Ich hab erst meinen Augen
nicht getraut, als ich vor
knapp drei Wochen eine Mel-
dung in Finews.ch las, wo-
nach sich die UBS um die
,hohlen  Immobilieninvesto-
ren” sorgte. Offenbar hat sich
mein Amtskollege bei der UBS
dahingehend gedussert, dass
institutionelle Investoren der-
zeit wie die Hohlen Wohn-
raum aus dem Boden zogen. Deutlichere Worte kann
man kaum finden, wenn man der Meinung ist, dass
Dummbheiten begangen werden. Grund genug, dem
Ganzen auf den Zahn zu fihlen.

Die Meldung in Finews.ch bezieht sich nicht auf den
Eigenheimmarkt, sondern auf denjenigen fur Rendi-
teliegenschaften. Ich erwdhne das aus dem Grund,
weil SNB und Finanzmarktaufsicht die Alarmglocken
im Immobilienmarkt bekanntlich bereits seit 2010 zu
lauten begannen. Damals bereitete ihnen vor allem der
Markt flr selbstgenutztes Wohneigentum Sorgen. Die
UBS stimmte spater mit ein im Chor, ihr sogenannter
Swiss Real Estate Bubble Index notierte ab Ende 2012
im sogenannten Risikobereich, was auch immer das
konkret heissen mochte. Jedenfalls ist die Eigenheim-
blase bis heute nicht geplatzt und das hat vielerlei
Grunde, die ich wiederholt schon ins Feld fuhrte. Der
Eigenheimboom hatte (und hat) keinen spekulativen
Nahrboden, es kauften (und kaufen heute noch) Nut-
zer und nicht etwa auf Preissteigerungen spekulieren-
de Erwerber. Die Kreditvergabe erfolgte nicht anna-
hernd so lax wie Ende der Neunzehnachtzigerjahre
und die Differenz zwischen kalkulatorischer — das ist
die Last, mit der die Banken rechnen (missen) - und
effektiver, also tatsachlicher Zinslast der Eigenheimer-
werber war historisch noch nie héher als heute. Und
schliesslich spielte nicht der klassische Schweinezyklus,
sondern die Bauaktivitdt im Eigenheimsegment
schwachte sich spurbar ab.

Warnen bringt Schlagzeilen

Dennoch kam es nicht etwa zu einer stillen Entwar-
nung, sondern zu einer nicht Uberhdrbaren Verlage-
rung der Warnrufe in Richtung des Marktes fir Rendi-
teliegenschaften. Wer auf Schlagzeilen aus ist, findet
in den Medien natrlich eher Gehér, wenn er vor dem
Weltuntergang warnt statt normal zu reden. Und so
finden sich inzwischen auch wieder dieselben Akteure
im Warnmodus wie die letzten sieben Jahre. Seit die
Leerwohnungszahlung im Sommer einen Wert von
1,6% ergeben hat Uberschlagen sich die Negativmel-
dungen zum Mietwohnungsmarkt. Das ist vollkommen
Ubertrieben, denn in einem funktionierenden Woh-
nungsmarkt braucht es einen gewissen Sockelleer-
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stand, denn Wohnungen werden nicht ,just in time”
gefertigt und stehen sozusagen uber Nacht dort be-
reit, wohin die Nachfrage sich verlagert. Die Leerwoh-
nungsziffer von 1,6%, bei Mietwohnungen durfte sie
eher knapp uber 2% betragen, ist daher nicht so be-
unruhigend, wie das manche Marktbeobachter emp-
finden. Wenn man bedenkt, dass Mietausfallquoten
von 5% in den Portfolios professioneller Investoren
keine Seltenheit sind, dann rickt dies die 1,6% in ein
ganz anderes Licht. Das wird aber in den Medien nicht
aufgenommen; es ist ja auch nicht sonderlich spekta-
kular.

Bestes Risk-Return-Profil

Ich kann den professionellen Investoren versichern,
dass sie keine Hohlraumversiegelung bendtigen. Es ist
zwar in der Tat langst nicht mehr so lukrativ wie auch
schon, in Mietwohnungen zu investieren, aber ein
allzu grosses Risiko gehen hochstens kleine, oft private
Investoren ein, die mangels bestehendem Portfolio
nicht diversifizieren kénnen und Einzelinvestments
tatigen. Wer jetzt als ,Laie” in den Markt einsteigt und
das Pech hat, am falschen Ort und/oder in das falsche
Objekt zu investieren, lduft in der Tat Gefahr, sich die
Finger zu verbrennen. Denn die 1,6% sind naturlich
ein nationaler Durchschnittswert, der teilweise um ein
Vielfaches hoher liegt. Bei zehn oder mehr Prozent
Leerstand sieht die Rechnung naturlich ganz anders
aus. Fur institutionelle Investoren ist indes auch das
kein Drama. Selbst eine solch schlechte Investition lasst
sich im Portfoliokontext verkraften. Darlber hinaus
stellt sich aber auch die Frage nach alternativen Inves-
titionsmoglichkeiten, nachdem die unorthodoxe Zins-
politik der Zentralbanken die wichtigste Anlageklasse
aus dem Rennen genommen hat. Frankenanleihen
werfen so gut wie nichts mehr ab und in Bezug auf
das Rendite-Risiko-Profil liegen Immobilien da am
Nachsten. Sie sind demnach die beste Alternative zu
festverzinslichen Anleihen. Wer will schon, dass seine
Pensionskasse zu 100% in Aktien, Hedgefunds oder
Rohstoffe investiert?

Ausgehohlt, nicht hohl

Man kann es nicht oft genug wiederholen. Investitio-
nen in Wohnliegenschaften sind dusserst attraktiv und
dies nicht nur heute. Dass gerade langjahrigen Profis
die Renditen fir Wohnimmobilien lausig vorkommen,
ist nachvollziehbar, denn Bruttorenditen von 6 oder
mehr Prozent gehdren langst der Vergangenheit an.
Aber Renditen flr Schweizer Bundesanleihen (10 Jahre
Laufzeit) von fiinf oder mehr Prozent eben auch. Netto
betrachtet ist die Attraktivitdt von Immobilieninvest-
ments heute sogar unschlagbar hoch. Der sogenannte
Spread — die Differenz zwischen der Nettorendite (i.e.
Bruttorendite abzuglich Verwaltungs-, Betriebs-, Un-
terhaltskosten und Rickstellungen) einer Investition in
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eine Mietliegenschaft liegt heute bei Plus 2.8%. Ende
der Neunzehnachtzigerjahre betrug sie sage und
schreibe Minus 2.4%. Der Renditevorsprung festver-
zinslicher Papiere wurde nicht nur ausgehohlt sondern
formlich pulverisiert. Hohl oder ausgehohlt ist eben
nicht dasselbe.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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