Jtene Jiivcher Jeitung

Einst ein Nischenwert, heute ein Kurswunder

Schweizer Immobilienanlagen profitieren von der Geopolitik und tiefen Zinsen

JURG ZULLIGER

Der Markt fiir Schweizer Immobilien-
fonds und -aktien hat drei starke Jahre
hinter sich. Der entsprechende Index
der Fonds an der Borse erreichte per
Ende August einen Gesamtertrag von
39 Prozent (Total Return). Der Aktien-
index mit Titeln wie Swiss Prime Site,
Hiag und Allreal verschaffte Anlegern
in drei Jahren gar einen Gewinn von
51 Prozent (siche Tabelle).

Einzelne Titel schafften sogar weit
mehr. Im Ranking der Fonds steht der
UBS Property Fund — Direct Hospitality
mit 77 Prozent ganz oben. Im Fokus die-
ses Fonds stehen spezielle Wohnformen
und «bildungsbezogene Einrichtungen»,
wie es im Fondsprospekt heisst.

Weit vorne ist auch der Wohnfonds
UBS Residentia mit 58 Prozent. Beide
verdanken den ungewohnlichen Kurs-
anstieg der Portfoliobereinigung der
UBS nach der Ubernahme der Credit
Suisse. Ende September verschmelzen
die zwei Gefdsse mit dem Fonds UBS
Living Plus. Im Vorfeld néherten sich die
Borsenkurse der drei bisher separat ge-
fithrten Titel an.

Vorbehalte bei Ziiblin

Noch spektakulérer fillt die Bilanz bei
den kotierten Gesellschaften aus. Die
Aktie von Ziiblin erzielte 115 Prozent,
die Hiag Immobilien AG 87 Prozent.
Bei Ziiblin sind allerdings Vorbehalte
am Platz. Der Titel gilt in der Branche
als Nebenwert mit geringem Streu-
besitz und diinnem Handelsvolumen.
Der mit Sanktionen belegte russische
Investor Viktor Vekselberg hilt iiber
die Lamesa Holding die absolute Mehr-
heit. Fiir viele institutionelle Investoren
ist die Aktie damit kein Thema.

Hiag steht fiir das Gegenteil. Die
Basler Familie Grisard hélt rund die
Hilfte der Aktien. Unter Marco Feusi,
seit dem Jahr 2000 CEO von Hiag, hat
die Firma das Portfolio bereinigt und
setzt verstdrkt auf gute Lagen und er-
tragsstarke Immobilien. Die Borse
honorierte die neue Strategie mit einem
deutlichen Kursanstieg in den letzten
drei Jahren.

Die etablierten Anbieter wie Swiss
Prime Site (SPS), Allreal, PSP Swiss
Property oder Mobimo sehen dem-
gegeniiber fast etwas blass aus: Hochs-
tens SPS hebt sich ab, mit einem Port-
folio von mehr als 14 Milliarden Fran-
ken die Nummer eins der Branche.
Unter dem CEO Marcel Kucher hat die
Gesellschaft die Strategie auf das
eigene Portfolio und das Asset Manage-
ment fiir Dritte fokussiert.

Die SPS-Aktie wurde an der Borse
teilweise mit einem Aufpreis von 50 bis
60 Prozent gehandelt. Dabei spielt vor

allem eine Rolle, dass Analysten nebst
dem umfangreichen Portfolio auch das
Asset Management hoch einstufen.

Trotz guten Zahlen kamen die
Immobilienaktien im Sommer unter
Druck. Dafiir gibt es zwei Erklarungen.
Die erste sind die Bewertungen: Mit
dem leichten Anstieg der mittelfristigen
Kapitalmarktzinsen gerieten die histo-
risch hohen Agios ins Rutschen. Damit
ist, etwas vereinfacht gesagt, der Auf-
preis gemeint, den Anleger an der
Borse gegeniiber dem unabhéngig ge-
schétzten Verkehrswert der Liegen-
schaften zahlen.

Markus Waeber, Immobilienanalyst
der Bank Julius Bér, wertet das als will-
kommene Bereinigung. «Eine Zeitlang
waren Immobilienaktien sogar hoher
bewertet als die Immobilienfonds. Das
war sehr ungewohnlich und ein Indika-
tor dafiir, dass diese Titel eher teuer
sind.» Dass die Bewertungen nun in
normale Bahnen drehen, komme nicht
unerwartet, sagt Waeber.

Die zweite Erkldrung ist der schwin-
dende Renditevorsprung. Tobias Kist-
ler, Analyst der St. Galler Kantonal-
bank, nennt die bereits hohen Bewer-
tungen als einen der Griinde. «Die
Dividendenrendite ist mit rund 3 Pro-
zent zwar interessant, lag in der Vergan-

Liegenschaften wie das 2023 erdffnete Hochhaus Akara in Baden sind bei Anlegern gesucht.
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Die fiinf besten Schweizer Immobilienfonds

Total Return von Ende August 2023 bis zum 31. August 2026
und derzeitiger Aufpreis an der Borse (Agio)

NAME Total Return
UBS Property Fund — Direct Hospitality 77,02
Suisse Romande Property 65,95
Dominicé Swiss Property Fund 60,11
Streetbox Real Estate 58,8
UBS Residentia 58,11
Index aller Fonds (Swiss Real Estate Funds SWIIT) 39,07

Agio

27,2
14,83
29,09
59,46
24,83

31,2

Alle Angaben in Prozent. Die UBS Fonds Direct Hospitality, Residentia und Living Plus werden per

30. 9. rlickwirkend auf den 30. 6. 2026 fusioniert.

QUELLE: SFP NZZ /2.
Die fiinf besten Immobilienaktien

Total Return von Ende August 2023 bis zum 31. August 2026

und derzeitige Bewertung an der Borse (Pramie)

NAME Total Return Pramie
Ziblin 114,92 2154
Hiag Immobilien 87,34 1,64
Investis Holding 65,28 25,45
Swiss Prime Site 62,14 42,31
Plazza 53,55 9,74
Index kotierter Immobilienaktien Schweiz (SXI) 51,43 2417
Alle Angaben in Prozent.

QUELLE: SFP NZZ /2.

genheit aber auch schon hoher», sagt er.
Attraktive Dividendentitel sieht er
auch in anderen Segmenten, etwa bei
Versicherern wie Zurich.

Sachwerte bleiben gesucht

Geopolitische Spannungen und Wih-
rungsunsicherheit machen Schweizer
«Betongold» fiir Pensionskassen und
Private attraktiv. Solange die Leitzinsen
bei null Prozent verharren, sind Ertréige
in Schweizerfranken sehr gesucht.

Robert Sekula von der Investment-
gesellschaft Swiss Finance & Property
nennt das Markt-Agio von 31,2 Prozent
nicht giinstig. Hohe Bewertungen seien
mit Risiken verbunden, vor allem im
Fall eines Zinsanstiegs. In der Branche
sorgt auch die Debatte um eine Ver-
schiarfung der Lex Koller fiir Unsicher-
heit. Wiirde die Reform umgesetzt,
wire es vielen Anlegern im Ausland
untersagt, Schweizer Immobilienfonds
und -aktien zu erwerben. Borsentrans-
aktionen miissten aufwendig kontrol-
liert werden.

So oder so hingt vieles an den Zin-
sen. Wenn sie bis auf weiteres tief blei-
ben und Kapital vermehrt die Sicher-
heit im Schweizerfranken sucht, konn-
ten die Agios sogar wieder steigen. Vor
allem die Immobilienfonds sind bei Pri-
vatanlegern populdr, zumal auf den
Ausschiittungen vieler Fonds keine
oder kaum Einkommenssteuern anfal-
len. Das gilt fiir fast alle neueren Fonds,
etwa jene von Swiss Life, Baloise oder
Helvetia.

Wo noch Potenzial liegt

Wohnfonds werden im Schnitt mit
einem Agio von iiber 35 Prozent gehan-
delt, kommerzielle Fonds sind mit
11,5 Prozent deutlich attraktiver bewer-
tet. «Besonders mit den jiingsten opti-
mistisch stimmenden Konjunkturaus-
sichten sind Investitionen in die zykli-
scheren kommerziellen Fonds eine
attraktive Alternative zu Wohnfonds»,
sagt Robert Sekula von Swiss
Finance & Property.

Und Immobilien direkt kaufen? Ab-
seits der Ziircher Toplagen, etwa im
Aargau oder im Mittelland, sind 3 bis
5 Prozent Rendite erreichbar. Nur
braucht es dafiir viel Eigenkapital.
«Manche Privatanleger platzieren fast
ihr ganzes Vermogen in Liegenschaften
und finanzieren sich dann noch sehr
kurzfristig mit Saron-Hypotheken»,
sagt der Ziircher Finanzierungsberater
Florian Schubiger. Er rit deshalb zu
langfristigen Festhypotheken und zu
Reserven fiir allfillige Leerstdinde und
Sanierungen. Wer stattdessen Fonds-
anteile an der Borse kauft, iiberldsst
diese Sorgen dem Management.

ANZEIGE
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