-Dilemma der
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Die Anlageklasse wird komplexer, die Losungen werden
zahlreicher. Was richtig ist, hangt von vielen Faktoren ab.
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Der Direktbesitz ist fur die Portfoliooptimierung nicht unbedingt ideal, ermoglicht aber eine
gezielte Auswahl der Anlageobjekte.
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Seit Jahren flihrt kein Weg an Immobilien vorbei, sie tragen mass-
geblich zur Stabilitat des strategischen Risiko-Rendite-Profils der
Portfolios bei. Langfristig dlirften Portfolios mit Schweizer Immo-
bilien besser abschneiden als solche ohne.

Als defensive Anlagen, die schwach mit anderen Anlageklassen
korrelieren, eignen sich Immobilien bestens zur Portfoliodiversifi-
zierung. Sie profitieren trotz des leichten Anstiegs der Zinsen nach
wie vor von einem giinstigen Umfeld. Die Fundamentaldaten des
Schweizer Marktes sind — nicht zuletzt wegen des strukturellen
Nachfragetiberhangs — robust.

Direkt oder indirekt

Die Frage, ob die Immobilien direkt oder indirekt gehalten werden
sollen, kann nicht beantwortet werden, indem bloss die historische
Performance und das Volatilititsniveau angeschaut werden. Wer
eine Pensionskasse verwaltet, ist tdglich mit strukturellen Heraus-
forderungen konfrontiert: mit demografischer Entwicklung, an-
haltend niedrigen Zinsen in Verbindung mit Einschrankungen bei
der Vermogensallokation, verscharfter Regulierung und mehr. Oft
wird unterschatzt, was dies langfristig bedeutet, gerade in Bezug
auf die Verwaltung eines physischen Immobilienbestands.

Der Direktbesitz ist fiir die Portfoliooptimierung nicht unbedingt
ideal, ermoglicht aber eine gezielte Auswahl der Anlageobjekte.
Mogliche Risiken: ein potenzieller Liquiditatsbedarf in einem illi-
quiden Markt, ein zu wenig diversifizierter Bestand, mangelnde
fachliche Kompetenzen in der Immobilienbewirtschaftung nach
Weggang einer Schliisselperson, nachteilige Auswirkungen von
Immobilienneubewertungen auf den Deckungsgrad, Schmailerung
der Kapitalrendite infolge von CSR-Auflagen und mehr.

Der indirekte Besitz hat u. a. folgende Vorteile: Verwaltung durch
versierte Spezialisten, tendenziell liquidere Objekte und bessere
Diversifizierung. Mit der Investition in bestimmte indirekte Vehikel
setzt man sich aber dem Borsenrisiko aus.



Wenn man sich fiir eine indirekte Verwaltung entscheidet, bieten
sich verschiedene Losungen an: Grindung eines Ad-hoc-Vehikels,
Verbriefung der Immobilien im Rahmen einer bestehenden Struk-
tur oder Verkauf einzelner oder aller Immobilien und Reinvestition
des Verkaufserloses in indirekte Immobilienanlagen. Zu den
Schliisselfragen, die die Wahl erleichtern, gehoren: Wie hoch ist
der Liquiditatsbedarf? Wie mochte man sich geografisch und sek-
toral positionieren? Wie gross ist die Risikoaversion? Welche Mit-
gliedschaftsrechte werden angestrebt?

Wenn uiber eine ausreichende Zahl an Immobilien verfiigt wird,
bietet sich die Griindung eines eigenen Vehikels als Losung an. Der
Entscheid sollte aber in jedem Fall Teil einer Gesamtstrategie sein.

Bei einer Verbriefung bringt man alle oder einen Teil der Immobi-
lien als Sacheinlage in ein Anlagegefass ein. Dies kommt einem
Verkauf gleich, und man verliert die Kontrolle iber die Immobi-
lien. Im Vorfeld gilt es u. a. Folgendes zu priifen: die Risiken einer
solchen Transaktion, die Qualitat des Fonds, in den die Immobilien
eingebracht werden, und die steuerlichen Auswirkungen. Und ob-
wohl der Markt auch nach 32 Jahren Aufschwung noch Potenzial
hat und sich indirekte Immobilienanlagen einer hohen Nachfrage
erfreuen, ist auch die Wahl des optimalen Verkaufszeitpunkts
wichtig.



Das Universum der indirekten Schweizer Inmobilienanlagen
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Jedes Vehikel priifen

Doch welches Anlagegefass sollte bei einer Verbriefung gewahlt
werden - ein Fonds, eine Stiftung oder eine Immobiliengesell-
schaft? Fonds konnen sowohl an der Borse als auch ausserborslich
gehandelt werden. Sie unterliegen der Aufsicht der Finma. Zu be-
achten sind die nicht unerheblichen Verwaltungskosten, die be-
grenzten Mitgliedschaftsrechte und die relativ hohe Volatilitat.

Stiftungen sind ausschliesslich Pensionskassen vorbehalten. Sie
werden nicht an der Borse gehandelt und ausserborslich nur tiber
die Stiftungsleitung, bieten eine attraktivere Kostenstruktur, mehr
Mitgliedschaftsrechte und eine stabilere Performance als Fonds.



Ihre Reglemente sind jedoch uneinheitlicher, sie bieten kein Agio
und konnen durch eine Anlegergruppe kontrolliert werden.

Die in der Schweiz oder im Ausland kotierten Immobiliengesell-
schaften schliesslich reagieren wie Fonds empfindlicher auf das
Marktumfeld, insbesondere in Zeiten steigender Zinsen. Sie gehen
mit weniger Einschrankungen einher als die anderen Anlagege-
fasse, erfordern keine TER-Berechnung und sind tendenziell liqui-
der als Fonds. Dafiir ist die Due-Diligence-Priifung etwas aufwen-
diger. Ferner gilt es zu beachten, dass auch Immobiliengesellschaf-
ten von einer Anlegergruppe kontrolliert werden konnen.

Das Marktumfeld wird immer komplexer. Daher ist es unabding-
bar, Immobilienanlagegefasse sorgfaltig auf ihr Rendite-Risiko-
Profil und ihre Deckungsgleichheit in Sachen Anlagestrategie zu
prufen.

Dieser Fachbeitrag stammt aus der Sonderbeilage «Institutionelles Anlegen»
vom 02.05.2026.

Fehler gefunden? Jetzt melden.

<O Kommentare>




