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Anlagen in Immobilien und Hypotheken
haben im Tiefzinsumfeld der letzten
Jahre bei Schweizerinstitutionellen An-
legern stark an Attraktivitat gewonnen.
Die Entwicklung ist fulminant: Zwischen
den Jahren 2004 und 2020 erhohte sich
der Wert der Immobilienanlagen der
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen ge-
mass einer Studie von Wiest Partner
um 210 Prozent.

Die eine Halfte dieses Wachstums sei
Aufwertungseffekten geschuldet, die
andere auf die Vergrosserung der Im-
mobilienportfolios durch Zukaufe und
Projektentwicklungen zurickzufiihren.
Allein Pensionskassen waren gemass
Wiest Partner Ende 2020 mit 216 Mil-
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Vorsorgewerke setzen bei der Hypothekarvergabe vor allem auf den Eigenheimsektor.

liarden Franken in Immobilien im
In- und Ausland investiert.
Einhergehend mit dem Anstieg der Im-
mobilienquoten war in den letzten Jah-
ren ein Rickgang des Anteils an Anlei-
heninvestments zu beobachten: Bei
Pensionskassen etwa liegt er aktuell bei
29 Prozent - im Jahr 2004 waren es
36 Prozent.

Ein Rickgang, der mit Blick auf das Tief-
zinsumfeld der letzten Jahre nicht Gber-
rascht, denn mit Investments in Anlei-
hen konnten die Vorsorgewerke ihre
Rentenversprechen kaum noch finan-
zieren. Das Engagement der institutio-
nellen Investoren im Bereich Liegen-
schaften beschrankt sich jedoch nicht
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Die Schone oder das Biest?

Investmentmarkte- Neben Immobilien haben institutionelle Anleger wahrend der
Tiefzinsjahre die Hypothekarvergabe als Anlageziel entdeckt. Fir viele Investoren ist
diese Asset-Klasse indes noch Neuland, wie eine Studie der Hochschule Luzern zeigt.

direkte oder indirekte

Investments in Immobilien, sondern

nur auf
umfasst auch die Immobilienfinanzie-
rung. Auch der Marktanteil von Pensi-
onskasseninder Hypothekarvergabe ist
in den letzten Jahren stark gestiegen.

Grossenabhingige Allokation

Auch wenn sich das Volumen ihrer Im-
mobilien-Kreditgefasse in den vergan-
genen vier Jahren auf 7,7 Milliarden
Franken mehr als verdoppelt hat, neh-
men sich die Hypothekeninvestmentsin
der beruflichen Vorsorge bisher ver-
gleichsweise gering aus, wie eine Studie
der Hochschule Luzern zeigt (s. Kasten-
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ALLOKATION PENSIONSKASSEN
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Die Studie «Die Schone oder das
Biest - Anforderungen an Immobi-
lien- und Hypothekaranlagen aus in-
stitutioneller Sicht« wurde von einem
Forschungsteam des Instituts fur Fi-
nanzdienstleistungen IFZ der Hoch-
schule Luzern im Auftrag von UBS
durchgefihrt. Die von John David-
son, Stephan Kloess und Daniel Stef-
fen geleitete Studie basiert auf einer
breit angelegten Umfrage bei institu-
tionellen Anlegern (160 Teilnehmer-
antworten) in der Schweiz im Mai
2022. Fur ein Update der Studie wird
die Umfrage in diesem Jahr wieder-
holt werden; die Ergebnisse werden
im Herbst veroffentlicht.

PK/Sammelstift,
(AUM = 5%.'! Mio., N = 59)

Total AUM:
CHF 366 Mrd.
(7 Mrd./359 Mrd.)

Hypothekaranlagen
Immobilien
Alternatives

[ Infrastruktur
I Obligationen
I Aktien

text «Die Schdne oder das Biest»): An
dem Uber 1.000 Milliarden Franken
grossen Hypothekarmarkt in der
Schweiz ist dies nur ein Bruchteil. «Bei
Pensionskassen und Sammelstiftungen
betragt die Allokation in Hypotheken-
anlagen aktuell zwischen 1 und 3 Pro-
zent», sagt John Davidson, Dozent an
der Hochschule Luzern und Co-Leiter
der Studie. Hypotheken hatten damit in
etwa den gleichen Anteil wie Anlagen in
Infrastruktur (3%).

Gemass der HSLU-Umfrage ist das
Engagement der befragten Pensions-
kassen in Immobilien sowie in Hypothe-
karanlagen stark abhangigvon der Grds-
se. Immobilien haben bei kleineren
Pensionskassen — solchen mit einem
verwalteten Vermdgen von unter 500 Mil-
lionen Franken - mit 27 Prozent einen
hoheren Anteil an der Vermdgensallo-
kationals beigrdsseren Pensionskassen
(22%), die Assets im Volumen von 500
Millionen Franken und mehr verwalten.
Dagegen haben Hypothekaranlagen bei
grosseren Pensionskassen mit 3 Pro-
zent einen grosseren Anteil an der Allo-
kation als bei kleineren Pensionskassen,
deren Anteil in diesem Sektor nur rund
1 Prozent ausmacht.

«Noch deutlicher ist die unterschied-
liche Vorgehensweise bei der Art der
Hypothekaranlagen», sagt Davidson.
«Grossere Pensionskassen vergeben
den grossten Teil der Hypotheken direkt
(84%), wahrend kleinere Unternehmen
97 Prozent der Anlagen indirekt, das
heisst, via Anlagegefasse Anlagestiftun-
genoder Fonds tatigen.» Nach Einschat-
zung von Davidson diirften diese Unter-
schiede stark mit den verflgbaren
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Ressourcen und Kapazitaten der Pensi-
onskassen zusammenhangen.

Sektoren der Hypothekarvergabe

Der Blick auf die Sektoren, in denen die
Vorsorgewerke bei der Kreditvergabe
tatig sind, zeigt, dass sich Versicherun-
gen wie Pensionskassen vor allem auf
die Finanzierungvon Mehrfamilienhau-
sern und Wohneigentum fokussieren.

«Eswird eine klare Unterscheidung ge-
macht zwischen der Vergabe von kom-
merziellen Hypotheken und derVergabe
von Eigenheim- und Mehrfamilienhaus-
hypotheken», sagt Stephan Kloess, In-
haber des unabhangigen Investment
Advisors Kloess Real Estate und
Co-Leiterder HSLU-Studie. Gemass der
Studie
kommerzielle Hypotheken mit maximal
60 Prozent, Eigenheime dagegen mehr-
heitlich bis zu 80 Prozent und Mehr-
familienhauser vornehmlich bis zu

finanzieren Vorsorgewerke

70 Prozent. «Der Fokus in der Hypothe-
karvergabe liegt auf Eigentumsobjek-
ten, was angesichts der eingegangenen
Risiken Uberrascht», sagt Stephan
Kloess. Dies insbesondere mit Blick auf
die Renditeerwartungen: Bei Immobi-
lienanlagen nannten die fur die Studie
im vergangenen Frihjahr (d.h. vor der
Zinswende) Befragten 2 bis 4 Prozent,
noch tiefer liegt die Spanne bei Hypo-
theken mit 1 bis 2 Prozent.

Kloess verweist darauf, dass das hybri-
de Anlagekonstrukt Hypothekaranlage
(weder Immobilie noch Obligation) wah-
rend einer am Kapitalmarkt bisher ein-
maligen Situation Aufwind erhalten hat
und je nach Situation Chancen bietet
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Admicasa
Einstieg geplant in
Fondsgeschaft

Die Admicasa Holding AG will in das
Geschaft mit Immobilienfonds einstei-
gen. Beat Langenbach, 47, derzeit Ver-
waltungsratsprasident der Ziircher
Immobiliengesellschaft, wird sich
deshalb an der Generalversammlung
vom 15. Mai aus diesem Amt und dem
Verwaltungsrat zurlckziehen, um das
neue Geschaftsfeld als kiinftiger Ver-
waltungsratsprasident der in Grin-
dung befindlichen Admicasa-Fonds-
leitung aufzubauen. «Wir werden
starten, sobald wir von der Finma die
Lizenz erteilt bekommen», sagt Lan-
genbach.

Kinftiger Prasident des Verwaltungs-
rats der Holding soll Serge Aerne
werden. Neu in den Verwaltungsrat ge-

wahlt werden soll Felix Hegetschweiler.

Zur Wiederwahl fir eine Amtsperiode
von einem Jahr sind die bisherigen
Verwaltungsrate Markus Alder und
Hans Klaus vorgeschlagen.

Die Admicasa hat 2022 ein Nettoer-
gebnis von 1,12 Millionen Franken er-
zielt. Die Nettoerldse beliefen sich auf
9,75 Millionen Franken und verringer-
ten sich damit um 6,63 Millionen Fran-
ken gegenuber den 16,37 Millionen
Franken im 2021. Grund dafir sei das
Promotionsobjekt Waltenschwil, das
«einen merklichen Teil des Personals
in Anspruch genommen» habe, teilt
das Unternehmen in seinem Jahres-
bericht mit. In der Erfolgsrechnung
habe dabei ausschliesslich der betref-
fende Deckungsbeitrag als Umsatz
Bericksichtigung gefunden. Per Ende
2022 seien Wohneinheiten im Wert von
insgesamt mehr als 23,8 Millionen
Franken verkauft worden, was einer
Quote von 93,7 Prozent entspreche.
Massgeblich durch erhaltene Anzah-
lungen fir das Promotionsobjekt seien
die kurzfristigen Verbindlichkeiten um
9,09 Millionen Franken auf 5,12 Millio-
nen Franken gesunken. Die langfristi-
gen Verbindlichkeiten seien von 5,71
Millionen Franken auf 4,72 Millionen
Franken gesenkt worden. (rh)
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i oder Risiken birgt: «Bis zu 50 Prozent
Beleihungsgrenze sind Hypothekaran-
lagen «die Schone>; ab 60 Prozent kon-
nen sie auch das <Biest> sein.»

: Vorsorger planen den weiteren
: Ausbau des Hypothekargeschifts

Weiter ergab die Umfrage, die im Friih-
jahr 2022 - noch vor der Zinswende -
durchgefihrtwurde, dass institutionelle
Anleger in Zukunft vor allem den Anteil
der Investitionen in Infrastruktur und
direkt gehaltenen Immobilien sowie
Hypotheken erhohen wollen, wahrend
der Anteil an Obligationen und indirekt
gehaltenen Immobilien tendenziell ge-
senkt werden soll. Ausser dem Ersatz
fur Obligationen sprechen fiur die Be-
fragten vor allem folgende Griinde fir
Investitionen in Hypotheken: niedrige
Wertschwankungen, sprich niedrige Vo-
latilitat, stabile Cashflows, Sicherheit
und attraktive Renditeerwartungen.
Gleichwohl gibt es sowohl kleinere wie
grossere Pensionskassen, die sich von
der Immobilienfinanzierung fernhalten,
was in der Regel mit fehlenden Kapazi-
taten und mangelndem Know-how be-
grindet wird. Doch wiirden noch ande-
re Grinde genannt, die durchaus an
Gewicht zulegen kdnnten, sagt Stephan
Kloess: «Zum einen monieren die Be-
fragten, dass Hypothekaranlagen kei-
nen Inflationsschutz bieten; zum ande-
ren, dass das Verhaltnis Aufwand und
Ertragbeisichandernder Zinslage nicht
mehr stimmt.»

Rendite versus Nachhaltigkeit

Wie wichtig Nachhaltigkeitsaspekte fir
institutionelle Anleger sind, wird in der
Bereitschaft, auf Rendite zu verzichten,
deutlich: 48 Prozent der befragten insti-
tutionellen Anleger sind bereit, bei
Immobilieninvestitionen kurzfristig zu-
gunsten von Nachhaltigkeit zu verzich-
ten-28 Prozent sind sogar bereit, mittel-
fristig eine tiefere Rendite zu realisieren.
: Bei Immobilien sind institutionelle An-
leger am ehesten bereit, zugunsten der
Nachhaltigkeit auf Rendite zu verzich-
ten. Rund die Halfte der Anleger zeigt
diese Bereitschaft bei einem kurzfristi-
gen Zeithorizont; bei mittelfristigen Im-
i mobilienanlagen sind noch 28 Prozent
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dazu bereit. Insbesondere Anlagestif-
tungen und Fondsanbieter sind mit
64 Prozentbzw. 71 Prozent bereit, kurz-
fristig auf Rendite zu verzichten. Deut-
lich tieferist die Bereitschaft bei Pensi-
onskassen mit 35 Prozentin der kurzen
und 17 Prozent in der mittleren Frist.

Weniger hoch ist die Bereitschaft zum
Renditeverzicht bei Hypotheken, wo
29 Prozentder Anleger kurzfristig bereit
sind, auf Rendite zu verzichten und
17 Prozent auch mittelfristig Abstriche
machen wirden. «Wahrend insbeson-
dere Fondsanbieter und Anlagestiftun-
gen Vorreiter beim Thema Nachhaltig-
keit sind, scheint das Thema bei den
Pensionskassen noch weniger stark
umgesetzt zu sein», sagt Daniel Steffen,
HSLU-Dozent und Co-Leiter der Studie.

Fokus auf COz-Emissionen

Uber die Halfte der befragten Investoren
bertcksichtigt das Thema Nachhaltig-
keit bereits in ihren Reportings; wobel
die Umfrageteilnehmer zur Messung
der Nachhaltigkeit grundsatzlich ge-
meinsame und vergleichbare Standards
als zentralansehen und es bevorzugen,
wenn diese von neutralen Anbietern
kommen anstatt von privaten.

Der Fokus liege vor allem auf ckologi-
schen Aspekten, sagt Stephan Kloess:
«Das wichtigste Thema sind klar CO2-
Emissionen, die fiir rund 90 Prozent der
Anleger ein wichtiges Thema beim Re-
porting darstellen.» Das bestéatigt auch
Sabine Magri, COO UBS Schweiz: «Das
Immobilien- und Hypothekengeschaft
isteinwichtiger Pfeiler fir die Reduktion
von CO2-Emissionen. Dies sowohl bei
Eigenheimen als auch bei Rendite-
liegenschaften, wo mittel- und auch
langfristig investiert werden muss, um
mit innovativen Finanzierungsldosungen
und nachhaltigen Immobilienservices
den Wandel aktiv zu fordern.»

Weniger wichtig sind Governance-The-
men wie Corporate Social Responsibility
oder Use of Benchmark (jeweils 45%)
und Themen der sozialen Nachhaltigkeit
wie soziale Durchmischung (30%) oder
bezahlbare Mieten (28%). «Das <E> des
ESG ist damit der dominante Faktor«,
sagt Stephan Kloess. «Bei den anderen
Aspekten der Nachhaltigkeit gibt es
durchaus Nachholbedarf.» @



