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Das Fundament im
Pensionskassenvermdogen

IMMOBILIENGESCHAFTE Stabilitat federt Verluste am Finanzmarkt ab.

THOMAS HENGARTNER UND
JONATHAN PROGIN

ie Immobilien- und Infrastruktur-
D anlagen haben bei der Migros-

Pensionskasse 2022 hohe Verluste
auf Aktien und Obligationen teilkom-
pensiert, schreibt das Management. Mit
grossem Effekt: Auf dem 27,6 Mrd. Fr.
schweren Vermdogen sei gesamthaft die
Negativperformance auf vergleichsweise
moderate 5,6% begrenzt worden.

«Die Gewinner von
2022 sind wiederum die
Kantonalbanken sowie
die Regionalbanken.»

LUKAS VOGT
CEO Finovo

Die meisten institutionellen wie auch
die privaten Anleger mussten 2022 einen
kréftigeren Tiefschlag einstecken. Das Ver-
mogen der BVK-Pensionskasse des Kan-
tons Ziirich schrumpfte 11,2% auf 36,8
Mrd. Fr. Einzig die Immobiliengeschifte
haben zugelegt. In der BVK-Bilanz stiegen
die in- und die ausldndischen Immobi-
lienanlagen von 7,7 auf knapp 8 Mrd. Fr.
Gar knapp 10% gewachsen sind die Hypo-
thekarkredite, von 1,7 auf 1,9 Mrd. Fr.

Vorne dabei

Die BVK vergibt grundpfandgedeckte Kre-
dite an Wohneigentiimer und fiir Mehr-
familienhduser in Privatbesitz im Umfang
von maximal drei Vierteln des Objekt-
verkehrswerts. Die kantonale Pensions-
kasse hat geméss Sprecher Florian Kiing
vor, «sowohl im Immobilien- wie auch
im Hypothekarbereich weiterhin Investi-
tionsméglichkeiten» umzusetzen.

Das zeigt, dass die grossen Pensions-
kassen zumindest fiir private Hauseigen-
tiimer ein wesentlicher Anbieter von Hy-
pothekarkrediten sind und bleiben. Vorne
dabei sind auch die Versicherer, die wie
die Pensionskassen einen steten Zustrom
von anlagesuchenden Kundengeldern
aulweisen, besonders im Bereich der be-
ruflichen und der privaten Altersvorsorge.

Die Banken sind allerdings die prima-
ren Hypothekengeber, auch fiir grosse Lie-
genschaltsbesitzer wie Anlagefonds und
kotierte Immobiliengesellschaften. Die
St. Galler Kantonalbank etwa berichtete,
im Jahr 2022 an Immobilieninvestoren im
Umfang von 1,1 Mrd. Fr. zusétzliche Hy-
pothekardarlehen gewidhrt zu haben
(netto aufgerechnet mit Riickzahlungen).

Laut Lukas Vogt, CEO der MoneyPark-
Tochter Finovo, hitten im letzten Jahr
kleinere Banken profitiert: «Die Gewinner
von 2022 sind wiederum die Kantonal-
banken sowie die Regionalbanken. Verlie-
rer sind die Grossbanken und auch die
Versicherungen, wobei bei Letzteren die
offiziellen Zahlen noch ausstehen.»

Im Halbjahresvergleich wird der gestie-
gene Anteil der Banken im Neugeschift
mit Hypotheken deutlich (+4%), dank
ihrer Angebote von Saron-Hypotheken.
Versicherer und Pensionskassen haben
leicht Marktanteile verloren (je —2%).

Immobilienanteile legen zu

Bei institutionellen Immobilieneigentii-
mern ldsst sich eine Portfolioexpansion
feststellen. In der Fondsmarktstatistik des
Verbands Asset Management Association
Switzerland verloren im vergangenen Jahr
die meisten Fondskategorien wegen der
Marktpreisbaisse an Wert, besonders Ak-
tien und Obligationen. Deshalb schrupfte
der gesamte Investmentbestand von 1,5
Bio. Fr. auf unter 1,4 Bio. Einzig die Seg-
mente Geldmarktfonds und Immobilien-
fonds gewannen 2022 an Volumen - Letz-
tere von 51,5 Mrd. auf 52,7 Mrd. Fr.

Auch kotierte Immobiliengesellschaf-
ten nutzen Fremdmittel fiir die Portfolio-
expansion. Bei PSP Swiss Property mit
Vermietobjekten im Wert von 9,4 Mrd. Fr.
stieg 2022 das zinspflichtige Fremdkapital
70 Mio. Fr. auf 3,1 Mrd. Fr.

In den Portfolios der Pensionskassen
nimmt der direkte Immobilienbesitz zu-
sammen mit den Investments in Immobi-
lienfonds ein zunehmendes Gewicht ein.
UBS meldet fiir die von ihr verwahrten
PK-Vermdgen, dass der Immobilienanteil
2022 von 20,8 auf 23,2% gestiegen sei.
Nicht dargelegt ist allerdings, in welchem
Mass die Steigerung die Folge des Wert-
riickgangs der Portfoliobausteine Aktien
und Obligationen ist (Portfolioanteile
Ende 2022 von 29 bzw. 31%).
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Besser dokumentiert ist dies im In-
vestmentportfolio des grssten privaten
Immobilienbesitzers Swiss Life. Der An-
teil von Immobilienanlagen ist 2022 von
23,6 auf 28,2% gestiegen. «Das liegt vor
allem daran, dass die meisten anderen
Assetklassen an Wert verloren habeny,
sagt CEO Patrick Frost anldsslich der Pré-
sentation der Jahreszahlen.

Heinz Rothacher, Chef des Beratungs-
unternehmens Complementa, sagt auf
Anfrage, die Pensionskassen wiirden die
Immobilienquote am Vermogen in aller
Regel nicht verringern.

Einige Pensionskassen wiirden versu-
chen, ihr Immobilienportfolio besser zu
strukturieren, etwa durch Arrondierungen
oder Umschichtungen zwischen Fonds
oder Immobilienstiftungen. «Das Ziel ist,
besser rentierende Anlagen zu erwerben
sowie das Portfolio {ibersichtlicher zu
gestalten und so den Uberwachungs-
aufwand zu vermindern.»

«BVK sieht einer maglichen
Abkiihlung des
Wohnimmobilienmarktes

gelassen entgegen.»

FLORIAN KUNG
Sprecher BVK-Pensionskasse Kanton Ziirich

Die Risiken fiir Besitzer von Vermietlie-
genschaften in der Schweiz sind begrenzt,
wie das Management von PSP Swiss Pro-
perty den Aktiondren schreibt. Doch die
Sensitivitédt der Akteure sei gestiegen. Und
wenn die Renditeerwartungen am Immo-
markt steigen, konnten in der Gegenbe-
wegung die Objektbewertungen sinken.

Mehr Chancen als Risiken

Als giinstige Faktoren fiihrt PSP an, dass
das in Aussicht stehende Wirtschafts-
wachstum in der Schweiz und die an die
Inflation gekoppelten Mieteinnahmen
eine stabilisierende Wirkung auf die Ver-
mietliegenschaften haben.

Die BVK-Pensionskasse des Kantons
Ziirich erkennt mehr Chancen als Gelah-
ren. Das Immobilienportfolio sei nicht
durch teure Zukéufe, sondern mit Baupro-
jekten ergénzt worden, sagt Florian Kiing.
Bei Geschiltsfldchen seien die Mieten ver-
traglich inflationsindexiert, und bei Woh-
nungen entfalte der steigende Relerenz-
zins einen tauglichen Inflationsschutz. Die
Hypothekardarlehen wiirden regelméssig
stressgetestet, so Kiing: «BVK sieht einer
moglichen Abkiihlung des Wohnimmobi-
lienmarktes gelassen entgegen.



