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«Staatsfonds könnten sich vermehrt melden»
Daniel Zaugg Der Ernst & Young-Partner zur Subprime-Krise und zu den Kaufgelüsten ausländischer Investoren.

Interview: Samuel Gerber

Einer neuen Studie von Ernst & 
Young zufolge trifft die US-Hypo-
thekenkrise die Immobilienmärkte 
weltweit. Was heisst das für die 
Schweiz?
Daniel Zaugg: Hier in der Schweiz 
werden die Liegenschaftswerte 
dadurch wahrscheinlich nicht in 
Mitleidenschaft gezogen. In zwei 
Bereichen zeigen sich jedoch deut-
liche Auswirkungen: Die Aktien 
von Schweizer Immobiliengesell-
schaften haben stark korrigiert. 
Ausserdem hat die US-Hypo-
thekenkrise dazu geführt, dass das 
Transaktionsvolumen abgenom-
men hat – besonders ausländische 
Finanzinvestoren haben sich in 
den letzten Monaten zurückge
zogen.

Also freie Bahn für die Schweizer?
Zaugg: Gerade institutionelle An-
leger, aber auch Immobilienge-
sellschaften  hoffen, vermehrt zum 
Zug zu kommen. 

Und, kommen sie zum Zug?
Zaugg: Es dürfte tatsächlich ver-
mehrt zu Schweizer 
Deals kommen. 
Allerdings 
könnten 
sich zu-
nehmend 
auch aus-
ländische 
Staats-
fonds 
mel-
den.  
Diese  
haben  
die not
wendige  
Liquidität 

und müssen deshalb weniger  
teures Fremdkapital aufnehmen. 

Was bedeutet das für die 
Preisentwicklung im Jahr 

2008?
Zaugg: Kurzfristig wer-
den sich die Preise 
stabilisieren.  Lang
fristig dürften sie je-
doch wieder anzie-
hen, wenn davon 

ausgegangen wird, 
dass immer mehr 

Ausländer in der Schweiz Liegen-
schaften kaufen. Erst recht Schwung 
dürfte in das Geschäft kommen, 
wenn die Lex Koller gelockert wer-
den sollte.

Welche weiteren Trends sehen Sie 
am Schweizer Immobilienmarkt?
Zaugg: Ich schätze, dass sich die 
Liegenschaftsverwaltungs- wie 
auch die Baubranche weiter konso-
lidieren werden. Erste Anzeichen 
dafür haben wir bereits gesehen – 
so kaufte die französische Bouy-
gues die Baufirmen Marazzi und 
Losinger sowie den Facility Mana-
ger Mibag. Die Ausländer sind be-
reit und warten auf ihre Chance.

Und wann wird sich der Immo
bilienmarkt in den USA erholen?
Zaugg: Wir gehen davon aus, dass 
sich die Schwäche noch durchs 
ganze Jahr 2008 ziehen wird, even-
tuell sogar ins 2009 hinein. Der 
Markt bleibt schwierig. Besonders, 
wenn es zu einer Rezession kom-
men sollte.

Immobilien Europa   
Die Fremdkapitalkosten sind 
markant teuerer geworden. 
Darauf müssen sich die       
Investoren nun einstellen.    
Genauso wie auf eine         
volatile Preisentwicklung.

Alessandro Bronda

Nach mehreren eindrucks-
vollen Jahren hat sich die 
Wertentwicklung bei euro-

päischen Immobilien 2007 abge-
schwächt – ein Trend, der 2008 an-
halten wird. 

Eigenen Analysen zufolge be-
trugen die Immobilienrenditen 
2007 im europäischen Gesamt-
durchschnitt nur noch 2,8% und 
dürften 2008 weiter auf 1,9% zu-
rückgehen. Ironischerweise war 
2007 jedoch performancemässig 
ein gutes Jahr, von Grossbritan-
nien als auffällige Ausnahme ein-
mal abgesehen.

Auf dem Pfad Grossbritanniens 
Der europäische Immobilien-

markt hat in den letzten Jahren von 
einem soliden Wirtschaftswachs-
tum und relativ niedrigen Zinsen 
profitiert. Die Verfügbarkeit güns
tiger Kredite, gepaart mit dem all-
gemein guten Konjunkturklima, 
dem Rückgang der Arbeitslosigkeit 
und dem zunehmenden Engage-
ment von Pensionsplänen in Im-
mobilien, trieben die Nachfrage in 
die Höhe und führten in Europa zu 
Renditen, die 2006 ein Rekord-
niveau von 13,3% erreichten. Ein 
Grossteil davon und von den Ren-
diten der Vorjahre entfiel auf den 
Wertzuwachs oder die Rendite-
kompression.

Bereits vor der Hypotheken
krise Mitte 2007 hatte es den An-
schein, dass der Wertsteigerung 
angesichts des schwächeren Wirt-
schaftswachstums sehr viel engere 
Grenzen gesetzt sind; die Kredit-
verknappung bereitete der aktu-
ellen Periode wahlloser Rendite-
kompression in Europa jedoch ein 
vorzeitiges Ende. 

Keine Garantie auf Preisanstieg
Im Gegensatz zum europä-

ischen Festland verzeichnete der 
britische Immobilienmarkt gegen 
Ende 2007 einen starken Rückgang 
der Kapitalwerte und beschloss 
das Jahr mit einem Gesamtverlust 
von 5,5%. Die meisten kontinen-
taleuropäischen Märkte dürften in 
diesem Jahr – wenn auch in gerin-
gerem Umfang – dem negativen 
Trend Grossbritanniens folgen. 
Die durch die Hypothekenkrise 
ausgelöste Neubewertung von Ri-

siken sowie die höheren Fremdka-
pitalkosten haben den Anstieg der 
Immobilienpreise im 2. Halbjahr 
2007 gebremst und 
werden dies, zumin-
dest kurzfristig, wei-
ter tun. Während die 
Märkte in Europa 
weiter von der hohen 
Liquidität institutio-
neller Anleger profi-
tieren werden, die 
verstärkt in inlän-
dische und auslän-
dische Immobilien investieren, 
wird die Zahl der weitgehend 
fremdkapitalfinanzierten Inves
toren angesichts der höheren Kre-
ditkosten zurückgehen. Anderer-
seits dürfte die Kreditdrosselung 

mittel- bis langfristig auch zu 
einem Rückgang neuer Immobili-
envorhaben führen, was wiede-

rum das Angebot  
verknappt und sich 
positiv auf die Miete
innahmen auswirkt. 
Investmentmanager 
können sich nicht 
mehr auf steigende 
Preise an den Immo-
bilienmärkten als 
Renditegarant verlas-
sen. Vielmehr wird 

die Wertentwicklung zunehmend 
von den zugrunde liegenden  
Fundamentaldaten der einzelnen 
Märkte abhängig sein. 

Tatsächlich dürften die Rendi-
ten in den meisten Ländern und 

Sektoren 2008 nach oben tendie-
ren. Die Immobilienrenditen wer-
den hauptsächlich über das Miet-
wachstum erzielt, wobei ein ak-
tives Vermögensmanagement eine 
immer wichtigere Rolle bei der 
Steigerung der Performance auf 
Investmentebene spielt. Manager 
werden bestrebt sein, Wertzu-
wachs mit Hilfe aktiver Immobili-
enmanagement-Strategien zu er-
zielen, wie etwa durch Renovie-
rungs- und Sanierungsprojekte, 
Neuverhandlung von Leasingbe-
dingungen oder Umgestaltung der 
Eigentumsstruktur von Liegen-
schaften.

Obgleich für das Wirtschafts-
wachstum in Westeuropa 2008 
aufgrund der sich abschwä-
chenden US-Konjunktur und der 
Instabilität an den Finanzmärkten 
ein Rückgang auf 1,9% (2,7% im 
Vorjahr) prognostiziert wird, wei-
sen verschiedene Immobilien
märkte immer noch vernünftige 
Fundamentaldaten auf. Die meis
ten Märkte für Büroimmobilien 
melden weniger Leerstände, hö-
here Bruttoeinnahmen und stei-
gende Mietpreise. 2007 dürfte das 
Mietwachstum am stärksten in 
Madrid (17%) ausgefallen sein, ge-
folgt von Oslo, Stockholm, Paris 
und London mit etwa 10%. 

Nähe zu Verkehrswegen hilft
Eine schwächere Mietpreisent-

wicklung am Büroflächenmarkt 
wird in den nächsten Jahren für 
Berlin, Lissabon, Warschau und 
Budapest erwartet. Diese Städte 
weisen die höchste Leerstands-
quote auf, und die Nachfrage wird 
voraussichtlich schwach bleiben. 
Zu ihnen könnte sich London ge-
sellen, wo die Wachstumsaus-
sichten aufgrund beträchtlicher 
neuer Angebote und der Abhän-
gigkeit der Stadt vom Finanzsektor 
beschränkt sein dürften.

Der Detailhandelssektor in 
Kontinentaleuropa entwickelt sich 
dagegen weiterhin erfreulich, und 
die Mietwachstumsaussichten 
werden für die meisten Märkte po-
sitiv beurteilt. In anderen Sektoren 
ist die Nachfrage nach modernen 
Logistikflächen in Europa weiter-
hin robust. Aufgrund der zuneh-
menden Globalisierung der Han-
delsströme ist davon auszugehen, 
dass Objekte in guter Lage und  
regionale Logistikimmobilien  
besser abschneiden werden. 

Ingesamt wird das Jahr 2008 
von einer anhaltenden Neuanpas-
sung der Renditen gekennzeichnet 
sein, wenn sich die Marktakteure 
auf die höheren Fremdkapitalkos
ten einstellen.

Alessandro Bronda, Leiter Anlagestrategie, 

Aberdeen Property Investors, Schweden.

Dämpfer bei der Wertsteigerung
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Berlin: Die Mietpreisentwicklung für Büroflächen ist bereits rückläufig.
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«Die Ausländer 
sind bereit und 

warten auf ihre 
Chance.»
 
Daniel Zaugg  

Partner Ernst & Young 
Schweiz, Zürich.

Die Drosselung 
der Kredite wird 
die Bauvorhaben 
bremsen. Das ist 

positiv für die 
Mieteinnahmen.


