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Riskanter Spagat
auf dem Hochseil
Die US-Notenbank muss die
Märkte ruhig halten

CHRISTOF LEISINGER, NEWYORK

Die amerikanischen Notenbanker hal-
ten den Leitzins voraussichtlich auch
in den nächsten zwei Jahren nahe
an der Null-Prozent-Marke und kau-
fen bis auf weiteres Wertpapiere im
Gegenwert von monatlich 120 Mrd. $
auf, damit sich die Regierung ihre un-
glaublich grossen Programme «zur Ret-
tung derWirtschaft von den Folgen der
Pandemie» leisten kann. Gleichzeitig
aber muss sie die Investoren beruhi-
gen.Denn inzwischen fürchten manche,
die Schuldverhältnisse und auch die In-
flationsrate könnten ausser Kontrolle
geraten, sobald die Konjunktur wie-
der richtig in Fahrt kommt oder gar
überhitzt.Aus diesem Grund wollen sie
seit ein paar Wochen besser für ent-
sprechende Risiken entschädigt werden.
Deswegen ist die Rendite der zehnjähri-
gen Staatsanleihen an diesemMittwoch
auf bis zu 1,69% gestiegen.

Die Zentralbank (Fed) argumen-
tiert, anziehende Renditen seien nor-
mal für eine prosperierende Wirtschaft,
und sie betont, der Preisauftrieb werde
zwar in nächster Zeit zunehmen, aber
nur in begrenztem Masse und nur vor-
übergehend. So signalisiert sie,mit einer
weiteren konjunkturellen Erholung zu
rechnen, in diesemRahmen entstehende
Preisimpulse bis auf weiteres zu igno-
rieren und geldpolitisch trotzdem wei-
terhin extrem «locker» zu bleiben. Ge-
nau das wollen risikofreudige Inves-
toren offenbar hören, denn daraufhin
haben die Kurse an der Wall Street an-
gezogen, und der Dollar ist leicht unter
Druck geraten.

Tatsächlich gleicht die Strategie des
Fed einem Spagat auf dem Hochseil.
Einerseits weiss sie, dass die Renditen
bis zu einem gewissen Grad steigen müs-
sen.Auf der anderen Seite muss sie un-
bedingt verhindern, dass das zu schnell
passiert.Denn dieAktien an den Börsen
sind hoch bewertet und könnten einen
unkontrollierten Renditezuwachs ge-
nauso wenig verkraften wie die Regie-
rung aufgrund der unheimlich stark
zunehmenden Staatsschulden. So ver-
sucht die Notenbank derzeit, den Pro-
zess mit «rhetorischer Seelenmassage»
unter Kontrolle zu halten, und spielt
auf Zeit. Diese sollten Unternehmen
nutzen, um in die hohen Bewertungen
hineinwachsen zu können, die Investo-
ren ihnen derzeit zugestehen – und die
Regierung muss aufgrund des Wachs-
tums höhere Einnahmen generieren
können, um die hohen Schulden zu re-
finanzieren und um irgendwann wenigs-
tens in Ansätzen die Lücke zwischen
hohen Ausgaben und geringen Einnah-
men zu schliessen.

Sollte dieser Spagat nicht gelingen,
liessen sich chaotische Verhältnisse so-
wohl an den Finanzmärkten als auch
in der Wirtschaft wohl kaum vermei-
den. Schliesslich sind sie eng miteinan-
der verwoben. Das Heikle daran sind
die Erwartungen. Denn sollten Konsu-
menten, Investoren und so weiter plötz-
lich nicht mehr ans Gelingen glauben,
liesse sich auch die Inflation nicht mehr
kontrollieren.

Betongold mit zwei Gesichtern
Die Aussichten für Immobilienaktien und -fonds lassen sich nicht über einen Kamm scheren

MICHAEL SCHÄFER

Ungeachtet der Corona-Pandemie und
ihren auch für die Wirtschaft schwe-
ren Folgen sind die Preise für Eigen-
heime in der Schweiz im vergangenen
Jahr spürbar gestiegen. Im landes-
weitenMittel verteuerten sich Einfami-
lienhäuser und Eigentumswohnungen
laut dem Bundesamt für Statistik um
je gut 3%.Während sich grundsätzlich
freuen kann, wer bereits in den eige-
nen vierWänden wohnt, sind das weni-
ger erfreuliche Nachrichten für Haus-
halte, die gerade eine Immobilie er-
werben wollen. Ebenfalls durchwach-
sen präsentiert sich das Bild aus Sicht
der Anleger, die indirekt in Immobi-
lien investiert haben.

Höheres Risiko rentierte wenig

Mehr als glimpflich sind bisher Schwei-
zer Immobilienfonds durch die Krise ge-
kommen. Im vergangenen Jahr generier-
ten sie gemessen am SXI-Real-Estate-
Funds-Index (Swiit-Index) eine durch-
schnittliche Rendite von stolzen 11%,
und das nach einem noch aussergewöhn-
licheren 2019, in dem sie fast 21% zuge-
legt hatten. Im laufenden Jahr sind diese
Gewinne mit einemMinus von rund 2%
wieder leicht abgeschmolzen.

Anders präsentieren sich dagegen
die Aktien der Schweizer Immobi-
liengesellschaften. Im Corona-Jahr
2020 haben sie knapp 7% eingebüsst
und seit Jahresbeginn nochmals 1%.
Unter dem Strich ergibt sich ein grosser
Unterschied:Während die Immobilien-
fonds den Kurseinbruch vom Februar
des vergangenen Jahres längst wieder
eingeholt und neue Höchststände er-
reicht haben, bewegen sich die Immo-
bilienaktien seit einem Jahr mehr oder
minder seitwärts.

Im Ergebnis ist die Schere, die sich
zwischen den beiden Anlageformen bis
Ende 2019 geöffnet hatte, fast wieder
geschlossen. Auf Sicht von fünf Jahren
hat sich das vergleichsweise höhere
Risiko der Immobilienaktien kaum
ausgezahlt. Zwei Fragen drängen sich
auf: Wird sich die relative Stärke der
Fonds gegenüber den Aktien noch län-
ger fortsetzen, und wie sind die allge-
meinen Aussichten für die indirekten
Immobilienanlagen?

Frühzyklische Titel gefragt

Hinter den unterschiedlichen Reaktio-
nen stecken mehrere Gründe: Erstens
hatten die Immobilienaktien vor dem
Kurseinbruch zu Beginn der Corona-
Krise gerade einen ungewöhnlich stei-
len Höhenflug hinter sich. Zweitens
arbeiten die Immobiliengesellschaften
mit einer höheren Fremdkapitalquote
als die -fonds. Kurskorrekturen an der
Börse schlagen so stärker durch, ebenso
wie die höheren Zinsen auf die Finan-
zierungskosten.

Drittens sind Immobilienaktien im
gegenwärtigen Börsenumfeld als soge-
nannte Spätzykliker weniger stark ge-
fragt. «Derzeit setzen die Investoren
angesichts der erwarteten Wirtschafts-
erholung vermehrt auf Titel von Unter-
nehmen, die in einer frühen Phase des
Konjunkturzyklus überdurchschnitt-
lich profitieren», sagt Johannes Schwab,
Fondsmanager bei Swiss Finance & Pro-
perty.Auch der jüngst schwächer tendie-
rende Franken mag verantwortlich sein,
dass sich der eine oder andere auslän-
dische Investor bei den beiden grossen
Immobilientiteln Swiss Prime Site (SPS)
und PSP Swiss Property zurückhält, ver-
mutet Schwab.

Mietausfälle variieren stark

Und viertens sind die Liegenschaften-
portfolios der Immobilienfirmen stär-
ker von durch die Pandemie beding-
ten Mietausfällen tangiert als jene der
-fonds. Die Immobiliengesellschaf-
ten halten in ihren Portfolios im Mittel
einen spürbar höherenAnteil in den von
der Corona-Pandemie besonders betrof-
fenen Segmenten Hotels, Gastronomie
und Retail. Auch Büroobjekte sind in

ihnen stärker gewichtet. Lediglich im
BereichWohnen, der von der Pandemie
völlig verschont blieb, haben die Fonds
die Nase deutlich vorn.

Der Ertrags-Mix und die Mietaus-
fälle variieren aber stark. So weist das
Börsenschwergewicht Swiss Prime Site
(SPS) nicht nur Covid-19-bedingteMiet-
ausfälle aus, sondern auch einen mar-
kanten Verlust auf dem selbst geführ-
ten Einzelhändler Jelmoli. Bei Mobimo
und Zug Estates sind im Quervergleich
ebenfalls erhöhte Mietausfälle zu ver-
zeichnen. Zug Estates beispielsweise
ist durch den operativen Betrieb zweier
Hotels in Zug direkt von Betriebsverlus-
ten betroffen. Titel mit starkem Fokus
auf Wohnen, wie Investis, Plazza oder
Fundamenta, verzeichnen dagegen
praktisch keinen pandemiebedingten
Mietausfall.

Ähnliche Unterschiede zeigen sich
auch bei den Fonds. Wie deren ver-
öffentlichte Ergebnisse zeigen, war vor
allem der Hospitality Fund der Credit
Suisse (CS), der zu fast 80% in den Seg-
menten Hotels und Gastronomie inves-

tiert ist, von reduziertenMieteinnahmen
betroffen. Während hier mehr als 17%
gegenüber dem Soll fehlten, resultierten
in den anderen Gefässen deutlich gerin-
gere Einbussen. Im tiefen einstelligen
Prozentbereich war das noch beim CS
Living Plus und demCSGreen Property
sowie dem Schroder Immoplus der Fall,
bei den meisten anderen Fonds fielen sie
kaum ins Gewicht.

Fonds spüren Leerstandsquote

Für das laufende Jahr erwartet Schwab
eine ähnliche Entwicklung bei den
Mietausfällen im Segment Hospitality
(Hotel, Gastro, Freizeit) wie im ver-
gangenen Jahr. Erst danach werde sich
die Normalisierung in den Zahlen spür-
bar niederschlagen.Allerdings führt die
Credit Suisse in ihrer jüngsten Studie
zum Schweizer Immobilienmarkt an,
«dass die Pandemie zu einerVerunsiche-
rung der künftigen Nachfrage nach Ge-
schäftsflächen geführt» hat.

Auch bei den Büros sei noch nicht ab-
sehbar, ob ein allenfalls dauerhaft höhe-

rer Home-Office-Anteil gegenüber der
Zeit vor Corona zu einer schwächeren
Nachfrage führen werde, sagt Schwab.
Bisher gebe es nur wenige Brennpunkte,
wie etwa Zürich Nord oder in Genf, wo
zu viele neue Flächen zu schnell auf den
Markt kämen und lokal zu einem signi-
fikanten Überangebot führten.

Um moderne Objekte an gut er-
schlossenen Lagen macht sich der
Fondsmanager keine Sorgen. Sollte
die Nachfrage aber langfristig spürbar
nachlassen, würden die Mieten vieler-
orts unter Druck kommen. Auch das
von den Anlegern stark favorisierte
Wohnsegment ist nicht ohne Risiken,
wie die CS in ihrer Studie schreibt. Die

hohen Produktionszahlen an Mietwoh-
nungen haben zu einem Anstieg der
Leerstandsquote geführt, der auch an
den Portfolios der Fonds nicht spurlos
vorübergeht.

Vor diesem Hintergrund verweisen
die Immobilienexperten der CS auf die
stattlichen Agios der Fonds. Im Durch-
schnitt werden sie derzeit mit einem
Aufpreis von rund 36% gegenüber den
geschätzten Liegenschaftenwerten ge-
handelt, jüngst hatte der Wert sogar
über 40% gelegen. Im historischen Ver-
gleich ist das ein hohes Niveau, insbe-
sondere wenn man die in den vergange-
nenMonaten gestiegenen Zinsen in Be-
tracht zieht.

Grosser Hunger auf neues Geld

Dieser Durchschnittswert sei jedoch
wenig aussagefähig, sagt Schwab. Aus-
schlaggebend sei die jeweilige Konstel-
lation der einzelnen Fonds. Bei einigen
Gefässen relativiere sich der hohe Auf-
preis, weil die Objekte sehr konserva-
tiv bewertet sind.Vorsicht sei vor allem
bei Fonds geboten, die eine klar unter-
durchschnittliche Dividende von weni-
ger als 2% aufweisen und bei denen
keine Steigerung der Ausschüttung zu
erwarten ist.

Bei diesen Titeln sei die Gefahr von
Kursverlusten im Fall eines weiteren
Anstiegs der Anleiherenditen beson-
ders hoch. Kritisch könne es auch für
Fonds werden, die schon seit mehreren
Jahren mehr an Dividende auszahlen,
als sie operativ verdienen. Im Vergleich
mit Obligationen seien die Immobilien-
fonds angesichts einer durchschnitt-
lichen Dividendenrendite, die gut 2,6
Prozentpunkte über der Rendite von
zehnjährigen Eidgenossen liegt, aber
weiterhin attraktiv.

Vor die Wahl zwischen Immobi-
lienfonds und -aktien gestellt, tendiert
Schwab derzeit zu Letzteren. Neben
der weniger extremen Bewertung spre-
che für sie auch der niedrigere Kapital-
bedarf. Traditionell führen Immobilien-
fonds im zweiten Quartal reihenweise
Kapitalerhöhungen durch, die zu einem
Druck auf die Kurse führen.

Allein in den nächsten drei Monaten
sei die Aufnahme von 700 Mio. Fr. ge-
plant. Zudem suche auch das Segment
der Immobilienstiftungen neue Gelder
in Höhe von rund 500 Mio. Fr., was sich
bei den Notierungen der Fonds eben-
falls bemerkbar machen könne.Last, but
not least bestünden bei denAktien trotz
den genannten Unwägbarkeiten insge-
samt bessereAussichten auf kontinuier-
lich steigende Dividenden.

So schön derAusblick aus dem Luzerner «Schweizerhof» ist – Stadthotels spüren die
Auswirkungen der Corona-Pandemie besonders deutlich. ANNICK RAMP / NZZ

Während die
Immobilienfonds den
Kurseinbruch vom
Februar des
vergangenen Jahres
längst wieder eingeholt
haben, bewegen sich
die Immobilienaktien
seit einem Jahr mehr
oder minder seitwärts.


