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Selektion wieder entscheidend

IMMOBILIENFONDS Kiinftig entscheiden Fundamentaldaten und aktives Management wieder stdrker

Rolf Frey

Kotierte Schweizer Immobilienfonds wa-
ren iiber Jahre eng mit dem Zinsumfeld
verkniipft. Wihrend der Negativzins-
phase trieben sinkende Diskontierungs-
sitze Bewertungen und Agios nach oben.
Mit der Zinswende 2022 folgte die Korrek-
tur. Inzwischen haben sich die Kurse er-
holt, und viele Fonds notieren wieder mit
deutlichem Aufschlag auf ihren Netto-
inventarwert. Damit stellt sich die Frage,
ob diese Bewertungen gerechtfertigt sind.

Das derzeitige Umfeld bleibt grund-
sdtzlich attraktiv: Immobilienanlagen
bieten stabilen Cashflow. Zudem kdnnen
Immobilienfonds dank ihrer regelméssi-
gen Ausschiittungen und der breiten Di-
versifikation zur Robustheit des Portfo-
lios beitragen. Gerade in Zeiten geopoli-
tischer und wirtschaftlicher Unsicher-
heit sorgt verldsslicher Mietertrag fiir
Stabilitdt. Der Spielraum fiir reine Be-
wertungsgewinne bleibt aber begrenzt.
Umso stirker zdhlen die langfristigen Er-
tragstreiber des Portfolios.

DIFFERENZIERTER MARKT
Fiir Schweizer Wohnimmobilien spricht
viel. Die hohe Nettozuwanderung trifft
auf ein strukturell knappes Wohnungs-
angebot. Zugleich bleibt die Neubautitig-
keit wegen regulatorischer Hiirden und
hoher Baukosten hinter dem Bedarf zu-
riick. Die Leerstandsquote liegt auf histo-
risch tiefem Niveau, wihrend die Markt-
mieten regional unterschiedlich steigen.
Hochwertige Wohnportfolios verfiigen
damit {iber solide Voraussetzungen fiir
nachhaltiges Ertragswachstum.

Bei kommerziellen Immobilien ist
das Bild anspruchsvoller. Anlagegefésse

mit Biiro- und Geschéftsflachen bieten
oft eine attraktive Ausschiittungsren-
dite, weisen jedoch meist geringeres
Aufwertungspotenzial auf. Lage, Fla-
chenqualitidt, Mieterstruktur und akti-
ves Asset Management sind hier beson-
ders wichtig. Wer Leerstand reduziert,
Mietvertrige erneuert und Investitionen
diszipliniert steuert, kann sich vom
Markt abheben.

«Statt der pauschalen
Sektorallokation
entscheidet die Qualitdt
des Vehikels.»

Ob Wohn- oder kommerzielle Immobi-
lien: Operative Faktoren riicken in den
Vordergrund. Entscheidend sind Miet-
wachstum, Projektpipeline, Entwick-
lungspotenzial, Investitionen in den Be-
stand mit {iberdurchschnittlicher Ren-
dite sowie eine solide Kapitalstruktur.
Fonds mit Entwicklungsreserven oder
der Fihigkeit, Marktmieten konsequent
zu realisieren, diirften sich von stati-
schen Portfolios absetzen.

Wachstum allein ist allerdings kein
Qualitdtsmerkmal. Ein Fonds, der sein
Volumen ausschliesslich durch Kapital-
erhShungen ausweitet, schafft fiir beste-
hende Anleger keinen Mehrwert. Ent-
scheidend ist, ob das zusitzliche Kapital
zu einem hoheren Ertrag, einem besseren
Portfolio oder neuen Entwicklungsmog-
lichkeiten fiihrt.

Das Gleiche gilt fiir Akquisitionen:
Werden kreditfinanziert Liegenschaften
gekauft, die in Qualitdt und Rendite nur

dem Portfoliodurchschnitt entsprechen
und kein weiteres Potenzial bieten,
wichst zwar die Bilanz, nicht aber der
wirtschaftliche Wert.

Auch die Finanzierung verdient Auf-
merksamkeit. Es kann sinnvoll sein, ei-
nige Basispunkte mehr zu bezahlen,
wenn sich ein Fonds dafiir langfristig
gegen Zinsdnderungen absichert und
seine Planungssicherheit erhoht. Eine
allein auf den giinstigsten aktuellen Fi-
nanzierungssatz ausgerichtete Strategie
kann sich als teuer erweisen, wenn ein
grosser Teil der Schulden kurzfristig refi-
nanziert werden muss.

VERSCHIEDENE BLICKWINKEL

Damit verbunden ist die Ausschiittungs-
fahigkeit von Anlagegefissen. Bei einzel-
nen Fonds besteht das Risiko, dass stei-
gende Finanzierungskosten mehr vom
operativen Ergebnis beanspruchen. Sind
Ausschiittungsquoten bereits hoch und
fehlen Mietwachstum, sehr gute Lage-
qualitit oder Reserven, kann ein Zinsan-

Attraktives Zinsumfeld
== SNB-Leitzins
in%: :

2023 2024 2025 2026

Quelle: SNB / Grafik: FuW, sm

iiber den Anlageerfolg.

stieg die Dividende unter Druck set-
zen. Anleger sollten deshalb nicht nur
auf die aktuelle Ausschiittungsrendite
achten, sondern auch auf Zinsbin-
dung, Filligkeitsprofil, —Verschul-
dungsgrad und Ausschiittungsquote.

Hohe Agios verdienen vor diesem
Hintergrund eine differenzierte Be-
trachtung. Ein Bewertungsaufschlag
ist nachvollziehbar, wenn ein Portfolio
iiberdurchschnittliches Mietwachs-
tum, sehr gute Lagequalitiit, attraktive
Entwicklungsmoglichkeiten, eine ro-
buste Finanzierung und professionel-
les Asset Management erwarten lasst.
Fehlen diese Qualititen, lassen sich
hohe Pridmien besonders bei Fonds
mit ausgepridgten Wachstumspldnen
kaum rechtfertigen.

Fiir Anleger markiert dies einen
Paradigmenwechsel. Nicht mehr die
pauschale Sektorallokation entschei-
det, sondern die Qualitit des einzel-
nen Vehikels. Strategische Fokussie-
rung, Portfolioqualitét, Kapitalalloka-
tion, Finanzierung, Entwicklungspo-
tenzial, Verkdufe und die Fahigkeit des
Managements, Mehrwert zu schaffen,
gewinnen an Bedeutung.

Auch das Anlageuniversum verin-
dert sich. Anforderungen an Grosse,
Liquiditdt und Effizienz treiben wei-
tere Konsolidierungen und Fondsfusi-
onen voran. Der Schweizer Markt fiir
indirekte Immobilienanlagen wird
damit differenzierter. Wachstum muss
Wert schaffen, Akquisitionen miissen
qualitativ {iberzeugen, die Finanzie-
rung muss widerstandsfahig und die
Ausschiittungspolitik nachhaltig sein.
Rolf Frey, Leiter Indirekte Immobilien,
Maerki Baumann



