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Pensionskassen setzen auf Immobilien —
direkt oder indirekt?

Eine breite Streuung der Risiken ist heute bei Aktien- und Obligationenanlagen eine Selbstverstiandlichkeit.
Anders bei Immobilien: Viele Schweizer Pensionskassen halten ihre Immobilienanlagen immer noch direkt
im lokalen oder regionalen Umfeld. Eigentlich erstaunlich — bieten indirekte Immobilienanlagen fiir
Pensionskassen doch massgebliche Vorteile. Die Verbriefung von Immobilienportfolios in Anlagestiftungen
beispielsweise ermoglicht eine deutlich bessere Diversifikation bei gleichzeitig hoherer Flexibilitiit.

Von Ulrich Braun
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Gesetzliche Anlagevorschriften, eine
hohe Mindestverzinsung sowie der
weiter wachsende Performancedruck
stellen das Anlagemanagement der
Pensionskassen vor grosse Herausfor-
derungen. Weil sich mittels Immo-
bilienanlagen gut diversifizieren lésst,
sind diese in den vergangenen Jahren
wieder verstérkt ins Blickfeld der Pen-
sionskassen geriickt. Wahrend bei Ob-
ligationen und Aktienanlagen heute
eine nationale und internationale Di-
versifikation die Regel ist, steht diese
bei Immobilien erst am Anfang. Wie
der «Swiss Institutional Survey 2005»
von Lusenti Partners und Credit Suisse
zeigt (s. Grafik «Geographische Vertei-
lung»), haben Pensionskassen mit ei-
nem Vermogen von unter 500 Mio.
Franken weit tiber 80% ihrer Liegen-
schaften im lokalen und regionalen
Umfeld investiert — in der Regel also im
selben Kanton oder im Nachbarkanton.
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Verschwindend klein ist auch der
Anteil von internationalen Immobilien
in den Pensionskassenportfolios. Im
Jahr 2006 verfiigten die Schweizer
Pensionskassen iiber ein gesamtes An-
lagevermogen in der Hohe von 581
Mrd. Franken. Wie die Grafik «Vermo-
gensanlagen» zeigt, liegt der Immo-
bilienanteil bei 14,0% bzw. 81,1 Mrd.
Franken. Neben direkten Immobilien-
anlagen sind dabei auch Immobilien-
fonds, -stiftungen oder -aktiengesell-
schaften berticksichtigt. Auslédndische
Immobilien erreichten einen Anteil
von gerade einmal 1,1% oder 6,7 Mrd.
Franken am gesamten Anlagevermo-
gen. Gemiss den gesetzlichen Rah-
menbedingungen wére aber ein Anteil
von bis zu 5% zuldssig. Dies zeigt
deutlich, dass die Immobilienport-
folios vieler Schweizer Pensionskassen
hinsichtlich der geographischen Ver-
teilung ihrer Liegenschaften erhebli-
che Klumpenrisiken aufweisen.

Verbriefung von
Pensionskassenimmobilien im Trend
Um Klumpenrisiken zu vermeiden und
von einer hoheren Investitionsflexibili-
tdt zu profitieren, sind indirekte Immo-
bilienanlagen in den vergangenen Jah-
ren zunehmend in den Fokus der Anle-
ger geraten. Dabei handelt es sich um
die Investition in Immobilienaktien,
-fonds oder -anlagestiftungen. Das
Geld des Investors ist nicht in Back-
steinen und Mortel direkt gebunden,
sondern es ist in Form eines Wertpa-
piers frei handelbar.

Eine Moglichkeit zur indirekten Im-
mobilienanlage, die sich in den letzten
Jahren wachsender Beliebtheit erfreut,
ist die Verbriefung. Unter Immobilien-
verbriefung — auch Sekuritisierung
oder Asset Swap genannt — versteht
man das Einbringen von eigenen Lie-
genschaften in ein Immobilienanlage-

gefdss gegen die Ausgabe von Anteil-
scheinen. Diese Wandlung von direk-
ten zu indirekten Immobilienanlagen
bringt fiir viele Pensionskassen mass-
gebliche Vorteile.

Diversifikation bei Geographie

und Nutzung

Ein entscheidendes Element in der
Risiko/Rendite-Optimierung einer An-
lage ist die Diversifikation. Immobi-
lienmérkte funktionieren auch im Zeit-
alter der Globalisierung sehr regional.
Innerhalb von wenigen Kilometern
konnen sich Angebot und Nachfrage
massiv unterscheiden. So waren zum
Beispiel die hohen Leerstinde im
Schweizer Biiromarkt der letzten Jahre
fast ausschliesslich ein Ziircher Phino-
men, welches sich in der Region Genf/
Lausanne kaum manifestierte. Und
wihrend in Basel die Preise dank star-
ker Abwanderung seit Jahren stagnie-
ren, platzt Genf aus allen Néhten und
ist mit Wohnungsnot und massivem
Preiswachstum konfrontiert. Ahnlich
verhélt es sich mit der Diversifikation
iiber verschiedene Nutzungsarten: Der
Marktzyklus bei Wohnimmobilien ver-
hilt sich anders als derjenige von
Biiro- oder Verkaufsflachen. Die Ent-
wicklungen in den Immobilienmérkten
laufen also weder geographisch noch
zeitlich im Gleichschritt.

Will eine Pensionskasse das
Schwankungsrisiko der Renditen mini-
mieren, ist eine Diversifikation des Im-
mobilienportfolios deshalb zentral.
Um die Risiken optimal streuen zu
konnen, ist eine gewisse Portfoliogros-
se und Anzahl an Liegenschaften notig.
Je stirker ein Immobilienportfolio geo-
graphisch und nutzungsspezifisch kon-
zentriert ist, desto grosser ist das
Risiko. Bei wenig diversifizierten
Portfolios sollte bei der Renditeerwar-
tung die hohere Volatilitdt, also der
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Faktor «Klumpenrisiko», mit einbe-
rechnet werden, was jedoch in der Pra-
xis kaum geschieht.

Dank hoher Liquiditit flexibel

auf Markttrends reagieren

Eine wichtige Charakteristik von di-
rekten Immobilieninvestitionen ist ihre
Iliquiditat. Der Kauf oder das Veréus-
sern einer Immobilie nimmt in der Re-
gel mehrere Monate in Anspruch und
ist mit hohen Transaktionskosten ver-
bunden. Investitionen in indirekte Im-
mobilienanlagen sind demgegeniiber
sehr liquide. Wie bei Aktien und Obli-
gationen konnen Anteilscheine regel-
maéssig gehandelt oder zuriickgegeben
werden. Dabei sind die Transaktions-
kosten vergleichsweise gering. Indi-
rekte Immobilienanlagen bringen so-
mit eine erhdhte Investitionsflexibilitit
mit sich. Der Anleger kann schneller
Anpassungen in seiner Asset Alloca-
tion vornehmen und somit besser auf
verdnderte Marktsituationen reagieren
und sich auf neue Trends in den Mark-
ten einstellen.

Kostenvorteil durch Skaleneffekte

Wie in vielen industriellen Geschéfts-
bereichen spielen auch beim Real Estate
Asset Management Skaleneffekte eine
wichtige Rolle. Das heisst, je grosser
das verwaltete Vermogen, desto effi-
zienter und kostengiinstiger kann die-
ses in der Regel bewirtschaftet werden.
Wihrend sich bei kleinen Immobilien-
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Geographische Verteilung der direkten Immobilienanlagen
nach Vermodgensklasse der Pensionskasse

Anteil an direkten Immobilienanlagen in Prozent
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verwaltern oft eine Einzelperson um
samtliche Geschiftsaspekte kiimmert,
werden bei grossen Asset Managern
professionelle Teams fiir spezifische
Aufgaben eingesetzt. Dies steigert die
Effizienz und verringert die Durch-
schnittskosten in der Bewirtschaftung.
Hinzu kommt, dass grosse Anbieter
beim Einkauf von grossen Immobilien-
portfolios, der Vergabe von Neubau-
und Renovationsauftrigen sowie bei
der Vergabe von Verwaltungsmandaten
iiber eine bessere Verhandlungsposi-
tion und eine grdssere Preismacht ver-
fligen als kleinere Akteure, was zusdtz-
lich zur Kostenoptimierung beitragt.
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Anlagestiftungen sorgen
fiir hohe Stabilit:it
Das optimale Vehikel fiir die Verbrie-
fung von Pensionskassenimmobilien
sind die Immobilienanlagestiftungen.
Diese sind nur offen fiir Vorsorge-
einrichtungen, die im Sinne des BVG
steuerprivilegiert sind, denn die Im-
mobilienanlagegruppen der Anlage-
stiftungen missen ihre Ertrdge nicht
versteuern. Wéhrend sich Aktien und
Fondsanteile taglich an der Borse han-
deln lassen, konnen die Anrechte an
einer Anlagestiftung nur iiber die Stif-
tung gezeichnet und an sie zuriick-
gegeben werden. Die Kursentwicklung
weist deshalb eine hohe Stabilitdt auf.
Die Immobilienanlagegruppen der
Anlagestiftungen sind in den vergan-
genen Jahren stark gewachsen, was
massgeblich auf Asset Swaps von Pen-
sionskassen zuriickzufiihren ist. Die 16
am Schweizer Markt vertretenen Vehi-
kel besassen per Ende 2007 eine Kapi-
talisierung von rund 13,7 Mrd. Fran-
ken. Im Jahr 2007 wiesen die im
KGAST Immobilienindex zusammen-
gefassten Anlagegruppen eine durch-
schnittliche Performance von 4,6%
auf, was leicht iiber der Durchschnitts-
performance der vergangenen finf
Jahre lag. In den kommenden Jahren
wird sich der Trend zur Sekuritisierung
von Immobilienportfolios weiter fort-
setzen, da die Vorteile klar tiberwiegen.
www.credit-suisse.com
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