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INTERVIEW DES MONATS

PENSIONSKASSEN
IM BLICK

Die Pensionskassen sind die grossten Institutionellen im Schweizer Immobilienmarkt.
Um zu verstehen, was sie umtreibt, ist die alljahrliche HSLU-Anlegerbefragung die
Referenz schlechthin. Die vierte Auflage férderte mitunter Uberraschendes zu Tage.

Interview: BIRGITT WUST

IMMOBILIEN BUSINESS: Herr Kloess (SK),
die HSLU-Studie «Anforderungen an
Immobilienanlagen aus Sicht institutio-
neller Anleger» ist im vergangenen Jabr
in der vierten Auflage erschienen — und
wie zu horen ist, arbeiten Sie bereits

an einer weiteren Edition. Was gab den
Anlass fiir eine solche Studie?

STEPHAN KLOESS (SK): Die Idee ist in
einer gemeinsamen Diskussion
entstanden. Es gab in friheren Jahren
verschiedene dhnliche Studien, die
aber Uber die Zeit nicht weiterverfolgt
wurden. Somit haben wir hier eine
Lucke gesehen, die Haltungen und
Umsetzungen von Immobilieninvesto-
ren aufzunehmen und zu publizie-
ren. Dies auch, um Themen, die bewe-
gen zu adressieren und um den Dis-
kurs in der Branche zu foérdern. Mittler-
weile sind wir die umfassendste
Immobilienstudie im Schweizer Markt.

Herr Davidson: Wie kommt die

Studie in der Branche an?

JOHN DAVIDSON (Jp): Die Branche schitzt
den Fokus auf die wichtige Assetklasse
Immobilien und die Behandlung der
damit zusammenhingenden Trends und
Aktualitaten. Die Auflockerung in den
Titeln mit dem jeweiligen Bezug zu
Filmtiteln wie 2025 Die (un-)endliche
Geschichte?, gibt der Studie die notige
Lockerheit. Somit sind wir stolz, dass
wir bei jeder Durchfiithrung die Teilneh-
merzahl erhéhen konnten, bei Pen-
sionskassen (PK), Fonds, Anlagestiftun-

gen und Versicherungen. Die hohe
Teilnehmerzahl respektive eine Teil-
nahme von tiber 50 Prozent der
Pensionskassenvermogens hilft, die
Akzeptanz in der Branche zu ge-
winnen und mit Resultaten zu tber-
zeugen.

Herr Steffen: Weshalb widmet die
Studie dem Anlageverbalten

der PK besondere Aufmerksamkeit?
DANIEL STEFFEN (Ds): Auf den PK liegt ein
besonderer Fokus, weil sie die wich-
tigste Gruppe institutioneller Investoren
im Schweizer Immobilienmarkt sind
und rund einen Viertel ihres Vermogens
in Immobilien halten. Fur die Alters-
vorsorge der Bevolkerung ist entschei-
dend, wie diese Gelder alloziert

«Es ist berausfordernd

in einem Markt,
der seit iiber 25 Jahren
stabil hochlduft,
Risiken am Horizont

zu sehen.»
Stephan Kloess, KRE

werden, insbesondere in einer Phase
tiefer Zinsen und zunehmender
Regulierung. PK halten sowohl direkte
Immobilien als auch Beteiligungen an
Anlagestiftungen und Fonds — somit
sind sie aus einer Marktbetrachtung
mehrfach interessant. Doch auch die
Abdeckung bei Anlagestiftungen (62%
der Anzahl), Fonds (50% der An-
zahl) und Versicherungen ist hoch.

Sie unterscheiden nach kleinen,
mittleren und grossen PK. Gibt es Un-
terschiede im Anlageverbalten?

Jp: Ja, es gibt grosse Unterschiede bei
der Zusammensetzung der Immobi-
lienallokation. Wahrend grosse PK tiber
50 Prozent der Immobilienallokation
direkt in Immobilien investieren, ist
dieser Anteil bei kleinen PK nur rund
40 Prozent. Die Differenz allozieren
kleinere PK in indirekte Vehikel wie
Fonds oder Anlagestiftungen. Zudem ist
der Anteil an Auslandimmobilien bei
grossen PK mit rund 14 Prozent versus
11 Prozent bei kleinen PK hoher.

Die kleinen PK haben die direkten
Anlagen gegentiber der letzten Umfrage
weiter ausgebaut und wollen sie noch
weiter ausbauen. Was sind die Griinde?
ps: Grosse PK weisen historisch ge-
wachsene Direktbestinde, interne
Immobilienkompetenz und Skalenvor-
teile im Management auf, was hohe-

re Direktquoten von rund 50 Prozent
erklart. Kleinere PK stehen oft vor

der Herausforderung, dass sie bei di-
rekten Immobilien die hohe Manage-
ment-Intensitat und das spezifische
Know-How schwerer abbilden kénnen.
Aufbau und Unterhalt beider Themen
lohnt sich bei kleinen Bestinden oft
nicht. Trotzdem wollen auch kleinere
PK direkte Immobilien ausbauen. Die
Umfrage zeigt, dass dabei viele zentrale
Funktionen bis hin zum Asset Mana-
gement ausgelagert werden. Griinde der
nach wie vor steigenden Quoten sind
die niedrigen Zinsen und die stabilen
Cashflows aus dem Sektor Wohnen, auf
dem in der Regel der Fokus liegt.
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DIE AUTOREN
DER STUDIE

Zum Forschungsteam des In-
stituts fur Finanzdienstleistun-
gen Zug der Hochschule Lu-
zern, das zum vierten Mal in
Folge die Entwicklungen bei
Investitionen von institutio-
nellen Anlegern in Immobi-
lien und Hypotheken unter-
sucht hat, zihlen Prof. Dr.John
Davidson (links), Dozent und
Projektleiter an der HSLU,
Dr. Stephan Kloess (Mitte),
Grinder und Geschiftsfihrer
von KRE KloessRealEstate,
und Prof. Dr. Daniel Steffen,
Dozent an der HSLU (rechts).

Ab welcher Portfoliogrésse lobnt es fiir
kleine PK, Immobilien selbst zu halten?
sk: Meines Erachtens ist es in erster
Linie eine Frage der Organisation. Es
macht mit Sicherheit Sinn, ein direk-
tes Portfolio zeitlich stringent in einem
ersten Schritt auf 300 bis 500 Millionen
Franken aufzubauen. Hierbei werden in
der Regel wesentliche Funktionen
ausgelagert. In einem zweiten Schritt
sollte dann ein Volumen von circa

1 Milliarde Franken erreicht werden.
Dies lasst dann zu, ausgelagerte
Funktionen zu internalisieren. Grund-
satzlich hingt es nattrlich von der
vorliegenden Immobilienquote und
dem Wachstum der PK ab.

Sind neue Immobilienanlagevebikel bei
den PK und Anlagestiftungen geplant?
sk: Anlagevehikel brauchen eine
gewisse Grosse. Im aktuellen Umfeld
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haben es Kapitalerhbhungen fir
bestehende Produkte und deren tber
Jahre aufgebauten Bestandsportfolios
relativ einfach. Neue Produkte dagegen
wirden es schwer haben, ein Port-
folio aufzubauen und die notigen Ren-
diten zu erzielen, da aktuell Einkidufe
im bevorzugten Risk/Return-Profil nur
zu sehr tiefen Renditen umgesetzt
werden konnen. Dies ist einer der Griin-
de, weshalb Anlagestiftungen keine
neuen Anlagevehikel planen.

Nebmen Sacheinlagen zu?

ps: Sacheinlagen sind fiir jede vierte
Pensionskasse ein Thema. Das ist eine
nicht vernachlissigbare Grosse. Neu
war in der letzten Umfrage, dass nicht
nur kleinere PK sondern auch grosse
PK Interesse an Sacheinlagen zeigen. Es
konnte durchaus sein, dass es hier etwas
Bewegung gibt. Doch Im Umbkehr-

schluss sind eben auch 75 Prozent
nicht an Sacheinlagen interessiert — weil
sie diese schon vorgenommen haben
oder strategisch anders ausgerichtet
sind. Das begrenzt diese Bewegung.

Worin besteben die Herausforderungen
bei den Direktanlagen?

sk: Unseres Erachtens gibt es zwei zen-
trale Herausforderungen: Zum einen
die Regulation und der Umgang mit
derselben. Also die Antwort auf die
Frage der regionalen oder sektoralen
Anpassung des Portfolios, um der
Regulierung aus dem Weg zu gehen
sowie der Massnahmen, die sich auf
der operativen Seite ergreifen lassen, um
mogliche Folgen abzumildern. Zum
anderen die Frage der Aufstellung einer
effektiven und effizienten Organisa-
tion, um die Wertschopfung im Haus
fiir das Portfolio zu realisieren.

Inzwischen iiberschreiten einige PK die
BVV2-Limite — ist das zuldssig?

sk: Das ist korrekt. 18 Prozent der PK
liegen tber der Limite. Spannend ist,
dass von diesen 77 Prozent die hohe
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Quote halten wollen und einige sogar
leichte Erhohungen planen. Fur die
Uberschreitungen gibt es zwei Griinde:
Verschiebungen am Kapitalmarkt und
der eigene strategische Wille. Die Limite
von 30 Prozent ist jedoch keine harte
Grenze mit einem automatischen Sank-
tionsmechanismus, 16st aber klare
Pflichten aus. Die PK ist aufgefordert,
sich aktiv mit der Risikolage und

den Anlagerichtlinien auseinanderzuset-
zen. Sucht eine PK mit einer Begriin-
dung, die aufzeigt, dass trotz Uberschrei-
tung die Sorgfalts- und Sicherheitspflicht
eingehalten werden, den Kontakt zur
Aufsicht und kommt den Pflichten nach,
werden hohere Quoten geduldet.

Nimmt mit dem weiteren Ausbau der
Immobilieninvestments die Professiona-
lisierung in Sachen Real Estate zu?

Jp: Insbesondere kleine (76 %) und mitt-
lere PK (59 %) denken uber Ausla-
gerung von Wertschopfungsschritten
nach. <Zu geringe Ressourcen» und
«Fehlendes Know-How» sind bei kleine-
ren und etwas abgeschwicht bei
mittleren PK die Haupttreiber fiir die
Auslagerung von Asset- und Portfo-
liomanagement. Somit kann schon von
einer Professionalisierung in diesen
Segmenten gesprochen werden.

© Marco Blessano

Nur ein Drittel

der Befragten investiert
aus Uberzeugung

in Nachbhaltigkeit, das
heisst, zwei Drittel

investieren auf Grund
von politischem Druck
und Regulierung.»

John Davidson, HSLU

Alle PK wollen laut der Studie im
Hypothekarbereich wachsen. Erwdchst
den Banken in der Immobilienfin-
anzierung damit eine Konkurrenz?

ps: Gerade im Tiefzinsumfeld geben

in der Umfrage PK an, dass Hypotheken
deutlich attraktiver sind als Obligatio-
nen, was die Griinde fiir das angespro-
chene Wachstum sind. Tatsichlich
weisen PK in den letzten Jahren ein
deutlich grosseres Hypothekarwachstum
als Banken auf, dies jedoch mit einem
niedrigen Marktanteil von circa 2 Prozent.
Aus diesem Grund sind Banken weiter-

hin klar die dominante Grosse. PK sind
aber eine ernstzunehmende Nischen-
konkurrenz, die weiterhin Chancen zu
wachsen wahrnehmen wird.

Unterliegen PK dbnlichen Reglements
wie Banken, die ibre Kreditvergabe
aufgrund der Basel-III-Regulierung
restriktiver handbhaben? Wie ist es

um die Risiken bestellt?

JD: Pensionskassen wollen den Bereich
Hypotheken ausbauen, dies je nach
Grosse der PK auf unterschiedliche Art.
Grosse PK durch Direktvergabe und
kleinere PK durch indirekte Vehikel. Wir
glauben nicht, dass dies einen Risiko-
faktor darstellt, da PK vor allem Wohn-
liegenschaften bis zu einer Belehnung
von 80 Prozent finanzieren. Das Risi-

ko liegt bei den niedrigen Renditen eher
auf einer Wertkorrektur der Liegen-
schaften und nicht bei der Finanzierung
von Hypotheken.

Begebrtestes Anlageziel bei Schweizer
Institutionellen bleiben Wobnimmobilien
im eigenen Land — die sich bekanntlich
durch ein hobes Preisniveau und
tiberschaubare Renditen auszeichnen.
Womit sich die Frage stelit, ob solche
Engagements wirtschaftlich nachhaltig
sind — insbesondere fiir Vorsorgeein-
richtungen. Reicht der aktuelle Spread»
zwischen einer Immobilienanlage und
Bonds, um Auszablpline zu bedienen?
ps: Die Umfrage zeigt, dass die Pen-
sionskassen nach wie vor von der
Attraktivitit von Schweizer Wohnimmo-
bilien tiberzeugt sind. Die letzten

25 Jahre geben ihnen recht: Steigende
Preise haben hohe Wertinderungs-
renditen bei gleichzeitig moderaten, aber
sehr stabilen Cash-Flow-Renditen
ermoglicht. Die Planbarkeit der Cash-
Flows durfte auch in Zukunft be-
stehen bleiben, wihrend die Wertin-
derungsrenditen weniger gut planbar
und damit risikoreicher sind. Gerade
im Tiefzinsumfeld sind die Alternativen
rar und die Kombination aus stabilen
Ertrigen und der Chance auf Wertin-
derungsrenditen attraktiv. Der — wenn
auch geschrumpfte — Spread wird im
Verhiltnis zum Risiko als akzeptabel
eingeschitzt. Gleichzeitig entstehen bei
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einigen PK Klumpenrisiken, die nicht
unterschitzt werden durfen.

Apropos Klumpenrisiken: Sektorale
und geografische Diversifikation scheint
geboten — doch bisher haben die von
Ihnen befragten Institutionellen noch
keine signifikanten Auslandsexposures
aufgebaut oder planen dies. Woher
rithrt die Zuriickbaltung?

sk: In der Tat. Da sich eine geografi-
sche Diversifikation in der Schweiz
weniger effektiv umsetzen lisst, ist der
Blick ins Ausland der richtige Reflex.
Griinde, warum hier aktuell zurtickhal-
tend reagiert wird, liegen in der ho-
hen Stabilitit des Heimatmarktes — Vola-
tilitdt ist nicht gesucht — und den hohen
Kosten einer Wihrungsabsicherung, so
dass es fur klassische Core-Investments
herausfordernd ist, eine Schweizer
Bestandsportfoliorendite sicherzustellen.
Hinzu kommen die Herausforderungen,
die in der Umsetzung liegen — also der
Auswahl und der Steuerung aus-
lindischer Investment-Manager. Allerdings
ist aktuell ein sehr guter Einstiegszeit-
punkt, da in vielen Auslandsmirkten der
Boden erreicht ist, sich die Nachfrage
auf Nutzer- und Investorenseite wieder
erhoht. Auslandsmirkte sollten regional
und sektoral differenziert angeschaut
werden, dann lassen sich Chancen wahr-
nehmen.

Der Homebias bliebt besteben — geben
die von Ihnen befragten Marktteil-
nebmer von einer ldngeren Aufwdrts-
phase an den Schweizer Immobi-
lienmdrkten aus?

sk: Es ist herausfordernd in einem Markt,
der seit tiber 25 Jahren stabil hoch-
lzuft, Risiken am Horizont zu sehen. Ein
Grund fiir den weiteren Homebias ist,
dass es grossere Bestandsportfolios gibt,
die auch bei Zukiufen zu aktuell
niedrigen Renditen immer noch einen
ausreichenden Renditespread zu
10-jdhrigen Staatsanleihen produzieren.
Dartiber hinaus gehen viele Markt-
teilnehmer von einem sich weiter stabil
entwickelnden Markt — also einer
stabilen Nachfrage auf der Nutzer- und
der Investorenseite aus. Hinzu kommit,
dass die Marktteilnehmer, die die Schwei-
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zer Krise in den 90er Jahren aktiv miter-
lebt haben, weniger geworden sind
und es eine ganze Generation von Markt-
teilnehmern gibt, die nur einen Gber-
langen Aufwirtszyklus kennen.

Was war das aus Ihrer Sicht erstaun-
lichste Ergebnis der Umfrage?

Jp: Wir haben nach den Griinden ge-
fragt, wieso in nachhaltige Immobilien-
anlagen investiert wird. Hier ist sehr
bemerkenswert, dass nur ein Drittel aus
Uberzeugung in Nachhaltigkeit inves-
tiert, das heisst, zwei Drittel investieren
auf Grund von politischem Druck und
Regulierung.

«Die Stabilitdit von
Schweizer Wobhnimmo-
bilien ist ein Vorteil,
kann aber auch dazu

[fiibren, dass Risiken

systematisch unter-
schditzt werden »

Daniel Steffen, HSLU

Dennoch ergab die Studie, dass ein
Renditeverzicht bei Investitionen

in Nachhaltigkeit als Investition in die
Zukunft gesehen wird und damit

als Sicherung der Immobilienwerte —
wie passt das zusammen?

ps: Viele Pensionskassen sehen Nach-
haltigkeit heute als Werttreiber und
Instrument des Risikomanagements,
nicht nur als Kostenfaktor. Ein begrenz-
ter Renditeverzicht Gber die Zeit —
etwa fiir Sanierungen oder Zertifizierun-
gen — gilt als Investition in die Zu-
kunft, weil Regulierungsrisiken sinken
und die Werthaltigkeit gesichert wird.
Ein moderater Renditeverzicht ist damit
vereinbar mit dem Auftrag der Vor-
sorgeeinrichtungen, da er langfristig Sub-
stanz und damit die Renten sichert.
Unsere Umfrage zeigt, dass Werterhal-
tung das tiberzeugendste Argument

fir Investitionen in Nachhaltigkeit ist —
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weit vor regulatorischem Druck, Image-
pflege oder intrinsischer Motivation.

Sie haben in diesem Zusammenhang
auch fesigestellt, dass die Sicherung der
Cashflows als Motiv an Bedeutung
verloren hat. Heisst das, dass die Vor-
sorgeeinrichtungen von der Buy-and-
hold-Strategie zu Buy-and-sell wechseln?
sk: Nein das heisst es nicht. Die Frage
bezog sich auf die Griinde fiir die
Verschiebung der Renditerealisierung
zugunsten von Nachhaltigkeit tiber

die Zeit. Hier hat die Sicherung der
Cashflows zugunsten der Sicherung

der Werte etwas abgenommen. Die Sta-
bilitat der Cashflows ist aber nach wie
vor eine der Hauptmotivationen fiir PK
bei der Investition in Immobilien.

Haben Sie den Eindruck, dass die Er-
gebnisse Ibrer Studie einen Einfluss
auf das Anlageverbalten der Umfrage-
teilnebmer haben?

Jp: Dies ist schwierig zu beurteilen. Die
Studie findet hohe Beachtung, das
heisst, sie wird gelesen und damit regt
das eine oder andere Ergebnis mit
Sicherheit zum Nachdenken an. Dies
spiegeln uns auch unsere langjih-
rigen Sponsoren Auwiesen, Helvetia
und SPS Solutions. Weiter ist beo-
bachtbar, ob die Studienteilnehmer
ihre Antworten in den Folgejahren

in die Tat umsetzen, wie sich Schwer-
punkte verlagern und welche Heraus-
forderungen im Zentrum stehen.

Kénnen Sie einen Ausblick geben,
welchen Schwerpunkt die néichste
Edition der Studie haben wird?

ps: In der diesjihrigen Ausgabe wird
ein Fokus auf Regulierungen insbe-
sondere dem Wohnraumschutz und des-
sen Bedeutung fiir institutionelle An-
leger sein. Daneben gibt es naturlich Fra-
gen, die in unserer Reihe zu Klassi-
kern geworden sind und auch in die-
sem Jahr dabei sind. Dartiber hinaus
werden wir auf der Anlegerseite zusitz-
lich Family Offices integrieren. Zudem
haben wir in der neuen Umfrage auch
neben dem Filmtitel wieder die ein
oder andere spannende Uberraschung
dabei.



