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Nach einem zermürbenden Winter mit 
hoher Inflation in Europa ist es kaum 
verwunderlich, dass Anleger auf einen 
positiven Start ins Jahr 2023 hofften. Die 
jüngsten Turbulenzen im Bankensektor 
haben jedoch gezeigt, wie schnell Risi­
ken in verschiedenen Bereichen der 
Wirtschaft entstehen können. Dies ist 
besonders in einem Umfeld anhaltender 
Unsicherheiten mit Blick auf die Infla­
tion und die Zinsen der Fall, die den Aus­
blick für viele Anlageklassen, darunter 
auch Immobilien, eingetrübt haben.

Das schwierige wirtschaftliche Um­
feld hat die Immobilienpreise gedrückt 
und zu einer Preisfindungsphase ge­
führt, in der Käufer und Verkäufer um 
angemessene Preise ringen. Doch ob­
wohl die Stimmung beeinträchtigt 
wurde, befinden sich nicht alle Anleger 
in der gleichen Position. So konnten In­
vestoren mit ausreichend Kapital dieses 
Jahr  bereits starke Vermögenswerte mit 
Abschlag erwerben.

WERTSCHAFFUNG SCHWIERIGER
Der auf einigen Märkten anhaltende Li­
quiditätsdruck dürfte in den kommen­
den Monaten für neue Gelegenheiten 
sorgen. Anleger, die sie nutzen möchten, 
müssen schnell vorgehen und sicher­
stellen, dass sie bei ihren Investitionen 
die längerfristigen strukturellen Verän­
derungen des Immobilienmarktes be­
rücksichtigen. Dazu gehören vor allem 
der demografische Wandel, hybride Ar­
beitsformen bis hin zur sich beschleuni­
genden Klimawende.

Über viele Jahre liess sich mit Immo­
bilien recht einfach Geld verdienen. 
Nach der jüngsten Neuausrichtung des 
Marktes gestaltet sich die Wertschaffung 
nun jedoch schwieriger. Anleger dürfen 
bei wichtigen thematischen Top­down­
Allokationsentscheidungen und der Bot­

tom­up­Titelauswahl nicht danebenlie­
gen. Mit dem Know­how für ein komple­
xeres Umfeld lassen sich jedoch auch 
weiterhin Gelegenheiten ermitteln.

Für die kommenden Monate ist mit 
weiteren Marktverwerfungen zu rech­
nen, da Verbindlichkeiten fällig werden, 
Käufer aufgrund der gestiegenen Zinsen 
Schwierigkeiten haben, Schulden zu refi­
nanzieren, und einige Fonds mit Liquidi­
tätsproblemen zu kämpfen haben.

Schnelligkeit ist für Anleger dabei von 
entscheidender Bedeutung. Schaut man 
sich frühere Zyklen an, so erstreckte 
sich der Zeitraum für Kaufgelegenheiten 

tendenziell über zwölf bis achtzehn 
 Monate. Die derzeitige Korrektur ver­
läuft jedoch ungewöhnlich schnell. Der 
Markt ist transparenter und anspruchs­
voller, die Zeitfenster für Gelegenheiten 
sind daher kürzer.

Anleger mit verfügbaren Mitteln und 
Überzeugungen hinsichtlich der lang­
fristigen thematischen Trends dürften 
am besten positioniert sein, um Chan­
cen zu ergreifen.

LOGISTIK HAT POTENZIAL
Wenn man sich auf langfristige Themen 
konzentrieren möchte, sind die Anfang 
2022 bevorzugten Sektoren weiter attrak­
tiv. Aufgrund der begrenzten Bautätig­
keit während der Coronapandemie sind 
die Leerstandsquoten in wichtigen Lo­
gistik­ und Büromärkten zu Beginn der 
aktuellen Neubewertung unter dem 
zehnjährigen Mittel, und da weniger 
Neubauten entstehen, dürfte sich dieser 

Trend fortsetzen. Obwohl sich in den ver­
schiedenen Ländern und Gebieten Euro­
pas kein einheitliches Bild zeigt, sehen 
wir in der Logistikbranche der Region 
starkes Potenzial für steigende Mieten. 

Die Bewertungen sind zwar im Ein­
klang mit dem breiteren Markt gesun­
ken, die Dynamik von Angebot und 
Nachfrage nimmt jedoch zu.

BÜROMARKT IST SEHR LOKAL
Anleger müssen die Besonderheiten der 
einzelnen Standorte berücksichtigen. 
Während in London etwa die meisten 
Menschen weit weg von den Büro­
quartieren in der City wohnen, leben 
viele Einwohner von Städten auf dem eu­
ropäischen Festland nur dreissig Minu­
ten Fuss­ oder Radweg vom Büro ent­
fernt. Mitarbeiter und Unternehmen 
sind daher viel flexibler.

Darüber hinaus gilt es, weitere Fakto­
ren zu berücksichtigen. In Dänemark 
gelten für Heimarbeitsplätze zum Bei­
spiel die gleichen Anforderungen wie für 
normale Büros. Aufgrund der höheren 
Kosten für die Unternehmen zur Einhal­
tung dieser Vorschriften wird dort daher 
weniger im Home Office gearbeitet. An­
leger müssen sich dieser regionalen 
Feinheiten bewusst sein.

EINFLUSS DER KLIMAWENDE
Die Klimawende hat grossen Einfluss auf 
den Immobiliensektor. Die Auswirkun­
gen auf die Bewertungen und die Mieten 
sowie auf die Vermietungsdynamik und 
die Cashflows werden erheblich sein. 

Eine fundierte Beurteilung der Ge­
bäude und ihrer Nachhaltigkeitsaspekte 
ist somit entscheidend, um zu ermitteln, 
ob die Standards erfüllt werden bezie­
hungsweise, wenn dies nicht der Fall ist, 
welche Sanierungskosten anfallen.

George Fraser-Harding, Head of  
Pan-European Funds, Real Estate,  
Aviva Investors

Peer Bender

Trotz der Herausforderungen, die die 
 Coronapandemie mit sich brachte, blickt 
die Hotelindustrie zuversichtlich in die 
Zukunft. Seit 2020 kämpft sie weltweit 
um die Rückkehr zur Normalität, und ob­
wohl die niedrigen Transaktionsvolumen, 
die 2022 von den Hotelinvestmentmärk­
ten verzeichnet wurden, dies spiegeln, 
lohnt sich ein genauerer Blick auf dieses 
sehr vielseitige Segment. Die langfristigen 
Perspektiven der Hotelindustrie entwi­
ckeln sich positiv, und es zeichnet sich 
 bereits in einigen Märkten eine erfreuli­
che Trendwende ab.

So verzeichnete beispielsweise Europa 
inklusive der Schweiz im ersten Quartal 
trotz hoher Finanzierungskosten sowie 
wirtschaftlicher und geopolitischer Unsi­
cherheiten eine gesunde Hotelinvestiti­
onstätigkeit (+18% gegenüber dem ersten 
Quartal 2022). Die Transaktionspipeline 
deutet zudem auf einen weiteren Anstieg 
in der zweiten Hälfte des Jahres hin. Noch 
stärker im Aufwind befindet sich der 
grösste Hotelmarkt der Welt, Amerika. In 
den USA – wo mehr als 5 Mio. Hotel­
zimmer zur Verfügen stehen – wurde in 
Bezug auf die Nachfrage 2022 der dritt­
höchste Stand seit Beginn der Aufzeich­
nungen vermeldet.

STEIGENDE NACHFRAGE
Gemäss Branchenzahlen ist der Umsatz 
pro verfügbares Zimmer (RevPAR), die 
wichtigste Leistungskennzahl der Bran­
che, um 8,1% gestiegen. Er hat sich da­
mit 2022 auf nominaler Basis vollständig 
von der Covid­19­Pandemie erholt, ein 
wesentlicher Treiber war dabei der rege 
Inlandstourismus. 

Ein ähnliches Bild zeichnet sich in 
 Europa ab: Der durchschnittliche RevPAR 
der Hotels stieg 2022 stark und lag nur 
noch rund 3% unterhalb des Durch­
schnittswerts vor der Pandemie. Für 2023 
rechnen Experten mit einer weiter stei­
genden Nachfrage, die vor allem aus der 
Zunahme der Geschäftsreisen, den anhal­
tenden Nachholeffekte bei Freizeitreisen 
und der Rückkehr der Touristen aus Fern­

ost getrieben wird. Durch die fortwäh­
rende Erholung der weltweiten Hotel­
märkte spielen sie für Investoren wieder 
ihre langfristigen Stärken aus: Invest­
ments in Hotelimmobilien weisen einen 
attraktiven operativen Cashflow auf und 
bieten tendenziell eine höhere Rendite als 
Büro­ oder Einzelhandelsimmobilien, die 
derzeit unter Druck stehen. Kein Wunder 
also, dass sich in den vergangenen Jahren 
neben klassischen Hotelinvestoren auch 
weitere Immobilienunternehmen zuneh­
mend für dieses Segment interessierten. 

Allerdings sind Hotels als klassische 
Betreiberimmobilien keineswegs triviale 
Investitionsobjekte, es gilt, eine Reihe von 
besonderen Kriterien zu beachten. Bei­
spielsweise sind Bonität und Qualität des 
Betreibers von entscheidender Bedeutung 
für den Investitionserfolg. Auch die Ge­
staltung des Vertrags mit den Betreibern 
erfordert ausgewiesenes Know­how. 

STANDORT ENTSCHEIDET
Vor allem aber gilt für Hotels noch mehr 
als für andere Immobilien: Der Standort 
ist entscheidend. Langfristigen Erfolg ver­
sprechen Standorte, die nicht duplizier­
bar (sogenannte Trophy Assets) sind und 
mit einem klaren Profil Gäste anziehen. 
Dazu zählt  beispielsweise das «Sable at 
Navy Pier» in Chicago (USA), das auch 
zum Portfolio von Acron gehört. Über 
 allem muss bei einem Investment, nicht 

nur bei Hotels, immer der Schutz des 
 Kapitals der Investoren stehen. Als beson­
ders zielführend hat sich zudem vor dem 
Hintergrund der Zinswende die Strategie 
erwiesen, im Rahmen einer Asset­Reco­
very­Strategie zugeflossenes Fremdkapi­
tal in Eigenkapital zu wandeln und damit 
das Hotelinvestment langfristig zu stär­
ken. Da die Kapitalisierungskosten vor­
aussichtlich mittelfristig hoch bleiben, 
wird im Rahmen der Recovery­Kapital­
erhöhungen die Basis gelegt, sich auch in 
einem herausfordernden Zinsumfeld so­
lide zu (re­)finanzieren.

Mit speziellen Investmentstrukturen 
können neben Institutionellen auch pri­
vate und semiprofessionelle Anleger in 
diese attraktive Anlageklasse investieren. 
Ein Beispiel dafür sind die sogenann­
ten Club Deals. 

Hier schliesst sich eine überschaubare 
Anzahl von Investoren unter der fach­
kundigen Leitung eines Deal­Initiators zu 
einer Gesellschaft zusammen. Der Zweck 
der Gesellschaft ist ausschliesslich darauf 
ausgerichtet, ein passendes Objekt zu 
 erwerben, es gegebenenfalls zu moderni­
sieren, zu betreiben und anschliessend 
nach einigen Jahren mit einem Wert­
zuwachs zu veräussern. 

TRANSPARENTE STRUKTUREN
Die Vorteile der Club­Deal­Struktur lie­
gen auf der Hand: Investoren können 
 Objekte erwerben, für die normalerweise 
vielleicht Kapital oder Zugang fehlen. 
Die Interessen aller Anleger sind gleich­
laufend, und die Abstimmungs­ und Ent­
scheidungswege sind bei Club­Strukturen 
kurz und transparent. 

Bei der Strukturierung des Club Deal 
kommt dem Deal­Initiator eine beson­
dere Aufgabe zu: Er achtet auf die Aus­
wahl des zu erwerbenden Objekts und 
eine weitgehend homogene Zusammen­
setzung des Investorenkreises. Bei der 
Auswahl eines Partners für einen Club 
Deal sollten potenzielle Investoren daher 
auf einen gewissen Track Record von er­
folgreich umgesetzten Deals speziell bei 
Hotelimmobilien achten.

Peer Bender, CEO, Acron, Zürich

Die wichtigsten Trends im  
Immobilienmarkt

MAKRO Das schwierige wirtschaftliche Umfeld hat die Immobilienpreise gedrückt und zu einer 
Preisfindungsphase geführt. Nun kommt es auf fundierte Bewertungen der Liegenschaften an. 

Stabile Renditen und Cashflows
WERTZUWACHS Club Deals bieten für private Anleger ideale Strukturen, um in Hotels zu investieren.
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«Schnelligkeit ist  
für Anleger  

von entscheidender  
Bedeutung.»

Karl Nagy

U nsere Welt produziert Wellen. 
Trendverschiebungen, Paradig­
menwechsel und Zeitenwenden 

verändern den dynamischen Werte­
kanon unserer Welt und rücken neue 
Werte ins Zentrum einer gesunden Ent­
wicklung. So erheben sie neue und wie­
der aufstrebende Märkte in den Fokus 
der globalen Aufmerksamkeit und mo­
bilisieren Kapital. Krisen, häufig als  eine 
Zentralachse des Weltgeschehens be­
zeichnet, sind so betrachtet ein Beiwerk 
von Zeitenwenden.

Um einen durch einen Epochen­
wechsel hervorgehobenen aufstreben­
den Markt zu identifizieren, ist es loh­
nend, aktuelle Krisen zu analysieren, um 
die darunterliegenden Grundwerte zu er­
gründen. Ohne Zweifel dreht sich die 
 gegenwärtige Welt um Energie, Rohstoffe, 
Menschen und geopolitische Stabilität so­
wie ihr nachhaltiges Management, um die 
Produktionsbasis für eine freie Marktwirt­
schaft zu bewahren. 

GEOPOLITISCHER HEDGE
Heute zeigt der Wertekompass erneut 
gen Westen in eine uns vertraute Rich­
tung. Genauer gesagt richtet er sich auf 
Kanada – den geopolitischen Hedge 
und Wachstumsmarkt unserer Zeit. Hier 
herrscht das Momentum, effektiv in be­
zahlbare Mietwohnungen zu investieren, 
eine ganz spezielle Situation, die auf der 
Welt nur selten entsteht.

Kanada, ähnlich wie die Schweiz, aber mit 
grösserem Wachstumspotenzial, ist ein 
Safe Haven. Aus Investorensicht gilt es 
nun, eine Brücke aus Europa und der 

Schweiz nach Kanada zu bauen. Dazu ge­
hört auch, Erfahrung aus den verschie­
densten Bereichen der Immobilienindus­
trie zu sammeln, mit intelligenten Köpfen 
auch jenseits der Branche zu sprechen 
und von ihnen zu lernen und so das faire 
Engagement mit allen Stakeholdern ent­
lang der Wertschöpfungskette eines Im­
mobilieninvestments sicherzustellen. 

KANADA ALS MAGNET FÜR TALENTE 
Kanada, das zweitgrösste Land der Erde 
nach Landfläche, besitzt eine reiche Viel­
falt an natürlichen Ressourcen und be­
eindruckenden Landschaften, darunter 
die grösste intakte Waldfläche und über 
50% der Süsswasserquellen der Welt. Es 
ist die Grundlage für eine robuste und 
 florierende Wirtschaft, die Migranten, 
qualifizierte Fachkräfte aus der ganzen 
Welt, gewinnt. Nicht umsonst ist das Land 
auf dem ersten Platz der globalen Migra­
tion von Fachkräften. 

Kanada hat im Jahr 2022 ungefähr 
432 000 neue, unbefristete Migranten auf­
genommen und plant, in den nächsten 
drei Jahren zusätzliche 1,3 Mio. neue Ein­
wohner als Fachkräfte auf der Basis eines 
Punktesystems in die Wirtschaft einzu­
gliedern. Sie dämpfen den demografi­
schen Abschwung nicht nur, sondern 
 tragen entscheidend zum Wachstum 
der  Bevölkerung bei. Auch Länder wie 
Deutschland prüfen ein Punktesystem 
nach kanadischem Vorbild für ihre kon­
trollierte Fachkräftezuwanderung.

PLATZ EINS BEI INVESTITIONEN
Aufgrund der robusten Wirtschaft in Ver­
bindung mit einer stets wachsenden Be­
völkerung, die sich auf qualifizierte Fach­
kräfte stützt, konzentrieren sich globale 
Unternehmen zunehmend auf die Er­
schliessung fruchtbarer Anlagemöglich­
keiten in Kanada. 2021 erreichten auslän­
dische Direktinvestitionen 75,5 Mrd. $ was 
Kanada an die Spitze der G­20 führte. 

Wachstumssektoren sind erneuerbare 
Energien, nachhaltige Landwirtschaft, 
Gesundheitswesen und Technologie so­
wie Immobilien. 2021 betrug die Wert­
schöpfung des Immobiliensektors rund 

288 Mrd. $, während der Technologie­
Sektor 177 Mrd. $ beisteuerte. Mehr als 
die Hälfte der Investitionen sind Re­
investitionen, was auf das Vertrauen der 
Unternehmen in Kanada hinweist.

Speziell Westkanada erlebt dank sei­
nen energiereichen Provinzen, einer 
 florierenden Landwirtschaft und Fisch­
industrie einen Wirtschaftsaufschwung, 
was bereits zu einem überdurchschnitt­
lichem Bevölkerungs­ und Beschäfti­
gungswachstum geführt hat. Allerdings 
macht die weltwirtschaftliche Dynamik 
den Traum vom Eigenheim zunehmend 
unerreichbar, besonders für mittlere bis 
mittelhohe Einkommensschichten. Stei­
gende Zinsen und höhere Anzahlungen 
erschweren den Hauskauf, sodass viele 
Menschen längerfristig zur Miete woh­
nen – ein historischer Wechsel vom 
 Eigenheim zum Mietwohnungsmodell 
und ein Härtetest für den Immobilien­
markt in Kanada.

VOM EIGENHEIM ZUR MIETE
Somit erlebt der kanadische Immobi­
lienmarkt gerade einen Schock, da sich 
der Erwerb von Eigenheimen verzögert, 
was die Nachfrage nach bezahlbarem 
Mietwohnraum erhöht und die Miet­
preise in die Höhe treibt. Die Leerstands­
rate liegt unter 1%, und die Mietkosten 
überschreiten die Erschwinglichkeits­
schwelle für Haushalte mit niedrigem 
und mittlerem Einkommen. 

Die kanadische Regierung hat auf 
diesen Mangel reagiert und Förder­
programme ins Leben gerufen, um den 
Mietwohnungsmarkt zu stärken, wobei 
Energieeffizienz, Bezahlbarkeit und Bar­
rierefreiheit – im globalen Vokabular 
auch als ESG zusammengefasst – deut­
lich im Zentrum stehen.

Damit Anleger aus der ganzen Welt 
am kanadischen Markt partizipieren 
können, um den geopolitischen Hedge 
für sich zu nutzen, sind internationale 
Plattformen notwendig. Eine solche 
Plattform ist in der Lage, die neuen 
Märkte in Kanada adäquat für Investo­
ren zu erschliessen und die Transforma­
tion im Markt effektiv zu fördern. 

Der expandierende Mietwohnungs­
markt, der dringend neues Inventar 
 benötigt, ist ein sehr anschauliches 
 Beispiel dafür, wie aus einer Herausfor­
derung eine attraktive Anlagemöglich­
keit werden kann. 

Darüber hinaus gibt es aber noch 
weitere interessante Spielfelder, die ei­
nem ähnlichen Narrativ folgen. Dazu 
 gehören etwa der Ausbau von Senioren­
residenzen, die Förderung indigener 
 Bevölkerungsgruppen und die Ent­
wicklung erneuerbarer Energie.

INVESTMENTS AUS DEM AUSLAND
Kanada ist ein höchst interessantes 
Land mit einzigartigen Möglichkeiten 
für globale Anleger, da es soziale und 
wirtschaftliche Sicherheit mit exponen­
tiellen Wachstumsmöglichkeiten in neu 
aufstrebenden, aber wohlbekannten 
Märkten verbindet. Diese Märkte, wie 
der Immobilen­ oder der Energiemarkt, 
durchlaufen eine Renaissance und die­
nen als geopolitischer Leuchtturm für 
die globale Marktwirtschaft – die zahl­
reichen Investments aus dem Ausland 
beweisen es bereits. 

In einem relativ überschaubaren Zeit­
raum haben wir eine enorme Ver­
lagerung von Kapital gesehen. 2022 
 haben nachhaltige Kapitalanlagen ein 
Volumen von 4 Bio. $ erreicht. Trotz­
dem  befindet sich die Verlagerung von 
 Kapitalanlagen in nachhaltige Lösun­
gen erst noch am Anfang. Doch wer ge­
staltet die Veränderung aktiv, und wer 
lässt sich davon leiten? Letztendlich 
sind wir alle davon betroffen. Welchen 
Weg werden Sie einschlagen?

Karl Nagy, CIO, CRCL Capital
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Ausblick für den US-Hotelmarkt bleibt positiv

120

100

80

60

40

20

«Kanada, ähnlich wie 
die Schweiz, aber mit 
grösserem Wachstum, 

ist ein Safe Haven.»

«Ein historischer  
Wechsel vom  

Eigenheim zum  
Mietwohnungsmodell.»
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   Eine Brücke      nach Westen
   AUSLAND Der globale Wertekompass zeigt gen Kanada.             Dort ergeben sich attraktive Investitionsmöglichkeiten.
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