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lios befinden sich im Kanton Zürich. Auch 
bei den Regionen unterscheiden sich die 
einzelnen im Index enthaltenen Portfolios, 
da sowohl breit diversifizierte Gefässe  
als auch auf einzelne Regionen oder 
Nutzungsarten fokussierte Gefässe ent-
halten sind. 

Die wichtigen Kennzahlen
Pensionskassen verfügen über di-

verse Kennzahlen ihres Immobilienbe-
standes (siehe Grafik  2). Eine wichtige 
Kennzahl ist die Mietzinsausfallquote be-
ziehungsweise der Verlust durch Leer-
stand und Inkassoverluste auf Mietzinsen 
in Prozent des Soll-Mietertrages (netto) in 
einem Jahr. Anlagestiftungen streben in 
der Regel eine Vollvermietung der Liegen-
schaften an, entsprechend hat kein Port-
folio im Index eine Mietzinsausfallquote 
über 10  Prozent. Für den Gesamtindex 
liegt der gewichtete Wert bei 4.7  Pro-
zent. 

Eine weitere im BVV 2 explizit erwähnte 
Kennzahl ist der Fremdkapitalanteil. Je hö-
her der Fremdkapitalanteil, desto höher ist 
allgemein die erwartete Rendite, aber 
auch das erwartete Risiko eines Immobili-
enportfolios. Als Fremdkapital gelten im 
Index alle Hypothekarschulden und übri-
gen verzinsten Verbindlichkeiten gegen-
über Banken und Dritten. Die aggregierte 
Bilanz der im Index enthaltenen Anlage-
gruppen hat eine Fremdfinanzierungs-

Der KGAST Immo-Index misst die Gesamt
rendite eines Immobilienportfolios. Er ent-
hält somit auch Wertveränderung, den 
laufenden Ertrag und Ausschüttungen der 
direkt investierenden Immobilienanlage-
gruppen von Mitgliedern der Konferenz 
der Geschäftsführer von Anlagestiftungen 
(KGAST). Die enthaltenen Anlagegefässe 
sind ausschliesslich schweizerischen Vor-
sorgeeinrichtungen vorbehalten. Der Index 
wird nach dem Nettovermögen der Anla-
gestiftungen gewichtet, die Publikation 
der Renditereihen erfolgt auf der Home-
page der KGAST. 

Strukturvergleiche von Anlageportfo-
lios mit einem Marktindex sind ein Stan-
dardinstrument im Investment Controlling. 
Ziel ist es, Renditeabweichungen zu erklä-
ren und Portfoliorisiken aufzuzeigen. Bei-
spiele für Analysen sind das Zinsrisiko ei-
nes Obligationenportfolios oder der Anteil 
von Finanztiteln in einem Aktienportfolio. 
Bei Direktanlagen in Immobilienanlagen 
sind Strukturvergleiche mit einem breiten 
Marktindex bei Pensionskassen jedoch 
eher die Ausnahme. 

Das Portfolio hinter dem KGAST 
Immo-Index

Anhand der publizierten Jahresbe-
richte der im Index enthaltenen Anlagestif-
tungen haben wir eine Analyse des Indexes 
vorgenommen. Es wurden jeweils die letz-
ten verfügbaren Berichte verwendet. Nach 
Indexgewicht haben rund 40 Prozent des 
Indexes den Jahresabschluss im Juni, 
17 Prozent im September und 27 Prozent 
im Dezember. Weitere Abschlusstermine 
sind im März und Oktober. Der Index um-

fasst gemäss unserer Analyse rund 2000 
Liegenschaften mit einem Marktwert von 
27 M rd. Franken. Der durchschnittliche 
Liegenschaftswert liegt bei rund 13 Millio-
nen.  

Pensionskassen kennen die Gliede-
rung ihres Immobilienbestands nach Regi-
onen und Nutzungsarten. 
Die wenigsten kennen je-
doch die Zusammensetzung 
des im KGAST Immo-Index 
enthaltenen Immobilienport-
folios. Die detaillierte Gliede-
rung ist in Grafik  1 aufge-
führt. Die im Gesamtindex 
enthaltenen Immobilien sind 
mehrheitlich Wohnliegen-
schaften (rund 59 Prozent 
des Immobilienwerts). Etwa 
30 Prozent des Indexportfo-

Der KGAST Immo-Index wird von vielen Pensionskassen als Benchmark 

verwendet. Während die Renditen und einige Kennzahlen der enthaltenen 

Anlagestiftungen öffentlich zugänglich sind, ist nicht sehr viel über das 

hinter dem Index stehende konsolidierte Immobilienportfolio bekannt. 
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Welcher Index ist der richtige?

Anlegern stehen verschiedene Indizes 
für Schweizer Immobilienanlagen zur 
Verfügung. Die Palette umfasst Marktin-
dizes publiziert durch die Schweizer Bör-
se, Transaktionspreisindizes für Eigen-
tumswohnungen oder Einfamilienhäuser, 
Angebotsindizes für Mietwohnungen so-
wie Indizes für Bestandesliegenschaften 
von institutionellen Anlegern der KGAST, 
IPD/Wüest & Partner oder IAZI. Für einen 
aussagekräftigen Vergleich ist die richti-
ge Wahl des Indexes entscheidend. 
Welcher Markt wird abgebildet? Welche 
Liegenschaften sind im Index berück-
sichtigt? Wie häufig werden Liegenschaf-
ten neu bewertet? Welche Kosten sind in 
der Rendite enthalten? Beinhaltet die 
Indexrendite einen Hebel durch den Ein-
satz von Fremdkapital? 
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liefert wertvolle Ansatzpunkte zur Erklä-
rung von Renditeunterschieden. Die Er-
kenntnisse der Gegenüberstellung sind 
umso aufschlussreicher, je besser die 
Pensionskassen nicht nur ihr Portfolio ken-
nen, sondern auch dasjenige, das dem In-
dex zugrunde liegt. n

quote von rund 7.4 Prozent und spiegelt 
den allgemein tiefen Fremdfinanzierungs-
grad der Anlagestiftungen wider.

Mehrere Liegenschaftsportfolios von 
Anlagestiftungen wurden in den vergange-
nen Jahren aufgewertet. Der grösste Teil 
der Aufwertungen lässt sich gemäss Be-
richten der entsprechenden Schätzungs-
experten auf eine Senkung des ange-
wandten Diskontsatzes zurückführen. Die 
Liegenschaften in den Portfolios der Anla-
gestiftungen werden periodisch durch 
externe Schätzer bewertet. Gemäss 
Swiss GAAP FER 26 (Ziffer 14) ist festge-
legt, dass die Ermittlung des Immobilien-
werts nach dem zu erwartenden Ertrag 
unter Berücksichtigung eines risikoge-
rechten Kapitalisierungssatzes (Diskont-
satz) erfolgen muss. Die Spannweite der 
angewandten und publizierten Diskont-
sätze der Anlagestiftungen liegt zwischen 
4.2 und 5.4, im gewichteten Mittel bei 

4.6 Prozent (siehe dazu auch Grafik des 
Monats Seite XY). 

Erkenntnisse aus dem Vergleich
Eine Gegenüberstellung der Immobilienan-
lagen einer Pensionskasse mit dem konso-
lidierten Portfolio des KGAST Immo-Index 
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Grafik 2: Kennzahlen des KGAST Immo-Index 
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Grafik 1: Verteilung der Liegenschaften im KGAST Immo-Index nach Regionen und Nutzungsarten 

Hinweis: Daten jeweils per letzten vorfügbaren Jahresbericht
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