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Immobilien keine Anzeichen für eine Blase
Der Schweizer Markt dürfte sich leicht abkühlen, ohne dass ein Einbruch droht.
Immobilienfonds bleiben eine solide Anlage. Von Thomas Breite nmoser
Mit kaum einer anderen Anlage waren
in den letzten Jahren ähnlich stabile
Renditen zu erzielen wie mit Schweizer
Immobilien. Insbesondere in der gros-
sen Finanzkrise der Jahre 2008 und 2009
wurden Immobilien ihrem Ruf als «Be-
tongold» gerecht und das investierte
Kapital konnte meist erhalten werden.
Auch jetzt gibt es gute Gründe, im Sinne
der Diversifikation einen Teil seiner
Vermögenswerte in Schweizer Immobi-
lien zu investieren. Dies, obwohl sich die
Situation mittlerweile verändert hat und
obwohl es immer wieder Stimmen gibt,
die vor der Bildung einer Blase im
Schweizer Immobilienmarkt warnen.

Noch keine Preisexzesse
Doch ist es bereits zu Übertreibungen
gekommen? Für Wohnimmobilien in
bestimmten Regionen trifft dies zweifel-
los zu, doch nicht für den Immobilien-
markt als ganzen. Wir wollten wissen,
was eine faire Preisentwicklung bei
Immobilien während der letzten Jahre
gewesen wäre. Unser Berechnungsmo-
dell basiert auf relevanten Wirtschafts-
daten wie langfristigen Zinsen, BIP-
Wachstum, Lohnentwicklung, erwerbs-
tätiger Bevölkerung usw. Die Auswer-
tung der Berechnungen für die letzten
Jahrzehnte zeigt, dass die tatsächliche
Preisentwicklung von Einfamilienhäu-
sern in der Schweiz (Grafik 1, rote
Linie) im Durchschnitt etwas über dem
zu erwartenden Wert gemäss Modell
(grüne Linie) lag. Die Abweichung vom
«fairen» Modellwert (blaue Linie) ist
aber relativ gering, vor allem verglichen
mit der Situation Ende der 1980er Jahre.

Den stärksten Einfluss auf die Im-
mobilienpreise in den letzten Jahren
hatte die Zahl der Arbeitskräfte, die
auch als Folge der Zuwanderung konti-
nuierlich anstieg. Aus wirtschaftlicher
Sicht ist eine Trendwende bei dieser

Entwicklung nicht abzusehen, denn
auch in den ersten elf Monaten des Jah-
res 2013 sind mehr Personen zugewan-
dert als ausgewandert (Quelle: Bundes-
amt für Migration). Die bevorstehende
Abstimmung zur Initiative «gegen die
Masseneinwanderung» lässt kaum vor-
aussagen, wie sich die Bevölkerung
künftig entwickeln wird.

In Bezug auf die allgemeine Wirt-
schaftsentwicklung dagegen sind keine
Probleme zu erwarten, denn eine Re-
zession ist in der Schweiz zurzeit wenig
wahrscheinlich. Aufgrund der jüngsten
Konjunkturdaten ist im laufenden Jahr
ein Wachstum des Bruttoinlandpro-
dukts von 2% oder leicht darüber wahr-
scheinlich. Bei den Zinsen hingegen
gibt es nur noch Spielraum nach oben.
Eine Erhöhung der Leitzinsen zur Be-
kämpfung einer sich abzeichnenden In-
flation würde unmittelbar auf die Im-
mobilienpreise drücken.

Die Schweizer Anleger werden nach
unserer Einschätzung angesichts der
weiterhin guten Renditemöglichkeiten
in Immobilienanlagen investiert bleiben
und auch bei Preisrückgängen nicht
panikartig verkaufen.

Direkt oder indirekt vor dieser
Frage steht jeder Anleger, der in Immo-
bilien investieren möchte (Grafik 2).
Eine direkte Immobilienanlage wie
etwa der Kauf einer Eigentumswoh-
nung zum Zweck der Vermietung führt
zu regelmässigem Einkommen. Wichtig
ist hier, bestimmte Kosten und Risiken
richtig zu kalkulieren wie zum Beispiel:
> Kosten für Gebühren (Handände-
rung, Grundbucheintrag);
> Transaktions- und Verwaltungskos-
ten, die nicht Teil der Nebenkosten sind;
> Zinsänderungs- und Refinanzie-
rungskosten bei der Hypothek;
> das Risiko, dass die Wohnung längere
Zeit nicht vermietet werden kann;

> geringe Liquidität, denn ein Verkauf
kann allenfalls aus mietrechtlichen
Gründen nicht so schnell erfolgen wie
das der Eigentümer wünscht;
> Überschätzung des Potenzials für
Wertsteigerungen.

Nur wer diese Faktoren einbezieht,
kann eine realistische Rendite berech-
nen. Die einfache Alternative zum Kauf
von Wohneigentum sind indirekte Im-
mobilienanlagen wie Immobilienfonds
oder Aktien von börsenkotierten Im-
mobiliengesellschaften. Für Anleger
hat dies mehrere Vorteile. So wird bei
diesen Produkten nicht nur in eine
Immobilie, sondern stets in ein ganzes
Portfolio von Immobilien investiert, wo-
mit das Risiko viel besser verteilt ist.

Vorteile indirekter Anlagen
Professionelle Investoren wie etwa die
Anbieter von Immobilienfonds oder
die Immobiliengesellschaften rechnen
richtig und sorgen für eine sach-
gemässe Verwaltung und den Unter-
halt der Liegenschaften. Sie lassen sich
beim Kauf auch nicht von Emotionen
leiten und vermeiden überhöhte Prei-
se. Die Ausschüttungsrenditen der bör-
senkotierten Fonds lagen in den letzten
fünf Jahren bei durchschnittlich 3%.
Auch 2014 dürften sie auf diesem
Niveau bleiben. Den Vergleich mit
Staatsobligationen gewinnen sie damit
klar. Ein weiterer Vorteil von Immobi-
lienfonds ist ihre Liquidität, denn
Fondsanteile können börsentäglich ge-
und verkauft werden.

Fazit: Schweizer Immobilien bleiben
eine solide Anlage. Bei den wichtigen
preisbestimmenden Faktoren sind keine
fundamentalen Änderungen absehbar.

Thomas Breitenmoser ist Leiter Vertrieb Institutio-
nelle und Mitglied der Geschäftsleitung von Swisscanto.
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Modell für die Preisentwicklung hei Schweizer Einfamilienhäusern
In %

Abweichung vom Modellwert Rechte Skala: Preisentwicklung gegenüber Vorjahr

Preisentwicklung gemäss Modell
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OJELLE: WASTHUN. SWISSCANTO NZZ-INFOGRAFIK/21e.
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