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Executive Summary

Immobilien, insbesondere direkte Immobilienanlagen, sind volumenméssig die grdsste
Vermdgensposition von Schweizer Haushalten und machen annéhernd ein Drittel des
Reinvermogens aus.! Trotzdem sind Immobilien als Anlageklasse bei privaten Anlegern
weniger etabliert als bei institutionellen Anlegern. Vor diesem Hintergrund befasst sich
diese Arbeit mit der Frage, welche Anlagemdglichkeiten in Immobilien fur private An-
leger in der Schweiz bestehen und wie das Investitionsverhalten insbesondere in die
Anlageklasse Immobilien ist.

Die Anlagemoglichkeiten in Immobilien fir Privatanleger in der Schweiz sind breit
gefachert. Neue Entwicklungen bei den direkten Immobilienanlagen sind im Gange.
Das aktuelle Niedrigzinsumfeld fiihrt dazu, dass Private vermehrt zu kleinen Immobili-
enunternehmern werden. Direkte Immobilienanlagen sind oft mit Emotionen, Manage-
mentaufgaben, Kontrolle bzw. Kontrollillusion uber diese Anlage sowie mit einem ho-
hen Grad an Fremdfinanzierung verbunden. Die damit einhergehenden Wertanderungs-
risiken der Direktanlage werden von privaten Anlegern oft ausgeblendet.?

Im empirischen Teil wurden sowohl eine quantitative (liber ein Online Panel) als auch
eine qualitative Studie (Experteninterviews) durchgefiihrt. Die quantitative Untersu-
chung hat unter anderem ergeben, dass Wohneigentimer im Durchschnitt eine Klum-
penposition in Immobilien besitzen, wéhrend Mieter eine tiefe Allokation in Immobilien
halten. Die Asset Allokationen dieser zwei Gruppen unterscheiden sich signifikant,
wahrend die Risiko-Selbsteinschatzungen sehr dhnlich sind. Dies liegt unter anderem
daran, dass das Portfolio Management bei Wohneigentimern in der Praxis ohne Be-
ricksichtigung der selbstbewohnten Immobilie stattfindet. Die Wahrnehmung der
selbstbewohnten Immobilie ist bei den meisten Probanden der Zielgruppe, dass diese
gar nicht als Finanzanlage betrachtet wird, sondern der Gebrauchszweck iberwiegt.

Es wurden mehrere Hinweise fur ein Verhalten festgestellt, das als mentale Buchhaltung
(engl. Mental Accounting) bezeichnet wird. Die Anleger und die Vermdgensverwal-
tungspraxis scheinen noch nicht so weit zu sein, das Portfoliomanagement inklusive
Immobilien zu verstehen bzw. anzubieten. Das Potential zur Risikodiversifikation durch

indirekte Immobilienanlagen insbesondere bei Mietern wird kaum ausgeschopft.

1vgl. SNB 2015, S. A9
2vgl. Gamma, W./Frey, H. 2016, S.8
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung / Ausgangslage

Die vorliegende Abschlussarbeit behandelt die Anlagemdglichkeiten in Immobilien und
das Anlageverhalten privater Anleger in der Schweiz. Die explizite Forschungsfrage
lautet: ,,Was sind die Anlagemdglichkeiten in Immobilien fir private Anleger in der
Schweiz und wie ist das Investitionsverhalten insbesondere in die Anlageklasse Immo-
bilien?* Diese Fragestellung ist sowohl von wissenschaftlicher Relevanz, da die meisten
Publikationen und Daten bis anhin von institutionellen Investoren stammen,? als auch in
der Vermogensverwaltungspraxis ein aktuelles Thema.

In einer Umfrage zum Anlageverhalten der Schweizer Bevolkerung im Jahre 2015 ant-
worteten zwei von drei Befragten, dass sie, unter der gegebenen Pramisse, geniigend
Zeit und Geld zur Verfigung zu haben, ihr Vermdgen in Immobilien anlegen wirden.
Aktien folgen an zweiter Stelle und erst mit grossem Abstand Anlagefonds an dritter
und Rohstoffe an vierter Stelle.* Eines der Argumente neben dem direkten Nutzen als
eigene Wohnrdume ist auch die ,,Annahme, dass Gebautes seinen Wert erhilt oder an
Wert zulegt.*“®> Die Tatsache, dass fur viele Schweizer Haushalte das Eigenheim die
grosste Vermogensanlage® und somit eine illiquide Klumpenposition darstellt,” blenden
viele Anleger aus.

Die Schwierigkeit beziiglich dem Anlageverhalten von Privatpersonen liegt darin, dass
keine zuverlassigen Statistiken existieren.® Viele Quellen unterlassen die Differenzie-
rung zwischen Selbstnutzern von Immobilien und Kapitalinvestoren.® Die Datenqualitat
zum Immobilienbesitz ist nicht iberzeugend, wie im Bericht des BFS zur Vermdgens-
lage der privaten Haushalte formuliert ist: ,,Im Wissen, dass 38.8% der Personen in den
Privathaushalten Eigentimer der Wohnung/des Hauses ihres Hauptwohnsitzes sind, ist
der Anteil von 80% Nullwerten [bei der Position Immobilienbesitz] nicht plausibel.*°

Zusétzlich besteht bei Immobilien das Problem der Bewertung. Den Anschaffungswert

3 Vgl. Tribestein 2015, 0.S

4Vqgl. Strohm 2015, 0.S.

% Strohm 2015, 0.S.

® Vvgl. Gantenbein 2003, 0.S.

"Vgl. Strohm 2015, 0.S.; Kaufmann 2015, S. 45
8 Vvgl. Gantenbein 1999, S. 62

% Vgl. Miiller, A./Schoch, T. 2014, S. 62

10 Mmaller, A./Schoch, T. 2014, S. 62



sollten die meisten Eigentimer noch kennen, aber den Marktwert einer Immobilie zu
bestimmen, ist schwierig. Auf dem Schweizer Immobilienmarkt herrscht keine Preis-
transparenz.'! Es existieren ausfiihrliche Statistiken tiber die Anzahl und Art der Geb&u-
de, wenig Informationen aber iiber deren Eigentumsverhaltnisse.*? Auch im Bereich der
Wertschriftenvermdgen sind in gewissen Statistiken die Positionen als Aggregat sub-
summiert.® Eine Abgrenzungsproblematik besteht bei den indirekten Immobilienanla-
gen insofern, dass Immobilienfonds oft innerhalb der Anlagefonds, Immobilienaktien
innerhalb der Aktien aufgefilhrt und statistisch nicht separiert sind.** Zur Bearbeitung
der Forschungsfrage zum Anlageverhalten sind folglich Daten auf Anlegerstufe, d.h. auf
der Ebene des individuellen Anlegers/Anlegerin bzw. des Haushaltes als 6konomische
Einheit, notwendig und nicht in aggregierter Form. Diese Problematik hat dazu gefiihrt,
dass fir die gewdhlte Fragestellung eine eigene Umfrage mit einem zweisprachigen
Fragebogen uber ein Online Panel durchgefiihrt werden musste. Als Erganzung sind
auch qualitative Experteninterviews durchgefuhrt worden. Die entsprechenden Frage-
bogen finden sich im Anhang 1-3.

Die Untersuchung des Anlageverhaltens privater Investoren stellt gleichzeitig eine pra-
xisrelevante und aktuelle Problemstellung dar. Im heutigen weltweiten Niedrigzinsum-
feld ist es fur private Anleger schwierig geworden, rentable Anlagemdoglichkeiten zu
finden. Immobilien haben in der Konsequenz als Kapitalanlage an Attraktivitat gewon-

nen.t®

1.2 Zielsetzung

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, nach der Erarbeitung der theoretischen und prakti-
schen Grundlagen einen Uberblick tiber die Anlagemdglichkeiten in Immobilien zu ge-
ben, die ein privater Anleger in der Schweiz heutzutage hat. Es wird erldutert, wie der
Markt aussieht, welche Anbieter es gibt und welche Vor- und Nachteile der verschiede-
nen Instrumente bestehen. In diesem Uberblick sollen auch neueste Entwicklungen auf-
gezeigt werden.

In der Folge wird in einer empirischen Studie das Anlageverhalten privater Anleger in

der Schweiz anhand einer Online-Umfrage untersucht. Diese Analyse hat zum Ziel, das

11'vgl. Gantenbein 1999, S. 130-131

12 \vgl. Staub, P./Rtter, H. 2014, S. 11
13'vgl. Muller, A./Schoch, T. 2014, S. 64-65
4vgl. SNB 2015, S. A9

15vgl. Schafer 2015a, 0.S.



effektive Verhalten der privaten Anleger (ab einem bestimmten Vermdgen) in der
Schweiz Uber eine umfassende Stichprobe (engl. Sample) von 600 vollstandig ausge-
flllten Fragebogen zu untersuchen. Dabei wird angestrebt, Verhaltensmuster zu identi-
fizieren und daraus Implikationen abzuleiten, insbesondere auch fur die Beratungstatig-
keit in der Vermogensverwaltung.

Diese Abschlussarbeit soll einen aktuellen und praxisrelevanten Beitrag bezliglich An-
lagemdglichkeiten in Immobilien privater Anleger in der Schweiz und deren Anlage-
verhalten in Immobilien liefern. Darin wird der Stand der wissenschaftlichen und pra-
xisorientierten Diskussion unter Verwendung der relevanten Literatur, inklusive Fach-

zeitschriften und Reports sowie einer eigenen empirischen Untersuchung aufgearbeitet.

1.3 Abgrenzung des Themas

Das Thema Anlagen in Immobilien ist im Haus der Immobiliendkonomie'® bei den Ma-
nagementaspekten als funktionsspezifischer Aspekt unter dem Titel ,,Immobilieninvesti-
tion” subsummiert. Innerhalb der Immobilieninvestition bzw. Immobilieninvestments
lassen sich die Formen nach drei Dimensionen unterteilen: nach Art der Immobilie,
nach Anlegertyp und nach Art der Nutzung.!” Als erste Dimension lasst sich die Art der
Immobilie in drei Grundtypen unterscheiden: in Wohnimmobilien, Gewerbeimmobilien
und in (unbebautes) Land. In der zweiten Dimension wird der Anlegertyp in drei
Grundtypen unterteilt: Private Investoren, Institutionelle Investoren und Unternehmen.
In der dritten Dimension wird die Art der Nutzung differenziert, welche zwei Nutzungs-
typen kennt: Eigennutzung und Kapitalanlage, wobei die Kapitalanlage in die direkte
und indirekte eingeteilt werden kann, siehe Abbildung 1:

Art der Immobilie

Land

Gewerbeimmobilien

Wohnimmobilien

/. Anlegertyp

Unternehmen

direkt indirekt Institutionelle Investoren

Private Investoren

Art der Kapitalanlage Eigennutzung
Nutzung

Abbildung 1: Abgrenzung des Themas, in Anlehnung an Francke, H.-H./Rehkugler, H. (2012), S. 5

16 vgl. Schulte et al. 2005, S. 24
7vgl. Francke, H.-H./Rehkugler, H. 2012, S. 5



Die vorliegende Arbeit befasst sich somit mit den Immobilieninvestitionen privater In-
vestoren uber die Arten von Immobilien und Arten der Nutzung hinweg, d.h. sowohl
zur Eigen-/Selbstnutzung als auch als Kapitalanlage. Der Fokus liegt auf der haufigsten
Form der Art der Immobilie: der Wohnimmobilie.

Diese Abschlussarbeit konzentriert sich auf die Anlagemdglichkeiten in Immobilien-
Eigenkapital fur private Anleger in der Schweiz. Die Immobilieninvestitionen in
Fremdkapital werden ausgeklammert, ebenfalls ausgeschlossen sind Investitionsformen,

welche den privaten Anlegern nicht offenstehen, wie z.B. Anlagestiftungen.

1.4 Vorgehen

Das Vorgehen ergibt sich aus der Forschungsfrage wie folgt:

Im ersten Teil werden die theoretischen und praktischen Grundlagen aufgearbeitet, um
die Begrifflichkeiten zu klaren, die Fragestellung in einen ¢konomischen Kontext zu
stellen und das Thema abzugrenzen. Dazu werden wissenschaftliche Grundlagen und
Definitionen sowie Erkenntnisse aus der Praxis der Vermdgensverwaltung verwendet.
Im zweiten Teil wird der Frage nachgegangen, was die Anlagemdglichkeiten in Immo-
bilien flr private Anleger in der Schweiz sind. Diese Thematik soll hauptséchlich mit
Desk Research erarbeitet werden. Dazu werden 6ffentlich zugéngliche Daten, wie z.B.
des Bundesamtes flr Statistik, SNB, SIX Swiss Exchange, Branchenpublikationen so-
wie Fachliteratur zusammengetragen. Zur Verstandnisgewinnung des Crowdfundings
wurde unter anderem auch eine Objektbesichtigung durchgefiihrt.

Im dritten Teil der Abschlussarbeit wird das Investitionsverhalten in die Anlageklasse
Immobilien von privaten Anlegern anhand einer eigens daftir durchgefiihrten quantitati-
ven Studie in einem Online Panel, d.h. mit einer geschichteten Stichprobe analysiert. Es
haben 3’645 Panel-Teilnehmer die Umfrage begonnen, um schlussendlich 600 ausge-
flllte Fragebogen zu erhalten.

Anhand der statistischen Analyse der Daten mit dem Statistikprogramm SPSS 23 und
der Aufbereitung in Excel werden das Anlageverhalten der Probanden und tendenzielle
Verhaltensmuster aufgezeigt. Diese Analyse wird verwendet, um Schlussfolgerungen
aus der Anleger- und der Beratungsperspektive ziehen zu kénnen.

Zur Erganzung und zum Zweck der Plausibilisierung der quantitativen Analyse wurden
qualitative Interviews mit funf Privatkundenberatern, zwei Vertriebsspezialisten, einem
Portfoliomanager/Research  Spezialisten, und einem CFO einer Immobilien-
Aktiengesellschaft durchgefiihrt. Somit kann das Vorgehen als Triangulation von ver-



schiedenen Methoden bezeichnet werden, da fur die wissenschaftliche Aufarbeitung
einer Fragestellung mehr als eine Methode verwendet wird.® Die Triangulation ermdg-
licht mehrere Facetten einer Problemstellung zu beleuchten und robustere Erklarungen

furr die zu untersuchenden sozialen Prozesse zu erhalten.t®

2 Anlagemdglichkeiten in Immobilien
2.1 Theoretische und praktische Grundlagen

211 Anlage

Unter einer Anlage versteht man in diesem Kontext eine mogliche Form der Geld- und
Vermogensanlage, wobei oft auch der englische Begriff ,,Asset” verwendet wird. Eine
Anlage kann wie folgt definiert werden: ,,anything owned by a person or organization
having monetary value, usually its cost or fair market value. An asset may be a specific
property, such as title to real estate or other tangible property, or enforceable claims
against others.” 2% In diesem Zusammenhang wird der Begriff der Anlage synonym mit
demjenigen der Investition (engl. Investment) verwendet.

Eine haufig gemachte Unterscheidung ist aus der oben genannten Definition bereits
ersichtlich, namlich diejenige der Realinvestition versus der Finanzinvestition, die wie
folgt ausgefihrt wird: ,,Real investments generally involve some kind of tangible assets,
such as land, machinery or factories. Financial investments involve contracts written on
pieces of paper, such as common stocks and bonds.*“?! Bei den Anlagemdglichkeiten in
Immobilien gibt es eine analoge Unterscheidung, wobei die Realinvestition meist als
direkte (engl. direct) Anlage versus die Finanzinvestition als indirekte (engl. indirect)
Anlage bezeichnet wird. Bei Investitionen in indirekte Anlagen wird zusétzlich unter-
schieden, ob diese an einer Borse, also publik (engl. public), oder aber (ber einen nicht
institutionalisierten Markt, also privat (engl. private) gehandelt werden, sinngemass
spricht man auch von kotierten versus nicht-kotierten Anlagen.??

Aus diesen Anlagemoglichkeiten I&sst sich ein an Schweizer Verhéltnisse angepasstes

Bild geméss Abbildung 2 erstellen. Dabei ist zu erwahnen, dass die Investitionen in

18'\vgl. Deacon, D./Bryman, A./Fenton, N. 1998; S. 48
19Vvgl. Deacon, D./Bryman, A./Fenton, N. 1998, S. 61

20 Wierichs, G./Smets, St. 2010, 0.S.

2L Sharpe, W. F./Alexander, G. J./Bailey, J. V. 1999, S. 1
22 vgl. Tribestein 2012, S. 20



Land und/oder Gebdude (sowohl bei Wohnimmobilien als auch bei Gewerbeimmobi-
lien) grundséatzlich fir beide Arten der Nutzung offenstehen, d.h. Eigen-/Selbstnutzung
oder Nutzung Dritter gegen Entgelt, d.h. Miete, und somit auch als Kapitalanlage die-
nen konnen. Darum die Positionierung dieser Anlagemdglichkeiten sowohl auf der Seite

der Selbstnutzung als auch auf der Seite der direkten Kapitalanlage.

Kotierte Anlagen |
‘ Wohnimmaobilien Naus Farman -
Einfamilienhdusar = Buy-to-let Immaobilienfonds ‘
* Buy-ta-Airbnb

Mehrfamilienhduser = Crowdfunding ETFs ‘

Stockwerkeigentum
Immabilienaktien ‘

Gewerbeimmaobilien
REITs ‘

Bliro
Strukturierte Produkte auf
Verkauf Immabilien

Industrie Nicht kotlerts Anlagen |
Land | Real Estate Private Equity |

Abbildung 2: Anlagemdglichkeiten in Immobilien fiir private Anleger in der Schweiz

Neben den hier aufgezeigten Anlagemdglichkeiten in Immobilien-Eigenkapital (engl.
Equity) gibt es auch Anlageprodukte, welche in Fremdkapital (engl. Debt) investieren,
wie z.B. Hypothekarkredite, Hypothekarpfandbriefe und Mortgage Backed Securities.

212 Vermdogen

Die Definition des Vermogens wird zum Zwecke der Bearbeitung der gewahlten Frage-
stellung nicht aus Sicht einer gesamten Volkswirtschaft definiert, sondern auf individu-
eller, bzw. Haushaltsebene, wobei — analog zu den Publikationen des BFS — der Haus-
halt als privater Haushalt verstanden wird und sogenannte Kollektivhaushalte (z.B. Al-
ters- und Pflegeheime) ausgeschlossen sind.?®

Die Investition in eine Geld- oder Vermdgensanlage setzt grundsatzlich voraus, dass
zeitlich vorgelagert ein Konsumverzicht stattgefunden hat. ,,Investment is the act of
putting money aside that would otherwise be used for current consumption.?* Somit ist

der Teil des Vermogens gemeint, der nicht fir die laufenden Ausgaben benétigt wird.

2 vgl. Muller, A./Schoch, T. 2014, S. 9
24 Geltner et al., S. 125



Um die Vergleichbarkeit der Vermdgensverhéltnisse zu ermdglichen, ist die Prazisie-
rung notwendig, dass es sich um das jeweilige Netto-Vermdgen handelt, d.h. dass die
Schulden vom Brutto-Vermogen abgezogen werden miissen.? , Das Netto-Vermogen
(engl. net wealth/net worth) ergibt sich aus dem Bestand der Vermdgensaktivposten
abziiglich aller offenen Verbindlichkeiten.“?® Somit wird in diesem Zusammenhang
vom Haushalts-Nettovermdgen gesprochen. Die Vermogen der 2. und 3. Sdule sind aus
zwei Griinden ausgeschlossen: Der Anlageentscheid kann bei der beruflichen Vorsorge,
auch besser bekannt als 2. Séule, in der Regel nicht beeinflusst werden, da dies in der
Verantwortung der Anlegerversammlung oder meist gemass den Statuten beim Stif-
tungsrat liegt.?” In der 3. Séule, genauer gesagt der Saule 3a, ist die Situation insofern
anders, dass der private Anleger die Entscheidung der Anlage zwar selbst fallen kann,?
gemiss Art. 5 BVV 3 die Bestimmungen des BVV 2 aber sinngemiss gelten,?® d.h. zum
Beispiel fir Anlagen in Immobilien eine Begrenzung von 30% des Gesamtvermogens
gilt.3° Hinzu kommt, dass die Vermdgen in der 2. und Saule 3a steuerbefreit sind und
nicht zum steuerbaren Vermdgen zéhlen.®! Dies filhrt dazu, dass diese Vermdgen in der
jahrlichen Steuererklarung von Privatpersonen nicht aufgefiihrt werden.

Generell besteht bei den Statistiken zur Vermdgenslage von Schweizer Haushalten die
Schwierigkeit der Allokation der VVorsorgevermdgen, da einerseits die Anspriiche ge-
genuber Versicherungen und Pensionskassen zusammengefasst, d.h. aus Lebensversi-
cherungen und aus der beruflichen Altersvorsorge (2. Saule) vermischt, sind.®? Anderer-
seits werden die Vermdgen der Sdule 3a auf drei Positionen verteilt: auf Anteile an kol-
lektiven Kapitalanlagen, auf Einlagen auf Giro- und Sparkonti sowie auf Anspriche
gegeniiber Versicherungen und Pensionskassen.® Trotzdem ist fiir das Verstandnis der
Grossenordnungen eine aggregierte Sicht sinnvoll. Geméss SNB belauft sich das ge-
samte Reinvermdgen der privaten Haushalte in der Schweiz per Ende 2014 auf CHF

3’335 Mrd. Der Marktwert der Immobilien im Besitz der privaten Haushalte hat seit

%5 vgl. Muller, A./Schoch, T. 2014, S. 9

% Muller, A./Schoch, T. 2014, S. 10

27 \gl. Art. 53i des Bundesgesetzes tber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
(BVG) vom 25. Juni 1982, SR 831.40

28 \/gl. Verordnung Uber die steuerliche Abzugsberechtigung fiir Beitrage an anerkannte Vorsorgeformen
(BVV 3) vom 13.11.1985, SR 831.461.3

29 Vgl. Verordnung Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVV 2) vom
18.04.1984, SR 831.441.1

% vgl. Art. 55 lit. c BVV 2

3Lvgl. Art. 80 Abs. 2 BVG bzw. Art. 6 BVV 3

%2\V/gl. SNB 2015, S. A13

33vgl. Muller, A./Schoch, T. 2014, S. 36



2005 kontinuierlich zugenommen und betragt mittlerweile CHF 1’815 Mrd., wobei
auch die Verpflichtungen, die hauptsachlich aus Hypothekarkrediten bestehen, ange-
stiegen sind (Stand Ende 2014: Total Verpflichtungen: CHF 794 Mrd., davon CHF 740
Mrd. Hypothekarkredite). Der Marktwert der Immobilien abzuglich der Hypotheken
ergibt den Wert des Eigenkapitals der Immobilien von CHF 1°075 Mrd., was 32% des
Reinvermdgens aller Schweizer Haushalte entspricht.®* Die CHF 2°314 Mrd. an Forde-

rungen bestehen aus den folgenden in Tabelle 1 beschriebenen sechs Positionen:

Volumen per Ende 2014
Position Beschreibung (in CHF Mrd.)
Bargeld und Einlagen Sparkonti, Transaktionskonti, Termineinlagen 734
Schuldtitel Kassenobligationen, Geldmarktpapiere, Anleihen 97
Aktien 285
Anteile an kollektiven Kapitalanlagen Anlagefonds, SICAV, KGK, SICAF 220
Strukturierte Produkte 23
Anspriiche gegenuiber Versicherungen Anspriiche aus Lebensversicherungen, Anspriiche aus der
und Pensionskassen beruflichen Altersvorsorge (2. Saule) 956
Total Forderungen 2315

Tabelle 1: Aufteilung der Forderungen, vgl. SNB (2015), S. A9; FINMA (2016), o.S.

Somit lasst sich feststellen, dass Immobilien auch nach Abzug der Hypotheken volu-
menmassig die grosste Vermogensposition der privaten Haushalte in der Schweiz bil-
den, wenn die Forderungen unterteilt werden.

Zum Zweck der Vereinfachung und zur Anpassung an die Schweizer Verhaltnisse wird
in der quantitativen Studie das Haushalts-Nettovermdgen (netto = abziglich Schulden)
wie folgt definiert: Dieses beinhaltet Bargeld, Sparguthaben, Wertschriften, selbstbe-
wohnte oder vermietete Immobilien (nur Eigenkapital, ohne Hypothek), inklusive Au-
tos, Uhren, Kunst, Schmuck, etc., jedoch ohne das VVorsorgevermdgen, d.h. ohne 2. oder
3. Saule (siehe Fragebogen im Anhang 1). Es geht somit um das frei investierbare
Haushalts-Nettovermdégen aus der Perspektive eines privaten Anlegers, wobei im Unter-
schied zu den SNB-Daten neben Immobilien und den finanziellen Vermdgenswerten

auch die eigene Unternehmung und sonstige Sachwerte abgefragt wurden.

2.1.3  Privater Anleger

Private Anleger sind Privatpersonen, welche einzeln oder in einem kleinen Verbund,
z.B. als Ehepaar oder Haushalt (mit oder ohne Kinder), ihr Vermodgen investieren. Das
allgemeine Spektrum reicht grundsatzlich vom Kleinsparer mit einigen Tausend
Schweizer Franken Anlagevermdgen bis zum Multimilliarddr. Im Gegensatz zu institu-

tionellen Investoren, wie z.B. Banken, Effektenhandler, Versicherungen, Pensionskas-

% Vgl. SNB 2015, S. A9; FINMA 2016, 0.S.



sen, Fondsleitungen, Vermogensverwalter oder operativ tatige Unternehmen, sind bei
den meisten Privatinvestoren keine expliziten Finanzkenntnisse oder gar eine professio-
nelle Tresorerie vorhanden. Es werden geringere Vermdgensgrossen pro Anleger inves-
tiert.®

Ein grundlegender Unterschied zwischen den privaten und institutionellen Anlegern
besteht in der Tatsache, dass private Anleger ihr eigenes Geld investieren, d.h. dass die
Entscheidungstrager gleichzeitig Eigentiimer des Geldvermdgens sind. Dies im Gegen-
satz zu den meisten institutionellen Anlegern, wo es eine Trennung der Rollen gibt. Der
Versicherungsnehmer einer beruflichen Vorsorgeeinrichtung kann in der Regel nicht
entscheiden, wie sein VVorsorgeguthaben investiert werden soll. Der Stiftungsrat hat da-
flr von der Institution Vorsorgeeinrichtung (bzw. vom Gesetzgeber) die Kompetenzen
sowie Richtlinien erhalten, wonach das Stiftungsvermogen zu investieren ist.%® Der pri-
vate Anleger bzw. der Haushalt agiert sowohl als Eigentlimer des Vermdogens als auch
als Entscheider und ist somit oft alleiniger Risikotrager. Es gibt keine statutarischen
oder gesetzlichen VVorgaben, einzig gewisse Standesregeln der Banken im Falle der hy-
pothekarischen Kreditvergabe.®” Somit geniesst der private Anleger grosse Freiheitsgra-
de in der Entscheidung, ob er tiberhaupt auf Konsum verzichten und ein gewisses Ver-
mogen ansparen modchte, und wie bzw. wie lange er dieses Geldvermégen anlegen will.
Es sind somit individuelle Einschrankungen oder Préferenzen, die private Anleger so
oder anders entscheiden lassen, wobei vor dem Entscheid unterschiedliche Entschei-
dungsfindungsprozesse mdglich sind. Dem Investitionsentscheid kann beispielsweise
ein Informationsprozess lber mehrere Gesprache mit einem Berater bei einer Bank vo-
rausgehen oder es kann zu einem spontanen Kauf- oder Verkaufsentscheid aufgrund
einer Pressemitteilung, abgewickelt Gber einen Online Broker, kommen.

Da die Masse der privaten Anleger eine sehr grosse Heterogenitat und eine ungleiche
Vermdégensverteilung in der Bevolkerung aufweist,® wird in der Vermogensverwal-
tungspraxis oft mit Kunden- bzw. Anlegersegmentierungen gearbeitet. Die typische
Segmentierung ist dabei nach wie vor diejenige nach Vermdgensgrosse, d.h. nach ak-

tuellen Vermogenswerten,*® wie in Abbildung 3 veranschaulicht wird:

3 Vgl. Triibestein 2012, S. 24-25

% vgl. Art. 53i BVG

37vgl. SwissBanking 2014, S. 3

38 Vvgl. Muller, A./Schoch, T. 2014, S. 71

39 Vvgl. Kos Kalia 2008, S. 61

40vgl. Cap Gemini 2015, S. 10; Zenker 2006, S. 77-81



Segment Vermdgen
UHNWI Von CHF 30 Mio, oder CHF 50 Mio. an
Very HNWI Wan CHF 5 Mie. bis zu CHF 30 Mio, oder bis zu
CHF 50 Mio.
HNWI Van CHF 1 Mis. bis zu CHF 5 Mia.
Core Affluent Wan CHF 250'000 oder CHF 500'000 bis zu
CHF 1 Mo,
Van CHF 50'000 mit Wohneigentum
Mass Affluent [Privatkunden Individuzl) oder von CHF 100000
bis zu CHF 250°000 ader bis 2u CHF 500°000
Basis /Retall Bis zu CHF 50°000 ader CHF 100°'000

Abbildung 3: Segmentierung privater Anleger nach Vermdgen, in Anlehnung an Zenker (2006), S. 24;
Kos Kalia (2008), S. 61; Cap Gemini (2015), S. 10

Der Gesetzgeber in der Schweiz unterscheidet im Bundesgesetz uber die kollektiven
Kapitalanlagen zwischen qualifizierten und nicht-qualifizierten Anlegern, so dass neben
den institutionellen Anlegern auch vermdgende Privatpersonen schriftlich erklaren kon-
nen, dass sie als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger gelten wollen.*! Die dafiir not-
wendigen Kriterien sind entweder
e die personliche Ausbildung und berufliche Erfahrung im Finanzsektor in Kom-
bination mit einem Finanzvermdogen (ohne Immobilien und ohne berufliche Vor-
sorge) von mindestens CHF 500’000 oder
e Vermogen von mindestens CHF 5 Mio. (inklusive Immobilien zu einem Netto-
wert von hdchstens CHF 2 Mio.).*
Somit sind auch aus Sicht des Gesetzgebers zum Schutze der Anlegerinnen und Anle-
ger*® Vermogensgrossen definiert worden. Die Vergleichbarkeit von vermdgenden Pri-
vatpersonen mit institutionellen Anlegern wird auch zunehmend bei Investitionen in
Immobilien festgestellt, da diese vermdgenden Privatanleger zum Teil ber Family

Offices agieren und liber Gesellschaften und Stiftungen in Immobilien investieren.**

41 vgl. Art. 10 Abs. 2 lit. e. und f. des Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivan-
lagengesetz, KAG), vom 23.06.2006, SR 951.31

42 \gl. Art. 6 der Verordnung uber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagenverordnung, KKV)
vom 22.11.2006, SR. 951.311

“Bvgl. Art. 1 KAG

4 \/gl. Trubestein 2012, S. 25
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Am unteren Ende der Vermogensgrossen stellt sich die Frage, ab welchem Anlagever-
mogen Anleger in der Praxis Uberhaupt in Immobilien investieren bzw. investieren
konnten. Die haufigste Anlage, namlich die direkte Anlage in selbstbewohntes Wohnei-
gentum, ist in der Schweiz bei circa 40% der Haushalte heute der Fall.*> Ausgehend von
typischen Transaktionsobjekten (Median, 4. Quartal 2015) im Schweizer Markt fur Ein-
familienh&user und Eigentumswohnungen liegt der mittlere Transaktionspreis pro Ein-
heit bei CHF 890’000 flr ein Einfamilienhaus und CHF 700’000 fiir eine Eigentums-
wohnung.*® Mit den heute giiltigen Standesregeln der Schweizerischen Bankiervereini-
gung betreffend Mindestanforderungen bei Hypothekarfinanzierungen ist ein Mindes-
tanteil von 10% an Eigenmitteln notwendig, welche nicht aus den Guthaben der 2. Sdule
stammen.*” Somit bendtigt ein Haushalt heute in der Schweiz mindestens ein Eigenka-
pital von rund CHF 90°000 fiir den Erwerb eines mittleren Einfamilienhauses und CHF
70’000 fir den Kauf einer Eigentumswohnung. Addiert man dazu noch tbliche Trans-
aktionsgebihren, wie z.B. Handanderungssteuern, Notariatsgebthren oder Gebuhren fur
die Grundbucheintragung,® ist die Schwelle von CHF 100’000 Eigenkapital schnell
erreicht.

Bei indirekten Immobilienanlagen sind die Losgrossen, d.h. der Preis pro Einheit klei-
ner als bei direkten Anlagen, doch auch da stellt sich die Frage, ab welchem Volumen
eine Anlage z.B. in einen Immobilienfonds oder eine Immobilienaktie in der Praxis
Sinn macht und welche Anleger fir solche Produkte in Frage kommen.

Zu diesem Zweck wird an dieser Stelle eine vereinfachte Kalkulation unter Beriicksich-
tigung von Transaktionskosten gerechnet. In der Anlegerpraxis fallen Transaktionsge-
blhren, sogenannten Courtagen, beim Kauf- und Verkauf von Wertschriften an. Diese
werden von den Banken erhoben und reichen von CHF 9 Minimum pro Transaktion
beim grossten Schweizer Online-Broker*® bis zu CHF 100 bei einer mittleren Kantonal-
bank (ohne Internet-Rabatt).>® Nimmt man einen Durchschnitt von CHF 50 fiir eine
Transaktion,>! so zahlt der Anleger nur schon CHF 100 Gebiihren fiir einen Kauf- und
Verkauf von Aktien oder ETFs, wobei bei gewissen Anlagefonds die Ricknahme je

nach Bank bzw. Fond kostenlos ist. Damit diese Gebuhren fiir Wertschriftentransaktio-

4 Vgl. BFS 2015, S. 21

4 \/gl. Wiest & Partner 2016, S. 166
47Vgl. SwissBanking 2014, S. 3

4 Vgl. Gantenbein 1999, S. 137

49 Vgl. Swissquote 2016, 0.S.

0 vgl. Schwyzer Kantonalbank 2015, S. 4
51 vgl. Konig 2014, 0.S.
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nen einen nicht allzu grossen Teil der Rendite zunichtemachen, sollten die Courtagen
hdchstens 1% betragen. Somit liegt die minimale Positionsgrésse fur Anlagefonds bei
CHF 5’000 bzw. CHF 10’000 flr Obligationen, Aktien, ETFs, etc. Mdchte ein Anleger
eine naive Portfoliodiversifikation durch eine gleichgewichtete Anzahl von Positionen
erreichen, so wird haufig mit der Anzahl 20 operiert.>> Somit kann vereinfacht eine
Mindestportfoliogrosse flir Fondsportfolios bzw. Einzeltitelportfolios unter Beriicksich-

tigung von Transaktionskosten definiert werden, siehe Tabelle 2:

Mindestgréssen Losgrdsse pro Position Portfoliogrésse
Fondsportfolio CHF 5’000 CHF 100°'000
Einzeltitelportfolio CHF 10’000 CHF 200’000

Tabelle 2: Mindestgréssen pro Position und Portfolio in der Praxis

Die Investition sowohl in direktes Wohneigentum als auch indirekt in die typischen
Formen, wie z.B. Immobilienfonds, ETFs und Immobilienaktien, macht in der Praxis
folglich erst ab einem Anlagevermdgen von CHF 100°000 Sinn (sogenannte Strategie-
fonds mit Immobilienanteil werden hier ausgeklammert).

Vermdgensgrenzen werden in der quantitativen Studie als Ausschlusskriterium verwen-
det, so dass nur Online-Panel Teilnehmer mit einem Haushalts-Nettovermdgen ab CHF
50’000 mit Wohneigentum oder ab CHF 100’000 den Fragebogen vollstandig ausfullen
konnten (Kriterien analog der Privatkunden Individual-Segmentierung einiger Schwei-
zer Banken). Das bevolkerungsreichste Segment der Kleinanleger, d.h. Basis- bzw.
Retail-Anleger, wurde somit aus der Betrachtung ausgeschlossen. Folglich werden in
der Studie durch diese Schichtung ausschliesslich Anleger ab dem Mass Affluent Seg-
ment berticksichtigt, wohnhaft in der Schweiz, welche heute bereits in Immobilienanla-

gen investieren oder potenziell in Immobilien investieren kdnnten.

2.1.4  Anlageverhalten

Das Anlageverhalten der privaten Anleger, oft auch als Anlegerverhalten bezeichnet,
wird seit den 1970er Jahren erforscht und hat sich mit der Publikation der ,,Prospect
Theory* von Kahnemann und Tversky®® als wissenschaftliche Disziplin unter dem Be-
griff , Behavioural Finance* etabliert.>* Die Prospect Theory beschreibt die Entschei-

dungsfindung in Risikosituationen und zeigt empirisch, dass Individuen Gewinne und

2 Vgl. Bodie, Z./Kane, A./Marcus, A. J. 2005, S. 225; Bennett, J. A./Sias, R. W. 2010, S. 2
53 vgl. Kahnemann, D./Tversky, A. 1979, S. 263
% vgl. Hens, Th./ Rieger, M. O. 2010, S. 11
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Verluste nicht gleich bewerten, d.h. eine grundsatzliche Verlustaversion haben, so dass
die Wertfunktion

e abhéngig von der Abweichung vom Referenzpunkt (Achsenschnittpunkt),

e konkav fir Gewinne und konvex fir Verluste,

e steiler fur Verluste als fur Gewinne ist. *°

Diese hypothetische Wertfunktion wird in Abbildung 4 graphisch dargestellt:

VALUE

LOSSES GAINS

Abbildung 4: Hypothetische Wertfunktion, Kahnemann, D./Tversky, A. (1979), S. 279
Behavioural Finance wird von Shefrin wie folgt definiert:
,,Behavioral finance is the study of how psychology affects finance. Psychology is the
basis for human desires, goals and motivations, and it is also the basis for a wide variety
of human errors that stem from perceptual illusions, overconfidence, over-reliance on
rules of thumb, and emotions.””®
Die Behavioural Finance hat zu einer Psychologisierung der klassischen Finance ge-
flhrt, welche auf dem Grundsatz der Portfoliooptimierung bzw. Portfolioselektion von
Markowitz fusst.>’ Ziel der Portfoliooptimierung ist es, durch die Kombination von
nicht vollstandig korrelierten Anlagen einen Diversifikationseffekt zu erreichen, um
e das Risiko, gemessen als Standardabweichung, eines Portfolios zu minimieren,
bei gegebener erwarteten Rendite, bzw.
e die Rendite, berechnet als Erwartungswert, eines Portfolios zu maximieren, bei
gegebenem (geschitztem) Risiko.*®
Die klassische Finance wird heute in der Praxis bei der Umsetzung von Portfolios nach
wie vor angewendet. Diese Theorie geht jedoch sowohl von einem nutzenmaximieren-

den und rationalen Anleger aus, als auch von einem effizienten Markt.*

%5 Vgl. Kahnemann, D./Tversky, A. 1979, S. 279
% Shefrin 2002, S. ix

5 vgl. Markowitz 1952, S. 77

8 vgl. Lischer-Marty 2012b, S. 102
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Die sich wiederholenden Verwerfungen an den Finanz- und Immobilienmérkten haben
aber gezeigt, dass die Annahmen der klassischen Finance in der Realitat nicht zutreffen,
denn die Psychologie der Anleger fiihrt zu irrationalen Ubertreibungen.®® Die Markte
bzw. das Finanzsystem sind durch das menschliche Verhalten inhérent instabil .5
Das Anlageverhalten wird gepragt von Fehlern bei der Informationswahrnehmung und
Informationsverarbeitung,®® sogenannten ,,Behavioural Biases*,®® auch kognitive Ver-
zerrungen oder Psychofallen genannt.®* Um die Entscheidungsfindung zu vereinfachen,
benutzen Anleger oftmals Faustregeln, sogenannte Heuristiken, welche erlauben, ,,mit
geringem Aufwand einen — zumindest vordergriindig — plausiblen Entscheid“® zu fal-
len. Der Anleger hat im Zeitablauf drei Entscheide beztglich einer Anlage/Position zu
fallen: kaufen oder nicht kaufen; falls gekauft, Position halten oder (teil-)verkaufen.
Bei den Heuristiken unterscheidet man einerseits bewusste Heuristiken und andererseits
unbewusste Heuristiken, wobei letztere irrationale Entscheidungen hervorrufen kénnen
und somit statt zu einem Anlageerfolg zu einem Anlageverlust fiihren konnen.®® Einige
dieser ,,Behavioural Biases* treten hdaufig im Zusammenhang mit Anlagen in Immobi-
lien auf (eine detaillierte Beschreibung findet sich im Anhang 4):

e Mental Accounting

e Availability Bias

e Confirmation Bias

e Anchoring and Adjusting

¢ Representativeness Bias

e Overconfidence and illusion of control

e Herding / Herd Behaviour.
Insbesondere der Overconfidence-Effekt und das Herding kénnen zu einer Schleife von
positivem Feedback fuhren, d.h. dass Anleger diejenigen Guter kaufen, deren Preise
gestiegen sind und die Preise somit weiter anheizen. So entsteht ein sich selbst verstar-

kender Trend, welcher zu einer Preisblase fiihren kann.®’

% Vgl. Hens, Th./Bachmann, K. 2008, S. 65; Shleifer 2000, S. 1
80 vgl. Shiller 2001, S. 3-4

61 Vvgl. Ferguson 2008, S. 345-347

62'\vgl. Lischer-Marty 2012b, S. 265

8 Vvgl. Hens, Th./Bachmann, K. 2008, S. 67

4 Vvgl. Hens 2012, S. 1-4

8 Lischer-Marty 2012b, S. 265

% Vgl. Lischer-Marty 2012b, S. 265

7 Vvgl. Rombach 2011, S. 117-120
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Im empirischen Teil der Abschlussarbeit geht es um das erkennbare Anlageverhalten in
Immobilien, welches von individuellen Wahrnehmungen, menschlichen Wunschvorstel-

lungen, lllusionen, Téauschungen und Emotionen geprégt sein kann.

2.1.5 Anlageklassen

Wie in Kapitel 2.1.1 und 2.1.2 vorweggenommen, gibt es verschiedene Formen von
Anlagen bzw. kann ein Vermdgen in verschiedene Anlagekategorien oder Anlageklas-
sen unterteilt werden. Dabei sieht man sowohl in der Wissenschaft als auch in der Pra-
xis unterschiedliche Abgrenzungen und Anzahl von Anlageklassen. Im Grundlagenpa-
pier der Kklassischen Finance lasst Markowitz die Gultigkeit der Portfoliooptimierung
beziglich Einzeltiteln oder Aggregaten, d.h. Anlageklassen, offen: ,,In our analyses the
Xi might represent individual securities or they might represent aggregates such as, say,
bonds, stocks and real estate.“%® Andere Autoren nennen drei® oder vier Hauptanlage-
klassen:

e Liquiditat (Bargeld, Sichtgeld, kurzfristige Staatsanleihen)

e Aktien

e Obligationen

e Immobilien.”
Immobilien werden in der Praxis der Vermodgensverwaltung flr Private je nach Ansatz
des Vermogensverwalters als eigene Anlageklasse aufgefiihrt,”* oder unter den alterna-
tiven Anlagen subsummiert,”> oder nicht beriicksichtigt.”® Meist finden sich Immobi-
lienanlagen fur private Investoren unter der Anlageklasse Alternative Investments sub-
summiert und fir institutionelle Investoren als eine eigene Anlageklasse ausgewiesen.’
Seit den 1980er Jahren ist die Popularitat der Anlageklasse Immobilien, v.a. von Ge-
werbeimmobilien (engl. Commercial Real Estate) bei institutionellen Investoren global
stark zunehmend. ,,Before 1980, commercial real estate was invisible in institutional
investment portfolios. More recently considered an “alternative investment,” today’s

institutional investors typically allocate an average of almost 10 percent of their portfo-

8 Markowitz 1952, S. 91

8 Vgl. Gantenbein et al. 2001, S. 33

Ovgl. Geltner et al., S. 136

1vgl. Machtel et al. 2016, 0.S.

2V/gl. Toren et al. 2016, S. 10

3'\vgl. Pedersen, M./de Montrichard, Ch. 2015, S. 20-21
" Vgl. Pictet 2015, S. 6-7
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lios to real estate.””® Dabei ist zu prézisieren, dass innerhalb gewisser Statistiken Family
Offices oft zu den institutionellen Anlegern gezéhlt werden. In der Schweiz sind die
Pensionskassen eine der grossten institutionellen Immobilienbesitzer mit Immobilien im
Wert von CHF 133 Mrd., wobei davon der Grossteil, rund CHF 121 Mrd., auf schwei-
zerische Immobilien, fallen.”® Der Anteil der Immobilien innerhalb der Portfolios von
Schweizer Pensionskassen wird per Ende 2015 auf 18.2% geschatzt.”” Die haufigste
Anlageform innerhalb der Anlageklasse Immobilien bei Schweizer Pensionskassen ist
mit 59% die Direktanlage, vor den Anlagestiftungen mit 28%, Immobilienfonds mit
11% und Immobilienaktien mit 3%.78 Somit lasst sich feststellen, dass die Anlageklasse
Immobilien fur institutionelle Investoren einen festen Bestandteil ihres Portfolios dar-
stellt. FUr private Anleger gibt es keine umfassenden Studien. Fur Anleger ab Core Af-
fluent Segment zeigen Erhebungen, dass Immobilien als Finanzanlage gebrauchlich
sind. Eine Befragung aus dem Jahre 2015 hat ergeben,” dass diese Core Affluent- und
HNW-Anleger im Schnitt rund 10% in Immobilienanlagen investieren.® In der folgen-
den Abbildung 5 ist die durchschnittliche Asset Allokation aus dieser Studie ersichtlich:

Bargeld 34%

tien 29%
Investmentfonds 14%
Obligationen 7.0%
stments 10%

s 6.0%

Abbildung 5: Anlageverteilung vermdgender Schweizer Privatpersonen, vgl. BlackRock (2015), S. 58
Fur die Asset Allokation von UHNW!I in Immobilien, gibt es seit 2007 eine internatio-

nale Studie, wobei rund 400 Private Banker jahrlich weltweit befragt werden, um die
Trends sowie die durchschnittlichen Portfolioallokationen aufzuzeigen.®? Diese Umfra-
ge hat ergeben, dass UHNWI einerseits einen wesentlichen Teil ihres Vermdgens in

5 Funk 2015, 0.S.

76 \/gl. BFS 2014b, 0.S.

7Vgl. Complementa 2016, 0.S.

8Vvgl. Wigger, F./Rothmund, J. 2014, S. 35-37

" Bei rund 500 vermdgenden Privatpersonen in der Schweiz mit einem durchschnittlich investierten
Vermogen von CHF 1.6 Mio.

8 wvgl. BlackRock 2015, S. 5

81 In Abbildung 5 ist unklar, ob innerhalb der Kategorien Aktien auch Immobilienaktien bzw. unter In-
vestmentfonds auch Immobilienfonds inkludiert sind; selbstbewohnte Immobilien sind nicht erwahnt.

82 vgl. Shirley 2016, S. 13
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selbstbenutztes Wohneigentum investieren (wobei hier oft eine Vielzahl von Residen-
zen dazuzéhlen) ndmlich 24% des Vermogens. Andererseits investieren UHNWI 11%
auch direkt in Renditeimmobilien, so dass dieses Segment auf eine Gesamtallokation in
Immobilien von 35% kommt. Einen Uberblick tber die durchschnittliche Vermo-

gensaufteilung in Finanz- und Sachanlagen von UHNW-Anlegern gibt Abbildung 6:

Financial investments (equities, bonds, etc) 28%

Primary residence & second homes 24%

Personal businesses 19%

Cash 15%

Real estate investments 11%

Collectibles (art, wine, cars, etc) 2%

Precious metals (gold, etc) 1%

Abbildung 6: Anlageverteilung von UHNWI weltweit, Shirley (2016), S. 13
Diese Studie hat auch hervorgebracht, dass sehr vermdgende Anleger das selbstbenutzte

Wohneigentum sowohl ,,as a place to live and as something to invest in“®® betrachten.
Obwohl diese zwei Umfragen nicht eins zu eins vergleichbar sind, resultiert bei beiden
ein Anteil an Immobilien zu reinen Anlagezwecken von 10% bzw. 11%.

Die Frage, wie viele Anlageklassen ein Investor besitzen sollte, ist mussig, da der Di-
versifikationseffekt mit zunehmender Anzahl an nicht vollstandig korrelierten Anlage-
klassen zwar zunimmt, der Grenznutzen jedoch abnimmt und insbesondere die Kom-
plexitat bei der Verwaltung eines Portfolios mit sehr vielen verschiedenen Anlageklas-
sen steigt. Eine Faustregel, die sich in der Praxis etabliert hat, ist: mehr als drei.

2.2 Marktuberblick ber Immobilienanlagen

Der Marktwert des Schweizer Immobilienmarktes betragt gesamthaft CHF 3°031 Mrd.®
(Graphik siehe Anhang 5). Der Markt fur Wohnimmobilien macht mit CHF 2°592 Mrd.
rund 86% des Immobilienmarktes aus. Vergleicht man den Schweizer Immobilienbe-

stand mit dem Swiss Performance Index (SPI), der als Gesamtmarktindex fir den

8 Shirley 2016, S. 13
8 vgl. Bernstein 2001, S. 76
8 vgl. Wilest & Partner 2016, S. 166
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Schweizer Aktienmarkt gilt,% und per Ende 2015 eine Marktkapitalisierung von CHF
1'287 Mrd. erreichte,® so wird erkenntlich, dass der Marktwert des Schweizer Immobi-
lienbestandes annéhernd dreimal die Marktkapitalisierung aller im SPI enthaltenen Un-
ternehmen umfasst.

Die Schwierigkeit in den Daten zum Schweizer Immobilienbestand besteht darin, die
Eigentlmerstruktur zu verstehen, um zwischen Selbstnutzung und Kapitalanlage diffe-
renzieren zu konnen. Fur den grossten Immobilienmarkt, ndmlich den Markt flr
Wohnimmobilien, existiert aufgrund der Volkszahlung im Jahre 2000 eine detaillierte
Statistik nach Anzahl Geb&uden (nicht nach Marktwert). Diese zeigt, dass Privatperso-
nen mit 88,6% bei weitem die grosste Besitzergruppe der Geb&ude mit Wohnnutzung
sind (dazu gehdren auch Einzelfirmen und Personengesellschaften).®® Die (ibrigen
11,4% der Gebaude mit Wohnnutzung teilen sich verschiedene Eigentiimergruppen auf,
wobei die Bau- und Immobiliengesellschaften mit 1,4%, Personalvorsorgeeinrichtungen
mit 1,3%, Versicherungen mit 0,8% und Immobilienfonds mit 0,3% einen relativ klei-
nen Anteil des Wohnimmobilienmarktes in der Schweiz halten. Eine Aufteilung unter

den unterschiedlichen Geb&audetypen gibt ein detailliertes Bild, siehe Tabelle 3:

Gebaudekategorie Prozent im Eigentum von
Anzahl .
Privatpersonen

Einfamilienhduser 821'719 97%
Mehrfamilienhauser (inkl. Stockwerkeigentum) 357'559 80%
Wohngebaude mit Nebennutzung 198274 84%
Gebdude mit teilweiser Wohnnutzung 84'608 57%
Total Gebdude mit Wohnnutzung 1'462'160

Tabelle 3: Gebaude mit Wohnnutzung und privater Eigentiimeranteil, vgl. BFS (2000)

Der Uberhang an privaten Eigentiimern bei Gebauden mit Wohnnutzung erstreckt sich
uber alle vier Gebaudekategorien. Nicht berlicksichtigt sind darin die unterschiedlichen
Geb&ude- bzw. Objektgrossen, deren Marktwert sowie die Frage nach der Selbstnut-
zung versus Kapitalanlage. Dazu gibt die Statistik teilweise Aufschluss, dass bei den
Mietwohnungen der Anteil der Privatpersonen als Eigentlimer im Jahre 2000 bei 58%
gelegen hat, institutionelle Anleger kommen auf 22% und 8% gehdren Wohnbaugenos-
senschaften, der Rest verteilt sich auf andere Eigentimergruppen. Eine Schéatzung des

Gesamtmarktes fir Anlageimmobilien, d.h. Immobilien als Kapitalanlage, in der

8 Vgl. SIX Swiss Exchange, 0.S.
87 vgl. SIX Swiss Exchange, 0.S.
8 wvgl. BFS 2000, 0.S.
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Schweiz gibt Werte zwischen CHF 800 Mrd. und CHF 960 Mrd. an, wobei Privatperso-
nen rund 83% der Anlageimmobilien besitzen, institutionelle Anleger halten 17%.%°

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass private Anleger bei weitem die grosste
Gruppe von Akteuren bei den direkten Immobilienanlagen in der Schweiz darstellen, sei
es zu Selbstnutzungs- und/oder Anlagezwecken. Diese Gruppe zeichnet sich durch eine
ausgepragte Fragmentierung und eine geringe Professionalisierung aus. Insbesondere
kommen sowohl bei der Selbstnutzung als auch bei der Kapitalanlage einer direkt gehal-
tenen Immobilie durch private Anleger nicht nur 6konomische Faktoren bzw. Motive

zum Tragen, sondern es stehen oft emotionale Faktoren im Vordergrund.®

2.2.1 Direkte Anlagen

Die Motive und mdgliche Nutzen einer direkten Anlage in Immobilien fur private An-
leger kénnen mannigfaltig sein. Eine Ubersicht liefert ein Handbuch fiir Immobilien-
Investitionen,®* worin zwanzig mégliche Nutzen (engl. benefits) aufgefiinrt sind, Diese

moglichen Benefits werden in Abbildung 7 in vier Dimensionen positioniert:

Eigene Lebensplanung bzw.
Lebensform

* Sein eigener Chef sein
« Selbst-Beschaftigung
* Wurzeln schlagen
*  Grossartiger Lebensstil

+  Traum fir den Ruhestand

Okonomische Faktoren Psychologische/ emotionale Motive
* Einkommensstrom « Finanzielle Sicherheit + Stolz, Eigentimer zu sein

* Aufiauven Eigenkapital *  Gewiinschtes Image

+ Schutz anderer Einkinfte * Sicherheit

* Wertsteigerung * Steigerung des Selbstvertrauens

+  Zusdtzliche Vergiinstigungen - Verantwartung

+  wGratiss Wehnen

+ wGratiss Feriendomizil Nutzen fiir Dritte

* Bezahlungvon Angestellten

= Familienjobs

Abbildung 7: Mégliche Benefits direkter Immaobilienanlagen fiir Private, vgl. Cummings (2010), S. 57-58
Die charakteristischen Eigenschaften der direkten Immobilienanlage gegeniber anderen
Anlageklassen sowie gegenuber indirekten Immobilienanlagen sind die folgenden:

e Kontrolle bzw. Kontrollillusion: durch eigene Entscheidungs- und Mitbestim-

mungsrechte sowie moglicherweise lokale Marktkenntnisse des Eigentiimers®

8 vgl. Staub, P./Rutter, H. 2014, S. 11-12

% Vgl. Gantenbein 1999, S. 60

%1 vgl. Cummings 2010, S. 57-58

92 Vgl. HZ/Schweizer Versicherung/Schweizer Bank, S. 49; Baker, H.K./Chinloy, P. 2014, 0.S.
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e Managementaufgaben und damit verbundene hohe Transaktionskosten: ange-
fangen beim Kauf oder eventuell beim Bau der Immobilie; im Falle der Vermie-
tung birgt die Vermarktung und Bewirtschaftung, bis wieder zum Verkauf der
Immobilie einen sehr hohen Zeit- und/oder Kostenaufwand®®

o Hebeleffekt durch Fremdfinanzierung (engl. Leverage): flr private Anleger ist
die (meist selbstbewohnte) Immobilie die einfachste bzw. einzige Anlage, die es
erlaubt, ein so grosses Anlagevolumen iiber Schulden zu finanzieren.®* Die Ge-
samtinvestition uUbersteigt das Eigenkapital um ein Vielfaches, weil die Fremdfi-
nanzierung dies ermoglicht. Diese Ubergewichtung kann sowohl zu einem
Klumpenrisiko als auch zu einer Klumpenchance werden.

Diese drei Hauptmerkmale bergen in einzigartiger Weise Gewinn- wie auch Verlustpo-
tenziale fir Anleger. In keiner anderen Anlageklasse kann ein Privater die Gegend aus-
kundschaften, die Nachbarn vorher kennenlernen und nach der Zufriedenheit fragen.
Ein Immobilieneigentumer hat (Mit-)Bestimmungsrechte, z.B. wann wieviel in Erneue-
rungen investiert wird. Ebenso ist die Vermarktung eine Aufgabe, welche es erlaubt, die
potenziellen Kunden selbst anzusprechen und sogar auszuwéhlen. Solche Entscheidun-
gen und Aufgaben setzen auch ein gewisses Fachwissen voraus. Gleichzeitig sind damit
auch Probleme verbunden, die plotzlich auftauchen kénnen,® wie z.B. wenn der Mieter
kiindigt oder die Wohnung mit Schaden zurlicklasst. Summarisch ist festzuhalten, dass
die direkte Immobilienanlage nicht nur eine finanzielle Investition darstellt, sondern
eigentlich den Schritt ins Unternehmertum bedeutet, mit all den damit verbundenen
Chancen und Risiken. Kommt hinzu, dass der Markt fur direkte Immobilienanlagen
aufgrund der grundlegenden Standortabhangigkeit, der Einzigartigkeit des Objektes und
Merkmalen des Schweizer Marktes, wie z.B. der kleinen Anzahl Marktteilnehmer oder
der geographischen Kleinraumigkeit,% sich durch Illiquiditat auszeichnet.®’

2.2.1.1 Selbstgenutzte Wohnimmobilie

Die hdufigste Form der Immobilienanlage, ndmlich die selbstgenutzte Wohnimmobilie
birgt als priméren Nutzen die Wohnnutzung, wobei diese nicht, wie in Abbildung 7 sti-
puliert, gratis ist, sondern tblicherweise folgende Kostenfaktoren beinhaltet:

e Fremdfinanzierungskosten (Zins fir den Hypothekarkredit)

% Vgl. Baker, H.K./Chinloy, P. 2014, 0.S.; Just, T./Uttich, St. 2015, S. 19
% wvgl. Just, T./Uttich, St. 2015, S. 167 und S. 194

% Vgl Just, T./Uttich, St. 2015, S. 19

% Vgl. Gantenbein 1999, S. 130

9 vgl. Kaufmann 2015, S. 45
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e Unterhalts- und Renovationskosten (vorgeschriebene Amortisationen gelten in
der Finanzierungspraxis als Reserven fiir Renovationen)

e Verwaltungs- und Versicherungskosten

e Steuerbelastung aufgrund des Eigenmietwerts

e Opportunitatskosten durch entgangene Rendite auf dem Eigenkapital %
Als Alternative zu diesen Kostenfaktoren werden die Mietkosten eines &hnlichen Objek-
tes an einem vergleichbaren Standort gegentbergestellt. Weil dabei mit Durchschnitts-
werten bzw. Annahmen zu den Kosten, wie Verschuldungsgrad, Hypothekarzins, Op-
portunitatskosten, etc. operiert wird, kommen diese Studien zu sehr unterschiedlichen
Schlussfolgerungen.®® Bei den Vergleichen zwischen Kaufen oder Mieten werden re-
gelmassig nur die wiederkehrenden Kosten berticksichtigt und die Chance bzw. das Ri-
siko der Wertdnderung vergessen. Die Immobilienkrise der 1990er Jahre in der Schweiz
hat jedoch gezeigt, dass es in zehn Jahren zu durchschnittlichen Werteinbussen von 38
Prozent kommen kann.*? Es ist also vorgekommen, dass ein Immobilienbesitzer Ende
der 90er Jahre durch eine einzige Anlage in Immobilien, sei es sein Eigenheim oder
seine eigene Betriebsstatte, sowohl die Immobilie verlor'®® als auch das ganze Eigenka-
pital. Aufgrund der personlichen Haftung bei privaten Kreditnehmern gingen Anleger
Konkurs, wenn sie nicht die Zeit oder die finanziellen Reserven hatten, um den Kredit
zu bedienen bzw. das geforderte Kapital nachzuschiessen. Das ausgepréagte Gewinn-
und Verlustpotenzial bei der selbstbewohnten Immobilie wird zum einen durch die ein-
fache Fremdfinanzierung, bis zu maximal 80% (unter Beizug der 2. S&ule bis zu 90%)
maoglich,'%? zum anderen konnen negative Ereignisse im privaten Bereich des Anlegers,
wie z.B. Scheidung oder Arbeitslosigkeit, die Tragbarkeit der Verschuldung plétzlich in
Frage stellen'® und somit den Anlagehorizont bzw. die geplante Haltedauer dieser An-
lage um Jahre oder gar Jahrzehnte verkiirzen. Die selbstgenutzte Wohnimmobilie ist
somit Gebrauchsobjekt und Finanzanlage zugleich.
Die optimale Immobilienquote auf Basis einer klassischen Portfoliooptimierung ergibt

,meistens ... zwischen 10% und 30% in einem gemischten Portfolio.“1%* Diese Band-

% Vgl. Martel 2015, 0.S.

% Vgl. Schafer 2015b, 0.S.

100 v/gl. Saputelli, C./Vajda, V. 2014, S. 41

101 \/gl. Schafer 2015c, 0.S.

102'\v/gl. SwissBanking 2014, S. 3

103 Tragbarkeit: Die finanzielle Belastung durch den Kredit darf nicht mehr als ein Drittel des Haushalts-
einkommens ausmachen.

104 Gantenbein 2003, 0.S.
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breite deckt sich mit Empfehlungen fiir private Anleger mit einem diversifizierten Port-
folio, wo der Immobilienanteil in der Regel zwischen 10% und 20% ausmacht.'% Da es
bei der selbstbewohnten Immobilie aber vielmehr um die Verwirklichung eines Le-

benstraumes geht,%®

werden Portfolioberlegungen auch in der Kreditvergabepraxis
meist ausgeblendet.’?” Eine andere Problematik besteht darin festzulegen, wie lange der
Anlagehorizont bei einer selbstbewohnten Immobilie sein wird, da sich die Lebensum-
stdnde plotzlich verandern kénnen. Somit zeichnet sich die selbstgenutzte Wohnimmo-
bilie durch eine ausgeprégte Emotionalisierung und damit durch emotionale Transakti-
onskosten aus,®® welche bei vermieteten Immobilien weniger zum Tragen kommen.%®
2.2.1.2 Buy-to-let

Der Begriff ,,Buy-to-let stammt aus Grossbritannien und bedeutet: Kaufen, um zu
vermieten. Dieser Markt ist im Vereinigten Konigreich weit entwickelt. Bereits zwi-
schen 1996 und 2007 umfasste er Gber 1 Mio. Hypothekenfinanzierungen.'® Im 3.
Quartal 2015 hat der Anteil der britischen Buy-to-let-Hypotheken an den neuen Hypo-
theken 14,5% betragen.!'! Letzte Schitzungen kommen auf rund 1,4 Mio. Briten, die
sich als private Vermieter betatigen.'*? In der Schweiz existieren dazu keine umfassen-
den Daten. Die Quote der Buy-to-let-Hypotheken wird nur von einer Grossbank publi-
ziert und gilt als ein Subindikator im UBS Swiss Real Estate Bubble Index.!'® Seit der
ersten Publikation dieses Index im Mai 2011 liegt die Quote der neuen Kreditantrage fur
zur Vermietung vorgesehene Liegenschaften zwischen 14% und 20%. Per 1. Quartal
2016 betragt dieser Subindikator 17,7% und ist damit in jungster Zeit leicht riicklaufig,
aber immer noch hoch.!'* Insbesondere Stockwerkeigentum ist aufgrund der kleineren
Losgrdsse und einfacheren Vermietbarkeit (als Einfamilienhduser) daftir sehr geeignet.
Das aktuelle Tiefzinsumfeld hat dazu gefuhrt, dass Buy-to-let-Immobilienanlagen als
Alternative zu anderen Anlagen, insbesondere zu Obligationen, aber auch zu Aktien
populdr geworden sind.*® Die Differenz zwischen der Bruttoanfangsrendite (abhangig

vom Kaufpreis, im Durchschnitt der flinfzig bevolkerungsstarksten Gemeinden im 2.

105 \vgl. Swensen 2005, S. 34

106 \/gl. Gantenbein 2003, 0.S.

107 vgl. SwissBanking 2014, S. 3-4

108 \/gl. Gantenbein 1999, S. 130

109 vgl. Zulliger 2016, S. 10

110v/gl. Mellish, P./Rhoden, M. 2009, S. 178
11 v/gl. Somerset Webb 2016, 0.S.

112 \v/gl. Vontobel 2015, 0.S.

13 vgl. Eckert 2014, S. 4

14 vgl. Holzhey, M./Saputelli, C. 2016, S. 3
115 vgl. Zulliger 2016, S. 10-11
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Quartal 2015 bei 3.5%)° und der Rendite einer zehnjahrigen Bundesobligation (per
15.07.2016 bei -0.56%)'’, was als Buy-to-let-Spread bezeichnet werden kann, liegt
somit bei liber 4%.1*® Buy-to-let unterscheidet sich von anderen Anlageformen in der
Einfachheit, diese Anlage zu hebeln.'*® In der Schweiz gibt es beziiglich der Buy-to-let-
Hypothekenvergabe keine besonderen Standesregeln der Bankiervereinigung. Es wird
oft eine Fremdfinanzierung zu 80% des (hedonisch geschétzten oder ertragswertbasier-
ten) Marktwertes bzw. Kaufpreises (Niederstwertprinzip) von den Banken angeboten,
sofern die Tragbarkeit durch das Einkommen (inklusive den Netto-Mieteinnahmen) des
Privatanlegers gewahrleistet ist. Dieser Leverage-Effekt fiihrt zu einer Multiplikation
der Rendite auf dem Eigenkapital mit dem Faktor 5. Das folgende Beispiel in Tabelle 4

veranschaulicht eine solche Rechnung (Status 2. Quartal 2015):

Buy-to-let

3,5-Zimmerwohnung, 110 m? Nettowohnfliche, 20 m? Balkon, 2 Garagen Parameter
Hypothekarzins verhandelt bei einer Schweizer Bank, z.B. Festhypothek auf 5 Jahre 1,0%
Monatsmiete inkl. 2 Garagen (ohne Nebenkosten zu Lasten des Mieters) 2600
Kaufpreis Wohnung 815000
Kaufpreis 2 Garagen 70000
Total Anschaffungskosten (Bruttorendite am Anfang: 3,5%) 3,5% 885 000
Eigenkapital 20% 177 000
Fremdkapital 80% 708 000
Mieteinnahmen brutto 3,5% 31200
Nebenkosten, welche nicht an den Mieter tibertragbar sind, z.B. Reparaturen und Erneuerungen, geschéatzt 1% des Wohnungspreises 1,0% 8150
Nettoeinnahmen 2,6% 23050
Zinsaufwand 7080
Gewinn (vor Steuern) 15970
Gesamtkapitalrendite 1,8%)
Eigenkapitalrendite 5 9,0%

Tabelle 4: Beispielrechnung einer Buy-to-let-Anlage

Der Leverage-Faktor kann sowohl Gewinne wie auch Verluste auf dem Eigenkapital
gleichermassen multiplizieren. Ob sich eine solche Anlage wirklich lohnt, ist nicht al-
leine von der Mietrendite abhdngig, sondern vor allem von der Wertédnderung in der
Zukunft. Eine Korrektur von 10% des Immobilienwertes im obigen Beispiel bedeutet
einen Wertverlust von CHF 88’500 und kann den Gewinn (vor Steuern) von uber 5 Jah-
ren zunichtemachen. Die zehn grdssten Risiken einer Buy-to-let Anlage sind:

1. Uberzahlung beim Kauf (zu hohe Anschaffungskosten)

2. Wertverlustrisiko und keine Diversifikation (Klumpenrisiko)

3. Mliquiditat und hohe Transaktionskosten

4. Leverage: Verschuldung und personliche Haftung tiber das Eigenkapital hinaus

5

Unvorhergesehene Reparaturen

116 \/gl. Holzhey 2015, S. 24
117V/gl. SNB 2016, 0.S.

118 \/gl. Zulliger 2016, S. 10
119v/gl. Somerset Webb 2016, 0.S.
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. Leerstédnde bzw. insolvente Mieter

6
7. Interessenkonflikte innerhalb der Stockwerkeigentimergemeinschaft (StWEG)

8. Steuern bzw. Steuerprogression

9. Komplexitét des Mietrechts

10. Baumangel .12
Eine Analyse Uber den Zeitraum von 2002 bis 2012 hat ergeben, dass mit Buy-to-let
Investitionen in der Schweiz durchschnittlich eine jahrliche (Gesamtkapital-)Rendite
von 6,5% (Annahme: Kauf einer durchschnittlichen Wohnung im Jahre 2002, durchge-
hende Vermietung, Verkauf im Jahre 2012) erzielt werden konnte.*?! Dies liegt vor al-
lem an der Wertsteigerung von Stockwerkeigentum in den letzten elf Jahren. Auch die
Steigerung der Abschlussmieten hat zu dieser Rendite beigetragen. Die Preisentwick-
lung ist jedoch iiberproportional zu den Abschlussmieten gewachsen.!??
Folgend eine Beispielrechnung: Ein Anleger, der eine Wohnung im 1. Quartal 2005 fir
CHF 500°000 gekauft hat, konnte diese im Jahr 2015 im Durchschnitt wieder fur CHF
800000 verkaufen und damit einen Profit Uber die 10 Jahre von rund 60% erzielen. Mit
einer reguldren hypothekarischen Belehnung von 80%, d.h. einem Leverage-Faktor von
5, belief sich die Rendite auf dem Eigenkapital auf 300%. Konkret konnte ein Buy-to-
let-Anleger Uber die zehn Jahre allein durch die Wertsteigerung mit einem Eigenkapital
von CHF 100’000 rund CHF 300’000 (vor Steuern) dazuverdienen. Addiert man dazu
noch den Gewinn aus der Vermietung nach Zinskosten, wird verstandlich, dass solche
Renditen Nachahmer auf den Plan rufen. Der Leverage-Effekt funktioniert aber auch in
die andere Richtung: Bei einer Marktkorrektur fir Eigentumswohnungen von 30%,
wirde die Wertanderungsrendite auf dem Eigenkapital minus 150% betragen. Das
heisst, dass der Anleger (Annahme: Kaufpreis wieder CHF 500°000) nicht nur die ein-
gesetzten CHF 100°000 verliert, sondern der Bank noch CHF 50’000 nachzahlen muss,
da er personlich fur den Kredit von CHF 400°000 haftet und die Wohnung auf dem
Markt nur noch zu CHF 350°000 verdussern kann.
In Grossbritannien wird immer mehr Kritik laut, dass die zu einfache Kreditvergabe der
Banken sowie die steuerlichen Anreize fiir Buy-to-let-Anleger zu einer Uberhitzung des

Immobilienmarktes fuhren und sowohl 6konomisch, politisch und sozial fragwirdig

120v/gl. Zulliger 2016, S. 10-11
21 v/gl. Vontobel 2015, 0.S.
122 \/gl. Wiest & Partner 2016, S. 29-31
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seien.!3 Im Juni 2016 sind von der Bank of England erste Thesen publik geworden, die
Vergabekriterien fur Buy-to-let-Hypotheken aus Risikolberlegungen zu verscharfen,
insbesondere auch die Tragbarkeitsberechnungen.?* Hinzu kommt, dass ab April 2017
die Zinsen fir Buy-to-let-Hypotheken in Grossbritannien nicht mehr von der Einkom-
menssteuer abziehbar sein werden.'®® Solche Forderungen nach regulatorischen und
steuerlichen Eingriffen werden aktuell auch in der Schweiz laut,?® da erwiesenermassen
Buy-to-let von Stockwerkeigentum auch hierzulande sehr popular geworden ist.*?”
2.2.1.3 Buy-to-Airbnb

Buy-to-Airbnb ist, im Grunde genommen, eine spezielle Art von Buy-to-let. Der Kauf,
meist von Stockwerkeigentum, zu Vermietungszwecken ist gleich. In der Regel findet
jedoch keine mittel- oder gar langfristige Vermietung statt, sondern es werden wie im
Hotelgewerbe die Wohnungen oder Zimmer ab einer Ubernachtung zur Verfiigung ge-
stellt. Aufgrund dieses Geschaftsmodells werden die angebotenen Raumlichkeiten als
Unterkiinfte bezeichnet und stehen zum Teil in direkter Konkurrenz zum Hotelgewerbe.
In der Schweiz umfasste das Airbnb-Angebot per Marz 2016 rund 15’500 Wohnobjek-
te, davon konnten 9’900 als ganze Wohneinheiten gemietet werden, 5’400 Inserate be-
inhalteten einzelne Zimmer und in 200 Fallen wurden Gemeinschaftszimmer angeboten.
Gesamthaft wird in der Schweiz lber Airbnb eine Kapazitét fir 55’000 Géste bereitge-
stellt. Am meisten Angebote sind in den Stadten Ziirich, Genf und Basel zu finden.'?3
Diese Form von Anlage in Immobilien geht noch weiter in eine berufliche oder neben-
berufliche Tétigkeit, da sich der Anleger nicht nur als Vermieter wie im Buy-to-let beté-
tigt, sondern oft auch als Booking Agent, Hotelier, Rezeptionist, Concierge, Koch oder
als Reinigungskraft. Der damit verbundene Aufwand ist mit den vielen Wohnungstber-
gaben, Reinigungen und der laufenden Ausschreibung sehr hoch.*?® Bei der Buy-to-
Airbnb-Anlage kommt die soziale Interaktion mit internationalen Gésten als positiver
Nutzen sowie die Beschaftigung an sich hinzu und tberwiegt moglicherweise rein fi-
nanzielle Uberlegungen. Die Vollkostenrechnung inklusive der personlichen Arbeits-

leistung wird vermutlich von den wenigsten Airbnb-Vermietern gemacht.

123\/gl. Bone, J./O'Reilly K. 2010, S. 251

124 \v/gl. Millischer 2016, S. 22; Rudgard 2016, 0.S.
125 \/gl. Rudgard 2016, 0.S.

126 \/gl. Millischer 2016, S. 22
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Geeignet fir Airbnb-Vermietungen sind eher kleine Wohneinheiten, d.h. mit einem bis
zwei Schlafzimmern (1- bis 3-Zimmerwohnungen oder Einzelzimmer). Nachfolgend ein
Beispiel: Eine Suche in der Region Zurich Uber ein Wochenende (10.06.2016 —
12.06.2016) fiir zwei Géste ergibt einen Durchschnittspreis von CHF 120 pro Nacht.**°
Bei einer geschatzten Auslastung von 20 Tagen pro Monat, lassen sich somit mit einer
1,5-Zimmerwohnung Mieteinnahmen von brutto CHF 2’400 generieren, was gegentber
dem Preis flr ein Medianobjekt gleicher Grosse (1-Zimmer liegt bei CHF 960, 2-
Zimmer bei CHF 1480 pro Monat)'3! hohere Bruttomieteinnahmen bedeutet. Der Auf-
wand von solchen Vermietungen ist dementsprechend hoher. Der Vorteil ist, dass sich
vor allem kleine Wohnungen eignen, welche von der Losgrosse bei der Anschaffung
einfacher zu erwerben sind, so dass man mit einem Eigenkapital von CHF 100’000 be-
reits zum Gastgeber werden kann. Die Risiken sind ahnlich wie bei Buy-to-let, mit dem
Unterschied, dass der Vermieter (ber ein Jahr hinweg in der Regel nicht einen Mieter-
wechsel hat sondern Dutzende oder gar Hunderte. Die aktuelle rechtliche Diskussion
beziiglich der Airbnb-Vermietung bejaht grundsétzlich die Anwendbarkeit des Miet-
rechts.'®? Sofern das Stockwerkeigentiimerreglement keine Einschrankungen beziiglich
der Vermietung vorsieht, gilt, dass der Stockwerkeigentiimer bei der Benutzung seiner
eigenen Raume (im Gegensatz zum Mieter)'3 frei ist.1** Neben Airbnb existieren dhnli-
che Plattformen fur die Kurzzeit-Vermietung von Wohnrdumen in der Schweiz, wie
z.B. myswitzerland.com, FeWo-direkt, Wimdu, booking.com, 9flats, HouseTrip, etc.**®

Zusammengefasst l&sst sich festhalten, dass Buy-to-Airbnb als eine Unterkategorie von
Buy-to-let verstanden werden kann, wobei die Elemente der Selbst-Beschaftigung und
die soziale Interaktion in der sogenannten ,,Sharing Economy* als wesentliche Faktoren
bzw. potenzielle Nutzen mitspielen, doch der Profitgedanke fliesst auch ein.*3®

2.2.1.4 Crowdfunding

Crowdfunding ist eine neue Methode der Finanzierung Uber spezialisierte Internet-
Plattformen, welche fur die Finanzierung sowohl von gewinnorientierten Projekten als

auch von kdnstlerischen und kulturellen Projekten verwendet wird. Diese Form der Fi-

130v/gl. Airbnb 2016, 0.S.
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136 \/gl. Rinka 2016, S. 38

26



nanzierung zeichnet sich durch eine grosse Anzahl von Geldgebern und eine sehr kleine
Stiickelung aus, welche direkt, d.h. ohne Finanzintermediare, Projekte finanzieren.'3’
Die gesetzgeberische Grundlage wurde in den USA 2012 durch die Verabschiedung des
sogenannten ,, Jumpstart Our Business Startup (JOBS) Act“ geschaffen.!®

Am weitesten fortgeschritten sind Immobilien-Plattformen fir Crowdfunding in den
USA, wo Ende 2015 152 solcher Plattformen existierten, gefolgt von Grossbritannien
mit 16. In Deutschland gibt es zurzeit zwei aktive Plattformen und in der Schweiz erst
eine:** crowdhouse.ch.*® Grundsitzlich l4sst sich zwischen Crowdinvesting (Eigenka-
pital) und Crowdlending (Fremdkapital) unterscheiden,** wobei der Fokus an dieser
Stelle ausschliesslich auf Crowdinvesting, d.h. die Investition in Eigenkapital, gelegt
wird. Eine Ubersicht iiber die Plattformen in diversen Landern gibt Abbildung 8:

Land Finanzierungs- Besitzstruktur  Projekttyp Anlegerprofil Mindest- Laufzeit Einkommen
art investi-
tion
USA Fremd-, Mez- Darlehen oder Neubau; Meistens auf ~ CHF 1 Monat- Vierteljahrliche
zanine- und Anteilscheine an  Geschafts- akkreditierte 100~ 10 Jahre  oder monatli-
Eigenkapital Zweckgesell- hauser Investoren 100'000 che Zins-
schaft beschrankt zahlungen
Gross- Fremd- und Darlehen oder Umbau; EFH Teilweise auf CHF 1 Monat- Monatliche
britannien  Eigenkapital Anteilscheine an  und Wohnun-  akkreditierte 150~ 5Jahre  Zinszahlungen
Zweckgesell- gen Investoren 1500 (fix oder varia-
schaft beschrankt bel)
Deutsch- Mezzanine- Darlehen an Neubau; MFH  Keine Ein- CHF 1-5 Jahre Jahrliche oder
land Kapital Projektentwickler und Ge schrankung 270-540 endfallige
oder Gesellschaft schéftshauser Zinszahlungen
Schweiz Eigenkapital Miteigentum an ~ Bestand; MFH Keine Ein- CHF 5 Jahre Mietzinsein-
Liegenschaft schrankung 25'000 nahmen
Schweden Eigenkapital (Vorzugs-)Aktien  Neubau; MFH  Keine Ein- CHF 7 Mte - Jahrliche oder
an einer Gesell-  und Ge- schrankung 1750~ 5 Jahre endfallige
schaft schaftshauser 5850 Dividenden-
zahlungen

Abbildung 8: Auf Immobilien spezialisierte Crowdfunding-Plattformen, vgl. Credit Suisse (2016), S. 19
Was sich als klarer Vorteil von Crowdinvesting gegeniiber Buy-to-let und Buy-to-
Airbnb erweist, sind die kleineren Losgrossen. Im Falle der Schweizer Plattform liegt
die Mindestinvestition je nach Objekt bei CHF 25’000, CHF 50°000 oder CHF 100’000,
so dass eine Portfoliobildung und Diversifikation Gber mehrere Objekte vereinfacht
wird. Die Objektgréssen der Renditeobjekte mit ausschliesslicher Wohnnutzung liegen
zwischen rund CHF 2 Mio. bis zu CHF 10 Mio. Weitere Vorteile sind:
e Eintrag als Miteigentumer ins Grundbuch mit Name und Wertquote

e Externe Bewertung durch einen anerkannten Schatzer

187vgl. Mollick 2014, S. 1

138 \/gl. Stemler 2013, S. 271
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Transparente Darstellung der Vermietungssituation und Kalkulation der erwarte-
ten Cashflow-Rendite
Verteilung des Leerstandsrisikos auf mehrere Wohnungen'4?

Emotionales Investitionsgefiihl einer Direktanlage.*

Was sich bei diesem Geschaftsmodell des Schweizer Anbieters jedoch als problema-

tisch erweisen kann, sind folgende Punkte:144

Die publizierten (erwarteten) Ausschittungsrenditen nach Zinsen und Amortisa-
tionen zwischen 4,9% und 6,9%** sind gehebelte Eigenkapitalrenditen. Die Be-
lehnungen liegen in der Regel zwischen 60% und 75%, d.h. dass die Eigenkapi-
talquote zwischen 25% und 40% liegt. Die Gesamtkapitalrenditen liegen somit
bei rund 2% bis 2,5%, ohne die mdgliche Wertédnderung zu bertcksichtigen.

Die Haftung der Miteigentimer ist nicht auf den entsprechenden Anteil be-
grenzt. Der Hypothekarvertrag wird von allen Miteigentimern unterzeichnet, so
dass anteilsmassig auch Uber das Eigenkapital hinaus gegentiber der Bank (oder
gesetzlich gegentber Dritten) eine Haftung besteht. Die solidarische Haftung un-
ter den Miteigentimern kann vertraglich ausgeschlossen werden.

Die Rendite hangt von sehr vielen Annahmen beziglich Mieten, Unterhalt und
Reparaturen sowie Betriebskosten ab, welche nicht genau abzuschéatzen sind.
Das Maklerhonorar (in der Regel 3% des Kaufpreises) und das Honorar fir Im-
mobilienverwaltung (4% der Ist-Nettomieteinnahmen) und Miteigentumsverwal-
tung (1% der Ist-Nettomieteinnahmen) gehen an den Anbieter.

Die Entscheidungsfindung unter den Miteigentiimern ist wie oft auch bei der
StWEG entsprechend der Wertquote festgelegt. Da die Losgrdssen aber entspre-
chend kleiner gestiickelt sind, werden sehr viele Parteien am Tisch sitzen, so
dass die Meinungsbildung und Mitbestimmung schwierig sein kdnnen.

Die vorgesehene Investitionsdauer betragt funf Jahre, wobei eine Verldngerung
der Haltedauer durch einen Entscheid der Zwei-Drittels-Mehrheit moglich ist.4

Ein fruhzeitiger Verkauf des jeweiligen Anteils kann der Anleger vornehmen,

142 \v/gl. Crowdhouse 2016b, 0.S.
143 \v/gl. Credit Suisse 2016a, S. 20
144 \/gl. Strohm 2015, 0.S.

145 \v/gl. Crowdhouse 20163, 0.S.
146 \/gl. Crowdhouse 2016c, 0.S.

28



die Miteigentiimer haben jedoch ein Vorkaufsrecht.'*” Es konnte somit je nach

Marktlage schwierig werden, einen Kdufer zu finden.
Aufgrund der Tatsache, dass es in der Schweiz erst seit Oktober 2015 eine Plattform mit
sieben Renditeobjekten (per 12.07.2016) gibt, lasst keinen Vergleich zu und auch keine
Aussagen zu Erfahrungswerten. Regulatorisch betrachtet, gibt es in der Schweiz keine
spezifischen Bestimmungen zum Crowdfunding. Solange eine Plattform nur als Finanz-
intermedidr agiert und direkt keine Publikumseinlagen entgegennimmt, besteht grund-
sdtzlich keine Notwendigkeit einer Bankbewilligung (Einzelfallpriifung).t#®
Aus Anlegersicht ist es im Crowdinvesting wie bei jeder Anlage, dass die finale Rendite
mit der allfalligen Wertsteigerung bzw. mit dem Wertverlust erst am Ende der Halte-
dauer bzw. der Laufzeit feststeht. Ob sich das Crowdinvesting flr Immobilien in der
Schweiz durchsetzen wird, bleibt abzuwarten und hangt insbesondere von den Erfah-
rungen der nachsten funf Jahre ab.14°
2.2.1.5 Renditeliegenschaften
Unter Renditeliegenschaften lassen sich direkte Anlagen in Immobilien subsummieren,
welche zu Anlagezwecken und somit nicht zur Selbst-/Eigennutzung verwendet werden
(siehe Abbildung 2). Die mit Abstand h&ufigste Form zu Investitionszwecken fur ver-
mdogende private Anleger sind dabei Mehrfamilienhduser. Rund 65% des schweizeri-
schen Wohnungsangebotes ist in Mehrfamilienhdusern. Daneben sind aber auch Biiro-
hauser, Einzelhandelsliegenschaften (Verkauf), Industrieliegenschaften, Spezialimmobi-
lien und Land als Renditeliegenschaften maglich.*>°
Die Definition eines Mehrfamilienhauses lautet: Wohnbauten mit drei und mehr Miet-
wohnungen, wobei der Durchschnitt bei acht Mietwohnungen liegt. Acht Wohnungen
bzw. ein Investitionsvolumen von CHF 10-20 Mio. sind in der Regel auch die Unter-
grenze fiir institutionelle Investoren.®™! Private Anleger sind aufgrund dieser Tatsache
und der Problematik der Losgrosse eher geneigt, in Wohnbauten von drei bis sieben
Mietwohnungen zu investieren. Nachfolgend eine Beispielrechnung: Bei einem Netto-
mietpreis von CHF 200/m? pro Jahr (Median, 4. Quartal 2015),%? einer angenommenen

Wohnfldche von 100m? pro Wohnung, finf Wohnungen pro Gebiude (ergibt CHF

147\vgl. Art. 682 Abs. 1 ZGB

148 \v/gl. FINMA 2014, 0.S.

149 \v/gl. Credit Suisse 2016a, S. 23

150 v/gl. Luscher-Marty 2012a, S. 343-344
151 vgl. Luscher-Marty 2012a, S. 344
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100°000 Mieteinnahmen pro Jahr) und einem Kapitalisierungssatz von 4%, liegt die
Losgrosse bei rund CHF 2,5 Mio. Da Banken in der Regel maximal 70%—-80% des Er-
tragswertes finanzieren und den Belehnungswert oft konservativ mit einem Kapitalisie-
rungssatz von 5% der Mieteinnahmen rechnen, wirde eine Schweizer Bank in diesem
Beispiel maximal CHF 1,6 Mio. Hypothekarkredit vergeben, so dass der Anleger CHF
900°000 Eigenkapital selbst aufbringen musste. Fir Anleger, die eine 10%-Allokation
(Eigenkapital) ihres Vermdgens in Immobilien anstreben, bedeutet dieses Beispiel, dass
ein Nettovermdgen von CHF 9 Mio. vorhanden sein sollte. Somit sind Mehrfamilien-
hauser nur fur sehr grosse HNWI und UHNWI als Anlage geeignet. Darum wird auch
verstandlich, dass sich bei diesen Vermdgen die Bedirfnisse von privaten Anlegern und
institutionellen Anlegern immer mehr angleichen. Gewisse Dienstleistungen der Ver-
mdgensverwaltung und Immobilienbewirtschaftung werden ausgelagert.
Die Gesamtrenditen von Schweizer Wohnliegenschaften (Cashflow-Renditen plus Wer-
tdnderungsrenditen) sind auch Schwankungen unterworfen. Im Zeitraum der Jahre
2005-2015 lag diese zwischen 5,2% (2005) und 8.4% (2015), so dass Uber diesen Zeit-
raum von elf Jahren eine Gesamtrendite von 96,5% erreicht werden konnte.?> Somit
konnte ein Investor mit einer Investition von CHF 2,5 Mio. im Jahre 2005 auf CHF 4,9
Mio. im Jahre 2015 kommen. Wenn diese durch eine Fremdkapitalaufnahme von CHF
1,6 Mio. Uber einen Hypothekarkredit finanziert wurde, so wurden aus CHF 0,9 Mio.
Eigenkapital rund CHF 3,3 Mio. vor Zinsen und Steuern, wobei die Finanzierungskos-
ten Uber die elf Jahre ausgehend vom Zinsniveau im Jahre 2005 CHF 704’000 betragen
hétten (4% fiir eine 10-jahrige Festhypothek).!> Somit waren aus CHF 0,9 Mio. in elf
Jahren CHF 2,6 Mio. geworden, was einer Eigenkapitalrendite von ziemlich genau 10%
pro Jahr entspricht (vor Steuern).
Die Risiken sind &hnlich wie bei der Buy-to-let-Anlage, ausser beziiglich der Interes-
senkonflikte, da die personliche Kontrolle iber die Immobilie und alle Anlageentschei-
dungen am héchsten ist,'* sofern sich die Liegenschaft im Alleineigentum befindet. Als
Hauptnachteile solcher Renditeliegenschaften sind folgende Punkte zu nennen:

e Hoher Kapitalbedarf (Losgrosse)

e Wertverlustrisiko und limitierte Diversifikation (Klumpenrisiko, da ein Standort)

153 \vgl. Wiest & Partner 2016, S. 84
154 v/gl. Credit Suisse 2016b, S. 1
155 v/gl. Luscher-Marty 2012a, S. 343
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o llliquiditat, was einerseits mit der geringen Anzahl privater Anleger mit einem
solchen Vermdgen, andererseits auch mit dem langfristigen Anlagehorizont ins-
besondere von institutionellen Investoren zusammenhangt

e Hoher administrativer Aufwand, welcher Fachwissen verlangt. Die Aufgaben
werden meist an einen professionellen Immobilienverwalter ausgelagert.®

In Anbetracht der Rentabilitat der vergangenen Dekade ist es gut nachvollziehbar, dass

UHNWI-Anleger rund 11% ihres Vermogens in Renditeliegenschaften investieren.®’

2.2.2 Indirekte Anlagen

Indirekte Immobilienanlagen, vor allem kotierte Anlagen, weisen in der Regel diejeni-
gen positiven Eigenschaften auf, welche die Renditeliegenschaften nicht haben:

e Geringer Kapitalbedarf, da kleine Losgrdssen/Stuckelung

e Einfache Diversifikation

e Liquiditat (ausser Real Estate Private Equity bzw. nicht kotierte Fonds/REITS)

e Kein administrativer Aufwand
Schweizer Immobilienfonds und Immobilienaktien sind innerhalb der indirekten Anla-
gemdglichkeiten die wichtigsten und meistgenutzten fiir private Anleger.’®® Weitere
Anlageformen sind: Exchange Traded Funds (auf Immobilienfonds oder Immobilienak-
tien bzw. REITs), REITs, strukturierte Produkte (auf Immobilienfonds oder Immobi-
lienaktien bzw. REITSs) oder Real Estate Private Equity Funds, wobei die letzteren nicht
kotiert sind und darum wieder Charakteristiken von direkten Anlagen aufweisen.
2.2.2.1 Immobilienfonds und ETFs
Immobilienfonds gibt es in der Schweiz seit 1938, als der erste offene Immobilienfond
gegriindet wurde.>® Dabei werden zwei Kategorien unterschieden: kotierte Immobilien-
fonds und nicht kotierte Immobilienfonds.'®® Gesamthaft existieren geméss Swiss Fund
Data 111 kotierte Immobilienfonds per 17.06.2016, wobei diese Fonds auch ausserhalb
der Schweiz domiziliert sein kdnnen, wie z.B. in Luxemburg, Liechtenstein oder
Deutschland. 52 dieser Fonds sind fiir qualifizierte Anleger beschrankt.*®! Von den in
der Schweiz domizilierten Fonds werden 31 an der Schweizer Borse gehandelt und sind

156 \/gl. Luscher-Marty 2012a, S. 343
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158 \/gl. Ferber 2015, S. 243

159'vgl. Den Otter 2013, S. 14

160 \v/gl. SFAMA 2013, S.5
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aktiv verwaltet (im Gegensatz zu ETFs). Von diesen sind 29 Fonds mit mindestens drei
Vierteln der Immobilienwerte in der Schweiz investiert und erfillen somit die Aufnah-
mekriterien fiir den SXI Real Estate® Funds Index. Per 31. Dezember 2015 betrug die
Marktkapitalisierung dieser Fonds CHF 35,8 Mrd.'%? Die Losgrdssen der einzelnen
Fondsanteile sind unterschiedlich und reichen von CHF 12.70 bis CHF 1°264.1% Im
Anhang 6 findet sich eine Tabelle der Schweizer Fonds im SXI Real Estate® Index.

Schweizer Immobilienfonds investieren basierend auf dem KAG bzw. der KKV und
sind der FINMA unterstellt, somit streng reguliert. Art. 86 KKV definiert die zulassigen
Grundstiicke: Wohnbauten, kommerziell genutzte Liegenschaften, Bauten mit gemisch-
ter Nutzung, Stockwerkeigentum, Bauland und angefangene Bauten sowie Baurechts-
grundstiicke. Es sind aber auch weitere Anlagen zuléssig, wie z.B. Schuldbriefe, Betei-
ligungen und Anteile an Immobilienfonds. Schweizer Immobilienfonds sind Uberwie-
gend in Wohnbauten investiert, mit rund 60% des Immobilienportfolios in reinen
Wohnbauinvestitionen.’®* Die Verschuldung, d.h. der Leverage, darf im Durchschnitt
aller Grundstticke einen Drittel des Verkehrswertes der Liegenschaften nicht tberstei-
gen.'®® Bei Liquiditatsengpassen kann die Fremdfinanzierung voriibergehend und aus-
nahmsweise auf 50% angehoben werden.'®® Der mégliche Leverage wird aber in der
Regel nicht ausgeschopft und liegt im Schnitt bei rund 20%. Die an der Schweizer Bor-
se kotierten Fonds werden Ublicherweise Uber die Borse gehandelt, kbnnen aber auch
nach einer Kindigungsfrist von einem Jahr auf Geschaftsabschluss des Fonds zum Net-
toinventarwert (engl. Net Asset Value, NAV) der Fondsgesellschaft zuriickgegeben
werden.'®” Diese Funktionalitat der borsenkotierten Immobilienfonds nach Schweizer
Recht flhrt dazu, dass die Fonds tUber dem NAV mit einem Aufschlag, sogenannten
Agio, oder unter dem NAV mit einem Abschlag, sogenannten Disagio, gehandelt wer-
den. Per Ende April 2016 lag das durchschnittliche Agio der im SXI Real Estate® Index
vertretenen Fonds bei rund 30%,%® was als aussergewoshnlich hoch gilt. Dies hangt aber

auch mit den rekordtiefen Zinsen zusammen.®® Die durchschnittliche Ausschiittungs-
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rendite lag per 29.04.2016 bei 2,8%.'° Die Gesamtrendite von Immobilienfonds betrug
von 2005-2014, gemessen am WUPIX®-F, 81,6%; im Jahre 2015 belief sich diese auf
4,2%.1"" Das heisst, dass ein privater Anleger, der Anfang 2005 CHF 100°000 in
Schweizer Immobilienfonds investiert hétte, per Ende 2015 CHF 189°227 als Wert im
Depot aufweisen wiirde, ohne Transaktionskosten und vor Steuern. Die Funktionsweise
eines Schweizer Fonds wird im Anhang 6 schematisch dargestellt.

Das Management des Immobilienfonds hat sich dabei sowohl an die Richtlinien des
KAG als auch an die Vorgaben des Fondsvertrages zu halten.!’? Die Liegenschaften
kdnnen entweder im Direktbesitz des Fonds sein oder indirekt iber Tochtergesellschaf-
ten gehalten werden, was zu einer unterschiedlichen Besteuerung fiihrt.1™

Schweizer ETFs auf Schweizer Immobilien (passiv verwalteter Fond, der einen Index
repliziert und borsengehandelt ist) gibt es zwei, und zwar den UBS ETF (CH) — SXI
Real Estate® Funds (CHF) A-dis, welcher als ein Fund of Fund den oben beschriebenen
Total Return Index repliziert.!”* Der andere Schweizer ETF ist der UBS ETF (CH) -
SXI Real Estate (CHF) A-dis und bildet einen Index von Immobilienfonds und Immaobi-
lienaktien nach, die im SXI Real Estate® Index vertreten sind. Weiter werden an der
Schweizer Borse zehn ETFs gehandelt, welche auslandische Indizes abbilden. Im An-
hang 6 findet sich eine Tabelle der Schweizer an der SIX gehandelten ETFs von Immo-
bilienaktienindizes, sortiert nach Losgrdsse (von CHF 8.23 bis EUR 41.21).17

Nebst den in der Schweiz gehandelten Produkten kann ein Schweizer Anleger auch im
Ausland gehandelte Produkte erwerben. Das Anlageuniversum ist insbesondere in den
USA und UK sehr breit und wird an dieser Stelle nicht weiter vertieft. Die spezifischen
Vorteile von solchen ETFs liegen in der internationalen Diversifikation und aufgrund
des passiven Managements den gunstigen Kosten bzw. Gebihren. Je nach Konstruktion
bzw. Replikation des Index kann ein ETF aber ein wesentliches Emittentenrisiko bein-
halten. Dieses Risiko entsteht, wenn ein ETF einen Index synthetisch (Swap-basiert)
nachbildet. Bei der vollen bzw. cashbasierten Replikation entféllt das Emittentenrisiko,

dafiir sind die Gebiihren hoher.17
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2.2.2.2 Immobilienaktien

An der SIX Swiss Exchange kotierte Immobilienaktien gibt es erst seit dem Jahre
2000.1"7 Heute sind an der Schweizer Hauptbdrse 13 Schweizer Immobilienaktienge-
sellschaften kotiert und gehdren zum SXI Real Estate® Shares Index.'’® Diese 13 Ge-
sellschaften erreichten per 31.12.2015 eine Marktkapitalisierung von CHF 16,4 Mrd.!"®
Die Losgrossen, d.h. die Preise einer einzelnen Aktie, reichen von CHF 18 bis CHF
1843.1% Eine Liste der 13 Aktien, sortiert nach Losgrosse, findet sich im Anhang 6.
Immobilienaktiengesellschaften sind im Vergleich zu Immobilienfondsgesellschaften
weniger reguliert. Sie unterstehen nicht dem KAG und auch nicht der Aufsicht der
FINMA. Ein Riickgaberecht zu NAV wie bei den Immobilienfonds existiert nicht. Das
grossere Risiko dussert sich auch im hoheren Verschuldungsgrad, der tiber 50% betra-
gen kann.'® Der Anteil Fremdkapital liegt bei den Schweizer Immobilienaktien zwi-
schen rund 40% und 60%, der Durchschnitt bei rund 50%.82 Hinzu kommt, dass Im-
mobiliengesellschaften Uberwiegend in volatilere Gewerbeliegenschaften investiert
sind.’® Die durchschnittliche Ausschiittungsrendite von Immobilienaktien lag per
30.04.2016 bei 4,0% und ist somit hoher als bei Immobilienfonds.'®* Zusammenfassend
lasst sich festhalten, dass Immobilienaktien aufgrund der schwacheren Regulierung, des
Einflusses des Managements, des h6heren Leverages, der Investition in Gewerbeliegen-
schaften und der Korrelation mit dem Aktienmarkt gréssere Risiken beinhalten,'® aber
auch hdhere Renditechancen. Die Gesamtrendite von Immobilienaktien betrug von
2005-2014, gemessen am WUPIX®-A, 139,4%; im Jahre 2015 belief sich diese auf
9,2%.1% Das heisst, dass ein privater Anleger, der Anfang 2005 CHF 100°000 in
Schweizer Immobilienaktien investiert hatte, per Ende 2015 CHF 261°425 als Wert im
Depot aufweisen wirde (vor Transaktionskosten und Steuern). Ein Schweizer Anleger
kann aber auch in ausléandische Immobiliengesellschaften investieren, welche in gewis-

sen Landern in Form von Real Estate Investment Trusts (REITs) aufgesetzt werden.

177vgl. Liischer-Marty 20123, S. 364

178 \vgl. SIX Swiss Exchange 20164, 0.S.

179 \v/gl. SIX Swiss Exchange 2016¢, 0.S.

180 \v/gl. SIX Swiss Exchange 2016b, 0.S. (17.06.2016, 17.22 Uhr)
181 \/gl. Luscher-Marty 2012a, S. 365

182 \v/gl. MVInvest 2016, 0.S.

183 \v/gl. Haimann 2016, S. 11

184v/gl. 0.V. 20164, S. 52

185 \/gl. Ferber 2015, S. 250

186 \/gl. Wilest & Partner 2016, S. 84
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2.2.2.3REITs

Im Jahre 1960 wurden REITs in den USA eingefiihrt.8” Das politische Ziel bei der Ein-
flhrung dieser Gesetzgebung fiir Immobilien-Kapitalgesellschaften war, es dem breiten
Anlegerpublikum in den USA zu ermdglichen, in Einkommen-generierende Immobilien
zu investieren. Somit konnte das Problem der Losgrosse direkter Immobilienanlagen
uberwunden und gleichzeitig eine breite Diversifikationsmoéglichkeit angeboten wer-
den.'® Die REITs geniessen dabei eine Steuerbefreiung auf der Ebene der Unterneh-
mung. Die Anleger versteuern jedoch die ausgeschutteten Dividenden als Einkommen
und/oder Vermégen.'®® Amerikanische REITs miissen mindestens 90% des steuerbaren
Einkommens jedes Jahr an die Aktiondre auszahlen. Auch bezuglich Geschaftsmodell
sind sie eingeschrankt: Mindestens 75% der Aktiven missen in Immobilien investiert
sein und mindestens 75% der Bruttoertrage aus Mietertragen stammen. Grundsétzlich
gibt es zwei Typen von REITs: Equity REITs und Mortgage REITs.*®® Die Unterschei-
dung ist hier wiederum, ob es sich bei der Investition um Eigenkapital oder um Fremd-
kapital (Hypotheken bzw. deren Verbriefungen) handelt. Die meisten REITs sind an
einer Borse kotiert, es gibt aber auch nicht kotierte, sogenannte Public Non-Listed
REITs und Private REITs. Fur einen privaten Schweizer Anleger ist es aber unwahr-
scheinlich, dass dieser in den Kreis von Investoren eines Public Non-Listet REITs oder
exklusiven Kreis von Private REIT Investoren gelangt.

REITs gibt es aber nicht nur in den USA. Es sind inzwischen 38 Lénder, die diese steu-
erprivilegierten REIT-Strukturen etabliert haben und in zusatzlich acht Landern gibt es
Bestrebungen, REITs einzufithren.’®! Im Anhang 6 findet sich dazu eine Ubersicht. Ge-
samthaft sind (per 30. September 2015) 487 Aktien im FTSE EPRA/NAREIT Global
Real Estate Index, mit einer Marktkapitalisierung von USD 1’200 Mrd. in den entwi-
ckelten Markten, davon sind 79% REITs.19

Zusatzlich zu den Vorteilen, die allen kotierten indirekten Immobilienanlagen inharent
sind, sind bei REITs die Transparenz und somit die Vergleichbarkeit innerhalb eines
Landes und die internationale Diversifikationsmoglichkeit (liber einzelne REITs oder

uber ETFs auf REIT Indizes) speziell hervorzuheben. In der Schweiz gibt es aufgrund

187 \v/gl. Luscher-Marty 2012a, S. 367

188 \/gl. NAREIT 2016b, 0.S.

189 \/gl. Luscher-Marty 2012a, S. 366-367
190vgl. NAREIT 2016b, 0.S.

191 vgl. NAREIT 20164, 0.S.

192 vgl. NAREIT 20164, 0.S.
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des kantonal geregelten Steuersystems keine Bestrebungen, ein solches REIT-Statut
einzufihren. Insbesondere sind die schweizerischen Immobilienfonds durch ihre strenge
Regulierung und die Schweizer Immobiliengesellschaften aufgrund der Aktiengesell-
schaftsstruktur den REITs in gewisser Weise ahnlich, jedoch ohne Steuerprivilegien.®?
2.2.2.4 Strukturierte Produkte auf Immobilien

Schweizweit gibt es wenige strukturierte Produkte auf Immobilien. Unter Experten gel-
ten solche Produkte, auch Immobilienderivate oder -zertifikate (verbriefte Derivate)
genannt, als eine Randerscheinung. Die ersten strukturierten Produkte auf Immobilien-
indizes oder Immobilienkorbe (engl. baskets) sind in den Jahren 2004-2006 emittiert
worden.'® Die strukturierten Produkte haben den Vorteil, dass diese bereits ab einem
geringen Volumen, z.B. ab CHF 20 Mio., massgeschneidert aufgesetzt und einem brei-
ten Anlegerpublikum angeboten werden kénnen. Die Basiswerte (engl. Underlying),
z.B. eine Auswahl von Immobilienaktien, werden aufgrund der Analystenmeinungen
selektiert, in einen Basket zusammengefasst und darauf ein Derivat konstruiert bzw. ein
Zertifikat emittiert. Die Mdoglichkeiten der Strukturierung variieren, z.B. gibt es Kapi-
talschutzprodukte, Discountzertifikate oder Hebelprodukte. Die Vorteile strukturierter
Produkte ist ihre Flexibilitdt und Geschwindigkeit, auf Markttrends bzw. Anlegerbe-
durfnisse zu reagieren. Nachteil ist, dass solche strukturierten Produkte nicht den Anle-
gerschutz eines Fonds besitzen, zum Teil nicht sehr liquide sind (der Sekundarmarkt
wird in der Regel von der emittierenden Bank betrieben) und insbesondere das Emitten-
tenrisiko besteht. In der Folge kann das Zertifikat einen Totalverlust erleiden, wenn die
emittierende Bank Konkurs geht. Dies ist im Falle der Insolvenz von Lehman Brothers
im September 2008 auch tatséchlich eingetreten.'%

2.2.2.5 Real Estate Private Equity

Historisch betrachtet, liegen die ersten Investitionsmdéglichkeiten in Real Estate Private
Equity in den 1970er Jahren, als grosse Pensionsfonds anfingen, in Immobilien zu in-
vestieren. Die Finanz- und Immobilienkrise hat dazu gefiihrt, dass im Jahre 2008/2009

viele Fonds nicht (iberlebt haben oder konsolidiert wurden.'% Die meisten Real Estate

193 \v/gl. Luscher-Marty 2012a, S. 367

194 V/gl. Raiffeisen 2004, 0.S.; Zwick 2005, 0.S.; Syz 2006, 0.S.
195 \/gl. Drescher 2009, 0.S.

1% \/gl. Davidson, J. C./Amrein, S. 2014, S. 31
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Private Equity Funds operieren als geschlossene Fonds (engl. closed-end).'®” Seit 2010
ist dieses Closed-End-Funds-Angebot global wieder zunehmend (siehe Anhang 6).1%
Private Equity charakterisiert die Bereitstellung von Eigenkapital, Mezzanine-Kapital
und allenfalls von Managementressourcen an Unternehmungen, im Falle von Real Esta-
te Private Equity an Immobilienunternehmungen, welche zum Zeitpunkt dieser Eigen-
kapitalfinanzierung nicht an der Borse kotiert sind.'*® Eine andere Definition beschreibt
Real Estate Private Equity wie folgt: ,,Private equity is non-listed capital that can be
pooled in funds and subsequently invested in real estate or real estate companies. Indi-
rect investments via private equity can be undertaken via a wide range of different
Open-Ended and Closed-Ended funds.”?%

Typisch fur Private Equity Closed-Ended Funds ist der begrenzte und im Voraus defi-
nierte Investitionshorizont, in der Regel zwischen sieben und zehn Jahren. Dies bedeu-
tet, dass der Anleger kaum eine Mdglichkeit hat, vor dem Ablauf dieser Frist diese An-
lage zu verkaufen, da es keinen etablierten Sekundarmarkt dafir gibt.2! Diese Fonds
zeichnen sich somit durch ihre sehr eingeschrankte Liquiditat aus. Eine klassische Dif-
ferenzierung der Real Estate Private Equity Funds ist diejenige nach dem Investmentstil
(siehe Anhang 6).2°2 Die Hemmnisse fir private Anleger, neben der geringen Liquiditat,
sind die folgenden:

e Hohe Minimum-Investition, z.B. USD 5 Mio.

e Hohe Geblhren, dhnlich wie bei Private Equity oder Hedge Funds, z.B. Ma-
nagement Fee von 2% plus eine Performance Fee von 20% mit einer Hiirde
(engl. hurdle rate) von 10%-12%

e Geringe Transparenz: Die Informationen zu Real Estate Private Equity sind sehr
limitiert und wenn Uberhaupt erhaltlich, nur den Investoren vorbehalten. Die
Schwierigkeit ist darum, die guten Anlagemdglichkeiten zu identifizieren.2%®

Was sich bei praktisch allen Real Estate Private Equity Anlageméglichkeiten zeigt, ist
der Leverage, der je nach Anlagestil von unter 40% (Core) bis tiber 60% (Opportunistic)

reichen kann,?%* so dass im Falle von Marktkorrekturen mit grossen Abschreibungen zu

197 \v/gl. Davidson, J. C./Amrein, S. 2014, S. 40

198 \/gl. Prequin 2016, S. 20

199 \v/gl. Luscher-Marty 2012a, S. 369

200 Trilbestein 2014, S. 24

201 \/gl. Davidson, J. C./Amrein, S. 2014, S. 40

202 \/gl. Prequin 2016, S. 20

203 \/gl. Davidson, J. C./Amrein, S. 2014, S. 40-41; Partners Group 20164, 0.S.
204\/gl. Davidson, J. C./Amrein, S. 2014, S. 36
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rechnen ist.2% Die Renditeerwartungen an solche PERE-Anlagevehikel sollten risikoad-
justiert bei tiber 10% p.a. liegen.?% Aus den oben genannten Restriktionen ist diese An-
lagemdglichkeit eigentlich nur UHNWI-Anlegern vorbehalten, die ein quasi-
institutionelles Anlagevolumen, -verhalten und -know-how mitbringen. In der Schweiz
gibt es einen grdsseren Anbieter von solchen Fonds, Partners Group mit Sitz in Zug, mit
einem verwalteten Vermdgen in Private Real Estate von USD 9 Mrd.?7

2.3 Fazit

Die niedrigen Zinsen halten die Nachfrage nach Wohneigentum auf einem stabil hohen
Niveau. Die verschérften Standesregeln der Banken bezlglich der Hypothekarkredit-
vergabe haben zwar dazu gefiihrt, dass es flr durchschnittliche Haushalte schwieriger
geworden ist, das nétige Eigenkapital aufzubringen. Die vereinfachte Rechnung Miete
versus Eigentum ist jedoch schnell gemacht. Es hdngt davon ab, welche Annahmen be-
zuglich Finanzierungskosten und Erneuerungen ein Haushalt macht; Eigentum kann
gunstiger sein als Mieten. Die Renditekomponente der Wertdnderung und das Klumpen-
risiko werden dabei meist nicht beriicksichtigt. Die Emotionalitéat des Eigenheims spielt
dabei eine wesentliche Rolle. Das aktuelle Zinsumfeld fiir private Anleger hat auch da-
zu gefihrt, dass private Anleger sich in Aktivitaten vorwagen, die bisher nur sehr ver-
mogenden Anlegern sowie den Institutionellen vorbehalten waren. Der Buy-to-let-
Boom, neue Erscheinungen wie Buy-to-Airbnb und Crowdfunding sind einerseits durch
diesen Anlagenotstand aufgekommen, funktionieren aber auch nur aufgrund der sehr
gunstigen Finanzierungskosten. Die einfache Art, Immobilien fremd zu finanzieren,
verleitet private Anleger zu gehebelten Investments. Dass dieser Leverage massive Ri-
siken mit sich bringt, wissen die Regulatoren. Erste Stimmen werden in der Schweiz
laut, dieser mit billigem Geld angefachten Renditejagd seitens der Anleger Einhalt zu
gebieten. Die Banken arbeiten heute noch mit sehr unterschiedlichen Vergabekriterien
und Belehnungswerten fur Buy-to-let, was sich im Falle einer Marktkorrektur rachen
konnte. Die privaten Anleger bewegen sich aufgrund des Anlagenotstands bewusst oder
unbewusst vermehrt ins Unternehmertum. Das Fachwissen beztglich Immobilien ist
jedoch nicht immer vorhanden, so dass bei diesen neuen Anlagemdglichkeiten der
Aufwand und eventuell das anfangliche Lehrgeld miteingerechnet werden sollten.

205 \/gl. Weinstock 2009, o0.S.
206 \/gl. Baumann 2011, S. 43
207 \/gl. Partners Group 2016b, 0.S.
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3 Anlageverhalten privater Anleger in der Schweiz — Empirische Untersuchung
3.1 Methode

3.1.1  Quantitative Studie

Fur die empirische Untersuchung wurde als priméare Methode eine Befragung mit mehr-
heitlich geschlossenen Fragen iiber das Internet durchgefiihrt.?®® Das benutzte Online
Panel, das sich auf Marktforschungen spezialisiert hat, heisst: ,,meinungsplatz.ch®, wo
heute mehr als 250°000 Verbraucher registriert sind.?®® Obwohl es gewisse Bedenken
uber diese Art von Befragungen gibt, insbesondere bezlglich Rekrutierung und Motiva-
tion der Probanden, existiert in der Methodenforschung vermehrt die Erkenntnis, dass
Internet-Erhebungen auch von sehr hoher Qualitat sein kdnnen. Die Datenqualitat halt
dem Vergleich mit Papier- und Bleistift-Methoden meist stand.?*° Inshesondere bergen
die Online-Befragungen auch wesentliche Vorteile ,,unter anderem bedingt durch ehrli-
cheres Antwortverhalten, geringere Effekte sozialer Erwiinschtheit, hohe empfundene
Anonymitat, héhere okologische Validitat und hohere Stichprobenvarianz.“?'! Beson-
ders die empfundene Anonymitat wird bei der gewahlten Fragestellung als ein Haupt-
vorteil des Online-Panels erachtet, da es um die privaten finanziellen Verhaltnisse von
Individuen bzw. deren Haushalt geht. Diese Informationen gelten in der Regel als ver-
traulich und sensitiv, da Geld eine psychosoziale Bedeutung hat.?*? Auf éffentliche sta-
tistische Daten zugreifen zu wollen, ist fir die gewéhlte Fragestellung nicht zielfiihrend,
da in den Daten des BFS die Anlageklassen bei Wertschriftendepots nicht unterschieden
werden. 13

Bei der zu untersuchenden Forschungsfrage geht es um eine spezifische Zielgruppe der
Schweizer Bevolkerung, namlich um Anleger mit einem gewissen Vermdgen, so dass
ein mehrstufiger Prozess, d.h. eine geschichtete Stichprobe, notwendig war. Das daftr
verwendete Hauptkriterium ist ein Haushalts-Nettovermégen von mehr als CHF 50’000
mit Eigenheimbesitz oder Vermdgen ab CHF 100’000, wobei auch Alterslimiten fiir die
Zulassung zum Hauptfragebogen vorausgesetzt wurde. Als Zielgrésse wurde ein Rick-

lauf von 600 vollstandig ausgefullten Fragebdgen festgelegt. Um eine mdglichst repra-

208 \/gl. Hader 2015, S. 193

209'\/gl. Meinungsplatz.ch 2016, 0.S.
210v/gl. Gosling et al. 2004, S. 102

211 Thielsch, M. T./Weltzin, S. 2009, S. 71
212 \/gl. Haubl 2004, S. 291

213 \v/gl. Mller, A./Schoch, T. 2014, S. 65
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sentative Grundgesamtheit (aus anfanglich 3645 Teilnehmern am Start auf 1996 Pro-
banden gesteuert) aus der Deutsch- und Westschweiz, aus den gewiinschten Altersklas-
sen und beiden Geschlechts in der Stichprobe zu erhalten, wurde Quotenmanagement
(softwaregesteuert) nach Geschlecht (52% Frauen, 48% Manner), Alter (siehe Anhang
7) und Sprache (65% Deutsch, 35% Franzosisch) betrieben (Details siehe Anhang 7).
Der Rucklauf der vollstandig ausgefullten Fragebogen umfasste schliesslich:

e N=600; aus der Deutsch- und Westschweiz mit Online-Panel-Teilnehmern, die
ein Haushalts-Nettovermdgen von mehr CHF 50°000 mit Eigenheim oder mehr
als CHF 100’000 Vermdgen besitzen

e Alter der Online-Panel-Teilnehmer: 18-75 Jahre

e Dauer der Umfrage: ca. 15 Minuten

Es haben 3’645 Online-Panel-Teilnehmer den Fragebogen gestartet, um die gewinsch-
ten 600 gultigen Antwortfragebogen zu erreichen. Die Hauptgriinde daftr waren: 1.
Software-basiertes Quotenmanagement zur Steuerung der Reprasentativitat der Grund-
gesamtheit nach Geschlecht, Alter und Sprache hat 1636 Teilnehmer herausgefiltert. 2.
Die Zielgruppenselektion, d.h. die Frage nach dem geschatzten Haushalts-
Nettovermdgen haben 1’294 Mieter mit unter CHF 100’000 beantwortet, so dass die
Umfrage fir diese Teilnehmer bereits nach dem Screening beendet war. 3. Abbriche
des Fragebogens im Falle von 102 Panel-Teilnehmern, 11 altersbedingte Exklusionen

und 2 fehlende Sprachcodes.

3.1.2 Qualitative Studie

Erganzend zur quantitativen Studie wurde dieselbe Fragestellung aus einer anderen Per-
spektive und mit einer anderen Methodik untersucht, und zwar mit qualitativen Inter-
views mit offenen Fragen an erfahrene Experten aus der Finanz- bzw. Immobilienwirt-
schaft: Funf Privatkundenberater, zwei Vertriebsspezialisten, ein Portfoliomana-
ger/Research Spezialist, und ein CFO einer Immobilien-Aktiengesellschaft wurden be-
fragt. Zusatzlich wurde eine Objektbesichtigung des ersten Crowdfunding-Objekts der
Schweiz durchgefihrt. Die Zielgruppe der Experteninterviews umfasste somit:

e N=9, neun ausgewiesene Experten aus der Deutschschweiz plus eine Objektbe-

sichtigung des ersten Crowdfunding-Objekts der Schweiz

e Interviews: Dauer circa 45 Minuten, Uber die Monate Mai bis Juni 2016
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e Strukturierter Fragebogen mit offenen Fragen entlang der zu testenden Hypothe-

sen und Fragestellungen; mit Fallbeispielen zu spezifischen Anlegerprofilen.?4

3.1.3  Triangulation

Die Triangulation bezieht sich auf eine Methode in der empirischen Sozialforschung,
bei der ,,ein Forschungsgegenstand von (mindestens) zwei Punkten aus betrachtet — oder
konstruktivistisch formuliert: konstituiert — wird.« 21> Somit wird durch die Kombinati-
on der Ansitze eine Triangulation hinsichtlich drei Kategorien erreicht:
1. Daten-Triangulation: Es werden Daten von unterschiedlichen Datenquellen be-
zogen, d.h. Daten von Anlegern wie auch von Anbietern von Anlageprodukten.
2. Theorien-Triangulation: Daten werden aus unterschiedlichen Perspektiven ge-
sammelt: aus Anleger-/Nachfrageperspektive und aus der Berater-
/Angebotsperspektive. Dies ist besonders in Situationen sinnvoll, ,,in denen ver-
schiedenste Theorien zur Erklirung eines Phinomens vorliegen. 2!’
3. Methoden-Triangulation: Durch die Anwendung sowohl einer quantitativen Me-
thode als auch einer qualitativen Methode erreicht man, dass die Daten plausibi-

lisiert und validiert werden konnen.?18

3.2 Quantitative Untersuchung

Der Inhalt des Fragebogens (siehe Anhang 1 und 2) wurde vom Autor selbst konzipiert.
Die graphische Darstellung sowie die Programmierung hat die Firma ValueQuest in
Wadenswil durchgefiihrt und danach auf das Panel-Portal ,,meinungsplatz.ch* gestellt.
Die Feldzeit dauerte vom 8. bis am 13. Juni 2016. Die Analyse und Datenverarbeitung
in SPSS 23 und Excel sowie die Graphiken hat der Autor erstellt.

3.2.1  Grundgesamtheit der Probanden und Zielgruppenselektion

241 Probandinnen und 359 Probanden haben die Quoten und Screening-Kriterien er-
fallt. Somit liegt der Anteil der Frauen bei den vollstandig ausgefillten Fragebogen bei

40,2%, der Manner bei 59,8%, wie sich aus Tabelle 5 errechnen l&sst:

214 Der Fragebogen wurde im Interview mit dem CFO der Immobilien-Aktiengesellschaft sowie bei der
Objektbesichtigung nicht eingesetzt.

215 Flick 2011, S. 7

216 \/gl. Denzin 1970, S. 297-310

217 Flick 2011, S. 14

218 \/gl. Denzin 1970, S. 310
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8888888 Frau Mann
Anzahl Anzahl Anzahl Gesamt
Vollstéandiges Interview No 2 2044 999 3045
Yes 0 241 359 600
Gesamt 2 2285 1358 3645

Tabelle 5: Geschlecht: unvollstandige vs. vollstandige Fragebogen

Die Population der Online-Panel Teilnehmer und der ausgefiillten Fragebogen l&sst sich

in folgende Altersgruppen gemass Tabelle 6 unterteilen:

Altersstruktur aller Probanden am Start Altersstruktur der vollstandig ausgefillten Fra-
gebogen (N=600)

Alter Anzahl Prozent Alter Anzahl Prozent

Unter 30 1119 31% 18-29 144 24%
30-39 928 25% 30-39 129 22%
40-49 683 19% 40-49 112 19%
50-59 514 14% 50-59 109 18%
60-69 309 8% 60-69 84 14%

Uber 70 92 3% 70-75 22 4%

Total 3645 100% Total 600 100%

Tabelle 6: Altersstruktur: unvollstandige vs. vollstandige Fragebogen

Es zeigt sich hierbei, dass ein Uberproportional hoher Anteil an jungen Teilnehmern an
solchen Online-Umfragen teilnimmt. Das Quotenmanagement sowie die Screening-
Kriterien beziglich Vermdgen und Wohneigentum flihrten zu einer geschichteten
Stichprobe mit rund 55% Probanden tber 40 Jahren.

Regional ist die Verteilung der Probanden bzw. der giiltigen Fragebogen (anhand der
Postleitzahl), wie in Tabelle 7 folgt, verteilt, was eine Annaherung an die standige

Wohnbevdélkerung nach Sprachregionen darstellt.?°

Regionale Verteilung aller Probanden am Start Regionale Verteilung der vollstdndig ausgefill-
ten Fragebogen

Region Anzahl Prozent Region Anzahl Prozent

Deutschschweiz 2181 60% | Deutschschweiz 406 68%

Westschweiz 1441 39% | Westschweiz 193 32%

Tessin 23 1% | Tessin 1 0%

Total 3 645 100% | Total 600 100%

Tabelle 7: Regionale Verteilung: unvollstandige vs. vollstdndige Fragebogen

Die Haufigkeit der Mieter versus Eigentimer unter den Probanden, die bis zu dieser
Frage gekommen sind, zeigt eine Uberwiegende Mehrheit von 69% Mietern auf, wie aus

Tabelle 8 ersichtlich wird:

219 \/gl. BFS 20144, 0.S.; Tessiner Probanden konnten Deutsch oder Franzésisch anwéahlen.
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Glltige Pro- | Kumulierte
Haufigkeit Prozent zente Prozente
Glltig Mieter(in) 1377 37,8 69,0 69,0
Eigenttimer(in) 619 17,0 31,0 100,0
Gesamt 1996 54,8 100,0
Fehlend 8888888 1649 45,2
Gesamt 3645 100,0

Tabelle 8: Haufigkeit von Mietern vs. Eigentiimern vor der Zielgruppenselektion
Bei den vollstandig ausgefillten Fragebogen dreht sich das Bild aufgrund der Scree-
ning-Kriterien zugunsten der Eigenttimer, welche mit 389 rund 65% der vollstandigen

Fragebogen ausmachen versus 211 Mieter (35%), siehe Tabelle 9:

Vollsténdiges Interview

No Yes
Anzahl Anzahl Gesamt
Sind Sie / Ihr Haushalt Mie- | Mieter(in) 1166 211 1377
ter oder Eigentumer lhres - = -
Wohnsitzes? Eigentumer(in) 230 389 619
Gesamt 1396 600 1996

Tabelle 9: Mieter vs. Eigentimer unvollstandige vs. vollstandige Fragebogen

Es gibt im Sample 54 Probanden, die angeben, ein Eigenheim zu besitzen und zwischen
CHF 50°000 und CHF 99’999 Haushalts-Nettovermdgen haben. Die folgende Tabelle
10 zeigt, dass die meisten Teilnehmer (77%) mit vollstdndigem Fragebogen in den
Gruppen mit einem Vermdgen zwischen CHF 100’000 und CHF 999°999 liegen:

Vollstandiges Interview Gesamt
No Yes
Wie hoch schéatzen | Kein Vermoégen 409 0 409
Sie |hr Haushalts- ;
Nettovermogen? CHF 1 - 49'999 561 0 561
Das Haushalts- 324 378
Nettovermogen ; N ;
(Netto = abzuglich CHF 100’000 - 249’999 38 211 249
Schulden) CHF 250’000 - 499’999 29 139 168
CHF 500’000 - 999’999 22 113 135
CHF 1 Mio. - 2 Mio. 8 68 76
CHF 2 Mio. - 5 Mio. 1 12 13
Mehr als CHF 5 Mio. 4 3 7
Gesamt 1396 600 1996

Tabelle 10: Anzahl unvollstandige vs. vollstdndige Fragebogen nach Vermdgen

Die nachfolgenden Analysen beziehen sich auf die definierte Zielgruppe und basieren
auf den vollstandig ausgefillten Fragebogen. Es handelt sich somit um eine geschichte-
te Stichprobe von N=600 aus einer nach Quoten gesteuerten Gesamtheit von 1996 Pro-

banden vor der Zielgruppenselektion.



322  Analyse der vollstandig ausgeftllten Fragebogen

Die geplante Anzahl von vollstandig ausgefullten Fragebogen mit N=600 wurde inner-
halb einer knapp einwdchigen Feldzeit planmaéssig erreicht und stellt die Zielgruppe von
Anlegern dar, welche bereits in Immobilien investieren oder aufgrund des Vermdgens
potenziell in Immobilien investieren kdnnen. Da die Anzahl von Probanden mit einem
Vermdgen grosser als CHF 2 Mio. sehr gering ist, werden in den folgenden Analysen
die Kategorien tlber CHF 1 Mio. in eine Gruppe zusammengefasst. Die Mieter versus

Eigentimer werden in folgender Abbildung 9 nach Vermdgen gruppiert:

Verteilung der Probanden nach Vermégen (N=600)
25% 23%
20%
16% 16%
15% -
12% 12%
10% 9%
7%
5% 3%
2%
N.a.
0%
CHFS0'000-  CHF100°000-  CHF 250°000-  CHF500'000-  Mehr als CHF 1
99'999 249'999 499'999 999'999 Mio.
Mieter(in) Eigenttimer({in)

Abbildung 9: Haufigkeitsverteilung nach Vermdgen und Mieter vs. Eigentlimer

Die meisten Mieter in der Zielgruppe liegen in der Vermdgensbandbreite zwischen CHF
100’000 und CHF 249’999 und betragen 23% der Anleger. Die Verteilung bei den Ei-
gentumern ist gleichmadssiger und betrégt je 16% der Probanden sowohl im Vermdgens-
band zwischen 250’000 und CHF 499’999 als auch in der Spanne zwischen CHF
500’000 und CHF 999°999.

Fur die Berechnung der Wohneigentumsquote sowie fur die Vergleiche der Asset Allo-
kation zwischen Mietern und Eigentiimern in den jeweiligen Vermdgensbandbreiten
wird die unterste Vermdgensgruppe der Eigenheimbesitzer mit einem Netto-
Haushaltsvermdgen zwischen CHF 50°000 und CHF 99°999 ausgeklammert (da nur
Eigentimer). Die Wohneigentumsquote, d.h. der Anteil der Anleger, die eine selbstbe-
wohnte Immobilie besitzen, steigt mit dem Gesamtvermdgen eines Haushaltes, wie aus
Abbildung 10 (siehe Trendlinie) sichtbar wird.
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Wohneigentumsquote (N=546)

120%

100% 89%

83%

80% 69%
60%
40% 34%
20%
0%
CHF 100000 - CHF 250000 - CHF 500000 - Mehr als CHF 1
249999 499999 999999 Mio.

Abbildung 10: Wohneigentumsguote nach Vermdgensgruppe (mit Trendlinie)

Anhand des Verlaufs der Verteilung zwischen Mietern und Eigentimern und der Eigen-
tumsquote nach Vermdgensgruppen lasst sich ein Sprung ab einem Vermdgen von CHF
2507000 zugunsten des Wohneigentums erkennen, was auf einen Ansparprozess hindeu-
tet. Ab CHF 250°000 Vermdgen wird Wohneigentum bei der Mehrheit der Anleger zu
einer eigentlichen Basisanlage. Die tendenzielle ,,Wohneigentumsgrenze* von CHF
250’000 deutet aber auch darauf hin, dass der Entscheid der Haushalte, selbstbewohntes
Wohneigentum zu erwerben, sogleich zu einem Klumpen im Anlageportfolio fiihren
kann.

Die erste zu testende Hypothese lautet:

Je hoher das Haushaltsvermdgen, desto hoher ist der Anteil an Immobilien-Anlagen.

In einem ersten Schritt muss eine neue Variable gebildet werden: Ia=1Is+ Iv + 1

Ia: Total Immobilienanlagen Is: Selbstbewohnte Immobilien

Iv: Vermietete Immobilien li: Indirekte Immobilien

(Angaben in Prozent des Netto-Haushaltsvermogens)

Der Verlauf der Immobilienanlagen als Anteil der Asset Allokation nach Vermdgen (ab
CHF 100°000) wird in der Abbildung 11 graphisch aufgezeigt. Dabei wird erkennbar,
wie der durchschnittliche Anteil (Mittelwerte) des Totals der Immobilienanlagen am
gesamten Netto-Haushaltsvermdgen ansteigt bis CHF 1 Million Vermdgen und dann
leicht abknickt. Der grosste Anteil daran hat die selbstbewohnte Immobilie.



Anteil der Immobilien an der Asset Allokation nach Vermdgensgruppen
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CHF 100000 - 249999 CHF 250000 - 499°999 CHF 500000 - 999’999 Mebhr als CHF 1 Mio.

mmm Selbstbewohnte Immobilie/n mm Vermietete Immobilie/n Indirekte Immobilienanlagen = Total Inmobilienanlagen

Abbildung 11: Anteil Immobilienanlagen an der Asset Allokation nach Vermdgen (in Prozent)

Die Klumpenposition (Klumpenchance oder Klumpenrisiko) nimmt somit kontinuier-
lich bis zu den Millionédrs-Haushalten zu und erst dann wieder etwas ab. Dies deutet
darauf hin, dass in den Haushalten mit htherem Vermogen entweder die Anspriiche an
das Wohneigentum steigen und somit teurere Objekte gekauft werden und/oder mehr
Eigenkapital investiert wird bzw. werden muss. Das hohere investierte Eigenkapital
kann auch mit den Belehnungsrichtlinien der Banken zusammenhéngen, da oft fiir Lu-
xusimmobilien (ab CHF 2-3 Mio. Belehnungswert) die maximale Belehnung 60%—70%
betragt, und nicht die Gblichen 80% Loan-to-Value.

Als erstes wird die Verteilungsform der Immobilienanlagen gepruft (siehe Anhang 7).
Dabei stellt sich heraus, dass die Verteilung nicht normalverteilt ist.

Eine erste Mdglichkeit, den Zusammenhang zwischen dem Haushaltsvermégen und der
Anlage in Immobilien aufzuzeigen, ist anhand der Rangkorrelationen nach Spearman.?%
Die detaillierte Analyse findet sich im Anhang 7.

Der Zusammenhang zwischen der Variable Total Immobilienanlagen und dem Netto-
vermaogen korreliert signifikant (p=0,000) nach Rangen und ist mit 0,402 positiv.
Zusétzlich fallt eine wesentlich héhere Korrelation auf, ndmlich diejenige zwischen den
Gesamtimmobilienanlagen und der selbstbewohnten Immobilie mit einem signifikanten
und positiven Wert von 0,836, was wiederum bestatigt, dass die Anlage in die selbstbe-
wohnte Immobilie das Hauptgewicht fir die Gesamtallokation in Immobilien hat. Ande-
rerseits besteht kein signifikanter Zusammenhang zwischen dem Vermdgen und den

indirekten Immobilienanlagen. Bei den vermieteten Immobilien spielt dieser Zusam-

220 \/gl. Buihl 2006, S. 344-345
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menhang wieder. Negative Rangkorrelationen gibt es zwischen der selbstbewohnten
Immobilien und der vermieteten Immobilie/indirekten Immobilienanlage.

Um zu untersuchen, ob sich der Anteil der Immobilienanlagen in den vier Vermogens-
gruppen signifikant voneinander unterscheidet, wird aufgrund der nichtnormalverteilten
Werte ein H-Test nach Kruskall und Wallis durchgefuhrt (siehe Anhang 7).22

Es zeigt sich ein hochst signifikantes Ergebnis (p < 0,001). Somit ist die Nullhypothese,
die vier Vermogensgruppen seien bezuglich der Asset Allokation in Immobilien gleich,
zu verwerfen.

Eine Ubersicht tiber die Mittelwerte und Mediane der vier Vermdgensgruppen ist in der
Tabelle 11 zusammengefasst.

Total Immobilien Anlagen (in %)
Netto-Vermdgen Mittelwert Median
CHF 100000 - 249999 24,44 5,00
CHF 250°000 - 499999 40,53 40,00
CHF 500’000 - 999999 55,72 60,00
Mehr als CHF 1 Mio. 54,12 55,00
Insgesamt 39,52 40,00

Tabelle 11: Mittelwert und Median der Variable 14 nach Vermégensgruppe

Um herauszufinden, welche Gruppen sich voneinander unterscheiden, missen paarwei-
se U-Tests durchgefiihrt werden.??? Im U-Test nach Mann und Whitney wird iiberpriift,
ob die zwei Stichproben aufgrund der Rangreihe sich signifikant voneinander unter-
scheiden.??® Es konnen jeweils nur zwei Gruppen miteinander verglichen werden.

In der Tabelle 12 folgt die Zusammenfassung der Gruppenvergleiche mit den p-Werten:

Vergleich zwischen CHF 100’000 - CHF 250'000 - CHF 500’000 - Mehr als CHF 1
der Gruppe 249’999 499999 999’999 Mio.

CHF 100000 - 249’999 ,000 ,000 ,000
CHF 250000 - 499’999 |,000 ,000 ,001
CHF 500000 - 999999 |,000 ,000 ,680
Mehr als CHF 1 Mio. ,000 ,001 ,680

Tabelle 12: Zusammenfassung der U-Tests fir die Variable Ia

Die Details dazu finden sich im Anhang 7. Es zeigt sich, dass die Gruppe der Vermdgen
zwischen CHF 500°000 und CHF 999°999 und die Gruppe Gber CHF 1 Mio. sich nicht
signifikant unterscheiden hinsichtlich ihrer Gesamtallokation in Immobilienanlagen
(p=0,680). Wie in der Abbildung 11 graphisch gezeigt wird, gibt es somit von der Aus-
pragung her nur drei unterschiedliche Gruppen. Ab einem Vermdgen von CHF 500°000

221 \/gl. Bihl 2006, S. 325-333
222\/g|. Buhl 2006, S. 326-327
223 \/gl. Buhl 2006, S. 314-315
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unterscheiden sich die zwei Gruppen hinsichtlich ihres Investitionsverhaltens in Immo-
bilien nicht signifikant.

Die zweite zu testende Hypothese lautet:

Immobilien sind als Anlageklasse bei privaten Anlegern in der Schweiz bei Eigenheim-
besitzern bergewichtet und bei Mietern eher untergewichtet im Vergleich zu existie-

renden Benchmarks bzw. Musterportfolios.

Als erstes werden die Mittelwerte und Mediane der zwei Gruppen: Eigentiimer vs. Mie-
ter in der Tabelle 13 gezeigt:

Total Immobilien Anlagen (in %)

Mieter vs. Eigentimer Mittelwert Median

Mieter(in) 10,32 0,00
Eigentiimer(in) 57,91 60,00
Insgesamt 39,52 40,00

Tabelle 13: Mittelwert und Median der Variable I nach Mieter vs. Eigentiimer

Da die selbstbewohnte Immobilie die grosste Position der durchschnittlichen gesamten
Immobilienanlagen ausmacht (siehe Abbildung 11), ist die Differenz der Mittelwerte
bzw. Mediane auch dementsprechend. Vergleicht man diese Werte mit der empfohlenen
Bandbreite bei gemischten Portfolios von 10%-30%,%%* wird erkennbar, dass die meis-
ten Mieter gar keine Allokation in Immobilien haben (Median ist null). Der Mittelwert
befindet sich mit 10,32% am unteren Ende der Bandbreite. Bei Eigenheimbesitzern
zeigt sich im Durchschnitt eine klare Ubergewichtung. Der Mittelwert liegt bei 57,91%
ihres Netto-Haushaltsvermégens, der Median betrégt 60%.

Auch zwischen Mietern und Eigentimern kann der U-Test gemacht werden, um zu pri-
fen, ob es einen signifikanten Unterschied zwischen den beiden Gruppen hinsichtlich
der Allokation des Vermdgens in Immobilien gibt. Die nachfolgende Tabelle 14 zeigt
die Range und die Tabelle 15 die Statistik fur den U-Test:

Réange
N Mittlerer Rang | Rangsumme
Total Immobilien Anlagen | Mieter(in) 211 132,78 28017,50
(in %) Eigentumer(in) 335 362,13 121313,50
Gesamt 546

Tabelle 14: Rénge der Variable 1a nach Mieter vs. Eigentimer

Statistik fur Test?

Total Immobilien Anlagen (in %)
Mann-Whitney-U 5651,500
Wilcoxon-W 28017,500
z -16,726
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) ,000

a. Gruppenvariable: Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Eigentiimer lhres Wohnsitzes?
Tabelle 15: Statistik fiir U-Test nach Mieter vs. Eigentimer

224 \/gl. Gantenbein 2003, 0.S.
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Da der p-Wert 0,000 betragt, kann ein signifikanter Unterschied hinsichtlich der Alloka-
tion in Immobilien zwischen Mietern und Eigentlimern bejaht werden.

Die dritte zu testende Hypothese lautet:

Das Verhdltnis von reinen Anlageimmobilien zu selbstbewohnten Immobilien nimmt

erst bei sehr hohen Nettovermdgen zu.

Zu diesem Zweck wird eine neue Variable konstruiert, welche die Quote der reinen An-
lageimmobilien zu selbstbewohnten Immobilien (QIA) misst: QIA= (Iv+ 1)/ Is

Da hierbei eine Division durch Is: Selbstbewohnte Immobilien gerechnet wird, geht dies
nur, falls Is grésser null ist (Falle mit Is = 0 werden herausgefiltert). Die Ubersicht tiber

die Mittelwerte und Mediane von QIA wird in der Tabelle 16 zusammengefasst:

Verhaltnis reine Immobilienanlagen zu selbstbewohnter Immobilie (QIA)
Netto-Vermdgen Mittelwert Median
CHF 100’000 - 249'999 ,3037 0,0000
CHF 250’000 - 499999 4297 0,0000
CHF 500’000 - 999999 ,2764 0,0000
Mehr als CHF 1 Mio. ,6941 ,0053
Insgesamt ,4190 0,0000

Tabelle 16: Mittelwert und Median der Variable QIA nach Vermdgensgruppe
Darin wird sichtbar, dass der Median bei den ersten drei Vermogensgruppen null ist und

erst bei einem Vermdgen ab CHF 1 Mio. dieser auf 0,0053 steigt. Auch ist der Sprung
des Mittelwerts bei der hochsten Vermdgensgruppe auf 0,6941 (69%) gut erkennbar.

Die U-Tests zwischen den ersten drei Vermogensgruppen zeigen keine signifikanten
Unterschiede bezlglich dem Verhaltnis der reinen Immobilienanlagen zu selbstbewohn-
ten Immobilien (siehe Details im Anhang 7). Der Vergleich zwischen den ersten drei
Vermdgensgruppen mit der hochsten Vermdgensgruppe zeigt zum Teil signifikante
Unterschiede (p < 0,05) wie aus der zusammenfassenden Tabelle 17 ersichtlich wird:

Vergleich zwischen CHF 100’000 - CHF 250000 - CHF 500’000 - Mehr als CHF 1
der Gruppe 249°999 499’999 999’999 Mio.

CHF 100’000 - 249999 ,298 ,820 ,006
CHF 250’000 - 499’999 |,298 147 ,065
CHF 500°000 - 999'999 |,820 ,147 ,002
Mehr als CHF 1 Mio. ,006 ,065 ,002

Tabelle 17: Zusammenfassung der U-Tests fiir die Variable QIA nach Vermdgensgruppe

Somit l&sst sich zeigen, dass die Vermdgensgruppe von Haushalten ab CHF 1 Mio. be-
ziglich des Verhéltnisses von reinen Anlageimmobilien zu selbstbewohnten Immobi-
lien sich von der ersten und von der dritten Vermdgensgruppe signifikant unterscheidet.
Dabei ist die Information zu beachten, dass es Erbfalle in allen Vermdgensgruppen gibt.
Ab einem Vermodgen von CHF 250’000 ist die Mehrheit der vermieteten Immobilien

jedoch gekauft und nicht geerbt. Die Details dazu finden sich im Anhang 7.
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Zusétzlich ist die Frage zu priifen, ob:

Schweizer Anleger bzw. Immobilienbesitzer die selbstbewohnte Immobilie zu den Fi-

nanzanlagen zahlen oder, ob der Konsum- bzw. Gebrauchszweck im Vordergrund steht.

Diese Frage, welche gezielt an die 389 Wohneigentimer (N=389) gestellt wurde, zeigt

in den Antworten klare Tendenzen auf, wie in Tabelle 18 erkennbar wird:

Stellt diese Immobilie fiir Sie eher eine Finanzanlage dar oder steht
eher der personliche Gebrauch im Vordergrund?

Ist eine Finanzanlage | Ist ein Gebrauchsobjekt Ist beides
CHF 50’000 - 99’999 24 27
CHF 100’000 - 249’999 40 23
CHF 250°000 - 499999 13 45 38
CHF 500000 - 999999 4 58 32
Mehr als CHF 1 Mio. 9 49 16
Total Wohneigentimer 37 216 136
In Prozent 10% 56% 35%

Tabelle 18: Betrachtung der selbstbewohnten Immobilie als Finanzanlage vs. Gebrauchsobjekt
Lediglich 10% der Wohneigentimer bezeichnen ihre selbstbewohnte Immobilie als eine
reine Finanzanlage, 56% sehen das Gebrauchsmotiv im Vordergrund, und 35% sehen in
ihrem Wohneigentum beides. Innerhalb der Vermdgensgruppen gibt es Spriinge. Die
unterste Gruppe der Eigentimer mit Vermdgen zwischen CHF 50°000 und CHF
99’999, welche durchschnittlich einen 54%igen Anteil ihres Vermdgens in der Immobi-
lie investiert haben, sehen darin mehrheitlich (27) beide Motive. Dahingegen steht bei
den Vermdgen ab CHF 100’000 das Gebrauchsmotiv im Vordergrund, wobei auch bei
diesen Gruppen die durchschnittliche Asset Allokation zwischen 17% und 45% einen
erheblichen Teil des Gesamtvermdgens ausmacht, siehe Abbildung 11.

Als néchstes ist die Frage zu prufen, ob:

der Anlagehorizont bei Schweizer Anlegern abhéngig davon ist, ob sie Mieter oder Im-

mobilieneigentimer (selbstbewohnt) sind.

Grundsétzlich ist davon auszugehen, dass Anleger nicht einen einzigen Anlagehorizont
haben, sondern, je nach Anlageklasse, sich der Horizont unterscheiden kann. So wurde
der Anlagehorizont in der Umfrage auch pro Anlagekategorie gesondert abgefragt.

Die 389 Wohneigentiimer haben fiir Ihre selbstbewohnte Immobilie mehrheitlich einen
langfristigen Horizont. 266 davon planen, ihre Anlage l&anger als 10 Jahre zu behalten.
Rund 28% der Immobilienbesitzer, die grdsste Untergruppe, haben angegeben, ihre

Immobilie Gber 30 Jahre behalten zu wollen, siehe Abbildung 12:
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Anlagehorizont: Selbstbewohnte Immobilie/n
(N=389)
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Abbildung 12: Anlagehorizont der Anlage in selbstbewohnte Immobilie/n

Um den Vergleich zwischen der Gruppe von Mietern versus Immobilieneigentiimern
(selbstbewohnt) zu machen, wird der Anlagehorizont bezliglich den anderen Hauptanla-
geklassen, d.h. Liquiditat, Obligationen, Aktien sowie speziell den indirekten Immobi-
lienanlagen und den vermieteten Immobilien (unter Einbezug aller Vermdgensgruppen)
anhand von U-Tests analysiert.

Die U-Tests zwischen den Mietern und Eigentliimern zeigen nur bei den Obligationen
einen signifikanten Unterschied mit p=0.021 beziiglich des Anlagehorizonts in die un-
tersuchten Anlageklassen (siehe Details im Anhang 7). Die nachfolgende Tabelle 19

zeigt zusammengefasst die p-Werte:

Anlagehorizont der Anlage in Asymptotische Signifikanz (2-seitig)

Liquiditat (N=522) ,123
Obligationen (N=179) ,021
Aktien (N=305) ,982
Indirekte Immobilienanlagen (N=94) 423
Vermietete Immobilie/n (N=159) ,303

Tabelle 19: Zusammenfassung der U-Tests fiir die Anlagehorizonte bestimmter Anlageklassen

Die Analyse zeigt aber auch, dass wenige Investoren heute Uberhaupt in Obligationen
investiert sind. Lediglich 179 Testpersonen (63 Mieter und 116 Eigentimer) haben an-
gegeben, Anlagen in Obligationen zu besitzen. Der Anlagehorizont bei Obligationen
liegt mehrheitlich unter 10 Jahren, wobei bei den Mietern mit einem Anlagehorizont
zwischen 1-5 Jahren ein leichter Uberhang besteht, wie der Abbildung 13 zu entnehmen

ist.
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Anlagehorizont: Obligationen (N=179)
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Abbildung 13: Anlagehorizont der Obligationenanlagen (Haufigkeiten in Prozent der jeweiligen Gruppe)
Die Details zu den Anlagehorizonten der anderen gepruften Anlageklassen finden sich

im Anhang 7. Mit Ausnahme des signifikanten Resultats bei den Obligationen, lasst
sich aber feststellen, dass keine signifikanten Unterschiede beziiglich des Anlagehori-
zontes zwischen der Gruppe von Mietern versus Eigentiimern nachweisbar sind. Unter-
schiedlichkeiten diesbeztiglich wurden auch von den Experten verneint.

Als néchstes ist die Frage zu prufen, ob:

die Selbsteinschatzung der Risikoaversion bei Schweizer Anlegern abhangig davon ist,
ob sie Mieter oder Immobilienbesitzer sind und sich diese Selbsteinschatzung in der

Asset Allokation wiederspiegelt.

Die Selbsteinschéatzung der Mieter versus Eigentimer ist in Abbildung 14 ersichtlich:

Risiko-Selbsteinschidtzung Mieter vs. Eigentiimer

2%
1%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Sehr risikofreudig

W Eigentiimer(in) ® Mieter(in)

Abbildung 14: Risiko-Selbsteinschatzung Mieter vs. Eigentlimer (in Prozent der Gruppe)
Rund 60% der Teilnehmer bezeichnen sich als risikoscheu (wenn berhaupt, nur kleine

Verluste bis 5% des Vermdgens pro Jahr) oder sehr risikoscheu (auf keinen Fall Verlus-
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te). 27,5% sehen sich als ausgewogen (5%-10% Verlust pro Jahr, daflr eine gute Ren-
dite in anderen Jahren). Risikofreudig (10%—20% Verlusttoleranz) bzw. sehr risikofreu-
dig (mehr als 20% Verlusttoleranz) ist mit rund 10% der Teilnehmer nur eine sehr Klei-
ne Gruppe (siehe Graphik der Risiko-Selbsteinschatzung aller Probanden im Anhang 7).
Bei der Analyse der Mieter versus Wohneigentumer zeigt sich ein sehr ahnliches Bild.
Der Vergleich der zwei Gruppen auf ihre Unterschiedlichkeit mittels U-Test zeigt keine
signifikanten Unterschiede (siehe Details im Anhang 7). Es liegt kein signifikanter Un-
terschied bezuglich der Risiko-Selbsteinschatzung zwischen den beiden Gruppen Mieter
versus Eigentiimer vor (p-Wert: 0,189), was auch von den Experten bestatigt wurde.

Beziiglich der Asset Allokation wird zuerst diejenige aller Probanden in der Abbildung
15 aufgezeigt. Aus der Stichprobe der 600 Anleger zeigt sich, dass im Durchschnitt
rund 32% des Nettovermdgens in der selbstbewohnten Immobilie und 7% des Vermo-
gens in der vermieteten Immobilie investiert sind. Auch eine grosse Position ist die Li-
quiditat mit 27% und Aktien mit 10% des Vermogens. Dahingegen sind indirekte Im-

mobilienanlagen mit 2% relativ gering gewichtet.

Asset Allokation (N=600)

o Selbstbewohnte Immobilie/n
3% 4% 11% m Vermietete Immobilie/n

2% Liquiditat

Obligationen
B Aktien
o Indirekte Immobilienanlagen
M Alternative Investments
M Eigene Unternehmung

m Sonstiges

Abbildung 15: Durchschnittliche Asset Allokation (Mittelwerte)

Um die Asset Allokation der Mieter mit derjenigen der Eigentiimer gegenlberzustellen,
werden in den folgenden Analysen die Vermdgen ab CHF 100°000 berticksichtigt.

Bei den Mietern allein sieht die Aufteilung der Anlagen anders aus als bei den Eigen-
timern. Die durchschnittliche Asset Allokation der Mieter hat per Definition null in der
selbstbewohnten Immobilie, so dass sich das Gewicht zugunsten der Liquiditat mit
43%, Aktien auf 13% und Sonstiges (z.B. Autos, Uhren, Kunst, Schmuck) auf 18% er-
hoht (siehe Tabelle 20).
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Selbstbe- Indirekte Eigene
wohnte Vermietete Immobilien- |Alternative |Unterneh-
obilie/n |Immobilie/n |Liquiditat Obligationen|Aktien anlagen Investments [mung S ig N
Gesamte Zielgruppe 32 7 27 4 10 2 3 4 11] 600
Ab CHF 100'000 30 8 27 5 10 2 3 4 12] 546
Mieter ab CHF 100'000 0 9 43 5 13 1] 5 5 18} 211
Eigenttimer ab CHF 100'000 48| 7 17 4 8 3] 2 3 8| 335

Tabelle 20: Gegeniiberstellung der durchschnittlichen Asset Allokation (in Prozent)

Die Wohneigenttimer (ab CHF 100°000) sind hingegen sehr einseitig in ihrer Asset Al-
lokation aufgrund der selbstbewohnten Immobilie (48% des Vermdgens). Der Anteil in
Liquiditat mit 17%, in Aktien mit 8%, in Alternative Investments mit 2% sowie Sonsti-
ges mit 8% ist dafiir geringer als bei den Mietern (siehe auch Graphiken im Anhang 7).
Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass sich die Risiko-Selbsteinschatzung zwi-
schen Mietern und Wohneigentiimern nicht signifikant unterscheidet, die Asset Alloka-
tionen aufgrund der Klumpenposition der selbstbewohnten Immobilie/n sich aber we-
sentlich voneinander unterscheiden, was signifikante U-Tests in Bezug auf die zwei
Gruppen Mieter versus Eigentimer unterstreichen. Die folgende Tabelle 21 zeigt die

Zusammenfassung der U-Tests nach Anlageklasse.

Zusammenfassung der Statistiken fiir Tests®

Selbstbewoh Indirekte Eigene
nte Vermietete Immobiliena | Alternative | Unternehmu

Immobilie/n | Immobilie/n Liquiditat | Obligationen Aktien nlagen Investments ng Sonstiges
\’\/\AIili]t:-ey-U 1160,500| 34281,500| 18014,500| 35169,000( 32890,000| 33893,000( 31408,000( 34389,000|{ 24003,500
Wilcoxon-W 23526,500| 56647,500( 74294,500( 57535,000/ 89170,000( 56259,000f 87688,0001 90669,000( 80283,500
z -19,732 -,750 -9,706 -,118 -1,451 -1,262 -3,066 -775 -6,467
Asymptotisch
e Signifikanz ,000 453 ,000 ,906 147 ,207 ,002 438 ,000
(2-seitig)

a. Gruppenvariable: Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Eigentiimer Ihres Wohnsitzes?

Tabelle 21: Zusammenfassung der U-Tests nach Mieter vs. Eigentiimer pro Anlageklasse

Dabei wird deutlich, dass sich Mieter versus Eigentimer signifikant hinsichtlich folgen-
der Anlageklassen unterscheiden (neben der selbstbewohnten Immobilie/n): Liquiditéat,
Alternative Investments und Sonstiges (p-Wert kleiner 0,05). Der p-Wert fiir Aktien ist
mit 0,147 nicht signifikant.

Als néchstes ist die Frage zu prifen, ob:

der Anteil an direkten/indirekten Immobilien Anlagen abhangig davon ist, ob der Anle-

ger einen personlichen Kundenberater bei seiner Bank hat.

Die Mehrheit der Anleger in der Umfrage hat einen personlichen Kundenberater und ist

sich dessen bewusst, wie aus der folgenden Abbildung 16 sichtbar wird:
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Personlicher Kundenberater
(N=600)

Hla
B Nein

Weiss nicht

Abbildung 16: Anleger mit und ohne persénlichen Kundenberater bei der Bank

Als nachstes werden der Anteil an der Asset Allokation der selbstbewohnten Immobilie,
der vermieteten Immobilie und der indirekten Immobilienanlagen nach den Gruppen mit
und ohne personlichen Kundenberater bzw. persénliche Kundenberaterin miteinander

verglichen. Dazu als Uberblick in Tabelle 22 die Mittelwerte und Mediane der Gruppen.

Selbstbewohnte Vermietete Immobi- Indirekte Immobi-
Immobilie/n lie/n lienanlagen
Mittelwert | Median | Mittelwert | Median | Mittelwert | Median
Persdnlicher Ja 35 30 7 0 2 0
Kundenberater -
Nein 23 0 7 0 2 0
Weiss nicht 35 20 10 0 2 0

Tabelle 22: Anteil direkter und indirekter Immobilienanlagen von Anlegern mit und ohne Kundenberater

Der durchschnittliche Anteil der Asset Allokation in selbstbewohnten Immobilien liegt
bei den Probanden mit einem Kundenberater bei 35% im Vergleich zu denen ohne
Kundenberater bei 23%. Grosser ist der Unterschied beim Median, was darauf hindeu-
tet, dass Anleger, welche keine selbstbewohnte Immobilie und somit auch keine Hypo-
thek haben, meistens auch nicht personlich bei der Bank betreut werden.

Mit einem U-Test werden die zwei Gruppen (mit/ohne Kundenberater) nach ihrer Un-
terschiedlichkeit bezlglich der Asset Allokation der direkten oder indirekten Immobi-
lienanlagen untersucht (siehe Details im Anhang 7). Die Statistik zeigt, dass ein signifi-
kanter Unterschied hinsichtlich des Anteils der selbstbewohnten Immobilie/n an der
Asset Allokation zwischen Anlegern mit und ohne persdnlicher Kundenberater besteht
(p=0,000). Dieser Unterschied ist vermutlich auf die Kundensegmentierung vieler Ban-
ken zuriickzufihren, d.h. dass die Kunden in das sogenannte Privatkunden Individual-
Segment aufsteigen, sobald sie eine Hypothek abschliessen und mehr als CHF 50’000
Vermogen haben. Der Wunsch nach einem Eigenheim wird gemé&ss Experten nicht

durch die personliche Betreuung angestossen oder gar gefordert.
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Die U-Tests fir vermietete Immobilie/n (p=0,217) und indirekte Immobilienanlagen
(p=0,915) haben keine signifikanten Unterschiede hervorgebracht (siehe Details im An-
hang 7).

Als letzte Frage ist zu prifen, ob:

der Anteil an direkten/indirekten Immobilienanlagen abhdngig ist von anderen Fakto-

ren.

Fur diese Analyse werden die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman mit den
Variablen der direkten/indirekten Immobilienanlagen und dem Alter, der Haushalts-
grosse, der Stimmberechtigung, sowie dem Einkommen berechnet und die Variable
Haushalts-Nettovermdgen zur Ergdnzung miteinbezogen. Als Population werden die
Haushalte ab CHF 100°000 Vermdgen berticksichtigt. Die Analyse zeigt, dass es einen
signifikanten Zusammenhang zwischen der Anlage in Immobilien und dem Alter und
der Haushaltsgrosse gibt. Insbesondere bei der selbstbewohnten Immobilie korreliert
das Alter neben dem Haushaltsvermdgen signifikant positiv. Das Brutto-
Haushaltseinkommen korreliert nicht signifikant mit der Asset Allokation in die selbst-
bewohnte Immobilie. Das Brutto-Haushaltseinkommen korreliert positiv. mit dem

Haushalts-Nettovermdgen (Korrelationstabellen sieh Anhang 7).

3.3 Fazit

In der gewdhlten Zielgruppe (ab dem Segment Mass Affluent bzw. Privatkunden Indi-
vidual) ist die selbstbewohnte Immobilie nach der Liquiditat die zweithaufigste, jedoch
die grosste Allokation der Anleger. Wohneigentum scheint ab einem Vermdégen von
CHF 250°000 zum Standard zu gehdren, so dass 79% der Haushalte in diesen Vermo-
gensgruppen Eigenheimbesitzer sind. Die Allokation in Immobilien nimmt mit steigen-
dem Vermdogen aufgrund des Eigenheims zu, bis zur Gruppe mit Vermdgen bis CHF
999°999. Das eigene Haus oder die eigene Wohnung macht auch in Haushalten Gber
CHF 1 Mio. Vermdgen einen wesentlichen Anteil aus, wobei dann auch Investitionen in
vermietete Immobilien vermehrt ein Thema werden.

Die Klumpenposition Immobilien gibt es praktisch nur bei Wohneigentimern, daftr
macht diese dann mit den vermieteten Immobilien und den indirekten Immobilienanla-
gen im Durchschnitt Giber 50% des Vermogens aus. Immobilienanlagen zu reinen Anla-
gezwecken werden erst bei Vermogen tber CHF 1 Mio. zu einer verbreiteten Anlage

und das Verhaltnis zur selbstbewohnten Immaobilie steigt im Schnitt sprunghaft an.

56



Die selbstbewohnte Immobilie bedeutet fiir die Mehrheit der Eigenheimbesitzer ein Ge-
brauchsobjekt. Der Anlagehorizont des Wohneigentums liegt fur 68% der Wohneigen-
timer bei Uber zehn Jahren. Diese langfristige Gebrauchsnutzung mag dazu fuhren, dass
die selbstbewohnte Immobilie auch bei risikoscheuen Wohneigentiimern eine Klum-
penposition einnimmt. Das Eigenheim wird nicht als Finanzanlage wahrgenommen.
Es fallt auf, dass die Selbsteinschdtzung der Risikoaversion von Mietern und Eigenti-
mern sich nicht signifikant unterscheidet. Die Population der risikofreudigen Anleger
liegt bei beiden Gruppen nur bei rund 10%. Als unterschiedlich erweist sich jedoch die
Asset Allokation, da die Mieter im Schnitt wesentlich héhere Liquiditat halten, aber
auch mehr Aktien, Alternative Investments und sonstige Sachanlagen.
Der personliche Kundenberater ist bei Wohneigentiimern héaufiger vorhanden, sollte
jedoch gemass Experten bei der Anlage in selbstbewohntes Wohneigentum nicht aus-
schlaggebend sein. Vielmehr erhdlt der Kunde aufgrund der Hypothek einen personli-
chen Berater. Der Kauf von Wohneigentum ist unter anderem auch eine Frage des Al-
ters, der Haushaltsgrésse und somit der Familiensituation, aber auch die gunstigen Kos-
ten (aufgrund der niedrigen Zinsen) sind ein haufiges Argument.
Die Studie hat mehrere Hinweise fir Mental Accounting hervorgebracht:

o Keine signifikant unterschiedliche Risiko-Selbsteinschatzung zwischen Mietern

und Eigentiimern
¢ Signifikant unterschiedliche Asset Allokationen zwischen Mietern und Eigenti-
mern

e Fur Wohneigentimer steht das Gebrauchsmotiv der Immobilie im Vordergrund.
Es liegt die Vermutung nahe, dass der sehr lange Anlagehorizont, teilweise von uber 30
Jahren, bei der selbstbewohnten Immobilie gewisse Anleger dazu verleitet, sich Uber die
Verhéltnisse zu exponieren, da eine Kontrollillusion entstehen kann. Dass das Leben
aber Uber einen so langen Zeitraum planbar sei, ist in Frage zu stellen.
Die Asset Allokationen sowohl der Wohneigentiimer als auch der Mieter sind tendenzi-
ell nicht breit diversifiziert. Wohneigenttimer sind im Durchschnitt zu exponiert in Im-
mobilien, Mieter jedoch zu wenig und halten dafur viel Liquiditat. Mieter kénnten ver-
mehrt Gber indirekte Immobilienanlagen das Portfolio diversifizieren und somit das Ri-
siko-Rendite-Verhaltnis ihrer Vermdgensanlagen verbessern. Die Vorteile der indirek-
ten Immobilienanlagen scheinen von privaten Anlegern (noch) nicht wirklich ausge-

schopft zu werden.
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4 Schlussbetrachtung

4.1 Fazit

Die Anlagemdglichkeiten in Immobilien fir private Anleger in der Schweiz sind breit
gefachert und neue Formen der Direktanlage haben sich entwickelt. Immobilien als An-
lageklasse sind bei institutionellen Investoren besser etabliert als bei privaten. Unter-
schiedlich zu anderen Anlageklassen sind Immobilien in der Regel gehebelt (engl. le-
veraged), sowohl bei den direkten als auch bei den indirekten Anlagen.

Im Bereich der direkten Immobilienanlagen sind aufgrund des heutigen Zinsumfeldes
fur private Anleger Entwicklungen im Gange, wie z.B. Buy-to-let, Buy-to-Airbnb und
Crowdfunding, wo private Investoren vermehrt zu Unternehmern werden. Diese Anla-
geformen zeichnen sich unter anderem durch die damit verbundenen Managementauf-
gaben aus. Hinzu kommen die Emotionalitat des direkten Immobilienbesitzes, die Kon-
trolle bzw. Kontrollillusion lber die Anlage und der Hebeleffekt durch Fremdfinanzie-
rung. Bei Investitionen in Immobilien steht bei den meisten Anlegern nach wie vor die
direkte Anlage im Fokus. Dass dhnliche Renditechancen viel einfacher Uber indirekte
Immobilienanlagen moglich waren (die zusatzlich Gber Lombardkredite nach Wunsch
noch mehr gehebelt werden kdnnen), scheint vielen Anlegern nicht geldufig bzw. nicht
bekannt zu sein. Die Praxis deutet darauf hin, dass Schwankungen an der Borse fur An-
leger schwieriger zu ertragen sind als die Illusion, dass direkte Immobilien, oft auch
,Betongold“ genannt, sich im Wert nicht verdndern. Die Wertanderungsrisiken der Di-
rektanlage werden von privaten Anlegern meist ausgeblendet.?®

Das emotionale Investitionsgefiihl einer Direktanlage trubt offenbar die Wahrnehmung
im Vergleich zu indirekten Anlagen. Die quantitative Studie hat unter anderem ergeben,
dass die individuelle Perzeption der selbstbewohnten Immobilie dazu tendiert, dass die-
se Anlage gar nicht als eine Finanzanlage betrachtet wird. Der Gebrauchszweck steht
bei den meisten Anlegern im Vordergrund. In der Folge erstaunt es nicht, dass Wohnei-
gentlmer im Durchschnitt eine Klumpenposition in Immobilien haben. Mieter halten
hingegen eine tiefe Asset Allokation in Immobilien, dafir mehr in anderen Anlagekate-
gorien, vor allem in Liquiditét, in Aktien und Alternative Investments, sowie in sonsti-
gen Sachgutern. Die selbstbewohnte Immobilie wird auch seitens der Kundenberater in

der Vermdgensverwaltung meist separat behandelt. Die Asset Allokation fir Privatkun-

225 \/gl. Gamma, W./Frey, H. 2016, S.8
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den wird Uberwiegend allein auf dem sogenannt frei investierbaren Vermdgen ange-
wendet. Somit liegen mehrere Hinweise fir Mental Accounting vor, sowohl auf der
Anlegerseite als auch in der Beratung. Das Portfolio Management bei Wohneigent-
mern findet in der Praxis ohne Berticksichtigung der grdossten Vermdgensposition — der
selbstgenutzten Wohnimmobilie — statt.

Die Wohneigentumsquote steigt bei hoheren Vermdgen an. Damit verbunden erhoht
sich auch der Anteil Immobilien an der Asset Allokation zunehmend bis zur Schwelle
von CHF 1 Mio. Vermdgen. Vermietete Immobilien gewinnen ab dieser Vermdgens-
gruppe vermehrt an Gewicht. Die selbst eingeschatzte Risikoaversion scheint sich zwi-
schen Mietern und Wohneigentiimern nicht signifikant zu unterscheiden, die Asset Al-
lokation jedoch signifikant. Indirekte Immobilienanlagen sind bei den meisten Anlegern
nicht im Portfolio vorhanden und keine gelédufige Anlagekategorie. Der Kundenberater
ist haufiger bei den Wohneigentlimern vorhanden, was vermutlich mit der Segmentie-

rung der meisten Schweizer Banken zusammenhangt.

4.2 Diskussion

Die zweigeteilte Fragestellung dieser Abschlussarbeit hat zu zwei Aufgaben gefuhrt, die
auch getrennt Sinn gemacht hatten. Dadurch, dass beide Aufgaben in einer Arbeit Platz
finden mussten, konnte nicht uberall die gleiche Tiefe erreicht werden. Auch waren die
Hypothesen und zusatzlichen Fragen im empirischen Teil anzahlmassig am oberen Ende
der Realisierbarkeit. Die Experteninterviews konnten nur erganzend in den empirischen
Teil einfliessen. Das daraus gewonnene Verstandnis half aber wesentlich bei der Plausi-
bilisierung der quantitativen Studie.

Die gewahlte Methode im quantitativen Teil, eine eigene Umfrage uber ein Online Pa-
nel durchzufihren, ist eine sehr zeitaufwéndige und kostenintensive Art, um an massge-
schneiderte Daten zu gelangen. Fir das Online Panel spricht die empfundene Anonymi-
tat und die schnelle Erreichbarkeit von antwortwilligen Probanden, sobald die Umfrage
konzipiert und programmiert ist. Der Wahrheitsgehalt, die Motivation und die Genauig-
keit der einzelnen Antworten sind schwierig nachpriifbar, was aber auch in einer Papier-
und Bleistift-Umfrage nicht verbessert werden konnte.

Die Fragestellung im empirischen Teil fokussierte auf die Asset Allokation des Haus-
halts-Nettovermdgens. Sowohl in den Testlaufen des Fragebogens als auch in den Ex-
perteninterviews wurde deutlich, dass die selbstbewohnte Immobilie in der Regel nicht
als Anlage im Portfolio gezéhlt wird. Der Gedanke, das Eigenheim in das Portfolio mit-
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einzurechnen ist heute in der Praxis nicht tblich. Die positiven Preisentwicklungen im
Schweizer Immobilienmarkt in den letzten zehn Jahren scheinen solche Uberlegungen

verdréngt zu haben.

4.3 Ausblick

Das Anlageverhalten in Immobilien von privaten Anlegern hat einerseits eine mentale
Komponente, andererseits sind die Marktumsténde auch mit zu berticksichtigen. Es wa-
re von Interesse, weitere Analysen zu ergénzen, wie z.B. in Verbindung mit den vor-
handenen Finanzkenntnissen (engl. Financial Literacy) der Anleger, in Abhéngigkeit
von Marktzyklen, in Bezug auf Personlichkeitsstrukturen der Investoren, etc.??®® Auch
sind Lebenszykluskonzepte kombiniert mit dem Anlageverhalten?®” in dieser Arbeit
nicht untersucht worden.

Aktuell scheinen die Bedenken von zu hohen Immobilienrisiken in der Vermdgensallo-
kation von privaten Anlegern insofern ein Thema zu werden, dass gewisse Stimmen im
Markt die Standesregeln der Kreditvergabe an Private fur Renditeobjekte vereinheitli-
chen bzw. verschérfen wollen. Der Regulator wird aber, wie sich in den letzten Immobi-
lienkrisen sowohl in der Schweiz als auch in den USA herausgestellt hat, oft erst aktiv,
wenn es schon zu spét ist. Die Suche nach Renditen tiber Leverage kann fir Anleger
ohne liquide Reserven zu einem riskanten Investitionsverhalten fiihren.

Indirekte Immobilienanlagen sind flr viele private Investoren eine nicht geldufige An-
lage. Die fehlende Emotionalitat und Kontrolle im Vergleich zu Direktanlagen mdgen
da Grinde sein. Eine andere Ursache kdnnte aber sein, dass die Anlageberater diese
Anlagekategorie zu wenig kennen bzw. nicht geniigend berticksichtigen. Die Anbieter-
seite, z.B. Fonds, und die Beratung fokussieren nach wie vor auf den drei Hauptanlage-
klassen Liquiditat, Obligationen und Aktien. Immobilienaktiengesellschaften kdnnten
aktiver Investor Relations betreiben und vermehrt auch das breite Publikum versuchen
anzusprechen. Die teilweise existierende Trennung der beiden Industrien: Immobilien-
wirtschaft versus Finanzwirtschaft, mag auch ein Grund fur den erschwerten Zugang fiir
Privatanleger zu dieser Anlagekategorie sein. Es liegt wahrscheinlich neben dem feh-
lenden Verstandnis auch am bescheidenen Marketing, dass indirekte Immobilienanlagen
fur private Anleger nicht zu einer Basisanlage gehdren. Das Potential von indirekten

Immobilienanlagen wird (noch) zu selten ausgeschopft.

226 \/gl. Baker, H. K./Ricciardi, V. 2014, S. 12-13
227\/gl. Oehler 1995, S. 80-85
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Verzeichnis der Experteninterviews

Name, VVorname Funktion/Firma Datum Ort

Hoéhn, Michael Kundenberater Private Banking 10.05.2016  Zdrich
Lombard Odier

Itten, Manuel CFO, Mobimo 20.06.2016  Kusnacht

(ohne Fragebogen)

Keller, Lorenz Leiter Private Banking Pfaffikon  16.06.2016  Pfaffikon SZ
Schwyzer Kantonalbank

Konig, Christoph  Kundenberater Private Banking 02.06.2016  Zdrich
UBS

Merz, Hans Privatier (ehemals Kundenberater 12.05.2016  Zollikerberg
UHNW, UBS)

Pfister, Dominik Leiter Markt und Vertrieb 06.06.2015  Pfaffikon SZ
Raiffeisen Hofe

Schwitz, Dominik  Teamleiter Single Family Offices, 20.06.2016  Zirich
Premium Clients, Credit Suisse

Waeber, Markus  Portfolio Manager, ZKB 04.05.2016  Zirich
(ehemals Equity Research Analyst)

Ziltener, Gabriela Leiterin Anlageprodukte 31.05.2016  St. Gallen
Raiffeisen Schweiz

Objektbesichtigung Crowdhouse, Lukasstrasse 36a 24.11.2015  St. Gallen

(ohne Fragebogen)
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Anhang
Anhang 1: Fragebogen fur die quantitative Studie — Online-Panel (Deutsch)

Screening

1) lhr Alter in Jahren?

O EPfIicht Reihenfolge: Fix

2) Geschlecht

EPfIicht Reihenfolge: Fix

Geschlecht

3) Postleitzahl Ihres Wohnortes?

O |Pflicht ' Reihenfolge: Fix

Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Eigentiimer lhres Wohnsitzes?

O inIicht Reihenfolge: Fix

Mieter(in)

Eigentiimer(in)

78



5) W.ie hoch schatzen Sie Ihr Haushalts-Nettovermdgen?

Das Haushalts-Nettovermogen (netto = abziglich Schulden) beinhaltet Bargeld, Sparguthaben, Wert-
schriften, selbstbewohnte oder vermietete Immobilien (nur Eigenkapital, ohne Hypothek), Autos, Uhren,
Kunst, Schmuck, etc.

Jedoch ohne das Vorsorgevermogen, d.h. ohne 2. oder 3. Séule.

EPfIicht Reihenfolge: Fix

Haushalts-Nettovermdgen (in CHF)

Kein Vermdgen = Abbruch
1-49°999 = Abbruch
50°000 — 99999 = Abbruch

ausser falls Frage 4)=2

100’000 — 249°999
250°000 — 499°999
500’000 — 999°999
1 Mio. — 2 Mio.
2 Mio. -5 Mio.

Mehr als 5 Mio.
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Aufteilung des Vermdgens - Asset Allokation

6) In welche Anlagen ist Ihr Haushalts-Nettovermdgen investiert?

(Ohne Vorsorgevermdgen, d.h. ohne 2. oder 3. Sdule)
Summe muss 100% ergeben, bitte nehmen Sie sich etwas Zeit flir die Aufteilung, diese Frage ist sehr
wichtig flr die Studie.

EPfIicht Reihenfolge: Fix ESummencheck =100%
Anlage Erklarung
A Selbstbewohnte Immo-  nur eingebrachtes Eigenkapital (d.h. Preis mi-
bilie/n nus Hypothek bei Erwerb)
B  Vermietete Immobi- nur eingebrachtes Eigenkapital (d.h. Preis mi-
lie/n nus Hypothek bei Erwerb)
C Liquiditat Bargeld, Privat- und Sparkonti, Geldmarktanla-
gen, etc.
D  Obligationen inkl. Kassenobligationen, inkl. Obligationen-
fonds
E  Aktien inkl. Aktienfonds; ausgenommen Immobilien-
aktien, REITs* oder Aktien der eigenen Unter-
nehmung
F Indirekte Immobilien- Immobilienfonds, Immobilien-ETFs**, Immo-
anlagen bilienaktien, REITs, Strukturierte Produkte auf
Immobilien
G  Alternative Invest- z.B. Hedge Funds, Private Equity, Rohstoffe,
ments Edelmetalle, Strukturierte Produkte (ausser auf
Immobilien)

H  Eigene Unternehmung  z.B. Einzelfirma, Kollektivgesellschaft, GmbH
oder AG (nur Eigenkapital)

I Sonstiges z.B. Autos, Uhren, Kunst, Schmuck

Summe

* REIT: Real Estate Investment Trust ist eine (nicht-schweizerische) Immobilien-Kapitalgesellschaft
** ETF: Exchange Traded Fund ist ein borsengehandelter Anlagefond



7)  Wie wirden Sie Ihr Verhéltnis zu Risiken in Bezug auf Anlagen bzw. Finanzen einschét-

zen?

Bitte wéhlen Sie die Aussage, die am besten zutrifft.

EPfIicht Reihenfolge: Fix

Umgang mit Risiken

Ich bin sehr risikoscheu und mochte auf keinen Fall VVerluste mit meinen
Anlagen erleiden.

Ich bin etwas risikoscheu und mdchte, wenn tberhaupt, nur kleine Verluste
(bis 5% des Vermdgens pro Jahr) in gewissen Jahren erleiden.

Ich kann in schlechten Jahren Verluste (5-10% des Vermdgens pro Jahr)
verkraften, wenn ich in anderen Jahren dafiir eine gute Rendite erwirtschaf-
te.

Ich nehme bewusst hohe Verlustrisiken in Kauf (10-20% des Vermdgens
pro Jahr) und weiss, dass ich dafiir wahrscheinlich in guten Jahren eine
héhere Rendite erwirtschaften kann.

Ich nehme sehr hohe Verlustrisiken in Kauf (mehr als 20% pro Jahr), wenn
das Renditepotenzial dafir stimmt.

8) Haben Sie bei der Bank, bei der Sie Ihre Hypothek haben / Ihre Anlagen tétigen, einen

personlichen Kundenberater bzw. eine personliche Kundenberaterin?

éPfIicht Reihenfolge: Fix

Kundenberater(in)
Ja
Nein

Weiss nicht



9) Sie haben angegeben, indirekte Immobilienanlagen zu besitzen. Was waren die Griinde /

Motive fiir diese Anlageform?

EPfIicht EReihenfoIge: Fix EFiIter: Frage 6)F >0%
| | i Min. 20 Zeichen

10) Sie haben angegeben, indirekte Immobilienanlagen zu besitzen. In welche Produkte in-

vestieren Sie?

Bitte markieren Sie alle zutreffenden

EPfIicht EReihenfoIge: Randomisiert EFiIter: Frage 6)F >0%
Indirekte Immobilienanlagen Trifft zu

A Immobilienfonds

B Immobilien-ETFs

c  Immobilienaktien

D REITs

E  Strukturierte Produkte auf Immobilien

F Andere:

Z Keine / Weiss nicht

11) In welchem Ausmass stimmen Sie den folgenden Aussagen zu?

EPfIicht Reihenfolge: Fix iFiIter: A-C nur wenn 10)A oder B
Filter: D-F nur wenn 10)C oder D
Aussage Lehne Stimme Weiss

vollig ab vollig zu nicht

A Immobilienfonds/-ETFs sind eine sichere
Anlage

B Immobilienfonds/-ETFs erreichen eine hohere

Rendite als Obligationen
c Immobilienfonds/-ETFs haben ein kleineres

Risiko als Aktien
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Aussage Lehne Stimme Weiss
vollig ab vollig zu  nicht

—

Immobilienaktien/REITs sind eine sichere

D Anlage

L Immobilienaktien/REITSs erreichen eine hdhe-
re Rendite als Aktien anderer Unternehmen

| Immobilienaktien/REITs haben ein kleineres

Risiko als Aktien anderer Unternehmen

Sie haben angegebenen, keine indirekten Immaobilienanlagen zu besitzen. In welchem

Ausmass stimmen Sie den folgenden Aussagen zu?

Pflicht Reihenfolge: Randomisiert Filter: Frage 6)F = 0% oder leer
Aussage Lehne Stimme  Weiss
vollig ab vollig zu nicht

—

Ich investiere nicht in indirekte Immobilien-
anlagen, weil ich bereits eine selbstbewohnte
Immobilie besitze und nicht noch mehr Im-
mobilien-Risiko tragen méchte

Indirekte Immobilienanlagen sind mir als
B Anlageklasse nicht gelaufig oder nicht be-
kannt

Indirekte Immobilienanlagen sind mir generell
zu risikoreich

Indirekte Immobilienanlagen erzielen eine
D tiefere Rendite als andere Anlagen, z.B. Ak-
tien

Indirekte Immobilienanlagen wurden mir nie
empfohlen



13) Wie lange ist Ihr Anlagehorizont auf den verschiedenen Anlagekategorien

- d.h. wie lange planen Sie, Ihre Anlagen zu behalten?

Pflicht Reihenfolge: Fix Nur jene Kategorien einblenden, die geméss 6)
i i>0

Anlagekategorie

1 -5 Jahre

6 — 10 Jahre
11 — 20 Jahre
21 — 30 Jahre
Uber 30 Jahre
Weiss nicht

A Selbstbewohnte Immobilie/n

B Vermietete Immobilie/n
C  Liquiditat

D Obligationen

E Aktien

F Indirekte Immobilienanlagen
Alternative Investments
Eigene Unternehmung

I Sonstiges



Fragen zum Wohneigentum oder zur Miete

Sie haben angegeben, Wohneigenttimer(in) zu sein. Nun noch einige Fragen dazu:

EPfIicht Reihenfolge: Fix Nur, wenn 4) = 2

14) Haben Sie Ihr Eigenheim gekauft oder geerbt?

inIicht Reihenfolge: Fix Nur, wenn 4) = 2

Wohneigentum

Gekauft
Geerbt

Teils gekauft, teils geerbt

15) In welchem Jahr haben Sie die Wohnimmobilie gekauft bzw. geerbt?

EPfIicht Reihenfolge: Fix Nur, wenn 4) = 2

16) Stellt diese Immobilie fur Sie eher eine Finanzanlage dar oder steht eher der persénliche

Gebrauch im Vordergrund?

EPfIicht Reihenfolge: Fix Nur, wenn 4) = 2

Wohneigentum
Ist eine Finanzanlage
Ist ein Gebrauchsobjekt

Ist beides



17) Welches sind die wichtigsten Griinde, dass Sie Eigenheimbesitzer geworden sind?

Bitte ziehen Sie jene Griinde (max. 3) in das Feld auf der rechten Seite, die bei Ihnen ausschlaggebend

waren, den wichtigsten zuerst, danach den zweitwichtigsten.

I &G m m g o ©® >

N X <

EPfIicht EReihenfoIge: Randomisiert

Griinde fiir Wohneigentum

Aufgrund meiner Familiensituation (z.B. Kinder, ...)
Weil es mein (Lebens)-Traum war

Wohneigentum ist ginstiger als Miete

Weil ich es mir leisten kann / gdnnen méchte
Giinstiges / attraktives Angebot gefunden

Weil ich gerne handwerklich / im Garten tatig bin
Weil ich die Immobilie geerbt habe

Als Kapitalanlage / VVorsorge fir das Alter

Aus steuerlichen Uberlegungen

Weil meine Kollegen auch Wohneigentum haben
Aus Portfolio-Uberlegungen / Diversifikationsgriinden
Andere

Drag & Drop (max. 3)
{ Nur, wenn 4) = 2

Auswahlbereich
Sortierbereich

Sie haben angegeben, dass Sie als Mieter wohnen. Welches sind die wichtigsten Griinde,

dass Sie kein Wohneigentum erworben haben?

Bitte ziehen Sie mit der Maus jene Griinde (max. 3) in das Feld auf der rechten Seite, die bei Ihnen aus-
schlaggebend waren, den wichtigsten zuerst, danach den zweitwichtigsten.

Pflicht Reihenfolge: Randomisiert

Grinde fur Miete

Immobilien sind zu teuer / ich kann es mir nicht leisten

Der Immobilienmarkt ist iberteuert, ich warte auf einen giinstige-
ren Zeitpunkt zum Kaufen

Mir fehlt das notwendige Eigenkapital

Habe noch nicht das richtige Objekt gefunden, das meinen Win-
schen entspricht

Aus steuerlichen Uberlegungen
Aufgrund meiner Familiensituation (z.B. Kinder, ...)

Mieten ist billiger als Kaufen

rag & Drop (max. 3)
ur, wenn4) =1

Auswahlbereich
Sortierbereich



H Miete ist flexibler als Kauf

| Ich méchte mich nicht um die Verwaltung / Reparaturen etc.
kiimmern

J  Warte darauf, dass ich Wohneigentum erbe

K Aus Portfolio-Uberlegungen / Diversifikationsgriinden

Z Andere

19) Sie haben angegeben, Eigentiimer einer (oder mehrerer) vermieteten Immaobilie/n zu sein;

haben Sie diese Immobilie/n gekauft oder geerbt?

inIicht Reihenfolge: Fix Nur, wenn 6)B >0

Vermietete Immobilie/n

Gekauft
Geerbt

Teils gekauft, teils geerbt
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Statistik / Soziodemographie

20) Wie setzt sich Ihr Haushalt zusammen?

EPfIicht EReihenfoIge: Fix EAutosumme

Personengruppe Anzahl

Erwachsene Personen

A

B  Kinder bis Alter 7

C  Kinder / Jugendliche 7-18 Jahre
4

Total Autosumme

Welches ist Ihre momentane berufliche Situation?

| Plicht | Reihenfolge: Fix

Berufliche Situation

Student / in Ausbildung

Selbstandig erwerbend / Unternehmer(in)
Angestellt (Voll- oder Teilzeit)

Hausfrau / Hausmann

Pensioniert

Anderes

22) Welches ist Ihr hochster Schulabschluss?

inIicht iReihenfoIge: Fix

Bildung

Obligatorische Grundschule

Lehre / KV / Berufsschule

Maturitdt / BMS / Gymnasium

Universitat / ETH / Hochschule / Technikum / MBA

Keine Angabe
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23) Sind Sie in der Schweiz stimmberechtigt?

EPfIicht EReihenfoIge: Fix

Stimmberechtigt
Ja

Nein

24) Wie hoch ist ungefahr Ihr monatliches Brutto-Haushaltseinkommen?

)
=
=
=7
—

Reihenfolge: Fix

Monatliches Brutto-Haushalts-Einkommen (Jahres-
Bruttoeinkommen geteilt durch 12)

Bis CHF 4°000

CHF 4'001 - 8’000
CHF 8’001 — 12°000
CHF 12'001 - 15°000
Mehr als CHF 15’000

Keine Angabe



Anhang 2: Fragebogen fur die quantitative Studie — Online-Panel (Franzosisch)

Screening

1) Quel &ge avez-vous?

EPfIicht Reihenfolge: Fix

2) Etes-vous:

inIicht Reihenfolge: Fix

Sexe

Une femme

Un homme

Veuillez s.v.p. indiquer votre code postal

inIicht Reihenfolge: Fix

Etes-vous / votre ménage locataire ou propriétaire de votre maison ou appartement de do-

micile ?

EPfIicht Reihenfolge: Fix

Locataire

Propriétaire
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5) Combien représente le patrimoine net de votre ménage?

Le patrimoine net (net = déduction faite des dettes) contient: liquidités, comptes d’épargnes, valeurs mo-
biliéres, valeurs immobiliéres (soit en tant que propriétaire ou loueur/se; en tenant compte uniquement de
votre capital propre, donc sans hypothéque), y compris voitures, montres, objets d’arts, bijoux, etc.

Ici, le patrimoine de prévoyance, soit vos éventuels 2e et 3e pilier, n’est pas pris en compte.

EPfIicht Reihenfolge: Fix

Patrimoine net (en CHF)

Pas de patrimoine o2 = Abbruch
1-49°999 0O, = Abbruch
507000 —99°999 O3 = Abbruch
ausser falls Frage 4)=2
100°000 — 249°999 o
250’000 — 499°999 Os
500’000 — 999’999 Os
1 million — 2 millions 07
2 millions — 5 millions 08

Plus de 5 millions
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Répartition du patrimoine — Allocation de votre capital

6) Quels sont les instruments d’investissement que vous avez choisis pour le patrimoine net

de votre ménage, indication en pour cent?

(Sans la fortune de prévoyance, ¢ est-a-dire sans les éventuels 2e et 3e pilier)
La somme doit donner 100%. Accordez-vous le temps nécessaire pour bien déterminer [’allocation per-
sonnelle de votre capital. En effet, cette question est primordiale pour les résultats de l’enquéte.

Pflicht Reihenfolge: Fix

0O

Summencheck = 100%

Bien investi Description

A | Immeuble occupé par Uniquement apport personnel
vous-meme (soit prix moins I’hypothéque a I’achat)
B | Immeuble(s) loué(s) Uniquement apport personnel
(soit prix moins I’hypothéque a I’achat)
C | Liquidités Argent liquide, comptes personnels et comptes

d’épargnes, dépots a terme, etc.

D | Obligations Position comprend aussi les obligations de
caisse et les fonds d’obligations

E | Actions Les fonds d’actions sont inclus;
les actions des sociétés immobiliéres, REITs*
ou actions de la propre entreprise sont exclus

F | Titres valeursimmobi- | P.ex. fonds et ETFs** de placement immobi-
liers indirects liers, actions des sociétés immobiliéres, REITS,
produits structurés immobiliers

G | Investissements alter- P.ex. Hedge Funds, Private Equity, matieres
natifs premieres, métaux précieux, produits structurés
(excepté sur titres valeurs immobiliers)

H | Votre entreprise P.ex. société individuelle, société en nom col-
lectif, S.A.R.L. ou S.A. (seulement capital
propre)

| Divers P.ex. voitures, montres, objets d’arts, bijoux

Somme

* REIT: Real Estate Investment Trust est une forme de société immobiliére a I’étranger

** ETF: Exchange Traded Fund est un fond d’investissement négocié en bourse



7) Quelle est votre attitude face aux risques de vos investissements financiers:

Veuillez choisir la proposition qui vous correspond au mieux:

inIicht Reihenfolge: Fix

Attitude concernant les risques

J’ai une trés grande aversion aux risques et je ne veux en aucun cas, subir de
pertes avec mes placements.

J’ai une aversion modeste aux risques et ne suis disposé(e) qu’a subir de
petites pertes (moins de 5% par année).

Lors de mauvaises années, je pourrais supporter des pertes (5-10% de la
fortune par année), pour autant que de bons rendements soient atteints lors
des autres années.

Je suis conscient/e de prendre des risques de pertes (10-20% de la fortune
par année), car je pense que je peux probablement bénéficier de rendements
plus élevés pendant les bonnes années.

Je prends des risques de perte tres élevés (plus de 20% par année), pour
autant que le potentiel de rendement par rapport aux risques soit justifié.

8) Bénéficiez-vous des services d’un conseiller personnel aupres de votre banque hypothé-

caire ou de gestion ?

Pflicht

Reihenfolge: Fix

Conseiller personnel

Oui
Non

Je ne sais pas.
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9) Vous avez indiqué avoir investi dans des titres valeurs immobiliers indirects. Quelles

=3
)

étaient les motifs pour cet investissement?

Pflicht EReihenfoIge: Fix

Filter: Frage 6)F >0%
i Min. 20 Zeichen

10) Vous avez indigué avoir investi dans des titres valeurs immobiliers indirects. Dans quels

produits avez-vous investis?

Réponses multiples possibles

0O

Pflicht Reihenfolge: Randomisiert

Valeurs immobiliers indirectes

Filter: Frage 6)F >0%

Applicable

o 0O | wm| >

m

Fonds de placement immobiliers
ETFs de placement immobiliers
Actions des sociétés immobilieres
REITs

Produits structurés immobiliers

Autres:

Aucun / Je ne sais pas

Quel est votre avis au sujet des affirmations suivantes?

inIicht Reihenfolge: Fix

Affirmations

Filter: A-C nur wenn 10)A oder B
{ Filter: D-F nur wenn 10)C oder D

pas du tout cent pour cent Je ne
d’accord d’accord sais pas

I

Les fonds/ETFs de placement immobiliers
sont un investissement sdr.

Les fonds/ETFs de placement immobiliers ont
un rendement plus élevé que les obligations.

Les fonds/ETFs de placement immobiliers
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Affirmations

pas du tout cent pour cent Je ne
d’accord d’accord sais pas

I

comportent moins de risque que les actions.

Les actions des sociétés immobilieres/REITs
représentent un investissement sQr.

Les actions des sociétés immobilieres/REITs
ont un rendement plus élevé que les actions
d’autres entreprises.

Les actions des sociétés immobilieres/REITs
comportent moins de risque que les actions
d’autres entreprises.

Vous avez indiqué de ne pas avoir investi dans des titres valeurs immobiliers indirect.

Quelles en sont vos raisons? Quel est votre avis au sujet des affirmations suivantes?

Pflicht

Affirmations

Reihenfolge: Randomisiert

Filter: Frage 6)F = 0% oder leer

pas du tout cent pour cent Je ne
d’accord d’accord sais pas

I

Je n’ai pas investi dans des titres valeurs im-
mobiliers indirects, parce que je suis proprié-
taire de la maison ou appartement dans lequel
j’habite et je ne veux pas supporter plus de
risque immobilier.

Les titres valeurs immobiliers indirects sont
un type de placement qui ne m’est pas fami-
lier.

Les titres valeurs immobiliers indirects com-
portent généralement trop de risques.

Les titres valeurs immobiliers indirects déga-
gent un rendement plus bas que d’autres pla-
cements, p.ex. les actions.

Les titres valeurs immobiliers indirects ne
m’ont jamais été recommandés.
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13) Quel est votre horizon temps pour vos investissement? Ou encore: combien de temps pen-

sez-vous garder vos instruments de placement, selon le type de placement?

Pflicht Reihenfolge: Fix Nur jene Kategorien einblenden, die geméss 6)
i i §>0

Type de placement

11 — 20 années
21 — 30 années
Plus de 30 an-
Je ne sais pas

1 — 5 années
6 — 10 années
nées

A" Immeuble occupé par vous-méme

B Immeuble(s) loué(s)

C | Liquidité
D Obligations
E | Actions

F Titres valeurs immobiliers indirects
Investissements alternatifs

Votre entreprise

I Divers



Questions sur la propriété ou le loyer

Vous avez indiqué que vous habitez dans votre propre bien immobilier. Quelques questions a ce sujet:

0O EPfIicht Reihenfolge: Fix Nur, wenn 4) = 2

Est-ce que vous avez acquis votre propriété ou s’agit-il d’un héritage?

] inIicht Reihenfolge: Fix Nur, wenn 4) = 2

Propriété

Acquis
Héritage

En partie acquis, en partie héritage

15) En quelle année I’avez-vous acquise ou héritée?

O

Pflicht Reihenfolge: Fix

Nur, wenn 4) = 2

16) Votre propriété représente-elle plutdt un placement financier ou plutét une utilisation per-

sonnelle?

Pflicht Reihenfolge: Fix

Nur, wenn 4) = 2

Propriété

C’est un placement financier.
C’est une utilisation personnelle.

Autant I’un que 1’autre
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17) Quelles sont les raisons pour lesquelles vous étes devenu(e) propriétaire?

Veuillez s.v.p. glisser tirer (drag & drop) les raisons choisies (max. 3) vers le cadre de droite, par impor-
tance, la plus importante en premier.

inIicht iReihenfoIge: Randomisiert Drag & Drop (max. 3)
| i Nur, wenn 4) = 2

Raisons pour étre devenu(e) propriétaire

A A cause de la situation de famille, p. ex. des enfants Auswabhlbereich
B | Parce que ca a toujours été mon réve. Sortierbereich
C | Etre propriétaire est moins cher que louer.

D | Parce que j’ai les moyens de m'offrir une propriété.

E | Jai trouvé une offre avantageuse.

F | Parce que j’aime travailler artisanalement / faire du jardinage.

G | Jai hérité de I’objet immaobilier.

H | Comme placement financier / prévoyance pour la retraite

| Pour des raisons fiscales

J Parce que mes amis sont aussi devenus propriétaires.

K | Pour des raisons de portefeuille / de diversification

Z | Autres

Vous avez indiqué, que vous €étes locataire. Quelles en sont les raisons et pourquoi n’étes-

vous pas devenu(e) propriétaire?

Veuillez s.v.p. glisser tirer (drag & drop) les raisons choisies (max. 3) vers le cadre de droite, par impor-
tance, la plus importante en premier.

EPfIicht EReihenfoIge: Randomisiert Drag & Drop (max. 3)
’ ’ | Nur, wenn 4) = 1

Raisons pour étre locataire et pas propriétaire

A | L’immobilier est trop chers et je n’en ai pas les moyens. Auswahlbereich

L’immobilier est actuellement trop cher; j’attends une correction Sortierbereich

du marché immobilier pour ainsi acheter & moindre prix.
C | Jen’aipas encore le capital propre nécessaire.

Je n’ai pas encore trouvé 1’objet immobilier approprié qui satis-
fasse a toutes mes exigences.

E | Pour des raisons fiscales
F | Acause de lasituation familiale, p. ex. des enfants

G | Louer est moins cher qu’étre propriétaire.



H | Comme locataire, je reste plus flexible.

| Je ne veux pas m'occuper d’administration / des réparations etc.
J | Jevais hériter une propriété.

K | Pour des raisons de portefeuille / de diversification

z

Autres

19) Vous avez indiqué que vous étes propriétaire d’un bien immobilier que vous louez a des

tiers. L avez-vous acquis ou hérité?

EPfIicht Reihenfolge: Fix Nur, wenn 6)B >0

Bien immobilier loué

Acquis
Hérité

En partie acquis, en partie hérité
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100

Statistique / profil sociodémographique

20) Combien de personnes habitent dans votre ménage?

Pflicht Reihenfolge: Fix éAutosumme
Groupe de personnes Nombre

A | Adultes

B | Enfants jusqu’a 7 ans

C | Enfants et jeunes de 7 & 18 ans

Z | Total Autosumme

Veuillez s.v.p. indiquer votre situation d’emploi actuel

O

Pflicht | Reihenfolge: Fix

Situation d’emploi

Etudiant(e) / en formation

Activité indépendante / entrepreneur(se)
Employé(e) (plein-temps ou partiel)
Femme / homme au foyer

Retraité(e)

Autres

22) Quel niveau de formation avez-vous atteint?

]

Pflicht Reihenfolge: Fix

Formation

Ecole primaire ou secondaire obligatoire

Apprentissage / école de commerce / école professionnelle
Baccalauréat / maturité professionnelle / lycée

Université / EPF / Ecole supérieure / Ecole technique / MBA

Pas d’indication
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23) Avez-vous le droit de vote en Suisse?

EPfIicht EReihenfoIge: Fix

Droit de vote

Oui

Non

24) Quel est le revenu brut total mensuel de votre ménage ?

Pflicht | Reihenfolge: Fix

Revenu brut mensuel (revenu annuel total divisé par 12 mois)

Jusqu’a CHF 4°000
CHF 4'001 —- 8’000
CHF 8’001 — 12°000
CHF 12'001 - 15°000
Plus de CHF 15’000

Pas d’indication
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Anhang 3: Fragebogen fur die qualitative Studie — Experteninterview

Die Aussagen der Interviewpartner werden in der Regel anonymisiert wiedergegeben.
In den Féllen, wo eine Zitierung explizit gewinscht oder erlaubt wird, kann die spezifi-

sche Aussage im Text dementsprechend markiert und mit Namen erwéhnt werden.

A. Allgemeine Angaben zum Interviewpartner (werden in der Arbeit im Ver-
zeichnis der Interviewpartner aufgefuhrt)

Vorname, Name: Ort, Datum, Zeit:
Berufliche Stellung bzw. ehemalige berufliche Stellung:

Firma, Arbeitsort:

Ausbildung:

Alter:

Anzahl Jahre Erfahrung in der Finanz- bzw. Immobilienwirtschaft:

B. Beschreibung Anlagemdglichkeiten und Anlegersegmente

1. Inwiefern haben/hatten Sie in Ihrer aktuellen/ehemaligen beruflichen Stellung
mit Anlagemoglichkeiten in Immobilien fur private Anleger in der Schweiz zu
tun?

2. Welche Anlagemdglichkeiten bzw. Produkte in Immobilien fir private Anleger
kennen Sie?

3. In welchen Anlageméglichkeiten bzw. Produkten in Immobilien fiir private An-
leger kennen Sie sich am besten aus bzw. wiirden Sie sich als Experten bezeich-
nen?

4. Wie wirden Sie die privaten Anleger beschreiben, mit denen Sie es zu tun ha-
ben/hatten? — Welche Anlegersegmentierung oder Typologisierung kennen Sie
bzw. wenden Sie an?

5. Wie hoch schétzen Sie das typische bzw. durchschnittliche Haushalt-
Nettovermdgen, d.h. Sparguthaben, Wertschriften, selbstbewohnte oder vermie-
tete Immobilien (nur Eigenkapital, ohne Hypothek), Autos, Uhren, Kunst,
Schmuck, etc. ohne Vorsorgevermdgen, d.h. ohne 2. oder 3. Sdule in Schweizer
Franken Ihres Anlegersegments ein?




6. Wie hoch schatzen Sie das typische bzw. durchschnittliche Brutto-Einkommen
des gesamten Haushaltes Ihres Anlegersegments ein?

C. Fallbeispiele zu spezifischen Anlegerprofilen

7. Nehmen Sie an, es handelt sich beim Anleger A1 um folgendes Profil:
Familienvater, 40 Jahre alt

Verheiratet, 2 Kinder (2 und 4 Jahre alt), beide Ehepartner sind berufstatig
Mieter einer 4.5-Zimmerwohnung, wohnhaft in der Agglomeration Zirich
Haushalt-Nettovermdgen ohne 2. oder 3. Séule: CHF 250’000
Bruttoeinkommen des Haushalts: CHF 20°000 pro Monat
Risiko-Selbsteinschatzung: mittlere Risikoaversion (3 auf einer Skala 1-5)
Die Familie plant mittelfristig keine grésseren Anschaffungen in néchster
Zeit.

O O O O O O O

Frage: Welche Asset Allokation wirden Sie fur das frei investierbare Vermdgen von
CHF 250°000 empfehlen?

Anlage Beschreibung/Kommentar Anteil des Haus-
halt-
Nettovermdgens
SUMME 100%

8. Welche Uberlegungen stehen hinter der gewahlten Asset Allokation bei Anleger
Al?

9. Nehmen Sie an, es handelt sich beim Anleger A2 um dasselbe Profil wie beim
Anleger A1 mit folgender Abweichung:
o Die Familie méchte sich mittelfristig ein Eigenheim (Preisvorstellung: CHF
1 Mio.) kaufen, ohne dabei auf die 2. oder 3. Sdule zurtickgreifen zu mussen.

Frage: Welche Asset Allokation wirden Sie fir das frei investierbare Vermdgen von
CHF 250°000 empfehlen?
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Anlage Beschreibung/Kommentar Anteil des Haus-
halt-
Nettovermdogens
SUMME 100%

10. Welche Uberlegungen stehen hinter der gewahlten Asset Allokation bei Anleger
A2?

11. Nehmen Sie an, es handelt sich bei der Anlegerin B um folgendes Profil:

o Familienmutter, 52 Jahre alt
Verheiratet, 2 Kinder (15 und 18 Jahre alt), beide Ehepartner sind berufstatig
Besitzerin einer 4.5-Zimmerwohnung, wohnhaft in der Stadt Winterthur
4.5-Zimmerwohnung hat vor 5 Jahren CHF 1°000°000 gekostet; eingebrach-
tes Eigenkapital: CHF 250’000
Haushalt-Nettovermdgen ohne 2. oder 3. Saule: CHF 750’000
Bruttoeinkommen des Haushalts: CHF 20°000 pro Monat
Risiko-Selbsteinschétzung: risikoscheu (2 auf einer Skala 1-5)
Die Familie plant mittelfristig keine neuen Anschaffungen.

o O O

o O O O

Frage: Welche Asset Allokation wirden Sie fur das frei investierbare Vermogen von
CHF 500°000 empfehlen?

Anlage Beschreibung/Kommentar Anteil des
Haushalt-
Nettovermdogens

Selbstbewohnte nur eingebrachtes Eigenkapital 33%

Immobilie




SUMME 100%

12. Welche Uberlegungen stehen hinter der gewahlten Asset Allokation bei Anlege-
rin B?

13. Nehmen Sie an, es handelt sich bei der Anlegerin C um folgendes Profil:

o Familienmutter, 46 Jahre alt
Verheiratet, 2 Kinder (15 und 18 Jahre alt), beide Ehepartner sind berufstatig
Besitzerin eines Einfamilienhauses in der Agglomeration Zirich
Einfamilienhaus hat vor 5 Jahren CHF 1°500°000 gekostet; eingebrachtes
Eigenkapital: CHF 500°000
Haushalt-Nettovermdgen ohne 2. oder 3. Séule: CHF 1°500°000
Bruttoeinkommen des Haushalts: CHF 30’000 pro Monat
Risiko-Selbsteinschétzung: risikoscheu (2 auf einer Skala 1-5)
Die Familie plant mittelfristig keine neuen Anschaffungen.

o O O

o O O O

Frage: Welche Asset Allokation wirden Sie fur das frei investierbare Vermogen von
CHF 1.0 Mio. empfehlen?

Anlage Beschreibung/Kommentar Anteil des
Haushalt-
Nettovermdgens

Selbstbewohnte nur eingebrachtes Eigenkapital 33%

Immobilie

SUMME 100%

14. Welche Uberlegungen stehen hinter der gewahlten Asset Allokation bei Anlege-
rin C?

D. Fragen zum Anlageverhalten privater Anleger in der Schweiz

15. Ab welchem Haushaltsvermégen macht es in Ihren Augen Sinn, in folgende An-
lagen zu investieren?
1. Selbstbewohnte Immobilie/n
2. Vermietete Immobilie/n
3. Indirekte Immobilienanlagen
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16. Welche Prozentsatze fir die Anlage in Immobilien wirden Sie fir einen
Schweizer Anleger mit mittlerer Risikoaversion je nach gesamtem Haushalt-
Nettovermdgen als ideal erachten? (bitte keine Ranges)

17.

18.

19.

20.

106

Haushalt-

Nettovermogen

CHF
100°001-
250°000

CHF
250°001-
500°000

CHF
500°001-
CHF 1
Mio.

CHF 1
Mio. -
2 Mio.

CHF 2
Mio. -
5 Mio.

Mehr als
5 Mio.

Selbstbewohnte

Immobilie/n

Vermietete Immo-

bilie/n

Indirekte Immobi-

lienanlagen

SUMME
(= gesamter Anteil
an Immobilien-

Anlagen in Prozent)

Beobachten Sie, dass es einen Unterschied gibt in der Asset Allokation zwischen

Besitzern von Eigenheimen und Mietern?

Ab welchem Nettovermdgen beobachten Sie, dass das Verhéltnis von reinen An-
lageimmobilien zu selbstbewohnten Immobilien zunimmt?

Wozu glauben Sie, dass Schweizer Anleger die selbstbewohnte Immobilie z&h-
len, was steht im VVordergrund? Die selbstbewohnte Immobilie wird von den

meisten Anlegern als
o eine Finanzanlage

o ein Gebrauchsobjekt

o beides

wahrgenommen.

Glauben Sie, dass es unterschiedliche Anlagehorizonte zwischen Mietern und

Eigentiimer von Immobilien gibt? — Bitte begriinden Sie Ihre Aussage.




21. Glauben Sie, dass es eine unterschiedliche Risikoeinschétzung gibt zwischen
Mietern und Eigentlimer von Immobilien? — Bitte begriinden Sie lhre Aussage.

22. Falls ja, glauben Sie, dass sich diese unterschiedliche Risikoeinschatzung in der
Asset Allokation der Mieter bzw. Eigentimer wiederspiegelt? — Bitte begriinden

Sie lhre Aussage?

23. Glauben Sie, dass der Anteil an direkten/indirekten Immobilien-Anlagen abhan-
gig davon ist, ob der Anleger einen personlichen Kundenberater bei seiner Bank
hat? — Bitte begrunden Sie Ihre Aussage.

24. Von welchen anderen Faktoren glauben Sie, dass der Anteil an direk-
ten/indirekten Immobilien-Anlagen abhéngig ist?

Anlage

Einflussfaktoren

Selbstbewohnte  Immobi-

lie/n

Vermietete Immobilie/n

Indirekte Immobilienanla-

gen
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Anhang 4: Beschreibung ausgewahlter Behavioural Biases

Mental Accounting

Mental Accounting beschreibt das Phdnomen, dass Anleger in unterschiedlichen Konten
(engl. Accounts) denken, so dass Gewinne oder Verluste unterschiedlich wahrgenom-
men werden und dadurch ein unterschiedliches Verhalten auslésen.??® Dies kann dazu
fihren, dass Anleger — ahnlich wie in Budgetprozessen von Unternehmen — geistige
Konten anlegen, so dass pro Anlageklasse oder sogar pro Position eine separate Buch-
haltung gefiihrt wird.??® Diese Buchhaltung bestimmt das Anlageverhalten, d.h. die
konkreten Kauf- oder Verkaufsentscheide. Somit verliert der Anleger das Gesamtbild,
die sogenannte Portfoliooptik. Der Investor versucht, jede Position einzeln und nach
unterschiedlichen Messkriterien zu bewirtschaften und fallt somit fur das Gesamtportfo-
lio unglinstige Entscheide, was als irrational zu werten ist.>*° Diese suboptimalen Ent-
scheide riihren unter anderem auch daher, dass durch die Sicht auf einzelne Konten die

Korrelationen zwischen den Konten bzw. Positionen nicht beriicksichtigt werden.?3

Availability Bias

Der Availability Bias, auch Verfiigbarkeitsheuristik genannt,?3? beschreibt die Tendenz,
dass Individuen die Haufigkeit oder Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses aufgrund der
Verfligbarkeit einschatzen, solche Ereignisse aus dem Gedéachtnis abzurufen. Diese
Heuristik ist zwar hilfreich bei der Schatzung, beruht aber nicht auf den Faktoren der
effektiven Haufigkeiten oder Wahrscheinlichkeiten und fithrt somit zu Verzerrungen.
Eine Situation, in welcher der Availability Bias auch zum Tragen kommt, ist, wenn pri-
vate Anleger diejenigen Wertpapiere, insbesondere Aktien von Unternehmen, kaufen,
welche kirzlich in den Medien erwéhnt worden sind. So fiihrt eine erhohte Informati-
onsdichte zu einem Investitionsentscheid. Dies im Gegensatz zu institutionellen Anle-
gern, welche gemass empirischen Untersuchungen das Kaufverhalten aufgrund erhéhter

Medienaufmerksamkeit nicht aufweisen. 234

228 \/gl. Kahneman, D./Tversky, A. 1984, S. 341-350
229\/gl. Thaler 1999, S. 193

230 \/gl. Luscher-Marty 2012b, S. 266

231 \/gl. Hens, Th./Bachmann, K. 2008, S. 83

232 \/gl. Luscher-Marty 2012b, S. 266-269

233 \/gl. Tversky, A./Kahnemann, D. 1974, S. 1127
234 \/gl. Barber, B. M./Odean, T. 2008, S. 813
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In diesen Zusammenhang gehort ebenfalls die Verzerrung durch verfuigbare Informatio-
nen bei der Bewertung von Immobilien durch professionelle Bewerter. Es wurde empi-
risch festgestellt, dass die Gewichtung von Informationen abhéngig davon ist, in wel-
cher Reihenfolge diese zur Verfiigung stehen bzw. verarbeitet werden, so dass tendenzi-
ell neueren Information mehr Gewicht zugesprochen wird als alteren.?> Man spricht

dabei auch vom Razenzeffekt (engl. Recency Effect).2®

Confirmation Bias

Der Confirmation Bias, auch Bestatigungsheuristik genannt, besagt, dass das menschli-
che Verhalten dazu tendiert, Informationen mehr zu gewichten, welche die bestehende
Meinung Uber einen Zusammenhang bestétigen, z.B. Uber einen Wert einer Aktie oder
einer Immobilie. Insbesondere ist bei der Bewertung von Immobilien untersucht wor-
den, ob professionelle Bewerter diejenigen Informationen tbergewichten, welche die
aktuelle Bewertung bestétigen und in der Folge neueren oder zusétzlichen Informatio-
nen zu wenig Beachtung schenken. In einer vielbeachteten Studie konnte dieser Zu-

sammenhang aber nicht bestatigt werden.?%’

Anchoring and Adjusting

Das Anchoring, oder auch Ankerheuristik oder Ankereffekt genannt,?®® beschreibt das
Verhaltensmuster, bei welchem Individuen bei der Schétzung einer Haufigkeit oder
Wahrscheinlichkeit auf einen Ankerwert zuriickgreifen und von diesem aus eine ange-
passte (engl. Adjusting) Schatzung vornehmen. Dieser gedankliche Anker kann rein
zufallig, z.B. durch ein Glicksrad ermittelt, oder auch historisch gegeben sein, z.B. der
Jahresschlusskurs eines Borsenindizes.?*

Der Anker- und Anpassungseffekt ist auch bei professionellen Immobilienbewertern
untersucht worden. Dabei wurde festgestellt, dass auch professionelle Bewerter sich von
der bisherigen Bewertung (oder auch vom Angebotspreis) beeinflussen lassen, diese als

Anker nehmen und dann eine angepasste Bewertung vornehmen.??® Dieses Denken

235 \/gl. Gallimore 1994, S. 106-107

2% \/gl. Luscher-Marty 2012b, S. 268

237 \/gl. Gallimore 1996, S. 270

238 \/gl. Luscher-Marty 2012b, S. 269-270

239 \/gl. Tversky, A./Kahnemann, D. 1974, S. 1128-1129
240 \/gl. Gallimore 1994, S. 98-106
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kann zu Verzerrungen durch eine zu geringe Bericksichtigung oder Gewichtung von

neuen Informationen fihren und zu dementsprechenden Fehleinschéatzungen.

Representativeness Bias

Der Representativeness Bias, oder auch Reprasentativitatsheuristik genannt,?! be-
schreibt vereinfacht die menschliche Neigung, von sich bzw. den eigenen Erfahrungen,
auf eine grossere Anzahl, eine Gruppe oder gar die Allgemeinheit zu schliessen. Dies
wird oft auch als das ,,Gesetz der kleinen Zahl* (engl. law of small numbers) genannt,
so dass Individuen ihre kleine Anzahl personlicher Erfahrungen auf eine grosse Anzahl
einer Gesamtheit verallgemeinern. Dieses Denken kann zu Schétzfehlern fiihren, wie
anhand von empirischen Untersuchungen gezeigt werden konnte, beispielsweise bezlig-
lich der Wahrscheinlichkeiten beim Munzwurf (Kopf oder Zahl) oder bei Babygeburten
(Méadchen oder Knabe).?*2 Im Anlageverhalten von privaten Anlegern besteht bei-
spielsweise die Neigung, dass ein Investor aufgrund sehr guter eigenen Erfahrungen in
einer gewissen Anlageklasse, z.B. Aktien oder Immobilien, das Risiko der Anlageklasse

unterschatzt.

Overconfidence and illusion of control

Diese kognitive Verzerrung wird auch Selbstuberschdatzung und Kontrollillusion ge-
nannt?*® und kann auf verschiedene Arten definiert werden.?** Am héaufigsten wird die
Uberschatzung der eigenen Leistung im Vergleich zu anderen beschrieben, wie z.B. die
Uberschatzung der Fahigkeit von privaten Anlegern, bei der Auswahl von Aktien besser
zu sein als andere.?*® Eine Untersuchung hat beispielsweise gezeigt, dass diese Selbst-
Uberschédtzung bei Ménnern héaufiger vorkommt als bei Frauen und dazu fihrt, dass
Manner viel mehr Wertschriftenkéufe und -verkdufe durchfiithren, d.h. viel mehr ,.tra-
den*, dadurch hohere Transaktionskosten generieren und in der Folge eine schlechtere
Rendite erwirtschaften.?*® | Overconfident investors overestimate the precision of their

information and thereby the expected gains of trading. They may even trade when the

241 \/gl. Luscher-Marty 2012b, S. 270-271

242 \/gl. Kahneman, D./Tversky, A. 1972, S. 430-437
243 \/gl. Luscher-Marty 2012b, S. 287

244 \/gl. Moore, D. A./Healy, P. J. 2007, S. 2

245 \/gl. Hens, Th./Bachmann, K. 2008, S. 78-79

246 \/gl. Barber, B. M./Odean, T. 2001, S. 289



true expected net gains are negative.”?*’ Diese Selbstiiberschatzung hangt eng mit der
[llusion bzw. dem Irrglauben zusammen, eine bestimmte Situation vollstandig unter
Kontrolle zu haben.?

Herding / Herd Behaviour

Das Herding, oder auch als Herdenverhalten oder Herdentrieb bezeichnet, ist ein Ver-
halten, das aus dem Tierreich stammt.?*® Dieses Herdenverhalten kann auch bei Men-
schen sowohl in alltaglichen Situationen, wie z.B. bei der Wahl zwischen zwei Restau-
rants (je voller das Restaurant, desto besser ist vermutlich das Essen), der Art, wie sich
Jugendliche kleiden, als auch bei komplexeren Entscheidungen im Anlageverhalten,
z.B. bei Investitionen an den Finanzmarkten beobachtet werden.?*® Eine wissenschaftli-
che Erklarung fur das Herdenverhalten ist, dass ein solches Verhalten durch Informa-
tions-Kaskaden entsteht. ,,Informational cascades can explain how such social conven-
tions and norms arise, are maintained, and change. We show that cascades can explain
not only conformity but the rapid spread of new behaviors.”?®! Dieses Herdenverhalten
flhrt jedoch zu einer nicht-rationalen Informationsaufnahme bzw. Informationsverarbei-
tung, was einer der Grunde flr die an den Finanz- und Immobilienmérkten beobachteten

Zyklen und Ubertreibungen darstellt.?>?

247 Barber, B. M./Odean, T. 2001, S. 289

248 \/gl. Luscher-Marty 2012b, S. 287

249 \/gl. Luscher-Marty 2012b, S. 287-288

250 v/qgl. Shiller 2001, S. 152

1 Bikhchandani, S./Hirshleifer, D./Weich, 1. 1992, S. 1016
252 \/gl. Shiller 2001, S. 152
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Anhang 5: Marktuberblick Schweizer Immobilienmarkt

B

Schweizer Immobilienmarkt
(in CHF Mrd.; in Prozent)

914;30%

m Einfamilienhduser

™ Eigentumswohnungen
= Mietwohnungen

I Biiroflachen

951;31%
M Verkaufsflachen

727;24%

- <

Marktwert des Schweizer Immobilienbestandes, 4. Quartal 2015 (ohne Industrie-, Logistik-, Spezialim-
mobilien etc.), vgl. Wiest und Partner (2016), S. 166
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Anhang 6: Zusatzinformationen zu Marktiberblick tber Immobilienanlagen —
Indirekte Anlagen

Last update date : 2016/06/16 09:26:42
Schweizer Fonds im SXI Real Estate® Index Héndels- F“onds- Aktuell
« | wahrun -~ | wahrun + o
UBS (CH) Property Fund - Direct Urban CHF CHF 12,70
UBS (CH) Property Fund - Direct Residential CHF CHF 17,40
UBS (CH) Property Fund - Swiss Residential "Anfos" CHF CHF 67,60
UBS (CH) Property Fund - Swiss Commercial "Swissreal" CHF CHF 69,70
UBS (CH) Property Fund - Léman Residential "Foncipars" CHF CHF 89,40
Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality CHF CHF 94,70
UBS (CH) Property Fund - Swiss Mixed "Sima" CHF CHF 105,30
RESIDENTIA CHF CHF 125,80
Edmond De Rothschild Real Estate SICAV - Swiss CHF CHF 127,10
Swisscanto (CH) Real Estate Fund lfca CHF CHF 130,70
Credit Suisse Real Estate Fund Green Property CHF CHF 130,80
CS Real Estate Fund LivingPlus CHF CHF 130,90
Polymen Fonds Immobilier CHF CHF 132,00
SF Sustainable Property Fund CHF CHF 136,30
SWISSCANTO (CH) Real Estate Fund Swiss Commercial CHF CHF 136,50
REALSTONE SWISS PROPERTY CHF CHF 143,30
CS Real Estate Fund PropertyPlus CHF CHF 143,50
Bonhdte-Immobilier CHF CHF 145,60
Patrimonium Swiss Real Estate Fund CHF CHF 147,00
Procimmo Swiss Commercial Fund CHF CHF 154,50
Swissinvest Real Estate Investment Fund CHF CHF 171,10
FIR Fonds Immobilier Romand CHF CHF 179,00
CS Real Estate Fund SIAT CHF CHF 195,00
CS Real Estate Fund Interswiss CHF CHF 212,90
Immo Helwvetic CHF CHF 226,10
SOLVALOR 61 Fonds de Placement Immobilier CHF CHF 243,00
IMMOFONDS Schweizerischer Immobilien-Anlagefonds CHF CHF 438,00
LA FONCIERE (FOC) CHF CHF 1036,00
SCHRODER ImmoPlus CHF CHF 1264,00

Vgl. SIX Swiss Exchange (2016d), 0.S.

Funktionsweise eines Schweizer Immobilienfonds

Anleger
Ausschuttung 9

Gesetzliches

_ Ruckgaberecht zum
Anteile Geld Rucknahmepreis

Borse » Borsenkurs

Immobilienfonds ﬁ

Liegenschaftsertrag ? Portfoliomanager

Schatzungsexperte - Bau/Kauf/Verkauf/
i Liegenschaftsverwaltung ;
Neutrale Schatzung 5 : Renovationen/
der Liegenschaften Liegenschaftsbewirtschaftung ‘ Finanzierungen von

(Unterhalte/Vermietung)

P Verkehrswert Liegenschaften

SFAMA (2013), S. 6



Last update date : 2016/06/17 15:49:00

in der Schweiz kotierte ETFs auf Immobilienaktien-

Handels-

Fonds-

bzw. REIT-Indizes wahrun - | wahrun - Aktuellv
iShares UK Property UCITS ETF CHF EUR 8,23
Lyxor ETF EPRA/NAREIT Asia ex-Japan usbD usb 8,39
Lyxor ETF FTSE EPRA/NAREIT Global Developed uUsD UsD 20,00
Lyxor ETF FTSE EPRA/NAREIT United States UsD uUsD 22,21
SPDR FTSE EPRA Europe Ex UK Real Estate UCITS ETF [EUR EUR 25,03
iShares Asia Property Yield UCITS ETF uUsD uUsD 25,06
iShares Developed Markets Property Yield UCITS ETF UsD uUsD 25,21
iShares US Property Yield UCITS ETF UsD uUsD 29,08
UBS ETF (CH) - SX Real Estate (CHF) A-dis CHF CHF 29,68
iShares European Property Yield UCITS ETF CHF EUR 39,11
Lyxor ETF FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe EUR EUR 41,21

Vgl. SIX Swiss Exchange (2016b), 0.S.

Last update date : 2016/06/17 17:22:28
Schweizer Immobilienunternehmen Aktuell
im SXI| Real Estate® Shares Inde’ « «
ZUEBLIN IMM N 18,00
BFW LIEGENSCHAFTEN N 37,55
SWISS PRIME SITE N 84,75
SWISS FIN&PROP INV N 87,50
PSP N 90,30
HIAG IMMOBILIEN N 93,90
ALLREAL N 135,10
MOBIMO N 218,10
PLAZZA N 219,20
INTERSHOP N 435,00
PAXN 1300,00
ZUG ESTATES HOLDING AG 1590,00
WARTECK N 1843,00

Vgl. SIX Swiss Exchange (2016a), 0.S.
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Lander mit existierenden REIT-Strukturen und Lander mit Bestrebungen dazu
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NAREIT (2016a), 0.S.

Closed-End Private Real Estate im Markt tUber die Zeitspanne 01/2010 — 01/2016

600

500
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300
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Anhang 7: Quantitative Studie: Statistische Auswertungen und Graphiken

Prozess der geschichteten Stichprobe

Umfrageteilnehmer

Teilnehmer am Start

= 2 unglltige Sprachcodes

- 3 unterl8, 8 Uber 75 Jahre alt
= Quoten bereits erflllt: 1'636

Schichtung nach Kriterien

- Alleab CHF 100°000 Verm&gen
Screening nicht erfillt: 1294

Abbrecher: 102

Alctiv
3645
3’643
3632
1996

- Elgentlimerab CHF 50°000 Vermdgen

702

600

Quotenmanagement

Geschlecht

Frauen 2282
hanner 17350
Total 3632
Alter

18 bis 34 Jahre 1617
35 bis 49 Jahre 1110
50 bis &5 Jahre 737
65 bis 75 Jahre 168
Sprache

Deutsch 221z
Franzdsisch 1°420

Grundgesamtheit vor Quotenmanagement

B63%
37

1008

44%
31%
20%

5%

B1%
39%

Quotenmanagement
[softwaregesteuert)

-1'243
=393

-1'636

=746
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Test der Variable Total Immobilienanlagen auf Normalverteilung
Das Histogramm der Variable Total Immobilienanlagen zeigt eine Verteilung, welche
mit 149 Féallen einen Nullwert aufweist. Das sind Anleger, die in keiner Art und Weise

in Immobilien investiert sind. Diese Haufung bei null spricht gegen eine Normalvertei-

lung.
Histogramm
1507 M Mittelwert = 39.52
Std.-Abw . = 32 582
N =546
100
=
1]
E
L=
=
3
Hc
I
50 ]
0 T T T T T
0 30 &0 a0 120
Total Immobilien Anlagen (in %)

Mit dem Kolmogorov-Smirnov Test lasst sich statistisch Gberprifen, ob die Verteilung

normalverteilt ist oder nicht.

Total Immobilien Anlagen (in %)
N 546
Parameter der Normalvertei- Mittelwert 39.52
lung®® Standardabweichung 32.882
Extremste Differenzen Absolut .158
Positiv .158
Negativ -.115
Statistik fur Test .158
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) .000¢
a. Die zu testende Verteilung ist eine Normalverteilung.
b. Aus den Daten berechnet.
c. Signifikanzkorrektur nach Lilliefors.

Kolmogorov-Smirnov Test der Variable Total Immobilienanlagen



Der Mittelwert des Anteils der Immobilienanlagen liegt bei 39,5%. Da der p-Wert

(Asymptotische Signifikanz) mit 0,000 kleiner als 0,05 ist, besteht eine signifikante

Abweichung von der Normalverteilung.

Korrelationsmatrix nach Spearman zwischen Immobilienanlagen und Haushalts-

Nettovermdgen
Korrelationen
Indirekte
Selbstbewohnte Vermietete Immobilien-  [Total Immobilien Haushalts-
Immobilie/n Immobilie/n anlagen Anlagen Nettovermégen
Spearman-  Selbstbewohnte Korrelationsk 1.000 149™ 149™ 836" 388"
Rho Immobilie/n oeffizient ’ - - : :
Sig. (2-seitig) ,000 ,000 ,000 ,000
N 546 546 546 546 546
Vermietete Korrelationsk - - - -
L .. -.149 1,000 251 .264 117
Immobilie/n oeffizient
Sig. (2-seitig) ,000 ,000 ,000 ,006
N 546 546 546 546 546
Ind|rektAe' Korrellatlonsk 149" 251" 1,000 013 068
Immobilienanlagen oeffizient
Sig. (2-seitig) ,000 ,000 763 111
N 546 546 546 546 546
Total Immobilien Korrelationsk - - o
Anlagen oeffizient .836 .264 ,013 1,000 402
Sig. (2-seitig) ,000 ,000 763 ,000
N 546 546 546 546 546
Haushalts- Korrelationsk - - -
. L .388 117 ,068 402 1,000
Nettovermogen oeffizient
Sig. (2-seitig) ,000 ,006 111 ,000
N 546 546 546 546 546
** Die Korrelation istauf dem 0,01 Niveau signifikant (zweiseitig).

Rangkorrelationskoeffizienten zwischen Immobilienanlagen und Haushalts-Nettovermégen

H-Test nach Kruskall und Wallis von Total Immobilienanlagen nach Vermdgens-

gruppen
Statistik fir Test?P
Total Immobi-
lien Anlagen (in
%)
Chi-Quadrat 92.781
df 3
Asymptotische Signifikanz .000

a. Kruskal-Wallis-Test

b. Gruppenvariable: Wie hoch schétzen...

H-Test nach Kruskall und Wallis der Variable Total Immobilienanlagen

p=0.000 ist signifikant; somit ist die Nullhypothese, dass alle vier Vermdgensgruppen

bezlglich der Asset Allokation in Immobilien gleich sind, zu verwerfen.
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U-Tests der Variable Total Immobilienanlagen nach Vermdgensgruppen

Als erstes wird die Gruppe mit Vermogen zwischen der ersten und der zweiten Vermo-

gensgruppe beziglich des Totals der Immobilienanlagen verglichen. Die Statistik fir

den U-Test zeigt, dass es einen signifikanten Unterschied zwischen den beiden Gruppen

hinsichtlich der Allokation des Vermdgens in Immobilien gibt, da der p-Wert (Asymp-

totische Signifikanz) bei 0,000 liegt. Dieser Test wird paarweise wiederholt:

Statistik fir Test®

Total Immobilien Anlagen

(in %)
Mann-Whitney-U 10196,000
\Wilcoxon-W 32562,000
7 -4,975
[Asymptotische Signifikanz (2- 1000

seitig)

a. Gruppenvariable: Wie hoch scl

Statistik fiir Test®

hatzen...

Total Immobilien Anlagen

(in %)
Mann-Whitney-U 5594,500
Wilcoxon-W 15324,500)
z -3,938
[Asymptotische Signifikanz (2- 1000

seitig)

a. Gruppenvariable: Wie hoch schétzen...

Statistik fir Test®

Total Immobilien Anlagen

(in %)
Mann-Whitney-U 4528,000|
\Wilcoxon-W 8014,000
7 -413]
[Asymptotische Signifikanz (2- 680

seitig)

a. Gruppenvariable: Wie hoch scl

Statistik fiir Test®

hatzen...

Total Immobilien Anlagen

(in %)
Mann-Whitney-U 4237,500
Wilcoxon-W 13967,500)
7 -3,319
[Asymptotische Signifikanz (2- 001

seitig)

a. Gruppenvariable: Wie hoch schétzen...

Statistik fir Test®

Total Immobilien Anlagen

(in %)
Mann-Whitney-U 4186,500
\Wilcoxon-W 26552,500
z -7,165
Asymptotische Signifikanz (2- 1000

seitig)

a. Gruppenvariable: Wie hoch scl

Statistik fiir Test®

hatzen...

Rénge
\Wie hoch schétzen... N Mittlerer Rang Rangsumme
Total Immobilien CHF 100000 -
Anlagen (in %) 249'999 211 154,32 32562,00)
CHF 250000 -
499999 139 207,65 28863,00
Gesamt 350
Range
Wie hoch schatzen... N Mittlerer Rang Rangsumme
Total Immobilien CHF 250000 -
Anlagen (in %) 499999 139 110,25 15324,50
CHF 500000 -
999'999 113 146,49 16553,50
Gesamt 252
Réange
Wie hoch schétzen... N Mittlerer Rang Rangsumme
Total Immobilien CHF 500000 -
Anlagen (in %) 999'999 13 99.93 11292,00
Mehr als CHF 1 83 96,55 8014,00
Mio.
Gesamt 196
Range
Wie hoch schatzen... N Mittlerer Rang Rangsumme
Total Immobilien CHF 250000 -
Anlagen (in %) 499999 139 100,49 13967,50
Mehr als CHF 1 83 129,95 1078550
Mio.
Gesamt 222
Réange
Wie hoch schatzen... N Mittlerer Rang Rangsumme
Total Immobilien CHF 100000 -
Anlagen (in %) 249'999 211 125,84 26552,50
Mehr als CHF 1 83 202,56 16812,50
Mio.
Gesamt 294
Range
\Wie hoch schatzen... N Mittlerer Rang Rangsumme
Total Immobilien CHF 100000 -
Anlagen (in %) 249999 211 131,98 27848,50
CHF 500000 -
999'999 113 219,48 24801,50
Gesamt 324

Total Immobilien Anlagen

(in %)
Mann-Whitney-U 5482,500
Wilcoxon-W 27848,500
z -8,189
[Asymptotische Signifikanz (2- 1000

seitig)

a. Gruppenvariable: Wie hoch schétzen...

Zusammenfassung der U-Tests der Variable Total Immobilienanlagen nach Vermdgensgruppen
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Zusatzinformationen zur Analyse von QIA nach Vermdgensgruppen

Rénge Statistik fur Test®
Verhéltnis reine Immobilienanlagen zu
Wie hoch schatzen... N Mittlerer Rang Rangsumme selbstbewohnter Immobilie
Verhah.n!s reine CHIT 100000 - 68 7724 525250 Mann-Whitney-U 2906,500
Immobilienanlagen zu  249'999
selbstbewohnter CHF 250000 - Wilcoxon-W
Immobilie 499'999 93 83,75 7788,50 5252,500
Gesamt 161 z -1,040
Asymptotische Signifikanz (2-
1298
seitig)
a. Gruppenvariable: Wie hoch schatzen...
Range Statistik fur Test*
Verhéltnis reine Immobilienanlagen zu
\Wie hoch schatzen... N Mittlerer Rang Rangsumme selbstbewohnter Immobilie
Verhalth!s reine CHITZSO 000 - 93 97.16 9036,00 Mann-Whitney-U 3798,000
Immobilienanlagen zu  499'999
selbstbewohnter CHF 500000 - Wilcoxon-W
Immobilie 999'999 91 87,74 7984,00] 7984,000|
Gesamt 184 Z -1,449)
Asymptotische Signifikanz (2-
. ,147|
seitig)
a. Gruppenvariable: Wie hoch schatzen...
Range Statistik fur Test®
Verhéltnis reine Immobilienanlagen zu
\Wie hoch schatzen... N Mittlerer Rang Rangsumme selbstbewohnter Immobilie
Verhéltnis reine CHFSOO 000 - 01 73,03 6646,00 Mann-Whitney-U 2460,000
Immobilienanlagen zu 999999
selbstbewohnter Mehrals CHF 1 Wilcoxon-W
\mmobilie Mio. 72 93,33 6720,00 6646,000
Gesamt 163 Z -3,139
Asymptotische Signifikanz (2-
" ,002
seitig)
a. Gruppenvariable: Wie hoch schatzen...
Range Statistik fur Test®
Verhéltnis reine Inmobilienanlagen zu
\Wie hoch schatzen... N Mittlerer Rang Rangsumme selbstbewohnter Immobilie
Verhéltnis reine CHEZSO 000 - 93 77,56 7213.50 Mann-Whitney-U 2842,500
Immobilienanlagenzu 499999
selbstbewohnter Mehrals CHF 1 Wilcoxon-W
\mmobilie Mio. 72 90,02 6481,50| 7213,500
Gesamt 165 z -1,847|
Asymptotische Signifikanz (2-
" ,065
seitig)
a. Gruppenvariable: Wie hoch schatzen...
Range Statistik fur Test®
Verhéltnis reine Immobilienanlagen zu
\Wie hoch schatzen... N Mittlerer Rang Rangsumme selbstbewohnter Immobilie
Verhaltrj!s reine CHf 100°000 - 68 61,96 421350 Mann-Whitney-U 1867,500
Immobilienanlagenzu 249999
selbstbewohnter Mehrals CHF 1 Wilcoxon-W
\mmobilie Mio. 72 78,56 5656,50| 4213,500
Gesamt 140 Z 2,734
As' -
yr.nptctlsche Signifikanz (2 006
seitig)
a. Gruppenvariable: Wie hoch schatzen...
Range Statistik fur Test”
Verhéltnis reine Immobilienanlagen zu
\Wie hoch schatzen... N Mittlerer Rang Rangsumme selbstbewohnter Immobilie
Verhaltrj!s reine CHIT100 000 - 68 80.76 5492,00 Mann-Whitney-U 3042,000
Immobilienanlagenzu 249999
selbstbewohnter CHF 500000 - Wilcoxon-W
\mmobilie 999'999 91 79,43 7228,00| 7228,000|
Gesamt 159 Z -,228|
Asymptotische Signifikanz (2-
" 820
seitig)
a. Gruppenvariable: Wie hoch schatzen...

Zusammenfassung der U-Tests der Variable QIA nach Vermdgensgruppen

Sie haben angegeben, Eigentiimer einer
(oder mehrerer) vermieteten Immobilie/n
zu sein; haben Sie diese Immobilie/n
gekauft oder geerbt?
Teils gekaulft,
Gekauft Geerbt teils geerbt
Anzahl Anzahl Anzahl Gesamt
Wie hoch |CHF 50000 - 99999 6 0 2 8
schatzen... [CHF 100000 - 249'999 15 19 13 47
CHF 250°000 - 499999 21 7 12 40|
CHF 500000 - 999999 28 3 3 34
Mehr als CHF 1 Mio. 21 5 4 30
Gesamt 91 34 34 159

Anzahl Falle gekauft vs. geerbt vs. teils/teils von vermieteten Immobilien nach Vermégensgruppe



U-Tests der Variablen Anlagehorizont pro Anlageklasse nach Mieter vs. EigentU-

Range Statistik fur Test®
Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Mittlerer
Eigentimer lhres Wohnsitzes? Rang Rangsumme Liquiditat
Liquiditat Mieter(in) 187 248,10 46395,50 Mann-Whitney-U 28817,500)
Eigentimer(in) 335 26898| oo10750|  [MiCoxenW 46395,500
Gesamt 522 Z -1,544
[Asymptotische Signifikanz (2-seitig) 123
a. Gruppenvariable: Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Eigentiimer lhres Wohnsitzes?
Range Statistik fur Test®
Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Mittlerer
Eigentimer lhres Wohnsitzes? Rang Rangsumme Obligationen
Obligationen Mieter(in) 63 78,44 494200 Mann-Whitney-U 2926,000
Eigentimer(in) 116 96.28 11168,00 Wilcoxon-W 4942,000
Gesamt 179 Z -2,307
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) 021
a. Gruppenvariable: Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Eigentiimer lhres Wohnsitzes?
Rénge Statistik fur Test®
Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Mittlerer
Eigentimer Ihres Wohnsitzes? Rang Rangsumme Aktien
Aktien Mieter(in) 108 153,15 16540,50 Mann-Whitney-U 10621,500
Eigenttimer(in) 197 15292  so12450|  [WHeoren-w 30124,500
Gesamt 305 Z -,023|
[Asymptotische Signifikanz (2-seitig) 982
a. Gruppenvariable: Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Eigentiimer lhres Wohnsitzes?
Range Statistik fur Test®
Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Mittlerer
Eigentiimer Ihres Wohnsitzes? Rang Rangsumme Indirekte Inmobilienanlagen
Indirekte Mieter(in) 30 44,30 1329,00 Mann-Whitney-U 864,000
Immobilienanlagen : i : i R
Eigentiimer(in) 64 49,00 313600  [Vileoren-w 1329,000
Gesamt 94 Z -,801
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) 423
a. Gruppenvariable: Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Eigentiimer lhres Wohnsitzes?
Range Statistik fur Test®
Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Mittlerer
Eigentimer Ihres Wohnsitzes? Rang Rangsumme Vermietete Inmobilie/n
Vermietete Mieter(in) 52 74,72 3885,50 Mann-Whitney-U 2507,500
Immobilie/n i i i i R
Eigenttimer(in) 107 82,57 gaaaso| [Vicoenw 3885,500
Gesamt 159 Z -1,029
[Asymptotische Signifikanz (2-seitig) 303

mer

a. Gruppenvariable: Sind Sie / Ihr Haushalt Mieter oder Eigentiimer lhres Wohnsitzes?

Zusammenfassung der U-Tests der Variable Anlagehorizont pro Anlageklasse nach Mieter vs. Eigenti-

522 Personen (187 Mieter und 335 Eigentumer) in der Zielgruppe haben angegeben, in

Liquiditat investiert zu sein. Dabei lassen sich keine relevanten Unterschiede beziiglich

dem Anlagehorizont zwischen Mietern und Eigentlimern erkennen, siehe nachfolgende

Graphik:
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Anlagehorizont: Liquiditat (N=522)

30%

27%
25%
25%
22% 22%
20%
17% 16%
15% 14% 14% H Mieter(in)
12%
11% 11% m Eigentiimer(in)

10% 9%

- I

0%

1-5Jahre 6-10Jahre 11-20Jahre 21-30Jahre Uber 30 Jahre Weiss nicht

Anlagehorizont der Anlage in Liquiditat, Haufigkeiten in Prozent der jeweiligen Gruppe

Aktien scheinen im jetzigen Zinsumfeld populérer als Obligationen zu sein. 305 Pro-
banden (108 Mieter und 197 Eigentiimer) haben angegeben, in Aktien investiert zu sein.
Deren Anlagehorizont in diese Anlageklasse betragt mehrheitlich zwischen 6 und 20

Jahren, wie aus der folgenden Graphik ersichtlich wird.

Anlagehorizont: Aktien (N=305)

40%
35%

30%

37%
30% 29%
24%
25% 22%
20% 19% m Mieter(in)
m Eigentimer(in)
15%
8%
10% 7% 6% 5% 7%
5 Il == Il

1-5Jahre 6-10Jahre 11-20Jahre 21-30Jahre Uber 30 Jahre Weiss nicht

N

Anlagehorizont der Aktienanlagen, Haufigkeiten in Prozent der jeweiligen Gruppe

Indirekte Immobilienanlagen sind gemass der Stichprobe eine nicht sehr verbreitete
Anlageklasse. Lediglich 94 Probanden (30 Mieter und 64 Eigentiimer) haben angege-
ben, in indirekte Immobilienanlagen investiert zu sein. Der Anlagehorizont in indirekten

Immobilienanlagen ist dabei zwischen 6 und 10 Jahren bei den Mietern im Vergleich zu
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den Wohneigenttiimern relativ hoch. Das Sample mit 94 Anlegern in dieser Anlageklas-

se ist jedoch sehr klein, wie aus der folgenden Graphik sichtbar wird.

Anlagehorizont: Indirekte Immobilienanlagen (N=94)
50%
45%
40%

35%

47%
31%
30%
25% 23% m Mieter(in)
20% 20%
20% H Eigentimer(in)
14%
15%
10% 10% gog

10% 7%

5%
*" l “ “" |
0% |

1-5Jahre 6-10Jahre 11-20Jahre 21-30Jahre Uber 30 Jahre Weiss nicht

N

Anlagehorizont der indirekten Immobilienanlagen, Haufigkeiten in Prozent der jeweiligen Gruppe

Die Anlage in vermietete Immobilien ist bei den Umfrageteilnehmern verbreiteter als
indirekte Immobilienanlagen. 159 Probanden (52 Mieter und 107 Eigentiimer) besitzen
eine Immobilie, die sie Dritten vermieten. Flr 50% sowohl der Mieter als auch der Ei-
gentumer hat diese Anlage einen Horizont zwischen 6 und 20 Jahren. Einzig bei den
Eigentiimern gibt es im Anlagehorizont tiber 30 Jahre einen Uberhang versus den Mie-

tern, was aus der folgenden Graphik herauszulesen ist.

Anlagehorizont: Vermietete Immobilie/n (N=159)

35%
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25%

29%
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1-5Jahre 6-10Jahre 11-20Jahre 21-30Jahre Uber 30 Jahre Weiss nicht

Anlagehorizont der Anlage in vermietete Immobilie/n, Haufigkeiten in Prozent der jeweiligen Gruppe
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U-Tests der Variablen Risiko-Selbsteinschatzung nach Mieter vs. Eigentiimer

Range

Statistik fur Test®

Wie wirden Sie thr
Verhaltnis zu
Risiken in Bezug auf
Anlagen bzw.
Finanzen
einschatzen? Bitte
wahlen Sie die

Sind Sie / Inr Haushalt Mieter oder Eigentimer lhres Mittlerer Aussage, die am
\Wohnsitzes? N Rang Rangsumme besten zutrifft.
gfl‘r’]"r‘”de” Mieter(in) 211 31260 es9s850[ [MANN-Whitney-U 38486,500
Verhaltnis zu  Eigentiimer(in) 389 293,94 11434150 Wilcoxon-W 114341,500
S|S|ken |r1 Gesamt 600 7 1314
Asymptotische
Signifikanz (2-seitig) 189

a. Gruppenvariable: Sind Sie / Ihr Haushalt
Mieter oder Eigentiimer lhres Wohnsitzes?

Zusammenfassung der U-Tests der Variable Risiko-Selbsteinschétzung nach Mieter vs. Eigentimer

Sehr risikofreudig

Risikofreudig

Ausgewogen

Risikoscheu

Sehr risikoscheu

0,0%

Risiko-Selbsteinschatzung der Probanden
(N=600)

B 5%

30,3%

5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0%

Risiko-Selbsteinschatzung aller Probanden




Graphische Darstellung der Asset Allokationen der unterschiedlichen Stichproben
Asset Allokation (N=546)

m Selbstbewohnte Immobilie/n
W Vermietete Immobilie/n

® Liquiditat

% Obligationen

W Aktien

M Indirekte Immobilienanlagen
m Alternative Investments

® Eigene Unternehmung

B Sonstiges

Durchschnittliche Asset Allokation der Haushalte ab CHF 100°000 Nettovermdgen

Asset Allokation der Mieter (N=211)

m Selbstbewohnte Immobilie/n
® Vermietete Immobilie/n

™ Liquiditat

1 Obligationen

M Aktien

® Indirekte Immobilienanlagen
m Alternative Investments

B Eigene Unternehmung

B Sonstiges

Durchschnittliche Asset Allokation der Mieter (Vermdgen ab CHF 100°000)

Asset Allokation der Wohneigentiimer (N=335)

u Selbstbewohnte Immobilie/n
® Vermietete Immobilie/n
W Liquiditat
Obligationen
m Aktien
® Indirekte Immobilienanlagen
B Alternative Investments
M Eigene Unternehmung

W Sonstiges

Durchschnittliche Asset Allokation der Wohneigentimer (Vermogen ab CHF 100°000)
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U-Tests der Variablen der Immobilienanlagen mit/ohne Kundenberater

Rénge

Hypothek haben / Ihre Anlagen tatigen, einen

Statistik fur Test®

Selbstbewohnte

Immobilie/n
Mann-
Whitney-U 25113,500
Wilcoxon-W 39141,500
z -4,724
Asymptotisch
e Signifikanz ,000
(2-seitig)

a. Gruppenvariable: Haben Sie bei
der Bank, bei der Sie lhre

Statistik fir Test®

Vermietete
Immobilie/n
Mann-
Whitney-U 31541,500
Wilcoxon-W 45569,500
z -1,236
Asymptotisch
e Signifikanz 217
(2-seitig)

a. Gruppenvariable: Haben Sie bei
der Bank, bei der Sie lhre

Statistik fir Test®

persénlichen Kundenberater bzw. eine Mittlerer
personliche Kundenberaterin? Rang Rangsumme
| hnte | ili

Selbstbewohnte Immobilie/n  Ja 308 30340| 12075350
Nein 167 234,38 39141,50
Gesamt 565

Rénge

Hypothek haben / Ihre Anlagen tatigen, einen Mittlerer

personlichen Kundenberater bzw. eine Rang Rangsumme

Y i | ili

‘ermietete Immobilie/n Ja 308 287.25| 11432550
Nein 167 272,87 45569,50
Gesamt 565
Réange

Hypothek haben / Ihre Anlagen tatigen, einen

personlichen Kundenberater bzw. eine Mittlerer

personliche Kundenberaterin? Rang Rangsumme

Indirekte Inmobilienanlagen Ja 398 28271 11251750
Nein 167 283,70 47377,50
Gesamt 565

Indirekte
Immobilienanlagen

denberater

Mann-
Whitney-U
Wilcoxon-W
z

Asymptotisch
e Signifikanz
(2-seitig)

33116,500

112517,500
-,107

,915

a. Gruppenvariable: Haben Sie bei

Zusammenfassung der U-Tests der Variablen fiir direkte/indirekte Immobilienanlagen mit und ohne Kun-

126



127

Korrelationsmatrix nach Spearman: Immobilienanlagen und andere Faktoren

Korrelationen
Selbstbewoh Indirekte Total Brutto- Haushalts-
nte Vermietete | Immobiliena [ Immobilien Haushaltsgré|Stimmberech |Haushaltsein | Nettovermdg
Immobilie/n | Immobilie/n nlagen Anlagen Alter sse tigung kommen en
iﬁzarma"' :‘Z'bsmew"h Ez;;':::mk 1,000 -149" -149" 836" 136" 143" -097" -013 388"
Immobilie/n  Sig. (2-seitig) ,000 ,000 ,000 ,001 ,001 023 768 ,000
N 546 546 546 546 546 546 546 546 546
Yﬁﬂifﬁfxn ngrf:;lj:to ek -149” 1,000 251" 264" -066 069 1127 043 1177
Sig. (2-seitig) ,000 ,000 ,000 126 ,107 ,009 321 ,006
N 546 546 546 546 546 546 546 546 546
indieles _ |someiatonsk -149" 251" 1,000 013 -032 139" 113" 114" 068
nlagen Sig. (2-seitig) ,000 ,000 763 462 ,001 ,008 ,007 111
N 546 546 546 546 546 546 546 546 546
E:Lbilien ggfrf:?::? ek 836" 2647 013 1,000 112" 149" -018 006 402"
Anlagen Sig. (2-seitig) ,000 ,000 763 ,009 ,000 670 887 ,000
N 546 546 546 546 546 546 546 546 546
Aler Kotelatonsk 136" -066 -032 112" 1,000 -352" -081 -111” 084
Sig. (2-seitig) ,001 126 462 ,009 ,000 ,058 ,010 ,049
N 546 546 546 546 546 546 546 546 546
?::Shalsgm Eg;;'::f' nsk 1437 ,069 1397 149" -352" 1,000 016 169" .102'
Sig. (2-seitig) ,001 107 ,001 ,000 ,000 716 ,000 017
N 546 546 546 546 546 546 546 546 546
t?;'um;gbemh Ez;;':r:'f nsk -097" 112" 113" -018 -081 016 1,000 045 -040
Sig. (2-seitig) ,023 ,009 ,008 670 ,058 716 1289 345
N 546 546 546 546 546 546 546 546 546
2:§:|;altse|n ngrftllea:tonSk -013 043 1147 006 -111" 169" ,045 1,000 230"
kommen Sig. (2-seitig) ,768 321 ,007 887 ,010 ,000 ,289 ,000
N 546 546 546 546 546 546 546 546 546
:Zﬁsc;':og E:;;lj::) nsk 388" 1177 ,068 402" 084" 102" -,040 230" 1,000
en Sig. (2-seitig) ,000 ,006 111 ,000 ,049 017 1345 ,000

N 546 546 546 546 546 546 546 546 546

** Die Korrelation istauf dem 0,01 Niveau signifikant (zweiseitig).

*. Die Korrelation ist auf dem 0,05 Niveau signifikant (zweiseitig).

Rangkorrelationen nach Spearman von direkten/indirekten Immobilienanlagen mit anderen Faktoren
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