Anlagestrukturen fiir Immobilien

Wie Alterskapital zu Zement wird

Pensionskassen investieren massiv in Schweizer Liegenschaften. Viele

IN KURZE

Die Renditen von Schweizer
Liegenschaften sind ansprechend,
gehen aber leicht zuriick. Dies halt
Kassen nicht davon ab, noch mehr

in Immobilien zu investieren. Den
Gang ins Ausland scheuen viele.
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Kassen versuchen, (ber indirekte Anlagegefasse den entsprechenden

Anteil noch auszubauen. Ohne klare Strategie droht Erntichterung.

Im Umfeld negativer Zinsen sind Immo-
bilienwerte dusserst beliebt und helfen,
den Anlagenotstand etwas zu lindern.
Die Preise von Immobilienfonds und
Immobilienaktiengesellschaften haben
in diesem Jahr Hoéchststinde erreicht
und werden von einer hohen Aktivitit
bei Emissionen begleitet. Die Transak-
tionspreise von Direktanlagen liegen
entsprechend auf historisch hohen
Niveaus und geben weiterhin Antrieb fiir
grossere Projektentwicklungen in den
Agglomerationsriumen.

Bei Pensionskassen ist heute eine stra-
tegische Allokation in Schweizer Immo-
bilien von 15 bis 25 Prozent iiblich, effek-
tiv investiert sind durchschnittlich etwa
20 Prozent. Das aktuelle Vermégen in der
beruflichen Vorsorge liegt bei rund 900
Mrd. Franken. Folglich sind 180 Mrd.
seitens der Pensionskassen in Liegen-
schaften investiert. Dies ist in der Tat be-
achtlich und entspricht iiber 10 Prozent
des gesamten Liegenschaftenanlagever-
mogens, das auf rund 1400 Mrd. Franken
geschitzt wird. Hinzu kommt rund 1750
Mrd. Franken privates Liegenschaftenver-
mégen. Damit ist praktisch jede Schwei-
zerin und jeder Schweizer hochgradig im
Liegenschaftenmarke investiert.

Vielfach historisch
gewachsene Bestdnde

Die Anlagen der Pensionskassen in
Liegenschaften sind meist historisch ge-
wachsen. Industrieunternehmen und
auch die 6ffentliche Hand hatten frither
hiufig lokal in Miet- und Geschiftslie-
genschaften investiert. Die entsprechen-
den Pensionskassen verfiigen damit iiber
die heute stark gesuchten Bestandeslie-
genschaften an zentralen Lagen.

Dabei kann durchaus auch eine Quote
iiber 50 Prozent vorkommen. Vor dem
Hintergrund der Finanzkrise liess sich
diese Position meist problemlos als Er-
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weiterung der Anlagebegrenzung gemiss
Art. 50 Abs. 4 BVV 2 schliissig begriin-
den.

In der Tat hitten viele Pensionskassen
gerne noch mehr Liegenschaften, da
nebst der vergleichsweise attraktiven
Rendite eine tiefe Volarilitit zu einem
sehr attraktiven Rendite-Risiko-Verhile-
nis fithrt. Gerade hier warnen kritische
Beobachter der jahrelangen Immobilien-
hausse vor moglichen Verwerfungen, da
die Liquiditit des Marks iiber- und die
Voladilitdt unterschitzt wird.

Sinkende Renditen

In unserer diesjihrigen Studie zur
Lage der Immobilien bei den Pensions-
kassen stellten wir fiir 2016 sinkende
Renditen fest. Die durchschnittlichen
Brurttorenditen im untersuchten Immo-
bilienpool betrugen iiber alle Liegen-
schaften 5.4 Prozent. Die Bruttorenditen
des Wohnsegments lagen mit 5.3 Pro-
zent unter den Renditen des gemischt-
kommerziellen Segments mit 5.6 Pro-
zent. Die hohe Nachfrage nach Anlage-
immobilien mit Wohnnutzung setzten
die Renditen fiir dieses Anlagesegment
unter Druck: Lagen die Nettorenditen
2013 noch bei 4.7 Prozent, waren es
2016 noch 4.3 Prozent.

Im Transaktionsmarkt sind heute
Auktionsprozesse iiblich, bei denen je
nach Objekt zu weit tieferen Renditen
gehandelt wird (siche dazu auch Artikel
Eckert, Seite 60). Durch den Ausbau des
Immobilienengagements der Pensions-
kassen und Versicherer sowie das be-
schrinkte Angebot bei gleichzeitig hoher
Nachfrage sind adiquate Investitions-
méglichkeiten in Schweizer Immobilien
entsprechend schwieriger geworden.

Indirekte Investitionen im Trend
Nebst dem aktuellen Marktumfeld

sind auch der erhéhte Managementauf-
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wand und die mit einzelnen Liegenschaf-
ten verbundenen Klumpenrisiken we-
sentliche Griinde fiir Investitionen in
indirekte Liegenschaften.

Die erste Wahl fiir Vorsorgeeinrich-
tungen ist dabei meist das stark gewach-
sene Segment der Anlagestiftungen, ge-
folgt von Immobilienfonds und Immo-
bilienaktiengesellschaften mit Fokus auf
den inlindischen Market. Seit einigen
Jahren werden zunehmend auch Investi-
tionen in Auslandsimmobilien disku-
tiert. Wihrend viele Vorsorgeeinrichtun-
gen das Potenzial des Schweizer Immobi-
lienmarkts mittels einer sehr hohen
Anlagequote bereits ausschopfen, sind
Investitionen in auslindische Immobi-
lien immer noch relativ selten.

Anlagestiftungen

Die meisten Anlagestiftungen weisen
ein langjihrig aufgebautes Bestandes-
portfolio auf und werden jihrlich zum
Marktwert bewertet. Die Anteile werden
zu diesen Marktwerten ausserborslich
mit einer Ausgabekommission ausgege-
ben, so dass keine Aufpreise zum inneren
Wert, sprich dem Net Asset Value
(NAV)," bezahlt werden miissen.

Das Segment ist iiber die letzten Jahre
stark gewachsen. Ende Juli umfassen al-
lein die 29 im KGAST Immo-Index er-
fassten Anlagegruppen ein Gesamtver-
mégen von 36 Mrd. Franken. Die
durchschnittliche jihrliche Performance
{iber fiinf Jahre lag bei 5.7 Prozent. Da-
bei schneiden jiingere Anlagestiftungen
aufgrund der mit dem Aufbau verbunde-
nen Kosten und einem spiten Marktein-
stieg relativ betrachtet schlechter ab. Ge-
rade die neuen Anlagestiftungen zeich-
nen sich aber durch Emissionen aus,
wihrend viele iltere Gefisse fiir Neu-
zeichnungen geschlossen sind.

Anlagestiftungen sind aufgrund der
jihrlichen Bewertung und der damit ver-
bundenen tiefen Volatilitic sowie der
steuerlichen Behandlung wohl die ad-
iquateste Alternative zu Direktanlagen.

Anlagefonds und Aktiengesellschaften
Eine weitere Méglichkeit sind Immo-
bilienfonds und Immobilienaktienge-
sellschaften, die zum weitaus grossten
Teil an der Bérse gehandelt werden. Die

T Zu diesem und weiteren Fachbegriffen siehe
Glossar, Seite 87.

beiden Segmente umfassen ein Volumen
von rund 47.5 respektive 19.5 Mrd. Die
annualisierte Gesamtperformance war in
den letzten fiinf Jahren mit 5.0 und 7.0
Prozent sehr gut. Die Aufpreise zum in-
neren Wert der Gefisse lagen in diesem
Jahr mit durchschnittlich 33 und 24 Pro-
zent auf historisch hohem Niveau.

Der Borsenhandel bieter den Vorteil
einer permanenten Preisbildung, was mit
einer erhohten Volatilitit einhergeht.

Immobilienaktiengesellschaften ha-
ben ihren Anlagefokus hiufig im Bereich
der Geschiftsliegenschaften und sind je
nach Unternehmen mit weiteren Aktivi-
titen verkniipft. Demgegeniiber sind
Immobilienfonds reine Anlagegefisse
mit einer gesetzlich eingeschrinkten
Maglichkeit der Verschuldung, die den
Anlagefokus mehrheitlich auf das Wohn-
segment legen.

Wihrend Akrtiengesellschaften teil-
weise als einzelne Positionen in der Ak-
tienquote gehalten werden, ist eine
Grundallokation in Immobilienfonds im
Immobilienanteil durchaus iiblich. Da-
bei werden vor allem grossvolumige und
damit breit diversifizierte Produkte zur
Marktabdeckung gehalten.

Nebst der direkten Investition in die
entsprechenden Titel kénnen iiber In-
dexprodukte auch aktive oder passive
Positionen in diesem Segment gehalten
werden. Sowohl bei Immobilienfonds als
auch bei Aktiengesellschaften gibt es
ausserborslich gehandelte Titel, die je-
doch aufgrund des geringen Volumens
ein eigentliches Nischendasein fristen.

Wie Pensionskassen investiert sind
Die typische Allokation im Bereich
der Pensionskassen lisst sich damit wie
folgt zusammenfassen: Einige Pensions-
kassen verfiigen iiber einen historisch
gewachsenen Bestand an direkten Anla-
gen, der hiufig selbst verwaltet wird. Vor
allem bei Bestinden im Wert von weni-
ger als 500 Mio. Franken wird die Ver-
waltung der Liegenschaften ausgelagert.
Kleinere Bestinde, die iiber eine un-
geniigende Diversifikation verfiigen,
wurden in den letzten Jahren gerne mit-
tels einer Sacheinlage in eine Anlagestif-
tung iiberfithrt. Solche Verschiebungen
erfolgten meist mit Gewinn und mit
entsprechenden personellen Restrukeu-
rierungen bei der Verwaltung.
Alternativ, aber eher selten, wurden

«Die erste Wahl fir
Vorsorgeeinrichtungen ist
meist das stark gewachsene
Segment der Anlagestiftungen,
gefolgt von Immobilienfonds
und Immobilienaktien-
gesellschaften mit Fokus
auf den inldndischen Markt.»

auch Bestinde verkauft, eine Wiederan-
lage in den genannten Investitionsmog-
lichkeiten vorgenommen oder die Allo-
kation reduziert.

Pensionskassen, die iiber keinen his-
torisch gewachsenen Bestand an Liegen-
schaften verfiigen, haben meist eine
Grundallokation in Anlagestiftungen
aufgebaut und erginzen diese mit einer
bewussten Wahl von neuen Produkten.
Alternativ, vor allem aufgrund der be-
grenzten Zeichnungsméglichkeit bei
den Stiftungen, werden auch grossvolu-
mige Fonds oder Aktiengesellschaften
gezeichnet.

Der Gang ins Ausland fillt den meis-
ten Kassen immer noch schwer, da es
hier eine Vielzahl von Anbietern gibt
und der Aufwand fiir die Erreichung ei-
nes Marktverstindnisses sowie die Prii-
fung der Investitionsstrukturen und des
Managements hoch ist. Entsprechend
sind es vor allem gréssere Kassen, die sich
dieses Themas annehmen. Kleinere Kas-
sen wihlen hiufig Dachfondsstrukturen,
die eine breite Diversifikation sicherstel-
len.

Saubere Analyse, klare Strategie

Direke oder indirekt — Liegenschaften
unterliegen wie jedes gehandelte Gurt
den Schwankungen der Mirkte. Gerade
nach einer iiber zehnjihrigen Hausse bil-
det eine klare Strategie auf Basis einer
soliden Portfolioanalyse die Grundvor-
aussetzung fiir eine erfolgreiche Anlage.
Auf dieser Basis werden Pensionskassen
auch in Zukunft Freude an ihren Liegen-
schaften haben. |
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