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Anlage Aktuell

Immobilien als «Obligationenersatz»?

Eine typische Schweizer Pensionskasse
halt einen bedeutenden Teil ihrer Ver-
mogensanlagen in Obligationen. Dies
aus gutem Grunde, da Obligationen
aus einer Asset- und Liability-Perspek-
tive eine wichtige Funktion beim Risi-
komanagement von Rentenverpflich-
tungen wahrnehmen. Aktuell erstaunt
es nicht, dass Pensionskassen vermehrt
in Sachanlagen wie Aktien oder Immo-
bilien investieren, um das tiefe Zinsni-
veau zu «vermeideny.

Vor allem Immobilien-Direktanlagen
werden aufgrund ihrer vermeintlich ri-
sikoarmen Natur oft als Obligationen-
ersatz mit hohen Renditeerwartungen
betrachtet. Vor diesem Hintergrund
stellt sich die Frage: Sind Immobilien-
Direktanlagen tatsachlich risikoarm und
kdnnen sie auch die attraktive Liability-
Hedging-Eigenschaften von Obligatio-
nenanlagen Ubernehmen?

Im Vergleich mit Immobilienaktien wei-
sen Direktimmobilien historisch betrach-
tet ein deutlich geringeres Risiko (Volatili-
tat) auf. Korrigiert man die Volatilitat der
Immobilien-Direktanlagen jedoch um den
Glattungseffekt (Immobilienbewertungen
werden meist im Zeitablauf geglattet) und
die Volatilitat der Immobilienaktien um
den Einsatz von Fremdkapital, so ndhern
sich die gemessenen Volatilitaten einan-
der an. Eine Volatilitdt von 10% p.a. ist
ein durchaus realistischer Schatzwert fur
das Schwankungsrisiko von Immobilien
Direktanlagen. Die Preis-Schwankungen
(Volatilitat) von Immobilien-Direktanlagen
werden entsprechend meist deutlich un-
terschatzt.

Die Renditen der Immobilien-Direktan-
lagen mussten, um uneingeschrankt fur
das Zinsrisikomanagement eingesetzt
werden zu kénnen, einzig und allein
von Zinsanderungen abhdngig sein.

Eine Analyse* zeigt jedoch, dass
Renditen von Immobilien zwar eine
Zinssensivitat aufweisen, die Wertent-
wicklung aber auch wesentlich von
anderen Einflussfaktoren beeinflusst
wird (z.B. Angebot und Nachfrage oder
politische Einfllsse).

Immobilien weisen bei genauer Be-
trachtung ein bedeutendes Preisschwan-
kungsrisiko auf. Sie kénnen die attrakti-
ven Liability-Hedging-Eigenschaften von
Obligationenanlagen zudem nur du-
sserst begrenzt Ubernehmen. Obwohl
eine Zinssensitivitat besteht, konnen
sich Immobilien je nach Marktumfeld
auch véllig unabhangig von Zinsande-
rungen bewegen. Der Abbau von Obli-
gationenanlagen zugunsten von Immo-
bilien-Direktanlagen kann eine sinnvolle
Antwort auf das aktuelle Tiefzinsniveau
darstellen. Immobilien mussen dabei
jedoch als eigenstandige Anlagekatego-
rie im Rahmen des integrierten Asset-
und Liability-Managements betrachtet
werden. Nie und nimmer handelt es sich
bei Immobilien um einen direkten Ersatz
von Obligationenanlagen.

Stephan Skaanes und
Daniela Meletta, PPCmetrics AG

*Quelle: http://www.ppcmetrics.ch/de/tagungen/
pensionskassen/2015-ruckblick/



s @‘ Jéhrlich publizieren wir
i mehr als 40 Fachartikel
zu unterschiedlichen
Fragestellungen.

Publika-
tionen

Unsere Fachleute teilen
ihr Wissen und ihre
Meinungen mit der

- Offentlichkeit.

er PPC Metrics

Erleben Sie uns live an
den diversen Tagungen,
die wir mehrmals jahrlich
und Anlagepolitik organisieren.

wogensanlagen als Inst
ino des Stif

Tagungen

tiftungszweck

PPCmetrics AG
Investment & Actuarial
Consulting, Controlling
and Research. Mehr




