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Rückblick:
Bisherige Studienergebnisse im Überblick

6-Clusterlösung 
basierend auf dem 
Investitionsverhalten 
in direkte und 
indirekte 
Immobilienanlagen

2-Clusterlösung in 
aktive und passive 
Investoren 
basierend auf der 
Bedeutung des 
REAMs

5-Clusterlösung 
basierend auf der 
Organisations-
struktur und 
Motiven für 
indirekte 
Investitionen

09.05.2023 – Folie Nr. 3



Ausblick:
Die Studienergebnisse 2023

?
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Zielsetzungen und methodische Vorgehensweise der empirischen Studie

 Versand eines Fragebogens mit 3 Teilbereichen und 
insgesamt 26 Fragen (Antwortmöglichkeiten i.d.R. 
„multiple choice“)

 Antworten von über 36 Schweizer Institutionen mit 
einem Kapitalanlagevolumen i.H.v. CHF 608 Mrd. und 
einem Immobilienanlagevolumen i.H.v. CHF 202 Mrd.

 Die Marktabdeckung bei Schweizer Pensionskassen 
liegt bei über 30 % (ca. CHF 73 Mrd.)

 Die Erhebung wurde ab März 2023 in der Schweiz 
durchgeführt

 Gewinnung eines Überblicks über das Real Estate 
Investment und Asset Management bei institutionellen 
Investoren in der Schweiz

 Abgleich mit bisherigen Studienergebnissen von 2015 
bis 2022

Zielsetzung der Studie

Methodisches Vorgehen der Studie

mit Unterstützung des 
Schweizerischen Pensions-

kassenverbands ASIP
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2022 2021 2019 2018

Rückblick auf die bisherigen Studien

2017 2016 2015

Kapitalanlage-
volumina (CHF)

Immobilien-
anlagevolumina
(CHF)

Fragebögen

270 Mia.

66 Mia.

53

280 Mia.

55 Mia.

85

1‘020 Mia.

87 Mia.

110

915 Mia.

89 Mia.

134

1‘063 Mia.

108 Mia.

135

950 Mia.

80 Mia.

152

450 Mia.

96 Mia.

56

Interviews 
mit  

Pensions-
kassen 

(Covid-19)

2020

607 Mia.

202 Mia.
(73 Mia.)

36

2023
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Struktur des Fragebogens zum
Real Estate Investment und Asset Management

Direkte 
Immobilienanlagen

(9 Fragen)

Indirekte 
Immobilienanlagen

(8 Fragen)

Investitionen in 
Infrastruktur

(5 Fragen)

Allgemeiner Teil
Einordnung des Unternehmens

(4 Fragen)
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Wichtiger Hinweis zur aktuellen Studie und zur Präsentation

Wir präsentieren Ihnen heute ausgewählte Ergebnisse der aktuellen Fachstudie 
zum «Real Estate Investment und Asset Management 2023».

Die vollständigen Ergebnisse der aktuellen Studie werden beim renommierten 
Springer-Verlag veröffentlicht (inkl. weiterer statistischer Auswertungen und 
Schlussfolgerungen). Sie erhalten das gedruckte und digitale Buch im Herbst 2023 
(automatischer Versand).

Wir freuen uns auf den weiteren Austausch mit Ihnen !
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Agenda

1 Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung

2 Studienergebnisse: Direkte Immobilienanlagen

3 Studienergebnisse: Indirekte Immobilienanlagen

4 Studienergebnisse: Infrastruktur

5 Zusammenfassung und Ausblick
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Agenda

1 Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung

2 Studienergebnisse: Direkte Immobilienanlagen

3 Studienergebnisse: Indirekte Immobilienanlagen

4 Studienergebnisse: Infrastruktur

5 Zusammenfassung und Ausblick
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Immobilienspezifisches 
Anlageverhalten institutioneller 

Investoren in CH

Aktuelle 
Herausforderungen und 
Lösungsmöglichkeiten

Aktuelle Situation 
(erhöhte Unsicherheit)

Investitionen in Infrastruktur

Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung
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36 Umfrageergebnisse

Struktur und Zusammensetzung der Stichprobe:
Dominanz der Pensionskassen

80% grosse Pensionskassen:
AV > CHF 500 Mio.

20% kleinere Pensionskassen:
AV < CHF 500 Mio.

67%

14%

14%

6%

Pensionskassen (n=24)

Sammel- / Gemeinschaftsstiftungen
(n=5)
Anlagestiftung / Fondsgesellschaft
(n=5)
Family Office (n=2)

Investorenkreis
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Immobilien-
anlagevermögen

Deutschschweiz

CHF 186 
Mrd.

Immobilien-
anlagevermögen

Romandie
CHF 15 

Mrd.

92%

8%

Struktur und Zusammensetzung der Stichprobe:
Dominanz der Deutschschweiz
Geographische Repräsentativität
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+/- 0% vs 
Vorjahr

Überblick der Umfrageergebnisse

Anlagevolumina - Rückblick auf das Geschäftsjahr 2022

CHF 607 Mrd

CHF 202 Mrd Immobilien-
Anlagevermögen

Kapitalanlagen - 8% vs 
Vorjahr
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Entwicklung der Anlagevolumina 

Rückläufige Entwicklung auf den Kapitalmärkten und gleichbleibende auf den Immobilienmärkten

In Mio CHF

0.00

100’000.00

200’000.00

300’000.00

400’000.00

500’000.00

600’000.00

700’000.00

2021 2022

Gesamte Kapitalanlagen Gesamtes Immobilienanalagevermögen

-7.86%

30% 33%
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 Etwa 60% der Sammelstiftungen, Family Offices, Anlagestiftungen etc sind mit >30% ihres Gesamtanlagekapitals in Immobilien investiert

n = 36

Immobilienkapital

Pensionskassen sind grösstenteils mit max. 30% ihres Gesamtanlagekapitals in Immobilien investiert und somit konform 
mit Art. 55 BVV2 investiert.
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6%

25%

39%

31%

14%
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Häufigkeitsverteilung Immobilienkapital 2022

Pe
ns

io
ns

ka
ss

en



Immobilienkapital Pensionskassen

8%

29%

46%

17%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

<10% 10% - 20% 20% - 30% 30% - 40%

Häufigkeitsverteilung Immobilienkapital 2022 Pensionskassen

 Insgesamt sind 75% der Pensionskassen mit ca. 10-30% ihres Gesamtanlagekapitals in Immobilien investiert

n = 24
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Asset Allokation

∅ Ergebnisse nach investiertem Anlagevermögen (%)

Frage: „Wie erfolgen gegenwärtig die Investitionen in Immobilien und welche Erwartungen haben Sie für die Entwicklung in 3 Jahren?“

 „Home-bias“-Effekt in der Stichprobe: Klare Dominanz der Schweiz für Immobilieninvestitionen

 Zukünftiges Wachstum bei direkten Immobilienanlagen im Inland und indirekten Immobilienanalgen im Ausland. Rückläufige Tendenz bei 
indirekten Anlagen im Inland

Asset AllokationErwartete Entwicklung  

64%

22%

14%

Direkt CH Indirekt CH Indirekt Ausland

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00% 70.00% 80.00%

Indirekt Ausland

Indirekt CH

Direkt CH

steigend gleichbleibend abnehmend
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Agenda

1 Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung

2 Studienergebnisse: Direkte Immobilienanlagen

3 Studienergebnisse: Indirekte Immobilienanlagen 

4 Studienergebnisse: Infrastruktur

5 Zusammenfassung
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Dashboard – Direkt CH 

∅ 64% 4.61 % Total Return

Veränderung zu 2021:  -1.6% 

des investierten Immobilien-
Anlagevolumens 

Allokation nach Nutzung

Büro 58%

Wohnen 75%

Anlageziele

93% Konstante Zahlungsströme

87% Erreichung der Zielrendite

87% Rendite-Risiko-Relation

87% Diversifikation

Retail 44%

Projektentwicklung 50%

 Standard Abweichung: 1.58

 Renditeerwartung 2023: 3.81%

Infrastruktur

Büro Innenstadt

Wohnen im Alter

Wohnen periphere Lagen

Projektentwicklungen

Wohnen Ballungszentren

Investitionen geplant keine Anpassung Desinvestitionen geplant
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Entwicklung Total Return – direkt CH

 2022 war grundsätzlich ein anspruchsvolles Anlagejahr – starke Renditeabnahme bei abnehmender Standardabweichung
 Auch für das Jahr 2023 wird mit einer weiteren Abnahme der Rendite gerechnet
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Entwicklung der Anlageziele – Rückblick auf die bisherigen Studien
Liquidität hat an Bedeutung gewonnen und die langfristige Orientierung an Bedeutung verloren. Auch die 
Kapitalerhaltung/Inflationsschutz, wie auch die Diversifikation werden trotz eines leichten Rückgangs weiterhin hoch 
gewichtet.

sehr unwichtig
sehr wichtig

Steuerliche Vorteile

Architektonische Ziele

Soziale Ziele

Liquidität

Wertsteigerung

Erzielung einer Maximalrendite

Nachhaltigkeit/ Zertifizierung

Geringe Volatilität

Kapitalerhaltung/ Inflationsschutz

Diversifikation

Erzielung einer Zielrendite

Konstante Zahlungsströme

Rendite/ Risiko-Relation

Langfristige Orientierung

Studie 2023 (n=29-30) Studie 2022 (n=41-42) Studie 2019
(n = 59 - 60)

Studie 2018
(n = 76 - 77)

Studie 2017
(n = 68 - 70)

Studie 2015
(n = 69 - 71)
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Umsetzung der Anforderungen an Nachhaltigkeit im Immobilienportfolio

Lancieren von Nachhaltigkeitsstrategien

Energieeffizienter Gebäudebetrieb

Unterstützung durch externe Experten / Berater

Verwendung nachhaltiger Baumaterialien

Halten & Sanieren statt Verkauf

Halten & Sanieren statt Neubau

Übernahme eines bestehenden / externen Ratingsystems

Niedrigere Leerstandsquote / höhere Vermietungsquote

Nachhaltigkeitszertifikat als Werttreiber & Wettbewerbsfaktor

Ankauf zertifizierter Objekte

Geringere Volatilität

Entwicklung eines eigenen Ratingsystems

Senkung Zielrendite bei nachhaltigen Objekten

Höhere Ausschüttungsquote

Steigerung Zielrendite bei nachhaltigen Objekten

Verkauf nicht zertifizierter Objekte

Studie 2023
(n = 27 - 29)

Studie 2022
(n = 40 - 41)

Lancierung von Nachhaltigkeitsstrategien, Niedrigere Leerstandsquote, keine Bereitschaft zur Senkung der Zielrendite 

trifft nicht zu trifft zu
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Aussagen zum künftigen Immobilienmarkt in der Schweiz

Investitionen nehmen zu / Attraktivität Schweizer Immobilien

Anlagemöglichkeiten in attraktiven Sektoren / Nischen

Höhere Renditen und Renditeerwartungen

Ein Anstieg der Inflation in der Schweiz ist wahrscheinlich

Verschiebung Investitionsentscheidungen / keine Transaktionen

Politische / rechtliche Risiken steigen

Mehr nachhaltiges (investierbares) Produktangebot

Immobilien eigenen sich als Inflation-Hedge

Ein Anstieg der Zinsen in der Schweiz ist wahrscheinlich

trifft zu keine Meinung / unsicher trifft nicht zu

Weiterer Anstieg der Zinsen und der Inflation wird erwartet – Immobilien eignen sich als Inflations-Hedge
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Aussagen zum Immobilienportfolio

Ökologische Aspekte sind wichtiger als Rendite

Ein mangelndes Angebot resultiert in indirekten Investitionen im Ausland

Mehr Desinvestitions- als Investitionsentscheidungen

Eine internationale Zert. (LEED, BREEAM) ist ein Investitionskriterium

Der weitere Ausbau Ihrer im Inland direkt gehaltenen Immobilienbestände erfolgt mittels…

Im Inland direkt gehaltenen Immobilienbestände werden im Rahmen eines Separate…

Eine Zertifizierung nach SNBS-SGS / SGNI ist ein Investitionskriterium

Sanierungen werden aufgrund gestiegener Baukosten zurückgestellt

Komplexität der Investitionsentscheidungen nimmt zu

Investitionen in «Core-/Core+»-Objekte steigen

Zinserhöhungen können nur verzögert auf Mieter übertragen werden

Abnahme Anlagedruck

Es ist ein passendes Produktangebot aus Investorensicht vorhanden

Steigerung der Diskontsätze in den nächsten 3 Jahren

Renditesteigerungen erfolgen zukünftig durch Optimierungen der Cashflows

Wertkorrekturen im Immobilienbestand

trifft zu keine Meinung / unsicher trifft nicht zu

Erwartete Wertkorrekturen im Bestand, Steigerung der Diskontsätze, Abnahme des Anlagedrucks
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Aussagen zum Immobilienportfolio – Rückblick auf bisherige Studien

trifft nicht zu
trifft zu

Es ist ein passendes Produktangebot aus Investorensicht vorhanden

Ein Anstieg der Inflation in der Schweiz ist wahrscheinlich

Ökologische Aspekte sind wichtiger als Rendite

Eine Zertifizierung nach SNBS-SGS / SGNI ist ein Investitionskriterium

Eine internationale Zert. (LEED, BREEAM) ist ein Investitionskriterium

Renditesteigerungen erfolgen zukünftig durch Optimierungen der Cashflows

Steigerung der Diskontsätze in den nächsten 3 Jahren

Im Inland direkt gehaltenen Immobilienbestände werden im Rahmen eines Separate
Accounts / Mandates in Drittverwaltung übergeben

Der weitere Ausbau Ihrer im Inland direkt gehaltenen Immobilienbestände erfolgt mittels
eines Separate Accounts / Mandat mit Drittverwaltung

Ein mangelndes Angebot resultiert in indirekten Investitionen im Ausland

Studie 2023
(n = 32)

Studie 2022
(n = 44 - 45)

Studie 2019
(n = 55 - 58)

Studie 2018
(n = 74 - 76)

Studie 2017
(n = 64 - 66)

Studie 2016
(n = 74 -78)

Passendes Produktangebot vorhanden, weiterer Anstieg der Inflation nicht erwartet, Steigerung der 
Diskontsätze erwartet
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Motive gegen indirekte Investitionen im Inland
Direkter Immobilienbestand, Managementkapazitäten für Direktanlagen und zielführende Investitionsstruktur als Hauptmotive

Mangelnde Erfahrung / keine Gelegenheit

Angst vor falscher Produktauswahl / Komplexität

Unternehmensinterne Restriktionen

Kosten- und Kontrollaufwand während der Investition

Risiko- / Return-Struktur

Kosten bei der Auswahl eines Produktes

Kein Bedarf / bisherige Investitionsstruktur zielführend

Managementkapazitäten für Direktanlage vorhanden

Direkter Immobilienbestand vorhanden / Historie

trifft zu keine Meinung trifft nicht zu
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Motive gegen indirekte Investitionen – Rückblick auf bisherige Studien

Managementkapazitäten vorhanden, bisherige Investitionsstruktur zielführend und Risiko-/Return-Struktur haben 
zugenommen. 

trifft nicht zu trifft zu 

Mangelnde Erfahrung/keine Gelegenheit

„Angst“ vor falscher Produktauswahl/Komplexität

Unternehmensinterne Restriktionen

Kosten- und Kontrollaufwand während Investition

Risiko-/Return-Struktur

Kosten bei der Auswahl eines Produktes

Kein Bedarf/bisherige Investitionsstruktur zielführend

Direkter Immobilienbestand vorhanden/Historie

Managementkapazitäten für Direktanlage vorhanden

Studie 2023 (n=30) Studie 2022 (n=40) Studie 2019
(n = 53)
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Agenda

1 Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung

2 Studienergebnisse: Direkte Immobilienanlagen

3 Studienergebnisse: Indirekte Immobilienanlagen

4 Studienergebnisse: Infrastruktur

5 Zusammenfassung
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∅ 22%

davon ca. ¼ nachhaltig 

-2.52 % Total Return

Veränderung zu 2021:  -9.15% 

des investierten Immobilien-
Anlagevolumens 

Renditeerwartung nach 
Nutzung

Büro 3,0%

Wohnen 3,1%

Logistik 3.7%

Retail 2.9%

Dashboard – Indirekt CH 

 Standard Abweichung: 6.76

 Renditeerwartung 2023: 2.85%
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Total Return – Indirekt CH

 Renditespread hat sich 2022 stark erhöht während sich ∅ Total Return um 9.15% reduziert hat und aktuell 
bei -2.52% liegt 

 Auch für das Jahr 2023 eher niedrige Renditeerwartungen mit durchschnittlich 2.85%

09.05.2023 – Folie Nr. 31



Minimum-Renditeerwartungen - indirekter Immobilienanlagen CH

Höchste Renditeerwartungen bei Infrastruktur, Life Science und Projektentwicklungen

3.05% 3.18%
2.90%

3.17%

2.76%

3.15%

3.73%
3.93%

3.29%

3.88% 3.94% 4.07%

3.21%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%
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Minimum-Renditeerwartungen - indirekter Immobilienanlagen CH
(Vergleich Studienergebnisse 2022)

4.58

5.59

4.74

5.33
5.88

4.86

5.73
5.20

4.59

3.18
2.90

3.17
2.76

3.29
3.73 3.93

3.29

3.88 3.94 4.07

3.21

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

Rendite indirekt CH 2022 Rendite indirekt CH 2023
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Charakteristika ideales Anlageprodukt in der Schweiz – indirekt
Hohe Transparenz bzgl. Kosten, Standards & Performance als auch Fokus auf Erreichung Nachhaltigkeitsziele

09.05.2023 – Folie Nr. 34

Führende Marktstellung / Volumen des Produkts

Starke Basis im Heimatmarkt

Fokussierung auf nachhaltige Projektentwicklungen

Fokussierung auf bestimmte Regionen

Fokussierung auf bestimmte Nutzungsarten

Fokus Nachhaltigkeit / Erreichung der Nachhaltigkeitsziele

Transparenz / Publizität nach internat. Standards / CG

Track Record / Leistungsnachweis / Gründungsjahr

Transparentes & Effizientes Kosten- / Gebührenmodell

trifft zu keine Meinung trifft nicht zu



Entwicklung ideales Anlageprodukt in der Schweiz – Rückblick auf bisherige Studien
Leichter Rückgang bei den Transparenzanforderungen, Höhere Gewichtung bei Basis auf den Heimatmarkt, Fokussierung 
auf bestimmte Regionen, Infrastruktur und Leverage

Hoher Leverage / Fremdkapital

Infrastruktur (Energie, PV) (ab 2022)

Fokussierung auf bestimmte Regionen

Führende Marktstellung / Volumen des Produktes

Fokussierung auf bestimmte Nutzungsarten

Präsenz an Wachstumsstandorten

Starke Basis im Heimatmarkt

Transparenz / Publizität nach intern. Standards / Corporate Gov.

Transparentes und effizientes Kosten- / Gebührenmodell

Studie 2023
(n = 21 - 22)

Studie 2022
(n = 36 - 40)

Studie 2021
(n = 33 - 34)

Studie 2019
(n = 68 - 70)

Studie 2018
(n = 83 - 86)

Studie 2017
(n = 80 - 86)

Studie 2015
(n = 84 - 90)
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Bewertung indirekte Immobilienanlagen im Inland
Passendes Produktangebot im Heimatmarkt, bekannte Strukturierungsmöglichkeiten

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Geringere Rendite für Nachhaltigkeit akzeptiert

Passendes Produktangebot für Infrastruktur vorhanden

Anbieter gehen ausreichend auf Investitionsbedürfnisse ein

Passendes Prouktangebot für nachhaltige Projektentwicklung

Investitionen in inl. Gefässe bieten Vorteil ggü. Ausl. Gefässen

Strukturierungsmöglichkeiten entsprechen Anforderungen

Erreichung Diversifikationsziele und Renditeerwartungen

Heimatmarkt passendes Produktangebot vorhanden

Produkt- und Strukturierungsmöglichkeiten bekannt

trifft zu keine Meinung trifft nicht zu
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∅ 𝟏𝟏𝟏𝟏% 1.19 % Total Return

Veränderung zu 2021:  -12.3% 

des investierten Immobilien-
Anlagevolumens 

Renditeerwartung nach 
Nutzung

Büro                                           4,2%

Wohnen 5,1%

Logistik                                       5,5%

Retail                                          5,3%

Dashboard – Indirekt Ausland 

 Standard Abweichung: 12.36

 Renditeerwartung 2023: 0.10%

SCHWEIZ 18%

DEUTSCHLAND 12%

USA 11%

Skandinavien 10%

𝑧𝑧𝑧𝑧 2021

Zukünftiger Länderfokus
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Entwicklung Total Return – Indirekt Ausland 

 Renditespread hat sich 2022 stark erhöht während sich ∅ Total Return um 12.3% reduziert hat
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SCHWEIZ 18%

DEUTSCHLAND 12%

USA 11%

SKANDINAVIEN 10%

FRANKREICH 10%

UK 9%

BENELUX 8%

SPANIEN 7%

ASIEN 6%

ITALIEN 5%

ÖSTERREICH 3%

CEE/RUSSLAND 1%

Büro

Ergebnis nach Anzahl Stimmen

Assetfokus: Büro- und Wohnliegenschaften 

Veränderung 
zu 2021 Retail Wohnen

Spezial-
liegenschaften

Projekt-
entwicklung

Zukünftige Allokation – indirekt nach Länder und Nutzungsarten

Länderfokus: Politische Stabilität im Vordergrund

21,05% 10,53% 42,11% 10,53% 15,79%
28,00% 8,00% 36,00% 12,00% 16,00%
29,17% 16,67% 29,17% 16,67% 8,33%
28,57% 9,52% 38,10% 14,29% 9,52%
33,33% 9,52% 33,33% 14,29% 9,52%
30,00% 5,00% 40,00% 15,00% 10,00%
35,29% 11,76% 35,29% 11,76% 5,88%
37,50% 6,25% 31,25% 18,75% 6,25%
23,08% 15,38% 30,77% 23,08% 7,69%
36,36% 9,09% 36,36% 9,09% 9,09%
50,00% 0,00% 50,00% 0,00% 0,00%
50,00% 0,00% 50,00% 0,00% 0,00%
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SCHWEIZ 25%

DEUTSCHLAND 10%

USA 11%

ASIEN 10%

UK 8%

FRANKREICH 9%

SPANIEN 6%

ITALIEN 2%

SKANDINAVIEN 9%

BENELUX 7%

ÖSTERREICH 1%

CEE/RUSSLAND 0%

Büro

Ergebnis nach Anzahl Stimmen

Assetfokus: Büro- und Wohnliegenschaften 

Veränderung 
zu 2021 Retail Wohnen

Spezial-
liegenschaften

Projekt-
entwicklung

Zukünftige Allokation – indirekt nach Länder und Nutzungsarten
(Studienergebnisse 2022)

Länderfokus: Wachstumsmarkt, politische Stabilität oder Handelbarkeit
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Markteinschätzung: Gegenüberstellung

trifft nicht zu trifft zu

Zunahme Investitionen

Höhere Renditen & Renditeerwartungen

Mehr nachhaltiges (investierbares) Produktangebot

Anlagemöglichkeiten in attraktiven Sektoren / Nischen

Politische / rechtliche Risiken steigen

Anstieg der Zinsen

Anstieg der Inflation

Immobilien eigenen sich als Inflation-Hedge

Investitionsentscheidungen werden verschoben

Mehr Produktangebot für Infrastrukturanlagen

EU (Studie 2023) Asien (Studie 2023) USA (Studie 2023)

Nachhaltiges Produktangebot vor allem in Europa, politische und rechtliche Risiken vor allem in Asien, Immobilien als 
Inflations-Hedge vor allem in Europa
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Minimum-Renditeerwartungen - indirekter Immobilienanlagen Ausland 

Höchste Renditeerwartungen bei Wohnen im Alter, Projektentwicklungen und Hotels 

5.04% 5.22%

3.99%
4.49%

5.19%
5.44% 5.50% 5.67% 5.69% 5.56% 5.50% 5.44%

4.63%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%
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Charakteristika ideales Anlageprodukt für indirekte Investitionen im Ausland 
Wichtigkeit von Transparenz bzgl. Kostenmodell und Trackrecord

09.05.2023 – Folie Nr. 43

Hoher Leverage / Fremdkapital

Passives Bestandsmanagement (Buy & Hold)

Internes Wachstum (Portfolioumschlag)

Externes Wachstum (M&A)

Liquidität / kurze Kündigungsfristen

Fokus Infrastruktur (Energie, PV etc.)

Aktives Bestandsmanagement (Buy & Sell)

Fokussierung auf nachhaltige Projektentwicklungen

Starke Basis im Heimatmarkt

Zugang zu nachhaltigen, zertifizierten Immobilieninvestitionen

Fokussierung auf bestimmte Nutzungsarten

Fokussierung auf bestimmte Regionen

Präsenz an Wachstumsstandorten

Fokus Nachhaltigkeit / Erreichung der Nachhaltigkeitsziele

Führende Marktstellung / Volumen des Produkts

Track Record / Leistungsnachweis / Gründungsjahr

Transparenz / Publizität nach internat. Standards / CG

Transparentes & Effizientes Kosten- / Gebührenmodell

trifft zu keine Meinung trifft nicht zu



Ideales Anlageprodukt ind. Investitionen im Ausland – Rückblick auf bisherige Studien

Trendverstärkung in Richtung: Transparenz bzgl. Kostenmodell & Corporate Governance und Infrastruktur

Hoher Leverage / Fremdkapital

Fokussierung auf bestimmte Nutzungsarten

Infrastruktur (Energie, PV) (ab 2022)

Fokussierung auf bestimmte Regionen

Starke Basis im Heimatmarkt

Führende Marktstellung / Volumen des Produktes

Präsenz an Wachstumsstandorten

Transparentes und effizientes Kosten- / Gebührenmodell

Transparenz / Publizität nach intern. Standards / Corporate Gov.

Studie 2023
(n = 16 - 18)

Studie 2022
(n = 28 - 30)

Studie 2021
(n = 33 - 34)

Studie 2019
(n = 68 - 70)

Studie 2018
(n = 83 - 86)

Studie 2017
(n = 80 - 86)

Studie 2015
(n = 84 - 90)
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Beurteilung indirekte Immobilienanlagen im Ausland

Passendes Produktangebot vorhanden, bekannte Produkt-/Strukturierungsmöglichkeiten, Erreichung Diversifikationsziele

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Investitionen in ausl. Gefässe bieten einen Vorteil ggü. Inl. Gefässen

Anbieter gehen auf Investitionsbedürfnisse ein

Strukturierungsmöglichkeiten entsprechen Anforderungen

Produkt- und Strukturierungsmöglichkeiten bekannt

Erreichung Diversifikationsziele und Renditeerwartungen

Im Ausland passendes Produktangebot vorhanden

trifft zu keine Meinung / unsicher trifft nicht zu
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Gründe gegen indirekte Immobilienanlagen im Ausland

Hohe Attraktivität inl. Markt, Kosten- und Kontrollaufwand, Politische und rechtliche Risiken und Intransparenz ausl. Märkte

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Mangelnde Investitionsvolumina

Unternehmensinterne Restriktionen

Mangelnde Erfahrung / keine Gelegenheit / Rückzug aus Ausland

Fehlende Managementkapazität

Währungsrisiken

Intransparenz ausländische Märkte / fehlende Marktkenntnisse

Politische / rechtliche Risiken

Kosten- und Kontrollaufwand

Hohe Attraktivität inländischer Markt

trifft zu keine Meinung / unsicher trifft nicht zu
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(Minimum-) Renditeerwartungen in den nächsten 3 Jahren für direkte und indirekte Investitionen

steigendsinkend

Wohnimmobilien (periphere Lagen)

Wohnen im Alter / Gesundheitssektor

Wohnimmobilien (Ballungszentren)

Büroimmobilien (periphere Lagen)

Büroimmobilien (Innenstadt)

Detailhandelsimmobilien (Innenstadt)

Detailhandelsimmobilien (periphere Lagen)

Life Science / Health Care

Projektentwicklungen

Infrastruktur

Real Estate Debt

Logistik / Light Industrial

Hotel / Kongresszentren

Entwicklung direkt Schweiz
(Studie 2023)
(n = 5 - 26)

Entwicklung indirekt Schweiz
(Studie 2023)
(n = 9 - 15)

Entwicklung indirekt Ausland
(Studie 2023)
(n = 12 - 14)

Steigende Renditeerwartungen vor allem bei den indirekten Immobilienanlangen 
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Agenda

1 Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung

2 Studienergebnisse: Direkte Immobilienanlagen 

3 Studienergebnisse: Indirekte Immobilienanlagen

4 Studienergebnisse: Infrastruktur

5 Zusammenfassung und Ausblick
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Entwicklung Infrastruktur-Anlagevermögen

Zunahme des Infrastrukturanlagevermögens um +26.5% zum Vorjahr

26.5%

In Mio CHF

∅ 𝟗𝟗𝟗𝟗.𝟖𝟖%
Equity
n=13

∅ 𝟓𝟓𝟓𝟓%
Debt
n=2

2022
CHF 17.05 Mrd

CHF 13.5 Mrd

0.00

2’000.00

4’000.00

6’000.00

8’000.00

10’000.00

12’000.00

14’000.00

16’000.00

18’000.00

2021 2022
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Einfluss neue BVV2 Anlagekategorie auf die Allokation

Es zeigt sich, dass die Entstehung der eigenen Anlagenkategorie „Anlagen in Infrastruktur“ langsam Einfluss nimmt.

 Mit einer Zeitverzögerung , nimmt die Änderung der BVV 2 inzwischen Einfluss auf das Anlageverhalten
 Es zeigt sich eine enorme Veränderung im Vergleich zum Vorjahr

63%

5%

32%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

trifft zu keine Meinung / unsicher trifft nicht zu
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Infrastruktur – Sektorenschwerpunkt

Der Sektorenschwerpunkt liegt insbesondere bei Wasser, Elektrizität / Stromnetze und Windenergie (erneuerbare Energien)

Wasser

Elektrizität / 
Stromnetze

Windenergie 
/ Photovolt.

44%

53%
47%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

09.05.2023 – Folie Nr. 51



Attraktivität / Wichtigkeit der Investitionen in Infrastruktur

Attraktivität liegt insbesondere bei Elektrizität / Stromnetze, Windenergie / Photovoltaik und Wasser / Abwasser

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Brücken / Tunnel

Gas / Öl

Mautstrassen

Schienennetze / Waggons

Flughäfen

Häfen

Telekommunikationsnetze / Datennetze

Wasser / Abwasser

Elektrizität / Stromnetze

Windenergie / Photovoltaik

sehr wichtig neutral nicht wichtig
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Attraktivität / Wichtigkeit Infrastrukturanlagen: Rückblick auf bisherige Studien
Trend 2022 besonders verstärkt: Top-Sektoren – Stromnetzte, Wasser, Windenergie & Photovoltaik, Telekommunikation

Sehr unwichtig Sehr wichtig

Brücken/Tunnel

Gas/Öl

Mautstrassen

Schienennetze/Waggons

Flughäfen

Häfen

Telekommunikationsnetze/Funkmasten

Wasser/Abwasser

Elektrizität/Stromnetze

Windenergie/Photovoltaik

Studie 2023
(n = 13 - 17)

Studie 2022
(n = 11 - 24)

Studie 2019
(n = 54 - 59)

Studie 2018
(n = 72 - 74)

Studie 2017
(n = 75 - 86)

Studie 2015
(n = 74 - 81)

09.05.2023 – Folie Nr. 53



Minimum-Renditeerwartungen bei Infrastrukturanlagen
Zunahme der Renditeerwartungen in allen Sektoren 

 Der Markt der Infrastrukturanlagen ist hochdiversifiziert
 Nichtsdestotrotz sehr geringe Differenz zwischen den einzelnen Sektoren geht es um die Rendite 

5.6%

6.5%

5.4%
5.9% 6.0% 6.2% 6.1%

5.6% 5.5%
6.1%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%
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Motive für und gegen Investitionen in Infrastruktur

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Schweizer Struktur

Luxemburger / internationale Struktur

Rendite

Wertsteigerung

ESG Impact

Kapitalerhaltung / Inflationsschutz

Tiefe Korrelation zu trad. Assets

Diversifikation

Motive für Infrastruktur-Investitionen

wichtig neutral nicht wichtig

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Unternehmensinterne Restriktionen

Kein passendes Angebot oder Gefäss

Hohe Investitionsvolumina

J-Curve Effekt

Mangelnde Erfahrung / junge Anlageklasse

Währungsrisiken

Intransparenz des Investments

Hohe zeitliche Bindung

Kostenaufwand Vertragsgestaltung

Kosten- und Kontrollaufwand / interne Ressourcen

Politische / rechtliche Risiken

Motive gegen Infrastruktur-Investitionen

wichtig neutral nicht wichtig
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Motive gegen Investitionen in Infrastruktur – Rückblick auf bisherige Studien

Politische / rechtliche Risiken als klares Hauptmotiv gegen Investitionen in Infrastruktur

 Grundsätzlich Rückgang der Motive gegen Investitionen in Infrastrukturanlagen zu verzeichnen – Tendenz geht in 
Richtung Infrastrukturanlagen 

Kein passendes Angebot oder Gefäss

J-Curve-Effekt (Auszahlungen beginnen erst später)

Unternehmensinterne Restriktionen

Mangelnde Erfahrungen/junge Anlageklasse

Währungsrisiken

Hohe Investitionsvolumina

Hohe zeitliche Bindung

Kostenaufwand bei der Vertragsvergabe/-gestaltung

Intransparenz des Investments

Kosten- und Kontrollaufwand/interne Ressourcen

Politische/rechtliche Risiken

Studie 2023
(n = 19 - 20)

Studie 2022
(n = 30 - 31)

Studie 2019
(n = 62 - 75)

Studie 2018
(n = 88 - 93)

Studie 2017
(n = 93 - 98)

Studie 2015
(n = 87 - 93)
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Agenda

1 Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung

2 Studienergebnisse: Direkte Immobilienanlagen

3 Studienergebnisse: Indirekte Immobilienanlagen

4 Studienergebnisse: Infrastruktur

5 Zusammenfassung und Ausblick
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Zusammenfassung und Ausblick

Zunehmende Investitionen direkte Immobilienanlagen (Inland) und indirekte
Immobilienanlagen (Ausland). Stagnation/Rückgang bei indirekten Immobilienanlagen 
(Inland).

Leichter Rückgang der Rendite sowie der Standardabweichung für direkte 
Immobilienanlagen 

Einbruch der Renditen für indirekte Immobilienanlagen bei zunehmendem 
Renditespread
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Zusammenfassung und Ausblick

Schweizer Anleger investieren zukünftig vor allem in direkte Immobilienanlagen in der 
Schweiz – Fokus: Wohnliegenschaften in Ballungszentren

Der Hauptgrund gegen Investitionen im Ausland ist die hohe Attraktivität des 
inländischen Markt – home biase
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Zusammenfassung und Ausblick

BVV2-Anpassung erfährt langsam Aufmerksamkeit und beeinflusst bereits 63% der 
Investoren bei ihrer Investitionsentscheidung

Im Laufe des vergangenen Jahres haben sehr viele Investoren den Markteintritt gewagt. 
Von besonderer Bedeutung sind Investitionen in Elektrizität/Stromnetze und 
Windenergie/Photovoltaik.

Das Hauptmotiv gegen Infrastruktur-Investments sind nach wie vor politische und 
rechtliche Risiken

Es bleibt spannend !
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Diskussion der Ergebnisse

Oliver Kunkel MSc
Partner, PPCmetrics

Marius Hildebrandt
Projektleiter, Hochschule Luzern

Prof. Dr. Michael Trübestein FRICS
Projektleiter, Hochschule Luzern

… und Sie, geschätztes Auditorium
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Hochschule Luzern
Wirtschaft
Institut für Finanzdienstleistungen Zug IFZ
Prof. Dr. Michael Trübestein FRICS
Studiengangleiter MScRE

T direct +41 (0) 78 955 28 95
Michael.Truebestein@hslu.ch

Vielen Dank für 
Ihre Aufmerksamkeit

Hochschule Luzern
Wirtschaft
Institut für Finanzdienstleistungen Zug IFZ

Prof. Dr. Michael Trübestein FRICS
Studiengangleiter MScRE

Marius Hildebrandt
Projektleiter HSLU und Studierender MScRE

T direct +41 (0) 78 955 28 95
Michael.Truebestein@hslu.ch
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