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Immobilie anstelle vonObligationen?
Trotz Anlagenotstand: Renditeliegenschaften bergen Risiken

Finanzratgeber

Trotz allem im Plus

Zürich. Unter den Investoren herrsche
eine gewisse Unsicherheit und Unent-
schlossenheit, so ein Händler gestern.
Die Märkte seien weitgehend von Rich-
tungslosigkeit geprägt, die Konjunktur-
daten wiesen keine klaren Trends auf
und die Unternehmensgewinne seien
mässig, wenn auch nicht schwächer
als erwartet. Der Swiss Market Index
(SMI) legte trotzdem 0,85 Prozent auf
7973,93 Punkte zu und schloss damit
auf Tageshoch. Der breite Swiss Per-
formance Index (SPI) legte um 0,71
Prozent zu und schloss bei 8623,71
Punkten. Von den 30 Blue Chips been-
deten 21 den Tag im Plus und neun im
Minus. SDA

Preise ziehen etwas an

Arlesheim. Der Ausfall der kanadi-
schen Ölschieferproduktion infolge der
Feuersbrunst hat einen grösseren Ein-
fluss auf die Fördermengen. Demzu-
folge sind auch die regionalen Heizöl-
preise in der vergangenen Woche um
rund vier Franken angestiegen.

HEIZÖLMARKT*

Bestellmenge Fr./100 l bei 15˚C
in Litern Tiefst Höchst

1500 – 2200 79.20 79.60
2200 – 3000 75.10 75.50
3000 – 6000 73.20 73.60
6000 –10000 71.50 71.90
*Öko-Heizöl schwefelarm

Von Karl Flubacher

Basel. Für sicherheitsbewusste Anleger
ist es schon fast zum Verzweifeln: Die
Zinsen auf Sparkonten sind im Keller,
und wer bei den Obligationen einen
noch einigermassen moderaten Zins
erhaltenmöchte,muss sich diesen teuer
erkaufen. Ein Ende dieser Entwicklung
ist nicht in Sicht. Im März hat die Euro­
päische Zentralbank (EZB) ihre Leitzin­
sen erneut gesenkt. Und auch die
Schweizerische Notenbank (SNB) zeigt
keine Ambitionen, die Negativzinsen
aufzugeben.

Als mögliche Alternative zu den
Obligationen werden oft Immobilien
genannt. Schliesslich ist der Kauf einer
Liegenschaft aufgrund der rekordtiefen
Hypothekarzinsen so attraktiv wie
schon lange nichtmehr. Investoren kau­
fen beispielsweise Eigentumswohnun­
gen, um sie zu vermieten und so eine
ansprechende Rendite zu erzielen.

Mehr Eigenmittel
Allerdings: Solche Investitionen

bergen hohe Risiken. Sogenannte Ren­
diteliegenschaften erfordern mehr
eigene finanzielle Mittel als selbst
bewohnte Immobilien. Denn die Ban­
ken stellen bei der Finanzierung von
vermieteten Immobilien auf den
Ertragswert ab. Der Ertragswert ent­
spricht den kapitalisierten Mieteinnah­
men und ist in der Regel deutlich tiefer
als der Kaufpreis. Deshalb müssen Käu­
fer oft bis zu 50 Prozent des Kaufpreises
als Eigenmittel selbst beisteuern.

Viele Käufer sind sich zudem nicht
bewusst, dass der Ertragswert stark
vom jeweiligen Zinsniveau abhängt.
Angenommen, die jährlichen Miet­

erträge einer Wohnung belaufen sich
auf 36000 Franken. Bei einemKapitali­
sierungszinssatz von fünf Prozent ergibt
daseinenErtragswertvon720000Fran­
ken. Steigt das allgemeine Zinsniveau
allerdings um zwei Prozentpunkte und
der Kapitalisierungszins deshalb auf
sieben Prozent, sinkt der Ertragswert
um über 200000 Franken auf rund
515000 Franken. Die Bank kann in so
einem Fall vom Eigentümer verlangen,
dass der Wohnungsbesitzer zusätzliche
Eigenmittel von rund 100000 Franken
einschiesst.

Frage der Wertentwicklung
Entsprechend schränken Rendite­

objekte die finanzielle Flexibilität in der
Regel stark ein. Und sie lassen sich –
anders als viele Wertschriftenanlagen,
wie beispielsweise Obligationen – nicht
innert kürzester Zeit verkaufen. Als Ein­
kommensquelle sind sie daher eher für
kapitalkräftige Personen geeignet, die
neben der Liegenschaft über leicht
liquidierbare Anlagen in ausreichender
Höhe verfügen, mit denen sich auch ein

grösserer unerwarteter Kapitalbedarf
decken lässt.

Ob sich ein Kauf auszahlt, hängt
auch von der Wertentwicklung der
Immobilie ab. Eine Werteinbusse kann
die ohnehin bescheidene Rendite
zunichtemachen, und bei einem Ver­
kauf kann die Immobilie sogar zumVer­
lustgeschäft werden.

Die Preise für Renditeobjekte bewe­
gen sich derzeit auf hohem Niveau,
weshalb Investoren mit einer nachhalti­
genWertsteigerung kaum rechnen kön­
nen. In manchen Regionen sind die
Immobilienpreise gar rückläufig. Wei­
tere Preissteigerungen sind deshalb fast
nur möglich, wenn zum Beispiel Spar­
gelder bei den Banken negativ verzinst
werden. Zudem sind während der
Haltedauer Unterhalts­ und Neben­
kosten fällig und ein allfälliger Ver­
kaufsgewinn wird durch Maklerkosten,
Handänderungs­ und Grundstück­
gewinnsteuern geschmälert.

Karl Flubacher ist Niederlassungsleiter
des VZ VermögensZentrums in Basel.

TourismuslandOberrhein
Zahl der Übernachtungen steigt auf über 20 Millionen im Jahr

Von Kurt Tschan

Blotzheim. Von Dornröschenschlaf ist
am Oberrhein nicht viel zu spüren. Ver­
wunschene Plätze gibt es zwar allent­
halben zwischen Südpfalz, Baden,
Elsass und der Nordwestschweiz, in ver­
mehrtem Mass aber auch touristische
Hotspots, die dieMassen anziehen. Dies
ist dem erstmals erschienenen Touris­
musbericht für das Dreiland zu entneh­
men, der von der Oberrheinkonferenz
in Auftrag gegeben und unter Federfüh­
rung des Statistischen Amtes Basel­
Stadt erstellt worden ist.

Um die Entwicklung über einen län­
geren Zeitraum aufzeigen zu können,
wurden die Daten der jeweiligen Regio­
nen aus den Jahren 2005 bis 2014
zusammengetragen. 2014 wurden ins­
gesamt 10,6 Millionen Besucher
gezählt. Das waren 25 Prozent mehr als
2005. Dabei zeigte sich, dass die
Beliebtheit des trinantionalen Raumes
als Tourismusland vor allem bei den
Bewohnern selbst nach wie vor sehr
hoch ist.

Anziehungskraft der Heimat
Drei der vier Gäste stammten aus

einer Region des Oberrheins selbst
(78 Prozent). Vor allem die Deutschen
nutzten den eigenen Lebensraum für
Freizeit und Urlaub besonders intensiv.
Sie machten 41 Prozent der Touristen
imOberrhein aus. Die Schweizer kamen
auf Anteile von 13 und die Franzosen
auf 24 Prozent. Bei den restlichen
22 Prozent hatten die Belgier, Holländer
und Engländer die Nase vorne, die Ita­
lien von Rang sechs verdrängten. Auf
Platz acht folgten die Besucher aus den
USA. Stark auf dem Vormarsch waren
die Touristen aus dem Nahen und Mitt­
lerenOsten, die seit 2013unter denTop­
Ten­Ländern figurieren. Sie buchten
2014 rund 275000 Übernachtungen,
was verglichen mit 2005 ein Wachstum
von 333,9 Prozent bedeutete.

In der Hotellerie des Oberrheins
wurden 2014 rund 135000 Betten
bereitgehalten. Sie verteilten sich auf
rund2800Betriebe.Mit über 10,6Milli­
onen Gästen wurde das Ergebnis aus

dem Jahr 2005 um25 Prozent übertrof­
fen. Auch bei den Übernachtungen
haben die Gäste aus Baden­Württem­
berg klar die Nase vorne. Jede zweite
Übernachtung geht auf ihr Konto, was
gegenüber 2005 einem Plus von
18,9 Prozent entspricht. Die Elsässer
belegen einen Drittel der gebuchten
Betten. Gegenüber 2005 entspricht dies
einemPlus von 15,5 Prozent. 2,6Millio­
nen Übernachtungen gingen 2014 auf
das Konto der Schweizer. Daraus resul­
tiert ein Buchungsanteil von 13 Pro­
zent. «Hinter dieser Zahl verbirgt sich
ein rasantes Wachstum von insgesamt
34,6 Prozent», sagte Jean Klinkert, der
Präsident des Expertenausschusses
Tourismus bei der Präsentation der
Zahlen gestern in Blotzheim.

Elsass ist Nummer eins
Positiv stimmtKlinkert, dass sich die

Zahl der Übernachtungen aus demAus­
land im zehnjährigenVergleich deutlich
stärker (+36,3 Prozent) erhöhte als
jene der Übernachtungen aus Deutsch­
land, Frankreich und der Schweiz
(+14,7 Prozent). Während sich die
Zahl der Übernachtungen sehr positiv
entwickelte, nahm die Zahl der Hotels

um 9,4 Prozent ab. Da die Zimmerzah­
len um 2,5 Prozent und jene der Betten
sogar um 4,1 Prozent wuchsen, wird
deutlich, dass kleinere Betriebe ver­
schwanden und grössere an ihre Stelle
traten. Die höchste Bettenauslastung
erreicht das Elsass mit 48,2 Prozent,
gefolgt von Badenmit 41,9 Prozent und
der Nordwestschweiz mit 38,9 Prozent.
Insgesamt konnte die Bettenauslastung
innert zehn Jahren um 6,2 Prozent
gesteigert werden.

Basel Nummer zwei
Die grossen Städte verzeichnen die

meisten Gäste. Hinzu kommt die
Gemeinde Rust, die dank Europapark,
Deutschlands grösstem Freizeitpark, zu
den meistbesuchten Orten der Region
gehört. 2014wurdemehr als jede dritte
Hotelübernachtung in den sieben über­
nachtungsstärksten Orten der Region
gebucht.

Mit über 2,5 Millionen Übernach­
tungen ist Strassburg die klare Nummer
eins vor Basel mit 1,5 Millionen. Das
Dorf Rust hat innerhalb von zehn Jah­
ren die Zahl der Übernachtungen um
65,7 Prozent gesteigert, Basel um
48,5 Prozent.

Währungsturbulenzenmachen
Sonova zu schaffen
Hörgerätehersteller enttäuscht beim Gewinn die Erwartungen

Stäfa. Hörgerätehersteller Sonova hat
Rückschläge erlitten. Der Umsatz
wuchs zwar noch leicht, der Gewinn
ging dagegen spürbar zurück. Anleger
reagierten enttäuscht. Die Aktien
kamen unter die Räder. Das vergangene
Geschäftsjahr 2015/2016 (per Ende
März) sei unter den eigenen Erwartun­
gen geblieben, gestand Sonova­Chef
Lukas Braunschweiler gestern auf der
Bilanzmedienkonferenz am Firmensitz
in Stäfa im Kanton Zürich ein. Der
Umsatz legte lediglich um 1,8 Prozent
auf 2,072Milliarden Franken zu.

Dies ist zwar eine neue Bestmarke,
befriedigt die Konzernleitung aber
nicht. «Vor einem Jahr hatten wir
erwartet, 40 Millionen Franken mehr
Umsatz zu machen», sagte Braun­
schweiler. Das leichte Plus gelang ledig­
lich dank Übernahmen, darunter ist das
Hamburger UnternehmenHansaton.

Schwäche bei Schwellenländern
Denn Sonova bekam Währungs­

turbulenzen zu spüren. Die Franken­
stärke sowie die Schwäche von einer
Reihe von Währungen von Schwellen­
ländernwie Russland, Türkei und Brasi­
lien hätten 80,5 Millionen Franken
Umsatz gekostet, sagte Braunschweiler.
In Lokalwährungen wäre der Umsatz
um 5,8 Prozent gewachsen.

Der Betriebsgewinn vor Abschrei­
bungen (Ebitda) fiel um 5,5 Prozent auf
430,6 Millionen Franken. Unter dem
Strich verdiente Sonova einen Rein­
gewinn von 345,8 Millionen Franken.

Das sind 6,1 Prozentweniger als imVor­
jahr. Obwohl der Reingewinn immer
noch das drittbeste Ergebnis aller Zei­
ten ist, hat das Unternehmen die Erwar­
tungen der Finanzgemeinde deutlich
verfehlt. Analysten zeigten sich in ihren
Kommentaren über den Geschäftsgang
enttäuscht. Auch der Ausblick konnte
sie nicht überzeugen.

Heftig reagierten die Anleger. Die
Sonova­Aktie sackte um 6,6 Prozent ab,
während der Gesamtmarkt (SPI) etwas
tiefer notierte. Zeitweise hatte das Papier
fast zehn Prozent imMinus gelegen.

Im Gegenwind
Sonova sei im vergangenen

Geschäftsjahr in gewissen Märkten im
Gegenwind gestanden, erklärte Braun­
schweiler. So haperte es mit dem
Geschäft in Deutschland und Brasilien
sowie beim US­Grosshändler Costco. In
Deutschland verlor Sonova nach der
Hansaton­Übernahme Kunden bei den
unabhängigen Audiologen.

Auch die Verkäufe von Hörhilfe­
Implantaten, die im Innenohr eingesetzt
werden (Cochlea­Implantate), sanken
um 3,7 Prozent auf 187 Millionen Fran­
ken. Dies sei unter den Erwartungen,
sagte Braunschweiler. Das Kerngeschäft
habe sich indes solide entwickelt. Der
Umsatz mit Hörgeräten stieg um
2,4 Prozent auf 1,885 Milliarden Fran­
ken. Hier half der Kauf von Hansaton,
während auf der anderen Seite der Ver­
kauf des italienischen Ladengeschäfts
negativ zu Buche schlug. SDA

Nachrichten

Auch Telekomfirmen
gegen Werbeanrufe

Bern. Die Schweizer Telekombranche
möchte ihren Kunden Filter gegen
unerwünschte Werbeanrufe anbieten.
Dies ist das Resultat eines Runden
Tisches, den die Konsumentenschutz-
organisationen initiiert haben. Solche
Anrufe sind seit vier Jahren verboten.
Das entsprechende Gesetz ist jedoch
zahnlos geblieben, denn viele Callcen-
ter wanderten ins Ausland ab. Wie der
Schutz gestaltet wird, ist offen. SDA

Wechsel an der Spitze
der Coop-Kommunikation
Basel. Urs Meier hat Mitte Mai die
Leitung der Medienstelle der Coop-
Gruppe übernommen. Das hat die
Detailhändlerin gestern mitgeteilt. Er
folgt auf Denise Stadler, die nach vier
Jahren als Leiterin Medienstelle die
Funktion übergeben hat. Denise
Stadler wird laut Mitteilung nach ihrem
Mutterschaftsurlaub in einer anderen
Funktion in die Coop-Kommunikations-
abteilung zurückkehren. pg

Ertragsrückgang
bei den Pensionskassen

Zürich. Die Pensionskassen in der
Schweiz leiden unter dem Tiefzinsum-
feld. Die Kassen mussten auch in den
ersten vier Monaten des Jahres einen
Ertragsrückgang hinnehmen. Gemäss
einer Schätzung der Anlageberatungs-
firma Complementa haben die Schwei-
zer Pensionskassen von Anfang Januar
bis Ende April lediglich eine Rendite
von 0,1 Prozent erzielt. Im Vorjahr
waren es noch 1,1 Prozent. SDA

Nokia kehrt zurück auf
den Smartphone-Markt
Helsinki. Der einstige Handy-Pionier
Nokia kehrt zurück auf den Smart-
phone-Markt: Das Geschäft werde
über die neu gegründete Firma HMD
Global laufen, teilte das finnische
Unternehmen gestern mit. Damit geht
Nokia kein finanzielles Risiko ein – nach
eigenen Angaben wird es keinerlei
Investitionen in HMD tätigen. HMD
Global gehört «Investoren», deren
Namen nicht offen gelegt wurden. SDA
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ZUR ZEICHNUNG AUFLIEGENDE OBLIGATIONEN IN FRANKEN

Emissions­
frist

Anleihennehmer Rating Betrag
Mio. Fr.

Zinssatz
in %

Laufz.
(Jahre)

Emissions­
preis in %

25. Mai Nidwaldner Kantonalbank 100 0,250 10 100,942
2. Juni Kraftwerke Linth-Limmern AG 1) 170 1,500 6 100,000
3. Juni Aevis Victoria SA 150 2,500 5 100,000
6. Juni AKEB Kernenergie Beteiligungs AG 170 1,625 7 100,792
20. Mai Eli Lilly & Co AA– 200 0,000 2 100,300
20. Mai Eli Lilly & Co AA– 600 0,150 8 100,040
20. Mai Eli Lilly & Co AA– 400 0,450 12 100,000
9. Juni Petroleos Mexicanos (PEMEX) BBB+ 225 1,500 2 100,211
9. Juni Petroleos Mexicanos (PEMEX) 1) BBB+ 150 2,375 5 100,550
1) 1. Coupon kurz Quelle: BEKB

Mit Strahlkraft. Dank dem Europa-Park gehört die Gemeinde Rust zu den
beliebtesten Ausflugs- und Übernachtungszielen im Oberrheingebiet.


