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Pensionskassen und Versicherungen verge-
ben seit Jahren Hypotheken in der Schweiz. 
Diese Investoren schätzen die attraktive 
Zinsalternative zu Obligationen, sind mit 
den regulatorischen Bedingungen vertraut 
und nutzen die Vergabe zur Kundenbin-
dung. Immobilienkredite im Ausland sind 
dagegen kein verbreitetes Anlageinstru-
ment bei Schweizer Investoren. 

Mit der Zinswende und Preiskorrektur 
könnte sich dies ändern. Anders als bei Ob-
ligationen sind Immobilienkredite variabel 
verzinst, wodurch sie die Rendite erhöht. 

FALLENDE PREISE
Auch die Risikoaufschläge haben sich 
 wegen fallender Preise und Engpässe der 
Banken um 50 bis 100 bps ausgeweitet. 
Mit erstrangig besicherten Immobilien-
krediten lassen sich aktuell Renditen zwi-
schen 6 bis 9% p.a. (netto, in €) erzielen. 

Niedrigere Spreads dürften erst wieder 
eintreten, wenn die Kreditvergabe bei den 
Banken gelockert wird. Die Regulierung 

dürfte durch die jüngsten Ereignisse (Cre-
dit Suisse, Silicon Valley Bank) zunehmen. 
Traditionelle Kreditgeber werden sich auf 
ihren Heimmarkt und die Finanzierung 
von Core-Objekten fokussieren. 

Diese restriktive Kreditvergabe hat eine 
Lücke für alternative Kreditgeber aufge-
tan. Mittlerweile entfallen fast 40% des 
Immobilienkreditvolumens in den USA 
auf Nichtbanken. In UK liegt der Anteil be-
reits bei 25%, und selbst in der Eurozone, 
die mit über 4000 Banken als übersättigt 
gilt, sind alternative Kreditgeber auf dem 
Vormarsch und dürften ihren Marktanteil 
von 10% weiter ausbauen. 

LÜCKEN SCHLIESSEN
Neben klassischen Akquisitions-/Projekt-
finanzierungen sind alternative Kreditge-
ber auch die erste Anlaufstelle für Immo-
bilienbesitzer zur Schliessung der Finan-
zierungslücke, welche etwa durch den 
zinsgetriebenen Rückgang der Immobili-
enbewertungen entstanden ist. Diese Lü-
cke könnte durch mehr Eigenkapital ge-
schlossen werden, meist aber führt kein 
Weg an Nachrangfinanzierungen vorbei.   

Der Anteil von Immobilien in der Asset-
Allokation einer Pensionskasse liegt mit 
durchschnittlich 27% gleichauf mit Obli-
gationen. Die wesentlichen Gründe für 
die Immobilienaffinität liegen in der ge-
ringen Volatilität, im Inflationsschutz, in 
der stetigen Ausschüttung und in langfris-
tigen höheren Renditen über Staatsanlei-
hen. Immobilienkredite bieten eine at-
traktive Kombination aus beiden Welten 
dank hohem Kapitalschutz, einen Inflati-
onsschutz aufgrund der variablen Verzin-
sung und eine attraktive Verzinsung we-
gen höherer Basiszinsen und gestiegener 
Spreads. Immobilienkredite können da-
her als Ergänzung zu Fixed Income als 
auch als Erweiterung des Immobilien-
portfolios angesehen werden.

Stefan Brägger, Managing Partner,  
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Ergänzung im   
Portfolio

KREDITE Für die Finanzierung eines Eigenheims gibt es neben 
den Banken eine Vielzahl an attraktiven Anbietern.
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N ach Angaben der Vereinten Na-
tionen entfielen im Jahr 2020 
rund 37% der weltweiten ener-

giebedingten CO2-Emissionen auf den 
Bau- und Gebäudesektor. In Städten 
werden diese Zahlen sogar noch über-
troffen. Gemäss einer wissenschaftli-
chen Studie sind in der Hälfte von 108 
Grossstädten mehr als 70% der städti-
schen Emissionen dem Gebäudesektor 
zuzuordnen. Schätzungen der Interna-
tionalen Energieagentur (IEA) zufolge 
müssen die Emissionen in diesem Sektor 
bis 2030 halbiert werden, um bis 2050 
das Netto-null-Ziel zu erreichen. 

Neben Investitionen in Neubauten 
mit hohen Umweltstandards können 
sich Anleger aber auch auf die Sanierung 
bestehender Gebäude konzentrieren 
und damit genauso viel – wenn nicht 
 sogar mehr – Impact erwirken. 

VERALTETE GEBÄUDE IN EUROPA 
In Europa ist die Situation ähnlich: Die 
Europäische Kommission schätzt, dass 
Gebäude mit einem Anteil von etwa 40% 
am Gesamtenergieverbrauch die gröss-
ten Energieverbraucher sind. Zudem 
sind etwa 35% der Gebäude in der EU 
 älter als ein halbes Jahrhundert. Damit 
zeichnet sich ab, dass die Mehrheit die-
ser Gebäude auch 2050 noch stehen 
sollte. Drei Viertel dieses Gebäude-
bestands sind in puncto Energieeffizienz 
veraltet. Um das Pariser Abkommen zu 
erfüllen, müssten pro Jahr also mindes-
tens 3% renoviert werden.

Heute verpflichten sich immer mehr 
Unternehmen zu Net Zero. Das bedeutet 
auch, dass sie nur Gebäude nutzen kön-
nen, die mit diesem Ziel vereinbar sind. 
Entsprechend zeichnet sich bereits 
heute ab, dass die Nachfrage nach um-
weltfreundlicheren Büro- und Logistik-
gebäuden anzieht. Gleichzeitig sehen wir 
ein grosses Ungleichgewicht zwischen 
der wachsenden Nachfrage und dem 

nach wie vor begrenzten Angebot ent-
sprechender Immobilien. Dies bietet ein 
attraktives Umfeld für Anleger, die 
gleichzeitig einen direkten Impact auf 
die CO2-Reduktion haben möchten. 

Fidelity hat eine Impact-Strategie ent-
wickelt, bei der bestehende Gebäude so 
saniert werden, dass sie künftig weitge-
hend CO2-frei betrieben und neu ver-
mietet werden können. Die Manager 
dieser Strategie sind sich der CO2-Aus-
wirkungen einer Sanierung durchaus be-
wusst. Statistiken belegen jedoch, dass 
ein Abriss-Neubau-Projekt einen bis zu 
viermal höheren CO2-Ausstoss haben 
kann als eine Sanierung. Bei der Fidelity-
Impact-Strategie ist daher eine genaue 
Erfassung der CO2-Emissionen der bei 

der Sanierung involvierten Gewerke es-
senziell, sodass sowohl für Investoren 
als auch für die Aufsichtsbehörden ein 
verlässliches Reporting erstellt werden 
kann. Alle an der Sanierung beteiligten 
Akteure müssen ihre Kohlenstoffauswir-
kungen so weit wie möglich reduzieren. 
Auch wenn klar ist, dass eine komplette 
Reduzierung der CO2-Emissionen oft 
nicht möglich ist, sollen die Auswir-
kungen so gering wie möglich gehalten 
werden. Dies unterstreicht auch die 
 Bedeutung der CO2-Messung und des 
Reporting, wobei anhand von rund 
zwanzig Indikatoren vierteljährlich über 
die Verbesserungen der einzelnen Im-
mobilien berichtet wird. 

Eine solche Impact-Strategie bietet 
Investoren die Möglichkeit, die Umwelt-
bilanz ihres Immobilienportfolios zu 
verbessern und gleichzeitig ein attrakti-
ves Renditepotenzial zu nutzen. Würde 

man auf ESG-Ziele und Massnahmen 
verzichten, wären die Objekte anfälliger 
für Wertverluste. Gebäude mit schlechte-
rer ESG-Bilanz laufen nämlich Gefahr, 
im Zuge strengerer Vorschriften einen 
Nachfrageeinbruch zu erleiden und zu 
sogenannten Stranded Buildings zu mu-
tieren. Zu Gebäuden also, die nicht in 
Übereinstimmung mit dem Pariser Ab-
kommen stehen und bei denen erhebli-
che Abschreibungen drohen. 

Zentral ist für solche Strategien, dass 
die Sanierungen einen dauerhaft positi-
ven Effekt auf das Klima haben. Das 
heisst auch, dass die Nachhaltigkeits-
ziele und die Auswirkungen ganzheitlich 
betrachten werden müssen: für das Ge-
bäude, für den Nutzer und für den An-
bieter. Auf diese Weise wird die Effektivi-
tät der Sanierungen erhöht und sicher-
gestellt, dass das für den Vermietungs- 
und den Investitionsmarkt geschaffene 
Produkt auch finanziell rentabel ist. 

SKALIERBARE NACHRÜSTUNG
So kann die Klimabilanz eines Gebäu-
des durch Investitionen in erneuerbare 
Energien, Sensortechnik sowie moderne 
Heiz- und Kühlungsanlagen verbessert 
werden. Auch lässt sich für Investoren 
durch höhere Mieteinnahmen und hö-
here Bewertungen der Immobilien eine 
grüne Rendite erwirtschaften.

Noch stehen die Immobilien- und die 
Bauindustrie am Anfang ihres Weges zu 
mehr Nachhaltigkeit. Mit dem techno-
logischen Fortschritt werden die De-
karbonisierung und die Nachrüstung 
von Gebäuden perspektivisch skalier-
bar und kostengünstiger. Voraussetzung 
ist, dass die Dekarbonisierung im Rah-
men eines klaren Prozesses umgesetzt 
und durch Indikatoren verbindlich kon-
trolliert wird. So wird es für Anleger at-
traktiv, gleichzeitig ihre Klimaschutz-
verpflichtungen und auch ihre Investi-
tionsziele zu erfüllen. 

Adrian Benedict, Head Real Estate  
Solutions, Fidelity International

«Noch steht die  
Immobilienindustrie 
am Anfang des Weges 
zur Nachhaltigkeit.»

Die Impact-Strategie
GEBÄUDE Sanierungen müssen einen dauerhaft positiven Effekt auf das Klima 

haben. So lässt sich für Investoren eine grüne Rendite erwirtschaften.


