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Der Schweizer Immobilienmarkt wird momentan 
häufig als «teuer» bezeichnet, sowohl im direkten als 
auch im börsenkotierten Segment. Spiegeln die aktu-
ell wieder sehr hohen Bewertungen die tatsächlichen 
Werte wider?
aĆÚĩěÁŉ�#Ć�`ÁúúĆĩ͢�'ŉ�Ćŉő�ūĆÚĂőĆú͡�ŹūĆŉÚĂäĢ�àäġ�
ÁÙŉĩěŖőäĢ�ŖĢà�àäġ�ŅäěÁőĆŪäĢ��äūäŅőŖĢúŉĢĆŪäÁŖ�ŹŖ�
ŖĢőäŅŉÚĂäĆàäĢ͠��äĆ�äĆĢäġ��úĆĩ�ŪĩĢ�ŅŖĢà�̫2��ŅĩŹäĢő�
ùśŅ�àäĢ��©HH��ėÁĢĢ�àäŅ�`ÁŅėő�ÁŖù�àäĢ�äŅŉőäĢ��ěĆÚė�
őäŖäŅ�äŅŉÚĂäĆĢäĢ͠��äőŹő�ġÁĢ�àĆäŉäŉ��úĆĩ�ĔäàĩÚĂ�ĆĢŉ�
¨äŅĂÐěőĢĆŉ�ŹŖġ�·ĆĢŉĢĆŪäÁŖ͡�ěĆäúő�äŉ�ūäĢĆúäŅ�Áěŉ�äĆĢä�
�őÁĢàÁŅàÁÙūäĆÚĂŖĢú�śÙäŅ�ŉäĆĢäġ�őĂäĩŅäőĆŉÚĂäĢ�
aĆŪäÁŖ͠�#ÁġĆő�ÙäūäúäĢ�ūĆŅ�ŖĢŉ�ūäĆőäŅĂĆĢ�ĆĢ�äĆĢäġ�
�äŅäĆÚĂ͡�àäŅ�Ćġ�ĂĆŉőĩŅĆŉÚĂäĢ�¨äŅúěäĆÚĂ�ėäĆĢäŉūäúŉ�
ÁŖŉŉäŅúäūĲĂĢěĆÚĂ�Ćŉő͠

·Ŗàäġ�ŉĩěěőä�àäŅ��ÚĂūäĆŹäŅ�HġġĩÙĆěĆäĢġÁŅėő�ĢĆÚĂő�
Áěŉ�ĂĩġĩúäĢäŉ�<ÁĢŹäŉ�ÙäőŅÁÚĂőäő�ūäŅàäĢ͠�·ūĆŉÚĂäĢ�
den einzelnen Segmenten bestehen erhebliche Un-
őäŅŉÚĂĆäàä͢�#äŅ�ėĩġġäŅŹĆäěěä��äėőĩŅ�ūĆŅà�ġĆő�äĆĢäġ�
�úĆĩ�ŪĩĢ�ŅŖĢà�̩2��ŅĩŹäĢő�úäĂÁĢàäěő͡�ūÐĂŅäĢà�àĆäŉäŉ�
Ćġ�©ĩĂĢŉäúġäĢő�Ĕä�ĢÁÚĂ��äúĆĩĢ�ŹūĆŉÚĂäĢ�̫7��Ņĩ-

«Kapitalerhöhungen 
haben messbare 
Auswirkungen auf 
den Markt»
Wie im Vorjahr ist das Volumen der Kapitalerhöhun-
gen sehr hoch. «Die entscheidende Frage ist nicht nur, 
ob der Markt in der Lage ist, diese Volumen aufzu-
nehmen, sondern vor allem, zu welchem Preis», sagt 
Nicolas Di Maggio, CEO der Swiss Finance & Property 
AG. Kapitalerhöhungen werden messbare Auswirkun-
gen auf den Markt haben.

aĆÚĩěÁŉ�#Ć�`ÁúúĆĩ�Ćŉő��'g�àäŅ��ūĆŉŉ�;ĆĢÁĢÚä�Ϟ��ŅĩłäŅőű��<͠
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zwischen den verschiedenen Anlagevehikeln haben 
Ćġ�ZÁŖùä�àäŅ�·äĆő�àäŖőěĆÚĂ�ŹŖúäĢĩġġäĢ͠�#äŅ�`ÁŅėő-
àŖŅÚĂŉÚĂĢĆőő�ÙěäĆÙő�ŉĩġĆő�ŅäěÁőĆŪ�ŉőÁÙĆě͡�àĩÚĂ�àĆä�
Auswahl des richtigen Anlagevehikels spielt heute 
äĆĢä�ūäŉäĢőěĆÚĂ�úŅĲŉŉäŅä��ĩěěä�Áěŉ�ĢĩÚĂ�ŪĩŅ�ŹäĂĢ�ĩàäŅ�
ùśĢùŹäĂĢ�UÁĂŅäĢ͠

Der SWIIT-Index der kotierten Fonds bleibt YTD per 
Ende Juli leicht negativ, während kotierte Immobilien-
aktien eine Performance von über 6 Prozent
aufwiesen. Weshalb besteht ein so grosser Unterschied 
zwischen Immobilienfonds und kotierten Immobilien-
gesellschaften?
#Ćä�ĆĢ�àĆäŉäġ�UÁĂŅ�ÙäĩÙÁÚĂőäőä�#ĆƅäŅäĢŹ�ěÐŉŉő�ŉĆÚĂ�
ŹŖĢÐÚĂŉő�àŖŅÚĂ�àÁŉ�·ĆĢŉŖġùäěà�äŅėěÐŅäĢ͠�#Ćä��a��
Ćŉő�ÁŖù�̨��ŅĩŹäĢő�ŹŖŅśÚėúäėäĂŅő͡�ūÐĂŅäĢà�ġäĂŅä-
Ņä�ÁŖŉěÐĢàĆŉÚĂä�·äĢőŅÁěÙÁĢėäĢ�ūäĆőäŅĂĆĢ�ġĆő�äĆĢäŅ�
ĂÁŅőĢÐÚėĆúäŅäĢ�HĢƉÁőĆĩĢ�ėĩĢùŅĩĢőĆäŅő�ŉĆĢà͠�#Ćäŉä�
#ĆŪäŅúäĢŹ�ĂÁő�àĆä�ŅäěÁőĆŪä��őőŅÁėőĆŪĆőÐő�ŪĩĢ��ÚĂūäĆŹäŅ�
�ĢěÁúäĢ�äŅĂĲĂő͡�ĆĢŉÙäŉĩĢàäŅä�ĔäĢä�ŪĩĢ�ėĩőĆäŅőäĢ�Hġ-
ġĩÙĆěĆäĢúäŉäěěŉÚĂÁùőäĢ͡�àĆä�Áěŉ�àäùäĢŉĆŪ�ūÁĂŅúäĢĩġ-
ġäĢ�ūäŅàäĢ�ŖĢà�ŹŖŉÐőŹěĆÚĂ�ŪĩĢ�àäŅ��őőŅÁėőĆŪĆőÐő�àäŉ�
�ÚĂūäĆŹäŅ�;ŅÁĢėäĢŉ�łŅĩƈőĆäŅäĢ͠

<ěäĆÚĂŹäĆőĆú�ūÁŅäĢ�HġġĩÙĆěĆäĢùĩĢàŉ�ġĆő�äĆĢäŅ�ŉőÁŅ-
ėäĢ��ėőĆŪĆőÐő�Áġ��ŅĆġÐŅġÁŅėő�ėĩĢùŅĩĢőĆäŅő͠�WÁłĆőÁě-
äŅĂĲĂŖĢúäĢ�ŖĢà�ĢäŖä�ZĆŉőĆĢúŉ�ĂÁÙäĢ�àÁŉ��ĢúäÙĩő�ÁĢ�
©äŅőłÁłĆäŅäĢ�àäŖőěĆÚĂ�äŅĂĲĂő�ŖĢà�äĆĢäĢ�äŅĂäÙěĆÚĂäĢ�
�äĆě�àäŅ�ŪäŅùśúÙÁŅäĢ�ZĆńŖĆàĆőÐő�úäÙŖĢàäĢ͠�#Ćä�ŹŖ�
UÁĂŅäŉÙäúĆĢĢ�ÙäĩÙÁÚĂőäőä�'ĢőėĩłłěŖĢú�Ćŉő�ŉĩġĆő�àÁŉ�
'ŅúäÙĢĆŉ�ŹūäĆäŅ�úäúäĢěÐŖƈúäŅ�#űĢÁġĆėäĢ͢�łĩŉĆőĆ-
Ūä�WÐŖùäŅŉőŅĲġä�ÙäĆ�àäĢ�HġġĩÙĆěĆäĢúäŉäěěŉÚĂÁùőäĢ�
äĆĢäŅŉäĆőŉ�ŖĢà�äĆĢ�äŅĂäÙěĆÚĂäŅ��ĢúäÙĩőŉàŅŖÚė�ÙäĆ�
àäĢ�;ĩĢàŉ�ÁĢàäŅäŅŉäĆőŉ͠�#Ćä��äŅùĩŅġÁĢÚäàĆƅäŅäĢŹ�
ĂÁő�ŉĆÚĂ�ĆĢ�àäĢ�ŪäŅúÁĢúäĢäĢ�`ĩĢÁőäĢ�ÁěěäŅàĆĢúŉ�Ùä-
reits deutlich reduziert.

Weshalb sind die Agios seit ihren Höchstständen im 
Februar zurückgegangen?
#äŅ��śÚėúÁĢú�àäŅ��úĆĩŉ�ěÐŉŉő�ŉĆÚĂ�ĢĆÚĂő�łŅĆġÐŅ�àŖŅÚĂ�
àĆä�·ĆĢŉäĢőūĆÚėěŖĢú�äŅėěÐŅäĢ͡�àÁ�àĆä�ŹäĂĢĔÐĂŅĆúä�
�äĢàĆőä�ūäĆőäŅĂĆĢ�ĢĆäàŅĆú�úäÙěĆäÙäĢ�Ćŉő͠�¨ĆäěġäĂŅ�
ĂÁĢàäěő�äŉ�ŉĆÚĂ�ĆĢ�äŅŉőäŅ�ZĆĢĆä�Ŗġ�äĆĢ�ÁĢúäÙĩőŉ-
ÙäàĆĢúőäŉ��ĂÐĢĩġäĢ͠�HĢ�àäĢ�UÁĂŅäĢ�2̨2̬�ŖĢà�2̨2̭�
ÙÁŖőäĢ�ŉĆÚĂ�àĆä��úĆĩŉ�ĢÁÚĂ�àäġ��ĆäùłŖĢėő�ŪĩĢ�2̨2̫�
ūĆäàäŅ�ÁŖù͡�ŖĢà�ŹūÁŅ�ĆĢ�äĆĢäġ��ġùäěà͡�ĆĢ�àäġ�àĆä�
aÁÚĂùŅÁúä�àÁŉ��ĢúäÙĩő�àäŖőěĆÚĂ�śÙäŅŉőĆäú͠�DäŖőä�
łŅÐŉäĢőĆäŅő�ŉĆÚĂ�àĆä��ĆőŖÁőĆĩĢ�ÁĢàäŅŉ͠�#Ćä��äūäŅ-
őŖĢúäĢ�ŉĆĢà�ūĆäàäŅ�ÁŖù�äĆĢ�ĂĩĂäŉ�aĆŪäÁŖ�úäŉőĆäúäĢ͡�

ŹäĢő�ŖĢà�̬2��ŅĩŹäĢő�ěĆäúő͠�#Ćäŉä��ĢőäŅŉÚĂĆäàä�ŹäĆúäĢ͡�
dass die Bewertungsfrage für jedes Segment separat 
analysiert werden muss.

Die hohen Bewertungen wurden über weite Strecken 
massgeblich durch das sinkende Zinsumfeld und die 
damit verbundenen Bewertungs- beziehungsweise 
Diskontierungseffekte begünstigt. Besteht mittlerweile 
ein Überbewertungsrisiko?
#äŅ�·ŖŉÁġġäĢĂÁĢú�ŹūĆŉÚĂäĢ��úĆĩŉ�ŖĢà�·ĆĢŉäĢ�Ćŉő�
ŉĩūĩĂě�ġäÚĂÁĢĆŉÚĂ�Áěŉ�ÁŖÚĂ�ĂĆŉőĩŅĆŉÚĂ�ŉäĂŅ�ŉőÁÙĆě͠�
WŖŅŹùŅĆŉőĆú�ėĲĢĢäĢ�ĔäàĩÚĂ�ÁĢàäŅä�;ÁėőĩŅäĢ�àÁŹŖ�
ùśĂŅäĢ͡�àÁŉŉ�àĆä��äūäŅőŖĢúäĢ�śÙäŅ�ěÐĢúäŅä�·äĆő�ŪĩĢ�
ĆĂŅäġ�őĂäĩŅäőĆŉÚĂäĢ�aĆŪäÁŖ�ÁÙūäĆÚĂäĢ͡�ÙäĆŉłĆäěŉ-
ūäĆŉä��ĢàäŅŖĢúäĢ�àäŅ�<äěàłĩěĆőĆė͡�ZĆńŖĆàĆőÐőŉ-
ŉÚĂĩÚėŉ�ĩàäŅ�¨äŅÐĢàäŅŖĢúäĢ�àäŅ�ĆĢŉőĆőŖőĆĩĢäěěäĢ�
aÁÚĂùŅÁúä͠�#Ćä�#ĆŪĆàäĢàäĢŅäĢàĆőäĢ�ūäĆŉäĢ�ĆĢ�àĆä-
selbe Richtung. Die verschiedenen Segmente werden 
ĂäŖőä�ġĆő��łŅäÁàŉ�úäĂÁĢàäěő͡�àĆä�ŖĢőäŅ�ĆĂŅäġ�·äĂĢ-
ĔÁĂŅäŉàŖŅÚĂŉÚĂĢĆőő�ěĆäúäĢ͡�ÁÙäŅ�ūäĆőäŅĂĆĢ�łĩŉĆőĆŪ�
ŉĆĢà͠�#Áŉ�DÁŖłőŅĆŉĆėĩ�ěĆäúő�àÁĂäŅ�ĢĆÚĂő�ŹūĆĢúäĢà�ĆĢ�
äĆĢäŅ�ÁÙŉĩěŖőäĢ��ÙäŅÙäūäŅőŖĢú͡�ŉĩĢàäŅĢ�ŪĆäěġäĂŅ�ĆĢ�
der Sensitivität der Bewertungen gegenüber steigen-
àäĢ�·ĆĢŉäĢ͠�'ĆĢä�aĩŅġÁěĆŉĆäŅŖĢú�àäŉ�ŹäĂĢĔÐĂŅĆúäĢ�
·ĆĢŉŉÁőŹäŉ�ÁŖù�̩̭͡��ŅĩŹäĢő�ūśŅàä�ġäÚĂÁĢĆŉÚĂ�ŹŖ�
äĆĢäġ�őĂäĩŅäőĆŉÚĂäĢ��úĆĩ�ùśĂŅäĢ͡�àÁŉ�àäŖőěĆÚĂ�ŖĢőäŅ�
àäġ�ĂäŖőä�ÙäĩÙÁÚĂőäőäĢ�aĆŪäÁŖ�ěĆäúő͠�#Ćäŉäŉ��ŹäĢÁ-
ŅĆĩ�úĆěő�äŉ�àÁĂäŅ�ĆĢ�äŅŉőäŅ�ZĆĢĆä�Ćġ��Ŗúä�ŹŖ�ÙäĂÁěőäĢ͠

Die Benchmark-Daten über 15 Jahre zeichnen ein kla-
res Bild: Seit 2010 resultierte über alle Nutzungsarten 
hinweg eine durchschnittliche Gesamt-performance 
(Total Return) von 5,7 Prozent pro Jahr. Wie ist die 
langfristige Stabilität des Total Return zu interpretie-
ren?
#Ćä��őÁÙĆěĆőÐő�àäŉ��ĩőÁě��äőŖŅĢ�ěÐŉŉő�ŉĆÚĂ�ŹŖ�äĆĢäġ�
úŅĩŉŉäĢ��äĆě�àŖŅÚĂ�ŉäĆĢä�·ŖŉÁġġäĢŉäőŹŖĢú�äŅėěÐŅäĢ͠�
ZÁĢúùŅĆŉőĆú�ŉőÁġġő�àäŅ�<ŅĩŉŉőäĆě�àäŅ��äŅùĩŅġÁĢÚä�
ÁŖŉ�ŹūäĆ�ŅäěÁőĆŪ�ūĆäàäŅėäĂŅäĢàäĢ��ŖäěěäĢ͢�àäŅ�'Ģő-
ūĆÚėěŖĢú�àäŉ�ĆĢĢäŅäĢ�©äŅőŉ�ŖĢà�àäĢ��ŖŉŉÚĂśőőŖĢ-
úäĢ͠�#Áŉ��úĆĩ͡�àÁŉ�àĆä�ŹűėěĆŉÚĂŉőä�WĩġłĩĢäĢőä�àäŅ�
�äŅùĩŅġÁĢÚä�àÁŅŉőäěěő͡�ĂÁő�ěäàĆúěĆÚĂ�ŅŖĢà�̨̩��ŅĩŹäĢő�
ŹŖŅ�<äŉÁġőŅäĢàĆőä�ÙäĆúäőŅÁúäĢ͠�`Ćő�ÁĢàäŅäĢ�©ĩŅ-
őäĢ͢�aÁĂäŹŖ�̨̱��ŅĩŹäĢő�àäŅ��äŅùĩŅġÁĢÚä�ěÁŉŉäĢ�ŉĆÚĂ�
àŖŅÚĂ�ùŖĢàÁġäĢőÁěäŅä�ŖĢà�ūĆäàäŅėäĂŅäĢàä�;Áėőĩ-
ren erklären.

#Ćäŉä��őÁÙĆěĆőÐő�ÙäőŅĆƅő�ÁěěäŅàĆĢúŉ�äĂäŅ�àäĢ�HĢàäŰ�Áěŉ�
àĆä�äĆĢŹäěĢäĢ�;ĩĢàŉ͠�#Ćä��äŅùĩŅġÁĢÚäàĆƅäŅäĢŹäĢ�
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`ĆěěĆÁŅàäĢ͡�ūäĢĢ�ġÁĢ�àÁŉ�úäŉÁġőä��ĢěÁúäŖĢĆŪäŅ-
ŉŖġ�ÙäŅśÚėŉĆÚĂőĆúő͠��ĢŉäŅä��ĢÁěűŉäĢ�ŹäĆúäĢ�ŹŖàäġ͡�
àÁŉŉ�WÁłĆőÁěäŅĂĲĂŖĢúäĢ�ġäŉŉÙÁŅä��ŖŉūĆŅėŖĢúäĢ�
ÁŖù�àäĢ�`ÁŅėő�ĂÁÙäĢ͠�DĆŉőĩŅĆŉÚĂ�úäŉäĂäĢ�ŪäŅěĆäŅő�
äĆĢ��Ćőäě�ĆĢ�àäĢ�©ĩÚĂäĢ�ŪĩŅ�äĆĢäŅ�WÁłĆőÁěäŅĂĲĂŖĢú�
àŖŅÚĂŉÚĂĢĆőőěĆÚĂ�ŅŖĢà�2��ŅĩŹäĢő͡�ÙäŪĩŅ�äŅ�ŉĆÚĂ�Ćġ�
àÁŅÁŖƅĩěúäĢàäĢ�`ĩĢÁő�ūĆäàäŅ�äŅĂĩěő͠�'ĆĢä�'ġĆŉŉĆĩĢ�
ÙĆĢàäő�ŹŖàäġ�ĆĢĢäŅĂÁěÙ�äĆĢäŉ�ŉäĂŅ�ėŖŅŹäĢ�·äĆőŅÁŖġŉ�
äĆĢ�ZĆńŖĆàĆőÐőŉŪĩěŖġäĢ͡�àÁŉ�ġäĂŅäŅäĢ�`ĩĢÁőäĢ�àäŉ�
śÙěĆÚĂäĢ�DÁĢàäěŉŪĩěŖġäĢŉ�äĢőŉłŅĆÚĂő͠�#äŅ�`ÁŅėő�
ĢĆġġő�àÁŉ�WÁłĆőÁě�ŉĩġĆő�ūäĆőäŅĂĆĢ�ÁŖù͡�àĩÚĂ�àĆäŉä�
�ÙŉĩŅłőĆĩĢŉùÐĂĆúėäĆő�ŉÚĂěÐúő�ŉĆÚĂ�ĆĢŹūĆŉÚĂäĢ�ŉőÐŅėäŅ�
in Preisanpassungen nieder.

Diese Zuflüsse wirken sich offenbar direkt auf die 
Performance der Fonds aus. So weisen Fonds mit ab-
geschlossenen oder angekündigten Kapitalerhöhungen 
2026 sowohl im Median als auch im Durchschnitt eine 
um über 3 Prozentpunkte tiefere YTD-Performance 
aus als die Gruppe ohne Kapitalerhöhung. Weshalb 
schneiden Fonds, die Kapital aufgenommen haben, 
schlechter ab?

ūÐĂŅäĢà�úěäĆÚĂŹäĆőĆú�äĆĢ�ÙäőŅÐÚĂőěĆÚĂäŉ�¨ĩěŖġäĢ�ÁĢ�
aäŖäġĆŉŉĆĩĢäĢ�Ūĩġ�`ÁŅėő�ÁÙŉĩŅÙĆäŅő�ūäŅàäĢ�ġŖŉŉ͠�
HĢ�àĆäŉäġ��ġùäěà�ŉőäěěő�àäŅ��śÚėúÁĢú�àäŅ��úĆĩŉ�
úäūĆŉŉäŅġÁŉŉäĢ�àäĢ��ĢłÁŉŉŖĢúŉġäÚĂÁĢĆŉġŖŉ�àÁŅ͡�
àŖŅÚĂ�àäĢ�àäŅ�`ÁŅėő��ěÁőŹ�ùśŅ�àĆä�aäŖäġĆŉŉĆĩĢäĢ�
ŉÚĂÁƅő͠�Uä�ĂĲĂäŅ�àĆä��äūäŅőŖĢúäĢ�ŉĆĢà͡�àäŉőĩ�úäŅĆĢ-
úäŅ�Ćŉő�àäŅ��łĆäěŅÁŖġ͡�ŹŖŉÐőŹěĆÚĂäŉ��ĢúäÙĩő�ÁŖùŹŖ-
ĢäĂġäĢ͡�ĩĂĢä�àÁŉŉ�äŉ�ŹŖ�WŖŅŉÁĢłÁŉŉŖĢúäĢ�ėĩġġő͠

Wie im Vorjahr ist das Volumen der Kapitalerhöhun-
gen sehr hoch. Über alle Fonds (kotiert und nicht ko-
tiert) wurden bereits CHF 2.8 Mrd. gezeichnet, weitere 
CHF 1.1 Mrd. sind für den Rest des Jahres angekündigt. 
Wie lange kann der Markt diese Liquiditätsvolumen 
absorbieren?
#Ćä�äĢőŉÚĂäĆàäĢàä�;ŅÁúä�Ćŉő�ĢĆÚĂő�ĢŖŅ͡�ĩÙ�àäŅ�`ÁŅėő�
ĆĢ�àäŅ�ZÁúä�Ćŉő͡�àĆäŉä�¨ĩěŖġäĢ�ÁŖùŹŖĢäĂġäĢ͡�ŉĩĢ-
àäŅĢ�ŪĩŅ�Áěěäġ͡�ŹŖ�ūäěÚĂäġ��ŅäĆŉ͠�#Áŉ�WÁłĆőÁě-
aufnahmeumfeld hat sich grundlegend verändert. 
©ÐĂŅäĢà�àĆä�¨ĩěŖġĆĢÁ�ŹūĆŉÚĂäĢ�2̨̩7�ŖĢà�2̨̩̱�ÙäĆ�
ŅŖĢà��D;�̬�`ĆěěĆÁŅàäĢ�łŅĩ�UÁĂŅ�ěÁúäĢ͡�śÙäŅŉőäĆúäĢ�
ŉĆä�Ćġ�·äĆőŅÁŖġ�2̨2̬΁2̨2̮�Ćġ�#ŖŅÚĂŉÚĂĢĆőő��D;�̩̩�

Hġ��äŅäĆÚĂ�àäŅ�àĆŅäėőäĢ�HġġĩÙĆěĆäĢÁĢěÁúäĢ�ÙÁŉĆäŅő�©ÁÚĂŉőŖġ�ŪĩŅ�Áěěäġ�ÁŖù�äĆĢäŅ�äŅĂĲĂőäĢ�
�ėńŖĆŉĆőĆĩĢŉàĆŉŹĆłěĆĢ�ŉĩūĆä�ÁŖù�àäŅ�©äŅőŉÚĂĲłùŖĢú�ĆĢĢäŅĂÁěÙ�àäŅ�ÙäŉőäĂäĢàäĢ��ĩŅőùĩěĆĩŉ͠
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#äŅ��ĢŉőĆäú�àäŅ�¨ĩěÁőĆěĆőÐő�Ćŉő�ŅäÁě͡�ŉÚĂäĆĢő�ĔäàĩÚĂ�
äĂäŅ�ŹűėěĆŉÚĂäŅ�Áěŉ�ŉőŅŖėőŖŅäěěäŅ�aÁőŖŅ�ŹŖ�ŉäĆĢ͠�HĢ�àäĢ�
ŪäŅúÁĢúäĢäĢ�ùśĢùŹäĂĢ�UÁĂŅäĢ�ŉÚĂūÁĢėőä�àĆä�¨ĩěÁ-
őĆěĆőÐő�àäŉ��©HH��ŹūĆŉÚĂäĢ�ŅŖĢà�̭̭͡��ŅĩŹäĢő�ŖĢà�̱̭͡�
�ŅĩŹäĢő͡�ūĩÙäĆ��ĂÁŉäĢ�ŉőäĆúäĢàäŅ�¨ĩěÁőĆěĆőÐő�ĆĢ�àäŅ�
�äúäě�ġĆő�ŪäŅŉÚĂĆäàäĢäĢ�·ĆĢŉŉÚĂĩÚėŉ�ŹŖŉÁġġäĢ-
ƈäěäĢ͠�`Ćő�àäŅŹäĆő�ŅŖĢà�̰̮͡��ŅĩŹäĢő�ÙěäĆÙő�ŉĆä�äŅĂĲĂő͡�
ěĆäúő�ÁÙäŅ�ÙäŅäĆőŉ�ūĆäàäŅ�ŖĢőäŅ�àäĢ�DĲÚĂŉőŉőÐĢàäĢ�
àäŅ�UÁĂŅä�2̨22�ŖĢà�2̨2̫͠��äŉĩĢàäŅŉ�ĆĢőäŅäŉŉÁĢő�Ćŉő�
ĔäàĩÚĂ�àĆä��ĩŅőùĩěĆĩėĩĢŉőŅŖėőĆĩĢ͠�'ĆĢ��ĩŅőùĩěĆĩ͡�àÁŉ�
ŹŖ�̨̨̩��ŅĩŹäĢő�ÁŖŉ�HġġĩÙĆěĆäĢùĩĢàŉ�ÙäŉőäĂő͡�ūäĆŉő�
äĆĢä�¨ĩěÁőĆěĆőÐő�ŪĩĢ�ŅŖĢà�̰̮͡��ŅĩŹäĢő�ÁŖù͠�©äŅàäĢ�2̨�
�ŅĩŹäĢő�ėĩőĆäŅőä�HġġĩÙĆěĆäĢúäŉäěěŉÚĂÁùőäĢ�ÙäĆúä-
ġĆŉÚĂő͡�àĆä�ùśŅ�ŉĆÚĂ�úäĢĩġġäĢ�ġĆő�ŅŖĢà�̱̰͡��ŅĩŹäĢő�
ŉĩúÁŅ�ŪĩěÁőĆěäŅ�ŉĆĢà͡�ŉĆĢėő�àĆä�¨ĩěÁőĆěĆőÐő�àäŉ�<äŉÁġő-
łĩŅőùĩěĆĩŉ�ÁŖù�7̮͡��ŅĩŹäĢő͠��äĆ�äĆĢäŅ�ĂÐěùőĆúäĢ��Ŗù-
őäĆěŖĢú�ŹūĆŉÚĂäĢ�HġġĩÙĆěĆäĢùĩĢàŉ�ŖĢà�HġġĩÙĆěĆäĢ-
úäŉäěěŉÚĂÁùőäĢ�ŅäàŖŹĆäŅő�ŉĆä�ŉĆÚĂ�ūäĆőäŅ�ÁŖù�ŅŖĢà�7͡2�
�ŅĩŹäĢő͠

Wie wichtig ist hier die Diversifikation?
#Ćäŉäŉ�'ŅúäÙĢĆŉ�ġÁú�ÁŖù�àäĢ�äŅŉőäĢ��ěĆÚė�ėĩĢőŅÁĆĢ-
őŖĆőĆŪ�äŅŉÚĂäĆĢäĢ͡�ŪäŅàäŖőěĆÚĂő�ĔäàĩÚĂ�úäŅÁàä�àäĢ�
aŖőŹäĢ�àäŅ�#ĆŪäŅŉĆƈėÁőĆĩĢ͠�'ĆĢ��ĩŅőùĩěĆĩ͡�àÁŉ�ÁŖŉ-
ŉÚĂěĆäŉŉěĆÚĂ�ÁŖŉ�HġġĩÙĆěĆäĢùĩĢàŉ�ÙäŉőäĂő͡�Ćŉő�ŉĩġĆő�
ĢĆÚĂő�ŹūÁĢúŉěÐŖƈú�àÁŉ�ŅĆŉĆėĩÐŅġŉőä��ĩŅőùĩěĆĩ͠�#Áŉ�
DÁŖłőŅĆŉĆėĩ�ěĆäúő�ūäĢĆúäŅ�ĆĢ�àäŅ�ĆŉĩěĆäŅőäĢ�¨ĩěÁőĆěĆőÐő�

#äŅ�'ĆĢƉŖŉŉ�ŪĩĢ�WÁłĆőÁěäŅĂĲĂŖĢúäĢ�ÁŖù�àĆä�WŖŅŉä�
Ćŉő�ėäĆĢ�ĢäŖäŉ��ĂÐĢĩġäĢ͠��äĆő�2̨̨̩�ŹäĆúő�àĆä��ĢÁěűŉä�
ŪĩĢ�ġäĂŅ�Áěŉ�2̨̨��ŅÁĢŉÁėőĆĩĢäĢ�äĆĢä�àŖŅÚĂŉÚĂĢĆőő-
ěĆÚĂä��ĢàäŅłäŅùĩŅġÁĢÚä�ŪĩĢ�ŅŖĢà�2��ŅĩŹäĢő�ŪĩŅ�àäŅ�
ĔäūäĆěĆúäĢ�WÁłĆőÁěäŅĂĲĂŖĢú͠�#Áŉ��äŉĩĢàäŅä�ÁĢ�2̨2̮�
Ćŉő�ŪĩŅ�Áěěäġ͡�àÁŉŉ�äĆĢä�ŉÚĂĢäěěä�'ŅĂĩěŖĢú�ĢÁÚĂ�àäŅ�
�ĢėśĢàĆúŖĢú�ÁŖŉÙěäĆÙő͠�HĢ�àäĢ�UÁĂŅäĢ�2̨2̬�ŖĢà�2̨2̭�
ėĩĢĢőäĢ�àĆä�;ĩĢàŉ�WÁłĆőÁěäŅĂĲĂŖĢúäĢ�ĆĢ�äĆĢäġ�ŉäĂŅ�
úśĢŉőĆúäĢ�`ÁŅėőŖġùäěà�łŅĩÙěäġěĩŉ�ÁÙŉĩŅÙĆäŅäĢ͠�
'ĆĢĆúä�;ĩĢàŉ�ěäúőäĢ�ŉĩúÁŅ�ĆĢ�àäĢ�©ĩÚĂäĢ�ŪĩŅ�àäŅ�
�ŅÁĢŉÁėőĆĩĢ�ūäĆőäŅ�ŹŖ͠��äĆő��äúĆĢĢ�àäŉ�UÁĂŅäŉ�2̨2̮�
ŹäĆúő�ŉĆÚĂ�äĆĢ�ÁĢàäŅäŉ��Ćěà͢�Hġ�úěäĆÚĂäĢ�·äĆőŅÁŖġ�
ŉĆĢà��śÚėúÐĢúä�ŪĩĢ�̬�ÙĆŉ�̰��ŅĩŹäĢő�ġĲúěĆÚĂ͠�#Ćäŉä�
'ĢőūĆÚėěŖĢú�ŉőäěěő�ĢĆÚĂő�ŹūĆĢúäĢà�äĆĢä�ĢäúÁőĆŪä��ä-
ŖŅőäĆěŖĢú�àäŅ��ŖÁěĆőÐő�àäŅ��ŅÁĢŉÁėőĆĩĢäĢ�àÁŅ͠�¨Ćäě-
ġäĂŅ�ŉłĆäúäěő�ŉĆä�àÁŉ�ĂĩĂä��äūäŅőŖĢúŉĢĆŪäÁŖ�ŖĢà�
àÁŉ�úŅĩŉŉä�'ġĆŉŉĆĩĢŉŪĩěŖġäĢ�ūĆàäŅ͠�©äĢĢ�àĆä�WŖŅŉä�
ÙäŅäĆőŉ�àäŖőěĆÚĂ�śÙäŅ�àäġ�©äŅő�àäŅ��ĩŅőùĩěĆĩŉ�ěĆä-
úäĢ͡�ŪäŅùśúő�àäŅ�`ÁŅėő�śÙäŅ�ūäĢĆúäŅ��łĆäěŅÁŖġ͡�Ŗġ�
ŹŖŉÐőŹěĆÚĂäŉ�WÁłĆőÁě�ĩĂĢä��ŅäĆŉÁĢłÁŉŉŖĢúäĢ�ÁŖùŹŖ-
nehmen.

Die Risiken von Immobilienprodukten sind heute 
höher als noch vor 15 Jahren. So ist die Volatilität des 
SREAL (SWIIT+REAL) in diesem Zeitraum von 6,5 % 
auf 8,5 % gestiegen. Wird die steigende Volatilität zu 
einem Problem?
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Worin liegt das Potenzial?
Hġ��äŅäĆÚĂ�àäŅ�ĆĢàĆŅäėőäĢ�HġġĩÙĆěĆäĢÁĢěÁúäĢ�ěĆäúő�
àÁŉ��ĩőäĢŹĆÁě�ĆĢ�àäŅ�;ÐĂĆúėäĆő͡��ĢěÁúäŪäĂĆėäě�ÁėőĆŪ�
ÁŖŉŹŖūÐĂěäĢ͠��ĢŉäŅ�`äĂŅūäŅő�ÙäŉőäĂő�àÁŅĆĢ͡�;ĩĢàŉ�
śÙäŅŹŖúäūĆÚĂőäĢ͡�àäŅäĢ��ĩŅőùĩěĆĩńŖÁěĆőÐő�ŖĢà��ä-
ūäŅőŖĢú�äĆĢ�ÁőőŅÁėőĆŪäŉ��Ņĩƈě�ÙĆäőäĢ͡�ŖĢà�ĔäĢä�ŖĢőäŅ-
ŹŖúäūĆÚĂőäĢ͡�ÙäĆ�àäĢäĢ�àÁŉ�äĆĢúäúÁĢúäĢä��ĆŉĆėĩ�
nicht mehr ausreichend entschädigt wird. Dieser 
�ĢŉÁőŹ�Ćŉő�Ćġ�ÁėőŖäěěäĢ�`ÁŅėőŖġùäěà�ÙäŉĩĢàäŅŉ�Ņäěä-
vant. Die Unterschiede zwischen den einzelnen An-
ěÁúäŪäĂĆėäěĢ�ĂÁÙäĢ�àäŖőěĆÚĂ�ŹŖúäĢĩġġäĢ͠�HĢ�äĆĢäġ�
ŉäĆőūÐŅőŉ�őäĢàĆäŅäĢàäĢ�`ÁŅėő͡�ĆĢ�àäġ�àĆä��ŖŉūäĆ-
őŖĢú�àäŅ��úĆĩŉ�ūäĢĆúäŅ�ŹŖŅ��äŅùĩŅġÁĢÚä�ÙäĆőŅÐúő͡�úä-
winnen die Fundamentaldaten wieder an Bedeutung. 
#äŅ�ĆĢĢäŅä�©äŅő͡�àĆä�#ĆŪĆàäĢàä�ŖĢà�àĆä��ŖÁěĆőÐő�àäŅ�
�äěäėőĆĩĢ�ŉłĆäěäĢ�àÁĢĢ�äĆĢä�ŹäĢőŅÁěä��ĩěěä͠�<äĢÁŖ�ĆĢ�
äĆĢäġ�ŉĩěÚĂäĢ��ġùäěà�ėÁĢĢ�ÁėőĆŪäŉ�`ÁĢÁúäġäĢő�àäĢ�
úŅĲŉŉőäĢ�`äĂŅūäŅő�ŉÚĂÁƅäĢ͠

Interview: Remi Buchschacher

eines einzelnen Segments als vielmehr in einer über-
ġÐŉŉĆúäĢ�WĩĢŹäĢőŅÁőĆĩĢ�ÁŖù�äĆĢä�äĆĢŹĆúä�WÁőäúĩŅĆä�
ŪĩĢ��ĢěÁúäŪäĂĆėäěĢ͠

Das erste Halbjahr war mit Fondslancierungen und 
drei Börsengängen sehr aktiv geprägt. Nun folgt per 30. 
September 2026 der rechtliche Vollzug der Fusion der 
drei UBS-Fonds LivingPlus, Hospitality und Residentia 
zum neuen UBS LivingPlus. Welche Auswirkungen sind 
von der UBS-Fusion zu erwarten?
Der neue LivingPlus wird zu einem der bedeutends-
őäĢ��ėőäŖŅä�ÁŖù�àäġ��ÚĂūäĆŹäŅ�HġġĩÙĆěĆäĢġÁŅėő͠�
'Ņ�àśŅùőä�ŹŖġ�úŅĲŉŉőäĢ�àĆŅäėő�úäĂÁěőäĢäĢ��ÚĂūäĆŹäŅ�
©ĩĂĢĆġġĩÙĆěĆäĢùĩĢàŉ�ūäŅàäĢ�ŖĢà�ŅŖĢà�̭��ŅĩŹäĢő�
àäŉ�HĢàäŰ�ÁŖŉġÁÚĂäĢ͠�·Ŗġ�·äĆőłŖĢėő�àäŉ�ŅäÚĂőěĆÚĂäĢ�
¨ĩěěŹŖúŉ�àäŅ�;ŖŉĆĩĢ͡�àäŅ�ùśŅ�àäĢ�̨̫͠��äłőäġÙäŅ�ŪĩŅúä-
ŉäĂäĢ�Ćŉő͡�äŅūÁŅőäĢ�ūĆŅ�ÁěěäŅàĆĢúŉ�ėäĆĢä�ūäŉäĢőěĆÚĂäĢ�
�ŖŉūĆŅėŖĢúäĢ�ÁŖù�àĆä�WŖŅŉä͠�#äŅ�<ŅĩŉŉőäĆě�àäŉ��ä-
łŅĆÚĆĢúŉ�ĂÁő�ÙäŅäĆőŉ�ŉäĆő�àäŅ��ĢėśĢàĆúŖĢú�àäŅ��ŅÁĢŉ-
ÁėőĆĩĢ�ŉőÁőőúäùŖĢàäĢ͠�#Ćä��úĆĩŉ�àäŅ�àŅäĆ��ĢěÁúäŪäĂĆ-
ėäě�ĂÁÙäĢ�ŉĆÚĂ�ūäĆőúäĂäĢà�ÁĢúäúěĆÚĂäĢ͡�ūÁŉ�àÁŅÁŖù�
ĂĆĢàäŖőäő͡�àÁŉŉ�àĆä��ŅÙĆőŅÁúä�Áġ�`ÁŅėő�ġĆőőěäŅūäĆěä�
úŅĲŉŉőäĢőäĆěŉ�äŅùĩěúő�Ćŉő͠�#äŅ�ĆĢőäŅäŉŉÁĢőäŅä�'ƅäėő�
ėĲĢĢőä�ÁĢ�ÁĢàäŅäŅ��őäěěä�ěĆäúäĢ͠�#Á�#ĆŅäÚő��äŉĆàäĢőĆÁě�
ĢĆÚĂő��äĆě�àäŅ��ŅÁĢŉÁėőĆĩĢ�Ćŉő͡�ūĆŅà�àäŅ�;ĩĢàŉ�ĆĢĢäŅ-
ĂÁěÙ�àäŉ����Ϳ�ĢúäÙĩőŉ�ÁĢ�ėěÁŉŉĆŉÚĂäĢ͡�àĆŅäėő�úäĂÁě-
őäĢäĢ�`ĆäőūĩĂĢĆġġĩÙĆěĆäĢ�ŹŖ�äĆĢäġ�ŪäŅúěäĆÚĂŉūäĆŉä�
ŉäěőäĢäĢ��ĢěÁúäŪäĂĆėäě͠�#Ćäŉä�WĢÁłłĂäĆő�ŹäĆúő�ŉĆÚĂ�
ÙäŅäĆőŉ�ĆĢ�ŉäĆĢäġ��úĆĩ͡�àÁŉ�àäŖőěĆÚĂ�śÙäŅ�ĔäĢäġ�àäŅ�
ŪĩĢ�àäŅ�;ŖŉĆĩĢ�ÙäőŅĩƅäĢäĢ�;ĩĢàŉ�ěĆäúő͠��ěěúäġäĆĢäŅ�
ÙäőŅÁÚĂőäő�ŪäŅÁĢŉÚĂÁŖěĆÚĂő�àĆäŉä��ŅÁĢŉÁėőĆĩĢ�äĆĢäĢ�
WĩĢŉĩěĆàĆäŅŖĢúŉőŅäĢà�Ćġ�`ÁŅėő͡�àäŅ�ŉĆÚĂ�ĆĢ�àäĢ�ėĩġ-
ġäĢàäĢ�UÁĂŅäĢ�ŪĩŅÁŖŉŉĆÚĂőěĆÚĂ�ùĩŅőŉäőŹäĢ�ūĆŅà͠

Wo sehen Sie derzeit Wachstumsmöglichkeiten für die 
Fonds von SFP?
Hġ��äŅäĆÚĂ�àäŅ�àĆŅäėőäĢ�HġġĩÙĆěĆäĢÁĢěÁúäĢ�ÙÁŉĆäŅő�
©ÁÚĂŉőŖġ�ŪĩŅ�Áěěäġ�ÁŖù�äĆĢäŅ�äŅĂĲĂőäĢ��ėńŖĆŉĆőĆĩĢŉ-
àĆŉŹĆłěĆĢ�ŉĩūĆä�ÁŖù�àäŅ�©äŅőŉÚĂĲłùŖĢú�ĆĢĢäŅĂÁěÙ�àäŅ�
ÙäŉőäĂäĢàäĢ��ĩŅőùĩěĆĩŉ͠�HĢ�äĆĢäġ��ġùäěà͡�ĆĢ�àäġ�
©ĩĂĢĆġġĩÙĆěĆäĢ�őäŖäŅ�ŉĆĢà͡�ūĆŅà�äĆĢä��őŅÁőäúĆä͡�àĆä�
ÁŖŉŉÚĂěĆäŉŉěĆÚĂ�ÁŖù��ėńŖĆŉĆőĆĩĢ�ŖĢà�ěÁĢúùŅĆŉőĆúäŉ�DÁě-
őäĢ�ÁŖŉúäŅĆÚĂőäő�Ćŉő͡�ūäĢĆúäŅ�ÁőőŅÁėőĆŪ͠�©ÁÚĂŉőŖġ�äŅ-
ùĩěúő�àÁĂäŅ�ŹŖĢäĂġäĢà�śÙäŅ�àäĢ�úäŹĆäěőäĢ�'ĆĢŉÁőŹ�ŪĩĢ�
���'®�ŖĢà�àĆä�©äĆőäŅäĢőūĆÚėěŖĢú�àäŉ�ÙäŉőäĂäĢàäĢ�
�ĩŅőùĩěĆĩŉ͢��äĢĩŪÁőĆĩĢäĢ͡�¨äŅàĆÚĂőŖĢúäĢ͡�àĆä��ÚĂÁù-
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