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Kennzahlen Anleger, die 
sich für eine Investition in 
Immobilienfonds interessieren, 
müssen sich zwingend mit 
dem Agio auseinandersetzen. 
 
ADRIAN SCHNEIDER

Bei hohen Zuflüssen in kotierte Immobi-
lienfonds kann der Preis der Fonds über 
den Nettoinventarwert (Wert der Liegen-
schaften abzüglich Fremdkapital, NAV) 
steigen. Man spricht dann von einem Auf-
preis oder Agio. Grundsätzlich gibt die 
Kennzahl also Informationen über den 
 relativen Preis gegenüber dem zugrunde 
liegenden Wert der Liegenschaften. Für 
die richtige Interpretation des Agios müs-
sen Investoren die Eigenheiten der Kenn-
zahl kennen, um daraus abzuleiten, ob ein 
Aufpreis gerechtfertigt ist.

Historisch betrachtet liegen die Agios 
der kotierten Schweizer Immobilienfonds 
durchschnittlich zwischen 15 und 17 Pro-
zent. Über die letzten Jahre sowie zu Be-
ginn des laufenden Jahres sind die Agios 
kontinuierlich gestiegen und erreichten 
teilweise Niveaus von über 40 Prozent. Die 

hohen Agios haben sich während der 
Corona- Krise deutlich korrigiert und er-
reichten Ende März 2020 ein Niveau von 
etwa 20 Prozent. In der Zwischenzeit hat 
eine Beruhigung stattgefunden. Eine diffe-
renzierte Betrachtung ist jedoch erforder-
lich. Während der Corona-Krise konnten 
sich Wohnliegenschaften als defensivere 
Immobilieninvestition auszeichnen. Kom-
merzielle Liegenschaften waren von den 
Lockdown-Massnahmen stärker betroffen. 

Marktzinsniveau nicht unterschätzen
Das Marktzinsniveau hat einen grossen 

Einfluss auf die Bewertung von Liegen-
schaften. Eine anerkannte Form der 
 Immobilienbewertung ist die sogenannte 
Discounted-Cashflow-Methode (DCF). 
Dabei ergibt sich der Immobilienwert aus 
dem Wert der künftigen Nettoeinnahmen 
(Mieteinnahmen abzüglich Betriebskos-
ten und so weiter). Diese werden mittels 
Diskontierungssatz auf den Bewertungs-
zeitpunkt diskontiert. Bei der Bestimmung 
des Diskontierungssatzes spielt das Zins-
niveau eine wichtige Rolle. Bei einem 
Rückgang der Marktzinsen wird auch der 
Diskontierungssatz reduziert. Dies führt 
zu einer höheren Bewertung der Liegen-
schaften, wodurch sich der NAV des Fonds 

erhöht und so bei gleichbleibendem Bör-
senpreis das Agio entsprechend ver-
kleinert. Gleichzeitig erhöht ein tieferes 
Marktzinsniveau die Attraktivität von 
 Immobilieninvestments, da die Ausschüt-
tungsrenditen gegenüber Nominalwert-
anlagen attraktiver werden. Dies führt zu 
höheren Agios aufgrund gesteigerter 
Nachfrage in diese Anlageklasse.

Latente Liquidationssteuer
Einen grossen Einfluss auf das Agio ha-

ben die Liquidationssteuern. Bei einem 
gewinnbringenden Verkauf von Liegen-
schaften wird gemäss schweizerischem 
Steuergesetz eine Grundstückgewinn-

steuer fällig. Dabei wird die Differenz zwi-
schen Kauf- und Verkaufspreis besteuert. 
Die Höhe dieser Steuer ist progressiv nach 
Besitzjahren ausgelegt. Je länger der Zeit-
raum zwischen Kauf und Verkauf ist, desto 
tiefer der Steuersatz. Dieses Prinzip führt 

dazu, dass der NAV unter dem Marktwert 
der Immobilien ausgewiesen wird. Damit 
müssten die Preise für kotierte Immobi-
lien eher mit den NAV vor latenten Steu-
ern verglichen werden als mit Inventar-
werten nach latenten Steuern. So lässt sich 
besser beurteilen, wie viel Aufpreis gegen-
über dem geschätzten Marktwert der Lie-
genschaften bezahlt wird.

Die ausgewiesene Wertentwicklung 
der zugrunde liegenden Immobilien hinkt 
den Entwicklungen am Transaktions-
markt hinterher. Folglich kann bei Immo-
bilienfonds mit einem Immobilienbe-
stand, der schon länger im Portfolio gehal-
ten wird, meist eine höhere Abweichung 
zwischen transaktionsnaher und beste-
hender Bewertung festgestellt werden. So 
ist es nachvollziehbar, dass der Kapital-
markt für diese «älteren», konservativ be-
werteten Fonds höhere Aufpreise zahlt als 
für «jüngere» Fonds.

Fungibel, liquid und transparent
Während für den Erwerb einer direkten 

Immobilienanlage erhebliche Transak-
tionskosten entstehen (Handänderungs-
steuern, Gebühren, Such- und Prüfkos-
ten), kann ein Fondsanteil mit den zu-
grunde liegenden Immobilien einfach 

und praktisch ohne Transaktionskosten 
an der Börse gekauft werden. Zudem sind 
die Anteile solcher Immobilienfonds für 
meist weniger als 100 Franken käuflich 
und somit sehr fungibel. Schliesslich fin-
den für die Fondsanteile eine tägliche 
Preisstellung und eine regelmässige Be-
richterstattung statt. Damit ist ein Aufpreis 
gegenüber den zugrunde liegenden Wer-
ten der Liegenschaften gerechtfertigt. 
Weiter verfügt ein Fonds mit mehreren 
Immobilien über einen Diversifikations-
vorteil gegenüber einer Investition in eine 
einzelne Liegenschaft. Dafür sind Investo-
ren bereit, einen Aufschlag zu zahlen. 

Das Agio ist somit eine aussagekräftige 
Kennzahl für die Beurteilung von Immo-
bilienfonds. Die Kennzahl beinhaltet eine 
Fülle an Informationen. Für Investoren ist 
es wichtig, diese Spezifikationen zu ken-
nen, sodass sie den Preis eines Fonds und 
die Abweichung zum Inventarwert richtig 
beurteilen können. Hohe Agios können 
ein Indiz für überhöhte Preise sein. Für 
eine genaue Aussage muss das Agio je-
doch immer unter Berücksichtigung der 
Fondseigenschaften analysiert werden.

Adrian Schneider, Leiter Investment Center der 
Graubündner Kantonalbank, Chur.

Paketzentrum von Amazon Logistics, Garbsen: Mit dem strukturellen Wandel weg vom stationären Handel hin zum E-Commerce dürften Logistikimmobilien einen Aufschwung erleben. 
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Logistikimmobilien profitieren
Covid-19 Die Corona-Pandemie wirkt sich auf den Immobilienmarkt aus. Dies gilt es beim Aufbau eines Portfolios zu berücksichtigen.
MARTIN BLOCH 

W as wird aus dem klas-
sische Büro? Ist es 
dem Tod geweiht?  
Das Coronavirus ver-
ändert nicht nur, wie 

wir leben, sondern auch wie wir arbeiten. 
In welchem Ausmass die sich wandelnden 
Bedürfnisse der Generationen und der 
Wirtschaft global manifestieren werden, 
ist noch nicht absehbar. Viele Unterneh-
men, die online nicht präsent sind oder 
ihren Mitarbeitenden in den Wochen des 
Lockdowns nicht die Möglichkeit geben 
konnten, von zu Hause aus zu arbeiten, 
haben heute ein Problem. Ob sie über-
leben werden, ist ungewiss. Tatsache ist: 
Der tägliche Gang ins Büro ist heute nicht 
mehr unbedingt notwendig. Mitarbei-
tende sitzen zu Hause und nutzen heute 
Videokonferenzen, als ob es schon immer 
so gewesen wäre. Gehören in Post-Co-
rona-Zeiten leer stehende Bürokomplexe 
zum neuen Normal?

Einfluss auf die Architektur 
Abhängig von den Massnahmen zur 

Kontrolle der Corona-Pandemie müssen 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in den 
kommenden Monaten oder Jahren mög-
licherweise rotieren, um die vorgege-
benen Raum- und Reisebeschränkungen 

einhalten zu können. Dies wird sich da-
rauf auswirken, wie die Arbeitswelten in 
Büros aussehen werden. 

Es ist davon auszugehen, dass Social- 
Distancing-Massnahmen künftig zu einer 
Reduktion der Personaldichte in Büros 
führen. Dies betrifft nicht nur die Schweiz, 
sondern die ganze Welt und könnte die 
Nachfrage nach Büros radikal verändern. 
Für die Millennials und die Generation Z, 
das heisst für alle nach 1980 Geborenen, 
werden die Auswirkungen des Virus prä-
gend für Wahrnehmung und die Verhal-
tensweisen sein.

Indem die Menschen vermehrt von zu 
Hause aus arbeiten, verbringen sie auch 
mehr Zeit in den eigenen vier Wänden. 
Dies wirkt sich darauf aus, wie Wohnraum 
zukünftig genutzt wird. Der Bedarf eines 
Arbeitsraums in der Wohnung bedingt, 
dass die Architektur neue Raumkonzepte 
entwickelt. Entsprechend sind attraktive 
Lösungen für das Wohnen und Arbeiten 
unter einem Dach gesucht. Neben den Le-
bensstilpräferenzen trägt nach Covid-19 
ein weiterer Faktor entscheidend dazu bei, 
wie Wohnraum zukünftig genutzt wird: 
die Erschwinglichkeit. 

Weniger Eigentum, mehr Innovation
Das Bruttoinlandprodukt BIP der 

Schweiz schrumpfte im ersten Quartal 
2020 um 2,6 Prozent. In anderen Ländern 

Europas ist der Einbruch noch viel grösser. 
Dies hat Auswirkungen auf den Immo-
bilienmarkt. Eine tiefe und lange anhal-
tende Rezession geht mit einem Verlust 
von Arbeitsplätzen, Einkommen und Ver-
mögen einher. Tritt dieses Szenario ein, ist 
damit zu rechnen, dass Hypotheken für 
den Immobilienkauf für viele Menschen 
in weite Ferne rücken. 

Wenn Wohneigentum nicht mehr er-
schwinglich ist, sind innovative Ansätze 
gefragt, welche für jüngere Generationen 
mit wenig Eigenkapitalanteil attraktiv 
sind. Während die Nachfrage nach Wohn-
eigentum schrumpft, wird im Zuge von 
Covid-19 der Bedarf an Mietwohnungen 
zunehmen. Die Generation Z, die jetzt in 

die Arbeitswelt eintritt, wird sich aufgrund 
mangelnder Kapitalkraft für Wohnungs-
formen im Micro- und Co-Living-Bereich, 
welche sich an Einzelpersonen und Pend-
ler richten, entscheiden. Der geburten-
stärkste Jahrgang in der Schweiz, die 1964 
Geborenen, geht spätestens 2029 in Rente. 
Für diese Gruppe entsteht auf mittlere 
Sicht ein grosser Bedarf an betreutem 
Wohnen und Pflegeeinrichtungen.

Lockdown hat E-Commerce beflügelt
Der Lockdown hat dem Online-Handel 

neuen Antrieb verliehen. Diese Verlage-
rung muss aber nicht der Sargnagel für 
den Einzelhandel sein. Städte mit pulsie-
renden Zentren erholen sich, sobald die 

Regierungen die Pandemie unter Kontrol-
le gebracht haben. Der direkte Konsum 
durch «click and collect» oder mit Heim-
lieferung wird auch in Zukunft florieren. 
Düsterer sieht es für den Detailhandel an 
peripheren Standorten aus. Unterneh-
men, die hier nicht online einer Nachfrage 
nachkommen können, droht das Aus. 

Mit dem strukturellen Wandel weg vom 
stationären Handel hin zu E-Commerce 
dürften Logistikimmobilien und die stra-
tegische Lagerhaltung einen Aufschwung 
erleben. Denn die Nachfrage nach Lager-
kapazitäten an verkehrsgünstigen Um-
schlagplätzen ist entsprechend gross. Die 
Kunden erwarten noch schnellere Liefe-
rungen – dies bedingt effizientere Prozes-
se und neue Lösungen auf der letzten 
 Meile. Logistikimmobilien werden in den 
kommenden Monaten die Gewinner der 
strukturellen Verschiebungen auf dem 
Markt sein. 

Auch wenn sich die Auswirkungen der 
Pandemie auf Wirtschaft und Gesellschaft 
noch nicht abschätzen lassen, so steht 
doch fest, dass sie das Verhalten der Men-
schen beeinflusst und verändert. Die Ver-
änderung in Angebot und Nachfrage gilt 
es beim Aufbau eines langfristigen Immo-
bilienportfolios zu antizipieren.

Martin Bloch, Managing Director, Leiter Schweiz, 
Principal Global Investors (Schweiz), Zürich.

Auch für die erhöhte 
Diversifikation von Fonds 

sind Investoren bereit, einen 
Aufschlag zu zahlen.

Was das Agio über Immobilienfonds sagt

Boom im Online-Handel
Wachstum der Verkäufe in Italien im Jahr 2020 (in Prozent)
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