Anlageempfehlung, Juni 2024

ROBUSTE SCHWEIZER IMMOBILIENANLAGEN
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In der Schweiz zeigt die Wirtschaft sanfte Anzeichen einer Erholung. Gleichzeitig ist die Inflation innerhalb des
Zielbandes und auch das Zinsumfeld hat sich wieder verbessert. Von diesen Voraussetzungen profitieren Schweizer
Immobilienanlagen. Sie sind deshalb gegentber Franken-Anleihen zu bevorzugen.

FRUHE PHASE EINER

KONJUNKTURERHOLUNG

Die wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz konnte
in den vergangenen rund zwei Jahren nicht ganz mit jener
der USA Schritt halten. Nun deuten die aktuellen Kon-
junkturdaten jedoch auf eine Belebung hin. Die Vorlauf-
indikatoren haben sich in Europa verbessert und von den
Tiefststinden gelost. Nach einem Jahr der Stagnation hat
die Wirtschaft der Eurozone im ersten Quartal wieder ex-
pandiert. Auf dem alten Kontinent zeichnet sich ein Kon-
junkturaufschwung an. Davon diirfte auch die Schweizer
Wirtschaft profitieren.

In den USA ist die Inflation weiterhin iiber dem Ziel-
band von 2 Prozent. Deshalb will das Fed den Leitzins noch
nicht senken. In der Schweiz ist die Lage entspannter. Die
Inflation notiert bereits seit einem Jahr unter 2 Prozent und
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damit im Zielbereich der Schweizerischen Nationalbank
(SNB). Dabei hilft die Stirke der heimischen Wihrung und
die Tatsache, dass die SNB ihre Zinspolitik nicht nur tiber
den Leitzins, sondern auch durch die Fremdwihrungsreser-

ven steuern kann. Auch im Euroraum bewegt sich die In-
flation nahe der Zielgrésse (Abbildung 1).

EIN VERANDERTES ZINSUMFELD

Die abflauende Inflation sowie das wirtschaftliche Um-
feld haben es der SNB sowie der Europiischen Zentralbank
(EZB) erlaubt, ihre Leitzinsen zu senken. Die SNB vollzog
im Mirz und Juni zwei Schritte um jeweils 25 Basispunkte
und hat ihre Inflationsprognosen leicht nach unten revi-
diert. Der Franken hat dadurch gegeniiber den wichtigsten
Handelswihrungen an Wert verloren. Weitere Zinssenkun-
gen dringen sich in der Schweiz nicht zwingend auf, kén-
nen aber auch nicht ausgeschlossen werden. Entscheidend
dafiir wird die wirtschaftliche und politische Entwicklung
im Ausland sein. So oder so gilt es festzuhalten: Das Zins-
umfeld hat sich durch die konsequente Geldpolitik der SNB
wieder aufgehellt.

Diese Aussichten sind fiir zinssensitive Anlagen wie
Immobilien positiv. Gleichzeitig geht das attraktive Zeit-
fenster fiir Schweizer Franken-Anleihen langsam wieder zu
Ende. Die Franken-Zinsen mit mittleren und lingeren
Laufzeiten haben sich auf einem tieferen Level eingependelt.
Damit verlieren die Obligationen an Kurspotenzial, weil
diese insbesondere von stark sinkenden Zinsen profitieren.

Auch die EZB hat anfangs Juni eine erste Zinssenkung
beschlossen. Dies wirkt unterstiitzend fiir die wirtschaftliche
Entwicklung, weil dadurch das Finanzierungsniveau fiir
Fremdkapital wieder attraktiver wird. Aufgrund der Ausse-
rungen der verschiedenen Notenbanken darf in der zweiten
Jahreshilfte global mit weiteren Zinssenkungsschritten ge-
rechnet werden. Diese werden allerdings nur im moderaten
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Rahmen ausfallen, um zu verhindern, dass die Inflation nicht
wieder stirker ansteigt. Die Finanzakteure erwarten deshalb

erst im Jahr 2025 grossere Zinssenkungen (Abbildung 2).

VORTEILE FUR SCHWEIZER

IMMOBILIENANLAGEN

Entgegen vieler Prognosen hat der Schweizer Immobi-
lienmarkt sowohl die Corona-Pandemie wie auch die Phase
mit Inflation und steigenden Zinsen verhiltnismissig gut
verdauen kénnen. Insbesondere die Preise fiir Eigenheime
sind weiter gestiegen, wenn auch nicht mehr so stark wie zu
Zeiten der Negativzinsen.

Bei den Renditeliegenschaften fithrte das gestiegene
Zinsniveau hingegen zu einem héheren Kapitalisierungs-
satz, was den Ertragswert schmilerte und zu Wertberichti-
gungen fiithrte. Viele solcher Objekte sind innerhalb eines
Immobilienfonds gebtindelt. Fiir viele Anleger ist das eine
einfache Moglichkeit, in Immobilien zu investieren. Im
Gegensatz zum Kauf von Immobilienaktien kann so direkt
in den Immobilienmarkt angelegt werden. Allerdings er-
litten diese Anlageprodukte grossere Kurskorrekturen wih-
rend der Zeit, als die Zinsen stiegen.

Mittlerweile haben sich mehrere Faktoren aber wieder
entspannt. Der wichtigste Einflussfaktor fir Immobilien-
anlagen ist die Zinsentwicklung. Das zeigt sich anhand der
hohen negativen Korrelation zwischen dem Renditeniveau
der langfristigen Zinsen (Schweizer Bundesanleihen) und
der Wertentwicklung des Schweizer Immobilienindexes.

Es ist aber nicht nur das Zinsumfeld und damit die
Geldpolitik der SNB, das in der Schweiz fiir eine robuste

Abbildung 2: Leitzinsentwicklung und
zukiinftige Markterwartungen
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Entwicklung bei den Immobilien spricht. Das politische
sowie wirtschaftliche Umfeld ist stabil und die Arbeitslosig-
keit ist tief. Zudem wird die jihrliche Nettoeinwanderung
in die Schweiz weiter steigen, was die Nachfrage nach Im-
mobilien stiitzt. Diese Entwicklung freut insbesondere In-
vestoren im Wohnbausegment, welches weniger von Kon-
junkturschwankungen betroffen ist.

UMSETZUNGSMOGLICHKEITEN

Die genannten Fakten unterstiitzen die weitere positive
Entwicklung von Immobilienanlagen. Das zeigt sich auch
an der Kursentwicklung von Schweizer Immobilienfonds.
Seit dem Einbruch im Jahr 2022 erholen sich die Kurse seit
etwa eineinhalb Jahren wieder (Abbildung 3). Dadurch
steigen zwar auch die Agios (Aufpreise zum Netto-
inventarwert) wieder an, bleiben aber noch immer im ver-
tretbaren Rahmen.

Es spricht einiges dafiir, den Anteil von Immobilien im
Portfolio aufzustocken. Nebst den verbesserten fundamen-
talen Aspekten bietet diese Anlageklasse zusitzliche Di-
versifikation und hilft bei der Risikoverteilung. Wir emp-
fehlen Thnen, dies durch Immobilienfonds zu tun, die
ausschliesslich in der Schweiz investiert sind. Nebst der
Kursperformance schiitten solche Fonds jihrliche Ertrige
von 2% bis 2,5% aus. Insbesondere im Vergleich mit
Schweizer Einzelanleihen sind Immobilienfonds wieder
deutlich attraktiver geworden.

Bei den einzelnen Immobiliensegmenten raten wir, auf
den stabileren Wohnbau zu setzen. Der Wohnungsmarkt
ist weniger konjunkturabhingig und wird durch das kon-
tinuierliche Bevolkerungswachstum unterstiitzt.

Abbildung 3: Erholung bei Schweizer
Immobilienfonds
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Fiir die konkrete Umsetzung im Portfolio favorisieren FAZIT

wir die folgenden Anlageprodukte:
Das makroskonomische Umfeld lisst erwarten, dass

Swisscanto Real Estate Fund IFCA sich die wichtigsten Einflussfaktoren fiir den Schweizer
- Anlagetyp: Anlagefonds Immobilienmarkt positiv entwickeln. Wir raten Thnen da-
- Valor: 3743094 her, die Quote bei der Anlageklasse Immobilien sukzessive
- ISIN: CH0037430946 zu erhéhen. Dazu konnen Sie beispielsweise Gelder ver-
-TER: 0,76% wenden, die aus filligen Anleihen in Schweizer Franken
- Anteil Wohnbau: 91,0% stammen.

- Ausschiitctungsrendite: 2,4% (ausschiittend)
- Agio: 24,5%

UBS ETF SXI Real Estate Fund

- Anlagetyp: ETF

- Valor: 10599440

- ISIN: CH0105994401

-TER: 0,97%

- Anteil Wohnbau: 56,3%

- Ausschiittungsrendite: 2,4% (ausschiittend)
- Agio: 16,1%

Idealerweise sollten beide Produkte im Portfolio kombi-
niert werden. Fiir die Festlegung der optimalen Zusammen-
setzung hilft Thnen Ihr personlicher Berater gerne weiter.

Sollten Sie eine ausgesprochene ESG-Priferenz haben,
eignet sich das folgende Anlageprodukt:

SF Sustainable Property Fund

- Anlagetyp: Anlagefonds

- Valor: 12079125

- ISIN: CH0120791253

-TER: 1,16%

- Anteil Wohnbau: 85,5%

- Ausschiittungsrendite: 2,2% (ausschiittend)
- Agio: —4,0% (Disagio)

VZ VermogensZentrum AG (Hauptsitz)
Gotthardstrasse 6, 8002 Zirich

Tel. 044 207 27 27 Das «advisory update» informiert Uber die aktuellen
investmentadvisoryservices@vzch.com Wirtschafts- und Unternehmensdaten und liefert eine
www.vermoegenszentrum.ch Einschatzung der Anlagespezialisten des VZ.
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