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Anlage Aktuell

Immobilienanlagen im Tiefzinsumfeld

In den letzten Jahren wurden Liegen-

schaften am Markt nicht selten zu ei-

nem höheren Preis als dem Buchwert 

gehandelt, zu dem er in den Bilanzen 

von Pensionskassen, Immobilienfonds 

oder Anlagestiftungen enthalten ist. 

Für Verkäufer waren Buchgewinne er-

freulich. Für Käufer bedeutete dies je-

doch, dass mit dem Bestand vergleich-

bare Liegenschaften auf dem Markt nur 

zu einem «Aufpreis» zu kaufen waren. 

Entsprechend waren auch die zu erwar-

tende Nettorenditen für neu erworbe-

ne Liegenschaften geringer als bei den 

Bestandesobjekten. 

Viele Anleger haben eine Mindestren-

dite für Liegenschaftskäufe festgelegt, 

ein häufig angetroffener Wert liegt bei 

rund 4%. Wurde die Investitionspolitik 

vor fünf Jahren festgelegt, das heisst, 

Anfangs 2010, dann wurde von Immo-

bilienanlagen eine Rendite erwartet, 

welche um rund 2% über derjenigen 

von Obligationen der Eidgenossen-

schaft mit einer Laufzeit von 10 Jahren 

liegt. Bis Ende März 2015 ist der Kassa-

zins für Bundesanleihen auf 0% gesun-

ken. Die gleiche Mindestrendite von 

4% für neue Liegenschaften verlangt 

eine nun doppelt so hohe Mehrrendite 

– oder Prämie – gegenüber Schweizer 

Staatsanleihen. Hier drängt sich die Fra-

ge auf, ob aktuell auch eine höhere 

Risikobereitschaft besteht als vor fünf 

Jahren, da höhere, erwartete Prämien 

im Regelfall nur durch Anlagen in Lie-

genschaften mit einem höheren Risiko-

profil erreicht werden können. Unter-

stellt man andererseits anstelle einer 

fixen Rendite eine konstante Prämie für 

Immobilien gegenüber Staatsanleihen, 

dann liegt die Mindestrendite für Lie-

genschaften bei 2%. 

Risikoprämien lassen sich weder am 

Markt beobachten, noch sind diese im 

Zeitablauf konstant. Immobilien sind 

nach Meinung der Mehrheit der 

Marktakteure im Vergleich zu anderen 

Anlagekategorien auch mit geringeren 

Ertragserwartungen als vor fünf Jahren 

attraktiv, ansonsten würden die Preise 

umgehend reagieren. Wird auf Immo-

bilienanlagen aufgrund zu hoher Ren-

diteanforderungen verzichtet, dann 

entspricht dies einer taktischen Wette 

auf andere Anlagekategorien wie Akti-

en und Obligationen. Wird in Projekte 

mit hohen Ertragsaussichten investiert, 

besteht die Gefahr, dass im Tiefzinsum-

feld höhere Anlagerisiken genommen 

werden. 

Eine Mindestrendite sollte daher perio-

disch an das Marktumfeld angepasst 

werden. Die geringe Verfügbarkeit von 

Liegenschaften in der Schweiz bei einer 

erwarteten Rendite von 4% und mehr 

widerspiegelt das generelle Problem 

von Anlagen in einem Tiefzinsumfeld.
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Lebensversicherungen

Erhöhte Finanzrisiken
Die langfristigen Versprechen hoher Ga-

rantiezinsen seien zu einer schweren Bür-

de vor allem für mittelgrosse Lebensversi-

cherungen geworden, heisst es im 

aktuellen Bericht des IWF zur globalen 

Finanzstabilität. Das Problem könne das 

gesamte Finanzsystem in Mitleidenschaft 

ziehen, so die Warnung.

Hintergrund ist die Niedrigzinspolitik 

der Europäischen Zentralbank (EZB) im 

Kampf gegen die Wirtschaftsflaute. 

Staatsanleihen, in denen das Geld der Ver-

sicherungen meist steckt, bringen kaum 

noch Erträge. Die Unternehmen müssen 

jedoch die grossen Garantieversprechen 

der Vergangenheit erfüllen – und jedes 

zweite Versicherungsunternehmen zahlt 

laut IWF derzeit drauf. Je länger eine Firma 

einen Zins garantiert habe, desto grösser 

werde das Risiko für sie. Stresstests zeig-

ten, dass ein Viertel der Versicherer in ei-

ner längeren Phase mit niedrigen Zinsen 

nicht in der Lage wäre, ihre Kapitalanfor-

derungen zu erfüllen. Der Versicherungs-

zweig habe allein in der EU ein Anlage-

portfolio von rund 4,4 Billionen Euro und 

die Vernetzung in der Finanzbranche neh-

me zu, wodurch die Ansteckungsgefahren 

wachsen. Um das Finanzsystem krisenfes-

ter zu gestalten, muss die lockere Geldpo-

litik durch andere Massnahmen ergänzt 

werden: Im Euroraum sollten die Bilanzen 

der Banken von faulen Krediten bereinigt 

werden. Japan habe seine lockere Geld- 

und Fiskalpolitik durch wirtschaftliche 

Strukturreformen zu ergänzen. In den USA 

müsse die Zentralbank darauf achten, die 

Zinswende vorsichtig anzugehen.  sk

Stadt Winterthur

Nein zum Sparen bei den Mittellosen
Mittellose AHV/IV-Bezügerinnen und -Bezüger erhalten in Winterthur weiterhin städti-

sche Beiträge an den Lebensbedarf und das Busabonnement. Die Stimmberechtigten 

haben mit 68% Nein-Stimmen die Sparvorlage des Stadtrates und des Grossen Gemein-

derates deutlich bachab geschickt. 16  775 Stimmberechtigte waren gegen die Kürzung 

bei den Gemeindezuschüssen für AHV- und IV-Beziehende mit Anspruch auf Ergän-

zungsleistungen. Die Stimmbeteiligung betrug 38%.

Die Streichung der städtischen Beiträge war eine der Massnahmen des Sparprogramms 

«Balance». Die Zuschüsse für Lebensbedarf und Busabonnements machten im Jahr 2013 

rund 2 Mio Franken aus. Aufgrund der finanziellen Lage der Stadt bestehe kein Spielraum, 

diese freiwilligen Leistungen auch in Zukunft finanzieren zu können, argumentierten 

Stadtrat und eine Mehrheit des Parlaments. Die SP ergriff jedoch gegen das «Sparen auf 

Kosten der Ärmsten» das Referendum. Im Juli 2014 bezogen laut Stadtrat rund 2 300 

Personen Zuschüsse für den Lebensbedarf und 345 erhielten eine Vergünstigung für das 

Busabonnement. Durchschnittlich betrug der monatliche Zustupf 134 Franken pro Per-

son.  sk

Sanitas

Neues IT-Modell
Der Verwaltungsrat der Krankenversiche-

rung Sanitas hat im Rahmen des alljährli-

chen Strategieprozesses entschieden, ein 

Outsourcing von wesentlichen Teilen der 

Informatik zu Swisscom zu prüfen. Swiss-

com plant mit Sanitas als erstem Kunden 

ein Health Shared Center aufzubauen. 

Aufgrund einer konsequenten Ausrich-

tung der Corporate Governance und der 

weiteren Transformation hin zu einer digi-

talen Unternehmung kommt es zu organi-

satorischen Anpassungen in der Ge-

schäftsleitung per 1. Mai 2015: Otto 

Bitterli wird neuer CEO und Wolfang 

Wandhoven Leiter Finanzen.  sk


