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Glatten /o

Wie sich Immobilienfonds
auf die Portfoliovolatilitat
und die Portfolioperformance
auswirken. Eine Analyse.

PHILIPPE GABELLA UND SEBASTIEN GYGER

ortfoliodiversifizierung ist gefragter

denn je. Eignen sich Immobilien

nach wie vor fiir diesen Zweck?

Durchaus, wie ein Blick auf die histo-

rische Volatilitdt der verschiedenen
Anlageklassen zeigt. Zwar erzielen Schweizer
Aktien und Immobilienfonds iiber einen gesam-
ten makrookonomischen Zyklus hinweg - in die-
sem Fall im Zeitraum von 1999 bis 2026 - eine
vergleichbare Jahresrendite, doch erweist sich
dasRisiko bei den Aktien als fast doppelt so hoch
wie bei den Immobilienfonds. Schweizer An-
leihen wiederum liefern bei einer um 50 Prozent
geringeren Volatilitdt eine etwa halb so hohe
Rendite wie Immobilienfonds.

Mehr oder weniger konstante Allokation

Mit der Investition in gering miteinander kor-
relierende Vermogenswerte ldsst sich die Ge-
samtvolatilitét eines Portfolios reduzieren. Und
genau das ist es, was jeder Portfoliomanager
anstrebt: ein kontrolliertes Risiko, sprich die
langfristige Optimierung des Rendite-Risiko-
Verhiltnisses. Dabei gilt es zu beachten, dass die
Korrelation zwischen den Anlageklassen nicht
nur vom Konjunkturzyklus, sondern auch von
der Risikowahrnehmung und der Risikobereit-
schaft der Anleger beeinflusst wird. Im Berichts-
zeitraum erzielten die Immobilienfonds eine
bemerkenswerte Performance, die mit jener der
Schweizer und globalen Aktien vergleichbar ist.
Dies ist selbstverstandlich auch dem Zinsum-
feld zu verdanken, das sowohl den Aktien als
auch den Immobilien zum Vorteil gereichte.

THOMAS MEIER

Eine auf die Portfoliooptimierung ausgerichtete
Analyse verschiedener gemischter Anlagestra-
tegien (von defensiv {iber gleich gewichtet bis
eher offensiv) hat gezeigt, dass Immobilien in
den meisten Szenarien vertreten sind.

Um nicht zu sehr von den Referenzindizes
abzuweichen, bewegt sich die Gewichtung der
Immobilien im Bereich von 5 bis 6 Prozent. Sie
kann hoher ausfallen, wenn die Kundinnen und
Kunden ihre Anlageeinschréankungen lockern
beziehungsweise bereit sind, mehr Risiko ein-
zugehen. Strategien mit einem Immobilien-
anteil von 6 Prozent (auf Kosten des Obligatio-

SNB-Préasident
Martin Schlegel
wird die Geld-
politik kurzfristig
nicht straffen.

0,3

Prozent

besser performen
gemischte Anlage-
strategien mit einem
Immobilienanteil
von 6 Prozent.

nenteils, aber ohne nennenswerte Auswirkung
auf den Aktienteil des Portfolios) wiesen iiber
den gesamten Zeitraum (1983 bis 2026) hinweg
eine um etwa 0,2 Prozent hohere jéhrliche
Rendite aus; beriicksichtigt man nur den Zeit-
raum seit 2013, war die jahrliche Rendite sogar
um 0,3 Prozent besser.

Allerdings weisen Portfolios mit Immobilien
eine leicht hohere Volatilitét auf als jene ohne
Immobilien. Lassen sich die Erkenntnisse dieser
retrospektiven Studie zur Portfoliodiversifizie-
rung mit Immobilien auf die kommenden Kon-
junkturzyklen iibertragen? Stellt man auf die

bilien das Portfoliorisiko?

gemadss unseren Wachstums- und Inflations-
szenarien erwarteten langfristigen Performan-
ces ab, werden die Schweizer Immobilienfonds
auch kiinftig auf der Effizienzlinie liegen. Sie
diirften auf Kurs bleiben und nach wie vor eine
angemessene risikoadjustierte Rendite abwer-
fen. Diese diirfte allerdings etwas geringer aus-
fallen als in der Vergangenheit, da die jiingste
Performance sich in den Preisen widerspiegelt.

Im Vergleich dazu weisen Schweizer und
internationale Aktien zwar bessere erwartete
Renditen auf, sie sind aber auch volatiler. Fremd-
wihrungsanleihen mit Wahrungsabsicherung
eignen sich ihrerseits zur Diversifikation von
Schweizer Anleihenportfolios.

Solide Grundlagen

Kurzfristig wird der Schweizer Immobilien-
sektor voraussichtlich weiterhin von einem
Niedrigzinsumfeld profitieren. Die SNB diirfte
ihre Geldpolitik in néchster Zeit nicht straffen,
es sei denn, geopolitische Spannungen fiihren
zu einem deutlichen Inflationsanstieg und der
Franken schwécht sich drastisch ab. Der Immo-
bilienmarkt weist zudem solide Fundamental-
daten auf. So sorgt der Nachfrageiiberhang fiir
anhaltend hohe Preise. Angesichts der unver-
mindert starken Nachfrage nach indirekten
Schweizer Immobilienanlagen ist folglich mit
hohen Bewertungen zu rechnen.

Daher diirften Portfolios mit einer optimalen
Immobilienallokation (das heisst mit vorwie-
gend indirektem Immobilienbesitz fiir ein Ma-
ximum an Liquiditdt) auch kiinftig gegentiber
Portfolios ohne Immobilien im Vorteil sein. Thre
Volatilitédt ist zwar etwas hoher, bleibt aber im
vorgesehenen Risikorahmen. Massgeblich fiir
das Engagement ist die Risikotoleranz der
Kundschaft und die Korrelation mit der Zins-
entwicklung.
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