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Schweizer Immobilien sind eine der beliebtesten
Anlageklassen in der Schweiz. Insbesondere bei
institutionellen Anlegern stellt sich die Frage, ob die
Immobilieninvestitionen mit passiven
Indexfondslésungen oder aktiv mittels direktem
Grundbesitz und Engagements in Anlagestiftungen
umgesetzt wird.
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Aktiv oder passiv investieren
in Immobilien

Oktober 2024, Jan Schorno / Benjamin Ginesta

Schweizer Renditeimmobilien sind einzigartig fiir
institutionelle Investoren, welche in Schweizer
Franken rechnen: Der Sachwert Immobilie liegt
ausschliesslich im Heimmarkt Schweiz ohne zu-
sitzliche Wihrungsrisiken, die Mietertrige daraus
weisen langfristig einen Inflationsschutz in der
Heimwihrung aus und der Markt umfasst ein be-
achtliches Anlagevolumen. Weiter zeigen sich die
Investitionsaussichten aufgrund des Nachfrage-
tiberhangs bei den Mietern (mehrheitlich dank Zu-
wanderung) und Angebotsverknappung fiir neue
Immobilien (Baugesetze, Raumplanungsgesetz,
steigende Baukosten, etc.) intakt. Aufgrund der ho-
hen Berechenbarkeit der Cashflows, insbesondere
bei Wohnliegenschaften mit aktuell schweizweit
tiefen Leerstinden, ist eine Anlage fir institutio-
nelle Kunden mit Verpflichtungen in Schweizer

Franken sehr attraktiv.

Indexieren mit Immobilienfonds- oder Aktien

Es gibt viele Arten, in Immobilien zu investieren -
vom direkten Wohnungskauf iber
Immobilienaktien bis hin zum Halten von Anteilen

an Immobilienfonds und Anlagestiftungen.

Fiir einen Investor, der sich keine Meinung zu ei-
nem Markt bilden méchte, besteht die Moglichkeit
einer passiven Umsetzung ausschliesslich im Be-
reich Immobilienfonds und Immobilienaktien.
Der Vorteil dieser beiden Segmente liegt klar in der
Liquiditit. Das durchschnittliche tégliche Volu-

—Immobilienaktien (SPI Immobilien)
—Immobilienfonds

—Immobilien Anlagestiftungen

In Kiirze

- Passive Umsetzung mit Liquidit&tsvorteil

- Aktive Umsetzung mit steuerlichen Vorteilen so-
wie stabileren Entwicklungen dank der Bewer-
tung zum Nettoinventarwert

- In Zukunft wird die Selektion der Immobilienge-
fasse entscheidend, da sich die breite Marktauf-
wertung infolge tieferer Diskonts&tze nicht wie-
derholt

men der beiden Standard-Indizes SWIIT und SPI
Immobilien betrigt ca. CHF 10-50 Mio. pro Trag.
Die tigliche Liquiditit stellt gleichzeitig auch ihr
grosster Nachteil dar: Investoren vergleichen die
Mietrenditen dieser nicht mobilen Liegenschaften
mit liquiden Nominalanlagen. Je nach Zinsumfeld
sind die Bérseninvestoren bereit einen Aufpreis zur
Marktbewertung des unabhidngigen Immobilien-

Bewerters (sog. Agio) zu bezahlen.

Die Hohe des Agios orientiert sich an den Zinser-
wartungen. Entsprechend ist eine gewisse Korrela-
tion zu Anleihen erkennbar. Die Schwankungen
anhand der Volatilitit sind bei Immobilienaktien
viel h6her, da die Geschiftsfelder breiter aufgestellt
sind und teilweise das Entwicklungsgeschift eine
markante Rolle spielt. Verkaufsgewinne aus sol-
chen Entwicklungsprojekten gelten als riskanter
und die Projekte werden mit deutlich mehr Fremd-
kapital finanziert als die fir Immobilienfonds ge-

setzlich geltende Maximalquote von 33%.

Steuernachteile fiir Steuerbefreite

Immobilienaktien und -fonds sind allen Investoren
zuginglich. Entsprechend fehlen dort die steuerli-
chen Vorteile fiir steuerbefreite Einrichtungen wie
Pensionskassen oder gemeinniitzige Stiftungen.
Die Steuerquote bei Firmen/Aktien wie auch Im-
mobilienfonds liegt je nach Gefdss etwa bei 15-25%
der Mietertrdge, wobei fiir Immobilienfonds die
Vehikel zwischen direktem und indirektem Grund-

besitz zu differenzieren sind (siche Box S. 3).




Fir
Schweizer Immobilien nur (kantonal unterschied-
liche) (bei Verkiufen)
Grundstiickgewinnsteuern an. Bei

Grundbesitz kommt dieser Steuervorteil entspre-

steuerbefreite Einrichtungen fallen bei
Handinderungs- und

direktem
chend zum Tragen.

Stabilitit und Steuerbefreiung nur fiir Aktive

Fiir Pensionskassen stehen in der Schweiz zusitz-
lich Kollektivanlagen zur Verfligung, welche die
gleichen steuerlichen Vorteile aufweisen wie der
direkte Grundbesitz. Diese Immobilienanlagestif-
tungen oder Immobilienfonds mit Anlegerkreis
Pensionskassen werden nicht tiglich an der Borse
gehandelt. Entsprechend istim Vergleich zu kotier-
ten Immobilienvehikel die Volatilitit sehr tief, da
die Preisentwicklung dem Nettoinventarwert (eng-
lisch: Net Asset Value - NAV) entspricht und kein
Agio bzw. im negativen Fall ein Disagio gebildet

wird.

Als Referenzwert fiir dieses Segment gilt der
KGAST-Index. Bei der Betrachtung der gréssten
zehn Indexposition ist insbesondere zu vermerken,
dass ein Grossteil der Vehikel nicht fir neue Inves-
toren zuginglich ist. Insbesondere die Gefisse der
Pensimo-Gruppe (Turidomus, etc.) sind nur beste-
henden Investoren zuginglich. Eine passive Inde-
xierung des KGAST ist dadurch nicht méglich.

Weniger Fremdkapital bei Kollektivanlagen

Bei Immobilieninvestitionen, insbesondere bei Ei-
genheimen, stellt sich die Frage der Fremdfinanzie-
rung. Immobilienaktiengesellschaften haben je-
doch keine gesetzliche Limite. Im Durchschnitt
liegt die Fremdkapitalquote bei rund 50% im Ver-
gleich zum Bilanzvermé&gen. Fiir Kollektivanlagen
wie Immobilienfonds oder Anlagestiftungen liegt
die maximale Fremdkapitalquote bei einem Drittel.
Immobilienfonds orientieren sich aufgrund ihrer
Marktpositionierung eher am oberen Bereich die-
ser Bandbreite. Anlagestiftungen weisen oftmals
eine tiefe Fremdkapitalquote aus. Bei Pensionskas-
senist eine Fremdfinanzierung bei Direkteigentum

gesetzlich nicht vorgesehen.

Bei stabilen oder steigenden Immobilienmirkten
bedeutet Fremdkapital fiir den Investor eine Ver-
besserung der Eigenkapitalrendite. In fallenden

Immobilienmirkten droht jedoch bei Riicknah-

men und/oder Abwertungen aufgrund der gesetz-
lich maximalen Fremdkapitalquote innerhalb die-
ser Gefisse ein Verkaufszwang zu einem ungiinsti-

gen Zeitpunkt.

Zukunft: Selektion entscheidend

Liegenschaften sind kein standardisiertes Gut und
entsprechend ist die Auswahl der Objekte sehr ent-
scheidend. Natiirlich ist insbesondere bei stiddti-
schen Liegenschaften eine gewisse Vergleichbar-
keit der  Objekte
unterscheiden sich diese im Detail nach Baustan-

vorhanden.  Dennoch
dards (Qualitit) und Lebenszyklusphasen der Im-

mobilien.

In den vergangenen Dekaden, geprigt durch den
Zinssenkungsprozess bis Ende 2021, werteten
Renditeliegenschaften stark auf. Die Aufwertung
erfolgte nicht aufgrund von Steigerungen der Mie-
tertriige, sondern primir aufgrund der Absenkung
des Kapitalisierungszinssatzes (bzw. Diskontsat-
zes). Eine Verdnderung dieses Diskontsatzes hat
bei Immobilien den gréssten Einfluss auf die Be-

wertung.

Aufgrund der nach wie vor sehr tiefen Diskonts-
dtze, gehen wir davon aus , dass Aufwertungen in-
folge weiterer Absenkungen des Diskontsatzes zu-
kiinftig nicht der primdre Renditetreiber sein
werden. Entsprechend wichtiger werden andere
Renditetreiber wie es clevere Akquisitionen von
neuen Liegenschaften und ein gutes Entwicklungs-
geschift aus dem Bestand darstellen kdnnen.
Gleichzeitig verbessert ein aktives Immobilien As-
set Management (Erh6hung der Mietertrige und
Reduktion der Kosten auf Bestandesliegenschaf-
ten) die Ertragslage des Portfolios.

Diese beiden wichtigen Renditetreiber fallen je
nach Immobilienvehikel sehr individuell aus. Ent-
sprechend erachten wir eine aktive Selektion der
Gefisse in Zukunft als entscheidend, wihrend sich
in den vergangenen Jahren aufgrund der Zins- und
Diskontsatzsenkungen der ganze Markt gut entwi-
ckelt hatte. Fiir steuerbefreite Anleger empfehlen
wir steuerbefreite Gefidsse mit fair bewerteten

Wohnimmobilienportfolios.



Grafik Anlageformen

Beschrieb

Passiv maglich?

Ausschittungsrendite

Immobilien-
Direktanlage

Grundbuchbesitzan
Renditeobjekt (MFH,
STWE)

Nein

Divers, individuell pro
Objekt

Immeobilienaktien & Anleihen Immobilienfonds

Kotierte Immobilienaktien
Nichtkotierte Immobilienaktien
Anleihen von Immobilienfirmen

Ja (bspw. REAL-Index)

Aktien: Dividendenrendite 3.5%
Anleihen: Verfallrednite 2.1%

(ohne Anlegerkreis)
Kotierte Immobilienfonds
Nicht kotierte Immobilienfonds
ETF auf Immobilienfonds-Index

Ja (bspw. SWIIT-Index)

Ausschlttungsrendite 2.5-3.0%

Immobiliengefdsse fir
Anlegerkreis Pensionskassen

Immobilien Anlagestiftungen (AST)
Geschlossene Immobilien AST
Immobilienfonds Pensionskassen

Nein (KGAST-Index nicht investierbar)

Ausschiittungsrendite 2.5-3.0%
(héufig thesaurierend)

Agio Gber Schatzwert?

Nein

Ja (rund +7.4%)

Ja (rund +21.7%)

Nein (NAV-Kurse)

Kosten

Teil der Investoren-
Erfolgsrechnung

Teil des Aktien-Geschaftsbericht

TER-Kosten: 0.6-0.9%
-> zus. Kauf-/Verkaufskosten

TER-Kosten: 0.3-0.8%
-> zus. Kauf-/Verkaufskosten

Steuerbefreiung fur:

— Gewinn & Kapital (10-25%)
- GrundstGckgewinn (5-30%)
- Handanderung (1-8%)

— Verrechnungssteuer (35%)

HHEI

FHEREE

& (Indirekter Grundbesitz)
=
(Indirekter Grundbesitz)

E (Ausnahme Sacheinlage)
& (Ausnahme Sacheinlage)

Fremdkapitalquote /
Finanzierungsart (Maximum)

0% / Hypotheken
(BVV2: nur «tempordr»)

50%, Hypotheken & Anleihen
Maximum 80%

20-30%, Hypotheken
Maximum 33% (KAG)

5-20%, Hypotheken
Maximum 33% (KAG)
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Die periodisch erscheinenden Studien stehen auf
der Website von Albin Kistler als PDF-Download
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