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FINANZ und
WIRTSCHAFT

Am Immobillenmarkt kommt es zu einer Seitwärtsbewegung
Preisentwicklung ist am Scheitelpunkt Anlagenotstand zeugt von

Marktverzerrung - Immobilienaktien werden die Langfristgewinner sein
erworben wurden nur drei Objekte für 24
Mio. Fr. In den anderen Fällen waren die
?reisvorsteilungen der Verkäufer so hoch,
dass sich nach Aussage von Verwaltungs-
ratspräsident Christoph Müller «keine ge-
nügende Rendite errechnete». Vorgabe ist
eine Nettorendite von mindestens 5%.

Im gen gen Zinsumfeld sind vor
allem für Privatinvestoren Nettorenditen
vonS bis 4% noch attraktiv. Sämtliche Prc
gnosen gehen aber ab dem vierten Quar-
tal 2010 von steigenden Zinsen aus, was
Fremdfirianzierungcn mit festen Laufzei-
ten mit Verzögerung markant verteuern
kann. Steigen die Zinsen einen Prozent-

Das Kapital ist da, aber es ffnden nur we-
punkt, wird die Liquidität am Immobi-

nigi Itansaktionen statt: Am Markt wir
Iienmarkt massiv zunehmen, ist Graf

Anlagellegenschaften - Mietwolmungen,
überzeugt. In seinerTerminologie herrscht

Detailhandels-, Gewerbe- und Büroob-
dennauch«keinAnlagenotstand,sondcrn

jekte - haben sich besonders kotierte Im-
der Markt gibt keine investitionstaugli-

mobilienbeteiligungsgesellschaften aus
chen Objekte hen.

der Käuferseite verabschiedet.
Am Schweizer Imrnobilienmarkt wird

Ab den kommenden Wochen werden
regelmässig von einem Anlagenotstand

sie ihre Geschäfiszahlen für 2009 vorle-
gesprochen, erklärt lJrs Hausmann, Part-

gen, die neben den bekannten Zusam-
rier des Zürcher Immobilienberatungs-

menschlüssen Swiss Prime Site/Jelmoli
unternehmens Wüest& Partner. Das be-

und Mobirno/LO Holdingkaum Portfolio-
deutetjedoch nur, «dass zu viel Geld keine

zunahmen über den Kauf von Einzelob-
mitm fmdet und in den

jekten ausweisen. Die Gesellschaften fan-
lmmobilienmarkt drängt».

den nämlich keine ihren Renditekriterien Immobilien sind ein knappes Gut. Ven-

genügenden Einzelilegenschaften. den Nachfrageüberhang ist der
Preis. Die nach wie vor hohen Angebots-
preise zeigen nach Meinung von Haus-

Ungenügende Renditen mann, dass der Schweizer Immobilien-

«Wff haben Schwierigkeiten zu kaufen», markt nicht im Gleichgewicht ist. Aber

bestätigt Markus Graf, co von Swiss auch er stellt eine Tendenz zu weniger

Prime Site, der mit überS Mrd. Fr. grössten Transaktionen fest.

kotierten Immobiliengeseuschaft. «Die Der permanente Nachfrageüberhang

Anbieter verlangen Preise, die sich aus verzögert die rezessions- und zinsb e-

dem Cashfiow nicht rechnen«, kommen- we Korrektur, die auf den Immobifien-

tiert er die Preissituation. Käufer sind sei- markt zukommt. Im Rahmen der wirt-

nen Marktbeobachtungen nach «günstig schaftlichen Entwicklung gehen sowohl

finanzierte Investoren, die weniger auf der Grossinvestor Graf wie auch der

den Ertragsfluss achten und zu Renditen Marktanahrtiker Hausmann in den nächs-

von unter 4% kaufen». ten Monaten von einer Seitwärtsbewe-
Itansalctionseinbllck gewfflurt Warteck gung der Immobilienpreise aus. Die Vola-

Invest, mit einem Portfolio von 460 Mb. tilität wird zunehmen, der Markt bewegt
Fr. eine der kleinen Gesellschaften. Ge- sich aber nicht auf einen Cnsh zu; dazu
prüft wurden im vergangenen Jahr Ver- fehlen die Voraussetzungen. Die Preisent-
kaufsangebote im Wert von 1 Mrd. Fr. wicklung der vergangenen Jahre (siehe

Günstige Geschäftsilächen

815

850

825

l0

75

50

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Teuerungsbereinigte Angebotspreise (Index 197100}
Verkaufsflächen Büraflächen Gewerbeflkhen

ttr,cfr.1,cJ,tn uoI,,k,i,nen (lief

4. 4 1
rÄ

                              
8021 Zürich
Auflage 2 x wöchentlich 33'714

1013527 / 690.26 / 37'885 mm2 / Farben: 2 Seite 15 27.01.2010

Argus Ref 37779665

Ausschnitt Seite 1 / 2



aIIrciI
FINANZ und

WIRTSCHAFT

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

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

Indirekt ist besser
Die Preisstabilität der Immobilien wird
durch das Risiko-Rendite-Profil der ande-
ren Aniageklassen 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.

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

Alternative zum direkten Liegenschaften-
besitz sind daher indirekte Emmobifienan-
lagen. Immobiiienfonds sind mit Prämien
von teilweise über 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 höher gehandelt.
Ausschüttungen in Renditegrössen von
3,5 bis 5% wie im Vorjahr dürften auf-
grund der zu erwartenden operativen
Geschäftszahlen als gesichert gelten. KK
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Einfamilienhäuser Mietwolin, Eigentumswohn.
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