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Grafiken) ist weit entfernt von der Hausse-
periode 1988/90.

Ein problematisches Marktsegment
sind vor allem kleinere Mehrfamilienhdu-
ser, die von privaten Anlegern gehalten
werden. Diese haben Preise bezahlt und
Renditen in Kauf genommen, die nicht
risikogerecht sind. Wenn der strukturelle
Nachfrageiiberhang nicht mehr da ist,
werden in diesem Immeobilienbereich die
Preise markant nachgeben.

Indirekt ist besser

Die Preisstabilitit der Immobilien wird
durch das Risiko-Rendite-Profil der ande-
ren Anlageklassen bestimmt. Sollten An-
lagekategorien, die als unattraktiv einge-
stuft wurden, wieder das Interesse der
Investoren finden, die heute Immobilien
suchen und kaufen, wird die Korrektur mit
Vehemenz eintreten.

Immobilienanlagen sind Langfristan-
lagen. Viele Engagements privater Inves-
toren sind nur zu den gegenwiirtig nied-
rigen Finanzierungskosten attraktiv. Zu
teuer gekauft, kann der Cashflow stei-
gende Zinsaufwendungen und den kiinf-
tigen Unterhalt kaum mehr decken. Die

Alternative zum direkten Liegenschaften-
besitz sind daher indirekte Immobilienan-
lagen. Immobilienfonds sind mit Pramien
von teilweise liber 30% auf den Inventar-
wert sehr hoch eingestuft, Die grossen Im-

-mobilienwerte Allreal, PSP Swiss Property

und Swiss Prime Site dagegen werden zu
Buchwerten oder leicht hher gehandelt,
Ausschiittungen in Renditegrdssen von
3.5 bis 5% wie im Vorjahr diuften auf-
grund der zu erwartenden operativen
Geschiftszahlen als gesichert gelten. KK
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