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INFLATIONSSCHUTZ
Fonds im Nachteil

® Welche Werte bieten den besten Schutz
vor Inflation? Immobilien-Direktanlagen,
Immobilienfonds und Immobilienaktien
zeigen bei Inflation unterschiedliche Wer-
tentwicklungsmuster auf. Drei Immobi-
lienexperten geben Antwort. «Bei einem
heftigen und bleibenden Inflationsanstieg
werden Immobilien-Direktanlagen weniger
betroffen sein als Immobilienfonds. Studi-
en zeigen, dass borsenkotierte Immobili-
enfonds auf einen Zinsanstieg sowohl am
langen als auch am kurzen Ende mit Kurs-
verlusten reagieren. Das Verhaltensmuster
ist jenem von Obligationen #hnlich. Im-
mobilienaktien diirften sich zwischen den
Immobilien-Direktanlagen und den Immo-
bilienfonds bewegen», meint Peter Miiller,
Ziircher Kantonalbank (Ziirich). Kurt Ritz,
PricewaterhouseCoopers AG (Ziirich), zu-
folge muss man bei dieser Frage, zwischen
den direkten und allen Formen indirek-
ter Anlagen unterscheiden: «Die direkten
Anlagen mit ihrem ausgeprigten Inflati-

Kurt Ritz,
Pricewater-
houseCoopers,
«Direktanlagen
bieten eine
hohere Sicher-
heit.»

onsschutz tiber die Indexierung der Mie-
ten bieten selbstverstindlich eine hdhere
Sicherheit. Die Immobilien, die sich in den
indirekten Anlagegefissen befinden, pro-
fitieren zwar auch von diesem Schutz. Die
Frage ist, ob die Anlage dies im gleichem
Umfang weitergeben kann oder nicht. Die
Erhohung der Mietzinseinnahmen muss
nicht zwangsldufig zu einer besseren Ge-
samtperformance des Anlagetitels fiihren.
Gegenldufige Tendenzen im Markt der
indirekten Anlagen kénnen dies verhin-
dern.» Und Gino Leonardi, Solufonds
SA (Signy-Centre) sagt: «Bei Immobilien-
Direktanlagen und Immobilienfonds fun-
giert die doppelte Liquiditdt und der Kapi-
talisierungssatz, der auf dem langfristigen
durchschnittlichem Zinssatz beruht, als
Katalysator. Die Immobilienaktien hinge-
gen sind stark vom Aktienmarkt abhingig,
da sie nicht iiber eine doppelte Liquiditat
verfiigen.» (sk)
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