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Positiver Trend verliert den Boden

IMMOBILIEN-AKTIEN Finf Jahre lang schiugen sie den Markt — jetzt zeigen die Immabilientitel erstmals deutlich nach
unten. Schuld daran sird das Zinsumfeld unc die Felgen der Subprime-Krise. Experten raten deshalb zum Abwarten.

SAMUEL GERBER

etongold, so sollte man
B meinen, hiédtte in den

jiingsten Kreditmarkttur-
bulenzen zum sicheren Hafen fiir
Anleger werden sollen. Doch das
Gegenteil ist der Fall. Die Aktien
van Schweizer Immabiliengesell-
schaften haben seit Jahresbeginn
durchschnittlich 5% ihres Birsen-
werts verloren. Einzelne an der
SWX Swiss Exchange kotierte Wer-
te schnitten dabei weit schlechter
ab; sa verlor PSP, die meistkapita-
lisierte Schweizer Immobilienge-
sellschaft, seit letztem Januar 11%
an Wert.

«Beste Zeiten sind vorbei»

Dies bedeutet eine radikale
Trendumkehr. Wihrend derletzten
fiinf Jahre legten namlich Immobi-
lienaktien stérker zu als andere An-
lageklassen. Diese Wende muss zu
denken geben; der Grund dafir ist
jedoch klar. Das Immobilienge-
schéftist im Wesentlichen ein Zins-
differenzgeschift ~ ein Geschaft,
das mit steigendem Zinsumfeld
hérter wird. :

Gerade hierzulande, wo sich
die Schweizerische Nationalbank
(SNB) nicht wie andere Geldinsti-
tute zu einer Zinspause oder gar zu
einer Senkung der Siitze erwei-
chen liess, Bis zum Jahresende, so
vermutet eine Mehrzahl der Ak-
teure am Finanzmarkt, ist mit wei-
teren 25 Basispunkten seitens der
SNB zu rechnen. Und die Auswir-
kungen der Subprime-Krise helfen

den indirekten Immobilienanla-
gen auch nicht gerade. Zwar rech-
net in der Schweiz niemand mit
einem grosseren Ausfall von Hy-
potheken. Aber auch hier machen

sich die Flucht aus dem Risiko und
der generelle Riickgang der Ligui-
ditat bemerkbar. Immobilienge-
sellschaften, die gegeniiber etwa
Immobilienfonds stirker fremdfi-
nanziert sind, diirften in Zukunft
mehr Mithe bekunden, an giins-
tige Kredite heranzukommen.
«Die Rekapitalisierung ist teurer
geworden», sagt Fredy Hasenmai-
le, Leiter Immobilienanalyse bei
der Credit Suisse. Sein Urteilt steht
deshalb fest: «Die besten Zeiten
fiir indirekte Immobilieninvest-
ments sind vorbei.»

Taktisch sei es deshalb durch-
aus klug, sich im Bereich der Im-
mobilienaktien fiir eine Weile auf
die Seitenlinie zuriickzuziehen, so
die Meinung von Hasenmaile. Zu-
warten mit dem Einstieg kdnnte
sich tatséichlich lohnen. Denn auf-
grund der jahrelangen Hausse
werden die meisten Schweizer Im-
mobilienaktien zu einem erheb-
lichen Aufschlag auf ihren inneren
Wert gehandelt. Mit weiteren Kurs-
verlusten diirfte die Pramie jedoch
mittelfristig dahinschmelzen - und
sollte der Kurs gar auf den Nenn-
wert fallen, ist ein Kauf attraktiv.
Denn auf lange Frist halten Exper-
ten ein Engagement in indirekte
Immobilienanlagen fiir unver-
zichtbar. «Ein Anteil bis 2u 20% am
Gesamtportefeuille ist fiir einen
normal risikofreudigen Anleger
anzustreben», so Hasenmaile.

SPS und Allreal mit Potenzial
Kommt hinzu, dass noch ei-
niges fiir eine positive Entwicklung
der hiesigen Immobiliengesell-
schaften spricht. So sieht etwa die
Credit Suisse in ihrer Immobilien-
studie vom 3. Quartal eine robuste
Konjunktur, steigende Preise und

eine Erholung am Biiroliegen-
schaftsmarkt. Ausserdem’ sitzen
die Immobiliengesellschaften
meist nicht auf alten Bestinden,
sondern entwickeln ihre Liegen-
schaften aktiv. Diesen Weg schligt
etwa SPS ein, deren Aktien eine
Mehrzahl der Analysten weiter
zum Kauf empfiehlt. Positiv einge-
stellt sind die Beobachter auch ge-
genitber Ziiblin und Allreal.
Schlechte Noten bekommt dage-
gen etwa PSP

immo-Aktien im Minus

EPRA Switzerland Price Index (in Fr.)

1556.55 Fr.

om28. Sept. 2006 his 27 Sept, 2007
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An der Borse werden Immobilienaktien beha_nclelt als wiren sie von Stacheldraht umwickelt.
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