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Intransparenter Markt

Am Immobilientransaktionsmarkt, durch die 

veränderte Lage an der Zinsfront im vergange-

nen Jahr jäh ausgebremst, herrscht weiterhin 

Flaute. Institutionelle Anleger zeigen sich 

beim Zukauf von Liegenschaften derzeit sehr 

zurückhaltend – sei es, weil es nach langer 

Zeit wieder Alternativen zur Anlageklasse 

Immobilien gibt oder weil sie zu hohe Immobi-

lienquoten in ihren Büchern stehen haben. 

Nicht zuletzt dürften die divergierenden 

Preisvorstellungen von Käufern und Verkäu-

fern für den Stillstand mitverantwortlich sein. Denn über die Marktstim-

mung lassen sich derzeit kaum zuverlässige Aussagen treffen – und wo 

keine Transaktionen stattfinden, können keine Preise verglichen werden. 

Klar sein dürfte indes, dass das vormals sehr hohe Preisniveau 

tendenziell weiter sinken wird und die Nettoanfangsrenditen steigen. 

Insbesondere im Bereich Geschäftsimmobilien: Mit Blick 

auf die unsichere weitere Konjunkturentwicklung und die schwer 

absehbaren Folgen struktureller Veränderungen, wie etwa des 

wachsenden Trends zum Homeoffice, hält sich die Zahlungsbereitschaft 

der Investoren eher in Grenzen. Anders gestaltet sich die Lage bei 

Wohnimmobilien in der Schweiz, die mit geringen Leerstandsquoten 

sowie stabilen bis steigenden Mieteinnahmen punkten. 

Mit den besten Grüssen

Birgitt Wüst

Birgitt Wüst

Redaktionsleiterin

INHALT

3 Erschwerte Preisfindung 
(Studie von Raiffeisen Schweiz)

4 Personalia: CSL Immobilien

5 Personalia: CBRE

7 Megatrends stärkten zentrale 
Bürostandorte  
(Sommerumfrage CSL 
 Immobilien)

10 Nachhaltigkeit als Zielstrategie 
(Rückblick RICS-Webinar)

12 Unterschiedliche Signale 
 (JLL Europäische Büro-
immobilien-Uhr Q2 2023)

16 Marktkommentar

17 Immobiliennebenwerte

18 Immobilienfonds/-Aktien

19 Projektentwicklung:  
Neue Wache/Zürich

19 Impressum

Ausgabe 365 / 18. Jahrgang / 12. September 2023

ANZEIGE

Anzeige Alpha Schweiz 
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Jetzt  
Ticket  sichern!

Veranstaltungsreihe 120@8 zum Thema „Fachkräftemangel im 

Facility Management - Warum es einen Kulturwandel braucht», 

am 26. Oktober im O昀케ce LAB Baslerpark

Wir freuen uns, Sie herzlich zur spannenden Veranstaltung „120@8“ der Alpha IC 
Schweiz AG einzuladen. Unser kompaktes Programm bietet Ihnen in 120 Minuten einen 
umfassenden Überblick über die aktuellen Marktentwicklungen, innovative Neuerungen 
und wertvolle Einblicke in die dynamische Welt der Immobilien.  
Freuen Sie sich auf drei inspirierende Vorträge!

https://eventfrog.ch/de/p/fuehrungen-vortraege/vortrag/120-8-fachkraeftemangel-im-facility-management-7099318351839581651.html


Sichere alle Unterlagen im Safe, verpasse keine 

wichtigen Termine und erhalte unabhängigen Rat 

bei Fragen rund um dein Wohneigentum.

www.bob-e.io

Rund ums Haus 

alles im Griff

NEU MIT

ONLINE-DOKTOR

FÜR DEIN HAUS –

JETZT KOSTENLOS

TESTEN!

https://www.bob-e.io


SCHWEIZER IMMOBILIENBRIEF / Galledia Fachmedien AG / 8045 Zürich / www.immobilienbusiness.ch

SCHWEIZER IMMOBILIENBRIEF 14_2023 / Seite 3

IMMOBILIENMÄRKTE SCHWEIZ

Erschwerte Preisfindung

DIE EINSICHT, DASS 
 «BETONGOLD» MIT DER 
ZINSWENDE AN GLANZ 
VERLOREN HAT, HAT SICH 
NOCH NICHT BEI ALLEN 
IMMOBILIEN INVESTOREN 
DURCHGESETZT. WER HEUTE 
NOCH VERKAUFEN WOLLE, 
MÜSSE SICH VON SEINEN 
ALTEN PREISVORSTELLUN-
GEN LÖSEN, STELLEN DIE 
AUTOREN DER RAIFFEI-
SEN-STUDIE «IMMOBILIEN 
SCHWEIZ – 3Q 2023» FEST.

BW/PD. Am Transaktionsmarkt für 
direkte Immobilienanlagen regist-
riert das Raiffeisen-Research-Team 
derzeit «uneinheitliche Signale». 
Während einige Marktbeobachter 
bereits deutlich sinkende Preise ver-

meldeten, stellten andere weiter 
steigende Transaktionspreise fest. 
Für Investoren, die kaufen wollen, 
wie auch potenzielle Verkäufer ist die 
Frage, was derzeit wohl ein «ange-
messener» Preis sei, nicht einfach 
zu beantworten. Dabei ist die Preis-
findung für Liegenschaften schon in 
«normalen Marktkonstellationen» 
nicht gerade einfach, insbesondere 
bei Renditeliegenschaften. Dies liegt 
zum einen an der ausgeprägten He-
terogenität der Objekte sowie der je-
weils geringen Zahl von Markttrans-
aktionen. Beides bereite der statisti-
schen Qualitätsbereinigung, die für 
die Konstruktion eines Preisindexes 
notwendig ist, Schwierigkeiten, stel-
len die Raiffeisen-Autoren fest. 
Indizes geben eine Orientierungshil-
fe, sind aber nur bedingt aussage-

kräftig – insbesondere in Umbruch-
zeiten. «Aktuell halten noch viele 
Verkäufer an ihren Preisvorstellun-
gen von vor der Zinswende fest und 
da die grössten Abnehmer von Ren-
diteobjekten nun andere Anlageklas-
sen bevorzugen, fliessen derzeit 
noch weniger Transaktionen in die 
Indizes ein als ohnehin schon», 
heisst es in der Raiffeisen-Studie. 

Transaktionszahlen massiv 
eingebrochen 

Die Autoren verweisen auf die Aus-
wertungen von MSCI, einem Unter-
nehmen, das Transaktionen von 
grossen institutionellen Anlegern 
auswertet: Danach war die Anzahl 
Transaktionen im 1. Quartal 2023 im 
Vergleich zum Vorjahresquar-

Der Transaktionsmarkt für Renditeliegenschaften ist derzeit äusserst träge. 
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tal um fast 80 Prozent rück-
läufig. «Institutionelle hielten sich 
beim Kauf neuer Objekte nicht nur 
zurück, weil es nun Alternativen zu 
Betongold gibt, sondern weil sie 
nach den Preiskorrekturen von Obli-
gationen und Aktien häufig zu hohe 
Immobilienquoten in ihren Büchern 
stehen haben», so die Autoren. Das 
Kapital fliesse derzeit in andere An-
lageklassen als in Immobilien.

Zeit der Aufwertungen vorerst 
zu Ende

Nach Einschätzung der Raiffeisen-
Researcher dürfte der Rückgang der 
Transaktionen bei den Institutionel-
len Investoren nur teilweise von al-
ternativen Käufern wie Immobilien-
firmen und Privaten aufgefangen 

worden sein. Aktuell könnten Markt-
preisindizes die tatsächlichen Markt-
stimmung  nicht mehr zuverlässig 
abbilden – zum einen aufgrund der 
sich verändernden Käufer- und Ver-
käuferstruktur, zum anderen auf-
grund der geringen Transaktionstä-
tigkeit. Allenfalls könnten die Indizes 
aktuell die Entwicklung von einzel-
nen Subsegmenten des Marktes 
spiegeln, «in welchen sich die Preis-
vorstellungen von Verkäufern und 
Käufern noch decken.» 
Wo keine Transaktionen mehr statt-
finden, könnten auch keine Preise 
mehr gemessen werden, so die Raiff-
eisen-Experten – und dies werde 
sich erst dann ändern, «wenn sich 
vermehrt Verkäufer von ihren heute 
nicht mehr realistischen Preiserwar-
tungen lösen und sich die 

TOTAL RETURN VON RENDITEOBJEKTEN NACH VERSCHIEDENEN INDIZES Y/Y

GRAFIK 2: RELATIVE ATTRAKTIVITÄT VON RENDITEOBJEKTEN

Quelle: FPRE, IAZI, KGAST, SIX, Raiffeisen Economic Research

Quelle: IAZI, investing.com, SNB, Raiffeisen Economic Research
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NACHRICHTEN

CSL IMMOBILIEN: NEUES 
FÜHRUNGS-DUO

Der Immobiliendienstleister CSL 
Immobilien wird künftig von einem 
Duo geführt: Renato Piffaretti und 
Thomas Walter wurden zu Co-CEOs 
ernannt. Das neue Führungsduo 
werde gemeinsam mit dem beste-
henden Kader die heutigen Dienst-
leistungen schweizweit ausbauen 
und im Hinblick auf Kundenorien-
tierung, Digitalisierung und Nach-
haltigkeit weiterentwickeln und 
neue Geschäftsfelder aufbauen, 
teilt CSL Immobilien mit. 
Renato Piffaretti tritt sein Amt am 1. 
Oktober an. Er war zuletzt Head of 
Real Estate Switzerland bei Swiss 
Life Asset Management, zuvor ar-
beitete er als Leiter Immobilien bei 
der Baloise und bei der UBS. Tho-
mas Walter, seit 2021 CEO der F.G. 
Pfister Immobilien AG, wird spätes-
tens ab 1. März 2024 zu CSL stossen 
und soll sich dann auf die Bereiche 
Bewirtschaftung und Digitalisie-
rung konzentrieren. Vor 2021 arbei-
tete er für Verit Immobilien (von 
2016 bis 2020 als CEO). 
Der langjährige CEO Yonas Muluge-
ta hatte seinen Abschied im März 
dieses Jahres angekündigt, er tritt 
Ende September ab. Verwaltungs-
ratspräsident Markus Schawalder 
hob den langjährigen und unermüd-
lichen Einsatz von Mulugeta für CSL 
Immobilien hervor: «Er hat in enger 
Zusammenarbeit mit der Ge-
schäftsleitung hervorragende Ar-
beit geleistet.» (ah)

Thomas Walter (links) und Renato 

Piffaretti
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neue Marktrealität in allen 
Transaktionspreisindizes spiegelt». 
Schwierig gestaltet sich die Lage 
auch für Immobilienbewerter. Bei 
den Bewertern von Renditeliegen-
schaften habe sich mittlerweile «im-
merhin die Einsicht durchgesetzt, 
dass die Zeit der Aufwertungen zu 
Ende gegangen ist», schreiben die 
Raiffeisen-Autoren, räumen aber 
ein, dass «aufgrund der Tatsache, 
dass diese Bewertungen in den letz-
ten Jahren häufig deutlich unter den 
bezahlten Preisen lagen», viele Port-
folios nun vor grösseren Abwertun-
gen verschont bleiben.

Preisniveau gesunken

 Zwar lagen die bezahlten Preise ge-
mäss MSCI im Schnitt der vergange-
nen zehn Jahre in der Schweiz um 
rund 11 Prozent über den Bewertun-
gen – doch gehen die Raiffeisen-Ex-
perten mit Blick auf die Börse davon 
aus, dass dieses «Bewertungspols-
ter» in einigen Fällen nicht ausrei-
chen wird. 
Bekanntermassen reagieren die Fi-
nanzmärkte schnell auf neue Infor-
mationen, die Transaktionsmärkte 

und Bewertungen folgen in aller Re-
gel mit zeitlicher Verzögerung. Zwar 
besteht an den Börsen dort die Ten-
denz, neue Informationen zunächst 
zu stark zu gewichten, was gerne zu 
kurzfristigen Überreaktionen führt, 
räumen die Autoren ein. Doch nach 
einer «nervösen Findungsphase» 
habe sich am Markt für kotierte Im-
mobilienfonds mittlerweile ein Preis-
niveau festgesetzt, «welches rund 15 
Prozent unter dem Niveau vor der 
Zinswende liegt». 

Aussicht auf steigende Mieten 
stützt den Markt

Wird es dabei bleiben? Grössere Kor-
rekturen erwarten die Autoren der 
Raiffeisen-Studie nun nicht mehr, 
nicht zuletzt mit Blick auf den «bald 
erklommenen Zinsgipfel». Zudem 
sind sie der Ansicht, dass Liegen-
schaften weiterhin ein «durchaus at-
traktives Rendite-Risikoprofil bie-
ten» – und der von einer anhaltenden 
Knappheit geprägte Schweizer Woh-
nungsmarkt biete mit der Aussicht 
auf weiter steigende Mieten «auch 
nach der Zinswende durchaus inter-
essante Opportunitäten». •

FH Zentralschweiz

Master of Advanced Studies

MAS Immobilienmanagement
Programmstart: 21. August 2024 

Online-Info-Anlass: 21. November 2023

IFZ Konferenz

Konferenz «3L»:  
Investments in Life Science-, Logistik-  
und Light Industrial-Immobilien
Donnerstag, 9. November 2023

Wirtschaft

Institut für Finanzdienstleistungen Zug IFZ

Mehr Infos unter

hslu.ch/ 

immobilien

ANZEIGE
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CBRE: NEUZUGANG IM 
CAPITAL ADVISORS TEAM

Marko Stjepandic verstärkt das Ca-
pital Advisors Team von CBRE in der 
Schweiz. Man erweitere das Team 
angesichts des wachsenden Be-
darfs an Beratungsdiensten im 
Markt, teilt der Immobiliendienst-
leister mit.
Stjepandic kommt von Lakeward 
 Management zu CBRE, wo er als Pro-
jektmanager im Investmentteam so-
wohl für Sell-Side- als auch für Buy-
Side-Transaktionen verantwortete 
mit Schwerpunkt auf Wohn- und Ge-
werbeimmobilien, wie CBRE mitteilt. 
Zuvor arbeitete Stjepandic im M&A-
Advisory bei EY.
Robin Müller, Leiter von Capital Ad-
visors Schweiz, erklärt: «Wir freuen 
uns über das wachsende Interesse 
unserer Kunden und die Möglich-
keit, das Team auszubauen. Gerade 
vor dem Hintergrund des aktuellen 
Marktumfelds spielt unsere Exper-
tise bei der Optimierung von Fremd- 
und Eigenkapitallösungen eine ent-
scheidende Rolle für den Erfolg von 
neuen Immobilienakquisitionen und 
für Bestandsinvestments.» (ah)

https://www.hslu.ch/de-ch/wirtschaft/institute/ifz/immobilien/?utm_source=immobilienbusiness&utm_medium=immobilienbrief&utm_campaign=w_ifz_immobilien_kw37


«Matt Schwarz» vermittelt Tiefe und Noblesse
Zu Besuch in der Materialbibliothek von atelier oï in La Neuveville: Hier ist das geballte Wissen aus 

32 Jahren Gestaltungsarbeit zu Hause. Der international  erfolgreiche Architekt und Designer Aurel Aebi 
hat ein Experiment gewagt: Mit kritischem Blick schaut er auf die neue Küchengerätelinie «Matt Schwarz» 

von Electrolux und spricht über  Oberflächengestaltung, die Stärken von Glas und natürliche Farben.

Das Moïtel, ein basaltgrauer, lang gestreck-

ter Bau schmiegt sich in La Neuveville ruhig 

in die Landschaft entlang der Seepromena-

de. Hier ist eins der erfolgreichsten Gestal-

tungsbüros der Schweiz zu Hause: atelier oï. 

Die drei Gründungspartner Aurel Aebi, Ar-

mand Louis und Patrick Reymond pflegen 

zusammen mit ihren 40 Mitarbeitenden 

 einen besonderen Gestaltungsansatz: Story-

texture. «So wie man im Storytelling Ge-

schichten erzählt, materialisieren wir mit 

unserer Arbeit Ideen und Emotionen», er-

läutert Aurel Aebi. Zwischen atelier oï und 

Electrolux zeigen sich am Beispiel der 

 neuen Gerätelinie «Matt Schwarz» interes-

sante Parallelen im Designverständnis.

Das schwedische Unternehmen hat zwei Pro-

fi-Steamer, einen Backofen, eine Mikrowelle 

und die dazu passende Wärmeschublade lan-

ciert. «Wir wollten ein mattschwarzes Design 

und haben uns mit dem Material Glas, seinen 

Eigenschaften und den unterschiedlichen 

Bearbeitungsmöglichkeiten intensiv ausei-

nandergesetzt», kommentiert Patrick Guster, 

Senior Product Manager bei Electrolux.

Einzigartiges Design mit Tiefenwirkung

Vom Moïtel aus geniesst man einen unver-

stellten Blick auf den Bielersee, der ein Na-

turschauspiel von gewaltiger Kraft bietet: 

Der Blauton des Wassers ändert sich mit 

dem Sonnenstand und der Spiegelung des 

Himmels. «Das Material Glas vermag diesen 

natürlichen Effekt perfekt zu imitieren. 

Schaue ich mir die Oberfläche der Linie ‹Matt 

Schwarz› an, muss ich an den Naturzustand 

und die Mehrfarbigkeit von gefrorenem Was-

ser denken.» Um diesen Look hervorzuru-

fen, wurde die Glastür des Backofens auf der 

Aussenseite im Ätzverfahren behandelt und 

die Innenseite mit schwarzer Farbe lackiert. 

Die Transparenz des Glases lässt die Farb-

schicht durch das geätzte Material durch-

scheinen. Daraus entstehen unterschiedli-

che Farbabstufungen von gräulich-silbrig bis 

tiefschwarz. Gleichzeitig wird das Licht je 

nach Inszenierung aufgenommen oder re-

flektiert. «Diese Tiefenwirkung ist einzigartig 

und kann mit keinem Farbanstrich erzeugt 

werden, keinem Make-up-Design. Die Farbe 

entsteht aus dem Zusammenspiel von Ma-

terialität, Licht und Reflexion in unserem 

Auge», erklärt Aurel Aebi.

Eleganz durch Reduktion

Küchengestaltung hat – wie das Kochen 

auch – mit der richtigen Dosierung zu tun. 

Auf Unnötiges soll verzichtet werden. «De-

sign-Soustraction» nennt es Aebi. In diese 

gut strukturierten Flächen, die so weit wie 

möglich entmaterialisiert sind, muss sich 

der Ofen einfügen. Die matte Fläche funktio-

niert wie ein Passepartout und vermittelt 

Tiefe und Noblesse. Die abgerundeten Kan-

ten der Ofentür absorbieren das Umge-

bungslicht, wodurch ein natürlicher Farb-

verlauf entsteht. «Was ich an der Linie ‹Matt 

Schwarz› interessant finde: Sie bietet den 

Service, den man braucht, nimmt sich op-

tisch aber zurück. Das wirkt elegant.»

Sie würden versuchen, die Menschen vom 

Schauen zum Staunen zu bringen, so Aurel 

Aebi. Das gelingt, wenn man ein Produkt 

und seine Machart versteht. Und trotzdem 

ein bisschen Magie bleibt. In der eigenen 

Küche – und beim Blick aus dem Moïtel über 

den Bieler See.

Über die Produktlinie «Matt Schwarz»

Die neue Gerätelinie besteht aus einem gros-

sen und einem kompakten Profi-Steamer für 

Dampfgaren (ausgestattet mit Steamify®-

Technologie), einem Back ofen sowie einer 

Mikrowelle und einer Wärmeschublade. Das 

geätzte Spezialglas ist schmutzabweisend 

und rezyklierbar. Die minimalistische Linien-

führung und das einheitliche Erscheinungs-

bild aller Geräte erlauben höchste Flexibilität 

in der Küchengestaltung. 

Technische Daten und weitere Informatio-

nen auf www.electrolux.ch.

Publireportage

https://www.electrolux.ch/de-ch/taste/discover/matt-sortiment/
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BÜROFLÄCHENMARKT SCHWEIZ

Megatrends stärken zentrale Bürostandorte

DIE NACHFRAGE AUF DEM 
SCHWEIZER BÜROMARKT 
BLEIBT IN ZENTRALEN 
LAGEN STARK UND STABIL, 
VOR ALLEM VON UNTERNEH-
MEN, DIE IN BEREICHEN WIE 
MEDIZIN, BIOTECH, PHARMA, 
BILDUNG UND INFORMA-
TIONS- UND KOMMUNIKA-
TIONSTECHNOLOGIE TÄTIG 
SIND. UNTER ANDEREM ZU 
DIESEM ERGEBNIS KOMMT 
DIE  SOMMERUMFRAGE 2023 
VON CSL IMMOBILIEN, AN 
DER SICH HEUER MEHR ALS 
200 MARKTAKTEURE BETEI-
LIGT HABEN.

BW/PD. Auf dem Schweizer Büro-
markt zeigt sich die Nachfrage an 
zentralen Lagen bislang stark und 
unbeeindruckt von den unsicheren 
Konjunkturaussichten. Wie CSL Im-
mobilien berichtet, liess die Nach-
frage an dezentralen Standorten da-
gegen bereits kurz nach der Pande-
mie nach und habe sich seither nicht 
mehr erholt – dies hätten die befrag-
ten Immobilienakteure in allen be-
trachteten Grossregionen berichtet. 
Eine Ausnahme bilden die Region 
und die Stadt Zug. Dieser eher junge 
Büromarkt mit vielen neueren und 
modernen Büroflächen erfreut sich 
gemäss CSL nach wie vor grosser 

Beliebtheit. Wesentlichen Anteil hät-
ten daran die steuerlichen Vorteile 
für Unternehmen im Kanton Zug.
«Die Nachfrage nach Büroflächen 
kommt derzeit insbesondere auch 
aus den Branchen, die mit den ge-
sellschaftlichen Megatrends Ge-
sundheit, Wissenskultur und Kon-
nektivität verbunden sind – insbe-
sondere sind dies die Bereiche 
Medizin/Biotech/Pharma, Bildung/
Schulen sowie Informations- und 
Kommunikationstechnologie», be-
richtet Annica Pohl, Bereichsleiterin 
Vermarktung bei CSL Immobilien. 
Die Stärke der Nachfrage solcher 
Unternehmen sei nach Bran-

Topflächen in guten Büromarktlagen bleiben gefragt.
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>>> chenstruktur in den jeweili-
gen Regionen und Städten unter-
schiedlich verteilt.

Stabile Mietpreise für Büros

Auf dem Büromarkt Zürich geht die 
Nachfrage gemäss der CSL-Studie 
momentan vor allem auf die Fakto-
ren räumliche Optimierung und 
Standortoptimierung zurück, des-
weiteren auf expandierende Unter-
nehmen. Demnach sind derzeit zwei 
gegenläufige Tendenzen zu beobach-
ten: Einerseits suchen Unternehmen 
eine besser auf ihre räumlichen Be-
dürfnisse angepasste Fläche, die 
möglicherweise kleiner ist oder mo-
dernere Ausstattungsmerkmale auf-
weist. Andererseits zählen zu den 
Nachfragern wachsende Firmen, die 
mehr Fläche benötigen.
Im Vergleich zum Vorjahr berichten 
die Marktteilnehmer über eine höhe-
re Preissensibilität der Nutzer bei 
gleichzeitig gestiegenen Flächenan-
sprüchen. Dies entspricht CSL zufol-
ge einem Trend: Die Bedeutung bei-
der Faktoren habe in den letzten 
Jahren parallel und kontinuierlich 
zugenommen. Die Befragten rech-
nen mit einer stabilen bis leicht rück-
läufigen Nachfrage; beim Leerstand 
wird mit einer stabilen Entwicklung 
gerechnet. Bei den Mietpreisen ge-
hen die Einschätzungen recht weit 
auseinander, doch die Mehrheit pro-
gnostiziert stabile Mietpreise für Bü-
roflächen.

Steigende Wohnungsmieten 

Auf dem Wohnmarkt macht sich das 
aktuelle Wirtschaftsumfeld stark be-
merkbar. Während die Finanzierung 
von Wohneigentum bei anhaltend 
hohen Preisen teurer wird, müssen 
mit dem steigenden Referenzzins-
satz auch Mieterinnen und Mieter 
mehr für ihre Wohnung bezahlen. 

Die Umfrageteilnehmer gehen davon 
aus, dass die Kaufpreise für Stock-
werkeigentum wie auch Einfamilien-
häuser weiter steigen dürften, vor 
allem in städtischen Lagen und in 
der Agglomeration. In ländlichen La-
gen wird derzeit eher mit sinkenden 
Preisen gerechnet. Bei den Mieten 
sind sich alle Befragten einig, dass 
diese in nächster Zeit weiter steigen 
werden. Die Nachfrage nach unter-
schiedlichen Wohnungs- und Haus-
grössen hängt von deren Lage ab. 
Kleinere Wohnungen (Eigentum und 
Miete) werden mehrheitlich in städti-
schen Lagen nachgefragt, grössere 
Wohnungen und Einfamilienhäuser 
mehrheitlich in Agglomerationen 
und ländlichen Gebieten.
Als Interessant erachtet das CSL-
Team die regionale Unterschiede: So

werden in Basel oder Bern Einfamili-
enhäuser häufiger auch in städti-
schen Lagen nachgefragt. Den Grund 
dafür sieht CSL Immobilien darin, 
dass das Angebot an bezahlbaren 
Häusern auf Stadtgebiet in diesen 
Städten grösser ist als in Zürich.
Potenziale für Einfamilienhäuser se-
hen die Marktakteure auf dem Ei-
gentumsmarkt im Moment vor allem 
beim Generationenwechsel. Einer-
seits können Erben das Haus ver-
kaufen, wenn sie nicht selbst darin 
wohnen wollen. Zum anderen be-
steht die Alternative einer Projekt-
entwicklung mit einem kleinen 
Mehrfamilienhaus als Ersatzneubau. 
Dieser Trend zeichnet sich in den 
letzten Jahren ab, da das Thema der 
Verdichtung in Zeiten von knapper 
werdendem Bauland zuneh-

NACHFRAGE AM BÜROFLÄCHENMARKT ZÜRICH NACH BRANCHEN

Quelle: CSL Immobilien

Quelle: CSL Immobilien
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mend an Bedeutung gewinnt. 
Gerade an zentralen Lagen ist es er-
wünscht, wenn anstelle eines Einfa-
milienhauses Wohnraum für mehre-
re Parteien entsteht.
Beim Wohneigentum sehen die be-
fragten Akteure zurzeit verschiedene 
Risiken. Im Vordergrund stehen stei-
gende Zinsen und damit die Tragbar-
keit. Aber auch die Bauteuerung 
müssse im Auge behalten werden, 
sagt Annica Pohl. «Auf dem Miet-
markt erkennen die Marktakteure 
momentan an verschiedenen Lagen 
grosses Potenzial. Im Fokus stehen 
Agglomerationen und urbane Gebie-
te, wo die Nachfrage konstant hoch 
ist und bleiben wird.» Risiken auf 
dem Mietmarkt seien unsanierte Alt-
bauten, steigende Mieten und eine 
geringe Bautätigkeit. •

>>>

ANZEIGE

Quelle: CSL Immobilien

Quelle: CSL Immobilien

INNOVATION DAY @ EXPO REAL

Am Innovation Forum

4. Oktober 2023 | 16.00 Uhr |  Halle A3 der EXPO REAL
Freier Eintritt; wir freuen uns auf Ihre Teilnahme!

innovation-day.ch

Eine Veranstaltung von:

https://innovation-day.ch
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RÜCKBLICK RICS-WEBINAR

Nachhaltigkeit: Indirekte Immobilien-
investitionen als Zielstrategie?

IM ZUGE DER UMSETZUNG VON ESG-KRITERIEN IM IMMOBILIENPORTFOLIO KÖNNTEN 
NACHHALTIGE INDIREKTE IMMOBILIENINVESTITIONEN ALS ZIELSTRATEGIE ATTRAKTIVE 
MÖGLICHKEITEN FÜR (INSTITUTIONELLE) INVESTOREN BIETEN. EIN AKTUELLES WEBINAR 
VON RICS UND HLSU BEFASSTE SICH MIT DEN NEUESTEN ERKENNTNISSEN ZUM THEMA 
UND DISKUTIERTE ÜBER AKTUELLE INVESTMENT-CASES.

MT. Nachhaltigkeit ist aktuell eines 
der meist diskutierten Themen in der 
Immobilienbranche: Die Anforderun-
gen steigen, die institutionellen Rah-
menbedingungen sind streng, die An-
lagepräferenzen ändern sich – und 
die Auswahl der richtigen Strategie 
zur Umsetzung von Nachhaltigkeit im 
Immobilienportfolio ist herausfor-
dernd. In diesem Zusammenhang 
sind mehrere Fragen zu evaluieren, 
unter anderem, wie Investoren und 
die Branche mit Nachhaltigkeitszie-
len und vielleicht auch mit «stranded 
assets» umgehen können und soll-
ten. Was sind zielführende Manage-
mentstrategien und wie können sie 
umgesetzt werden? Welche indirek-
ten Anlagen gibt es, und wann sind 
Asset Swaps, Sacheinlagen oder ex-
terne Mandate zielführend?
An dieser Stelle setzte das Webinar 
der RICS und HSLU Hochschule Lu-

zern an, zu dem Prof. Dr. Michael 
Trübestein FRICS, Präsident der 
RICS Schweiz, eingeladen hatte und 
das von ihm moderiert wurde.

Stranded Assets und 
 Nachhaltigkeit

Irma Kessler, MScRE, Consultant für 
Real Estate Investments & Strategy 
bei Implenia, referierte zu den Vor-
teilen, die indirekte Immobilienanla-
gen in nachhaltige Projektentwick-
lungen respektive Repositionierun-
gen für institutionelle Investoren 
bieten. Das Augenmerk lenkte sie 
dabei vor allem auf die folgenden As-
pekte: einfache und kosteneffiziente 
Implementierung von NAV- basierten 
Immobilienanlagen im aktuell volati-
lem Marktumfeld, Zielvereinbarung 
von Rendite und Nachhaltigkeit, Di-
versifikation und Erweiterung der 
Wertschöpfungskette sowie integ-
rierte ESG-Lösung mit Zugang zu 
schweizweit nachhaltigen Projekt-
entwicklungen als auch Möglichkeit 
zur Repositionierung von «stranded 
assets» über Asset Swaps. Deswei-
teren gab Kessler Einblicke in die 
«Destrandification-» sowie Dekar-
bonsierungsstrategie und -konzepte 
von Implenia, in welchem der CR-
REM-Dekarbonisierungspfad für 
Büro- und Wohngebäude ein integra-
ler Bestandteil der Strategie ist, um 
bei Bestandesliegenschaften die Be-

triebsemissionen zu reduzieren. Im-
plenia strebt das Ziel an, bis 2050 
Netto-Null-Emissionen zu erreichen 
in den Bereichen Scope 1 (direkte 
Freisetzung klimaschädlicher Gase 
im eigenen Unternehmen), Scope 2 
(indirekte Freisetzung klimaschädli-
cher Gase durch Energielieferanten) 
und Scope 3 ( indirekte Freisetzung 
klimaschädlicher Gase in der vor- 
und nachgelagerten Lieferkette). 

Case Studies

Möglichkeiten für nachhaltige indi-
rekte Immobilienanlagen zeigte Rei-
mer Siegert Reimer, Global Head 
Real Estate bei Implenia, am Beispiel 
der Anlagegruppe «Nachhaltige Pro-
jektentwicklung Wohnen Schweiz» 
auf, die aus seiner Sicht eine ent-
sprechende Anlagelösung >>>Irma Kessler

Reimer Siegert
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insbesondere für Schweizer 
Pensionskassen darstellt. Dabei 
skizzierte er u.a. die aktuelle Be-
standsliegenschaft «Rue du Valais» 
in Genf, bei welcher gemäss SIA-
Standards die CO2-Emissionen aus 
dem Betrieb durch die Installation 
einer PV-Anlage, Luft-Wasser-Wär-
mepumpe sowie 21 thermischen 
Kollektoren zur Erzeugung von 
Warmwasser um 82 Prozent gesenkt 
werden konnten.
Die Anlagegruppe verfolge eine «De-
velop to Core»-Strategie, die «auf 
nachhaltige Projektentwicklungen 
mit Wertschöpfungspotenzial an 
Schweizer Zukunftsstandorten ab-
zielt, welche die Bestandsliegen-
schaften der Zukunft sein werden», 
so Reimer. Dabei würden «höchste 
Nachhaltigkeitsstandards umge-
setzt, die auch in Zukunft noch kom-
petitiv sein werden». Desweiteren 
biete die Anlagegruppe integrierte 
ESG-Lösungen für «stranded as-
sets» an, welche es den institutionel-
len Investoren erlaubten, diese über 
einen Asset Swap in die Anlagegrup-
pe einzubringen, zu entwickeln und 
wieder wettbewerbsfähig zu machen 
– beispielsweise durch Implenia’s 
Nachhaltigkeitsstrategie entlang der 
UN SDGS. In diesem Zusammenhang 
biete insbesondere das Nachhaltig-
keits-Reporting über ein transparen-
tes und digitales Dashboard zur BIM-
basierten Ökobilanzierung (CO2 Ein-
sparungen, Betriebskosten etc.) die 
Möglichkeit, den Nachhaltigkeits-
fortschritt messbar zu machen. 

Sacheinlage oder Mandat 

Fabian Linke MRICS, Head Business 
Development bei Swiss Prime Site 
Solutions, zeigte abschliessend in 
seinem Referat «Sacheinlage oder 
externes Mandat» die verschiedenen 
Handlungsoptionen für Investoren 
mit Immobiliendirektbesitz auf. Die 

steigende Komplexität des Immobili-
enmarktes erfordere ein aktives Ma-
nagement von direkt gehaltenen Im-
mobilienportfolios. Unabdingbar sei 
daher ein professioneller Umgang 
mit Themen wie der neuen Realität 
am Kapitalmarkt (u.a. Zinsniveau, 
Ungleichgewicht in der Asset Alloca-
tion, Diskontierungssatz bei Liegen-
schaftsbewertungen, Asset-Verfüg-
barkeit am Transaktionsmarkt, de-
mografische und politische 
Entwicklung), der operativen Her-
ausforderungen (u.a. Mieter- und 
Leerstandsmanagement, Umgang 
mit Renovations- und Sanierungs-
stau, Heben von Potenzialen bei Im-
mobilien) oder der Definition der Im-
mobilien-Nachhaltigkeitsstrategie 
(u.a. Anspruchsgruppe Mieter oder 
Pensionskassenversicherte, regula-
torische Anforderungen).
Bei einer Sacheinlage sind Linke zu-
folge insbesondere das Timing der 
Transaktion, die Bewertung sowie 
die steuerlichen und rechtlichen 
Rahmenbedingungen zu beachten. 
Unterschiedliche Rahmenbedingun-
gen in den verschiedenen Kantonen 
erforderten ein hohes Fachwissen 
und könnten in unterschiedlichen 
Besteuerungen resultieren. Gleich-
zeitig müssten die Immobilien der 
Sacheinlage in das bestehende Port-
folio des Zielanlagevehikel (Anlage-

stiftung oder Fonds) passen und ei-
nen Mehrwert liefern. Als sehr ge-
lungene und erfolgreiche Beispiele 
nannte Linke exemplarisch die 
Transaktionen der Personalvorsor-
gekasse der Stadt Bern von 4 Lie-
genschaften und die Übernahme von 
33 Immobilien der Personalvorsor-
gestiftung der Ringier Gruppe in 
Form von Sacheinlagen in die Swiss 
Prime Anlagestiftung Immobilien 
Schweiz.
Beim Entscheid, das eigene direkt 
gehaltene Immobilienportfolio durch 
einen externen Manager verwalten 
zu lassen, könnten massgeschnei-
dert Dienstleistungen entlang der 
Wertschöpfungskette von Immobili-
en abgerufen werden – von der Defi-
nition der Immobilienstrategie über 
das Transaktionsmanagement, Port-
folio Management / Mandatsleitung, 
Asset Management / Bestandsma-
nagement, Entwicklungs- / Bauma-
nagement bis zum Marketing.
Beide Handlungsoptionen hält Linke 
für geeignet, Vorgaben im Rahmen 
der Nachhaltigkeitsstrategie umzu-
setzen. Asset Swaps wie die Manda-
tierung eines professionellen Immo-
bilienmanagers böten eine attraktive 
Möglichkeit, an künftigen Wertstei-
gerungen zu partizipieren.•

>>>

Fabian Linke

Der Autor:

Prof. Dr. Michael Trübestein FRICS, 

Präsident der RICS Schweiz
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BÜROFLÄCHENMÄRKTE EUROPA

Unterschiedliche Signale 

GEMÄSS EINER AKTUELLEN 
STUDIE VON JLL BELÄUFT 
SICH DER FLÄCHENUM-
SATZ AM EUROPÄISCHEN 
BÜROMARKT IM ZWEITEN 
QUARTAL AUF KNAPP ZWEI 
MILLIONEN QUADRATMETER; 
ER LIEGT DAMIT DEUTLICH 
UNTER DEM VORJAHRES-
ZEITRAUM UND DEM FÜNF-
JAHRESDURCHSCHNITT.

PD/BW. Die in den USA am Ende des 
ersten Quartals aufgetretene Ban-
kenkrise hatte keine nennenswerte 
Ansteckungseffekte auf Europa und 
das restliche Finanzsystem. «Obwohl 
sich regionale Banken in den USA 
noch nicht aus ihrer Krise befreit ha-
ben, hat die Geldpolitik in Europa 

dazu geführt, dass das Geschäft hier 
wie gewohnt weitergeht – obwohl die 
makroökonomische Lage alles ande-
re als gewöhnlich ist», sagt Hela Hin-
richs, Senior Director EMEA Re-
search & Strategy bei JLL und ver-
weist auf die Geldpolitik der 
wichtigsten Zentralbanken, um den 
Inflationsdruck besser in den Griff zu 
bekommen: «die EZB erhöhte im 
Laufe des Quartals zwei Mal ihren 
Leitzins um jeweils 25 Basispunkte, 
die Bank von England in zwei Runden 
um insgesamt 75 Basispunkte. Die 
Finanzmärkte rechnen weiterhin mit 
zusätzlichen Zinserhöhungen beider 
Zentralbanken, wobei dies bei der 
Bank von England stärker ausge-
prägt ist.» Im Laufe des ersten Quar-
tals seien die Prognosen für das BIP-

Wachstum grösstenteils nach oben 
korrigiert worden, mit Ausnahme von 
Deutschland. Auf dem gesamten 
Kontinent seien die Arbeitsmärkte 
solide und die Arbeitslosigkeit nied-
rig geblieben, das Verbraucherver-
trauen habe seine Erholung fortge-
setzt. Doch sei das Geschäftsver-
trauen etwas schwächer geworden, 
auch im Dienstleistungssektor, der 
bisher besser als die Segmente Pro-
duktion und Bauwesen abgeschnit-
ten hatte, so Hinrichs.
Für die nahe Zukunft werde erwartet, 
dass die Inflation in den meisten 
Volkswirtschaften zurückgeht, die 
Zinsen ihren Höhepunkt erreichen 
und dann stabil bleiben, was die 
Preise und Finanzierungskosten 
wieder vorhersagbar mache.

Auch auf dem Pariser Büromarkt ging der Flächenumsatz deutlich zurück.
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>>>

>>> In zentralen Lagen 
steigen die Mieten weiter

Nachdem das Mietwachstum im ers-
ten Quartal 2023 deutlich nachliess, 
hat der europäische Büromietindex 
von JLL im zweiten Quartal wieder 
an Tempo zugelegt (+1,5% ggü. dem 
Vorquartal). Diese quartalsweise 
Veränderung liegt Hinrichs zufolge 
über dem Zehnjahresdurchschnitt 
von 0,9 Prozent. Belegungs- und 
Mietkennzahlen schneiden bei hoch-
wertigen Büros weiterhin besser ab 
als bei Flächen geringerer Qualität 
und in schlechteren Lagen. 
Kernstandorte in Europa werden 
nach Einschätzung der JLL-Resear-
cher voraussichtlich weiterhin ein 
positives Mietwachstum verzeich-

nen, wenngleich nur  im niedrigen 
einstelligen Prozentbereich.
Bei Top-Büros, insbesondere bei 
Net-Zero-Carbon-Konzepten, wird 
mit einem starken zweistelligen 
Wachstum gerechnet, da Unterneh-
men hier nur ein sehr begrenztes 
Angebot haben. «Ältere Gebäude in 
Nebenlagen werden weiterhin mit 
den grössten Herausforderungen 
konfrontiert sein, da ihre Marktgän-
gigkeit zunehmend infrage gestellt 
wird», warnt Hinrichs. 
Mietsteigerungen gab es in 9 von 23 
Indexmärkten, so in München (+7,9% 
ggü.Vorquartal), Amsterdam (+5,0 
%), Utrecht (+3,5%), Lyon (+2,9%), 
Berlin (+2,4%), Paris (+2,2%) und Bu-
dapest (+ 2,0%). In den anderen 
Märkten gab es keine Änderungen.

Verhaltende Büronachfrage 

Der Flächenumsatz im zweiten Quar-
tal 2023 lag gemäss JLL mit knapp 2 
Millionen Quadratmetern um 27 Pro-
zent unter dem Wert des Vorjahres-
quartals – der schwächste Wert seit 
dem dritten Quartal 2020. Im ersten 
Halbjahr 2023 fiel der Flächenum-
satz um 24 Prozent gegenüber dem 
Vergleichszeitraum des Vorjahres. 
Wie Hinrichs berichtet, schieben Un-
ternehmen weiterhin Entscheidun-
gen hinaus, was zu langen Verhand-
lungszeiten führe. Der Fokus liege 
entweder auf dem Verkleinern von 
Büroflächen in hochwertigen, nach-
haltigen und zentral gelegenen Ge-
bäuden oder auf der Neuverhand-
lung bestehender Mietverträ-



SCHWEIZER IMMOBILIENBRIEF / Galledia Fachmedien AG / 8045 Zürich / www.immobilienbusiness.ch

SCHWEIZER IMMOBILIENBRIEF 14_2023 / Seite 14

ge zur Kostensenkung, so 
Hinrichs. «In einigen Fällen zwingt 
die Knappheit von hochwertigen 
Büroräumen im Stadtzentrum Mie-
ter dazu, Räume in alternativen Teil-
märkten zu suchen.» 

Flächenumsätze in Paris und 
London rückläufig

Bei der regionalen Betrachtung ver-
zeichneten Westeuropa (-28% ggü. 
Q2 2022) ebenso wie Osteuropa 
(-15%) eine gedämpfte Quartals-
nachfrage. In Paris, dem grössten 
Büromarkt Kontinentaleuropas, lag 
der Flächenumsatz im zweiten Quar-
tal bei 421.000 qm, womit sich das 
bisherige Jahresvolumen nun auf 
816.200 qm erhöht. Damit liegt das 
Vermietungsergebnis in der Seine-
Metropole gemäss JLL um 19 Pro-
zent unter dem Vorjahreswert und 
um 21 Prozent unter dem zehnjähri-
gen Quartalsdurchschnitt, während 
die Zahl der Transaktionen nur um 
acht Prozent und um zwei Prozent 
gegenüber dem Zehnjahresschnitt 
zurückging. Für Hinrichs bestätigen 
diese Zahlen, dass hybrides Arbeiten 
zu einem festen Bestandteil der Im-
mobilienlandschaft wird und dass 
grosse Unternehmen dazu tendie-
ren, ihre Flächen zu reduzieren. 
Das Segment «kleine Flächen» (> 
1.000 qm) erwies sich als wider-
standsfähig und ging leicht um sechs 
Prozent zurück – gemäss Hinrichs 
lag es im Bereich des langfristigen 
Durschschnnitts von 1.319 Transak-
tionen. Das Segment «grosse Flä-
chen» war mit einem Rückgang der 
Transaktionen um 30 Prozent auf 21 
Abschlüsse am stärksten betroffen. 
«Es besteht immer noch eine klare 
Polarisierung zwischen Stadtzent-
rum und Vororten. In Letztere verla-
gern Unternehmen ihren Fokus auf 
besser gelegene Gebäude mit höhe-
rer Qualität, so Hinrichs. 

Auch in Central London blieb die Ver-
mietungsaktivität gedämpft. Der Flä-
chenumsatz belief sich im zweiten 
Quartal auf 189.000 qm, ein Minus 
von 22 Prozent gegenüber dem Vor-
jahreszeitraum und von 20 Prozent 
gegenüber dem Zehnjahresschnitt 
des zweiten Quartals. Der bisherige 
Jahresumsatz belief sich auf insge-
samt 382.000 qm und lag damit 18 
Prozent unter dem Vorjahreszeit-
raum und 15 Prozent unter dem 
langfristigen Durchschnitt des ers-
ten Halbjahres. 
Der grösste Anteil der Aktivität im 
zweiten Quartal entfiel in London auf 
den Dienstleistungssektor mit 29 
Prozent des Quartalsvolumens. Dies 
wurde hauptsächlich von den Teil-
sektoren Einzelhandel & Freizeit, 
Versicherung und Büroservicebetrei-
bern getrieben. Die Branchen pro-
fessionelle Dienstleistungen und 
Banken & Finanzen blieben aktiv und 
machten 24 Prozent beziehungswei-
se 20 Prozent des gesamten Quartal-
sumsatzes aus. Die Nachfrage nach 
Büroflächen war insbesondere in 
neu gebauten und renovierten Ge-
bäuden stark. Dies dürfte Hinrichs 
zufolge den Markt weiter polarisie-
ren, da sich die Aktivitäten auf die 
besten Flächen konzentrieren. 

Flächennachfrage in Deutsch-
land bricht ein

In Deutschland belasten die wirt-
schaftliche Unsicherheit und eine 
hartnäckig hohe Inflation die Nach-
frage, da dies direkte Auswirkungen 
auf die Unternehmensfinanzierung 
und das allgemeine Marktsentiment 
hat. Die Vermietungsaktivität auf 
dem deutschen Büromarkt hat im 
zweiten Quartal nachgelassen, wobei 
in den fünf grössten Märkten insge-
samt knapp 500.000 qm erreicht 
wurden. Dies entspricht einem Rück-
gang von 35 Prozent gegenüber dem 

gleichen Zeitraum des Vorjahres. 
«Während viele Portfolioumschich-
tungen eine gewisse Verminderung 
der Flächenanmietung beinhalten, 
scheint die Nachfrage sich aber zu 
stabilisieren, bedingt durch eine ste-
tige Rückkehr zum Büro», meint Hin-
richs zu den aktuellen Entwicklun-
gen.

Neubautätigkeit stagniert 

Der Büroleerstand in Europa lag im 
zweiten Quartal 2023 stabil bei 7,6 
Prozent und somit im Einklang mit 
langfristigen Durchschnittswerten. 
Das Angebot an hochwertigen und 
modernen Flächen bleibt weiterhin 
knapp, was durch das anspruchsvol-
le Finanzierungsumfeld bedingte 
Planungsverschiebungen und Bau-
verzögerungen verstärkt wird. 
Starke Anstiege beim Leerstand be-
obachtete JLL in Den Haag, Utrecht 
und Rotterdam. Zu den Indexmärk-
ten, die einen Rückgang des verfüg-
baren Angebots verzeichneten, ge-
hören Mailand, Luxemburg, Amster-
dam und Budapest. 
Nach JLL-Daten beliefen sich die 
Fertigstellungen im zweiten Quartal 
2023 auf insgesamt 1,1 Millionen qm. 
Auf London (210.000 qm), Berlin 
(165.000 qm) und München (162.000 
qm) entfiel dabei die Hälfte der im 
zweiten Quartal 2023 fertiggestellten 
Bürofläche. 
 «Angesichts steigender Bau- und 
Finanzierungskosten, Arbeitskräfte-
mangels und geringem Investoren-
vertrauen verschieben viele Projekt-
entwickler Entscheidungen über den 
Beginn neuer Büroprojekte, insbe-
sondere spekulativer Neubauten», 
sagt Hinrichs. «Die aktuellen wirt-
schaftlichen Herausforderungen 
verlangsamen auch die Baufertig-
stellung von Projekten, was den An-
gebotsengpass bei hochwertigen 
Büros verschärft.» •

>>>



Pi mal Daumen?  
Immobilienbewertung in Korrekturphasen 
Dienstag, 19. September 2023, 17.30 Uhr, Metropol Restaurant Zürich 

 
Die Wertermittlung von Immobilien gestaltet sich in Zeiten steigender Renditeerwartungen  
komplexer als im «Schönwetterumfeld». Die unterschiedlichen Investmentvehikel haben 
verschiedene Möglichkeiten, mit Korrekturphasen umzugehen; die Bewerter/-innen 
bewegen sich im Spannungsfeld divergierender Interessen. Wie positionieren sich Berater/-
innen und Investoren/-innen in diesem Umfeld in der Schweiz und international? Wo 
bieten sich Opportunitäten und was ist zu erwarten?  Diese Fragen werden am Schweizer 
Immobiliengespräch am 19. September 2023 diskutiert.

94. Schweizer Immobiliengespräch

Melden Sie sich jetzt an!
Anmeldung und weitere Informationen: www.immobiliengespraeche.ch

Sponsoren:

In Zusammenarbeit mit 

Dr. Stephan Kloess

KRE KloessRealEstate

Sven Schaltegger

Credit Suisse Asset 

Management

Daniel Macht 

JLL Switzerland 

Stephan Lüthi MRICS 

Zürcher Kantonalbank

Prof. Dr. John Davidson 

Moderation

https://www.immobiliengespraeche.ch/anmeldung-september/
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MARKTKOMMENTAR 

Leichte Erholungstendenzen

NACH EINER KURZEN PAUSE SETZTE DIE US-NOTENBANK 
IM JULI IHRE ZINSERHÖHUNGEN FORT, UM DIE ANHALTEND 
HOHE INFLATION ZU BEKÄMPFEN. DIE SPÄTER VERÖFFENT-
LICHTEN SITZUNGSPROTOKOLLE ZEIGTEN JEDOCH, DASS ES 
IM ZINSAUSSCHUSS DER FED AUCH BEFÜRWORTER EINES 
UNVERÄNDERTEN LEITZINSES GAB – DIES WERTEN MARKT-
BEOBACHTER ALS EIN ERSTES ANZEICHEN FÜR DAS ENDE 
DES ERHÖHUNGSZYKLUS. 

FL/TM. Diese Einschätzung wird auch 
durch aktuelle Prognosen von Exper-
ten bestätigt, die vorerst keine weite-
ren US-Zinserhöhungen erwarten. Die 
Aktienmärkte reagierten unmittelbar 
nach der Zinserhöhung mit Kursrück-
gängen, eine Kurserholung setzte erst 
Wochen später ein, nach der Veröf-
fentlichung der Sitzungsprotokolle. 

REAL Index 

Die Schweizer Immobilienaktien er-
wiesen sich in den letzten Wochen 
als vergleichsweise stabil. Während 
dieser Zeit haben die meisten Immo-
biliengesellschaften ihre Ergebnisse 
für das erste Halbjahr 2023 veröf-
fentlicht. Dabei wurde deutlich, dass 
die Veränderungen im Zinsumfeld 
generell zu Abwertungen der Immo-
bilien geführt haben. Trotz dieses 
Bewertungsdrucks kam es zu keinen 
grösseren Kursabschlägen. Mit einer 
Jahresperformance von 4,75 Prozent 
liegt der REAL Index auf Augenhöhe 
mit dem SPI und SMI. Zu den Top-
Performern im laufenden Jahr gehö-
ren vor allem die Aktien der grösse-
ren Gesellschaften wie Swiss Prime 
Site (+9,82% YTD) und Mobimo 
(+8,8%), doch auch die Aktie des 
Leichtgewichts Züblin legte um 9,38 

Prozent zu. Hingegen reagierten die 
europäischen Immobilienaktien mit 
deutlichen Kursverlusten auf die 
Zinsschritte in den USA und Europa. 
Der EPRA Index büsste von Ende Juli 
bis Mitte August bis zu 9 Prozent an 
Wert ein. Doch auch hier setzte in der 
zweiten Monatshälfte eine Erholung 
ein, und die Jahresperformance er-
holte sich auf -4,39 Prozent (nicht 
währungsbereinigt). Der Tiefststand 
im August lag bei -10,35 Prozent.

SWIIT

Im Juli und August zeigte sich bei den 
Schweizer Immobilienfonds ein leich-
ter Abwärtstrend. Die Handelsvolu-
men blieben mehrheitlich unter dem 
langfristigen Durchschnitt. Per Ende 
August betrug die Jahresperformance 
vom SWIIT Index -2,8 Prozent. Nach 
dem Monatswechsel stieg die Nach-
frage nach Immobilienfonds deutlich 
an. Mit dem Abschluss der Kapitaler-
höhung des Baloise Swiss Property 
Funds verringerte sich auch der Ver-
kaufsdruck: Innerhalb von nur weni-
gen Tagen erzielte der SWIIT Index 
deutliche Kursgewinne; am 6. Sep-
tember lag die Jahresperformance bei 
einem Minus von nur noch 0,71 Pro-
zent. 

Während der Kurserholung wurde 
der SWIIT Index um ein neues Mit-
glied erweitert: Am 5. September 
2023 wurde der Immobilienfonds 
Sustainable Real Estate Switzerland 
an der SIX Swiss Exchange aufge-
nommen und ist nun das 42. Mitglied 
im SWIIT Index. Aufgrund seiner ge-
ringen Indexgewichtung hatten die 
Umschichtungen in den Portfolios 
von Passivinvestoren nur einen be-
grenzten Einfluss auf die Kursent-
wicklung der Immobilienfonds. Der 
Sustainable Real Estate Switzerland 
hat derzeit eine Marktkapitalisierung 
von rund 362 Mio. CHF. 
Die gesamte Marktkapitalisierung 
aller 42 SWIIT-Mitglieder beziffert 
sich auf knapp 54 Mrd. CHF. •

Thomas Marti (links) und  

Florian Lemberger, SFP Group

REAL ESTATE INDICES 6.9.2023 LAST MTD YTD

 PERCENTAGE CHANGES

REAL SWIIT KOMBINIERT 2360.08 1.35 0.68

REAL 3037.94 -0.80 4.75

SWIIT 437.01 2.15 -0.71

EPRA EUROPE INDEX  1.453.09 -0.93 -4.39

 NET CHANGES

SWISS FRANC SARON LAST MTD YTD

CHF SARON 2Y 1.7775 0.018 0.183

CHF SARON 5Y 1.7250 0.040 -0.125

CHF SARON 10Y 1.7750 0.073 -0.303 

CHF SARON 15Y 1.8250  0.078 -0.338
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Immobilien-Finanzmärkte Schweiz

ANZEIGE

Mehr über Macher, Märkte 
und Investitionen im 
neuen IMMOBILIEN Business. 

Jetzt abonnieren.
www.immobilienbusiness.ch

UNTER DRUCK
Facility-Management- Branche im Übernahmefieber

KURSE NICHTKOTIERTER IMMOBILIEN-NEBENWERTE 8. SEPTEMBER 2023
VALOREN- 
NUMMER BESCHREIBUNG TIEFST 2023 HÖCHST 2023 GELD CHF* BRIEF CHF* LAST

3490024 AG FÜR ERSTELLUNG BILL IGER WOHNHÄUSER IN WINTERTHU 140000 150000 139000 1 152500 4 150000 1

140241 AGRUNA AG 4000 4400 3825 2 4100 19 4025 2

4986484 ATHRIS N 400 410 395 3 400 30 410 10

10202256 CASAINVEST RHEINTAL AG,  DIEPOLDSAU 500 560 510 70 0 0 512 10

193185 CHAM GROUP N 450 524 500 150 510 163 505 5

255740 ESPACE REAL ESTATE HOLDING AG,  SOLOTHURN 155 179 162 134 165 50 162 50

191008 IMMGES VIAMALA,  THUSIS 12000 1 23900 1 13900 2

32479366 IMMOBIL IARE PHARMAPARK N 2750 2900 2725 5 0 0 2750 28

11502954 KONKORDIA AG N 7200 7650 7425 1 9750 2 7425 1

154260 LÖWENGARTEN AG 10 50 0 0 10 2

28414392 PLAZZA-B -N 58 60.5 54 250 59 200 60.5 200

257770 REUSSEGG HLDG N 75 25 300 30 175 1

54702757 SIA -HAUS VZ N 7000 10000 9000 1 9900 2 7500 1

228360 SCHÜTZEN RHEINFELDEN IMMOBIL IEN AG,  RHEINFELDEN 2650 2750 2750 6 3100 6 2750 4

253801 TERSA AG 15800 18500 15900 1 25000 1 17500 1

41400277 THURELLA IMMOBIL IEN 2 2.15 2.15 3900 2.5 300 2.15 100

172525 TONWERK LAUSEN N 14150 16700 15150 1 0 0 16300 1

256969 TUWAG IMMOBIL IEN AG,  WÄDENSWIL 22500 22500 17500 2 0 0 22500 1

14805211 ZUG ESTATES N SERIE A 156 100 0 0 170 29

921918 SITEX PROPERTIES HLDG N 145 151 150 100 152 50 151 20

https://www.immobilienbusiness.ch/abo
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IMMOBILIENFONDS 8. SEPTEMBER 2023

ISIN ANLAGEFONDS NAME
RÜCKN.PREIS 

INKL. AUFGEL. 
ZINSEN

BÖRSEN- 
KURS

AUS-
SCHÜTT.- 
RENDITE

ECART  
RÜCKN.PREIS 
MITTELKURS

PERF. TR 
YTD 

2023

MONATL. UMSATZ 
BÖRSENKAP. 

% AUGUST

BÖRSEN- 
KAPITALISIE-

RUNG

CH0414551033  BALOISE SWISS PF 103.70 107.50 2.85% 3.66% -13.65% 1.39% 111.30 148.00  640’150’245
CH0026725611  BONHOTE IMMOBILIER 121.65 129.00 2.53% 6.04% -1.96% 0.70% 116.10 164.20  940’293’513
CH0324608568  CRONOS IMMO FUND 102.88 111.50 2.74% 8.38% -3.21% 0.91% 110.50 122.00  609’005’753
CH0008443035  CS 1A IMMO PK 1263.75 1115.00 4.16% -11.77% -1.33% NICHT KOTIERT 1120.00 1475.00  3’153’086’200
CH0100778445  CS REF GREEN PROPERTY 116.56 113.50 3.04% -2.63% -6.70% 1.25% 117.00 181.30  2’228’176’385
CH0118768057  CS REF HOSPITALITY 76.41 61.50 4.15% -19.51% 0.55% 0.42% 55.50 81.70  523’143’785
CH0002769351  CS REF INTERSWISS 189.00 160.00 4.79% -15.34% -1.11% 0.71% 157.10 196.80  1’437’532’800
CH0031069328  CS REF LIVINGPLUS 108.60 129.00 2.83% 18.78% -3.70% 1.01% 115.00 185.20  2’690’187’414
CH0245633950  CS REF LOGISTICSPLUS 101.45 89.40 4.03% -11.88% -20.74% 0.72% 100.10 151.50  715’200’000
CH0012913700  CS REF SIAT  158.15 199.00 2.67% 25.83% -2.83% 0.81% 178.60 254.50  3’264’320’380
CH0215751527  DOMINICÉ SWISS PF 118.15 116.00 2.74% -1.82% -5.38% 0.72% 113.00 131.00  348’000’000
CH0124238004  EDMOND DE ROTHSCHILD SWISS 120.15 135.00 2.82% 12.36% 2.21% 1.06% 122.00 172.00  2’165’135’805
CH0014586710  FONDS IMMOBILIER ROMAND FIR 151.70 200.00 2.19% 31.84% 0.55% 0.51% 184.50 245.40  1’524’618’200
CH0142902003  GOOD BUILDINGS SWISS REF 112.55 132.00 3.07% 17.28% 1.49% 0.90% 115.30 149.00  290’400’000
CH0335507932  HELVETICA SWISS COMMERCIAL 112.40 84.00 6.52% -25.27% -8.83% 0.34% 89.00 119.90  364’799’484
CH0495275668  HELVETICA SWISS LIVING 113.50 107.00 3.22% -5.73% -2.30% NICHT KOTIERT 105.00 110.00  410’798’038
CH0434725054  HELVETICA SWISS OPPORTUNITY 117.40 103.00 6.11% -12.27% -4.25% NICHT KOTIERT 106.00 108.00  160’937’500
CH0513838323  HELVETIA (CH) SWISS PF 100.75 104.00 2.77% 3.23% -5.45% NICHT KOTIERT 114.00 127.00  845’000’000
CH0002770102  IMMO HELVETIC 178.10 204.00 3.28% 14.54% 5.67% 0.59% 185.00 249.50  1’142’400’000
CH0009778769  IMMOFONDS 402.70 518.00 2.67% 28.63% -0.58% 0.72% 438.00 639.50  1’818’979’792
CH0002782263  LA FONCIERE 93.60 125.00 2.00% 33.55% -0.65% 0.70% 111.00 160.00  1’701’022’125
CH0204643222  MOBIFONDS SWISS PROPERTY 128.25 136.00 2.32% 6.04% -3.20% NICHT KOTIERT 145.00 172.00  918’000’000
CH0034995214  PATRIMONIUM SWISS REF 146.05 147.00 2.74% 0.65% -7.81% 1.23% 143.60 209.90  841’000’965
CH0107006550  PROCIMMO RESIDENTIAL LEMANIC FUND 131.45 119.50 2.79% -9.09% -13.52% 0.53% 132.90 172.50  311’910’774
CH0033624211  PROCIMMO SWISS COMM FUND 143.50 138.00 4.13% -3.83% 0.00% 0.86% 128.70 169.00  822’666’714
CH0235398572  PROCIMMO II SWISS COMM FUND 117.15 114.00 4.75% -2.69% -2.89% 1.04% 113.00 146.00  450’321’546
CH0225182309  RAIFFEISEN FUTURA IMMO FONDS 92.75 101.25 2.58% 9.16% -0.38% NICHT KOTIERT 106.00 115.00  378’676’620
CH0039415010  REALSTONE 117.90 122.50 2.91% 3.90% -1.83% 0.67% 116.00 154.00  1’643’397’648
CH0100612339  RESIDENTIA 108.65 92.20 3.29% -15.14% -2.36% 2.70% 96.00 117.00  147’536’043
CH0395718866  SCHRODER IMMOPLUS 144.86 140.00 3.59% -3.35% 1.74% 0.83% 127.10 165.70  1’495’227’020
CH0344799694  SF COMMERCIAL PF 90.83 80.00 5.44% -11.92% -0.18% 0.24% 75.00 95.80  192’000’000
CH0285087455  SF RETAIL PF 99.23 99.50 4.46% 0.27% 2.72% 0.55% 96.00 129.00  604’462’500
CH0120791253  SF SUSTAINABLE PF 118.50 110.50 3.21% -6.75% -9.45% 1.66% 115.80 154.00  930’022’587
CH0002785456  SOLVALOR 61 219.90 283.00 1.91% 28.69% 4.52% 1.87% 227.00 333.00  1’433’200’013
CH0037237630  STREETBOX REF 332.10 418.00 3.66% 25.87% 3.39% 0.34% 391.75 539.50  179’558’170
CH0258245064  SUISSE ROMANDE PF 104.85 83.50 3.64% -20.36% -21.36% 0.20% 97.45 116.00  224’096’632
CH0267501291  SUSTAINABLE RE SWITZERLAND 104.00 104.00 2.34% 0.00% 0.00% NICHT KOTIERT 102.00 117.00  353’845’752
CH0293784861  SWISS LIFE REF (CH) SWISS PROPERTIES 113.70 116.50 2.27% 2.46% -2.10% 0.61% 112.00 139.50  1’887’300’000
CH0037430946  SWISSCANTO (CH) REF IFCA 119.70 151.00 2.47% 26.15% 4.18% 1.15% 124.60 182.00  1’590’517’579
CH0111959190  SWISSCANTO (CH) REF SWISS COMM 94.76 84.40 5.01% -10.93% -9.60% 0.31% 78.10 115.50  439’099’862
CH0444142555  SWISS CENTRAL CITY REF 105.95 86.00 2.95% -18.83% -14.82% 0.47% 99.60 124.00  326’978’020
CH0026168846  SWISSINVEST RE INVESTMENT FUND 161.00 177.00 2.63% 9.94% -2.64% 0.46% 162.70 225.00  935’609’964
CH1139099068  SPS SOLUTIONS INVESTMENT FUND COMMERICAL 102.90 103.00 3.50% 0.10% 6.19% NICHT KOTIERT 96.00 104.00  241’303’765
CH0014420829  UBS (CH) PF SWISS RES. ANFOS 63.05 77.00 2.38% 22.13% 1.99% 1.08% 67.55 95.00  2’734’524’562
CH0026465366  UBS (CH) PF DIRECT RESIDENTIAL 14.25 17.15 2.51% 20.35% 4.26% 0.83% 13.95 20.35  796’884’303
CH0192940390  UBS (CH) PF DIRECT URBAN 11.75 12.40 2.73% 5.53% 6.44% 0.93% 9.95 15.30  446’342’328
CH0014420852  UBS (CH) PF LEMAN RES. FONCIPARS 96.75 114.00 2.30% 17.83% -3.64% 1.79% 107.10 148.30  1’624’644’210
CH0014420878  UBS (CH) PF SWISS MIXED SIMA 101.00 125.50 2.62% 24.26% 1.54% 0.73% 111.50 152.00  8’990’007’890
CH0014420886  UBS (CH) PF SWISS COMM SWISSREAL 61.15 59.40 4.54% -2.86% 3.07% 0.90% 56.50 75.80  1’463’603’170
CH0433089270  ZIF IMMOBILIEN DIREKT SCHWEIZ 104.25 121.00 2.32% 16.07% 0.83% NICHT KOTIERT 120.00 139.00  1’162’098’399

Ø Ø SWIIT Ø TOTAL
Netto = Prakt i sch vo l l s tänd ig s teuerbef re i t  / exonérat ion f i sca le  quas i  to ta le 3.20% 4.88% -1.37% 0.77% 60’538’024’452

KURSE SEIT 1.1.2022 
TIEFST / HÖCHST

IMMOBILIENAKTIEN 8. SEPTEMBER 2023

ISIN AKTIEN NAME
NAV  

INKL. AUFGEL. 
ZINSEN

BÖRSEN- 
KURS

AUS-
SCHÜTT.- 
RENDITE

ECART NAV 
BÖRSENKURS

PERF. TR 
YTD 

2023

MTL. UMSATZ 
BÖRSENKAP 

% AUGUST

BÖRSENKAP. 
(FREE FLOAT)

CH0008837566  ALLREAL N 154.05 149.00 4.78% -3.28% 3.72% 2.40% 126.40 206.00 2’315’584’586
CH0516130684  EPIC SUISSE AG 77.80 60.00 5.09% -22.88% -0.79% 1.56% 60.10 66.00 154’951’140
CH0002557400  ESPACE REAL ESTATE 176.46 160.00 3.64% -9.33% -2.11% 0.05% 160.00 190.00 309’008’800
CH0045825517  FUNDAMENTA REAL N 16.55 16.50 3.38% -0.30% 5.90% 0.20% 15.15 20.30 496’036’745
CH0239518779  HIAG IMMOBILIEN N 104.95 80.00 3.67% -23.77% 1.10% 1.38% 79.80 107.00 369’163’008
CH0273774791  INTERSHOP N 459.40 602.00 4.23% 31.04% 8.13% 3.41% 588.00 673.00 657’113’100
CH0524026959  INA INVEST AG 23.35 18.30 0.00% -21.63% -7.11% 0.99% 18.30 20.40 82’751’604
CH0325094297   INVESTIS N 90.65 95.20 2.65% 5.02% -3.74% 2.26% 95.20 115.00 266’499’072
CH0011108872  MOBIMO 258.35 245.50 4.14% -4.97% 8.26% 2.01% 211.00 318.00 1’780’458’554
CH0212186248  NOVAVEST 43.05 34.30 3.68% -20.33% -12.87% 0.68% 40.90 47.80 264’502’186
CH0284142913  PLAZZA N 340.80 298.00 2.37% -12.56% -1.61% 0.66% 315.00 357.00 435’556’800
CH0018294154  PSP SWISS PROPERTY 111.80 108.70 3.55% -2.77% 3.69% 3.59% 99.60 125.90 4’985’839’752
CH0384629934  SENIORESIDENZ 49.15 35.70 5.39% -27.37% -9.40% 0.49% 44.00 54.00 91’230’350
CH0008038389  SWISS PRIME SITE 85.70 85.10 4.07% -0.70% 10.42% 3.84% 79.00 101.20 6’465’077’976
CH0032816131  SF URBAN PROPERTIES N 116.05 85.50 4.29% -26.32% 0.11% 0.50% 85.00 108.00 233’120’111
CH0002619481  WARTECK INVEST 1685.65 1860.00 3.81% 10.34% -14.98% 1.61% 2080.00 2440.00 314’234’910
CH0148052118   ZUG ESTATES 2034.65 1570.00 2.64% -22.84% -8.98% 0.48% 1850.00 2080.00 474’547’013

Ø Ø REAL Ø TOTAL
3.75% -7.21% 5.28% 2.93% 19’457’972’962

KURSE SEIT 1.1.2022 
TIEFST / HÖCHST

Immobilien-Finanzmärkte Schweiz

W W W.MVINVEST.CH
TEL. +41 (0)43 499 24 99
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PROJEKTENTWICKLUNG/STANDORTENTWICKLUNG

Hochhauspläne für das Zürcher Centravo-Areal

AUF DEM EHEMALIGEN 
CENTRAVO-AREAL BEIM 
SCHLACHTHOF ENTSTEHT EIN 
NEUBAU FÜR DIE WACHE WEST 
UND DAS ZÜRCHER STADT-
ARCHIV. GEPLANT IST EIN 60 
METER HOHES HOCHHAUS.

BW. Gemäss dem kommunalen 
Richtplan wird für das Zürcher Stadt-
quartier Altstetten, ein zentraler Ort 
mit besonders guter Verkehrsinfra-
struktur, eine bauliche Verdichtung 
angestrebt. Hinsichtlich dieser Ent-
wicklung muss Schutz & Rettung Zü-
rich, eine Dienstabteilung des Sicher-
heitsdepartements der Stadt Zürich 
und die grösste zivile Rettungsorgani-
sation in der Schweiz, vorausschau-
end die nötige Infrastruktur für die 
Grundversorgung zur Verfügung stel-
len. Damit dies reibungslos funktio-
niert, benötigt die neue Wache West, 
die  hauptsächlich die Stadtkreise 3, 

4, 5 und 9  versorgt – ihr Einsatzgebiet 
umfasst somit das Gebiet im Norden 
bis etwa zur Limmat, im Süden bis 
zum Albisgüetli und im Westen bis zur 
Stadtgrenze Schlieren – in einer neu-
en Liegenschaft auf dem ehemaligen 
Centravo-Areal an der Hardgutstras-
se untergebracht werden. Um dieses 
optimal auszunützen, ist eine ge-
meinsame Nutzung der Parzelle mit 
dem Stadtarchiv der Stadt Zürich ge-
plant. Dem Projektierungskredit  hat-
te der Zürcher Gemeinderat im März 
2022 zugestimmt. 
Ende August 2023 wurde nun das 
Siegerprojekt «Fortepiano» von Adri-
an Streich Architekten, Schnetzer 
Puskas Ingenieure und Ganz Land-
schaftsarchitekten der Öffentlichkeit 
vorgestellt. Es sieht für die neue Wa-
che West und das Stadtarchiv ein 
60-Meter-Hochhaus auf einem gros-
sen Sockel vor. Räume für die Wache 
West mit Einstellhallen für die Ein-

satzfahrzeuge der Feuerwehr und 
Sanitäter sowie Büros und Personal-
räume werden im Sockelgebäude 
vom Erd- bis ins zweite Oberge-
schoss untergebracht, das Stadtar-
chiv ab dem dritten bis unter das 
Dach im 15. Obergeschoss. Auf dem 
Vorplatz hin zur Hohlstrasse sind ein 
Café und ein Pavillon mit Kiosk ge-
plant. Der Freiraum rund um den 
Neubau soll mit Bäumen bepflanzt 
und mit unversiegelten Flächen ge-
staltet werden. Die Kosten werden 
auf knapp 117 Millionen Franken 
(inkl. Grundstück) beziffert. Geben 
Stadt- und Gemeinderat sowie die 
Zürcher Bevölkerung grünes Licht, 
kann 2028 Baubeginn sein. •

Rendering des Siegerprojekts Fortepiano für 

die Wache West und das Stadtarchiv auf dem 

ehemaligen Centravo-Areal
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RICS about Opportunities 
Dienstag, 21. November 2023, 17.00 Uhr, Hotel Marriott Zürich 

Immobilieninvestments und -management in Zeiten  

von Opportunitäten und neuen Marktsituationen

Das Jahr 2023 hat eine Zeitenwende auf den Immobilienmärkten eingeläutet und erfordert neue 
Investment- und Managementstrategien sowie gleichzeitig eine kritische Analyse bisheriger  
Investments. Die «Musik» auf den Immobilienmärkten ist leiser geworden.

Gleichwohl gibt es, gerade im jetzigen Marktumfeld, neue und sehr spannende Opportunitäten. Die 
Zeiten sind fordernd und die Wahl der richtigen Strategie daher entscheidend. Folgen Sie uns zu 
einem kritischen Rückblick auf 2023 und einem zielführenden Ausblick auf 2024: Diskutieren Sie 
Erfolg versprechende Opportunitäten in verschiedenen Märkten mit uns!

89. Schweizer Immobiliengespräch

Prof. Dr. Michael 
Trübestein,  

FRICS, 
Moderation

Roger Hennig, MRICS
Schroder Investment 

Management  
(Switzerland) AG

Dr. Juerg Syz
Asia Green Real Estate

In Zusammenarbeit mit 

Adrian Wyss  
Implenia AG

Melden Sie sich jetzt an!
Anmeldung und weitere Informationen: www.immobiliengespraeche.ch

95. Schweizer Immobiliengespräche

https://www.immobiliengespraeche.ch/anmeldung-november/

