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Pensionskassen mit mehr Immobilienrisiko

Der Anteil der Immobilienobjekte in den PK-Vermdgen hat Gber Jahre zugenommen. Auch aktuelle Wertverluste werden daran nichts andern.

ieriesigen Vermogen der Schweizer
D Pensionskassen wachsen stetig

weiter. Und sie wollen moglichst
stabil und renditebringend angelegt wer-
den. Diese Eigenschaften sehen die Kassen
anscheinend fiir Immobilienanlagen zu-
nehmend gegeben: Gemiss Zahlen von
Swisscanto/ZKB haben sie ihre Allokation
in Immobilien in den vergangenen Jahren
stetig erhoht. Aktuell liegt die Immoblien-
quote bei rund einem Viertel (vgl. Grafik 1).

«Schweizer Immobilien
haben in der Vergangenheit

immer Rendite geliefert.»

OLIVER KUNKEL
Partner, PPCMetrics

Oliver Kunkel, Partner beim Pensions-
kassenberater PPCMetrics, fithrt im Ge-
sprach mit FuW aus: «Zu den Immobilien-
anlagen mit einem Anteil von 20 bis 25%
kommen auch noch die in den Aktienan-
lagen enthaltenen Immobilien hinzu.»
Dazu gehorten neben Immobilienfirmen
auch die Liegenschaften auf den Bilanzen
der Unternehmen, wie etwa Versicherun-
gen. Ausserdem fidnde sich unter den fest-
verzinslichen Papieren ein bedeutender
Anteil von Pfandbriefen.

Damit sind die Pensionen zunehmend
von Wohl und Wehe des Wohnungsmarkts
abhéngig. Da die Immobilienpreise an
der Zinsentwicklung hédngen — niedrige
Hypothekenzinsen begiinstigen hohe
Preise fiir Wohneigentum — wird ange-
sichts steigender Zinsen die Liebe zu der
Anlageklasse nun einem Belastungstest
ausgesetzt. Die Zahlen zur Performance
in den vergangenen Monaten bestdtigen
dieses Bild (vgl. Text unten).

Keine Dominanz der PKs

Gemiss einer Berechnung der Denkfabrik
Avenir Suisse halten die Kassen nun gut
6% des gesamten Schweizer Immobilien-
vermogens von tiber 3800 Mrd. Fr. Bei den
Mietobjekten in der Schweiz sind es um
die 17%. In einem Artikel argumentiert
Diego Taboada, Researcher bei Avenir
Suisse, dass dies noch keine Ubermacht
der Pensionskassen darstellt: «Wir sind
weit entfernt vom Bild einer zunehmen-
den Kontrolle der Vorsorgeeinrichtungen,
die es ihnen ermdglichen wiirde, das Wet-
ter auf dem Immobilienmarkt zu bestim-
men.» Der Anstieg der Investitionen in
Immobilien folge dem Markttrend, der in
erster Linie die Entwicklung von Angebot

Immobilien haben sich in der Schweiz die vergangenen Jahre stabil und renditestark gezeigt — doch zul
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Immobilien haben durch den sich

fiir Schweizer Pen-
sionskassen eine
hoheDurchschnitts-
rendite eingebracht,
nur geschlagen von
Aktien (vgl. Grafik 2).
Die Schwankungen
waren aber deutlich
Kleiner. Oliver Kun-
kel erklart: «Die
Schweizer Immobi-
lien haben als Anlageklasse in den vergan-
genen Jahren immer Rendite geliefert —es
gab zum Beispiel beim Index der Immobi-
lienstiftungen in den letzten zwanzig Jah-
ren kein einziges Jahr mit negativen Ren-
diten. Das beeindruckt natiirlich.»

Rudolf Marty vom Swiss Real Estate In-
stitute der Hochschule fiir Wirtschaft Zii-
rich sieht die Beliebtheit der Immobilien
darin begriindet, dass Anleihen immer
weniger rentiert haben. «In den vergange-
nen Jahren wurden festverzinsliche Wert-
schriften durch Renditeimmobilien er-
setzt, denn nicht-inflationsindexierte
Obligationen bieten aktuell keinen guten
Schutz vor Inflation», erkldrt er gegen-
tiber FuW. Hingegen sei es moglich, bei
den Mieten die Teuerung partiell zu iiber-
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B Angesichts einer relativ hohen Perfor-
mance mit geringen Schwankungen
sind Immobilien fiir Pensionskassen
eine sehr attraktive Anlageklasse.

® Die Kassen werden auch bei Wertver-
lusten ihre Immobilien nicht verkaufen
- man halt sie furr die Mietrendite.

B Hohere Zinsen fiihren zu Buchverlus-
ten, aber hohere Renditen sind positiv.

langsam &dndern-
den Referenzzins-
satz — an Mieter
weitergeben

Neben Immobi-
lien haben Pen-
sionskassen auch
Aktien aufgestockt,
beobachtet Marty:
«Aber dort ist nur
noch wenig Luft
nach oben, da das Risiko zu gross ist. Bei
Renditeimmobilien sehen die meisten
Pensionskassen dagegen noch die Mog-
lichkeit, aufzustocken.»

Hohe Rendite gerechtfertigt

Als Grund fiir die langfristig hohe Rendite
der Immobilien nennt Marty die im Ver-
gleich zu kotierten Anlagen geringere Li-
quiditét. «Steuertechnisch und wegen den
Transaktionskosten ist eine lange Halte-
dauer optimal», sagt er. Doch «fiir die Pen-
sionskassen ist das wegen ihren langfristi-
gen Verpflichtungen eine ideale Anlage.»
Marty hat in einem Arbeitspapier die
optimale Allokation {iber die Anlageklas-
sen fiir eine Schweizer Pensionskasse be-

etzt kam es zu Wertverlusten.

rechnet. Dabei hat er die vergangenen
Schwankungen und Renditen sowie die
Korrelation (Gleichldufigkeit) der ver-
schiedenen Anlageklassen beriicksichtigt.
Demnach wire fiir kein gewiinschtes Risi-
koniveau eine Allokation in Anleihen effi-
zient, Immobilien wiirden das Portfolio
oft dominieren (vgl. Grafik 3). Dabei spie-
len nicht nur die geringen Schwankungen
eine Rolle, sondern auch «die ausseror-
dentlich giinstigen Diversifikationseigen-
schaften von Renditeimmobilien, deren
Ertrag mit der Aktienrendite praktisch
nicht korreliert», wie Marty schreibt.

Risiko grosser als im Index

Gemiss diesen Berechnungen miissten
die Pensionskassen noch viel stirker in
Immobilien investieren. Was hilt sie da-
von ab? Nur ein Teil konnen die relativ ho-
hen Transaktionskosten erkldaren. Ein
weiterer Grund sieht Marty darin, dass
das Risiko einer realistischen Immobi-
lienanlage einer Pensionskasse deutlich
hoher sein wird als der Gesamtmarkt im-
pliziert: «Die Volatilitdt des Immobilienin-
dex ist mit 4% wohl eine untere Grenze.
Wenn eine Pensionskasse ein Renditeob-
jekt kauft, kommt noch das objektspezifi-
sche Risiko hinzu.»

Im aktuellen Umfeld bereiten nicht nur
hohere Zinsen sondern auch die Konjunk-

turlage Kopfzerbrechen. Marty glaubt je-
doch nicht, dass Pensionskassen dadurch
von Immobilien Abstand nehmen wer-
den: «Der Ertrag von Wohnimmobilien ist
stabil» — dank stetigen Cashflows und ge-
ringen Zahlungsausfillen. Nur gewerblich
oder gemischt genutzte Renditeobjekte
diirften konjunkturabhingiger sein -
komme es zum Wachstumseinbruch, sei
dort eine Portfoliobereinigung denkbar.

«Kauft eine Pensionskasse
ein Renditeobjekt, kommt
noch das objektspezifische

Risiko hinzu.»

RUDOLF MARTY
Swiss Real Estate Institute

Berater Kunkel verweist darauf, dass
«Pensionskassen systematisch reagieren»
- nach vorgingig definierten, nicht emo-
tionalen Regeln. Die Strategien seien so
ausgerichtet, dass man damit auch Krisen
durchhalten kénne. Wenn es Anpassun-
gen der Allokation gebe, dann nur gradu-
ell. Eine grosse Aufstockung von Schwei-
zer Immobilienanlagen erwartet er aber
nicht: «Eher konnte es eine Umschichtung
geben in Richtung Ausland.»

Schlechter Jahresanfang fiir Vorsorgewerke

Im ersten Halbjahr haben die Schweizer
Pensionskassen eine schlechte Performance
von -8,9% erleiden miissen, zeigt eine Erhe-
bung der UBS. «Der Juni war der schlechteste
Monat seit langem», kommentiert UBS die
durchschnittliche Monatsperformance von
-3,5%. Alle Anlageklassen ausser Hedge
Funds verloren im Juni an Wert.

Seit Jahresanfang waren die Kursverluste
bei den Aktien am grossten (vgl. Grafik 1).
Doch auch Anleihen haben deutlich an Wert
verloren. Positive Beitrdge werden fiir Private
Equity und Infrastrukturanlagen sowie
Hedge Funds vermeldet. Immobilienwerte
haben im Juni zwar knapp 1% an Wert ver-
loren, stehen aber fiir das Gesamtjahr noch
mit einem kleinen Gewinn in den Biichern.

Oliver Kunkel von PPCMetrics sieht die Im-
mobilienanlagen der Vorsorgeeinrichtungen
«mehrheitlich in konservative, krisenresis-
tente Segmente des Immobilienmarkts
investiert — grossteils sind das Wohnungen
und Objekte mit einer guten Lage.»

Doch der Performanceschock kénnte
verzdgert kommen, gibt Kunkel zu beden-
ken: «Zwei Drittel der PK-Immobilienanlagen
sind nicht kotierte Anlageformen. Da es hier
keine Borsenkurse gibt, kommt es auf die
Bewerter an.» Die Bewerter miissen etwa den
Effekt hoherer Zinsen und héherer Baukos-
ten auf die Preise bestimmen.

Durch die unterschiedliche Performance
der Anlageklassen hat sich die Allokation
verandert, beobachtet Kunkel: «<Da die Be-
wertungen der nicht kotierten Immobilien
noch nicht reagiert haben, aber die Aktien-
kurse gefallen sind, steigt die Immobilien-
quote. Die Obergrenze fiir die Quote konnte
daher naher riicken.» Die Limiten seien aber
«nur Leitplanken» - sei der Vorsorgezweck
nicht gefihrdet, sollte eine Uberschreitung
der Limite kein Problem darstellen.

Wegen der schlechten Performance hat sich
der «technische» Deckungsgrad der Pen-

sionskassen seit Anfang Jahr von 121 auf

1 Performance 2022

105% Mitte Juni verschlechtert (vgl. Grafik 2).
Demnach gibt es weniger Puffer, bevor das
Vermdgen unter die Verpflichtungen féllt.
Doch gemaéss PPCMetrics hat sich die tat-
sachliche finanzielle Lage der Kassen kaum
verschlechtert. Das zeigt der konomische
Deckungsgrad, der kiinftige Verluste und Ge-
winne aus Pensionierungen berlicksichtigt.

Kunkel erklart: «Steigende Zinsen kdnnen
zwar die Bewertungen fiir Anlagen unter
Druck bringen. Aber grundsatzlich sind sie
nicht schlecht fiir Pensionskassen.» Jeder
Beitragsfranken kdnne mit einer héheren
Rendite investiert werden. «Es ist so einfa-
cher, den Mindestzins zu verdienen.»

2 Deckungsgrad Pensionskassen
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