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Zwischen
Stabilisierung
und Neubeginn

Die Bewertungen in den globalen Immobilienmdrkten
stabilisierten sich 2025 oder zogen leicht an, die lau-
fenden Ertrége blieben stabil und einzelne Sektoren
verzeichneten ein robustes Mietwachstum. Fiir Anleger
bleibt das Umfeld fiir eine disziplinierte Kapitalalloka-
tion deshalb giinstig. Von Benjamin Boakes*

2025 war fiir die globalen Immobilienmirkte ein
konstruktives Jahr, geprigt von einer allmihlichen
Erholung in Lokalwihrungen. In Europa und den
USA hatten nicht kotierte Immobilienfonds bereits
2024 wieder positive Quartalsrenditen in lokaler
Wihrung erzielt und setzten diesen Trend 2025 fort.
In der Asien-Pazifik-Region erfolgte die Trendwende
zur Jahresmitte. Trotz regionaler Unterschiede war
das iibergeordnete Muster klar: Bewertungen sta-
bilisierten sich oder zogen leicht an, die laufenden
Ertrige blieben stabil und einzelne Sektoren ver-
zeichneten robustes Mietwachstum.

Fiir Anleger in Schweizer Franken war die Kom-
bination aus stabilen Ertrigen und verbesserten
Bewertungen zwar grundsitzlich positiv, doch die
insgesamt hohen Absicherungskosten belasteten
die in CHF ausgewiesenen Resultate deutlich, da
die Zinsdifferenzen zu USD, GBP und AUD 2025
hoch blieben. Im ersten Quartal herrschte Optimis-
mus: Die Inflation war riickliufig und wesentliche
Bewertungsanpassungen weitgehend erfolgt. Viele
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Fundamentaldaten Angebotswachstum

Die Voraussetzungen fiir attraktive globale Immobilienrenditen in den kommenden Jahren sind solide, und
das aktuelle Marktumfeld konnte sich als besonders giinstiger Einstiegszeitpunkt erweisen. (Bild: SFP)
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Prognosen gingen von mehreren Zinssenkungen der
US-Notenbank aus. Unter diesen Annahmen erschien
eine stirkere Verbesserung der CHF-Performance
wahrscheinlich.

Handelsbhezogene Unsicherheit

Das Jahr wurde jedoch durch eine unerwartete An-
derung der globalen Handelspolitik belastet. Die An-
kiindigung der «Liberation Day»-Zolle im April 2025
fithrte zu einer Phase erhohter handelsbezogener
Unsicherheit. Dies schwiichte die globalen Wachs-
tumsaussichten und erhohte die Inflationserwartun-
gen in den USA. Auch wenn die finalen Massnahmen
weniger einschneidend waren als einige der ur-
spriinglichen Vorschlige, schriinkten sie den Spiel-
raum der US-Notenbank ein, zeitnah Zinssenkungen
umzusetzen. Die Notenbank pausierte einen Gross-
teil des Jahres, senkte die Zinsen dann aber drei Mal
gegen Jahresende - zuletzt Mitte Dezember. Dies
wirkt sich positiv auf die globale Liquiditit sowie die
Zinsdifferenzen und damit auf die Hedgingkosten
aus. Unabhingig vom genauen Pfad weiterer Sen-
kungen werden die Hedgingkosten voraussichtlich
zu Jahresbeginn 2026 tiefer liegen als im Jahr zuvor.

Trotz der makrookonomischen Unsicherheiten war
2025 kein verlorenes Jahr. Die laufenden Ertriige
blieben in den meisten Core-Mirkten stabil und in
mehreren Submirkten zeigten Kapitalwerte erste
Anzeichen einer leichten Erholung. Besonders wich-
tig: Die Fundamentaldaten prisentierten sich solide.
Die Bautitigkeit ist vielerorts deutlich riickliufig, da
hohere Finanzierungs- und Baukosten die Entwick-
lung neuer Projekte erschweren. Das reduziert das
strukturelle Angebot. Selbst im Biirosegment kehr-
te das Mietwachstum in bestimmten Teilmérkten
zuriick, da die Nachfrage nach modernen, nachhal-
tigen und gut angebundenen Flichen das begrenzte
Angebot iiberstieg. Solche Marktphasen verdeut-
lichen den Wert einer differenzierten, unabhiingigen
Investmentperspektive jenseits der Schlagzeilen.

Glinstiger Einstiegszeitpunkt

Fiir Anleger bleibt das Umfeld fiir eine disziplinierte
Kapitalallokation giinstig. Viele Mirkte haben ihre
Preise an das hohere Zinsniveau angepasst; zugleich
entstehen Chancen in Bereichen, die durch langfris-
tige demografische und strukturelle Trends getragen
werden - etwa Senioren- und Studentenwohnheime,
medizinische Versorgungszentren und Rechenzent-
ren - erginzend zu traditionellen Sektoren. Geringe
oder nicht vorhandene Wartelisten bei Fonds so-

wie ausgewihlte Sekundirmarktgelegenheiten mit
Abschligen bieten attraktive Einstiegszeitpunkte.
Sollten die makrookonomischen Bedingungen stabil
bleiben, erscheint der Ausblick fiir 2026 deutlich
konstruktiver als die realisierten Resultate von 2025
- insbesondere, wenn die verzogerten positiven Ef-
fekte sinkender Zinsen durchschlagen. Fiir Anleger,
die bereit sind, kurzfristige Storgeriusche auszu-
blenden, sind die Voraussetzungen fiir attraktive glo-
bale Immobilienrenditen in den kommenden Jahren
solide, und das aktuelle Marktumfeld konnte sich als
besonders giinstiger Einstiegszeitpunkt erweisen.

*Benjamin Boakes ist Senior Portfolio Manager SFP
AST Global Core Property
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