
Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 07·23

88 |  IMMOBIL IEN

Benjamin Ginesta
Albin Kistler AG 

Auswertungen für das erste Quartal 
2023 zeigen fallende Preise.1 Täglich ge-
handelte Renditeimmobilien wie Immo-
bilienfonds markierten bereits im Jahr 
2022 deutliche Wertkorrekturen (SIX 
Real Estate Funds Broad TR –15.2%). 

Bei Transaktionen direkt gehaltener 
Liegenschaften war dies nicht auf An -
hieb erkennbar. Jedoch gilt wie bei pri-
vaten auch bei institutionellen Immobi-
lientransaktionen eine Zeitverzögeru ng 
 zwischen dem effektiven Transaktions-
markt (Kaufangebote) und dem Voll - 
zug (Grundbucheintrag). Entsprechend 
war auch die stabile Performance nicht 
kotierter Immobilienanlagestiftungen 
(KGAST Immo-Index) von plus 5% im 
Jahr 2022 diesbezüglich gerechtfertigt.

Verluste vs. Schwankungen
Wie Marktstudien (Daten seit 1970)2  

festhalten, waren steigende Zinsen histo-
risch eher positiv belebend für den 
Schweizer Renditeimmobilienmarkt. 
Nach stark steigenden Bewertungsan-
stiegen von +133% seit 2002 wären je-
doch nach dem Zinsschock 2022 Preis-
korrekturen von 10 bis 15 % nicht nur 
möglich, sondern sogar willkommen. 

Langfristige Investoren wie Pensions-
kassen können mit diesen Preisschwan-
kungen umgehen. Wie bei allen Investi-
tionen wird eine negative Wertschwan-
kung erst bei einem Verkauf zum Verlust. 
Im Risikomanagement von Immobilien-

1 Fahrländer Partner, Marktindizes für 
Renditeimmobilien per 31. März 2023.

2 Lüscher-Marty, Max: Institut für Banken und 
Finanzplanung (ibf): «Was treibt den 
Immobilienmarkt Schweiz?»

vehikeln ist mitunter das grösste Risiko 
entsprechend der «Verkaufszwang» der 
gehaltenen Objekte zum ungünstigen 
Zeitpunkt. 

Die Hausse-Phase hat eine markante 
Anzahl von Immobiliengefässen zu hö-
heren Fremdkapitalquoten verleiten 
 lassen. Sogenannter Leverage bei Immo-
bilienbesitz ist insbesondere im Eigen-
heimbereich (Hypothek) stark verbreitet. 
Die durchschnittliche Fremdkapital-
quote von Schweizer Immobilienfonds 
scheint mit 20 bis 25 % im Vergleich 
dazu moderat, ist jedoch nahe am gesetz-
lichen Maximum von 33% gemäss Kol-
lektivanlagegesetz. Eine höhere Fremd-
kapitalquote zeigt sich explizit bei der 
grösseren Differenz zwischen TER GAV 
und TER NAV (Total Expense Ratio im 
Verhältnis zum Gesamtanlagevermögen 
bzw. Nettoanlagevermögen). 

Unter der Annahme einer Fremdkapi-
talquote von 25 % würde bei einem Im-
mobilienvehikel eine Schätzpreiskorrek-
tur von 15% auf dem Bestand zu einer 
Überschreitung der gesetzlichen Fremd-
kapitalobergrenze führen. Entsprechend 
wären zum Abbau der Fremdkapital-
quote eine Aussetzung der Ausschüttung 
oder allenfalls sogar Immobilienverkäufe 
anzuvisieren. 

Des Weiteren belasten im Fall einer 
Fremdfinanzierung die höheren Zins-
kosten, die bei zumeist tiefer Absiche-
rung gegen Zinsrisiken bereits ab dem 
Jahr 2023 anfallen.

Vergleichbarkeit Diskontsatz  
und technischer Zins 

Eine Preiskorrektur im Umfang von 
15% bei Renditeliegenschaften ist auf-

Immobilienanlagen im Kontext der gestiegenen Zinsen

Immobilienfonds und 
Anlagestiftungen auf dem Prüfstand

Im Unterschied zu Eigenheimen hat sich der Markt für Wohnrendite- 

liegenschaften im Zuge der Zinswende abgekühlt. Renditeobjekte  

sind von einer sinkenden relativen Attraktivität betroffen, besonders  

im Vergleich zu festverzinslichen Anlagen. 
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grund der marktüblichen Schätzme-
thode Discounted Cashflow (DCF-Me-
thode) realistisch, da zukünftige Miet-
erträge mit einem Zinssatz abdiskontiert 
werden. Beispielsweise resultiert eine 
Erhöhung des Diskontsatzes von heute 
3.7 % um 0.5 Prozentpunkte in einer 
Abwertung von 12%. Zur Erinnerung: 
Die Kurzfristzinsen in der Schweiz sind 
allein 2022 um 2.25% angestiegen; eine 
Diskontsatzveränderung scheint daher 
angemessen. 

Der Immobiliendiskontsatz ist eine 
Aggregation des risikolosen Zinses mit 
Aufschlägen für marktspezifische (insbe-
sondere Illiquidität) sowie objektspezifi-
sche Risiken. Analog dem technischen 
Zinssatz bei Pensionskassen3 haben diese 
beiden Bewertungszinssätze gemein, dass 
der risikolose Zins eine wichtige Basis 
darstellt, jedoch ein gewisser Handlungs-
spielraum für Schätzungs- oder Pen-
sionskassenexperte besteht. 

Per Jahresanfang 2022 lag der techni-
sche Zinssatz bei 1.72 %4 und der Dis-
kontsatz bei 2.91% (KGAST-Mittelwert 
reale Diskontierung). Die historische 
Veränderung dieser beiden Bewertungs-
sätze zeigt eine gewisse Vergleichbarkeit. 

3 Fachrichtlinie FRP 4 zum technischen 
Zinssatz: Verfallrendite zehnjähriger 
Eidgenossenanleihe plus ca. 2.5 %.

4	 Oberaufsichtskommission	Berufliche	
Vorsorge	OAK:	Bericht	zur	finanziellen	Lage	
der Vorsorgeeinrichtungen 2022.

Entsprechend könnte der Zinsschock 
2022 ähnliche zukünftige Veränderun-
gen auf beide Bewertungssätze haben, 
jedoch wie bei der Zinssenkung mit einer 
zeitlichen Verzögerung. 

Veränderungen der beiden Sätze wä-
ren für die Pensionskassenbilanz je nach 
Aktiv- (Immobilien) und Passivposition 
(Rentenkapital) gegenseitig neutral.

Totalrendite: Differenzierung Cashflow-
Rendite und Bewertungsrendite

Dies alles bedeutet aber nicht, dass 
Immobilien generell keine lohnende An-
lage mehr wären: Nebst der bremsenden 
Wirkung von Zinsen zeichnen sich ins-
besondere durch die Referenzzinssatzer-
höhung und die Anpassung des Landes-
index für Konsumentenpreise steigende 
Mieten ab. Gleichzeitig verknappt sich 
das Angebot, da viele Bauprojekte auf-
geschoben oder blockiert werden.

Die Totalrendite von Immobilien 
setzt sich aus Nettomieterträgen (Cash-
flow) sowie Bewertungsgewinnen zu-
sammen. Die Rendite des KGAST 
Immo-Index der letzten zehn Jahre lag 
bei durchschnittlich 5.4% p. a.. Der An-
teil der Bewertungsgewinne hat sich von 
2018 bis 2021 sukzessive gesteigert und 
kam im letzten Jahr auf das Niveau von 
2019/2020 zurück – die Cashflow-Ren-
dite nahm dabei die letzten fünf Jahre 
kontinuierlich ab. 

Während im Zinssenkungsprozess 
«einfache» Bewertungsgewinne durch 

Diskontsatzsenkungen zu erzielen wa-
ren, werden nun die «schwierigen» Be-
wertungsgewinne durch wertmehrende 
Bestandesentwicklungen im Fokus ste-
hen. Für Pensionskassen ist es empfeh-
lenswert, den Fokus zukünftig auf hohe 
Cashflow-Renditen zu legen.

Die Spreu wird sich vom Weizen trennen
Auch nach dem Ende der ausseror-

dentlichen Phase bleiben Schweizer Im-
mobilien eine attraktive Anlageklasse. 
Der Wohlstand eines Landes drückt sich 
über kurz oder lang stets in einem 
Wachstum der Bodenpreise aus. Die 
Knappheit dieses Gutes dürfte sich in der 
Schweiz in den nächsten Jahren weiter 
akzentuieren, was zusätzlich mit stabilen 
Nettomieterträgen versüsst wird. 

Infolgedessen sind Immobilien ein 
wichtiger Bestandteil in jedem Portfolio, 
sofern negative Preisschwankungen 
nicht realisiert werden müssen. Kritisch 
zu beurteilen sind Gefässe mit starkem 
Bewertungswachstum und Zukäufe zu 
Höchstpreisen über die letzten Jahre so-
wie hohe Fremdkapitalquoten. n

red. Der Akzentteil der Novemberausgabe  
2023 der Schweizer Personalvorsorge be-
fasst sich mit dem Realitätscheck, dem der 
hiesige Immobilienmarkt (sowie die Bewer-
tungen) durch die Zinsveränderungen aus-
gesetzt ist. 

TAKE AWAYS
 – Hauptrisiko der Immobilienvehikel ist ein 
 Verkaufszwang aufgrund gesetzlicher Fremd-
kapital-Obergrenzen.

 – NAV/Nettoinventarwert-Schätzungen von 
 Immobilien weisen eine Zeitverzögerung zum 
Transaktionsmarkt auf.

 – Veränderungen der (tiefen) Diskontsätze haben 
hohe Bewertungsänderungen zur Folge.

 – Fokus	auf	Qualität,	Cashflow-Rendite	und	
 nachhaltige Finanzierungsstrategien ist angezeigt.

Sinkende Diskontsätze und technischer Zins
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Bemerkung:	Differenzierung	Cashflow-Rendite	und	Bewertungsrendite	des	KGAST	Immo-Index	 
der Jahre 2013 bis 2017 nicht verfügbar. 

Quelle:	Alphaprop	(Daten),	Albin	Kistler	(Grafik)


