
René Ebert, Leiter Institutionelle Kunden



2 Quelle: Jordà, O. et al. (2017): The Rate of Return on Everything, 1870-2015, NBER WP No. 24112
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3 Quelle: Datastream, MSCI-IPD, UBS Asset Management, REPM Research & Strategy, as at September 2018. 
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 Immobilienmarkt Schweiz versus Ausland

 David Gartmann, Leiter Portfolio Strategie

 Chancen und Risiken von ausländischen Immobilienanlagen

 Nino Gritti, Asset Manager & Leiter Fachgruppe Immobilien/Rohstoffe

 Wie kann in den ausländischen Immobilienmarkt investiert werden?

 Annina Riedi, Beraterin Institutionelle Kunden



David Gartmann

Leiter Portfolio Strategie
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Einfamilien-
häuser
29.6%

Eigentums-
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22.0%

Miet-
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Industrie
7.7%
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0.8%
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7.8%
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4.2%Andere

20.6%

Quelle: Wüest & Partner
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Private
67.0%

Staat
4.0%

Unternehmen
8.0%

Genossen-
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4.0%

Anlage-
stiftungen
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2.4%

Kotierte AG's
0.5%

Immobilien-
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4.3%
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Institutionelle
17.0%

Quelle: Wüest & Partner
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Grösste 10 Länder sind für rund 83% der Investments 

verantwortlich (darunter auch die Schweiz)

Quelle: MSCI-IPD, Daten per 31.12.2017
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Historische Renditen Immobilien Ausland p.a.  10 Jahre: 5.4% / 5 Jahre: 8.8% / 3 Jahre: 8.7%

Quelle: MSCI, KTI (Renditen in Lokalwährung)
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 Moderat positiver Ausblick für Weltwirtschaft

 Starker Zinsanstieg wenig wahrscheinlich

 Global positive Mietmarktaussichten für Büroflächen

 Immobilienanlagen liefern attraktivere Renditen als Bonds
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< 49 Schwaches Wachstum oder Rezession

49-51 Moderates Wachstum

> 51 Zufriedenstellendes Wachstum

Quelle: Bloomberg

Wirtschaftswachstum stützt die Nachfrage nach Geschäftsliegenschaften (v.a. Büroflächen)
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Alarm Bells:

- Job data

- Business 

Surveys

- Yield Curve

Quelle: ZKB, Datastream
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Abschwung Erholung Expansion Beruhigung

• Bodenbildung der Mieten

• Stabilisierung der 

Leerstände

• Erholung der Preise

• Sinkende Mieten

• Sinkende Preise

• Steigende Leerstände

• Überangebot

• Steigende Mieten

• Steigende Preise

• Sinkende Leerstände

• Starke Nachfrage

• Abkühlung des 

Mietpreiswachstums

• Abkühlung des 

Preiswachstums

• Starkes Angebotswachstum



16 Quelle: JLL Global Market Perspective (letzter Datenpunkt: Mai 2018)
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17 Quelle: MSCI; NCREIF; UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM); April 2018

3 Jahre 18-20: 

5,0% p.a.

5 Jahre 18-22: 

4.9% p.a.
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Quelle: Invesco Real Estate auf Basis von Daten von MSCI IPD



Aktuelle Situation auf dem Schweizer Immobilienmarkt

 Immobilien sind trotz Überangebot teuer

 Die begrenzte Marktgrösse führt zu einem ausgetrockneten Markt 

und hohen Agios bei indirekten Anlagen

Chancen im Ausland

 Geografische Diversifikation

 Grösseres Investitionsuniversum

 Unterschiedliche Marktzyklen



Nino Gritti, Asset Manager Individualmandate
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Quelle: Swisscanto Pensionskassenstudie 2018

Verdoppelung der Immobilienquote Ausland in den letzten 10 Jahren
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Immobilien Ausland primär nicht als Rendite-, sondern Diversifikations-Case

Quelle: Swisscanto Pensionskassenstudie 2018
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Länder

Objektgrösse

Risikoklassen

Nutzungsarten Mietvertragslaufzeiten
Mieter

Darlehenslaufzeiten



24

Australien Kanada Frankreich Deutschland Italien Niederlande Japan Spanien Schweiz UK USA

Australien 1 0.8 0.91 0.7 0.81 0.85 0.88 0.86 0.19 0.65 0.89

Kanada 1 0.8 0.08 0.57 0.59 0.83 0.65 0.38 0.39 0.88

Frankreich 1 0.27 0.8 0.87 0.88 0.84 0.13 0.5 0.79

Deutschland 1 0.53 0.49 0.3 0.39 0.49 -0.12 0.33

Italien 1 0.86 0.71 0.83 0.1 0.43 0.74

Niederlande 1 0.83 0.96 -0.01 0.53 0.76

Japan 1 0.87 0.14 0.55 0.86

Spanien 1 -0.03 0.57 0.84

Schweiz 1 -0.3 0.23

UK 1 0.5

USA 1

Quelle: UBS AG

Schweiz

Australien 0.19

Kanada 0.38

Frankreich 0.13

Deutschland 0.49

Italien 0.1

Niederlande -0.01

Japan 0.14

Spanien -0.03

Schweiz 1

UK -0.3

USA 0.23

Quelle: Datastream, MSCI-IPD, UBS Asset Management, REPM Research & Strategy, as at September 2018. 
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Globale Aktien Globale Staatsanleihen
Globale 

Unternehemsanleihen

Global kotierte 

Immobilienfonds

Global nicht kotierte 

Immobilienfonds

Globale Aktien 1 -0.3 0.3 0.6 0.5

Globale Staatsanleihen 1 0 -0.2 -0.1

Globale 

Unternehemsanleihen
1 0.2 0

Global kotierte 

Immobilienfonds
1 0.5

Global nicht kotierte 

Immobilienfonds
1

Quelle: Datastream, MSCI-IPD, UBS Asset Management, REPM Research & Strategy, as at September 2018. 
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Quelle: PPCmetrics AG

Leverage (Fremdkapitalquote)

A
n

te
il

 W
o

h
n

li
e
g

e
n

sc
h

a
ft

e
n

(i
n

 %
 d

es
 G

es
am

tv
er

m
ö

ge
n

s)

• Hoher Anteil Wohnliegenschaften

• Geringer Einsatz von Fremdkapital

• Umfassende Regulierung (inkl. Anlagelimiten)

• Geringerer Anteil Wohnliegenschaften

• Höherer Leverage
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Mix aus 80% Schweiz 

und 20% Ausland

Risiko

R
en

d
it

e

Quelle: eigene Darstellung, Bloomberg



Risiken

- Erhöhte Volatilität

- Hedging-Kosten

- Fokus Geschäftsimmobilien und 

höherer Leverage

- Politische Einflüsse

- Weniger reguliert (Anlageform)

- Beschränkter Informationszugang / 

Transparenz

Chancen

- Positive Diversifikationseffekte

- Grösseres Anlageuniversum

- Verbessertes Rendite-/ 

Risikoverhältnis im Portfolio

- Leicht höhere Renditen als in 

CH (ohne Hedging)

29



- Diversifikation führt zu einem besseren Rendite – Risikoverhältnis

- Gestaffelter Einstieg in Immobilien Ausland

- Home-Bias Immobilien

- Attraktive Rendite gegenüber Staatsanleihen in CHF

30



Annina Riedi, Beraterin Institutionelle Kunden
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1. Gemäss Art. 55 BVV2 darf max. 30% des Vermögens in Immobilien 

und davon max. 1/3 im Ausland investiert sein

2. Lässt das Anlagereglement eine Immobilien Ausland Quote zu?

3. Wie hoch soll die Quote im Portfolio sein?

4. Sollen die Währungsrisiken abgesichert werden?

5. Markt-Timing ist schwierig. Daher ist eine langfristige und nachhaltige 

Allokation sinnvoll (Anlagehorizont >7 Jahre)
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 Welche Investitionsgefässe stehen mir als Investor zur Verfügung?

 Welches ist das passende Investitionsgefäss für die Umsetzung der 

Immobilien Ausland Quote in meinem Portfolio?

 Sind Investments in Single-Manager Fonds aus risikosicht sinnvoll?

 Was für ein Risiko-Mix verfolgt das Investitionsgefäss 

(Core, Value Added, Opportunistic)?

 Macht eine Kombination aus Gefässen mit unterschiedlichen Merkmalen 

Sinn?
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Direkt

<10

einzelne Fonds

>50

Multi-Manager / Dachfonds

>100+

REIT’s / kotierte Fonds

500+

Trade-offs

Liquidität – Teilbarkeit – Diversifikation - VolatilitätTief Hoch

Hoch TiefKontrolle – Konzentrationsrisiko – Verwaltungsaufwand – Einkommen - Kosten

Quelle: UBS Real Estate Asset Management 2018
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tiefer Risko / Rendite höher
Quelle: SF Property, 2018
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Immobilienallokation

im Inland

Immobilienallokation

im Ausland+

Kernallokation und strategische Allokation1 Nicht-Kern- und taktische Allokationen2
Kern

Niedrige Leverage

Ertragsgenerierend

Hochwertige Anlagen

Mehrwert/opportunistisch

Leerstands- & Entwicklungsrisiko

Höhere Leverage

Taktische Kernallokationen (Timing)

Schwellenländermärkte

entweder                                     oder

Quelle: SF Property, 2018
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CS Real Estate Fund 

International

UBS (Lux) Real Estate 

Fund Selection Global

CSA 2 Multi-Manager 

Real Estate Global A

UBS AST 3 Global Real 

Estate

Anlagestil Direktinvestments, Core bis

Core+

Fund of Fund, hauptsächlich

Core Fonds

Anlagestiftung, bis zu 20% 

Value Added und

opportunistische Fonds

Anlagestiftung, bis zu 20% 

Value Added Fonds

Sektoren > 90% Büro-, Retail- und 

Parking

> 90% Büro-, Industrie-,

Einzelhandel- & 

Wohnimmobilien

Min. 30 % in Büro-, Retail-

und Wohnimmobilien

Min. 65% in Büro-, Retail- und 

Wohnimmobilien

Investitions-

universum

43 Liegenschaften in 10 

Ländern, > 500 Mieter

35 nicht-kotierte Zielfonds, 

3’700+ Liegenschaften

37 nicht-kotierte Zielfonds, 

3000+ Liegenschaften

33 Fonds, 3’300+

Liegenschaften

Track Record >13 Jahre >9 Jahre >2.5 Jahre > 7 Jahre

Rendite seit

Lancierung

5.2% p.a., davon 3.5% 

Ausschüttungsrendite

5.04 % p.a., davon 2.4%

Ausschüttungsrendite

8.33% p.a. 6.64% p.a., davon 2.6% 

Ausschüttungsrendite 

Zeichnung/

Rücknahme

Täglich handelbar, 

Rücknahme jährlich mit 12 

Mte. Vorankündigung

Monatliche Zeichnungen und 

Rücknahmen

Quartalsweise Zeichnung, 

quartalsweise Rücknahme mit 

12 Mte. Vorankündigung

Quartalsweise Zeichnung, 

quartalsweise Rücknahme mit 

12 Mte. Vorankündigung

Gebühren 0.6% Management Fee

0.97% TER

0.90% Management Fee

1.87% TER

0.58% - 0.80% Mgmt Fee

ca. 1.84% TER

0.50% - 0.85% Mgmt Fee

1.59% - 1.94% TER
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Credit Suisse Real Estate Fund International
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Durchschnittliche Jahresperformance

CS Real Estate Fund International 5.9%

UBS Lux Real Estate Fund Selection – Global 4.8%

UBS AST 3 Global Real Estate: 6.4%
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 Voraussetzungen seitens Regulator gegeben 

 Diversifikation ins Ausland analog anderen Anlagekategorien sinnvoll

 Immobilienrisiken besser verteilt und Erhöhung der Liquidität 

 Auswahl der Investitionsgefässe durch Due Diligence der GKB

 Umsetzung im Mandat oder separatem Depot möglich

 Team Institutionelle als Ihr Sparring-Partner

Kontaktieren Sie uns für einen Beratungstermin und lassen Sie uns gemeinsam zu 

Ihrem Anlageerfolg beitragen!


