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Wohnblécke im Telli-Quartier, Aarau: Wer schon in Immobilienfonds investiert ist, so
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FONDS Als gute Alternative zu
Anleihen sind Immobilienfonds
derzeit sehr gefragt. Doch mit der

Zinswende steigt ihr Risiko .
ROBERTO STEFANO

ie Entwicklung der Schweizer Im-
Dmobilienfonds gleicht beeindru-

ckend der Silhouette eines um-
strittenen Zeugen helvetischer Baukultur.
Wie die Gebdude des Aarauer Telli-Areals
von Hausnummer zu Hausnummer hoher
in den Himmel ragen, steigen die Kurse
der Anlagevehikel weiter und weiter. Der
Riid-Blass-Immobilienfonds-Index legte
in den letzten sechs Monaten 6 Prozent zu.
Dies nachdem er bereits in den drei Jahren
zuvor iiber 20 Prozent gewonnen hatte.

Derzeit weisen die Schweizer Immobi-

lienfonds laut der Investmentgesellschaft
Swiss Finance & Property einen durch-
schnittlichen Aufschlag zum Wert ihres
Immobilienportefeuilles von 23 Prozent

Inshbesondere in einer
Tiefzinssituation sind die
Immobilienfonds sehr
attraktiv.

aus. Damit zahlen Anleger eine hohe Pra-
mie. Im langjahrigen Vergleich lag der
Aufpreis bei rund 15 Prozent.

«Immobilienfonds stehen dank ihrer

iiber die Jahre konstanten Ausschiittung
in direkter Kopkurrenz mit sicheren Obli-
gationen wie Bundesanleihen», begriin-
det Fredy Hasenmaile, Immobilienanalyst
der Credit Suisse. So erwiesen sich die Ve-

hikel in der Vergangenheit und insbeson-
dere wihrend der Finanzkrise dank ihrem
Fokus auf das Segment der Wohnimmo-
bilien als sehr konjunkturresistent. Zudem
zeigten sie nur eine geringe Korrelation zu
anderen Anlageklassen wie etwa Aktien
oder auch Rohstoffen.

Zinsanstieg als Gefahr

Die Vehikel, die derzeit eine durch-
schnittliche Ausschiittungsrendite von 3
Prozent aufweisen, eignen sich daher ge-
rade fiir konservative Investoren. «Insbe-
sondere in einer Tiefzinssituation sind die
Fonds dank hoher Ausschiittung sehr
attraktiv», ergdanzt Hasenmaile. Und so
entwickeln sich die Kurse der Immofonds
meist kontrir zu den Zinsen.

Mit der durch die Européische Zentral-
bank eingelduteten Zinswende und der
am 16. Juni erwarteten Leitzinserh6hung
um mindestens 0,25 Prozent durch die
Schweizerische Nationalbank @ndern sich
nun aber die Vorzeichen.

«Die Auswirkungen eines Zinsanstiegs
konnten bereits bei der Erhéhung der
langfristigen Zinssétze von 1,2 auf 2 Pro-
zentfestgestellt werden», sagt Markus Wae-
ber, Analyst der Ziircher Kantonalbank.
Die Primien zum Inventarwert der Fonds
seien gesunken. Bei der ZKB geht man
langerfristig von steigenden Zinsen aus
und rechnet mit einem Wert von 2,7 Pro-
zent fiir zehnjdhrige Bundesobligationen.
«Wer heute noch in Immobilienfonds in-
vestieren will, muss genau darauf achten,
dass er nicht zu viel zahlt», ist Waeber
iiberzeugt. Auch CS-Analyst Hasenmaile
rdt nur noch zum Kauf von Immobilien-
fonds, wenn ein Anleger damit seine stra-
tegische Vermogensaufteilung erreichen

kann. «Wer schon stark in Immobilien-
fonds investiert ist, sollte derzeit mit einem
weiteren Ausbau noch zuwarten oder nur
sehr selektive Anlagen vornehmen», sagt
der Immobilienexperte.

Ansonsten empfiehlt Hasenmaile den
Kauf von Immobilienfonds, die sich auf
andere Segmente konzentrieren als das
abgegraste der Wohnimmobilien sowie

auf solche mit einem geringen Aufpreis.
Solche «Schndppchen» gibt es auch heute
noch. Dabei handelt es sich zumeist aber
um neuere Produkte, die noch nicht voll
investiert sind oder iiber keine lange His-
torie verfiigen und darum erst das Ver-
trauen des Marktes gewinnen miissen.

Zinserhdhung eingepreist
Optimistischer als seine Kollegen ist
dagegen Hans-Peter Bauer, Chef von Swiss
Finance & Property. «Nach unserer Ein-
schitzung wird die seit langem erwartete
Leitzinserhhung der Schweizerischen

Nationalbank kaum einen unmittelbaren
Druck auf die Kurse der Immobilienfonds

ausiibenn, ist er itberzeugt. Die anstehen-
de Anpassung sei eingepreist. Zudem ver-
weist er auf die nach wie vor anspre-
chenden Spreads, also den Unterschied
zwischen den Ausschiittungsrenditen der
Fonds und jener der Obligationen. Das
Risiko einer deutlichen Kurskorrektur
besteht laut Bauer nur bei einem iiber-
raschend schnellen und deutlich {iber den
Erwartungen liegenden Zinsanstieg.

Nochist also nicht klar, ob sich die Ana-
logie zwischen Silhouette des Telli-Areals
und Kursverlauf der Immobilienfonds bis
zum Ende aufrechterhalten lisst.
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AKTIEN

Immobilienfirmen

mit hoher Primie

Ausschiittungsrendite von Immobilienge-
sellschaften liegt dafiir bei 4,7 Prozent
und damit um fast 2 Prozent hoher als jene
der Immobilienfonds. Allreal, Mobimo,
PSP Swiss Property und Swiss Prime Site
nutzen neu die durch die Unternehmens-
steuerreform geschaffene Mdglichkeit

Wochen verbesserte sich der Sektor ge-
messen am SX| Real Estate Shares um 29
Prozent. Derzeit weisen die Gesellschaften
eine durchschnittliche Prdmie von 19 Pro-
zent gegeniiber dem Inneren Wert aus und
sind damit ebenfalls nicht mehr giinstig
bewertet Die erwarteten Sctiweizer

Abhéingigkeit von Konjunktur Als alter-
native indirekte Immobilienanlage bieten
sich den Anlegern kotierte Immobilienge-
sellschaften an. Diese korrelieren jedoch
deutlich-starker mit den Aktienmdrkten
und sind entsprechend volatiler. Da sich
die an der Schweizer Borse SIX kotierten

Immobiliengesellschaften, anders als die
auf Wohnliegenschaften ausgerichteten
Immobilienfonds, hauptsdchlich auf kom-
merzielle Liegenschaften konzentrieren,
sind die Renditen aus den Immobilien
auch starker von der konjunkturellen Ent-
wicklung abhangig. Die durchschnittfiche

einer fiir Privatanleger steuerfreien Riick-
zahlung der Reserven aus Kapitaleinlagen.

Steile Performance Seit dem Riickschlag
in der Finanzkrise haben die Immobilien-
gesellschaften eine steile Performance
hingelegt. Allein in den vergangenen 52 -

wachstumsraten von 2,5 ProzPent im Jahr
2011 und 2,4 Prozent fiir 2012 sprechen
laut den Analysten der ZKB momentan
allerdings nicht fiir ein erneutes Abgleiten
in eine Discountphase.
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