
PPCmetrics AG

+41 44 204 31 11

zurich@ppcmetrics.ch

© PPCmetrics AG

Zürich, 05.05.2026 

Wie können Stiftungen und NPOs 
in Immobilien investieren?
PPCmetrics Stiftungstagung

Romano Gruber, CFA, Managing Director



Keine Inhalte links 

von dieser Linie

Text unterhalb 

dieser Linie
Text unterhalb 

dieser Linie

Keine Inhalte rechts 

von dieser Linie

Text oberhalb 

dieser Linie

Führungslinien für Folienlayouts 1/2 – 1/2

Führungslinien für Folienlayouts 1/3 – 2/3 und 2/3 – 1/3 

Grafiken/Tabellen 

oberhalb 

dieser Linie

Grafiken/Tabellen 

unterhalb dieser 

Linie 

Grafiken/Tabellen 

unterhalb dieser 

Linie 

Immobilien 

als Anlageobjekt

Immobilien 

als Legat

Immobilien bei Stiftungen und NPOs

© PPCmetrics AG 2

Selbst genutzte 

Immobilien

Fokus 
dieses 

Referats



© PPCmetrics AG

Der Schweizer Immobilienmarkt
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 Seit der Jahrtausend-

wende: Aktien und 

Immobilien mit ver-

gleichbaren Renditen

Performance von Schweizer Immobilien

Schweizer Aktien

Schweizer Immobilien

Schweizer Staatsanleihen
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Langfristige CHF-Zinsen und Marktkapitalisierung Immobilien

Marktkapitalisierung Immobilienmarkt CH

10-jährige Bundesanleihen CHF
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 Die gestiegene Markt-

kapitalisierung ist die 

Folge von zusätzlichen 

Liegenschaften und 

Wertsteigerungen.

 Treiber des Wachstums:

 Anhaltend tiefe Zinsen

 Starke Konjunktur

 Konstante Zuwanderung

 Kaum realwirtschaftliche 

Krisen

Entwicklung des Schweizer Immobilienmarktes

Quelle: SIX und KGAST, eigene Darstellung; der Proxy für den CH-Immobilienmarkt setzt sich aus dem SXI Real Estate Index und dem KGAST zusammen (gewichtet nach Marktkapitalisierung).
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Übersicht Schweizer Immobilienmarkt (1)

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool

 Regionale Fokussierung auf die grossen Ballungszentren.

 Wohnimmobilien als grösster Sektor. 

Hinweis: Der Proxy «Schweizer Immobilienmarkt» setzt sich aus dem SXI Real Estate Index und dem KGAST zusammen (gewichtet nach Marktkapitalisierung).
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Übersicht Schweizer Immobilienmarkt (2)

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool, WüestPartner

 Leerstände vorwiegend bei Büroliegenschaften.

 Höhere Fremdfinanzierungsquote von kotierten Gefässen. 
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Hinweis: Der Proxy «Schweizer Immobilienmarkt» setzt sich aus dem SXI Real Estate Index und dem KGAST zusammen (gewichtet nach Marktkapitalisierung).
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 Fossile Energieträger 

wie Heizöl oder Erdgas 

werden noch bei rund 

der Hälfte der Immo-

bilien eingesetzt.

Übersicht Schweizer Immobilienmarkt (3)

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool

Hinweis: Der Proxy «Schweizer Immobilienmarkt» setzt sich aus dem SXI Real Estate Index und dem KGAST zusammen 

(gewichtet nach Marktkapitalisierung).
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Wie sind NPOs und Stiftungen
in Immobilien investiert?
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 Der Median des Immo-

bilienanteils der NPOs 

beträgt 0.0%.

 67.7% der NPOs weisen 

keine Immobilienquote 

aus.

Immobilienanlagen bei operativen NPOs
Jahrbuch der Hilfswerke

Quelle: PPCmetrics/Jahrbuch der Hilfswerke, eigene Darstellung
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 Der Median des Immo-

bilienanteils der Stiftun-

gen beträgt 8.6%.

 26.4% der Stiftungen 

weisen keine Immobili-

enquote aus.

Immobilienanlagen bei Förderstiftungen (1)
SwissFoundations Benchmark Report

Quelle: PPCmetrics/SwissFoundations Benchmark Report, eigene Darstellung
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 Grössere Stiftungen 

weisen tendenziell 

höhere (direkte und 

indirekte) Immobilien-

quoten auf. 

Immobilienanlagen bei Förderstiftungen (2)
SwissFoundations Benchmark Report

Kategorisierung:

Kleine Stiftung: < CHF 10 Mio.

Mittlere Stiftung: CHF 10 Mio. – CHF 50 Mio.

Grosse Stiftung: CHF 50 Mio. – CHF 250 Mio.

Sehr grosse Stiftung: > CHF 250 Mio.

Quelle: PPCmetrics/SwissFoundations Benchmark Report, eigene Darstellung
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 Der Median des Immobi-

lienanteils der Pensions-

kassen beträgt 20.0%.

 0.8% der Pensions-

kassen weisen keine 

Immobilienquote aus.

Immobilienanlagen bei Pensionskassen
PPCmetrics Peer Groups

Quelle: eigene Darstellung
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Wie können Immobilienanlagen 
bei Stiftungen und NPOs 
umgesetzt werden?
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Direkter Immobilienbesitz – Übersicht

 Immobilieninvestitionen sind direkt oder indirekt möglich. 

 Nachfolgend wird näher auf den direkten Immobilienbesitz eingegangen.

Immobilien

Direkter 

Immobilienbesitz
Indirekte Anlagen

Anlageobjekte Legat
Selbst genutzte 

Immobilien
…
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Anlageobjekte – Portfoliostruktur und Rendite (1)

Quelle: eigene Darstellung Quelle: eigene Darstellung

 Eine Investition in den «falschen» Sektoren kann zu grossen Performanceeinbussen 

führen.

 Der «falsche» Sektor in der «falschen» Region verstärkt diesen Effekt noch.

78.4%

(1.0% p.a.) 158.5%

(2.0% p.a.)
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 Grosse Renditedifferen-

zen mit jährlichen Rendi-

ten zwischen 2.5% und 

8.9% p.a. (Nettomiete + 

Wertsteigerung)

 Hauptursache: Andere 

Wertsteigerung je nach 

Lage und Nutzungsart

Anlageobjekte – Portfoliostruktur und Rendite (2)

Quelle: eigene Darstellung

Annualisierte Renditen direkter Immobilienportfolios in der PPCmetrics Peer Group
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Immobilie als Legat – wie weiter?

Bildquelle: Pixabay

 In den meisten Fällen bietet sich aufgrund der höheren Flexibilität und der strategie-

konformen Nutzung des Stiftungsvermögen ein Verkauf der Liegenschaft an.

Stiftung

Aktiva Passiva
Immobilie als Legat

Verkauf der Liegenschaft

— Gibt es Auflagen des Erblassers 

bzgl. Nutzung oder Verkauf?

— Besteht eine soziale Verantwortung 

gegenüber bestehenden Mietern?

— Steuerliche Folgen eines Verkaufs?

Halten der Liegenschaft

— Sind die nötigen Kompetenzen intern 

vorhanden?

— Entstehen Klumpenrisiken im 

Stiftungsvermögen?

— Ist die Immobilie strategiekonform?
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Selbst genutzte Immobilien – sinnvoll oder nicht?

 Selbst genutzte Immobilien sind nur in spezifischen Ausnahmefällen sinnvoll. 

Gründe gegen selbst genutzte 

Immobilien:

— Stiftung ist selten der «Best Owner» 

(Immobilien keine Kernkompetenz)

— Wenig Flexibilität bei sich änderndem Bedarf

 Wachstum: kapitalintensiver Zukauf oder Umbau

 Schrumpfung: Immobilie wird zur Belastung

— Viel Kapital ist in der Immobilie gebunden 

und fehlt ggf. für den eigentlichen 

Stiftungszweck (bei operativen Stiftungen)

Ausnahmen:

— Zweckgebundene Liegenschaften:

 Liegenschaft dient direkt dem Stiftungszweck

 Beispiele: Tierheime, Kulturräume, Ateliers etc.

— Finanzielle Überlegungen:

 Selbst genutzte Liegenschaften werden teilweise 

regulatorisch anders gehandhabt als Wert-

schriften oder Cash.

 Durch die tieferen Eigenmittel können allfällige 

Subventionen höher ausfallen.
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Direkter Immobilienbesitz – Regulierung

 Die zunehmende Regulierung stellt hohe Anforderungen an Eigentümer von Immobilien. 

Wohnschutzinitiative (Kt. ZH)

— Mietpreisdeckel für Neubauten/ 

Sanierungen

— Abstimmung am 14.06.2026

— In Kt. BS, GE, VD schon in Kraft

Mietpreisinitiative (CH)

— Verankerung der Kostenmiete in 

der Bundesverfassung

— Aktueller Stand: Sammlung von 

Unterschriften

Energievorschriften für 

Gebäude (MuKEn 2026)

— Nur noch erneuerbare Systeme 

bei Heizungsersatz

— Photovoltaik-Pflicht für 

Neubauten/Dachsanierungen

Einschränkung 

Kurzzeitvermietung

— Einführung von Nächtelimits 

bzw. Bewilligungspflicht 

— In den Städten Luzern und Bern 

sowie im Kanton VD in Kraft

Bau- und Zonenordnung 

(kommunal)

— Aktuelles Beispiel der geplanten 

BZO Stadt Zürich: mind. 75% 

preisgünstige Wohnungen bei 

Aufstockungen

Vorkaufsrechte

— Vorkaufsrecht im Kt. GE und 

Stadt Lausanne schon in Kraft

— Einführung in Stadt Luzern 

geplant, im Kt. ZH wurde eine 

Initiative abgelehnt
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— Um direkte Immobilienanlagen selbst professionell verwalten 

zu können, benötigt eine Stiftung…

 ein genügend grosses Immobilienportfolio,

 Gremien mit spezifischer Immobilienkompetenz,

 ausreichende personelle Ressourcen

 sowie Systeme und Prozesse eines professionellen 

Marktakteurs.

— Sind diese Voraussetzungen nicht erfüllt, bieten sich 

verschiedene Alternativen an:

 Externer Portfolio Manager für die direkten Immobilienanlagen

 Sacheinlage in einen Immobilienfonds

 Investition in indirekte Immobilienanlagen

Direkter Immobilienbesitz – Zwischenfazit
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Indirekte Immobilienanlagen – Übersicht

Quelle: PPCmetrics Swiss Immo Tool, eigene Darstellung

 Das Anlageuniversum für Stiftungen ist im Bereich der indirekten Anlagen eingeschränkt. 

 Für Stiftungen stehen nebst Direktanlagen mehrheitlich kotierte Immobilienanlagen im 

Vordergrund.

Immobilien

Direkter Immobilienbesitz Indirekte Anlagen

Kotiert Nicht kotiert

Kotierte Aktien

Anzahl: 16

Volumen: CHF 28 Mrd. 

Fokus: Kommerziell

Bsp.: Swiss Prime Site

Kotierte Fonds

Anzahl: 47

Volumen: CHF 80 Mrd. 

Fokus: Gemischt

Bsp.: UBS Swiss Sima

Anlagestiftungen

Anzahl: 47

Volumen: CHF 80 Mrd. 

Fokus: Gemischt

Bsp.: Avadis Wohnen

Nicht kotierte Fonds

Anzahl: 14

Volumen: CHF 13 Mrd. 

Fokus: Gemischt

Bsp.: AXA RE Fund CH

 Nur für 
Pensionskassen

? Teilweise nur für 
Pensionskassen

✓ Möglich✓ Möglich
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 Langfristig vergleich-

bare Entwicklung von 

kotierten und nicht 

kotierten Immobilien-

anlagen.

 Unterschiedliche 

Bewertungsmethoden 

können einen Teil der 

Renditedifferenz 

erklären. 

Indirekte Immobilienanlagen – Performance

Quelle: SIX, KGAST

Kotierte Immobilienfonds

Nicht kotierte Anlagestiftungen
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Fazit
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 Immobilienanlagen sind ein zentraler Portfoliobaustein: 

Sie stabilisieren, diversifizieren und unterstützen die 

Erreichung des Stiftungszwecks.

 Stiftungen sind im Vergleich zu anderen institutionellen 

Anlegern wie Pensionskassen unterinvestiert in 

Immobilien.

 Diversifikation über Nutzungsarten, Regionen und 

Anlagevehikel ist entscheidend für eine nachhaltige 

Rendite.

 Direkter Immobilienbesitz erfordert ein professionelles 

Management. Fehlt dieses, sind eine Delegation oder 

indirekte Anlagen häufig die bessere Wahl.

Fazit
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Liability Management (ALM), Festlegung von Anlagestrategien, Asset Allocation, Portfolioanalysen, Erstellen von Anlagereglementen, Beratung bei nachhaltigen Vermögensanlagen (ESG), juristische Beratung (Legal Consulting, BVG und Finanzmarktrecht, Pension Fund Governance), Actuarial Consulting (aktuarielle und 

versicherungstechnische Beratung) sowie Tätigkeit als Pensionskassenexperte. Zu den Kunden der PPCmetrics AG im In- und Ausland zählen institutionelle Investoren wie Versicherungsgesellschaften sowie namhafte professionelle Investoren wie Vorsorgeeinrichtungen, Personalvorsorgestiftungen, staatliche 

Sozialversicherungen und Pensionsfonds und andere öffentlich-rechtliche Körperschaften, grosse Unternehmen, Stiftungen, Vereine (namentlich Non-Profit-Organisationen) oder vermögende Privatpersonen (UHNWI) und deren Fachberater (z.B. Family Offices). Zusätzliche Informationen über die PPCmetrics AG sind unter 

https://ppcmetrics.ch/de/ueber-uns/ einsehbar.

Rechtliche Hinweise

PPCmetrics AG bietet ihre Dienstleistungen auf Initiative der Kunden an und führt ihre Analysen nach den von ihr entwickelten Prozessen durch. Sie trifft keine Anlageentscheide für ihre Kunden und gibt ausdrücklich keine Anlageempfehlungen ab. Die von PPCmetrics AG bereitgestellten Informationen, Dokumente oder Daten 

sind keinesfalls als Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten von Finanzinstrumenten zu verstehen. Ihre Dienstleistungen sollen ihre Kunden dabei unterstützen, selbstverantwortliche und fundierte Entscheidungen auf der Grundlage ihres eigenen Urteilsvermögens treffen zu können. PPCmetrics AG übt für Kunden aus dem 

EWR/EU-Raum keine Tätigkeiten aus, die gemäss der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID II) einer Bewilligung bedürfen. Besteht ein Bedarf nach Anlageberatung oder anderen Wertpapierdienstleistungen, empfiehlt PPCmetrics AG, diese Dienstleistung bei einem entsprechend regulierten Finanzdienstleister zu beziehen.

Die PPCmetrics AG geht davon aus, dass die Kunden über das nötige Fachwissen und ausreichende Erfahrung im Finanzbereich verfügen, um ihre Anlageentscheide zu treffen und die damit verbundenen Risikoeinschätzungen vorzunehmen. Es liegt in der Verantwortung und im Ermessen der Kunden als sachkundige 

Anleger, wie sie aufgrund der Dienstleistung der PPCmetrics AG entscheiden und handeln. Eine Eignungs- oder Angemessenheitsprüfung nach FIDLEG nimmt die PPCmetrics AG nicht vor. Die PPCmetrics AG geht aufgrund der Vorgaben der Kunden davon aus, dass die Anlagen mit ihren Anlagezielen, namentlich ihrer 

Risikofähigkeit sowie der strategischen Asset Allocation und dem Zeithorizont der Anlagen vereinbar sind. Die PPCmetrics AG ist nicht in die Entwicklung, Verwaltung oder Empfehlung von Finanzinstrumenten involviert. Sie beteiligt sich nicht am Vertrieb von Finanzinstrumenten, nimmt im Zusammenhang mit der Erbringung 

ihrer Dienstleistungen keine Entschädigungen von Dritten entgegen und wird ausschliesslich von ihren Kunden gemäss Honorarvereinbarung entschädigt. Die Partner der PPCmetrics AG sind im Beraterregister der BX Swiss AG (www.regservices.ch) als Anlageberater eingetragen. Die PPCmetrics AG ist zudem der 

Finanzombudsstelle FINOS, Talstrasse 20, 8001 Zürich (www.finos.ch) unterstellt. Im Weiteren ist die PPCmetrics AG von der OAK BV als Expertin für die berufliche Vorsorge zugelassen. Weiterführende Informationen und Hinweise finden Sie unter https://ppcmetrics.ch/de/regulierung/.

PPCmetrics AG hält sich an die Bestimmungen des schweizerischen Datenschutzgesetzes und, wo anwendbar, der Datenschutz-Grundverordnung der Europäischen Union. Weiterführende Informationen zum Datenschutz sowie zur Datenbearbeitung durch PPCmetrics AG finden Sie unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-

uns/datenschutz/
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