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— Seit Lancierung im Jahr 1998 hatte 

der KGAST Immo Index kein Jahr 

mit einer negativen Rendite. 

— Der Immobilienmarkt widerstand 

schweren Krisen wie der 

Finanzkrise oder der Coronakrise.

— Impulse für einen anhaltenden 

Aufschwung waren eine robuste 

Zuwanderung, ein stetiges Wirt-

schaftswachstum und rekordtiefe 

Zinsen. 

28 Jahre Immobilienboom…!
Entwicklung des KGAST Immo Index seit 1998
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1. Gab es die «Top Performer»?

 Analyse der historischen Renditen der Immobilien – Anlagestiftungen in 

Bezug auf «Persistenz» einer besseren Performance über die letzten 10 

Jahre

2. Was haben die «Top Performer» anders gemacht?

 Untersuchung der Eigenschaften (z.B. Wohnanteil) der Immobilien – 

Anlagestiftungen mit einer höheren Performance über die letzten 10 

Jahre

Unsere Analyse



© PPCmetrics AG

Gab es die «Top Performer»?
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Renditen der Immobilienportfolios (10 Jahre)

Quelle. KGAST Immo Index, Geschäftsberichte der Anlagestiftungen

 Die Renditen waren teilweise sehr unterschiedlich mit einer jährlichen Differenz von 

4 – 6%-Punkten p.a.

01.01.2015 – 31.12.2019 01.01.2020 – 31.12.2024 01.01.2015 – 31.12.2024

Höchste Rendite 9.39% p.a. 7.80% p.a. 7.24% p.a.

Obere 25% 6.24% p.a. 4.92% p.a. 5.61% p.a.

KGAST Immo Index 5.42% p.a. 4.29% p.a. 4.85% p.a.

Untere 25% 4.55% p.a. 3.80% p.a. 4.03% p.a.

Tiefste Rendite 3.38% p.a. 2.07% p.a. 3.18% p.a.

Anzahl Anlagegruppen 30 30 30

PPCmetrics Peer Group Vergleich – Absolute Renditen p.a.

Peer Group: KGAST Immo-Index
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Performance der Top Performer
Die besten 25% in den ersten 5 Jahren waren auch danach besser.

Quelle: KGAST Renditen
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Periode: 2015 - 2024; Anzahl Anlagestiftungen: 30

Hinweis: Renditen gekenzeichnet mit * sind statistisch signifikant.

— Die Top Performer in der 

Periode 2015 – 2019 

hatten auch in der 

Periode 2020 – 2024 

eine (statistisch signifi-

kante) Mehrperfor-

mance!
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 Die Immobilienportfolios haben in den letzten 10 Jahren 

teilweise stark unterschiedlich rentiert. 

 Die 25% Top Performer hatten eine Rendite, welche 

jährlich um 1%-Punkt höher lag als der Gesamtmarkt. 

 Die Gruppe der 25% Top Performer in den Jahren 2015 – 

2019 hatte auch in den Jahren 2020 – 2024 eine höhere 

Rendite als der Gesamtmarkt. 

 Dies kann darauf hindeuten, dass strukturelle Unter-

schiede zwischen den Anlagegruppen bestehen.

Fazit «Top Performer»
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Was haben «Top Performer» 
anders gemacht?



von dieser Linie

Inhalte 

unterhalb dieser 

Linie platzieren

Inhalte unterhalb 

dieser Linie 

platzieren

von dieser Linie

Inhalte oberhalb 

dieser Linie 

platzieren

Inhalte oberhalb 

dieser Linie 

platzieren

© PPCmetrics AG

— Die Darstellung zeigt eine 

Gliederung der letzten 

Jahresrendite in einzelne 

Ertrags- und Kostenkom-

ponenten. 

— Bedeutende Unterschiede 

bestanden im letzten Jahr 

insbesondere beim Miet-

ertrag und den Auf-/ 

Abwertungen der Objekte. 

Zerlegung der Anlagerendite

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool auf Basis der letzten publizierten Jahresberichte der Anlagestiftungen

9
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Die Top Performer erziel-
ten im Durchschnitt ähn-
liche Mieterträge wie die 
übrigen Anlagegruppen.

Die Top Performer hatten 
einen leicht geringeren 
Aufwand. 

Die Top Performer hatten 
deutlich höhere Aufwer-
tungsgewinne über die 
letzten 5 Jahre!

Vergleich der Top Performer vs. dem Gesamtmarkt

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool, Datengrundlage sind die Geschäftsberichte der Anlagestiftungen

Benchmarking Erfolgsrechnung
Ø Top 25% 

(letzte 5 Jahre)

Ø KGAST Sample

(letzte 5 Jahre)
Differenz Kommentar

in % des Nettovermögens

Mietertrag Netto 4.48% 4.58% -0.10% Vergleichbare Mieterträge

Soll-Mietertrag (netto) 4.64% 4.86% -0.22% Tiefere Soll-Mieterträge (in % des NAV)

Mindererstrag Leerstand -0.14% -0.26% 0.11% Aber niedrigere Leerstände

Inkassoverluste auf Mietzinsen und Nebenkostenforderungen -0.01% -0.02% 0.01%

Unterhalt Immobilien -0.73% -0.68% -0.04% Vergleichbare Unterhaltskosten der Immobilien

Instandhaltung -0.42% -0.35% -0.06%

Instandsetzung -0.31% -0.33% 0.02%

Operativer Aufwand -0.48% -0.49% 0.01%

Ver- und Entsorgungskosten, Gebühren -0.02% -0.02% 0.00%

Nicht verrechenbare Heiz- und Betriebskosten -0.08% -0.09% 0.01%

Forderungsverluste, Delkredereveränderung 0.00% 0.00% 0.00%

Versicherungen -0.04% -0.04% 0.01%

Bewirtschaftungshonorare -0.19% -0.18% 0.00%

Vermietungs- und Insertionskosten -0.01% -0.02% 0.01%

Steuern und Abgaben -0.07% -0.07% 0.00%

Abschreibungen von Maschinen und Mobiliar 0.00% 0.00% 0.00%

Übriger operativer Aufwand -0.07% -0.06% -0.01%

Finanzierungsaufwand -0.17% -0.18% 0.01% Vergleichbare Fremdfinanzierungskosten

Hypothekarzinsen -0.14% -0.14% 0.01%

Sonstige Passivzinsen 0.00% -0.01% 0.01%

Baurechtszinsen -0.03% -0.03% 0.00%

Verwaltungsaufwand -0.19% -0.34% 0.15% Geringerer Verwaltungsaufwand

Geschäftsführungshonorar -0.16% -0.29% 0.13%

Schätzungs- und Revisionsaufwand -0.01% -0.01% 0.00%

Übriger Verwaltungsaufwand -0.02% -0.03% 0.01%

Ertrag/Aufwand aus Mutationen Ansprüche 0.05% 0.04% 0.01%

Einkauf in laufende Erträge bei der Ausgabe von Ansprüchen 0.07% 0.07% 0.00%

Ausrichtung laufender Erträge bei der Rücknahme von Ansprüchen -0.02% -0.03% 0.01%

Kapitalgewinne/-verluste 2.08% 1.20% 0.88% Deutlich höhere Kapitalgewinne

Realisierte Kapitalgewinne/-verluste 0.20% 0.10% 0.10%

Nicht realisierte Kapitalgewinne/-verluste 2.22% 1.31% 0.90% Höhere Aufwertungsgewinne der Bestandesliegenschaften

Veränderungen latente Steuern -0.34% -0.22% -0.12%

Ergebnis 0.00% 0.00%

Operatives Ergebnis 3.28% 3.41% -0.14%

Nettoertrag des Rechnungsjahres 3.06% 3.04% 0.02%

Realisierter Erfolg 3.26% 3.14% 0.12%

Gesamterfolg des Rechnungsjahres 5.14% 4.24% 0.90% Insgesamt klar besseres Gesamtergebnis
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Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool

Einfluss von Wohnen und Alter der Anlagegruppe

— Die Top Performer haben einen höheren 
Wohnanteil.

 Median: 73.7%

 Median Top 25%: 86.9%

— Die Top Performer haben ein höheres Alter 

der Anlagegruppe.

 Median: 19 Jahre

 Median Top 25%: 23 Jahre

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool auf Basis der letzten publizierten Jahresberichte der Anlagestiftungen, Top Performer sind gekennzeichnet mit 
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Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool

Einfluss von Gebühren und Fremdfinanzierung 

— Die Top Performer haben geringere 

Management-Fees.

 Median: 0.33%

 Median Top 25%: 0.09%

— Die Top Performer haben weniger 

Fremdkapital.

 Median: 9.1%

 Median Top 25%: 4.6%

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool auf Basis der letzten publizierten Jahresberichte der Anlagestiftungen, Top Performer sind gekennzeichnet mit 
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Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool

Einfluss der Regionen und Nachhaltigkeit

— Die Top Performer haben einen höheren 

Anteil Zürich.

 Median: 36.0%

 Median Top 25%: 39.1%

— Die Top Performer haben einen tieferen 

Anteil nicht fossiler Brennstoffe.

 Median: 33.3%

 Median Top 25%: 17.7%

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool auf Basis der letzten publizierten Jahresberichte der Anlagestiftungen, Top Performer sind gekennzeichnet mit 
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Regressionsanalyse

Quelle: KGAST Renditen, PPCmetrics Swiss Immo Tool

Renditen der letzten 5 Jahre
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Regressionsanalyse

Quelle: KGAST Renditen, PPCmetrics Swiss Immo Tool

Renditen der letzten 10 Jahre
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 Die Mehrrendite der Top Performer stammte in erster 

Linie aus der Aufwertung der Immobilien. 

 Eine Aufwertung der Liegenschaften fand primär bei den 

älteren Anlagegruppen mit einem höheren Wohnanteil 

statt. 

 Eine höhere Management Fee war nicht mit einer 

besseren Rendite verbunden. 

Fazit «Mehrrendite der Top Performer»
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— Die Top Performer haben 

mehrheitlich kein neues 

Kapital aufgenommen. 

— Die «Top Performer» 

waren weniger zugäng-

lich für Neugelder. 

— Entsprechend besteht 

ein Trade-off zwischen 

der Renditeoptimierung 

und der Realisierung der 

Immobilienquote.

Die schlechte Nachricht…
Kapitalerhöhungen aller Anlagestiftungen in den letzten 5 Jahren

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool, Top Performer sind gekennzeichnet mit 
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Fazit
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— Die anhaltende Mehrperformance einiger 

Stiftungen lässt sich erklären. 

 Der anhaltende Aufschwung der letzten 30 Jahre 

erhielt positive Impulse durch eine robuste 

Zuwanderung, ein stetiges Wirtschaftswachstum 

und insbesondere tiefe Zinsen. 

 Von diesem Umfeld haben insbesondere die 

«älteren» Anlagegruppen mit einem hohen 

Wohnanteil profitiert, welche den Immobilien-

bestand in den letzten Jahren stärker aufgewertet 

haben.

— Was bedeutet das für Anleger?

 Prüfen Sie bei einem Anlagebedarf systematisch 

den Gesamtmarkt nach sich bietenden Anlage-

möglichkeiten. 

 Wägen Sie ab, ob sich ein «Warten» mit einer 

Investition aufgrund fehlender Anlagemöglichkeiten 

in die historischen Top Performer lohnt. 

 Kennen und berücksichtigen Sie bei der Due 

Diligence der Immobilienanlagen auch «Risiko-

faktoren» wie Nutzungsarten sowie die aktuellen 

Parameter für die Immobilienbewertung (z.B. 

Diskontsatz) und achten auf eine breite Diversifi-

kation. 

Benchmarking der Top Performer
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Danke für Ihre Aufmerksamkeit
Ihr PPCmetrics Team
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