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Immobilienanlagen im aktuellen Umfeld.

Immobilienanlagen gehoren zum festen Bestandteil einer Vermo-
gensallokation institutioneller Anleger. Gerade fiir diese Investo-
rengruppe gibt es sehr vielschichtige Griinde, die fir eine Inves-
tition in Immobilien sprechen. Dazu gehoren insbesondere der
Renditevorteil gegentiber festverzinslichen Anlagen, die Stabilitdt
der Ertrage sowie die guten Diversifikationseigenschaften. Gemass
der Pensionskassenstudie von Swisscanto (2020) halten Pensions-
kassen aktuell eine Quote von durchschnittlich 25 Prozent in
Immobilienanlagen. Die Tendenz war in den letzten Jahren deut-
lich steigend. Aufgrund der ultralockeren Geldpolitik ist davon
auszugehen, dass sich der Trend fortsetzt. Umso wichtiger ist es,
sich mit den verschiedenen Anlagemoglichkeiten im Bereich der
Immobilien und den dazugehorenden Chancen und Risiken aus-
einanderzusetzen. Basierend auf den gewonnenen Erkenntnissen

Immobilienanlagen im Corona-Kontext

Die Wertbestindigkeit der letzten Jahre und die stabilen Ausschiit-
tungen aus laufenden Mieteinnahmen sind die wesentlichen Merk-
male einer Immobilienanlage. Diese Stabilitit der vergangenen Jahre
kann dazu fihren, dass die mit der Anlageklasse einhergehenden
Risiken vernachlissigt werden. Im bisher aussergewohnlichen Anla-
gejahr 2020 wurde uns aufgezeigt, dass im Bereich der Immobilien-
anlagen starkere Schwankungen zukunftig vermehrt auftreten kon-
nen. In diesem Zusammenhang muss eine klare Differenzierung in
Bezug auf die Nutzungsart der Immobilien vorgenommen werden.
Am wenigsten von der Corona-Krise betroffen sind bisher simtliche
Arten von Wohnimmobilien. Die Preise in dieser Kategorie haben
sich bisher als dusserst robust gezeigt. Dies widerspiegelt sich in der

Durchschnittliche Vermogensallokation in Immobilien von Pensionskassen (in %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Immobilien Inland 18.6 19.7 19.3 18.9 19.1 20.2 20.7 20.7 22.2 21.8
Immobilien Ausland 0.9 1.0 1.1 1.1 1.3 1.7 1.9 2.1 2.6 2.4

Tabelle 1: Durchschnittliche Vermogensallokation der Pensionskassen (Angaben in %). Quelle: Swisscanto Pensionskassenstudie 2020.

wihrend der Corona-Krise analysieren wir die Chancen und Risi-
ken eines globalen Immobilienansatzes sowie den Nutzen von
Nachhaltigkeitskriterien bei Immobilienanlagen.

Geringe Bedeutung der globalen Immobilienanlagen

Die Vorziige des Schweizer Immobilienmarkts und die Nihe zu ihm
fuhrten in der Vergangenheit dazu, dass sich institutionelle Anleger
aus der Schweiz nur bedingt mit auslindischen Immobilieninves-
titionen beschiftigten. Dies verdeutlicht die tiefe Investitionsquote
von durchschnittlich 2.4% innerhalb der Vermogensallokation von
Pensionskassen, trotz des zusitzlichen Diversifikationseffekts sowie

einer Erweiterung der Anlagemoglichkeiten.

Wieso spielen globale Immobilienanlagen immer noch eine derart
untergeordnete Rolle? Einer der Hauptgriinde liegt in der fehlenden
Nihe zu den auslindischen Immobilienmarkten. Die Eigenschaften
der Mirkte unterscheiden sich je nach Region stark voneinander,
insbesondere in Bezug auf die regulatorischen und politischen Ge-
gebenheiten. Nicht zu unterschitzen sind dabei die Wahrungsrisiken
und die daraus entstehenden Absicherungskosten fiir Anleger. Auf-
grund der attraktiven Renditen des heimischen Immobilienmarkts
haben globale Immobilienanlagen im Direktvergleich oft einen
schweren Stand. Zudem bevorzugen Schweizer Pensionskassen den
Fokus auf Wohnliegenschaften. Im globalen Umfeld wird verstarkt
in kommerziell genutzte Liegenschaften investiert, was die Anfillig-
keit des Portfolios auf Makroereignisse deutlich erhoht. Dies konnte
wahrend der Corona-Krise gut beobachtet werden. Zusammenfas-
send halten wir fest, dass ein globaler Immobilienansatz aus Diversi-
fikationssicht einen Mehrwert bieten kann. Die zusitzlichen Wih-

rungsrisiken diirfen jedoch nicht ausser Acht gelassen werden.

Entwicklung der Agios der Immobilienfonds, welche schwergewich-
tig Wohnimmobilien enthalten. Einen stirkeren Einfluss hat die
Krise bis dato auf den Markt fiir Biiroliegenschaften. Die Thematik
Home-Office ist in aller Munde, und es gibt gentigend Anzeichen
dafiir, dass die Corona-Krise in diesem Bereich Entwicklungshilfe
geleistet hat. In Bezug auf den Immobilienmarkt stellt sich die Frage,
ob Unternehmungen in Zukunft weniger Biiroflichen benotigen. Es
ist jedoch zu frith, um eine definitive Aussage zu diesem Szenario
machen zu konnen. Wir gehen davon aus, dass Biiroliegenschaften
auch in Zukunft gefragt sind. Die Gestaltung dieser Biiroflichen
wird allerdings eine andere sein, und Buros werden vermehrt als
Treffpunkt fiir den Informationsaustausch dienen. Eine zentrale
Lage mit guter Verkehrsanbindung wird deshalb noch wichtiger.
Damit werden bevorzugte Lagen wie Stadtzentren an Attraktivitit
gewinnen und B-Lagen in peripheren Gebieten unter Druck geraten.

Entwicklung der Agio-Differenz zwischen
Kommerz- und Wohnliegenschaften
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Abbildung 1: Entwicklung des Agios nach Segmenten,
Quelle: Swiss Finance Property.



Einen negativen Einfluss hat die Corona-Krise auf den Markt fir
Retail-Liegenschaften. Die gesundheitspolitischen Massnahmen hat-
ten massive Auswirkungen fiir die Detailhdndler, vor allem im Non-
Food-Bereich. Da der Online-Handel starken Riickenwind erhalten
hat, erwarten wir, dass das Umfeld fiir das Retail-Segment in Zu-
kunft schwierig sein wird und es zu einer Konsolidierung der Preise
dieser Liegenschaften kommt. Die unterschiedliche Entwicklung der
Kommerzliegenschaften im Vergleich zu den Wohnliegenschaften
konnen wir anhand der stark ausgeweiteten Agio-Differenz der ein-
zelnen Segmente beobachten.

Nebst einer guten Diversifikation fiihrt der Fokus auf qualitativ gute
Liegenschaften mit gesundem Mietermix und tiefer Fluktuation bei
den Mietern zu einem stabilen Portfolio. In diesem Zusammenhang
gewinnt das Thema Nachhaltigkeit im Bereich der Immobilien stark
an Bedeutung. Diesen auf den ersten Blick vielleicht nicht ersicht-
lichen Zusammenhang erldutern wir anhand eines Beispiels.

Nachhaltigkeit als Risikomanagement

Das Thema Nachhaltigkeit gewinnt im Bereich der Immobilienanla-
gen zunehmend an Bedeutung. Aufgrund der noch jungen Entwick-
lung fehlt es derzeit an gemeinsamen Kriterien und einer gemein-
samen Sprache. So gibt es zum Beispiel Immobilienfonds, die bereits
ausfiihrliche ESG-Berichte prisentieren (v.a. GRESB), wihrend an-
dere keine gesonderte Nachhaltigkeitsberichterstattung titigen. Der
Trend in Richtung nachhaltige Bewirtschaftung ist in diesem Bereich

klar ersichtlich und wird an Relevanz zunehmen.

Besonders in volatilen Marktphasen, wie wir sie dieses Jahr erlebt
haben, gewinnen immer mehr Investoren dem ESG-Aspekt als
Teil des Managements von latenten Risiken etwas Positives ab. Das
gilt in gleicher Weise im Bereich der Immobilienanlagen. Fur
Immobiliengesellschaften sowie Immobilienfonds kommen ver-
schiedenste allgemeingiiltige ESG-Kriterien zur Anwendung, wel-
che ebenso fiir andere Anlageklassen Giiltigkeit haben. Zusitzlich
gibt es immobilienspezifische ESG-Kriterien, wie in untenstehen-
der Tabelle dargestellt.

Immobilienspezifische ESG-Kriterien
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Ein konkretes Beispiel eines funktionierenden Risikomanagements
anhand der ESG-Kriterien konnten wir in der Corona-Krise ein-
dricklich beobachten. Viele Mieter von Kommerzliegenschaften
mussten wihrend des Lockdowns finanzielle Einbussen verkraften.
Dadurch wurden nicht zuletzt die Mietzahlungen gefihrdet. Ein
guter und losungsorientierter Dialog war wichtig, um individuelle
Losungen (Mieterlasse, Mietstundungen) zu finden. Diese Gespra-
che waren deutlich einfacher und zielfithrender, wenn bereits im
Vorfeld der Krise ein guter Mieterdialog gepflegt wurde. Ein nach-
haltiger Ansatz fithrt somit auch im Bereich der Immobilienanlagen

zu einem Mehrwert.

Environment Social Governance

- Bau- und Nachhaltigkeitsstandards - Mieterdialog - Allgemeingiiltige ESG-Kriterien
- Energieeffizienz/erneuerbare Energien - Mieterdiversitat

- CO2-Absenkpfad - Mietergesundheit

- Biodiversitat - Gemeinschaftsbildung

- Mobilititsstrategie

- Weitere allgemeingiiltige

— Weitere allgemeingiiltige ESG-Kriterien ESG-Kriterien

Tabelle 2: Immobilienspezifische ESG-Kriterien, Quelle: Swiss Finance and Property, GKB.





