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Nach zwei Zinssenkungen um insgesamt 0,75 Prozent durch die SNB in kurzer Zeit befindet sich die Schweiz wieder in einem Tiefzins-

umfeld. Selbst Null- oder gar Negativzinsen konnen im laufenden Jahr nicht mehr ausgeschlossen werden. Die Kurse der kotierten

Immobilienanlagen haben nach einem starken Anstieg im Jahr 2024 im ersten Quartal dieses Jahres auf hohem Niveau konsolidiert.

Dennoch bleiben die Aussichten fir Anlegerinnen und Anleger vielversprechend. Aufgrund des Anlagenotstands bleiben Immobilien-

anlagen dank regelmassiger Ausschiittungen gefragt. Der Druck, bezahlbaren Wohnraum zu schaffen, bleibt hoch. Davon profitieren

Immobilienfonds mit Fokus auf Wohnen in Ballungsrdumen und regionalen Zentren. Dank Kapitalzuflissen werden Immobilienfonds

ihre Portfolios in den kommenden Jahren gezielt weiter ausbauen kénnen.

Talsohle beim Wachstum in der Schweiz erreicht

Die Schweizer Gemass der jingsten Lagebeurteilung durch die
Schweizerische Nationalbank (SNB) vom 20. Mérz 2025 sollte
das Schweizer BIP 2025 zwischen 1,0 und 1,5 Prozent wachsen,
getragen von steigenden Realldhnen und der Lockerung der
Geldpolitik. Die SNB weist aber auch darauf hin, dass die Wirt-
schaftsaussichten fir die Schweiz deutlich unsicherer geworden
sind. Fir 2026 rechnet die SNB mit einem Wachstum zwischen
1,0 und 1,5 Prozent. In ihrem Basisszenario geht die National-
bank ferner davon aus, dass das Wachstum der Weltwirtschaft
Uber die néchsten Quartale moderat bleiben wird. Der zugrun-
de liegende Inflationsdruck sollte Uber die ndchsten Quartale
graduell weiter nachlassen, insbesondere in Europa.

«Immobilienanlagen
bleiben angesichts
des Tiefzinsumfelds nach

wie vor attraktiv.»

Ivo Hanusch, Leiter Investment Advisory
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Erneute Zinssenkung durch die SNB

Bereits im Dezember 2024 reduzierte die SNB die Leitzinsen Uber-
raschend stark um 50 Basispunkte, und mit der jingsten Reduk-
tion des Leitzinses um 0,25 Prozent auf noch 0,25 Prozent kommen
auch Null- oder gar Negativzinsen wieder in Sichtweite. Mit

der jingsten Zinssenkung tragt die SNB dem schwachen Inflations-
druck und den Abwaértsrisiken Rechnung, um eine Deflation un-
bedingt zu vermeiden. Gleichzeitig unterstitzt die Nationalbank
die Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz. Somit dirfte uns in

den kommenden Jahren eine anhaltende Tiefzinsphase bevorstehen.

Referenzzins sinkt wie erwartet

Die erwartete Senkung des Referenzzinssatzes hatte keinen Einfluss
auf die Kursentwicklung der Immobilienfonds. Eine Senkung

um 0,25 Prozentpunkte erdffnet fir die Mietenden grundsatzlich
einen Senkungsanspruch beim Mietzins im Umfang von 2,9 Pro-
zent. Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass zusétzliche Kos-
tenfaktoren bestehen, die die Héhe des Mietzinses ebenfalls
beeinflussen. Deswegen kénnen allféllige Mietzinsanpassungen
nur auf das einzelne Vertragsverhdltnis berechnet werden.
Aufgrund der Entwicklung des Referenzzinssatzes kann nur der
(Netto-)Mietzins eine Anpassung erfahren. Die separat ver-
einbarten Heiz- und Nebenkosten sind davon nicht betroffen.

Wir begleiten Sie im Leben.



Erhéhte Volatilitat bei Immobilienanlagen

2024 erzielten indirekte Immobilienanlagen eine ausgezeichnete
Performance. Sowohl Schweizer Immobilienaktien als auch ko-
tierte Immobilienfonds erzielten aggregiert eine Gesamtrendite,
die deutlich héher war als die Rendite von Aktien. Seit Jahres-
beginn befinden sich die Kapitalmarktzinsen in der Schweiz auf
einer Achterbahnfahrt und reagieren stark auf Nachrichten

aus den USA zu Zsllen und zur Geopolitik. Die politische Wende
in Deutschland und die Auflésung der Schuldenbremse haben
auch in Europa zu Verwerfungen an den Zinsmérkten gefohrt. Die
Renditen der Schweizer Bundesobligationen haben sich zwi-
schen Anfang Februar und Mitte Mérz 2025 verdoppelt, was zu
einer haheren Volatilitat bei den kotierten Immobilienaktien

und den Immobilienfonds gefuhrt hat. Es kam jingst zu einer Kon-
solidierung auf hohem Niveau — dennoch bleibt der Aufwérts-
trend der letzten Monate intakt.

Anlagedruck bleibt hoch

Der Anlagedruck bei den institutionellen Investoren bleibt indessen
gross. Daher rechnen wir mit anhaltenden Kapitalzuflissen in

den Immobilienmarkt. Insbesondere der Mietwohnungsmarkt, wo
eine anhaltende Knappheit besteht und die Mieten weiter stei-
gen, ist attraktiv. Damit dirften auch die Bewertungen von Rendi-
teobjekten weiter steigen. Der Anstieg der Agios bei den Immo-

bilienfonds wurde durch die jingsten Zinssenkungen relativiert.

Rechtlicher Hinweis
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Was bedeutet das fir Anlegerinnen und Anleger?

Trotz Bewertungen Uber dem langjdhrigen Mittel erachten
wir Immobilienanlagen zur Depotbeimischung nach wie

vor als attraktiv. Die Inflation und die Zinsen werden in der
Schweiz auf absehbare Zeit tief bleiben, und die Erstel-
lung von bezahlbarem Wohnraum vermag mit dem Bevélke-
rungswachstum nicht Schritt zu halten. Ein begrenztes
Wohnungsangebot trifft auf eine ungebrochen hohe Nach-
frage, insbesondere in den Ballungszentren. Der Trend,
dass aufgrund der horrenden Immobilienpreise und der
hohen Mieten vermehrt in die Agglomerationen ausge-
wichen wird, dirfte anhalten. Das Tiefzinsniveau verscharft
den Anlagenotstand bei den institutionellen Anlegern.

Das wird es den Immobiliengesellschaften erméglichen,
neues Kapital zu beschaffen und auch kinftig weiterzu-
wachsen.

Weitere Informationen zum Immobilienmarkt und Einschatzungen
zum Anlagemarkt sind unter www.zugerkb.ch erhéltlich.

Die Informationen kénnen als Newsletter kostenlos abonniert
werden: www.zugerkb.ch/newsletter
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