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he an einem der

Schutz gegen Inflation

Trotz hohen Bewertungen: Neben dem Schutz vor der Teuerung gibt es noch weitere Vorteile.

JEFFREY HOCHEGGER

nflationsdngste beunruhigen die

Anleger. Seit einiger Zeit belasten

sie in regelmissigen Abstdnden die

Aktienmérkte und sorgen fiir eine

erhohte Volatilitdt. Alternativen
sind gefragt - und sie sind vorhanden.
Wenn Geld plétzlich seine Kaufkraft zu
verlieren droht, fliichten Investoren in
Realgiiter. Dazu gehoren unter anderem
Immobilien.

Vor allem langfristig schiitzt diese
Anlageklasse aus mehreren Griinden vor
Inflation. Ein besonderes Augenmerk
gilt den Zinsen. Diese steigen bei zuneh-
mender Teuerung und beeinflussen als
massgeblicher Faktor die Immobilien-
bewertung. Die Gefahr scheint jedoch
uiberschaubar, denn die héheren Zinsen
werden in Form hoherer Mieten weiterge-
geben. Der Inflationsschutz ist gegeben.
Das ist deshalb relativ einfach umsetzbar,
da der Mietzins in der Regel an den Refe-
renzzins - den durchschnittlichen Zins-
satz aller Hypotheken in der Schweiz -
gekoppelt ist. Ahnliches gilt fiir Baukos-
ten, die aufgrund der Inflation gestiegen
sind. Auch sie spiegeln sich in hoheren

Mieten. Im Ausland sind diese teilweise
gar direkt an die Inflation gekoppelt.

Ein weiterer Aspekt, der Immobilien-
preise gegen Abwertung schiitzt, ist das
asymmetrische Verhéltnis von Angebot
und Nachfrage. Wahrend Zentralbanken
gerade wihrend der Finanz- und der Co-
rona-Krise bewiesen haben,
dass sie bereit sind, schier
unendlich Geld zu drucken,

Das Profil von

zeigt das Hypothekenwachstum. Dieses
hat sich im Verlauf der Corona-Krise sogar
leicht beschleunigt. Der Wunsch, die
eigene Wohnsituation zu verdndern, hat
in Zeiten, in denen vermehrt zu Hause ge-
arbeitet wird, die Nachfrage nach Wohn-
eigentum hoch gehalten. Es ist davon aus-
zugehen, dass auch nach der
Pandemie das Homeoffice
und somit die Wohnverhlt-

istdas Angebot an Geschifts- R.endlte/ RISI.kO nisse von Bedeutung bleiben
und Wohnliegenschaftenbe- ~ @ines Portfolios  werden. Dass es im Umkehr-
grenzt. In der Schweiz sind verbessert sich schluss aufgrund der ver-

zudem die Baugesuche fiir
neue Wohnungen riicklaufig,
weshalb die Anzahl neuer
Objekte auf dem Eigentums- und Miet-
wohnungsmarkt kiinftig sinkt. Was als
Dampfer fiir den Wohnungsmarkt er-
scheint, bedeutet fiir Investoren aber letzt-
lich nur, dass das Angebot verknappt wird.
Bei konstanter Nachfrage ist deshalb von
weiter steigenden Preisen auszugehen.

Intakte Nachfrage

Was aus Anlegersicht als Inflations-
schutz wirkt, treibt aufgrund des hohen
Anteils am Warenkorb aber selbst die In-
flation. Dass auch die Nachfrage stimmt,

Die Finanzierung

In der
Schweiz etabliert sich fur
Privatinvestoren zunehmend
eine Anlageform, die im
Ausland rege genutzt wird.

KEVIN HINDER

Grundsétzlich weist der Schweizer Immo-
biliensektor seit vielen Jahren eine hohe
Attraktivitdt fiir Anleger auf. Allerdings hat
diese Stabilitdt auch eine Kehrseite. Gera-
de Direktinvestitionen in hoch bewertete
Immobilien generieren heute nur noch
tiefe Renditen - und sind daher generell
nicht mehr so attraktiv wie in der Vergan-
genheit. Einerseits, weil dabei ein Klum-
penrisiko fiir die Investorinnen und Inves-
toren entsteht. Und anderseits, weil

gleichzeitig die Kreditvergabe durch die
traditionellen Finanzinstitute aufgrund
von Regularien restriktiver geworden ist.
Deshalb nimmt die Nachfrage nach alter-
nativen Anlage- und Finanzierungsmog-
lichkeiten zu.

Popularitét steigt
Immobilienbesicherte Kredite, auch
bekannt als Private Real Estate Debt, sind
eine dieser attraktiven Alternativen. Dabei
wird Anlegern die Moglichkeit geboten,
sich an einem diversifizierten Immobi-
lienkredit-Portfolio, sprich Hypotheken
(grundpfandgesichert), zu beteiligen. Die-
ses Konzeptistim angelsidchsischen Raum
und auch in Europa bereits gut verankert
und kann nun auch in der Schweiz iiber
eine Anlagefondslésung einem Portfolio
beigemischt werden. Konkret bedeutet
dies, dass die Fondsgelder in nachrangige

mit Immobilien.

dnderten Arbeitssituation zu
massiven Leerstinden bei
den Biiroflichen kommt, ist
dennoch nicht zu erwarten. Experten ge-
hen davon aus, dass das Biiro auch zu-
kiinftig das Zentrum fiir den personlichen
Austausch bleibt.

Gestiitzt wird die Nachfrage nach Im-
mobilien auch durch das stete Bevolke-
rungswachstum und die verhdltnismassig
robuste Verfassung der Schweizer Wirt-
schaft. Trotz Rezession konnten Entlas-
sungen und Konkurse im grossen Stil auf-
grund der umfangreichen Hilfspakete bis-
lang abgewendet werden. Die weltweiten
Stiitzungsmassnahmen werden aber auch

dazu fiihren, dass die Zinsen noch iiber
eine lingere Zeit auf einem tiefen Niveau
verharren werden und so die Finanzie-
rung von Immobilien attraktiv bleibt. Aus
Anlegersicht bedeutet dies, dass auch die
Uberrendite im Vergleich zu Anleihen
bestehen bleibt.

Anhaltend attraktiv

Kehrseite bleiben die Bewertungen.
Aufgrund der niedrigen Zinsen der ver-
gangenen Jahre ist die Nachfrage nach
Immobilien schon lange erhdht, was die
Preise getrieben hat. Man spricht in die-
sem Zusammenhang von einer Vermo-
genspreisinflation. Die Gefahr besteht da-
rin, dass der Inflationsschutz mindestens
teilweise bereits in den Kursen vorwegge-
nommen wurde. Ziehen mit der Teuerung
die Renditen an, werden kiinftige Ertrags-
strome mit hoheren Zinsen abdiskontiert.
Das bedeutet, dass sie auf den heutigen
Tag gerechnet weniger wert sind. Dem
inflationsgeschiitzten Ertrag stehen also
Einbussen bei der Bewertung gegeniiber.

Die Abschlédge diirften sich in Grenzen
halten. In den vergangenen zehn Jahren
lagen die Gesamtrenditen von Wohnlie-
genschaften zwischen 6 und 8 Prozent.

Diese teilen sich auf in Mieteinnahmen
und Vermdogenszuwachs. Seit 2015 tragen
sie je rund die Hélfte zur Gesamtrendite
bei. Auch wenn der Wertzuwachs mit
steigenden Zinsen abnimmt, oder gar zu
Werteinbussen fiihrt, ist der Risikopuffer
ausreichend, um das Vermogen gegen In-
flation zu schiitzen. Zudem iiberzeugt der
Vergleich mit Anlagealternativen. Diese
finden sich hauptséchlich im festverzins-
lichen Bereich. Aufgrund der sehr niedri-
gen oder gar negativen Renditen sind
diese allerdings auch in naher Zukunft
nicht attraktiv.

Aus Anlegersicht bieten Immobilien
noch einen weiteren gewichtigen Vorteil:
Die Korrelation zu anderen Anlageklassen
ist tief. Das heisst, das Rendite-Risiko-Pro-
fil eines Portfolios verbessert sich durch
die Beimischung von Immobilien. Fiir
Raiffeisen ist dies Grund genug, Schweizer
Immobilienfonds als Anlageklasse klar
tiberzugewichten. Sie schiitzen nicht bloss
vor Inflation, sondern reduzieren zusitz-
lich auch die Schwankungen des gesam-
ten Portfolios.

Jeffrey Hochegger, Anlagestratege,
Raiffeisen Schweiz, Zirich

er Immobilie als Anlage

Kredite investiert werden, die an profes-
sionelle Akteure am Schweizer Immobi-
lienmarkt vergeben werden. Die gewéhr-
ten Kredite stehen dabei
immer in Verbindung mit
einem Grundstiick und/oder
einer Liegenschaft, die als
Sicherheit dient. Durch die
selektive Finanzierung von
erstklassigen Wohn- und Ge-
werbeimmobilien sowie Pro-
motionen konnen attraktive
Renditen erzielt werden.

Der Erfolg einer Private-Real-Estate-
Debt-Losung héngt damit auch vom Zu-
gang zu Kreditnehmern ab, denen die
Fondsgelder anvertraut werden. Deshalb
sollte ein Anbieter nicht nur {iber Kapital-
markt-Know-how verfiigen, sondern auch
eine umfassende Immobilienkompetenz
aufweisen. Denn nur damit ist der Zugang

Bei den Fonds
ist die Vergabe
von Krediten an
harte Kriterien
gebunden.

zu professionellen Immobilien-Akteuren
gewihrleistet, die auf der Suche nach Fi-
nanzierungslosungen sind. Die Bereit-
schaft, einen Teil der Kredite
nicht tiber Banken zu bezie-
hen, wéchst aufgrund struk-
tureller Verdnderungen und
der Tatsache, dass verschie-
dene Marktbereiche und
Marktteilnehmer von den
Banken unabhéngiger wer-
den. Damit kdnnen Kredit-
nehmer tempordre Finanzierungsliicken
schliessen oder die Kapitalstruktur opti-
mieren und so Eigenkapital fiir weitere
Marktopportunitaten freisetzen.
Selbstverstdndlich gilt auch fiir einen
Private-Real-Estate-Debt-Fonds, dass die
Vergabe von Krediten nach strengen Aus-
wahlkriterien, basierend auf einem mehr-
stufigen Prozess, erfolgen muss. Dazu ge-

héren Bonitétspriifungen und die Uber-
wachungen des Kreditnehmers sowie die
nachhaltige Bewertung der Immobilie
nach anerkannten Standards.

Gerade fiir Privatanlegerinnen und
-anleger erschliesst sich so die Mdglich-
keit, in eine innovative Immobilienanlage
zu investieren, die sich finanziell auch
tragen ldsst. Sie erhalten Zugang zu einer
Anlageklasse, die sonst fast nur institutio-
nellen Akteuren vorbehalten war. Hinzu
kommen anerkannte weitere Vorteile, die
ein Investment im Immobilienbereich mit
sich bringt - wie etwa die gute Verzinsung
gerade im aktuellen Umfeld von Negativ-
zinsen, die geringe Korrelation zu den
Kapitalmédrkten sowie ein attraktives
Risiko-Rendite-Profil.

Kevin Hinder, Co-Founder/CEO Property One
Investors, Zug.



