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Sie haben eine Vielzehl von Daten erho-
ben, Berechnungen angestellt - und am
Ende eine Studie présentiert, die esin sich
hat: Jan Schiipbach, Okenom der Credit
Suisse, und Livio Fischbach, Strategie-
berater und Finanzanzalyst der Grossbank,
sehen Schweizer Pensicnskassen in ei-
nem - so der Titel ihres Werks — «wach-
senden Gefzlle zwischen den Generatio-
nen».Voraussichtlichvon 2043 anwlrden
die Vorsorgeeinrichtungen Jahr fur Jahr
mehr Geld an Versicherte im Ruhestand
zahlen als sie durch im Berufsleben akti-
ve Beitragszahler einnehmen. «Das Sys-
tem der beruflichen Vorsorge steht aktu-
ell vor grossen Herausforderungen»,
bilanziert das Autorenduo.

Grund fur die bevorstehenden tektoni-
schen Veranderungen zwischen der
Hohe von Einnahmen und Ausgaben ist

Tektonische Veranderungen

Investments - Durch den demografischen Wandel miissen Pensionskassen bald
mehr Geld an Rentner zahlen, als an frischem Kapital hereinkommt. Dies kénnte
den Run auf Immobilien weiter befeuern.

Von Richard Haimann - Bilder: Melpomene/Depositphotos.com; Bernd Roselieb; PD

Um Auszahlplane erfilllen zu kénnen, setzen PKs verstirkt auf Immobilien.

der demografische Wandel: Die Baby-
boomer, die Angehdrigen der letzten ge-
burtenstarken Jahrgdnge aus den
1950er-und 1960er-Jahren, verabschie-
den sich zunehmend in den Ruhestand.
Gleichzeitig kdnnte das Polster aktiver
Beitragszahler dahinschmelzen, weil in
den vergangenen Jahrzehnten immear
weniger Kinder geboren wurden. Oben-
drein ziehen seit Annahme der Volksin-
itiative gegen Masseneinwanderung am
9. Februar 2014 immerweniger Arbeits-
krafte aus dem Ausland in die Schweiz.
In den ersten acht Monaten dieses Jah-
res seidie Anzahl der standigen auslan-
dischenWohnbevilkerungin der Schweiz
nicht gestiegen, weil ebensoviele Frem-
de wieder wegzogen, wie Auslander nau
ins Land kamen, berichtet das Staats-
sekretariat fUr Migration SEM.

IMMOBILIEN BUSINESS_12/2019

Diese Gemengelage werde erheblichen
Einfluss auf die Liquiditatssituation der
Pensionskassen haben, schildern
Fischbach und Schipbach. Im Jahr 2015
erzielten die Vorsorgeeinrichtungen
noch 54,3 Milliarden Franken an Einnah-
men von im Berufsleben aktiven Versi-
cherten und mussten lediglich 35,5 Mil-
liarden Franken an Rentner auszahlen.
Dasergab einen Kapitallberschussvon
18,8 Milliarden Franken. Im Jahr 2025
bereits wird den Berechnungen zufolge
dieses Saldo auf nur noch 15,5 Milliar-
den Franken zusammengeschmolzen
sein. Voraussichtlich 2043 werden sich
Einnahmenund Auszahlungen die Waa-
ge halten. Bereits im Jahr 2045 sollen
die Vorsorgeeinrichtungen unter dem
Strich 2,27 Milliarden Franken mehran
Rentner auszahlen als an Beitrdgenvon
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«Pensionskassen werden ihre
Immobilienguote ausbauen, bis das
gesetzliche Limit erreicht ist - und sogar

versuchen, dariiber hinauszugehen.»

Bernhard Kchler, Swisslake Capital

«Der demografische Wandel stellt unser
Vorsorgesystem auf eine Bewahrungsprobe.»
Martin Scholl, Zircher Kantonalbank

beruflich aktiven Versicherten in ihre
Kassen kommen. 2065 soll das Minus
bei den Geldflissen sogar mehr als
neun Milliarden Franken betragen.

Investitionen in Immobilien
nehmen weiter zu

Die Pregnose scheint nicht ibertrieben.
Das Bundesamt flr Statistik geht davon
aus, dassin 26 Jahren jeder Pensionarin
und jedem Pensiondr nur noch zwei Er-
werbstatige gegenlberstehen werden.
Und dieser Zustand dirfte von 2045 an
mehr als eine Dekade lang anhalten.
Denn durch den medizinischen Fort-
schritt leben die Menschen im Renten-
alter heute deutlich langer als Angehd-
rige friherer Generationen. «Der
demografische Wandel stellt unser Vor-
sorgesystem auf eine Bewahrungspro-
be», sagt denn auch Martin Scholl, CEQ
ger Zlircher Kantonalbank.

Welche Konsequenzen diese Heraus-
forderungeninden kommenden Jahren
firdie Anlagestrategien der Pensions-
kassen haben werden, liegt fUr Bern-
hard Kohler, CEO der auf institutionelle
Investaren spezialisierten Beratungs-
gesellschaft Swisslake Capital in
Pfaffikon, auf der Hand: «Sie werden
noch starker als bislang in Immobilien
investieren.» Bonds biten im gegen-
wartigen Tiefstzinsumfeld keine Ren-
dite, Die Aktienmarkte seien zu volatil
geworden.
mehr Banken die von der SNB verhang-

Hinzu kdme, dass immer

ten Strafzinsen von minus 0,75 Prozent
auf Einlagen bei der Zentralbank an
thre institutionellen und privaten Kun-
den weitergeben.

«Pensionskassen, Family Offices und
vermogende Privatanleger werden sich
genau Uberlegen, ob sie jedes Jahr 0,75
Prozentaufihre liguide gehaltenen Mit-
tel verlieren oder lieber Immobilien in
solider Qualitdt und guter Lage erwer-
ben, die auf dem gegenwiartigen Preis-
niveau immer noch eine Rendite von
mindestens 1,5 Prozent abwerfen», sagt
Kéhler. « Institutionelle Investoren wer-
den ihre Liegenschaftsquote deshalb
ausbauen, bis das geselzliche Limit er-
reicht ist - und sogar versuchen, dari-
ber hinauszugehen, wenn ihnen dies
gestattet wird.»

FirPensionskassen betrdgt das gesetz-
liche Limit in der aktuell giltigen Ver-
ordnung Uber die berufliche Altersvor-
sorge, der BVV 2, 30 Prozent. Nach der
diesjahrigen Pensionskassenstudie des
zum Konzern der ZUrcher Kantonalbank
gehdrenden Asset Managers Swisscan-
to habendie SchweizerVorsorgeeinrich-
tungen im Schnitt bereits 24,8 Prozent
ihres Anlagevermdgens in Liegenschaf-
ten investiert. Allein 2018 war danach
der Immobilienanteil in den Portfolios
um durchschnittlich 8,8 Prozent ge-
wachsen. 34 Prozent betragt das Plus
in den vergangenen zehn Jahren.

<Weiter sol»

Wobei etliche Pensionskassen den Im-
mobilienanteil gern Gber das Limit hin-
aus ausdehnen wollen, insbesaondere
kleinere Einrichtungen. Stattliche 65
Prozent derVorsorgeinstitute mit einem
Anlagevermdgen von weniger als 500
Millionen Franken hatten bereits eine
Erweiterungsbegrindung gestellt, um
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Bei der Entwicklung von Eigentums-
wohnungen stehen die Erwartungen der
anvisierten Zielgruppe im Zentrum der
Angebotsiiberlegungen. Mit unserer pro-
fessionellen Marktfahigkeitsanalyse be-
urteilen wir |hr Wohnbauprojekt detail-
liert. Dabei liefern wir lhnen Antworten
auf grundlegende Fragen, wie zum Bei-
spiel jene nach der Notwendigkeit eines
Gaste-WCsin 3.5-Zimmer-Wohnungen. Sie
gewinnen durch unsere Marktfahigkeits-
analyse - und auch dank unserer lang-
jahrigen Verkaufserfahrung - Sicherheit,
reduzieren das Risiko und erhéhen die
Chance auf lhren Erfolg am Markt.

Von unserer Leidenschaft flir Immobi-
lien profitieren unsere Kunden und Ge-
schaftspartner seit 1917 - darauf sind wir
stolz. Gemeinsam mit ihnen gehen wir
anspruchsvolle und individuelle Wege in
die Zukunft.

M&chten auch Sie lhr Wohnprojekt einer
vollumfanglichen Marktfahigkeitsana-
lyse unterziehen lassen? Oder méchten
Sie mehr dazu erfahren? Dann freuen
wir uns Uber |hre Kontaktaufnahme:
Markus Nussbaum, Tel. 044 21155 77

IMMOBILIENDIENSTLEISTUNGEN SEIT 1917.

Seitzmeir Immobilien AG
Brunaustrasse 39 | 8002 Ziirich
+41 44 21155 77 | info@seitzmeir.ch
www.seitzmeir.ch
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NACHRICHT

Utilita Anlagestiftung
Kapitalerhohung

Die Utilita Anlagestiftung fur gemein-
nltzige Immobilien befindet sich in
ihrem dritten Gesch&ftsjahr und kiin-
digt die dritte Kapitalerhdhung inrer
Anlagegruppe «gemeinnltzige Immo-
bilien Schweiz» iber maximal 50 Mil-

lionen Franken an. Die Zeichnungsfrist

dauert vormn 20. Januar bis zum 14. Fe-
bruar 2020. Zielgruppe dieses Ange-
bots sind Schweizer Pensionskassen.

Seit der Griindung im Februar 2017 hat ihren Liegenschaftsanteil Uber die
30-Prozent-Schwelle heben zu kénnen,
i vermeldet die Swisscanto-Studie.Der
Grund dafiir: Im gegenwértigen Tiefst-
{ zinsumfeld mit negativen Renditen von
{ minus 0,7 Prozent auf zehnjahrige Fid-
genossen und volatilen Aktienmarkten
gelten Immobilien als solide Rendite-
! bringer. Beispielhaft zeigt dies die Per-
formancespanne der Schweizer Pensi-
: onskassen im vergangenen Jahr. Die
reichte - der Analyse zufolge - von ei-
: nem Verlust von 8,16 Prozent bis hin zu
einem Plus von elf Prozent. Mit Letzte-

die Utilita eine Anlagegruppe von rund
100 Millionen Franken aufgebaut. Ob-
wohl sich das Portfolio noch im Auf-
bau befinde, sei es mit Bestandeslie-
genschaften in der deutschen und
franzosischen Schweiz sowie mit zwe
grosseren Liegenschaften in Bau
«schon gut diversifiziert und auf Ziel-
kurs», teilt das Management mit. Das
vorgesehene jahrliche Wachstum von
40 bis 60 Millionen Franken habe man
im letzten Geschéftsjahr mit rund 64
Millionen «gut erreicht».

Als erste Anlagestiftung mit Anlage-
fokus auf gemeinniitzige Immobilien
investiert die Utilita in Wohnimmobi-
lien in der ganzen Schweiz, die eine
gemeinnitzige Ausrichtung aufweisen
und die der Forderung van preiswer-
tem Wohnraum dienen - unter ande-
rem in Wohnbauten mit preiswerten
respektive Kostenmieten sowie Al-
ters-, Studenten- oder Genossen-
schaftswohnungen -, oder auch
Grundstiicke, die im Baurecht abgege-

Immobilien sehen die Utilita-Verant-
wortlichen als «sinnvolle Diversifika-
tion zu traditionellen Immobilien und
anderen Anlageklassen, sie bieten
stabilen, langfristigen Ertrag mit
grossem Potential».

Utilita baut, kauft, halt und verwaltet
als Mitglied von Swiss Sustainable
Finance, Wohnen Schweiz und Asip die
Liegenschaften nachhaltig unter ESG-
Kriterien. Mit der geplanten Kapital-
aufnahme soll die Wachstumsstrate-
gie fortgesetzt und das Portfolio
weiter ausgebaut werden. [bw]
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«Pensionskassen und Versicherungen
mussen die Realitat akzeptieren und
sich auf die aktuelle Zinssituation best-

moglich einstellen.»

Frank Grund, BaFin

«Das System der beruflichen Vorsorge steht
aktuell vor grossen Herausforderungen.»

Livio Fischbach, Credit Suisse

: rem glanzte eine Vorsorgeeinrichtung,
die ihren Immobilienanteil - dank Ge-
{ nehmigung - auf 43 Prozent hinauffah-
ren konnte.

! Der demografische Wandel stellt nicht
nur in der Schweiz, sondern in ganz
{ Europa Pensionskassen und Kapitalle-
bens- sowie Rentenversicherer vor die-
¢ selben Probleme. Entsprechend alar-
: miert sind die Aufsichtsbehérden. Die
Niedrigzinsphase fordere die Vorsorge-
Eeinrichtungen «besonders heraus»,
ben werden. Anlagen in gemeinnitzige

sagt beispielsweise Frank Grund, Exe-

kutivdirektor der deutschen Finanzauf-
! sicht BaFin. Die Unternehmen diirften
deshalb jedoch nicht nur «lamentieren»;
! sie miissten vielmehr «die Realitat ak-
 zeptieren und sich auf die aktuelle Zins-
! situation bestmaglich einstellen». Etli-
che Assekuranzen und Pensionskassen
! hatten dies bereits gemacht, sagt Grund
: und appelliert an die Branche, auf die-
i sem Weg fortzuschreiten: «Weiter sol»
Privatanleger und kleinere Pensionskas-
! sen im Nachbarland haben allein in der
 ersten Halfte dieses Jahres 6,1 Milliar-
! den Euro in offene Immobilienfonds in-

vestiert, vermeldet der deutsche Fonds-
verband BVI. In die von grdsseren
Pensionskassen und Versicherungen
préferierten Spezialfonds seien sogar
38,3 Milliarden Euro -umgerechnet rund
42 Millisrden Franken - geflossen. Ahn-
lich ist der Trend in anderen Landern.

Mangelware: Immobilien mit
akzeptablem Rendite-Risiko-Profil

Davon profitiert zauch Swiss Life Asset
Managers. Die Tochter der Swiss Life
Group, die Immobiliengefédsse fir insti-
tutionelle und private Kunden in der
Schweiz, Deutschland, Frankreich und
Grossbritannien sowie fur internationa-
le Investoren anbietet, konnte ihren Be-
stand anverwalteten Liegenschaftenin
Europa in der ersten Halfte dieses Jah-
resumweitere 6,8 Prozent auf 86,5 Mil-
liarden Euro - umgerechnet rund 95
Milliarden Franken - steigern. Stefan
Machler, Group ClO von Swiss Life, setzt
auf eine Fortsetzung des Wachstums-
kurses: Es gebe «eine hohe Nachfrage
instituticneller und privater Investoren
nach Anlageldsungen mit langfristiger
europawelter Abdeckung.» Wie stark
der Bedarfauch in der Schweiz sei, z&i-
ge die «erfolgreiche Kotierung des Im-
mobilienfonds Swiss Life REF Swiss
Properties» an der Swiss Exchange im
Sommerdieses Jahres. Die Gesamtbér-
senkapitalisierung belduft sich auf mehr
als eine Milliarde Franken.

Allerdings sind nicht alle Expertan iiber-
zeugt, dass die Vorsorgeeinrichtungen
ihre Liegenschaftsquote im kammenden
Jahr noch massgeblich weiter anheben
werden. «Die meisten Pensionskassen
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tenerwerben, umihre Immobilienguote
zu halten, sagt der Researcher. «Dabei
werden sie die Akquisitionen Uberwie-
gend in der Schweiz tatigen.» Durch den

«Die meisten Pensionskassen dirften 2020
den Status quo bei ihren Immobilien-
allokationen beibehalten, weil die Markte
im Zyklus weit fortgeschritten sind.»

globalen Immobilienboom der vergan-
genen Janre hatten die Renditen in zahl-

Claudio Saputelli, UBS reichen Auslandsmarkten ein hnlich
tiefes Niveau wie hierzulande erreicht.
«Es gibt eine hohe Nachfrage nach Zudem wiirden viele Anlagemanager

Ji 2 . T vonYorsorgeeinrichtungen in Auslands-
Immobilien-Anlageldsungen mit langfristiger . W
investments inzwischen deutlich hohe-

europaweiter AbdeCkung-» re regulatorische Risiken sehen.

Stefan Machler, Swiss Life Welche Gefahren drohen konnen, zeigt

explizit die Entscheidung des Berliner

Senats, inder deutschen Hauptstadt die

Wohnungsmieten fir finf Jahre einzu-

dirften 2020 den Status quo bei ihren  hohen Marktwerte darauf verzichten, frieren. Zuvor hatte es heftige Proteste
Immobilienallokationen beibehalten, sich von Liegenschaften in ihren Port-  von Wihlern gegen hohe Misten gege-
weil die Markte im Zyklus weit fortge- folios zutrennen, sagt Saputelli. «<Es gibt  ben. «Die Situation in Berlin zeigt bei-
schritten sind », sagt Claudio Saputelli, ~quasi keine attraktiven Wiederanlage-  spielhaft, wie sehr Schweizer Anleger

Head of Global Real Estate Researchder  maglichkeiten.» im Ausland politischen Stimmungslagen
UBS. «Auf dem gegenwartigen Preis- und regulatorischen Risiken ausgelie-
niveau ist es sehr schwierig geworden, Politische Risiken steigen fert sind», sagt Saputelli. «Investoren
Liegenschaften noch mit einem akzep- stellen sich nun die Frage, ob weitere

tablen Rendite-Risiko-Profil zu erste- Jedochdirftenetliche Pensionskassen, Stadte in Deutschland und vielleicht
hen.» Gleichzeitig dlrften die Vorsorge-  derenverwaltetes Vermégen wichst,in  noch andere Lander demn Berliner Bei-
einrichtungen jedoch auch trotz der geringem Umfang weitere Liegenschaf-  spiel folgen werden.» &
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Was Eigentumer und Mieter gemeinsam haben

Sie wollen beide das Beste fiir sich. Die attraktivsten Immobilien, die besten Wohnungen, die besten Biircs, Verkaufs-
und Gewerberdume. Das Rezept dazu: intelligente Vernetzung im Okosystem der Immobilienbranche. Permanente
Kooperation aller Beteiligten und massgeschneiderte Services flir Mieter und Eigentiimer. Das Real Estate Management
der Zukunft wird zur Kunst, auf die Kunden zu haren, auf sie einzugehen, ihre Winsche zu erkennen und dann:
gemeinsam Neues zu wagen!

Das finden wir spannend, und darauf freuen wir uns.
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