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Die Schweizerische Nationalbank (hier in Bern) warnt schon lange vor einer Blasenentwicklung im Immobiliensektor.

Ein Run auf
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Immobilien

ANLAGESTIFTUNGEN Die Gelder der Pensionskassen fliessen verstarkt in Liegenschaften. Eine Umfrage der
«Schweizer Versicherung» ermittelt die generellen Trends bei der Vermégensanlage.

VON KURT SPECK

ie Vorsorgeeinrichtungen drén-
gen ungebremst zu den Immobi-
lien. Das zeigt eine Umfrage der
«Schweizer Versicherung» bei
den gewichtigen Anlagestiftun-
gen Credit Suisse, Helvetia, IST, Swiss Life,
Swisscanto und Ziirich, die ausnahmslos ein
gesteigertes Interesse an dieser Investment-
klasse beobachten. Bei den Immobilien
Schweiz macht sich immer deutlicher ein An-
lagennotstand bemerkbar. Weil der Markt fiir
inldndische Direktanlagen nicht liquide ist
und die Nachfrage das Angebot bei weitem
iibersteigt, sind viele Gefésse fiir neue Anlagen
faktisch geschlossen.

Die verstdrkte Ausrichtung der Pensions-
kassen auf Liegenschaften verspiirte auch die
Helvetia Anlagestiftung, als sie im Herbst 2012
eine Anlagegruppe Immobilien Schweiz lan-
cierte, die mehr als 2,5-fach iiberzeichnet
wurde. «Wir stellen einen eindeutigen Trend
hin zu risikoaversen Anlageklassen fest», fol-
gert dazu Geschéftsfithrerin Dunja Schwan-
der.

Umfangreiche Warteliste

Wie risikolos der Run von Pensionskassen auf
Immobilien ist, muss sich in der Zukunft aller-
dings erst noch weisen. Die Schweizerische
Nationalbank warnt seit ldngerer Zeit vor einer
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Blasenentwicklung in diesem Sektor. Die ex-
trem tiefen Zinsen auf den Bundesobligatio-
nen, die nahe bei Null liegen, lassen den Stif-
tungsriten und  Anlagekomitees  der
Vorsorgewerke aber gar keine andere Wahl: Sie
engagieren sich in Immobilien, die eine um 2
bis 3 Prozent héhere Nettorendite abwerfen.
Der Gesetzgeber hat die Hochstgrenze fiir Im-
mobilien-Investments in der beruflichen Vor-
sorge auf 30 Prozent festgelegt, und diese
Marke wird im jetzigen Umfeld von vielen
Pensionskassen konsequent angepeilt. Ein-
zelne Vorsorgeeinrichtungen {iiberschiessen
mit ihren Liegenschaftsbestinden gar dieses
Ziel.




Auch bei der Anlagestiftung Swiss Life ste-
hen Immobilien im Wunschkatalog der Vor-
sorgeeinrichtungen ganz zuoberst. Geschifts-
leiter Stephan Thaler registriert eine grosse
Nachfrage bei den Immobilien-Anlagegrup-
pen, die ausser fiir Sacheinlagen zurzeit fiir
Neuinvestitionen geschlossen sind. «Falls das
Marktumfeld weitere Akquisitionen zuldsst,
planen wir eine Wiederer6ffnung.» Kein Zwei-
fel: Die Investoren warten derzeit auf lukrative
Gelegenheiten, bei Anlagestiftungen in inldn-
dischen Liegenschaften anlegen zu kénnen.
«Unsere Warteliste ist mit einem hohen Volu-
men gefiillt», sagt Dunja Schwander von der
Helvetia Anlagestiftung.

Starke Performancebeitrige
Von den befragten Anlagestiftungen wird die
Risikoneigung der Pensionskassen allgemein
als «noch sehr verhalten» eingestuft. Aller-
dings verweist Patrick Ruoss von der Credit Su-
isse Anlagestiftung darauf, dass sich alleine
aus den Geldfliissen und Umschichtungen in
und zwischen den Investmentprodukten
keine allgemein giiltigen Riickschliisse auf die
Pensionskassen und deren Anlageverhalten
ziehen lassen. Deshalb konne man auch nicht
beurteilen, ob sich die Risikoneigung der Pen-
sionskassen im letzten Jahr verdndert habe.
Bei den Anlagestiftungen werden auch nicht
hiufigere taktische Anpassungen bei der Anla-
gestrategie festgestellt.

Die giinstige Ent-
wicklung an den Akti-
enmdrkten hat 2012
fiir sdmtliche Vorsor-
geeinrichtungen eine
gewisse Entspannung
gebracht. Dank dem
Kursanstieg an den
Borsen gab es eine
Verbesserung  beim
Deckungsgrad. Insge-
samt lieferten die tra-
ditionellen Anklagebldcke, bestehend aus Ob-
ligationen, Aktien und Immobilien, starke
Performancebeitrége. «Im Rahmen der Positi-
onierung fiir das Jahr 2013 greifen Uberlegun-
gen um sich, aufgrund der historischen Nied-
rigstzinsstande und des damit verbundenen
sehr eingeschrénkten Performancepotenzials
die Obligationenbestédnde strategisch oder zu-
mindest taktisch zugunsten von Aktien oder
Immobilien Schweiz zu reduzieren», schaut
Stephan Thaler voraus. Der Swiss-Life-Experte
beobachtet einen zunehmenden Trend zum
erginzenden Einsatz von abgesicherten Ak-
tien-Anlagegruppen, die auf transparente
Weise wirksame und kosteneffiziente Absiche-

rungsstrategien integrieren. Zudem wiirden
dynamische Konzepte, die sich an einem Risi-
kobudget orientieren, an Bedeutung gewin-
nen.

Neue Produkte

Die Aktienbestdnde werden, wenn {iberhaupt,
nur sehr selektiv aufgestockt. Bei der IST In-
vestmentstiftung fiir Personalvorsorge erkennt
Geschiftsfithrer Markus Anliker einen ver-
mehrten Zuspruch bei den Risikopapieren:
«Gesucht waren insbesondere Aktien von ho-
her Qualitdt und hoher Dividendenrendite».
Vor allem grosse Vorsorgeeinrichtungen wiir-
den ihre Positionen in Small Mid Caps aufsto-
cken, da dieser Bereich noch betrichtliches
Aufholpotenzial habe. Eine spiirbare Bewe-
gung hin zu Anlageinstrumenten mit Aktien
gibt es jedoch nicht. Fiir Mediensprecher
Frank Keidel von der Ziirich Anlagestiftung ist
sie «nur marginal». Ahnlich tont es bei den
Swisscanto Anlagestiftungen: «Eine Erh6hung
konnten wir nicht feststellen», sagt Geschéfts-
fiihrer Thomas Keller.

Im Bereich Fixed Income zeichnet sich
demgegeniiber eine Verschiebung zu hdher-
verzinslichen Anlagen wie High Yield Bonds
und Emerging Market Debt ab. Dabei werden
die Fremdwahrungsrisiken anders als bei den
Aktien in der Regel abgesichert. Entsprechend
dem Nachfrageverhalten der Pensionskassen

finden auch die Pro-
duktneuentwicklun-
gen statt. So hat etwa
die Credit Suisse Anla-
gestiftung im letzten
Jahr eine neue Anlage-
gruppe CSA Emerging
Markets Bonds lan-
ciert.

Im Immobiliensek-
tor sorgt der Engpass
bei inldndischen Lie-
genschaften fiir eine

Erweiterung der Angebotspalette. Die Ziirich
Anlagestiftung hat beispielsweise eine Anla-
gegruppe mit europdischen Immobilien auf-
gelegt. Nebst der Diversifikation weisen die
Immobilien europiischer Kernldnder ten-
denziell hohere Renditen auf. Die Anlagestif-
tungen entwickeln aber auch neue Produkte
im Bereich Private Equity, Infrastruktur und
Nachhaltigkeit. Zudem kommt es im laufen-
den Jahr zu Optimierungen bei den bestehen-
den Investmentklassen. Stephan Thaler hat
den Blick aber ebenso in die weitere Zukunft
gerichtet: «Wir machen uns Gedanken zu Pro-
dukten, die in einem Umfeld von steigenden
Zinsen stédrker nachgefragt werden.»

BILD: ISTOCKPHOTO

ANLAGESTIFTUNGEN

Dienstleister fiir
Pensionskassen

Die ersten Anlagestiftungen sind in
der Schweiz schon lange vor der obliga-
torischen beruflichen Vorsorge 1985 ent-
standen. Innerhalb der Konferenz der
Geschdftsfiihrer von Anlagestiftungen
(KGAST) haben sich die gewichtigen
Marktteilnehmer zusammengeschlossen.
Die Gruppierung umfasst derzeit 29 An-
lagestiftungen mit einem verwalteten
Vermdgen von rund 80 Milliarden Fran-
ken. Das entspricht etwas mehr als zehn
Prozent der im Rahmen der beruflichen
Vorsorge angesparten Gelder. Die wich-
tigsten Kennzahlen werden bei den Mit-
gliedern durch ein unabhdngiges Bera-
tungsunternehmen ermittelt und publi-
ziert. Damit wird eine vollstandige Trans-
parenz bei der Performance erreicht.
Die Anlagestiftungen sind auf die beson-
deren Bedrfnisse der Pensionskassen
ausgerichtet. Sie funktionieren gemdss
der Idee des selbstverwalteten Poolings
von Vermdgensanlagen. Dadurch wer-
den gegenliber den herkdmmlichen Ein-
zelanlagen eine breitere Diversifikation,
mehr Transparenz und eine Vereinfa-
chung des Anlageprozesses erreicht. Die
Anlagestiftungen erfiillen ihre Aufgaben
zu Selbstkosten ohne eigenen Gewinn.
Die Verwaltungskosten sind in der Regel
tiefer als jene fiir Fondsanteile. Die
rechtlichen Strukturen der Anlagestif-
tungen unterstreichen den korporativen
Charakter dieser Institution. Die Pensi-
onskassen sind als Mitstifter in den lei-
tenden Gremien der Anlagestiftungen
vertreten. Sie verfiigen iber Stimm- und
Wahlrechte an den Versammlungen so-
wie (iber weitgehende Rechte zur Infor-
mation ber Geschaftsfithrung und Ver-
mogensverwaltung. (spe)

Immobilien sind als Anlage begehrt.
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