
Zinsen und Immobilien – wie weiter ?

HEV Zugerland GV: Cham, 12. Mai 2015 (Auszüge aus dem Referat)

Maurice Pedergnana

Chefökonom / Geschäftsführender Partner, Zugerberg Finanz AG
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Immobilientrend in der Region: Perspektive im Gebiet Unterfeld zwischen Zug und Baar.
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Transaktionspreise EFH sind über dem zyklischen Höhepunkt, auch im Kanton Zug.
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Transaktionspreise EWG Anstieg auch noch 2015. Aber EFH-Preise bereits südwärts. 
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Transaktionspreise EFH: Der Kanton Zug liegt im roten Bereich. Korrekturgefahr hoch.
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Transaktionspreise EWG dunkelrot, wie rund um den Zürichsee.
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Mietwohnungen liegt sehr hoch. Arealqualität wie im Projekt «Unterfeld» fehlt vielerorts. 
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Die Nachfrage-Entwicklung liegt stärker im Mittelland, nördlich & westlich von Zürich.
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Die Bevölkerungsperspektiven sind noch positiv, aber reichen sie für Preisanstiege?
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VD 17.9%
FR 15.8%
AG 15.2%
GE 13.9%
LU 13.0%
OW 12.7%
ZH 12.2%
TG 11.9%
NW 8.7%
SZ 8.1%
VS 7.6%
ZG 7.5%
BL 7.3%
AI 7.1%
SO 7.0%
SG 6.4%
GL 6.1%
AR 6.0%
TI 5.7%
BE 3.2%
SH 3.1%
NE 2.5%
GR 2.2%
BS 1.9%
JU 1.9%
UR 1.1%
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Immobilien und Infrastruktur.

Immobilienbewertungen per 29. April 2015: Achtung vor den hohen Agios.

Maurice Pedergnana Zug, Mai 2015



Schweizer Immobilienfonds (2015): hohe Agios verkörpern ein hohes Preisrisiko.

Maurice Pedergnana Zug, Mai 2015

• Hohe Agios. Im April 2015 im Durchschnitt noch angestiegen: Immobilien in der Hochrisikozone.

• Gestiegen noch im Jahr 2015. Als Reaktion auf tiefe Zinsen: Ist das die geeignete Diversifikation?

Schweizer Immobilienfonds (2015): Warnung vor massiven Rückschlägen.

Maurice Pedergnana Zug, Mai 2015

Der blaue SXI Real Estate Funds Index wird von den Wohnimmobilienfonds (rot) gepusht; 
bei den kommerziellen Immobilienfonds (grau) ist schon viel Luft draussen. Das hält nicht 
lange an. Die Zugerberg Finanz AG vermeidet Engagements auf diesem Niveau.



Schweizer Immobilienfonds (2015).

Maurice Pedergnana Zug, Mai 2015

Der Aufschlag auf Immobilienfonds in Relation zum 10-Jahres Swap in %: Das gewichtete Agio resp. 
Disagio weist deutlich auf, dass sich die Agios auf Immobilienfonds in der Hochrisikozone bewegen. 

Das haben wir an der GV des HEV Zugerland erläutert und 
vor Tagen wie dem 26. Mai 2015 gewarnt. An diesem Tag ist 
es zu einem «Verkaufstag» von Schweizer Immobilien-
werten gekommen. Ohne unmittelbare, objektive Gründe 
und damit ohne Ankündigung.  

Einzelne Schweizer Immobilienfonds haben an einem 
einzigen Tag bis mehr als 6 % verloren und liegen bereits 10 
bis 20 % unter dem Jahreshöchst. Dabei hat erst ein winzig 
kleiner Teil der Investoren sich von den Fonds getrennt. 
Sollten sich die grösseren Investoren von den Immobilien 
trennen, kommt ein massiver Abwärtsprozess in Gang.  

Deshalb lohnt sich die Diversifikation entweder in 
geografischer Hinsicht (CS Global als Beispiel) oder in den 
Bereich Infrastruktur (vgl. folgende Folien).

Immobilienarten

Wohnimmobilien

Ein-
Zweifamilienhäuser

Mehrfamilienhäuser

Wohnanlagen

Eigentums-
wohnungen

Gewerbeimmobilien

Büroimmobilien

Handelsimmobilien

Gewerbeparks

Logistikimmobilien

Industrieimmobilien

Produktionsgebäude

Werkstätten

Lagerhallen

Industrieparks

Immobilien und Infrastruktur.

Kategorisierung Immobilien: Es handelt sich um eine nur beschränkt interessante Diversifikation, in 
derselben Wirtschaftsregion in die diversen Immobilienarten zu investieren. 
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Ökonomische 
Infrastruktur

Transport

Mautstrassen
Brücken & Tunnel

Flughäfen
Häfen

Energie & 
Versorgung

Pipelines
Stromnetze

Wasserverteilung,
-aufbereitung
-entsorgung

Tele-
kommunikation

Kabelnetze
Rundfunkmasten
Satellitensysteme

Soziale 
Infrastruktur

Schulen
Krankenhäuser
Justizgebäude
Messegebäude

Immobilien und Infrastruktur.

Kategorisierung Infrastruktur: Damit kann die Assetklasse breit und global (und bei 
Währungsabsicherung) ökonomisch sinnvoll diversifiziert werden.
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Immobilien und Infrastruktur.

Generelle Charakteristika Immobilien & Infrastruktur 

Existenz hoher physischer Werte

Infrastruktureinrichtungen dienen als notwendige Voraussetzung für sämtlichen volks- und betriebswirtschaftlichen Abläufe. Jede 
Volkswirtschaft durchläuft eine infrastrukturbezogene S-Kurve; in China ist vieles vorhanden, was in Indien beispielsweise erst nach 
und nach in den nächsten 30 Jahren realisiert wird.

Lange Lebensdauer 

Langfristige Nutzung bei vergleichsweise geringem technologischen Risiko. Wasserversorgung in der Schweiz 75 bis 100 Jahre 
Nutzungsdauer. Dies hat insbesondere Auswirkungen auf die Finanzierung und die Bewertung.

Örtlich gebunden und nutzungsspezifisch 

Immobilien und Infrastrukturanlagen sind unbeweglich und können nur für einen bestimmten Zweck verwendet werden. Das erklärt 
auch den Begriff «natürliches Monopol». 

Starre Anpassung 

Konkurrenten können auf Nachfrageschocks nur mit grosser zeitlicher Verzögerung reagieren, da Infrastruktureinrichtungen und 
Immobilien grosse Investitionsvorhaben mit langen Planungs- und Realisierungsphasen darstellen. 
Dadurch stabile Cash Flow-Verhältnisse in normalen Zeiten.

Wohlfahrts- und BIP-steigernd 

Grundlegenden Güter und Dienstleistungen mit Notwendigkeit für das Funktionieren einer Volkswirtschaft, die von Privathaushalten 
sowie Unternehmen konsumiert werden. Die Preise sind häufig administriert und enthalten einen Inflationsschutz für stabile (reale) 
Cash Flows. Das Durchsetzen des Inflationsschutzes und allfälliger Mietanpassungen ist bei Infrastrukturanlagen in der Regel 
einfacher als bei Immobilienanlagen (Mietgerichtsbarkeit usw.).
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Immobilien und Infrastruktur.

Gemeinsamkeiten aus Portfoliosicht

Realwerte: Bricks & Stones

Ob klassisches «Betongold» oder stählerne Strommasten, Immobilien und Infrastrukturanlagen verfügen über sichtbare Vermögen 
anstatt abstrakter Werte.

Stabile Cash-Flows

Sichere Einnahmen dank langfristig vertraglich gesicherter Mieten. 
Hohe Planbarkeit dank Marktzutrittsbarrieren für Konkurrenten.

Perspektive: Gute Aussichten dank Bevölkerungswachstum

Die Weltbevölkerung wächst – und mit ihr der Bedarf nach:
- Strassen, Brücken, Tunnels, Flughäfen
- Krankenhäusern, Alterseinrichtungen, Justizgebäude
- Wasserleitungen, Stromleitungen, Gasleitungen …

Wirksame Portfoliodiversifikation

Geringe Korrelation zu Aktien und Obligationen bei niedriger Volatilität.

Zinssensitivität

Immobilien und Infrastrukturanlagen sind in ihrer Bewertung beide vom allgemeinen 
Zinsniveau abhängig. Niedrige (Hypothekar-)Zinsen verringern die Kosten für 
Immobilien & Infrastruktur und ermöglichen höhere Erträge. Hohe Zinsen schmälern die Erträge.
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Immobilien und Infrastruktur: Weshalb wir Infrastrukturanlagen bevorzugen.

Unterschiede

Immobilien Infrastrukturanlagen

Innerhalb ihrer Gattung substituierbar (Bürogebäude). Kaum substituierbar, da alternativlos (Bahnhof, Pipeline).

Cashflow dadurch störanfälliger. Cashflow dadurch besonders verlässlich.

Erwartete Renditen von 2.5% p.a. Erwartete Renditen von 3.55% p.a. – 5.0% p.a.

Aktuell teuer bewertet (Agios um 30% sind Norm). Aktuell noch relativ günstig bewertet, KGVs fair.

Tendenz zur Rechtsprechung zugunsten Mieter. Tendenz zur Liberalisierung (zu Gunsten Investor).

Finanzstabilität und Ertragssituation Vermietersache. Finanzstabilität und Ertragssituation im öffentlichen Interesse.
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