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«Der Markt wird
die Ungleichgewichle
korrigiereny

Die Agios bei den Immobilienfonds sind wieder auf
hohe Niveaus gestiegen. Doch sind diese Pridmien
gerechtfertigt? « Wir gehen davon aus, dass der Markt
die Ungleichgewichte durch Borsenkurse und unter-
schiedlich hohe Agios zwischen den einzelnen Fonds
korrigieren wirdy, sagt Nicolas Di Maggio, CEO der
Swiss Finance & Property AG. Es sei deutlich schwie-
riger geworden, Wertsteigerungen zu erzielen, ohne
aktiv an den Immobilienobjekten zu arbeiten und
durch gezielte Massnahmen Mehrwert zu schaffen.

Mit den aktuellen Agios von 35 Prozent sind viele
Fonds, hauptsichlich im Wohnbereich, wieder auf
hohe Niveaus gestiegen. Ist dieses hohe Niveau in Be-
zug auf die Bewertungen gerechtfertigt?

Nicolas Di Maggio: Aktuell liegt das durchschnittliche
Agio fiir den Markt bei 25.4 Prozent und die durch-
schnittliche Primie fiir Wohnfonds bei 27.5 Prozent,
was dem oberen Bereich der historischen interquar-
tilen Spannweite entspricht. Ende September lag der
10-jihrige Schweizer Zinssatz bei 0.41 Prozent, was
bei den aktuellen Agio-Niveaus im Vergleich weniger
iiberrascht. Der Spread zwischen Dividendenrenditen
und risikofreien Zinsen bleibt im Wohnsektor bei 1.8
Prozent (historischer Durchschnitt: 1.1 Prozent) und
im Gesamtmarkt bei 2.1 Prozent (historischer Durch-
schnitt: 1.2 Prozent). Dies erklirt teilweise, warum die
Primien auf diese Niveaus gestiegen sind. Sollten die
langfristigen Zinssitze jedoch auf 1.0 Prozent steigen,
wiirde dies die Situation grundlegend dndern und
wahrscheinlich zu einer Kurskorrektur an den Borsen
fiihren.

Nicolas Di Maggio ist CEO der Swiss Finance & Property AG.
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Kritik miissen die Bewerter von verschiedenen Seiten
iiber sich ergehen lassen. Es wurde kritisiert, dass die
verwendeten Diskontfaktoren bei der Immobilien-
bewertung angesichts des seit 2022 andauernden
Inflations- und Zinsanstiegs zu tief gewesen seien. Ist
diese Kritik berechtigt?

Die Problematik der Bewertungen ist nicht neu und
kann nicht einheitlich fiir den gesamten Immobilien-
markt behandelt werden. In den letzten fiinf Jahren ist
der Nettoinventarwert (NAV) des ersten Quartils der
Fonds um mehr als 20 Prozent gestiegen, wihrend das
letzte Quartil einen Riickgang von 1.5 Prozent hinneh-
men musste. Zu behaupten, dass die Diskontierungs-
faktoren nicht ausreichend angehoben wurden, wirft
die Frage auf, ob die vorherigen Senkungen ebenfalls
unzureichend waren, was die Genauigkeit der Be-
wertungen in Frage stellt. Es besteht kein Zweifel,

dass einige Immobilien derzeit tiberbewertet sind im

Vergleich zu den Verkaufspreisen, die in den néchsten
drei bis sechs Monaten erzielt werden konnten, wih-
rend andere wahrscheinlich unterbewertet sind. Diese
Varianz gilt auch fiir die verschiedenen Fondsportfo-
lios. Wir gehen davon aus, dass der Markt diese Un-
gleichgewichte durch Borsenkurse und unterschiedlich
hohe Primien und Agios zwischen den einzelnen Fonds
korrigieren wird.

Es gilt also die lange Sicht?

Ja. Hinzu kommt, dass die Gutachter die Immobilien
nicht zwingend auf der Grundlage kurzfristiger Trans-
aktionen bewerten, sondern eine theoretische Liqui-
dationsbewertung unter normalen Marktbedingungen
vornehmen. Am Ende zeigt sich bei der langfristigen
Betrachtung eindeutig, dass die Entwicklung der Be-
wertungen die Marktentwicklung widerspiegelt und die
Qualitit der verschiedenen Portfolios klar erkennbar ist.

Nach einer kurzen Korrekturphase tendieren die Transaktionspreise fiir Schweizer
Mehrfamilienhéuser seit Mitte letzten Jahres wieder mehrheitlich aufwiirts.
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Die Mieteinnahmen sind nach zwei Anhebungen des
Referenzzinssatzes und der Anpassung an die Infla-
tion weiter gestiegen. Nun sinken die Zinsen und der
Referenzzinssatz wird wohl auch sinken. Sehen Sie
Potenzial fiir Mietzinssenkungen?

Man kann davon ausgehen, dass bei einer zeitnahen
Senkung des Referenzzinssatzes, zahlreiche Mietver-
triage betroffen sein werden, die erst vor Kurzem eine
Erhohung erfahren haben. Es ist zu erwarten, dass
unter diesen Umstinden die Wahrscheinlichkeit einer
Mietsenkung deutlich hoher sein wird als nach einer
langen Phase der Stabilitit. Allerdings wird das Aus-
mass der Mietsenkungen wahrscheinlich auf etwa 3
Prozent begrenzt sein, da der Preisindex seit der letz-
ten Zinserhohung weiterhin gestiegen ist, wenn auch
langsamer. Dies kann zur Kompensation der durch den
Referenzzinssatz gerechtfertigten Senkungen genutzt
werden. Dazu kommt, dass Mietsenkungen nur sehr
selten proaktiv gewihrt werden. Der Umstand, dass
die Antrige rechtzeitig und in einer bestimmten Form
eingereicht werden miissen, schrinkt die Wahrschein-
lichkeit ein, dass alle dazu berechtigten Mieter einen
Antrag stellen werden und dass auf all diese Antrige
eine Mietsenkung folgt.

Zurzeit fithren einige Immobilien-Manager neue
Kapitalerhohungen durch. Die Frage ist nun, ob sie
auch wirklich in neue Objekte investieren, oder nur
Schulden abbauen?

Viele Immobilien-Manager haben eine Reihe von Reno-
vierungsprojekten geplant, was die gestiegenen Aus-
gaben im Rahmen der ESG-Ziele ihrer Fonds und den
Anforderungen zur Reduzierung von CO2-Emissionen
und Energiekosten erklirt. Diese Projekte konnen
nicht allein durch den freien Cashflow nach Zahlung
der Dividenden finanziert werden, denn die operativen
Ausschiittungsquoten der Fonds liegen in der Regel
nahe bei 100 Prozent. Das bedeutet, dass ein Teil der
Kapitalerhohungen in Tat und Wahrheit fiir diese Aus-
gaben verwendet wird. Dies kann man entweder positiv
als Investition in die Zukunft sehen, oder aber als not-
wendige Massnahme, um Dividenden trotz geplanter
Renovierungsmassnahmen auf einem hohen Niveau zu
halten.

Steht der Erwerb von neuen Objekten immer noch vor
dem Problem der tiefen Renditen?

Was den Kauf neuer Objekte betrifft, so wurde in den
letzten Jahren eine Erhohung der direkten Anfangsren-

diten und der Anzahl verfiigharer Immobilien festge-
stellt. Dies deutet darauf hin, dass ein Teil der auf-
genommenen Mittel tatsichlich in neue Investitionen
fliesst. Insgesamt hiingt es jedoch stark von den indivi-
duellen Strategien der Manager ab, wofiir das zusitz-
liche Kapital eingesetzt wird - zur Schuldentilgung, fiir
ESG-konforme Investitionen oder den Erwerb neuer
Objekte.

Wie schwierig ist es zurzeit, durch aktives Manage-
ment Wertsteigerungen zu realisieren?

Im direkten Immobilienmarkt ist es offensichtlich,
dass der Markt trotz der weiterhin dusserst positiven
Basis in den letzten Jahren weniger Riickenwind hatte -
hauptsichlich bedingt durch die Normalisierungsphase
der Zinssitze im Zusammenhang mit einer hoheren
Inflation. Das bedeutet, dass es mittlerweile deutlich
schwieriger ist, Wertsteigerungen zu erzielen, ohne ak-
tiv an den Immobilienobjekten zu arbeiten und durch
gezielte Massnahmen Mehrwert zu schaffen.

Was bedeutet das fiir den indirekten Markt?

Fiir indirekte Investoren sind die Leistungsunter-
schiede zwischen den verschiedenen Produkten weiter
gestiegen, was zeigt, dass es nach wie vor Moglich-
keiten gibt, durch aktives Management Mehrwert zu
generieren. Die Ubernahme des Immobiliengeschiifts
der Credit Suisse durch die UBS konnte potenziell
einen negativen Einfluss auf die Marktliquiditit haben,
allerdings sind diese Auswirkungen bislang noch nicht
spiirbar. Zudem wird diese Konsolidierung aktive Ma-
nager nicht davon abhalten, weiterhin fiir ihre Kunden
eine attraktive Rendite zu erzielen.

Nach einer kurzen Korrekturphase tendieren die
Transaktlionspreise fiir Schweizer Mehrfamilienhiiu-
ser seit Mitte letzten Jahres wieder mehrheitlich auf-
wirts und lagen im ersten Quartal 2024 um durch-
schnittlich zwei Prozent iiber dem Vorjahreswert. Wie
schiitzen Sie die Entwicklung im SWIIT ein?

Auf der einen Seite sehen wir, dass die Korrekturen der
NAV in den kommenden Quartalen sowohl in ihrem
Ausmass als auch in der Anzahl der betroffenen Pro-
dukte sehr begrenzt sein werden. Auf der anderen Seite
hat der indirekte Markt bereits im Oktober 2022 seinen
Tiefpunkt erreicht, was die Fiahigkeit der Finanzmiirkte
zur Vorwegnahme oder moglicherweise zur Uberre-
aktion verdeutlicht. Ich wiirde nicht allzu viel von der
Bestitigung steigender Transaktionspreise als zusétz-
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lichen Treiber fiir den Rest des Jahres erwarten. Mittel-
bis langfristig jedoch wird dies eindeutig die Attraktivi-
tit von Immobilien als unverzichtbare Anlageklasse in
der Vermogensallokation unterstiitzen.

Auf dem Schweizer Biiroflichenmarkt prisentiert
sich die Einnahmesituation anspruchsvoller als im
Segment der Mehrfamilienhiiuser. Bei Geschiifts-
liegenschaften konzentriert sich die Nachfrage vor-
wiegend auf ESG-konforme Objekte an Bestlagen. Wie
sehen Sie die Vermietungsperspektiven fiir Gebiude,
die einen signifikanten Sanierungsbedarf aufweisen
und sich an Randlagen befinden?

Mit wenigen Ausnahmen sehe ich die Vermietungsper-
spektiven fiir Gebdude mit erheblichem Sanierungshe-
darf in peripheren Lagen eher negativ. Es gibt aller-
dings positive Ausnahmen, die den gesamten Sektor
stiitzen. Die Bautitigkeit ist relativ begrenzt, wihrend
die Bevolkerungszahl jihrlich um etwa ein Prozent
wiichst. Sollte dieser Trend anhalten, konnten auch
Gebiete, die momentan als schwierig wahrgenommen
werden, langfristig wieder an Attraktivitit gewinnen
und sich erholen. Allerdings muss bei der Akquisition
solcher Immobilien ein ausreichendes Budget einge-
plant werden, um eine Neupositionierung des Objekts
zu ermoglichen. Besonders wichtig ist es, das Potenzial
fiir eine erfolgreiche Neupositionierung friihzeitig zu
erkennen und diese konsequent umzusetzen, was nicht
allen Immobilienmanagern gleichermassen gelingt. So
oder so vermeidet man erhebliches Risiko, indem man
sich auf die besten Lagen und Prime Assets im Nicht-
Wohnbereich konzentriert.

Die Zusammenfiihrung der Immobiliengefisse von
UBS und CS haben einen enormen Einfluss auf die
Schweizer Fonds-Landschaft. Wie beurteilen Sie die
gegenwirtige Situation?

Die Situation hat sich seit der Ubernahme der Credit
Suisse durch die UBS nur wenig verindert. Viele Ant-
worten sowohl hinsichtlich der fortgefiihrten Pro-
duktpalette (regional und sektoral oder eher themen-
bezogen) als auch beziiglich der Preisgestaltung der
verschiedenen Produkte stehen noch aus. Bisher konn-
te man in diesen Bereichen eher von Komplementari-
tit oder Differenzierung zwischen den beiden Banken
sprechen. Es ist ebenfalls sehr wahrscheinlich, dass
eine Reihe von Produktfusionen notwendig sein wird,
um der gesamten Produktpalette wieder mehr Konsis-
tenz zu verleihen. In diesem Zusammenhang kann sich

jeder vorstellen, was machbar ist, doch es liegt an der
UBS, dies im Interesse der Anleger umzusetzen. Denn
auch wenn die Fusionen auf der Grundlage der NAVs

erfolgen, sind die Anleger zu Borsenpreisen investiert.

Interview: Remi Buchschacher




