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Immobilienanlagen reduzieren aufgrund ihrer vorteilhaften Korrelationen das Risiko innerhalb eines gemischten Portfolios. 
Bei einer hohen Aktienquote ist der positive Effekt jedoch deutlich geringer als vor einigen Jahren. Bei bestehenden Port-
folios hat sich das Risiko sogar erhöht.

Korrelationen nicht vernachlässigen

Die Korrelation beschreibt die Entwicklung 
zweier Anlagen. Wenn sich die Anlagen je-
weils in die gleiche Richtung bewegen, liegt 
die Korrelation nahe bei 1. Wenn kein Zu-
sammenhang zwischen den Anlagen fest-
stellbar ist, beträgt die Korrelation 0 und 
wenn sich die Anlagen jeweils in die ent-
gegengesetzte Richtung bewegen, liegt die 
Korrelation nahe bei -1. Bei der Zusammen-
stellung eines Portfolios sind Anlagen, wel-
che negativ miteinander korrelieren, sehr 
begehrt. Dadurch wird nämlich das Risiko 
des Portfolios, zumindest aus statistischer 
Perspektive, deutlich reduziert.
Ein Anleger sollte bei der Zusammenstellung 
seines Portfolios die Korrelationen der ver-
schiedenen Anlagen untereinander nicht 
vernachlässigen. Wenn Anlage A steigt, ge-
winnt dann Anlage B auch oder verliert sie? 
In steigenden Finanzmärkten ist es natürlich 
von Vorteil, wenn alle Anlagen an Wert zu-
legen. Finanzmärkte sind jedoch keine Ein-
bahnstrasse und können auch mal fallen. In 
solchen Phasen ist es von Vorteil, wenn sich 
nicht alle Anlagen in die gleiche Richtung 
bewegen. In der Finanzkrise musste man 
allerdings feststellen, dass die Korrelationen 
nicht stabil sind. Beispielsweise sind die Kor-
relationen der Rohstoff-Anlagen (zum Bei-
spiel Öl, Getreide, Industrie-Metalle usw.) mit 
anderen Vermögensklassen wie Aktien und 
Obligation während der Finanzkrise deutlich 
angestiegen. Die vermeintliche Risiko-Re-
duktion, welche durch die Beimischung von 
Rohstoff-Anlagen hätte erzielt werden sol-
len, wurde damit zunichte gemacht.
Ein Grund für die erhöhte Nachfrage 
nach Immobilienanlagen ist sicherlich 
die günstige, also nur leicht positive oder 
negative, Korrelation mit anderen Ver-
mögensklassen. Vor allem institutionelle 
Investoren schätzen solche Anlagen sehr.
Bei der Korrelation sollten unbedingt ei-

nige wichtige Punkte beachtet werden:
•  Ein Korrelationskoeffizient sagt nichts 

über das Ausmass der Bewegung aus. 
Wenn beispielsweise Anlage A und An-
lage B perfekt miteinander korrelieren 
(Korrelationskoeffizient: +1) und Anlage 
A 2  % steigt, kann Anlage B mehr oder 
weniger als 2 % steigen.

•  Ein Korrelationskoeffizient ist nicht stabil.
•  Wie bei allen anderen statistischen Be-

rechnungen haben auch hier der Beob-

achtungszeitraum und der Zeitintervall 
einen grossen Einfluss auf das Resultat. 
Werden tägliche, wöchentliche oder mo-
natliche Zeitreihen verwendet? Wie weit 
geht man in die Vergangenheit?

Trotz den erwähnten Vorbehalten haben 
wir die 12-monatige Korrelation zwischen 
Immobilienfonds, Immobilienaktien sowie 
Schweizer Aktien (SPI) und Obligationen 
(Staatsanleihen 7–10 Jahre) seit Juni 2002 
untersucht und dabei Folgendes festge-
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stellt (vergleiche dazu Grafiken «Immobi-
lienfonds» und «Immobilienaktien»):

Immobilienfonds / Immobilienaktien
Die Korrelation weist zwar grosse 
Schwankungen auf, liegt zurzeit mit +0,26 
nahe beim Durchschnitt von +0,30. Auffäl-
lig ist, dass die Korrelation in schwierigen 
Marktphasen (2002–2003 oder 2007–
2008) jeweils einbricht.

Immobilienfonds /  
Schweizer Aktien (SPI)
Bis 2006 war die Korrelation meistens leicht 
negativ. Danach drehte die Korrelation ins 
positive Terrain und beträgt aktuell +0,29.

Immobilienfonds /  
Schweizer Eidgenossen (7–10) Jahre
Hier ist die grösste Veränderung feststell-
bar. Während dem die Korrelation bis un-

gefähr Mitte 2006 zwischen 0 und +0,5 
schwankte, sank sie in den Folgejahren auf 
-0,5 bis 0.

Immobilienaktien /  
Schweizer Aktien (SPI)
Die aktuelle Korrelation liegt mit +0,58 
leicht über dem Durchschnitt von +0,42 
und war die meiste Zeit positiv.

Immobilienaktien /  
Schweizer Eidgenossen (7–10) Jahre
In der Vergangenheit war die Korrelation 
leicht negativ. Aktuell beträgt sie -0,22 und 
ist damit deutlich unterhalb des Durch-
schnitts (-0,06).

Fazit
Die Korrelationen von Immobilien-Anla-
gen mit anderen Vermögensklassen sind 
weiterhin deutlich unter 1 und tragen da-

mit zu einer Reduktion des Portfolio-Risi-
kos bei. Seit Ende 2006 können wir jedoch 
einen (kleinen) Strukturwandel bei den Im-
mobilienfonds feststellen. Die Korrelation 
gegenüber Aktien und Obligationen hat 
sich deutlich verändert. Eine Beimischung 
von Immobilienanlagen bringt zurzeit bei 
Portfolios mit einer hohen Obligationen-
quote den grösseren Nutzen als bei Port-
folios mit einer hohen Aktienquote. Das 
Risiko hat sich dementsprechend bei Port-
folios mit Aktien und Immobilienanlagen 
erhöht und bei Portfolios mit Obligationen 
und Immobilienanlagen verringert. Die 
Schwankungen dieser Korrelationen sind 
allerdings bemerkenswert. Dementspre-
chend ist es wichtig, die Korrelationen re-
gelmässig zu überprüfen und das Portfolio 
wenn nötig anzupassen. n
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