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Positiver Trend verliert den Boden
IMMOBILIEN-ARTIEN FL'nf Jahre lang schiugen sie den '1arkt — jetzt zeigen die Immobilientitel erstmals deutlich nach
unten. Schuld daran slid das Zinsumfeld unc die Folgen dci Subprime-Krise. Experten rater' deshaib zum Abwarten.

SAMUEL GERBER

B
etongold. so saute man
meinen, hatte in den
jUngsten Kreditmarkttur-

bulenzen zmn sicheren Hafen für
Anleger werden solleti. Doch das
Gegenteil ist der Fall, Die Aktien
von Schweizer Immobiliengesell-
schaften haben sell lahresbeglnn
durchschnittlich 5% ibres Barsen-
werts verloren, Einzelne an der
SWX Sss Exchange kotierteWer-
te schnitten dabei weit schlechter
ab; so vertor P82 die meisticapita-
lisierte Schweizer linmobilienge-
sellschaft sell lelzlem Januar 11%
an Wert

ciBeste Zeiten sind vorbeI
Dies bedeutet eine radilcale

TrendumkehrWährendderletflen
flint Jahre legten nàmlich linmobi-
Iienaktien starker zu als andereAn-
lagekiassen. Diese Wende muss zu
denken geben; der Grund dafur 'SI
jedoch Idar. Das Immobilienge-
schäftist imWesenflicheneinZins-
difierenzgeschalt - em Geschaft.
das mit steigendem Zinsumfeld
hatter rd.

Gerade hierzulande, wo sich
die Schwelzerische Nationalbank
(SNB) nicht wie andere Geldthsli-
tule zu einerZinspause oder gar zu
einer Senkung der Sätze erwei-
chen hess. Big mm Jahresende, so
verniutet eine Mebrzahl der Ak-
teure am Finanzmarkt, ist mit wel-
teren 25 Basispunkten seitens der
SNB it rechnen. LJnd die Auswir-
kungen der Subprime-Krise helfen
den indirekten linmobilienanla-
gen auch nicht gerade. Zwar tech-
net in der Schweiz niemand mit
elnem grösseren Ausfali von fly-
potheken. Aba auth bier machen

sich die Fluchv augdemRisiko and
der genereile Ruckgang der Liqui-
ditat bemerkbar. Immobilienge-
seulschaften, die gegenuber etwa
Immobilienfonds .stirker fremdfi-
nanziert sind, dUrften in Zukunft
mehr Mühe bekunden, an gUns-
tige Kredite heranzukommen,

Die Rekapitalisierung ist teurer
geworden, sagt Fredy Hasenmai-
le, Leiter Immobilienanalyse bei
der Credit Suisse. Seinurteilt steht
deshalb lest: €Die besten Zeiten
für indirekte Immobilieninvest-
ments sind vorhei.

l'aktisch sei es deshaib durch-
aus Mug, sich in Bereich der rn
mobflienaktien für eine Weile auf
die Seitenlinie zuruckzuziehen, so
die Meinung von Hasenmaile. Zu-
watten mit dem Einstieg konnte
sich tatsachlichlohnen. Penn auf-
giund der jahrelangen Hausse
werden die meisten Schweizerlm-
mobiienaktien zu elnem erheb-
lichenAufschlagaufihren inneren
Wertgehande)t. MitweiterenKurs-
verlustendürfte die Pramiejedoch
mittelfristigdahinschmelzen- und
solite der Kurs gar auf den Nenn-
wert fallen, 1st em Kaul attraktiv.
Denn auf lange Frist halten Exper-
ten em Engagement in mndirekte
Immobilienaniagen für unver-
zichtbar <En Anteil big zu 20% am
Gesamlportefeuiile 1st für emnen
normal risikofteudigen Anleger
anzustreben so Hasenmaile.

Sn uS Alireal mit Potenalal
Kommt hinzu, dass noch el-

niges für eine positive EntdcUung
der hiesigen Immobiiengesell-
schaften spricht. So sieht etwa die
Credit Suisse in ibrer Immobilien-
swdie voni 3. Quartal eine robuste
Konjunktur steigende Preise und

eine Erholung am Buroliegen-
sthaftsinarkt. Ausserdenf sitzen
die lmmoblliengesellschaften
meist nicht aul alten Bestanden
sondem entwickeln ihre Liegen-
schaften akliv. DuesenWegschlagt
etwa SPS em, deren Aktien eine
Mehrzahl der Analysten weiter
zumKaufempfiehlt. Posiliveinge-
stelit sind die Beobachter auth ge-
genuber Züblin und AlIreal.
Schlechte Noten bekommt dage-
gem etwa PSP.

Immo4ktlen Im Minus
PWS!tzLrIdnd Piie Ini Fr.)
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An der Borse werden Irnmobilienaktien behandelt, alswaren sie von Stacheldraht umwickelt.
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