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Immobilienfinanzierung - Pensionskassen kénnten mit Hypothekardarlehen ihre
Ertrage steigern, zeigt eine neue Studie. Doch es gibt gute Griinde, warum die Vorsor-
geeinrichtungen die Anlageklasse meiden.

Von Richard Haimann - Bilder: crashmedia/Depositphotos: PD

Es sind sehr erniichternde Daten, die
Roger Tischhauser, Direktor der BYS
Zirich, Ende Januar bei der Jahreskon-
ferenz der Aufsichtsbehdrde fur Pensi-
onskassen in den Kantonen Zirich und
Schaffhausen auf den Tisch legt. Die
Deckungsbeitrége der Vorsorgeeinrich-
tungen seien durch die Kapitalmarkt-
turbulenzen des vergangenen Jahres
um 400 bis 600 Basispunkte gesunken,
sagt er.

Voraussichtlich «zwolf oder mehr» der
vonder BYS liberwachten Pensionskas-
sendlrftenin ihren Jahresberichten fir
2018 «Unterdeckungen» rappartieren.

Aktuell sind PKs mit ca 18,5 Prozent in Liegenschaften investiert, in Hyptheken nur minim.

Die Einschatzung deckt sich mit den
jlingsten Studien zur Performance der
Ruhestandsversarger im Yorjahr. «Die
Reserven der Schweizer Vorsorge-
einrichtungen haben sich 2018 aufgrund
von Anlageverlusten im Schnitt von
14,4 Prozent auf 7,7 Prozent nahezu hal-
biert», vermeldet die Swisscanto Invest,
eine Tochter der Ziircher Kantonalbank.
Die Credit Suisse attestiertdeninihrem
Index erfassten Pensionskassen, 2018
miteinem durchschnittlichen Minusvon
3,2 Prozent das «erste negative Jahres-
ergebnis seit 2011» eingefahren zu ha-
ben. Die UBS errechnet fiir 2018 gar

einen durchschnittlichen Verlust von
minus 3,45 Prozent. Im Jahr zuvor hin-
gegen hatten die Kassenim Schnitt noch
einen Gewinn von 7,97 Prozent fiir ihre
Kunden eingefahren.

Balsam auf die gequélten Seelen der
Versicherten bieten da die jungsten von
den UBS-Okonomen Jackie Bauer und
Veronica Weisser zusammengetrage-
nen Zahlen. Danach haben die von der
Grossbank beobachteten Altersvorsor-
geeinrichtungen in den ersten beiden
Monaten dieses Jahres eine durch-
schnittliche Performance von 4,35 Pro-
zent nach Gebilhren erzielt. «Nachdem
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«Nachhaltige Nettorenditen von rund
einem Prozent p.a. und mehr sind mit
Hypotheken realistisch erreichbar.»

Stefan Heitmann, Moneypark

«Sollten Immobilienkredite in grosse-
rem Umfang Not leidend werden,
konnten aus minimal positiven Renditen

schnell herbe Verluste werden.»

Bernhard Kéhler, Swisslake

die Finanzmérkte im Februar den Auf-
wartstrend fortsetzen konnten, ist die
kumulierte Performance der Pensions-
kassen wieder auf dem Niveau von vor
den Kurzstiirzen Ende 2018», schreiben
Bauer und Weisser in ihrem Report.

Lukrativer als Staatsanleihen

Die Daten zeigen zum einen, inwelchem
Umfang die Ertragsentwicklung der
Vorsorgeeinrichtungen vom Geschehen
anden Kapitalmarkten abhdngt. Weilim
letzten Quartal desvergangenen Jahres
die Aktienmarkte auf Talfahrt gingen
und dabei auch die Bond-Notierungen
unter Druck gerieten, Uberstiegen die
von Anfang Oktober bis Ende Dezember
aufgetretenen Verluste bei Wertpapie-
ren, Obligationen und alternativen An-
lagen wie Hedge Fonds deutlich die in
den neun Monaten zuvor eingefahrenen
Gewinne.

Lediglich zwei Anlageklassen hzben
Pensionskassen im vergangenen Jahr
positive Ertrége beschert: Immobilien
lieferten der Credit-Suisse-Analyse zu-
folge 2018 eine durchschnittliche Ren-
dite von 0,36 Prozent, Hypotheken von
0,02 Prozent. Allerdings, vermerken die
Analysten der Grossbank, hétten aus-
gereichte Immobilienfinanzierungen da-
bei «nureinen geringen Einfluss auf das
Gesamtresultat» gahabt. Der Grund da-
fur: Nur wenige Pensionskassen enga-
gieren sich als Hypothekarkreditgeber
—und wenn sie es tun, dann in eher ge-
ringemn Umfang. Nach der jingsten
Marktstudie der UBS betragt der Anteil
der Hypatheken im Gesamtportfolio der
von ihr analysierten Vorsorgeeinrich-

tungen gerade einmal 1,07 Prozent. Sie
stellen damit die mit Abstand kleinste
Asset-Klasse in der Vermégensalloka-
tion der Pensionskassen. Zum Ver-
gleich: InHedge Fonds haben die Alters-
versorger immerhin 2,99 Prozent des
ihnen anvertrauten Kapitals angelegt,
in Private Equity 3,04 Prozent, in Immo-
bilien 18,46 Prozent, in Aktien 27,87 Pro-
zentund in Anleihen 37,34 Prozent, ob-
wohl nicht nur Eidgenossen, sondern
auch Schuldverschreibungen anderer
Staaten kaum Renditen abwerfen.
Mitihrem dusserst zurlickhaltenden En-
gagement im Markt fir Immobilien-
finanzierungen verschenken Pensions-
kassen Ertrage. Das ist zumindest das
Resultat einer neuen Studie des unab-
héngigen Finanzdienstleisters Money-
park in Pfaffikon, zu dessen Haupt-
geschaftdie Vermittlung von Hypothekar-
kreditenzahlt. «Nachhaltige Nettorenditen
von jéhrlich rund einem Prozent und
mehr sind mit Hypotheken absolut rea-
listisch erreichbar», sagt Moneypark-
CED Stefan Heitmann. Damit ware es
firPensionskassen sinnvoller, Immobi-
lienkredite auszureichen, als in Staats-
anleihen zu investieren, die «schon seit
Jahren praktisch nur minime oder gar
negative Renditen generieren».

Mit dieser Ansicht steht Heitmann nicht
allein. «Hypotheken kénnen fur Pensi-
onskassen ein attraktives Investment
sein», sagt Claudio Saputelli, Head Glo-
pal Real Estate Research bei der UBS.
«Mit ihnen lassen sich hihere Renditen
erzielen als mit Eidgenossen.» Aller-
dings werde ein erheblicher Teil dieses
Mehrertrags aufgefressen durch die
Kosten fir die Bewertung der Liegen-
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Martin Neff,
Chefokonom
Raiffeisen Schweiz

Rolf hat vor nicht allzu langer Zeit eine
Immobilie erwarben, die erste iiberhaupt.
Rolf ist kein Immobilienspezialist, aber
ein typischer Schnappchenjager. Und wa
gibt es sonst noch vier Prozent fir sein

auf dem Laufenden dariber ist, wann und
wo man etwas besonders giinstig be-
kommt. Auf Markenprodukte hat er es be-
sonders abgesehen. Da wisse man
schliesslich ganz genau, was man erwer-
be. Statussymbole sind ihm schon auch
nicht ganz unwichtig. Aber er macht kei-

motten nie und nimmer gekauft hatte,
wenn er daflir den Originalpreis hatte
zahlen missen. Auch beim Fahrzeugkauf
hat Rolf klare Vorstellungen, was tkono-
misch rentiert. Ein Neuwagenkauf ist
nach seiner Devise rausgeschmissenes
Geld. Der Wertverlust in den ersten Jah-
ren sei Uberdurchschnittlich hoch. Rolf
schwirt auf qualitativ hochstehende Ge-

te kauft er ghnliche Modelle deutscher
Premiumhersteller. Er sucht bevorzugt
Angebote mit Achtfachbereifung auf Fel-
gen sowle einer Dachbox (Thule!) und

Zusatzausstattungen im Occasionsmarkt
keine Mehrpreise erzielen.

Den Thurgau, den Heimatkanton seiner
ersten eigenen Liegenschaft, hatte Rolf,

eigentlich nie gross auf seinem personli-
chen Radar. Allerdings lernte erihn

ken so stark geworden war, entdeckie

die Schnéppchenjagd. Heute kann man
Rolf attestieren, dass er den Thurgau vom
Sehen recht gut kennt. Und Gber Immobi-
lien lernt er mittlerweile auch einiges.
Eine Dachreparatur, so musste er erfah-
ren, ist kein Schnappchen. Auch im Miet-

Dossier waren Mietzinssenkungsbegeh-
ren. Zwei Dinge hat er schon gelernt. Es
gibt keine Schnappchen am Immobilien-
markt. Und Amateure sollten die Finger
von Immabilien lassen.

i schaften und die Priifung van Kreditan-
: tragen. «immobilienfinanzierungen er-
i fordern

hohe Ressourcen», sagt

Saputelli. «Sie eignen sich deshalb prin-
: zipiell eher fiir die Diversifikation des
Portfolios.»

i Wie aus Berechnungen von Moneypark
hervorgeht, kdnnten Pensionskassen
dennoch mit Hypotheken ihre Ertrage
signifikant steigern. Wiirden die Vorsor-
gesinrichtungen ihre Allokationen in der
Immobilienfinanzierung aufsieben Pro-
zentihres Anlagevermdgens aushauen,
kénnten sie «einen gesicherten Mehr-
! ertrag von jghrlich tiber 600 Millionen
) ; y Franken erzielen», zeigt sich Heitmann
Geld? Ich staune immer wieder, wie guter | . . )
i Uberzeugt. «Dies wiirde je nach Einkom-
men des einzelnen Versicherien eine
! Mehrrente von jahrlich bis zu rund 1.350
Franken bedeuten.» Dabei missten
! Pensionskassen nicht einmal héhere
Risiken auf sich nehmen, wenn sie aus
! Staatsanleihen in Immobilienfinanzie-
nen Hehl daraus, dass er seine tollen Kla- rungen umschichten wiirden. «Hypothe-
i ken auf Schweizer Eigenheime sind die
einzige Anlageklasse, die mit einem
! Risikoprofil einhergeht, das mit erst-
klassigen Obligationen vergleichbar
ist», argumentiertder Moneypark-CEQ.
Tatsachlich hatten Vorsorgeeinrichtun-
i genin friiheren Jahren deutlich héhere
i Anteile des ihnen anvertrauten Kapitals
brauchtwagen. Schon bald drei Jahrzehn- © in Immobilienfinanzierungen investiert.
Nach der jingsten «Schweizer Pensi-
onskassenstudie 2018» der Swisscanto
! istder Anteil der durchschnittlichen As-
rechnet dem Kaufer dann vor, dass solche | Set-Allokationen in Hypotheken seit 2008
i von damals 2,5 Prozent bis 2017 auf nur
{ 1.3 Prozent zuriickgegangengen. Doch
wie aus der Swisscanto-Studie weiter
i hervorgeht, haben Vorsorgeeinrichtun-
der seit Geburt in der Zentralschweiz lebt, gen im vergangenen Jahr kaum noch an
einen Ausbau ihres Engagements im
jungst besser kennen, denn seit der Fran- meob\l\enfmgnmerungsgeschéft _ge—
i dacht. «Bezlglich Hypotheken scheinen
Rolf Konstanz (D], sein neues Paradies fiir gemass Angaben der Umfrageteilneh-
i mer keine grosseren Expansionsplane
zu bestehen», fasst Reto Siegrist, Ge-
! schaftsfiihrer der Swisscanto, das Re-
sultat der Befragung von 535 Vorsorge-
einrichtungen zusammen.

, Y : - Bei Moneypark fihrt man diesvorallem
recht arbeitet sich Rolf nun ein, sein erstes ; . Sa :
i auf die Trdgheit im Management vieler
Pensionskassen zurtick. «Unsere Um-
| frage hat ergeben, dass die Verantwort-
lichen der Pensionskassen die Vorzlge

i von Schweizer Eigenheimhypotheken

zwar erkannt haben, sie scheuen sich
aber noch vor dem prozessualen Auf-
wand», sagt Stefan Meyner, Senior Pro-
Jektmanager Research beim Finanzie-
rungsvermittler. «Und dies, obwohl es
mittlerweile Anbieter auf dem Markt
gibt, welche die bendtigten Vertriebs-
und Abwicklungskompetenzen anbieten
und damitauch die Risikekontrolle iber-
nehmen.»

Mit Risiken behaftete Asset-Klasse

Tatsachlich agiert inzwischen eine Rej-
he von Dienstleistern als Intermediire,
um Immobilienfinanzierungsanfragen
von privaten Kaufern van Einfamilien-
hausern und Stockwerkeigentum zu
bindeln, zu prifen und an Yorsorgeein-
richtungen weiterzuleiten. Die UBS hat
zudem 2016 mit ihrer Atrium-Plattform
einen Handelsplatz fir Hypothekar-
kredite von Profianlegern geschaffen.
Auf dieser Plattform kénnen Immobili-
eninvestoren Finanzierungsanfragen
flirvermietete Mehrfamilienhguser ein-
stellen — Anlagestiftungen, Pensions-
kassen und Versicherungen kennen im
Gegenzug passende Gebote ahgeben.
Die Grossbank selbst tritt dabel als un-
abhangiger Vermittler auf. Sie bewertet
die Liegenschaft, strukturiert die Finan-
zierung und Ubernimmt die gesamte
Administration. Die Kreditnehmer zah-
len bei Vertragsabschluss daflr eine
Pauschale. Im Gegenzug profitieren sie
von tendenziell noch einmal tieferen Zin-
sen, wenndie an der Darlehensvergabe
interessierten institutionellen Investo-
ren gegeneinander bieten.

Aus Sicht der Vorsorgeeinrichtungen
gibt es dennoch gute Grinde, Immobi-
lienfinanzierungen eher zu meiden.
«Der fortgeschrittene Zyklus an den Im-
mobilienmarkten und die wiederholten
Warnungen der Schweizerischen Nati-
onalbank vor einer Blase am Immobili-
enmarkt haben wesentlich dazu bei-
getragen, dass Pensionskassen bei
Hypotheken zuriickhaltender geworden
sind», sagt Bernhard Kohler, CEO der
Immobilienanlageberatungsgesell-
schaft Swisslake in Pfaffikon. «Sollten
Immobilienkredite in grésserem Um-
fang Not leidend werden, kdnnten aus
rminimal positiven Renditen schnell her-
be Verluste werden.» &



