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Immobilien ... 

 

 

 

 

... sind eine beliebte Anlagekategorie bei Schweizer 

Pensionskassen. 

... haben gegenüber Wertschriften einen „Sonderstatus“  

bei Pensionskassen. 

... binden signifikante Managementkapazitäten der PK‘s. 

... müssen derzeit hohe Erwartungen erfüllen! 
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Internationale Diversifikation 
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Anlagen von Pensionskassen 

Quelle: Bundesamt für Statistik; Pensionskassenstatistik 2009 
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Internationale Immobilien für Pensionskassen 

• Immobilien als Teil der Anlagestrategie: 

– Anlageseite 

• Integration sinnvoll, wenn eine höhere Portfoliorendite bei gleichem 

Risiko oder ein tieferes Risiko bei gleicher Rendite resultiert. 

– Verpflichtungsorientierte Sichtweise  

• Integration sinnvoll, wenn Immobilien zusätzlich eine positive 

Korrelation mit den Verpflichtungen aufweisen  

(z.B. Teuerungsausgleich). 

 

Die Integration resp. der strategische Anteil ist im Rahmen 

einer Asset- und Liability-Studie festzulegen. 
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Internationale Diversifikation bei Immobilien (1) 

• Gründe für eine globale Immobilienstrategie 

– Unterschiedliche makroökonomische Bedingungen  

(Bevölkerung und Demografie, Beschäftigung, Konjunktur) 

– Immobilien ermöglichen einen Zugang zu lokalen makro-

ökonomischen Bedingungen unterschiedlicher Regionen.  

 Diversifikation der Anlagen! 
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Internationale Diversifikation bei Immobilien (2) 

• Risiken/Kosten einer internationalen Diversifikation 

– Währungsrisiken  

– Länderspezifische Risiken (z.B. Kapitalflusskontrollen)  

– Umsetzungsaspekte  

• Verfügbarkeit institutioneller Produkte 

• Suchkosten 

• Überwachung 

 



Umsetzung: kotierte Anlagen 

• Investition in börsengehandelte Aktien, welche im 

Immobilienbereich aktiv sind.  

• Vorteile 

– Einfache Umsetzung analog zu einem „normalen“ Aktienmandat 

– Hohe Diversifikation und Handelbarkeit auch bei geringem 

Anlagevolumen 

• Nachteile 

– Industriesektor eines breiten Aktienindex  

(Einteilung gem. MSCI/GICS: „Financials“) 
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Umsetzung: nicht kotierte Anlagen 

• Investition in Anlagegefässe, welche direkt in Immobilien 

investieren / Fund of Funds. 

• Vorteile 

– Analog Direktanlagen: Modellbewertung der Liegenschaften 

– Teilweise institutionelle Gefässe (analog CH Anlagestiftungen), 

d.h. mögliche Kosten-/Steuervorteile 

• Nachteile 

– Grundsätzlich komplexe Umsetzung! 

– Hohe Anforderungen an Investoren (analog Private Equity): 

Risikofähigkeit/Bereitschaft einer Investition in illiquide Anlagen, 

ausreichendes Anlagevolumen, Überwachung etc. 
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Internationale Immobilien für Pensionskassen 

• Die internationale Diversifikation ist ein akzeptiertes 

Konzept, auch bei Immobilien. 

 

• Eine Investition scheitert nicht zuletzt aufgrund fehlender 

oder nicht attraktiver Umsetzungsmöglichkeiten: 

– Kotierte Anlagen im Ausland werden teilweise als ein 

unzureichender Ersatz für CH Direktanlagen wahrgenommen.  

– Nicht kotierte Anlagen sind aufwändig in der Umsetzung, bei 

geringen Anlagevolumina oftmals kostenintensiv und benötigen 

eine entsprechende Risikofähigkeit für illiquide Anlagen. 


