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Analyse der Volatilititen und
der Zinsrisikoeigenschaften
bei Immobilien-Direktanlagen

Von Oliver Kunkel und Stephan Skaanes

Aktuell erstaunt es nicht, dass institutio-
nelle Investoren wie bspw. Pensionskassen
vermehrt in Sachanlagen wie Aktien oder
Immobilien investieren, um das tiefe Zins-
niveau zu «vermeiden». Vor allem Rendite-
immobilien-Direktanlagen werden auf-
grund ihrer vermeintlich risikoarmen Natur
oft als Obligationenersatz mit hohen Ren-
diteerwartungen betrachtet. Vor diesem
Hintergrund stellt sich die Frage: Sind Im-
mobilien-Direktanlagen tatséichlich risiko-
arm und sind sie zur Steuerung der Zins-
risiken auf der Bilanz von institutionellen
Anlegern wie Pensionskassen und Versiche-
rungen geeignet?

EINLEITUNG

Ein bedeutender Teil der Vermé&gensanlagen von Schwei-
zer Vorsorgeeinrichtungen ist in Obligationen angelegt.
Dies aus gutem Grunde, da Obligationen aus einer Asset-
und Liability-Perspektive eine wichtige Funktion beim
Risikomanagement von Rentenverpilichtungen wahr-
nehmen. Angesichts des tiefen Zinsniveaus erstaunt es
nicht, dass Anleger vermehrt in Sachanlagen wie Ak-
tien oder Immobilien investieren, um tiefe oder nega-
tive Zinsen zu «vermeiden». Inshesondere Direktanla-
gen in Immobilien werden aufgrund ihrer vermeintlich
risikoarmen Natur oft als Obligationenersatz mit hohen
Renditeerwartungen betrachtet.

Immobilienanlagen werden durch institutionelle In-
vestoren in der Schweiz sehr unterschiedlich umgesetzt.
Die Spannweite reicht von fokussierten Direktanlagen
{(Region/Nutzungsart), diversifizierten Direktanlagen

==
Swiss Real Estate Journal %%%’gﬁ

mit einem Portfolicansatz, einzelnen indirekte Anlagen
(Anlagestiftungen) bis zur Replikation eines Marktin-
dex aus boérsenkotierten Immobilienfonds. Entspre-
chend verschieden sind die Zielvorgaben fiir die Im-
mobilienanlagen, u.a. fixe Zielrenditen, Bandbreiten flir
Regionen/Nutzungsarten oder Benchmarks als Refe-
renzportfolios.

Vor diesem Hintergrund stellen sich die folgenden zwei
Fragen:

1. Welches Risiko sollte fiir die verschiedenen Umset-
zungsvarianten in Immobilien im Risikomanage-
ment unterstellt werden(z.B. im Asset Liability Ma-
nagement)?

2. Besteht Grund zur Annahme, dass Immobilien die
attraktiven Liability-Hedging-Eigenschaften von
Obligationenanlagen iibernehmen kénnen?

In den folgenden Abschnitten wird auf die Qualitit der
verfiigbaren historischen Datenreihen eingegangen und
die tiefe gemessene Volatilitit der Direktanlagen niher
betrachtet, insbesondere auch im Unterschied zu den
borsenkotierten Immobilienanlagen.

RISIKOPROFIL VON IMMOBILIENANLAGEN

Die Analyse der historischen Datenreihen von Direkt-
anlagen in Immobilien stellt eine Herausforderung auf-
grund einer geringen Verftigbarkeit der Daten sowie
verschiedenster Quellen fiir Messfehler dar. Oftmals
liegen Renditen nur in jihrlicher Frequenz vor oder um-
spannen einen kurzen Zeitraum von zehn oder weniger
Jahren. Ein wesentlicher Teil der Forschung iiber Im-
mobilienanlagerenditen basiert auf Daten fiir die USA
und Grossbritannien mit unterjihrig verfiigharen Da-
ten seit 1978 bzw. 1985 (u.a. Shiller, 2005). Dennoch
koénnen aus einer Datenanalyse dieser Mirkte wichtige
Erkenntnisse fiir Schweizer Anleger gewonnen werden.

Im Vergleich mit bérsengehandelten Immobilienak-
tien haben Direktimmobilien historisch betrachtet eine
bedeutend geringere gemessene Volatilitit. Im Zeit-
raum 1978 bis 2015 lag beispielsweise die annualisierte
Volatilitit des NCREIF Property Index, als Mass fiir die
Schwankungen von Direktanlagen in den USA, bei
4,3% p.a. und damit im der Grossenordnung von lang-
fristigen Obligationenanlagen. Die gemessene Volati-
litit der bérsenkotierten Immobilienanlagen im FTSE
NAREIT US Real Estate Index lag im gleichen Zeitraum
bei17,9% p.a.
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Beide Indizes bilden breit diversifizierte Immobili-
enbestinde sowohl in Bezug auf die Regionen als auch
auf die Nutzungsarten ab. Die Anzahl an Liegenschaften
ist beim Immobilienaktienindex mit tiber 30 000 Ob-
jekten sogar um ein Mehrfaches hoher als beim Index
flir Direktanlagen mit rund 7000 Objekten. Mangelnde
Diversifikation ist als Grund fiir die héhere gemessene
Volatilitit bei Aktienanlagen daher unwahrscheinlich.

EINSATZ VON FREMDKAPITAL

Ein nachvollziehbarer Unterschied ist die unterschied-
liche Bertiicksichtigung von Fremdkapital in den Rendi-
ten: Die Daten der Direktanlagen werden im NCREIF-
Index flir das Immobilienportfolio ohne Einsatz von
Fremdkapital berechnet, wihrend bei den Immobilien-
aktien die Renditen auf dem Eigenkapital und somit
unter Beriicksichtigung des Einsatzes von Fremdkapi-
tal gemessen werden. Beim Einsatz von Fremdkapital
erhoht sich die Volatilitiat der Eigenkapitalrendite. Der
Effekt der Hebelwirkung auf die Renditen wird nach-
folgend mit einem einfachen Verfahren illustrativ auf-
gezeigt.

Die Renditen der Immobilienaktien ohne Fremd-
kapital lassen sich wie folgt approximieren (Geltner,
1993):

ridel =(1—-L)rilev+Lxi

Tae1 Sind die Renditen ohne Leverage,

rey Sind die Renditen inkl. Leverage,

der Parameter L ist die Fremdkapitalquote und

isind die langfristigen US-Hypothekarsdtze (30-Year Fixed Rate Mortgage
Average in the United States; Quelle: www.research.stlouisfed.org).

Wird eine konstante Fremdkapitalquote L von 40% un-
terstellt, dann haben die um den Fremdkapitalein-
satz korrigierten Renditen fiir bérsenkotierte Anlagen
im Zeitraum 1978 bis 2015 eine bereits deutlich tiefere
annualisierte Volatilitit von 10,7%, anstelle von 17,9%
inkl. Fremdkapital.

Prizisere Schitzungen erfordern, dass die Kapital-
struktur sowie die Finanzierungskosten fiir jedes Un-
ternehmen im Zeitablauf ermittelt werden. Das hier
verwendete, einfache Verfahren deckt sich in guter Ni-
herung mit den detaillierten Analysen von Giacomini et
al. (2014), welche fiir den Zeitraum 2002-2011 annuali-
sierte Volatilititen von 25,7% (inkl. Fremdkapital) bzw.
12,2% (exkl. Fremdkapital) ermittelt haben. Die hhe-
ren Werte lassen sich dadurch erkliren, dass der Zeit-
raum stirker von Krisen geprigt war als die betrachtete
Gesamtperiode von 1978 bis 2015.
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GLATTUNGSEFFEKTE BEI DIREKTANLAGEN

Die meisten der verfiigharen Immobilienindizes fiir Di-
rektanlagen, inklusive des hier betrachteten NCREIF-
Index, basieren auf periodischen Schitzgutachten zur
Wertermittlung («mark-to-model»). Indizes fiir bér-
senkotierte Immobilienanlagen basierend demgegen-
fiber auf dem tiglichen Markpreis («mark-to-market»),
welcher vom Buchwert bzw. den Schitzgutachten be-
deutend abweichen kann.

Indizes fiir Direktanlagen neigen dazu, preisrele-
vante Marktinformationen mit einer Zeitverzogerung
zu reflektieren und die Volatilititen nach unten zu ver-
zerren («Glittungseffekte»). Die verzogerte Informa-
tionsverarbeitung zeigt sich deutlich am Beispiel der
Immobilienkrise, vgl. Abbildung 1. Die boérsenkotier-
ten Immobilienanlagen (NAREIT) haben schneller und
stirker auf neue Informationen in Bezug auf die Im-
mobilien-/Finanzkrise in den USA reagiert. Die Preise
der Direktanlagen (NCREIF) haben hingegen erst nach
mehr als 12 Monaten auf Korrekturen auf den Transak-
tionsmérkten reagiert.

Glittungseffekte entstehen, wenn bei der Bewertung
einer einzelnen Liegenschaft die Marktentwicklungen
und Trends iiber einen lingeren Zeitraum von mehre-
ren Monaten bis Jahren berticksichtigt werden (Linne-
mann). Eine weitere Quelle von Glittungseffekten be-
steht dann, wenn die Liegenschaften in den Portfolios
bzw. den Indexreihen zeitversetzt in Tranchen neu be-
wertet werden (Geltner, 1993). Als Folge werden in den
Datenreihen von Direktanlagen historische und aktu-
elle Marktereignisse «vermischt», wodurch diese einen
gleitenden Durchschnitt («Moving-Average Process»)
beschreiben.

Dieser Gliattungseffekt kann sehr deutlich anhand
der historischen Indexreihen aufgezeigt werden: Uber
60% der Renditeschwankungen von des NCREIF-Index
lassen sich im Zeitraum 1978-2015 mit der Rendite vom
Vorquartal erkliren.! In Mirkten mit einer effizienten
Informationsverarbeitung kann aus den Kursverldu-
fen der Vergangenheit nicht auf Kurse der Zukunft ge-
schlossen werden. Die hohere Datenqualitit der bor-
senkotierten Anlagen l4sst sich ebenfalls aufzeigen: Nur
ca. 1% der Renditeschwankungen kann bei den bor-
senkotierten Anlagen (NAREIT) durch die Rendite vom
Vorquartal erklirt werden.

1-R-Quadrat einer Regression der Renditen mit den Renditen vom Vor-
quartal.
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In einem einfachen Verfahren nach Geltner (1993)
kann dieser Glittungseffekt in der Datenreihe des
NCREIF entfernt werden, indem die Autokorrelation
der Renditen mit den Renditen des Vorquartals beseitigt
wird («Reverse Filter»):

ribeo =(1-® ) )riwahr +O* ribeolt—1 T

Theo Sind die beobachteten, d.h. gemessenen Renditen,
Trwanr Sind die angenommenen, «wahren Renditen», d.h. de-smoothed.
Der Parameter (D ist die unterstellte Autokorrelation von roeq mit Twanr.

Korrigiert man die Volatilitit der Immobilien-Direkt-
anlagen auf diese Weise vollstindig um den Glattungs-
effekt, steigt die Volatilitit bedeutend von 4,3% (mit
Glittungseffekt) auf 8,4% (ohne Glittungseffekt) an.

Die Anwendung solcher Filter ist mit verschiedenen
Annahmen verbunden. Beispielsweise haben wir hier
nur die Korrelation mit der Vorquartalsrendite besei-
tigt, wobei lingerfristige Glittungseffekte iiber meh-
rere Quartale ebenfalls wahrscheinlich sind. Die Be-
rechnungen dienen hier in erster Linie der Illustration
des Effekts.
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ZINSRISIKO («DURATION») VON IMMOBILIEN

Zu den zentralen Aufgaben einer Pensionskasse gehort
das Asset- und Liability-Management, d.h. das Ab-
stimmen der Anlagen auf die Verpflichtungen. In die-
sem Zusammenhang sind neben Investitionen mit einer
attraktiven Risikoprimie insbesondere auch diejenigen
Anlagen interessant, deren Preisinderungen sich in je-
der Marktsituation dhnlich verhalten wie diejenigen der
Verpflichtungen. Hierbei ist insbesondere das Zinsrisiko
relevant, da Zinsidnderungen i.d.R. einen grossen Ein-
fluss auf die Hohe der Verpflichtungen haben.

Bei einer Anderung des Zinssatzes kann die prozen-
tuale Preisinderung eines Finanzinstruments anhand
der «Modified Duration gemessen werden. Durch die
richtige Wahl der Duration», d.h. die Duration der An-
lagen ist gleich Duration der Verpflichtungen, kénnte
eine Pensionskasse den Deckungsgrad weitgehend ge-
gen Veridnderungen des Zinssatzes immunisieren («Du-
ration Matching»).

Die Ertrige der Immobilien miissten, um uneinge-
schriinkt fiir ein Duration Matching eingesetzt werden
zu kénnen, einzig und allein von Zinsinderungen ab-
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hingen. Das setzt aber eine Unabhingigkeit der zu-
kiinftigen Ertrige (Cashflows) einer Liegenschaft von
Zinsinderungen voraus, wie es z.B. bei Couponzah-
lungen von Staatsanleihen der Fall ist. Diese Bedingung
wird bei Immobilien verletzt, da Mietertrige sowohl
Marktschwankungen (Angebot und Nachfrage nach
Mietraum) als auch politischen Einfliissen und Kontrol-
len (Mietrecht etc.) unterliegen. Sofern in einem Um-
feld von steigenden Zinsen ebenfalls hohere Ertriage er-
zielt werden konnen, ist die Duration geringer als bei
konstanten Cashflows. Bei entsprechender Nachfrage
nach Mietraum kann die Marktmiete derart ansteigen,
dass die Duration negativ ist (stark steigende Mieten
liberkompensieren die steigenden Kosten der Hypothe-
karzinsen).

EMPIRISCHES ZINSRISIKO VON IMMOBILIEN

Empirische Studien zum Thema «Real Estate Duration»
finden sich in erster Linie fiir den UK-Markt. Beispiels-
weise wurde anhand der Investment Property Databank
(IPD) im Zeitraum 1970-1996 eine Zinssensitivitit fiir
Immobilien von 3,15 gemessen (Hamelink, 2002). Das
bedeutet, dass bei einem Zinsanstieg von +1%-Punkten
die Immobilienpreise im Durchschnitt um -3,15% ge-
fallen sind und umgekehrt. Fiir den Schweizer Wohn-
markt wurde eine empirische Zinssensitivitit von 4,50
im Zeitraum 1995-2008 gemessen (Constantinescu,
2009).

Anhand von einfachen Regressionen kann die Sen-
sitivitit der Renditen von bdrsenkotierten Immobilien-
fonds in der Schweiz (SXI Real Estate® Funds) auf An-
derungen der Zinsen aufgezeigt werden, vereinfacht
anhand der Rendite auf Verfall von 10-jdhrigen Staats-
anleihen. Unsere Analyse erfolgt fiir den Zeitraum Ja-
nuar 1996 bis September 2015, vgl. Abbildung 2.

Die Regression zeigt, dass die Renditen von Immobi-
lien eine Zinssensivitit aufweisen. Der Koeffizient be-
trigt 2,7 und ist statistisch signifikant (99% C.1.). Eine
Zinsidnderung von -1%-Punkt bewirkt einen Anstieg
der Immobilienpreise von +2,7%. Zu beachten ist je-
doch, dass nur 4% der Renditeschwankungen von Im-
mobilien durch Zinsdnderungen erklirt werden kénnen
(R-Quadrat). Die Wertentwicklung ist deshalb wesent-
lich von anderen Einflussfaktoren beeinflusst, z.B. von
Angebot und Nachfrage nach Mietraum oder politischen
Einfliissen.
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Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr{>|t|
(Intercept) 0.3843 0.1320 2.912 0.00394 *x
Zinsdnderung -2.7364 0.8438 -3.243 0.0013€ **

Signif. codes: © ‘**x’ 0.001 **** 0.01 ‘% 0.05 *.” 0.1 * " 1

Residual standard error: 2.012 on 234 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.04301, Adjusted R-squared: 0.038%2
F-statistic: 10.52 on 1 and 234 DF, p-value: 0.001356

Zum Vergleich hierzu zeigen wir die gleiche Regres-
sion fiir die Schweizer Obligationenanlagen (SBI® Dom.
Government) auf. Der Koeffizient betrigt -6,4 und ist
statistisch signifikant (>99% C.1.). Eine Zinsinderung
von -1% -Punkt bewirkt einen Anstieg der Obligatio-
nenpreise von +6,41%. Allein durch Anderungen der
Rendite auf Verfall von 10-jihrigen Staatsanleihen kén-
nen 88% der Schwankungen des Obligationenindex aus
Staatsanleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten erklirt
werden.

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr{(>itl)

{Intercept) 0.2155¢6 0.02383 9.046 <2e-16 ***
Zinsanderung -6.41015 0.15234 -42.077 <2e-16 **~

Signif. codes: 0 “*¥*/ (0,001 ‘*x’ 0.01 ‘¢ 0.05 ‘. 0.1 * ' 1

Residual standard error: 0.3633 on 234 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.8833, Adjusted R-squared: 0.3828
F-statistic: 1771 on 1 and 234 DF, p-value: < 2.2e-16

FAZIT FUR DAS RISIKOMANAGEMENT
VON IMMOBILIENANLAGEN

Im Vergleich mit boérsenkotierten Immobilienaktien
weisen Direktimmobilien historisch betrachtet ein
deutlich geringeres Risiko (Volatilitit) auf. Korrigiert
man die Volatilitit der Immobilien-Direktanlagen je-
doch um den Glattungseffekt (Immobilienbewertungen
werden meist im Zeitablauf geglittet) und die Volatilitt
der Immobilienaktien um den Einsatz von Fremdkapi-
tal, so nidhern sich die gemessenen Volatilititen auf ei-
nen Bereich von 8% bis 10% an. Die Preisschwankun-
gen (Volatilitit) von Immobilien-Direktanlagen werden
entsprechend meist deutlich unterschitzt.

Als Grundlage fiir die Berechnung von Volatiliti-
ten im Risikomanagement, z.B. im Rahmen einer As-
set-Liability-Studie, haben borsenkotierte Immobili-
enanlagen eine hohere Datenqualitit als andere Indizes/
Datenreihen. Zu beachten ist, dass die gemessenen Ri-
sikokennzahlen je nach effektivem Einsatz von Fremd-
kapital im Porfolio korrigiert werden miissen. Eine Vo-
latilitit des Total Returns von 8% bis 10% p.a. erscheint
ein durchaus realistischer Schitzwert fiir das Schwan-
kungsrisiko von Immobilien-Direktanlagen.
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Immobilienanlagen koénnen die attraktiven Liabi-
lity-Hedging-Eigenschaften von Obligationenanla-
gen zudem nur dusserst begrenzt {ibernehmen. Obwohl
eine Zinssensitivitit besteht, kénnen sich Immobilien
je nach Marktumfeld auch v6llig unabhingig von Zins-
dnderungen bewegen. Der Abbau von Obligationenan-
lagen zugunsten von Immobilien-Direktanlagen kann
eine sinnvolle Antwort auf das aktuelle Tiefzinsniveau
darstellen. Immobilien miissen dabei jedoch als eigen-
stindige Anlagekategorie im Rahmen des integrierten
Asset- und Liability-Managements betrachtet werden.
Nie und nimmer handelt es sich bei Immobilien um ei-
nen direkten Ersatz von Obligationenanlagen fiir Pen-
sionskassen oder Lebensversicherungen.
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