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- Präsentation und Diskussion der
ASIP / HSLU-Studienergebnisse

- Ausgewogene Mischung aus Vorträgen 
mit renommierten Referierenden aus 
den Bereichen Investment und
Management 

- Diskussion zu zukünftigen 
Entwicklungen
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Rückblick:
Bisherige Studienergebnisse im Überblick

Trübestein   Hrsg.

Michael Trübestein Hrsg.

Real Estate Asset Management

Das Interesse an direkten und indirekten Immobilieninvestitionen im Inland und Aus-
land ist bei institutionellen Investoren seit Jahren ungebrochen. Damit einhergehend 
nehmen die Strukturierung und das Management der Immobilieninvestitionen einen 
immer wichtigeren Stellenwert ein bzw. die damit verbundene Auswahl, Führung 
und Steuerung eines internen und/oder externen Asset Managers. Aufbauend auf den 
Ergebnissen einer Studie zum Real Estate Asset Management in der Schweiz, Deutschland 
und Österreich werden der derzeitige Stand des Immobilienmanagements analysiert 
sowie Handlungsempfehlungen abgeleitet.

Das Fachbuch umfasst neben den detaillierten Studienergebnissen ausgewählte Artikel 
zu verschiedenen Aspekten der Immobilienanlage und richtet sich gleichermaßen an 
Investoren, Produktanbieter und Wissenschaftler.

Der Inhalt umfasst u. a.
 • Struktur und Funktionsweise von Pensionskassen
 • Herausforderungen bei der direkten und indirekten Immobilienanlage
 • Internationale Immobilienstrategien
 • Immobilieninvestitionen und Anlageverhalten institutioneller Investoren
 • Studienergebnisse zu Immobilienmanagement, Organisationsstrukturen, 

Anlagestrategien und Anlageschwerpunkten bei direkten und indirekten 
Immobilieninvestitionen institutioneller Investoren in der Schweiz, Deutschland 
und Österreich

Der Herausgeber
Professor Dr. Michael Trübestein ist Professor für Immobilienmanagement an der 
Hochschule Luzern mit den Schwerpunkten Real Estate Investment und Real Estate 
Asset Management.
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 1 Real Estate Asset 
Management
Studienergebnisse zu direkten
und indirekten Immobilieninvestitionen
in der Schweiz, Deutschland und Österreich

ISBN 978-3-658-08783-8

9 783658 087838
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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
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Ausblick:
Die Studienergebnisse 2021

?



Folie 6, 05. Mai 2021

Zielsetzungen und methodische Vorgehensweise 
der empirischen Studie

n Versand eines Fragebogens mit 3 Teilbereichen und 
insgesamt 28 Fragen (Antwortmöglichkeiten i.d.R. 
„multiple choice“)

n Antworten von über 60 Schweizer Institutionen mit 
einem Kapitalanlagevolumen i.H.v. CHF 270 Mia. und 
einem Immobilienanlagevolumen i.H.v. CHF 66 Mia.

n Die Erhebung wurde ab Februar 2021 in der Schweiz 
durchgeführt

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

n Abgleich mit bisherigen Studienergebnissen aus 2020, 
2019, 2018, 2017, 2016 und 2015

Zielsetzung der Studie

Methodisches Vorgehen der Studie

mit Unterstützung des 
Schweizerischen Pensions-

kassenverbands ASIP

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

Fragebogen  
zum 

 
„Real Estate Investment und Asset Management“ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Bitte vom Entscheidungsträger der Immobilienanlage ausfüllen lassen.  

Falls es die Abteilung oder den Bereich „Immobilienanlage“ nicht gibt, bitte vom  
Entscheidungsträger des Verantwortungsbereiches „Immobilienmanagement“ bzw. des  
Verantwortungsbereiches „Immobilienverwaltung“ oder des Bereiches „Kapitalanlagen“  

ausfüllen lassen. Vielen Dank! 

ASIP Performance Comparison

Pensionskasse der Muster AG 
as of 30 June 2013 
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Rückblick auf die bisherigen Studien

- In der Studie von 2021 wurden 53 Fragebögen evaluiert, die ein 
Kapitalanlagevolumina i.H.v. CHF 270 Mia. repräsentieren und ein 
Immobilienanlagevolumina i.H.v. CHF 66 Mia. 

- In der Studie von 2020 erfolgten Interviews mit ausgewählten Pensionskassen 
(Einschränkungen durch Covid-19)

- In der Studie von 2019 wurden 85 Fragebögen evaluiert, die ein 
Kapitalanlagevolumina i.H.v. CHF 280 Mia. repräsentieren und ein 
Immobilienanlagevolumina i.H.v. CHF 55 Mia. (nur ASIP)

- In der Studie von 2018 wurden 110 Fragebögen evaluiert, die ein 
Kapitalanlagevolumina i.H.v. CHF 1‘020 Mia. repräsentieren und ein 
Immobilienanlagevolumina i.H.v. CHF 87 Mia.

- In der Studie von 2017 wurden 134 Fragebögen evaluiert, die ein 
Kapitalanlagevolumina i.H.v. CHF 915 Mia. repräsentieren und ein 
Immobilienanlagevolumina i.H.v. CHF 89 Mia.

- In der Studie von 2016 wurden 135 Fragebögen evaluiert, die ein 
Kapitalanlagevolumina i.H.v. CHF 1‘063 Mia. repräsentieren und ein 
Immobilienanlagevolumina i.H.v. CHF 108 Mia.

- In der Studie von 2015 wurden 152 Fragebögen evaluiert, die ein 
Kapitalanlagevolumina i.H.v. CHF 950 Mia. repräsentieren und ein 
Immobilienanlagevolumina i.H.v. CHF 80 Mia.
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Struktur des Fragebogens zum
Real Estate Investment und Asset Management

Direkte Immobilien-
anlagen:

Management und 
Investment
(12 Fragen)

Indirekte Immobilien-
anlagen:

Management und 
Investment
(12 Fragen)

Allgemeine Datenvariablen
(4 Fragen)
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Agenda

1 Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung

2 Studienergebnisse: Direkte Immobilienanlagen

3 Studienergebnisse: Indirekte Immobilienanlagen

4 Zusammenfassung: Covid-19 und Megatrends



Folie 10, 05. Mai 2021

Agenda

1 Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung

2 Studienergebnisse: Direkte Immobilienanlagen

3 Studienergebnisse: Indirekte Immobilienanlagen

4 Zusammenfassung: Covid-19 und Megatrends
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270 Mia.
Gesamtanlagekapital

50 Mia.
Direktes Immobilienkapital

16 Mia.
Indirektes Immobilienkapital

66 Mia.
Immobilienanlagekapital

53 Umfrageergebnisse
(6 aussortiert aufgrund mangelhaften Angaben und Datenqualität)

Überblick der Umfrageergebnisse

Kreis von Investoren
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≤  1 0 % ( 1 0 % ,  2 0 % ] ( 2 0 % ,  3 0 % ] ( 3 0 % ,  4 0 % ] ( 4 0 % ,  5 0 % ]

Häufigkeitsvertei lung - 2020

Die Mehrheit der Umfrageteilnehmer sind mit ca. 20-30% ihres Gesamtanlagekapitals in Immobilien investiert

n = 39
(Aussortierung von 14 Ergebnissen aufgrund mangelhaften Angaben oder Datenverzerrung -> Allokation < 1% oder nahe 100%)

Anlagekapital Immobilien
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Frage: „In welche der genannten Immobilienanlageklassen sind Sie aktuell investiert?“

Asset Allokation – nach Investorentyp

Ergebnis nach investiertem Volumen

63%
76%

55%

97%

0,5%

44,6%

3,2%

21%

17%

15%
7%

Pens ionskasse Sammel-  / Geme inscha ftsstiftung Family Off ice Anlagestif tung / Fondsgesellscha ft

Direkt CH Direkt Ausland Indirekt CH Indirekt Aus land
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Geringste Standard-
abweichung (sd = 6.6%) und 
mittlere positive Korrelation (r 
= 0.5) mit dem veränderten 
Immobilienkapital (gesamt).

+ 5.4%
Direkt CH

Weist den geringsten Wert-
zuwachs aus, was sich durch 
das höchste Devestitions-
volumen (-25%) ggü. dem 
Vorjahr begründen lässt. 

+ 5.2%
Indirekt CH

Wertzuwachs hauptsächlich 
durch getätigten 
Investitionen. 

+ 7.1%
Indirekt Ausland

Höchster Wertzuwachs durch 
Neueintritte. 
n = 4 -> keine Signifikanz

+ 20.2%
Direkt Ausland

Frage: „In welche der genannten Immobilienanlageklassen sind Sie aktuell investiert?“       Gewichtete Veränderung des investierten Kapitals 2020 ggü. 2019

Asset Allokation und Entwicklung – nach Anlageklasse

75%

2%
14%

9%

Indirek Ausland

Indirekt CH

Direkt Ausland

Direkt CH

Ergebnis nach investiertem Volumen
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Anlagevolumina und Immobilienkapital (direkt CH)

§ Direkte Immobilienanlagen in der Schweiz ist die beliebteste Immobilienanlageklasse, egal ob Gross-
oder Kleininvestor.

§ Finanzwirtschaftliche Situation hat signifikantere Auswirkung auf (historischen) Immobilienbestand von
kleinen Investoren als bei Grossinvestoren.
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Anlagevolumina und Immobilienkapital (indirekt CH)
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§ Grossinvestoren suchen nach Diversifikationsmöglichkeiten - Substitutionseffekt

§ Positive Korrelation zwischen gesamtes Immobilienkapital und indirektes Immobilienkapital im 
Inland (r = 0.7, p = 0.000) 

Schnittpunkt = 0
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Anlagevolumina und Immobilienkapital (indirekt Ausland)
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§ Kontinuierlicher aber langsamer Anstieg des indirekten Immobilienkapitals bis zu einem 
Anlagevolumina von ca. 18 Mia.  

§ Grossinvestoren haben genügend Managementressourcen und benötigen bessere Diversifikation im 
Depot.

Schnittpunkt = 0
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Agenda

1 Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung

2 Studienergebnisse: Direkte Immobilienanlagen

3 Studienergebnisse: Indirekte Immobilienanlagen

4 Zusammenfassung: Covid-19 und Megatrends
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Bevorstehende Einzahlungen

49 Mia. CHF

Veränderung zu 2019: + 5.3% 

4.3 % Total Return

Veränderung zu 2019:  -0.3% 

Investitionsvolumen

Allokation nach Nutzung

Büro 16%

Wohnen 66%

Veränderungen im Portfolio Covid-19 Impact

§ boomender Wohnungsmarkt

§ zurückhaltende Markteinschätzung für die 
Segmente Büro, Retail und v.a. Hotel

§ Logistikmarkt gewinnt an Attraktivität 
dank boomendem Online-Handel

§ Direkte Immobilienanlagen profitieren
von Kapitalmarkt

87% Fokus Bestand

84% Fokus Direktanlagen Inland

82% Nachhaltigkeit ist ein wichtiges 
Investitionskriterium

72% Renditesteigerung durch CF-Optimierung

Häufigkeitsverteilung - Investitionskapital

Sonstige 7%

Retail 11%

Dashboard – Direkt CH

2

15

8

3

≤ 05% (05%, 18%] (18%, 30%] > 30%

› Return Spread: 4.8/7.0%

› Renditeerwartung 2021: 4.0%
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Total Return (direkt CH)

§ Gestiegenes Risiko/Rendite Spektrum 
1. Grund: Wohnsektor: in Ballungszentren ersichtlich
2. Grund: Hotel- und Gewerbesegment leichter Renditerückgang

§ Grössere Immobilienbestände mit Fokus Wohnen waren krisenfest (Veränderung 0.0%), reine 
Gewerbeportfolios wiesen einen Renditerückgang von ca. 40 BP aus.

3,9% 3,5%
3,0%

4,6%
4,3%

4,0%

7,6% 9,5%

6,0%

2019 2020 2021

Ungewichtete Werte
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lineare Trendline 
Blasengrösse = investiertes Immobilienkapital (Direkt CH)
*Organisationsstruktur (4= Extern, 1= Intern)

Leicht positive Korrelation

§ Renditepotenzial durch Outsourcing ist weiterhin eine umstrittene Thematik.
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Organisationsstruktur im Real Estate Asset 
Management im Überblick: Kriterienkatalog

Strategische und operative Tätigkeiten im Real Estate Asset Management

Strategie entwicklung Transaktions management Steuerung der Bestände Reporting
• Entwicklung Investment-

strategie
• Portfolioanalyse und 

-steuerung
• Objektplanung und 

-steuerung
• Strukturierung der 

 Investition (u. a. Besteue-
rung/Finanzierung)

• Vorbereitung von 
(Des-) Investitions-
entscheidungen

• Durchführung von 
(Des-) Investitions-
entscheidungen

• Treuhänderische 
Eigentümer vertretung

• Betriebskosten-
optimierung

• Mietvertrags-
management/Flächen-
management

• Steuerung externer 
Dienstleister

• Initiierung/Steuerung von 
Baumaßnahmen/Projekt-
entwicklungen

• Datenqualitätsp!ege/
P!ege der Datenfelder

• Durchführung von 
 Analysen (u. a. Markt-/
Standortanalysen, Poten-
zialanalysen)

• Reporting  Objektebene
• Reporting  Portfolioebene

- Analyse von 15 Variablen aus den Bereichen 
Strategieentwicklung (4), Transaktionsmanagement (2), 
Steuerung der Bestände (7) und Reporting (2)

- Ableiten von unterschiedlichen Organisationsstrukturen
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Organisationsstruktur im Real Estate Asset 
Management im Überblick: 
Trend zur Externalisierung

Entwick lung Investmentstrategie

Portfolioanalyse und -steuerung

Objektplanung und -steuerung

Strukturierung der Investition (u.a. Besteuerung/ Finanzierung)

Vorbereitung von (Des-) Investitionsentscheidungen

Durchführung von (Des-) Investi tionsentscheidungen

Treuhänderische Eigentümervertretung

Betr iebskostenoptimierung

Mietvertragsmanagement/ Flächenmanagement

Steuerung externer Dienstleister

Initiierung/ Steuerung von Baumassnahmen/ Projektentwicklungen

Datenqualitätspflege/ Pflege der Datenfelder

Durchführung von Analysen (u.a. Markt-/ Standort,  Potenzial)

Reporting Objektebene

Reporting Portfolioebene

Studie 2021

(n = 38 - 41)

Studie 2019

(n = 53 - 59)

Studie 2018

(n = 69 - 76)

Studie 2017

(n = 66 - 70)

Studie 2015

(n = 63 - 66)

externintern in Kooperation
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Organisationsstruktur im Real Estate Asset 
Management im Überblick: 
Trend zur Externalisierung

Entwick lung Investmentstrategie

Portfolioanalyse und -steuerung

Objektplanung und -steuerung

Strukturierung der Investition (u.a. Besteuerung/ Finanzierung)

Vorbereitung von (Des-) Investitionsentscheidungen

Durchführung von (Des-) Investi tionsentscheidungen

Treuhänderische Eigentümervertretung

Betr iebskostenoptimierung

Mietvertragsmanagement/ Flächenmanagement

Steuerung externer Dienstleister

Initiierung/ Steuerung von Baumassnahmen/ Projektentwicklungen

Datenqualitätspflege/ Pflege der Datenfelder

Durchführung von Analysen (u.a. Markt-/ Standort,  Potenzial)

Reporting Objektebene

Reporting Portfolioebene

Studie 2021

(n = 38 - 41)

Studie 2019

(n = 53 - 59)

Studie 2018

(n = 69 - 76)

Studie 2017

(n = 66 - 70)

Studie 2015

(n = 63 - 66)

intern in Kooperation



Folie 25, 05. Mai 2021

Schweizer Immobilienmarkt
Einschätzung der künftigen Entwicklungen der…
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WOHNEN BÜRO RETAIL

MIETAUSFÄLLE                TRANSAKTIONSPREISE        MIETPREISE MIETAUSFÄLLE                TRANSAKTIONSPREISE        MIETPREISE 

Ergebnis nach Anzahl Stimmen

§ Weiterhin boomender Wohnungsmarkt mit tiefem Leerstandsrisiko und hohe Transaktionspreise, jedoch wird eine leichte 
Abkühlung  an peripheren Lagen hinsichtlich des Mietzinspotenzials.

§ Das mehrheitlich ertragsschwache Geschäftsjahr wird zu einer geringeren Zahlungsbereitschaft (Büro & Retail) 
führen. Anforderungen an Büronutzungen werden sich künftig ändern (Co-Working, Ökosystem, soziale Distanz)

§ Aggressivere Preiseinschätzung vorwiegend von grossvolumigen institutionellen Anlegern



Folie 26, 05. Mai 2021

§ Das Anlagesegment „Logistik“ wird in Zeiten eines von Covid-19 noch stärker wachsenden Online-Handels positiv 
getrieben.

§ Die Nachfrage im Gesundheitssektor wird auch in Zukunft stabil und attraktiv in Zeiten von Covid-19 sein.

§ Verschlechternde Risiko/Rendite Struktur für die Hotel- und Kongressbranche. Weitere Akzentuierung wird erwartet.

Schweizer Immobilienmarkt
Einschätzung der künftigen Entwicklungen der…

0%

20%

40%

60%

80%

100%

steigend gleichble ibend sinkend

Mietausfälle       Kaufpreise           Mietpreise 

LOGISTIK WOHNEN IM ALTER/ GESUNDHEITSSEKTOR HOTEL/KONGRESSZENTREN

Mietausfälle       Kaufpreise           Mietpreise Mietausfälle        Kaufpreise           Mietpreise 

Ergebnis nach Anzahl Stimmen
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Geringe Auswirkungen auf die Anlagestrategie –
Korrekturen im Bereich Detailhandel und 
periphere Bürolagen

Direkte Investitionen in der Schweiz, n = 39 - 43

Vermehrt Investitionen in Core Objekte / risikoaverseres Investitionsverhal ten

Erschwerte Vermietbarkeit / Absorptionsdauer stieg an

Besicht igungen wurden digital  durchgeführt

Vermehrtes Interesse an peripheren Wohnlagen

Investitionsziele für  2020 wurden nicht erreicht

Anstieg des Wohnflächenbedarfs pro Haushalt

Optimierung der Mieterstruktur im Bestand (Gewerbe)

Transakt ionsabschlüsse wurden verschoben

Bewertungskorrekturen (Abwertungen)

Investitionsziele für  2021 wurden gesenkt

Re-Pricing laufender Transaktionen ( zu günstigeren Konditionen)

Direkte Investitionen Schweiz (n = 39-43)
trifft zutrifft nicht zu
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Geringe Auswirkungen auf die Anlagestrategie –
Korrekturen im Bereich Detailhandel und 
periphere Bürolagen

Direkte Investitionen in der Schweiz, n = 39 - 43

Vermehrt Investitionen in Core Objekte / risikoaverseres Investitionsverhal ten

Erschwerte Vermietbarkeit / Absorptionsdauer stieg an

Besicht igungen wurden digital  durchgeführt

Vermehrtes Interesse an peripheren Wohnlagen

Investitionsziele für  2020 wurden nicht erreicht

Anstieg des Wohnflächenbedarfs pro Haushalt

Optimierung der Mieterstruktur im Bestand (Gewerbe)

Transakt ionsabschlüsse wurden verschoben

Bewertungskorrekturen (Abwertungen)

Investitionsziele für  2021 wurden gesenkt

Re-Pricing laufender Transaktionen ( zu günstigeren Konditionen)

Direkte Investitionen Schweiz (n = 39-43)
trifft zutrifft nicht zu

«Covid-19» 
ist kein 
Thema 
(mehr)
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Agenda

1 Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung

2 Studienergebnisse: Direkte Immobilienanlagen

3 Studienergebnisse: Indirekte Immobilienanlagen

4 Zusammenfassung: Covid-19 und Megatrends
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Bevorstehende Einzahlungen

9.4 Mia. CHF

Veränderung zu 2019: + 4.4% 

5.2 % Total Return

Veränderung zu 2019:  - 2.7% 

› Return Spread: 11.6/6.3%

› Renditeerwartung 2021: 4.0%
Investitionsvolumen

Allokation nach Nutzung

Büro 18%

Wohnen 48%

Immobiliengefässe Covid-19 ImpactHäufigkeitsverteilung - Investitionskapital

Sonstige 24%

Retail 10%

Dashboard – Indirekt CH

§ Bei indirekte Immobilienanlagen kam es zu 
weniger Anpassungen der Bewertungen
und Ausschüttungsrendite.

§ 40% Teilnehmer haben 2020 ihre 
Investitionsziele nicht erreicht

§ Fast 40% werden die Investitionsziele 
2021 senken

4

13

5

3

≤ 05% (05%, 15%] (15%, 25%] (25%, 35%]

12%

12%

21%

12%

43%
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Total Return (indirekt CH)

§ Renditespread hat sich im 2020 verringert, es ist eine weitere leichte Abkühlung zu erwarten

§ Grössere Investitionsvolumen schwächen die Rendite ( -70 BP i.V. zum ungewichteten TR)

5,3% 4,8% 3,5%

7,9% 5,2% 4,0%

14,0%

8,3%

5,5%

2019 2020 2021

Ungewichtete Werte
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Bevorstehende Einzahlungen

6.2 Mia. CHF

Veränderung zu 2019: + 5.3% 

4.0 % Total Return

Veränderung zu 2019:  - 1.0% 

Investitionsvolumen

Allokation nach Nutzung

Büro 43%

Wohnen 13%

Geografische Diversifikation Covid-19 ImpactHäufigkeitsverteilung - Investitionskapital

Sonstige 35%

Retail 9%

Dashboard – Indirekt Ausland

§ Abwertungen und Senkungen der
Ausschüttungsrendite bei 2/3 der 
Teilnehmer festgestellt.

§ Trotz Unsicherheiten Investitionsfokus 
indirekt Ausland bleibt

§ 50% der Teilnehmer haben 2020 ihre 
Investitionsziele nicht erreicht

§ Nur 30% senken ihre Investitionsziele 
fürs 2021

19

5

≤ 05% (05%, 15%]

› Return Spread: 15.1/6.5%

› Renditeerwartung 2021: 4.0%
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Total Return (indirekt Ausland)

§ Renditespread hat sich im 2020 verringert, eine weitere leichte Abkühlung ist zu erwarten

§ Tiefere Renditeerwartungen v.a. im Gewerbesegment (fast 70% der Teilnehmer teilen diese Aussage)

4,0% 3,5% 3,0%

5,0%
4,0% 4,0%

17,0%

8,3%
6,0%

2019 2020 2021

Ungewichtete Werte
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PRO CONTRA

A
U

S
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N
D
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LA

N
D › Historie des Portfolios 

› Kosten bei der Auswahl eines Produktes

› Managementkapazitäten

› Bilanzielle & steuerliche Gründe

› Geographische Diversifikation

› Erschliessung zu neuen (unbekannten) Märkte

› Risiko/Return Struktur

› Mangelndes Volumen für direkte Anlagen

› Politische & rechtliche Risiken

› Intransparenz / fehlende Marktkenntnisse

› Währungsrisiko

› Hohe Attraktivität des inländischen Marktes

„Unsicherheit aufgrund von Covid-19“ ist kein Grund gegen eine Investition in Immobiliengefässe im Ausland!     

Gründe für & gegen indirekte Immobilienanlagen

› Diversifikation

› Risiko/Return Struktur

› Einfachere Implementierung

› Bessere Strukturierungsmöglichkeiten
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Motive für indirekte Investitionen im Ausland 
im Überblick

Diversifikation

Erschliessung neuer (unbekannter) Märkte

Risiko/ Return-Struktur

Einfachere Implementierung

Erhöhung der Fungibi lität

Bessere Struktur ierungsmöglichkeiten

Transparentes Gebührenmodell

Einsparung von internen Ressourcen

Outsourcing der Bewirtschaftung

Outsourcing der Asset Allocation

Kostenvorteile

Mangelndes Volumen für di rekte Immobilieninvestitionen

Bilanzielle Gründe/ Zurechnung des Anlageerfolgs

Steuerliche Gründe

Studie 2021
Ausland
(n = 30 - 32)

Studie 2019
Ausland
(n = 53 - 55)

Studie 2018
Ausland
(n = 65 - 70)

Studie 2017
Ausland
(n = 67 - 70)

Studie 2015
Ausland
(n = 48 - 52)

sehr wichtigsehr unwichtig
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Motive für indirekte Investitionen im Ausland 
im Detail

§ Schwerpunkt der Motive im Bereich «Diversifikation»
§ In der Praxis jedoch nur teilweise umgesetzt – internationale 

Investments in der Regel wenig ausgebaut
§ Vergleichbares Bild auch für die Bewertungen in der Schweiz

sehr wichtigsehr unwichtig

Diversifikation

Erschliessung neuer (unbekannter) Märkte

Risiko/ Return-Struktur

Einfachere Implementierung

Erhöhung der Fungibi lität

Bessere Struktur ierungsmöglichkeiten

Transparentes Gebührenmodell

Studie 2021
Ausland
(n = 30 - 32)

Studie 2019
Ausland
(n = 53 - 55)

Studie 2018
Ausland
(n = 65 - 70)

Studie 2017
Ausland
(n = 67 - 70)

Studie 2015
Ausland
(n = 48 - 52)
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Gründe und Motive gegen indirekte Investitionen

Direkter Immobilienbestand vorhanden/Historie

Managementkapazitäten für Direktanlage vorhanden

Kosten bei der Auswahl eines Produktes

Kein Bedarf/bisherige Investitionsstruktur zielführend

Risiko-/Return-Struktur (unattraktiv)

Kosten- und Kontrollaufwand während Investition

Unternehmensinterne Restriktionen

„Angst“ vor falscher Produktauswahl/Komplexität

Mangelnde Erfahrung/keine Gelegenheit

Studie 2021

(n = 42 - 45)

Studie 2019

(n = 53)

trifft zutrifft nicht zu

§ Direkte Immobilienbestände und (effizientes) Management 
als zentrale Kriterien gegen indirekte Investitionen

§ Abnehmende Bedeutung der Kriterien könnte in einer 
verstärkten indirekten Investition resultieren
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Ideales Anlageprodukt im Überblick

Transparentes und effizientes Kosten- / Gebührenmodell
Track Record / Leistungsnachweis / Gründungsjahr

Transparenz / Publizität nach intern. Standards / Corporate Gov.
Kostenvorteile

„KriGsche“ Masse (bis 2019)
Präsenz an Wachstumsstandorten

Starke Basis im Heimatmarkt
Führende Marktstel lung / Volumen des Produktes

Fokussierung auf bestimmte Nutzungsarten
Ausnutzen von Immobi lienzyklen (bis 2019)

Fokussierung auf bestimmte Regionen
Aktives Bestandsmanagement (Buy- and Sell)

Liquidität  / kurze Kündigungsfristen
Externes Wachstum (M&A)

Internes Wachstum (Portfolioumschlag)
Investitionen in Projektentwicklungen (bis 2019)

Expansion über den Heimatmarkt (bis 2019)
Passives Bestandsmanagement (Buy- and Hold)

Hoher Leverage / Fremdkapital

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)

sehr wichtigsehr unwichtig
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Ideales Anlageprodukt im Detail

Transparentes und effizientes Kosten- / Gebührenmodell

Track Record / Leistungsnachweis / Gründungsjahr

Transparenz / Publizität nach intern. Standards / Corporate Gov.

Kostenvorteile

„KriGsche“ Masse (bis 2019)

Präsenz an Wachstumsstandorten

Starke Basis im Heimatmarkt

Führende Marktstel lung / Volumen des Produktes

Fokussierung auf bestimmte Nutzungsarten

Ausnutzen von Immobi lienzyklen (bis 2019)

Fokussierung auf bestimmte Regionen

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)

sehr wichtigsehr unwichtig
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Kriterien für die Auswahl eines externen 
Managements für indirekte Investitionen

Erfahrung des Asset Managers/ Track Record

Corporate Governance/ rechtliche Strukturen des Real Estate AM

Image/ Reputation des Managers

Kosten des Real Estate Asset Managements

Geographische Präsenz des Managers

Volumen (Assets under Management)

Anzahl bzw. Art sonstiger  Mandate des Real Estate Asset Managers

Vergütungsstruktur (bspw. performanceabhängige Bezahlung)

Strukturierungskompetenz/ Steuerkompetenz

Angebot „massgeschneiderter“ Lösungen

Vertragslaufzeit

Entfernung der organ. Einheit zum Real Estate Asset Manager

Eigenkapitalbeteiligung des Real Estate Asset Managers am Bestand

Implementierung der Vertragsbestandteile in einzelne Mitarbei terverträge

Studie 2019

(n = 67 - 70)

Studie 2018

(n = 83 - 88)

Studie 2017

(n = 81 - 87)

Studie 2015

(n = 79 - 89)

sehr wichtigsehr unwichtig

§ Track Record, Corporate Governance und Kostenstrukturen 
als zentrale Auswahlkriterien

§ Vertragliche Kriterien von untergeordneter Bedeutung



Folie 41, 05. Mai 2021

3,4%
3,0% 3,0%

4,0% 4,0% 4,0%

5,5% 6,0% 6,0%

Indirekt CH Indirekt Ausland Direkt CH

Total Return – Erwartungen fürs 2021

§ Renditeeinschätzungen fürs 2021 sind über alle Immobilienanlageklassen nahe zu kongruent. Es findet eine 
Angleichung statt.

§ Weitere Renditekompression v.a. bei Zukäufen ist zu erwarten

§ Die Standardabweichung sinkt bei den Indirekten Anlage d.h. es kommt zu einer Angleichung der 
Immobilienmärkte in der Schweiz – Opportunitäten werden seltener (Ausnahme Covid-19 Situation)



Folie 42, 05. Mai 2021

§ Fokus auf inländische Immobilienanlagen (direkt) bleibt 

§ Indirektes Engagement im Ausland gewinnt an Bedeutung i.V. zum inländischen Markt.

§ Allgemein: Devestitionen sind nur aus strategischen Gründen angedacht

Zukünftige Immobilieninvestitionen

Ergebnis nach Anzahl Stimmen

57%

28%

50%

30%

55%

42%

13% 18%
8%

Di rekt  CH Indi rekt  CH Indi rekt  Aus land

abnehmend

gleichbleibend

steigend/ in Planung
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SCHWEIZ 12%
DEUTSCHLAND 11%

ASIEN 11%

UK 10%

NORDAMERIKA 10%

FRANKREICH 9%

SPANIEN 8%

ITALIEN 7%

SKANDINAVIEN 7%

BENELUX 7%

ÖSTERREICH 5%

CEE/RUSSLAND 2%

SÜDAMERIKA 1%

Büro Retail Wohnen     Spezial-LG

Zukünftige Allokation - indirekt

Ergebnis nach Anzahl Stimmen

§ Assetfokus Büro- und Wohnliegenschaften. „Co-working Space“ klar im Trend
Unsichere Lage im Retailgeschäft führt zu Zurückhaltung in diesem Segment. 

§ Länderfokus Wachstumsmarkt, politische Stabilität oder Handelbarkeit

22% 11% 47% 19%
38% 9% 35% 18%
38% 15% 26% 21%
38% 10% 34% 17%
37% 17% 27% 20%
36% 16% 28% 20%
33% 14% 29% 24%
38% 14% 24% 24%
35% 10% 25% 30%
38% 19% 24% 19%
44% 13% 25% 19%
67% 0% 33% 0%
40% 20% 40% 0%
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Renditeerwartungen nach Nutzungsarten im 
Inland und Ausland im Überblick

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0

Wohnimmobilien (Ballungszentren)

Büroimmobil ien (Innenstadt)

Büroimmobil ien (periphere Lagen)

Detailhandelsimmobilien (Innenstadt)

Detailhandelsimmobilien (periphere Lagen)

Spezialimmobilien/Sonderimmobilien

Projektentwicklungen

Studie 2019
Inland
(n = 27 - 49)

Studie 2018
Inland
(n = 30 - 66)

Studie 2017
Inland
(n = 26 - 62)

Studie 2016
Inland
(n = 35 - 76)

Studie 2019
Ausland
(n = 21 - 33)

Studie 2018
Ausland
(n = 20 - 39)

Studie 2017
Ausland
(n = 25 - 42)

Studie 2016
Ausland
(n = 30 - 55)
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Geringe Auswirkungen auf die Anlagestrategie –
Bewertungskorrekturen bei Investitionen

Bewertungskorrekturen (Abwertungen)

Investitionsziele für  2020 wurden nicht erreicht

Vermehrt Investitionen in Core Objekte / risikoaverseres Investitionsverhal ten

Senkung der  Ausschüttungsrendite

Produkt-Neulancierungen wurden verschoben / abgesagt

Indirekte Immobilienanlagen waren krisenfester als direkte Immobilieninvestitionen

Investitionsziele für  2021 wurden gesenkt

Rückzug aus kot ierten Anlagegefässen

Langsamere Entscheidungsfindung

Rückzug aus nicht-kotierten Anlagegefässen

Indirekte Investitionen Schweiz (n = 35-36) Indirekte Investitionen Ausland (n = 27-29)

trifft zutrifft nicht zu
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Geringe Auswirkungen auf die Anlagestrategie –
Bewertungskorrekturen bei Investitionen

Bewertungskorrekturen (Abwertungen)

Investitionsziele für  2020 wurden nicht erreicht

Vermehrt Investitionen in Core Objekte / risikoaverseres Investitionsverhal ten

Senkung der  Ausschüttungsrendite

Produkt-Neulancierungen wurden verschoben / abgesagt

Indirekte Immobilienanlagen waren krisenfester als direkte Immobilieninvestitionen

Investitionsziele für  2021 wurden gesenkt

Rückzug aus kot ierten Anlagegefässen

Langsamere Entscheidungsfindung

Rückzug aus nicht-kotierten Anlagegefässen

Indirekte Investitionen Schweiz (n = 35-36) Indirekte Investitionen Ausland (n = 27-29)

trifft zutrifft nicht zu

«Covid-19» 
ist kein 
Thema 
(mehr)
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Agenda

1 Grundlagen und Ziele der empirischen Erhebung

2 Studienergebnisse: Direkte Immobilienanlagen

3 Studienergebnisse: Indirekte Immobilienanlagen

4 Zusammenfassung: Covid-19 und Megatrends
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Direkt Indirekt

A
U

S
LA

N
D

› Investitionsziele fürs 2021 werden teils 
gesenkt

› Renditeabkühlung wird erwartet

› Substitutionseffekt durch indirekte Ausland

› Erschliessung zu neuen Märkte

› Geographische Diversifikation

› Covid-19 ist kein Hinderungsgrund

› Fokus auf Länder mit Stabilität & Verläss-
lichkeit in Politik und Gesundheitssystem

Kernerkenntnisse - Immobilienanlagen

› Gestiegene Preisbereitschaft (Wohnen)

› Steigende Renditekompression an Top-Lagen

› Wandel der Anforderungen an Büronutzung

› Logistikmarkt boomt

› Tendenz zu höheren Akquisitionsziele

› Nachhaltigkeit wird vermehrt in den Fokus 
kommen, jedoch ohne Zertifizierung

› Aufholbedarf bei: Digitalisierung & 
Markttransparenz

› Zukünftige Auswirkungen von Covid-19 
unklar, bis dato geringe Effekte 

IN
LA

N
D

› Keine Verschiebung der Transaktionsgeschäfte oder Lancierungen von neuen Produkten/Gefässe

› Einsatz wenig korrelierter Anlageklassen (= Immobilien) verbessert die Diversifikation im Depot

› Künftige Werttreiber nebst Standort, sind Nachhaltigkeit und technische Innovationen

ALLGEMEIN

IN
LA

N
D
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(Zukünftige) Megatrends aus Sicht von 
Pensionskassen 
(Immobilienmarkt/Pensionskassen)

Technologischer Fortschritt

Urbanisierung

Digitalisierung

Smart City (Smart Building / Living)

Globalisierung

Nachhaltigkeit

Umwandlungssatz (Gesundheit / künftige Pandemien)

Geografische Diversifikation des Portfol ios

Flexibil ität / Fokus Kerngeschäft

Prudent Investor Rule (flexible Anlagen)

Bewertung direkte Immobilienanlagen (post Covid-19, n = 43-45)

Bewertung indirekte Immobilienanlagen (post Covid-19, n = 42-43)

sehr wichtigsehr unwichtig

§ Nachhaltigkeit ist ein zentrales Kriterium für Investoren
§ Eine Zertifizierung der Nachhaltigkeit ist kein zentrales Kriterium
§ Geografische Diversifikation ist wichtig
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§ Technologie und Digitalisierung hoch im Kurs.

§ Inkongruenz zwischen Direkt und Indirekt hinsichtlich „Digitalisierung“

§ Schweizer Immobilienmarkt hat aufholbedarf hinsichtlich „Markttransparenz“

Megatrends - Immobilienmarkt

Smart City Technologischer
Fortschritt

Digitalisierung Urbanisierung Globalisierung

Indirekt Direkt

Megatrends nach Wichtigkeit: je höher de Linie, desto bedeutender ist dieser Trend für den Immobilienmarkt aus Sicht der Teilnehmer
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§ Nachhaltigkeit ist ein zentrales Kriterium bei Investitionen, jedoch spielt die Zertifizierung keine 
zentrale Rolle

§ Renditeoptimierung durch geografische Diversifikation wird an Bedeutung gewinnen

Megatrends – Institutionelle Investoren

Nachhaltigkeit Umwandlungssatz Flexibilität / Fokus
Kerngeschäft

Geografische
Diversifikation

Prudent Investor
Rule

Indirekt Direkt

Megatrends nach Wichtigkeit: je höher de Linie, desto bedeutender ist dieser Trend für die Investoren
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Nachhaltigkeit
› Investitionskriterium (ESG)

› Sensibilisierung

› Planungsvorhaben

› Klimaabkommen 2050

Kernerkenntnisse - Megatrends

Demographie
› (Binnen-) Migration

› Young Professionals

› Wohnen im Alter

› Wanderungssaldo

Urbanisierung
› Konnektivität / Mobilität

› Verdichtungsmöglichkeiten

› Planrechtliche 
Einschränkungen

› Wohnflächenbedarf

Gesundheit
› Work/ Life Balance

› Covid-19 & Pandemien

› Verhaltensregelungen

› Einschränkungen im Alltag

› Social Distancing

Digitalisierung
› Starke Aufholbedarf bei 

„Blockchain“  und 
Markttransparenz

› (Urban) Logistik

› HomeOffice

Globalisierung
› Stärkere und effizientere 

Vernetzung/Austausch

› Rechtliche & politische 
Sicherheit

› Zahlungssystem (Bitcoin)

› Reiseeinschränkungen

Beschleunigung Entschleunigung Neutral
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Diskussion der Ergebnisse

- Oliver Kunkel MSc
Managing Director, PPCmetrics

- Stefan Schädle MRICS
Leiter Real Estate Management, BVK

- Danièle Sterchi
Projektleiterin, Hochschule Luzern und 
Migros Pensionskasse

- Prof. Dr. Michael Trübestein MRICS
Projektleiter, Hochschule Luzern



Folie 54, 05. Mai 2021

Vielen Dank für 

Ihre

Aufmerksamkeit !


