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EXECUTIVE SUMMARY

Schweizer institutionelle Anleger sind heute kaum im Ausland in Immobilien investiert.
Obwohl Renditeimmobilien im Heimatmarkt eine grosse Bedeutung fir stabile Ertrage
und Wertzuwéchse in gemischten Portfolios zukommt, tragen Auslandsanlagen nur in
geringem Umfang zur Diversifikation und Ertragssicherung in den Immobilienportfoli-
os bei. Die Schweizer Anleger sind derzeit mit riicklaufigen Anfangsrenditen und histo-
risch tiefem Zinsumfeld konfrontiert. Dennoch ist ihr Interesse an auslandischen Mark-
ten seit Jahren kaum gestiegen. Trotz Anlagedrucks werden Handlungsspielrdume im
internationalen Umfeld von solchen Anlegern wenig genutzt, die den Schweizer Immo-

bilienmarkt hinsichtlich seiner Risiken und Renditen tberlegen wahrnehmen.

In einer qualitativen Befragung bestétigte sich, dass Anleger in der Schweiz spezifische
Hindernisse Uberwinden mussen, um erfolgreich Immobilieninvestments im Ausland
tatigen zu konnen. Wesentliche Restriktionen sind in zu kleinen Portfolios, der Anlage-
und Managementstruktur von Vorsorgeeinrichtungen und dem zu geringen, passenden
Produktangebot zu sehen. Gleichwohl unterliegen die Anleger vielfach weiteren Re-
striktionen aus motivationalen Einfliissen auf Entscheidungstragern, die sich hemmend
auf deren Bereitschaft zu Auslandsinvestments auswirken. Obwohl die Anlageprozesse
vielfach professionalisiert sind, gibt es Verhaltensweisen einzelner Entscheidungstrager,
die qualitatvolle Anlageentscheide beeintrachtigen konnen. Dies wird anhand von
Hypothesen und mittels eines Vergleichs von entscheidungstheoretischen Konzepten

und den beobachtbaren Verhaltensweisen gezeigt.

In wieweit diese Einflusse ein optimiertes Immobilienportfolio verhindern kénnen, steht
im Zusammenhang mit professionellem Investmentmanagement und der Fahigkeit, Ri-
siken innerhalb des gesamten Immobilienportfolios zu erkennen und zu minimieren. An
der Auspragung der Diversifikation mit Immobilien im Ausland l&sst sich die Wahr-
nehmung der relativen Sicherheit Schweizer Immobilienanlagen auf Seiten der Anleger
ablesen.



1. Einleitung

1.1. Problemstellung

In Zeiten, in denen Bestandsimmobilien mit guter Performance immer schwerer zu ak-
quirieren sind und sich der Fokus von grossen Anlegern vom Erwerb auf den Bau und
die Entwicklung von Immobilien verlagert, musste das Interesse an alternativen Anlage-
formen und —orten wachsen. Wenn im Schweizer Markt das Interesse an guten Anlage-
Immobilien nicht ausreichend bedient werden kann, kdnnte man annehmen, dass zu-
nehmend Kaufgelegenheiten im Ausland gesucht werden, nicht zuletzt um damit ein

Klumpenrisiko mit heimischen Anlagen zu vermeiden.

Diese Arbeit untersucht, ob eine solche Entwicklung festzustellen ist. Dabei werden
einerseits die Interessen und Motive der institutionellen Immobilieninvestoren der
Schweiz ergrindet und andererseits die Bedeutung von internationalen Immobilien-

markten fur Schweizer Anleger beleuchtet.

Warum es in der Schweiz zu einer vergleichsweise zogerlichen Anndherung an die in-
ternationalen Immobilienmarkte kommt, wird mithilfe der Betrachtung von Anlegerver-
halten analysiert werden. Die Immobilien-Markte in Nord- und Westeuropa sind gross-
teils transparenter als in der Schweiz. Die Immobilien-Markte einiger Nachbarl&dnder
sind grosser und nicht weniger funktionsfahig und erfolgreich. Dort werden Rendite-
Objekte mit guter Performance von Anlegern gefunden. Die wichtigste zu beantworten-
de Fragestellung ist daher, was institutionelle Schweizer Anleger hindert oder befahigt,

in Immobilien oder Immobilienprodukte im Ausland zu investieren.

Immobilienanlagen stehen besonders im Blickwinkel der Anleger in Phasen der Ruck-
besinnung auf Realwerte, der Unsicherheit und zunehmenden Regulierung auf den Fi-
nanzmarkten sowie historisch tiefer Zinsen. Die Verknappung des Immobilien-
Angebots bei steigenden Preisen macht jedoch die Akquisition im heimischen Markt
immer schwerer. Gleichzeitig besteht zunehmend der Wunsch, wirtschaftliche Risiken
auch bei Immobilieninvestitionen besser abzusichern. Welche Defizite die Schweizer
Anleger wahrnehmen und welche Erwartungen sie an Auslandsanlagen knupfen soll

deshalb erhoben werden.

Fur Menschen aus der Immobilienwirtschaft méchte diese Arbeit starker eine Betrach-
tung der Immobilien als eine unter mehreren Assetklassen anregen, um Chancen und

Risiken von Auslandsanlagen besser bewerten zu kénnen. Fir diejenigen ohne Immobi-



lienbrille — Investment-Manager, Mitglieder von Gremien, Non-Professionals - sollen
die Besonderheiten der Immobilie als Auslandsanlage herausgearbeitet und verstandlich
gemacht werden. Ein verbessertes Verstandnis davon kann mithelfen, Fallstricke zu

vermeiden und Unsicherheiten im Zusammenhang mit Auslandsanlagen abzubauen.

1.2. Zielsetzung

In vielen anderen westlichen Landern sind die Bereitschaft und der Wille, jenseits der
nationalen Grenzen in Immobilien zu investieren, bedeutend grosser als in der Schweiz.
Auch die Rolle der Immobilien innerhalb der Asset Allokation unterscheidet sich. Dies
wirft die nachfolgenden Fragen auf, die in dieser Masterthesis ergriindet werden:

(1) Stellen sich Schweizer institutionelle Immobilien-Investoren die Frage nach dem
Gang ins Ausland und mit welchen Chancen und Risiken rechnen sie dabei?

(2) Welche Faktoren hindern oder befahigen institutionelle Anleger in der Schweiz in
Immobilien oder Immobilienprodukte im Ausland zu investieren?

(3) Wie wirken diese Faktoren bei unterschiedlichen Anlegern zusammen, um ein be-
stimmtes, unterscheidbares Investitionsverhalten zu bewirken?

(4) Inwiefern existieren auf internationalen Immobilienmérkten Handlungsalternativen

zu Direktanlagen innerhalb der Schweiz?

Die vorliegende Untersuchung hat zum Ziel, den heutigen Stand von Immobilienanla-
gen Schweizer Anleger im Ausland festzustellen. Dabei sollen die Beurteilungskrite-
rien, die Investoren bei solchen Anlageentscheidungen heute leiten, aufgedeckt und die
Chancen und Risiken solcher Investments herausgearbeitet werden. Auf welche Weise
die Anleger ihre Entscheidung fiir oder gegen Auslandsinvestments treffen kdnnten,
wird zundchst anhand von theoretischen Entscheidungsmodellen bei sogenanntem rati-
onalem Verhalten erldutert. Restriktionen bei Auslandsanlagen und vorgefundene Defi-
zite werden dargestellt. Anschliessend wird im empirischen Teil tatsdchliches Verhalten
und die Motivation der Investoren erhoben und auf Basis der vorgenannten Kriterien

analysiert.

Insbesondere soll mit dieser Untersuchung Aufschluss tber die vorherrschenden Grinde
fur die starke Gewichtung des Heimatmarktes bei Immobilienanlagen gefunden werden.
Dies soll letztlich zur Reflexion und Einordnung von Entscheidungsverhalten beitragen,

um die Zusammensetzung von Immobilienportfolios optimieren zu kénnen.



1.3.  Vorgehen und Aufbau der Arbeit

Nach einem Uberblick ber relevante Literaturbereiche werden die institutionellen Ak-
teure auf dem Immobilienmarkt und relevante Anlageformen vorgestellt. Welche Rah-
menbedingungen Anleger in der Schweiz fur Immobilienanlagen im Ausland zu beach-
ten haben, fasst Kapitel 2 zusammen. Kapitel 3 beginnt mit dem Status quo der Immobi-
lienanlagemarkte fur Schweizer Investoren. Die Rolle von Immobilien bei Auslandsin-
vestments ist in der Asset Allokation in gemischten Portfolios fur direkte und indirekte
Anlagen sehr unterschiedlich. Daher werden neben den Anlageformen fir Auslandsim-
mobilien die theoretischen Grundlagen fiir ein gutes Portfolio beleuchtet. Mit Auslands-
anlagen ergeben sich bestimmte Chancen und Risiken, die von Anlegern ganz unter-
schiedlich interpretiert werden. Daher wird aufgezeigt, was zur Abweichung von einem
theoretisch optimalen Portfolio fihrt und welche Verhaltensweisen der Investoren dabei

angetroffen werden.

In Kapitel 4 werden verschiedene wissenschaftliche Konzepte zu Entscheidungsverhal-
ten zum Verstandnis des Entscheidungsprozesses bei Auslandsanlagen erldutert. Dies
soll helfen, sachliche Kriterien von sogenannten irrationalen Kriterien, die Auslandsin-
vestitionen lenken, unterscheiden zu kdnnen. Der empirische Teil in Kapitel 5 Gberprft,
inwieweit die zuvor gefundenen Faktoren eine mégliche Immobilienallokation im Aus-
land beeinflussen. Neben den in Absatz 1.1 formulierten Fragen sind dabei auch Hypo-

thesen zu priifen, die im Lauf der Arbeit entwickelt werden.*

Die grenzuberschreitenden Investitionen waren fiir kotierte Anlagen wie Aktien, aber
auch Fonds bereits Gegenstand zahlreicher Untersuchungen. Fir die Immobilienanlagen
reduziert sich das Spektrum der Studien weitestgehend auf die Betrachtung von kotier-
ten Produkten und Fonds. Verhaltensbasierte Ansétze zur Erklarung von Immobilienin-
vestments fanden sich flr grenzliberschreitende Anlagen nicht. Weil sich eine Vielzahl
existierender quantitativer Untersuchungen bereits mit der Performance von Anlagepro-
dukten auseinandersetzt, hier aber die Motivation der Anleger im Vordergrund steht,
wird auf das Ertragspotential von Auslandsanlagen nicht naher eingegangen. Dies gilt

auch fur die damit zusammenh&ngenden Managementaspekte.

Eine Schwierigkeit dabei ist, dass Investoren, die nach eigenen Angaben gar nicht mit der Anlageklas-
se Immobilien im Ausland vertreten sind, dies Uber Aktien von Immobiliengesellschaften sehr wohl
sein konnen. Solche und viel kleine Vorsorgeeinrichtungen scheiden als Informationsquelle allerdings
aus, da zu wenig Erfahrung mit der unmittelbaren Immobilien-Anlage im Ausland vorliegt. Auch
Ubersteigt eine breite oder quantitative Aufarbeitung den Umfang der Arbeit.



1.4. Methodik und Literaturtberblick

Die Methode, wie sich diesem Thema genéhert wird, basiert auf Grundlagen der Portfo-
liotheorie und der Behavioural Finance, die das Anlegerverhalten und seine Irrwege
untersucht. Anhand theoretischer Modelle werden Grundlagen fir ideale Immobilien-
Portfolios aufgezeigt. Dem werden typische Verhaltensweisen von Anlegern bei Portfo-
lio-Entscheidungen gegentbergestellt. Im Vergleich lassen sich Thesen aufstellen, in-
wiefern und warum institutionelle Anleger in der Schweiz von einem fiir sie theoretisch
optimalen Immobilienportfolio abweichen. Dabei soll hier vor allem ein Uberblick tiber
die Fragestellung und mogliche Erklarungsansétze gegeben werden. Dies wird auch
Bedarf fur weitergehende Untersuchungen aufzeigen. Mittels einer qualitativen Befra-
gung wird versucht herauszuarbeiten, welche Motive der Investoren beim Thema Aus-
landsanlagen vorherrschen und von welchen Einfllissen jene bei ihren Entscheidungen

geleitet werden.

In der Literatur zu Immobilienanlagen finden sich nur bestimmte Aspekte gut dokumen-

tiert:

¢ Diversifikation mit direkten oder indirekten Anlagen in Immobilien in gemischten
Portfolios z. B. bei Hoesli, Lekander & Witkiewicz (2004)%, De Wit (2010)° und
Stevenson (2004)* oder auch geografisch innerhalb der Immobilienklasse bei Lieser
& Groh (2011)°

¢ Internationale Diversifikation bei anderen Anlageklassen, z. B. French & Poterba
(1991)° oder Coeurdacier & Guibaud (2011)’

o fehlende Auslandsanlagen (allgemein als Home Bias bezeichnet), werden bei Chan,
Covrig & Ng (2005)® sowie Imazeki & Gallimore (2009)° thematisiert, wobei dieses
Phénomen in der Literatur ohne weitere Differenzierung eher negativ bewertet wird

e Sachliche Griinde, die gegen Auslandanlagen sprechen, sind eher unter
Transaktionskostenbetrachtungen untersucht, kénnten aber durchaus auch im

grosseren Kontext der Asset Allokation dokumentiert sein.

Hoesli, Lekander & Witkiewicz (2004)
De Wit (2010)

Stevenson (2004)

Lieser & Groh (2011)

French & Poterba (1991)

Coeurdacier & Guibaud (2011)

Chan, Covrig & Ng (2005)

Imazeki & Gallimore (2009)
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¢ die Rolle des Portfoliomanagements fur Immobilien-Anlagen, z. B. Andonov,
Eichholtz & Kok (2012)* und der Einfluss von Informationsasymmetrien
¢ Principal-Agent-Theory zum Interessenkonflikt mit dem Auftraggeber und der

Beeinflussung des Beraters bzw. Vermittlers durch Eigeninteressen
Einige wenige Studien befassen sich mit:

e dem Einfluss des Anlegerverhaltens bei Immobilienanlagen, z. B. Menkhoff &
Nikiforow (2011)*! oder Armonat & Pfnuer (2004)*

o der Diversifikation innerhalb der Immobilienklasse mit In- und Auslandischen
Anlagen, z. B. Wilson & Zurbruegg (2003)** oder

o der geographischen Diversifikation in der Schweiz
Zu folgenden Themenkomplexen fand sich keine Untersuchung:

o Diversifikationseffekte im Immobilien-Portfolio mit nicht kotierten indirekten
Auslandsanlagen gegentiber direkt gehaltenen

e Home Bias bei Immobilien-Anlegern mit starker Verpflichtungsseite im Heimatland

Im weiteren Kontext besteht noch Untersuchungsbedarf fiir Investitionsverhalten bei
Immobilienanlegern allgemein, da sich Studien in der Regel auf das Verhalten bei di-
rekten oder indirekten Immobilienanlagen, also einer Produktkategorie, beschranken.
Sie stellen die Anlageform in den Vordergrund. Eine Préferenz von Segmenten oder
Regionen wird nicht losgeldst von der direkten oder indirekten Anlageform betrachtet.
Welche Rolle die Verfiigbarkeit von passenden Investmentformen spielt, wird anschei-
nend nicht in die Analysen einbezogen. Die Uberlegungen und quantitativen Auswer-
tungen werden oft von der Denkweise des Anbieters gepragt und nicht von der des
Nachfragers beziehungsweise seiner Interessenlage. Weil sich die vorliegende Arbeit
aber besonders mit den Intentionen der Nachfrager und Abnehmer beschaftigt, werden

die Anleger im Folgenden als erstes vorgestellt.

0 Andonov, Eichholtz & Kok (2012)
1 Menkhoff & Nikiforow (2011)

2 Armonat & Pfnuer (2004)

13 Wilson & Zurbruegg (2003)



2. Institutionelle Anleger und ihr Immobilienuniversum

2.1. Akteure

Fur diese Arbeit werden nur die institutionellen Anleger aus der Schweiz betrachtet, die
ihre immobilienbezogenen Anlagen als Teil einer Gesamtanlage nach Gesichtspunkten
des Portfoliomanagements bewirtschaften. Im Fall der Vorsorgeeinrichtungen legen
diese dartiber auch 6ffentlich Rechenschaft in Form ihrer Geschéftsberichte ab. Versi-
cherungen wie auch Pensionskassen eint, dass ihre Anlagepolitik langfristig werterhal-
tend ausgerichtet ist (bei Pensionskassen mit gesetzlicher Mindestverzinsung in Hohe
von 1.5% seit 01.01.2012 gemass Bundesvorsorgegesetz BVG). Das schliesst auch eine
niedrige Risikofahigkeit wegen der langfristigen Leistungszusicherung ein. Die Immo-
bilienquote solcher institutioneller Investoren liegt gemass einer Studie von Jones Lang
LaSalle'* zwischen 13% und 19% mit leicht zunehmender Tendenz, besonders bei Pen-
sionskassen. Gleichzeitig lassen sich bei Vorsorgeeinrichtungen alle Formen von Im-
mobilienanlagen im In- und Ausland beobachten, was sie fur eine nahere Untersuchung

von Anlegerverhalten im Zusammenhang mit Auslandsanlagen pradestiniert.

2.1.1. Pensionskassen

Pensionskassen sind in der Schweiz ein wesentlicher Bestandteil des Systems der beruf-
lichen Vorsorge und verwalten im Vergleich mit den nichtstaatlichen VVorsorgesystemen
anderer Europaischer Lander einen hohen Anteil des gesamten Anlagevermdgens. Nur
in den Niederlanden ist aufgrund der dortigen VVorsorgestruktur ein vergleichbar hohes
Pensionsvermdgen pro Kopf zu verwalten. Zum Vergleich sind in Tabelle 1 Pensions-

vermdgen in verschiedenen Landern dargestellt.

Pensionsvermdogen im Landervergleich

Land in Mrd. € in % des BSP € pro Kopf
Frankreich 15.7 0.8 249
Deutschland 124.8 5.2 1524
Niederlande 738.3 129.8 45018
Schweiz 356.9 101.2 44062
UK 11414 73 17751

Tabelle 1:  Pensionskassenvermdgen 2009 in Europdischen Landern, vgl. OECD (Hrsg.) (2011)

Dieses Vermdgen wird in der Schweiz teils von den Pensionskassen selbst, teils von

beauftragten Anlage-, Gemeinschafts- (geschlossene/ offene) oder Sammelstiftungen

4 v/gl. Jones Lang LaSalle AG (Hrsg.) (2011)



verwaltet. Die Anlagestiftungen sind im Eigentum einzelner oder zu diesem Zweck ver-
bundener Pensionskassen. Sie fuhren das Vermdgen oft mithilfe eigener Management-
und Tochtergesellschaften als Dienstleistung fiir die angeschlossenen Leistungstrager.
Seit kurzem sind hierfur strengere Auflagen an die Unabhéngigkeit des Portfoliomana-
gements und der Geschaftsfuhrung in Kraft. Dies soll der Transparenz und Professiona-

lisierung des Managements dienen.

Fur die mittleren und kleineren Kassen stellen diese kollektiven Anlagegefasse eine
interessante Mdoglichkeit dar, mit der Einbringung ihrer Immobilien in eine Stiftung,
Expertise von ausserhalb einzukaufen. Sie behalten damit Verantwortung und Ein-

flussmoglichkeit wie bei Direktanlagen.

Fur grosse Pensionskassen war die Griindung einer eigenen Vermogensverwaltungsge-
sellschaft schon immer eine Option. Die 80 grossten Pensionskassen verwalten jeweils
Vermdgen Gber CHF 1°000 Mio. gemass einer Swisscanto-Studie. Deren Vermdgensan-
teil liegt bei 85% des von dieser Studie erfassten VVermogens.®> Wegen dieses hohen
Vermdgensanteils konzentriert sich diese Arbeit auf die Betrachtung der 80 grdssten

Pensionskassen.

Die Zuordnung von Immobilienvermdgen erfolgt in den Geschaftsberichten der Pensi-
onskassen nicht einheitlich, was insbesondere quantitative Aussagen zur Immobilienal-
lokation erschwert. Die gefundene Zuordnung von Immobilien in den Vermdégensuber-
sichten wird in Anhang 1 anhand einiger Beispiele gezeigt. Die Berichte enthalten hdu-
fig keine einheitliche Unterscheidung und Zuordnung bei der Angabe von Immobilien-
anlagen in direkt und indirekt gehaltene Assets sowie Auslandsinvestments.

Uber alle Anlageklassen hinweg miissen die Pensionskassen eine Rendite von durch-
schnittlich 3.7% erzielen, um den Deckungsgrad zu halten. Derzeit erreichen sie im Mit-
tel knapp 3%.%° Aus ihrem Interesse an langfristig stabilen Ertragen investieren Pensi-
onskassen in erster Linie in Renditeliegenschaften im Wohnsegment. Schweizer Immo-
bilien von Pensionskassen haben derzeit einen Anlagewert von CHF 95 Mrd.'” Die kon-
tinuierlichen Wertsteigerungen der letzten beiden Jahrzehnte sind bei ihnen kein
Hauptmotiv fur die Anlage in Immobilien, wie Credit Suisse Economic Research he-

rausfand.'® Historisch tiefe Zinsen lassen allerdings die Zahlungsbereitschaft der Pensi-

5 vgl. Swisscanto (Hrsg.) (2011)

16 vgl. Swisscanto (Hrsg.) (2011)

Vgl. Bundesamt fur Statistik der Schweizerischen Eidgenossenschaft (Hrsg.) (2012)
18 v/gl. Credit Suisse Economic Research (Hrsg.) (2012b)



onskassen fir Immobilien bei sinkenden Renditeerwartungen steigen, was nicht als

nachhaltige Entwicklung angesehen werden kann.

Interessant ist, welche Streuung Pensionskassen bei ihren direkten Anlagen vornehmen.
Zwei Drittel besitzen weniger als 15 Liegenschaften. Nun werden aber mehr als die
Hélfte der Objekte in der Gemeinde oder im Kanton gehalten, in dem der Sitz der Vor-
sorgeeinrichtung liegt. Dies spricht fur eine ungentigende geografische Diversifikation.
Eine mogliche Erklarung ist, dass die Kassen fur ihre eigenen Versicherten Wohnraum

anbieten wollten, sich somit auch als Bewirtschafter und VVerwalter betrachteten.

Obwohl die direkten Anlagen bei Pensionskassen noch mindestens die Hélfte der Im-
mobilienanlagen ausmachen, werden dort seit 2008 zunehmend Anlagen in Form von
Beteiligungen an Anlagestiftungen getatigt. Bei mittleren und kleinen Pensionskassen

findet eine Verschiebung von direkten zu indirekten Immobilienanlagen statt. *°

80
'E /
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T 40
O
20
0
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Hypotheken == Schweizer Immobilien == Auslandische Immobilien

Abbildung 1:  Immobilienanlagen bei Schweizer Pensionskassen, vgl. Bundesamt fiir Sta-
tistik der Schweizerischen Eidgenossenschaft (Hrsg.) (2012)

Die genaue Aufteilung zwischen direkten und diversen kollektiven Immaobilienanlagen
ist aus den amtlichen Statistiken nicht ablesbar. Teilweise geben die Erlauterungen der
Geschéftsberichte hierzu nahere Informationen. Fir die Einordnung von Auslandsin-
vestments ist gerade die Unterscheidung zwischen ,,indirekt direkt™ (z. B. in Form der
Beteiligung an einer Anlagestiftung, die Objekteigentiimerin ist) und ,,indirekt indirekt*
(z. B. Beteiligung an einer Anlagestiftung die kotierte Anlagen hélt) interessant und
wichtig, worauf spéter noch eingegangen wird (siehe 3.1). In auslédndischen Immobi-
lienanlagen sind die Pensionskassen derzeit durchschnittlich mit knapp 1.2% der Ge-
samtanlagen investiert, wobei die Schwankungsbreite mit 0-5% erheblich ist.° Vor dem
Jahr 2000 haben solche Investments gar keine Rolle gespielt. Wegen des starken Wert-

zuwachses inlédndischer Anlagen erscheint ihre Zunahme sehr schwach, wie in Abbil-

9 vgl. Jones Lang LaSalle AG (Hrsg.) (2011)
% Dies ergab die Auswertung zahlreicher Geschaftberichte von Pensionskassen tiber 2011.



dung 1 zu sehen ist. Die hohe Nachfrage nach inlandischen Anlageobjekten kann derzeit
weder bei direkten Anlageobjekten noch durch neue Fonds oder bei den Anlagestiftun-

gen, die grossteils geschlossen sind, ausreichend bedient werden. **

2.1.2. Lebens-, Sach- und Ruckversicherungen

Die Lebensversicherungen der Schweiz werden von zwei Marktfuhrern beherrscht mit
einem Préamienvolumen von 56%. Weitere 23 Versicherer tragen noch 44 % bei. Von
diesen insgesamt 25 Anbietern sind 11 in der beruflichen Vorsorge tatig und ebenfalls

11 auslandisch beherrscht oder Niederlassung auslandischer Unternehmen.?

Bei der Aufsichtsbehdrde FINMA sind des Weiteren 79 Schweizer und 47 auslandische
Schadenversicherer sowie 62 Ruckversicherer registriert. Etwa 8% der gesamten Kapi-
talanlagen (CHF 579 Mrd.) dieser Versicherer sind in Immobilien investiert, das ent-
spricht etwa CHF 46 Mrd. Von den Gesamtanlagen ist knapp Uber die Hélfte gebunde-
nes Vermdgen. Von diesem gebundenen Vermdgen halten die heimischen Lebensversi-
cherer immerhin 14% in Immobilien, die Schadenversicherer 11% (Stand 31.12.2010).
Neben dieser Anlageklasse sind die wichtigste festverzinsliche Wertpapiere (Leben
60%/ Sach 58%) und Hypotheken (Leben 9%/ Sach 6%).

Fast zwei Drittel des gesamten Prdmienvolumens bei den Lebensversicherern geht auf
kollektive Anlagen der beruflichen VVorsorge zuriick, dagegen nimmt die Bedeutung der
privaten Vorsorge (dritte Sdule) stetig ab. Der Markt ist in der Hand der beiden Markt-
fuhrer Axa Leben und Swiss Life mit zusammen 52% Marktanteil und vier weiteren

Versicherern®® mit zusammen 31% Marktanteil.>*

Bei den direkt gehaltenen Immobilien
setzen die Lebensversicherungen tberwiegend und zunehmend auf Wohnliegenschaften
in den Ballungsraumen (Anteil derzeit 61%). Auffallend ist, dass Versicherer starker als
Pensionskassen auf Wertsteigerungen ihrer Objekte abzielen, wie die Umfrage von Jo-
nes Lang Lasalle ergab.? Fur Riickversicherer spielen Immobilienanlagen mit 2% der

Anlagen kaum eine Rolle.

Bei Auslandsimmobilien unterliegen alle Schweizer Versicherer spezifischen Auflagen
durch die Finanzmarktaufsicht, die sich bei Immobilien in der Vermdgensstruktur be-

sonders niederschlagen. Nur inlandische Wohn- und Geschéftshauser dirfen zu Anlage-

2L \/gl. Credit Suisse Economic Research (Hrsg.) (2012a)

22 \/gl. Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht FINMA (Hrsg.) (2009)
2 Helvetia Leben, Basler Leben, Allianz Suisse Leben, Ziirich Leben
4 \/gl. Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht FINMA (Hrsg.) (2011)
% \/gl. Jones Lang LaSalle AG (Hrsg.) (2011)
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zwecken direkt oder als Mehrheitsbeteiligung gehalten werden. Die meisten anderen
Nutzungsarten sind in den Anlagerichtlinien explizit ausgeschlossen, wobei unterstellt
wird, dass generell Objekte solcher Nutzungen ,,schlecht verwertbar sind oder deren
Bewertung mit grosser Unsicherheit verbunden ist“?®. Es dirfen auch keine Liegen-
schaften im Ausland den Vermdgenswerten aus dem gebundenen Vermdgen zugeordnet
werden, und zwar ,,unabhéngig davon, ob diese direkt oder indirekt in einer Immobi-
liengesellschaft [...] gehalten werden“®’. Dies ist der unterstellten mangelnden Rechtssi-
cherheit im Konkursfall geschuldet, da man auf die Werte dann uneingeschrankt zugrei-
fen kdnnen muss. Nur wenn ein Rechtsgutachten die Anerkennung der entsprechenden
Schweizer Normen im Ausland bestatigt, sind Ausnahmen méglich.?®

Minderheitsbeteiligungen an nicht borsenkotierten Immobiliengesellschaften sind nach

der Verordnung ebenfalls ausgeschlossen.

Ausnahmen von diesen Vorgaben kdnnen als Einzelfall bewilligt werden. Insgesamt
darf die Investition gebundenen Vermdgens in Immobilien 25% nicht tbersteigen und
das einzelne Objekt darin nicht mehr als 5% ausmachen. Die Anteile an kotierten Ge-
sellschaften wie REITs oder Immobilien AGs werden auf die zuldssigen Quoten ange-

rechnet.

Die Bewertung muss bei nicht kotierten Beteiligungen anhand des NAV unter Abzug
von Verpflichtungen, ansonsten wie bei Direktanlagen erfolgen, d.h. zu gepriften
Marktwerten entsprechend der Festlegungen der FINMA. Uberwiegend selbstgenutzte
Immobilien dirfen nicht in die Kategorie Finanzinvestition eingeordnet werden. Zu-
sammengefasst unterliegen Versicherungen fir ihr gebundenes Kapital deutlich mehr

regulatorischen Einschrankungen als Pensionskassen. 2°

Fur Versicherer sind die kotierten Immobilienanlagen eine gute Alternative zu Direktan-
lagen und werden wegen ihrer zusétzlichen Diversifikationsmoglichkeit und héheren
Liquiditat geschatzt. Tatsachlich sind die Versicherer gemdss der Umfrage von Jones
Lang LaSalle bisher nur in Europa mit kotierten Anlagen diversifiziert, zu einem Drittel

mit Aktien, zu 10% mit Fonds direkt und zu 14% mit Funds of Funds. Amerikanische

% Ejdgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA (Hrsg.) (2008), Rz 236

27 Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA (Hrsg.) (2008), Rz 239

%8 \/gl. Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht FINMA (Hrsg.) (2008), Rz 228-281

2 |mmobilien-Anlagen im Ausland sind firr Versicherungen nur auf dem Weg (iber indirekte, kotierte
Anlagen Ldsungen mdglich, deren Objekte aber flr sich wieder die Anforderungen an direkte Anla-
gen erfullen mussen, beispielsweise als kollektive Anlagen nach KAG (Fonds fur traditionelle Anla-
gen). Diese werden von der FINMA als sogenannte ,,Alternative Anlagen® eingeordnet.
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und Asiatische Mérkte sind von ihnen nicht erschlossen, von Pensionskassen hingegen
schon.®

Fur die inlandische Immobilienanlage wird vom Regulator keine spezifische VVorgabe

«31 sgin soll.

zur Diversifikation gemacht, ausser dass die Diversifikation ,,zweckméssig
Dies sicherzustellen, unterliegt allein der jeweiligen Anlagestrategie des Versicherungs-
unternehmens und ist als Anlagegrundsatz in der Verordnung der Form nach eine Emp-

fehlung.*

2.1.3. Weitere Beteiligte

Auf die Rolle anderer Akteure und Intermedidre wird im Rahmen dieser Arbeit nur da,
wo zur Betrachtung eines spezifischen Sachverhalts sinnvoll, eingegangen. Zu diesen
gehéren Banken als Finanzierungspartner, Bauunternehmungen und —dienstleister, Ge-

nossenschaften und Stiftungen, Anlageberater sowie Vermdgensverwalter.
2.2. Anlagegefasse als Rechtsform ftir Immobilienanlagen

2.2.1. Relevante Anlageformen in der Schweiz

Als Eigentimer von Grundstiicken kommen neben den Investoren selbst auch Anlage-
gefasse in Frage, an denen der Investor tiber Anteilsscheine beteiligt ist. Einziger Zweck
ist die Anlage und Verwaltung von Vermogen. Die wichtigsten sechs Gefésse sind:

(1) Anlagestiftungen® (9 reine Immobilien-Anbieter von insgesamt 24 in der Schweiz)
Anlagestiftungen sind Stiftungs-Einrichtungen, die Vorsorgegelder von Schweizer
Vorsorgeeinrichtungen verwalten. Sie unterliegend der Aufsicht des Bundesamtes
fur Sozialversicherungen (BSV), das dazu Anforderungen an Anlagestiftungen er-
lassen hat. Darin finden auch teilweise Vorschriften des Kollektivanlagegesetzes
(KAG) Anwendung. Weitergehende Informationen sind (ber ihre Schweizer Dach-
organisation, die Konferenz der Geschaftsfihrer von Anlagestiftungen (KGAST),
verfiigbar. Eine Ubersicht tiber deren Schweizer Mitglieder in Anhang 2 zeigt, wel-

che Stiftungen ausschliesslich in Immobilien und welche im Ausland investieren.

%0 Jones Lang LaSalle AG (Hrsg.) (2011), S. 37

31 Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA (Hrsg.) (2008), Rz 41

%2 Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA (Hrsg.) (2008), Rz 41-45
% gemass ZGB 80ff, OR 331, BVG 48
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Immobilienfonds (23 Anbieter in der Schweiz)

Borsenkotierte Schweizer Immobilienfonds kdnnen tber den SXI Real Estate
Funds TR Index verfolgt werden und entwickeln sich in den letzten 10 Jahren &hn-
lich wie die Schweizer Direktimmobilien (NAV-basiert, beobachtbar im KGAST
Immo-Index Schweizer Anlagestiftungen). Deshalb und weil sie wie Aktien jeder-
zeit handelbar sind, aber nicht so ausgepragt mit den Aktienmarkten korrelieren,
sind sie sehr attraktiv fur Stabilitat suchende Anleger. Dieser Vorteil schldgt sich
derzeit in sehr hohen Agios nieder.

Schweizer Fondsanbieter verwalten gegenwértig CHF 35 Mrd. AuM in Immobi-
lienfonds. Davon werden CHF 27 Mrd. von Anlegern in der Schweiz gehalten. Bi-
her existiert nur ein Schweizer Fonds, der global direkt in Immobilien investiert

(Credit Suisse Real Estate Fund International).®*

ETF
Exchange Traded Funds sind borsengehandelt, folgen einem Index und werden

normalerweise passiv verwaltet.

Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV)
Anleger haben mittel- oder unmittelbar einen Rechtsanspruch auf Anteilsriickgabe.

Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF)
Nicht kotierte Aktiengesellschaft im Sinne Art. 620 ff OR zum ausschliesslichen
Zweck der kollektiven Anlage. Es besteht fur Anleger kein Rechtsanspruch auf

Rickgabe ihrer Anteile.

Kotierte Immobilien-Aktiengesellschaften (13 Firmen in der Schweiz) unter aus-
schliesslicher Beteiligung qualifizierter Anleger

Die UBS AG ordnet in einem aktuellen Bericht die Schweizer Immobilienaktien
wie folgt: Zu den grdssten gehdren ,,die PSP Swiss Property, die der Zurich Versi-
cherung entstammt, die Swiss Prime Site (SPS), ein Credit-Suisse-Anlagevehikel,
das 2009 die Jelmoli-Gruppe bernahm, und die Allreal, entstanden aus dem Im-
mobilienportfolio der Oerlikon-Buhrle, [sie] machen heutzutage einen erheblichen
Anteil am Europdischen Immobilienaktienindex EPRA aus. Die Aufnahme der SPS
in den EPRA im Jahr 2010 sowie der Mobimo 2011 haben den Anteil der Schwei-

zer Immobilienaktien auf 5 bis 10 Prozent des Index gesteigert und somit flr weite-

3 vgl. Swiss Fund Association (Hrsg.) (2012)
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re Popularitat der Aktien gesorgt.«*® Diese Schweizer kotierten Immobiliengesell-
schaften werden von EPRA den REITs vergleichbar angesehen.*® Die Schweizer
Gesellschaften reprasentieren im globalen FTSE EPRA/NAREIT Index etwa 4%
des Marktkapitals von ca. 700 Mrd. €.

2.2.2. Relevante Anlagegefasse im Ausland

Kollektive Kapitalanlagen im Ausland, die in oder von der Schweiz aus vertrieben wer-
den, bedurfen geméss Art. 120 KAG der Genehmigung der FINMA. Meist besteht fiir
Gefasse im Ausland ein unterschiedlicher Steuerstatus zu der Schweiz. Auch deshalb ist
wichtig zu unterscheiden, ob sich das Geféass an In- oder Auslander richtet. Fir die
Transferierung an auslandische Vermogensverwalter ist einerseits wichtig, dass die dor-
tigen Gefasse vergleichbaren Standards zur Absicherung unterliegen, andererseits wel-
che steuerliche Behandlung das Gefass in beiden Landern erfahrt.®” Die Optimierung
wird h&ufig durch eine Strukturierung mit vertraglich gebundenem externem Asset Ma-
nagement geschaffen. Dies sind individuell auf einen oder mehrere Investoren zuge-
schnittene Speziallosungen, die auf der Gesetzeslage zwischen Staaten basieren und auf
langerfristige Rechtssicherheit angewiesen sind. Solche Speziallésungen sind nicht fur
kleinere Volumina oder kurzen Anlagehorizont sinnvoll. In solchem Fall wird eher aus
den vorhandenen, gehandelten Produkten gewahlt. Die wichtigsten sind Immobilien-
Aktiengesellschaften, REITs und ETFs:

(1) Immobilien-Aktiengesellschaften sind beispielweise in Deutschland knapp 60 bor-
senkotierte Unternehmen, die im Borsenindex DIMAX notieren.

(2) REITs (keine Anbieter in der Schweiz)
Sie stellen als Immobilien-Aktiengesellschaften eine Spezialform dar, die in den
verschiedenen Landern eine unterschiedliche steuerliche Behandlung erfahren und
daher besonders gesetzlich geregelt sind. Hierin fand noch keine internationale
Harmonisierung statt. Wesentliche Gemeinsamkeit im internationalen Umfeld ist
die Bdorsennotierung und die Steuerbefreiung auf Unternehmensebene. In der
Schweiz erfiillt diese Rolle die Anlagestiftung, die allerdings nicht bérsengehandelt
wird. Die stérkere Korrelation von REITs mit Immobilien als mit Aktien haben seit

2006 einige Studien nachgewiesen, die NAREIT auf ihrer Website benennt.*

% UBS AG Wealth Managment Research (Hrsg.) (2012)

% Dieser Vergleich wurde von A. Zaidi von EPRA Research anlésslich seiner Vorlesung bei CUREM
2012 gemacht.

Dazu gehoren Grundbuchzuverléssigkeit, Gewinnrickfihrung, Verhandlungsweise und Gebihren.

% vgl. NAREIT (Hrsg.) (2012)

37
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(3) Exchange traded Funds (ETF) geméss EPRA/ NAREIT kommen in Strategien zum
Einsatz, die beispielsweise kurzfristige taktische Anpassungen des Immobilien-
Exposures erfordern, Arbitrage nutzen oder Rotationen von Marktsegmenten durch-

fuhren wollen.
2.3. Rahmenbedingungen fir Investitionsentscheide

2.3.1. Bedeutung internationaler Immobilienmérkte

Immobilien machen in der Schweiz, wie Abbildung 2 im Landervergleich zeigt, einen
hohen Anteil an allen Vermégensanlagen institutioneller Anleger aus.*® Auslandsin-
vestments in Form von direkten Immobilien-Anlagen spielen jedoch nur vereinzelt eine
Rolle, wie die Studie von Jones Lang LaSalle dokumentiert. Mit kotierten Anlagen hin-
gegen sind zwei Drittel der Pensionskassen und ein Drittel der Versicherungen mittler-
weile in der EU investiert, weitere 30% halten dort sonstige indirekte Anlagen. Wéh-
rend Versicherungen sich zuriickhalten, sind einige Pensionskassen inzwischen global

aktiv, vor allem in Nord- und Stidamerika sowie der Region Asien/ Pazifik.*
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Abbildung 2:  Asset Allokation bei PKs nach Landern, vgl. Mercer (Hrsg.) (2011)

Schweizerischen institutionellen Anlegern war bis 1989 noch untersagt, Immobilien zu
Anlagezwecken im Ausland zu erwerben. Erst 1993 wurden Vorsorgeeinrichtungen per
Gesetz zu solchen Anlagen ermachtigt.** Fir Lebensversicherungsgesellschaften und
Anlagefonds wurden zur selben Zeit &hnliche Bestimmungen geschaffen. Allerdings
sind direkte Anlagen in Immobilien im Ausland oft explizit in den Statuten der Versor-
gungseinrichtung oder in deren strategischem Anlagereglement ausgeschlossen. Inso-

fern wundert nicht, dass Pensionskassen mehrheitlich vorhaben, eher die indirekten

% vgl. Credit Suisse Economic Research (Hrsg.) (2012b)
0 \/gl. Jones Lang LaSalle AG (Hrsg.) (2011)
1 vgl. Bundesamt fiir Sozialversicherungen (Hrsg.) (1984), BVV?2
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nicht-kotierten Anlagen in Form der Beteiligung an Anlagestiftungen weiter auszubau-
en. Fir alle Grossen von Pensionskassen bietet diese Anlageform spezifische Vorteile,
wie einfache Umsetzung und Liquidierung, Zugang zu neuen Markten und Sektoren,

Chance auf hohere Performance und gleichzeitig internationale Diversifikation.

2.3.2. Relevante Gesetze und Anlagevorschriften fir Immobilien

Fur die Anlage von Versicherungs- und Vorsorgevermogen missen in der Schweiz fol-
gende Vorschriften des Bundes angewandt werden: das Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) samt Bestimmungen (VVG), die Aufsichtsverordnung (AVO), Bundesgesetzes
uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) und Verord-
nung dazu (BVV 2). Verhaltensregeln fur samtliche an der Bewirtschaftung und Ver-
waltung des Vermdgens beteiligten Personen ergeben sich aus dem Gesetz (BVG), der
Verordnung (BVV 2) und dem Compliance-Reglement der jeweiligen Vorsorgeeinrich-
tung. Daneben kommt allenfalls noch das Kollektivanlagengesetz (KAG) zur Anwen-
dung. Die FINMA erl&sst dariiber hinaus fir die ihrer Aufsicht unterliegenden Versi-
cherungen zahlreiche Vorschriften, wie direkte und indirekte Anlagen bei Immobilien
gestaltet werden diirfen. Insbesondere diirfen indirekte Anlagen keine ,,umverpackten‘

direkten Anlagen beinhalten.*?

Eine Reihe weiterer Rahmenbedingungen schreibt das BVV 2 vor. Seit Anfang 2009
sind neue Vorschriften zu berticksichtigen. So konnten bis dahin nur maximal 5% der
Anlagen in Immobilien im Ausland gehalten werden, bei maximalem Anteil von Immo-
bilien in der Schweiz allerdings von 50%. Dieser maximale Immobilienanteil wurde auf
30% reduziert, jedoch kann nun 1/3 davon im Ausland gehalten sein. Somit wurde der
gesetzlich gestattete Auslandsanteil verdoppelt auf 10%, wenn die 30% ausgeschopft
wirden. Dies hat den Spielraum erhoht. Als neue Beschrankung kam eine maximale
Beleihung von 30% des Verkehrswertes hinzu. Der Wert einer einzelnen Immobilie
innerhalb der Anlage darf 5% nicht Gberschreiten. Eine letzte Anderung betrifft nur
Liegenschaften, die der verbundene Arbeitgeber selbst fur Geschéftszwecke nutzt, was
in der folgenden Betrachtung keine weitere Rolle spielt.*® Fir die Pensionskassen gelten
gegenuber den Versicherungen etwas abgemilderte Regelungen, was die Arten von Im-

mobilien anbelangt, in die investiert werden darf.

2 \/gl. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA (Hrsg.) (2008)
*Vgl. Bundesamt fiir Sozialversicherungen (Hrsg.) (1984), BVV?2
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Neben den gesetzlichen VVorgaben zur Vorsorge spielen auch Rechnungslegungsvor-
schriften eine Rolle. Eine detailliertere Aufstellung zu den in der Vorsorge relevanten

Gesetzen, Verordnungen und Rechnungslegungsstandards findet sich in Anhang 3.

2.3.3. Regularien fur Immobilienanlagen im Ausland

Pensionskassen legen ihre spezifischen Voraussetzungen fir die beste Vermogensbe-
wirtschaftung in Reglementen fest. Diese werden vom jeweiligen Stiftungsrat verab-
schiedet und definieren die Vermégensverwaltungsstrategie auf mehrere Jahre. Die Pen-
sionskassen sind frei darin, wann sie diese Reglemente anpassen, d.h. auch, wann sie
ihre Vermogensallokation andern. Meist geschieht dies auf Empfehlung der Anlage-

kommission.

Den Anlagereglementen kommt Bedeutung bei der Festlegung der Anlageziele zu. Sie
sind wichtiges Dokument fur die Beitragszahler, um sich Uber die Ausrichtung ihrer
Vorsorgeeinrichtung zu informieren. Beispielhaft wird anhand des Reglements der Pen-
sionskasse des Bundes Publica gezeigt, welche Festlegungen darin getroffen werden:

e Operationelle und rechtliche Risiken sind laufend zu tGberwachen, um die Anlagen
moglichst gut vor Fehlern und Versagen von Personen, Prozessen, Systemen und
Auswirkungen externer Ereignisse zu schiitzen

e Eine geniligende Risikoverteilung ist sicherzustellen

e Das Risiko (Volatilitat) muss in angemessenem Verhéaltnis zur erwarteten
Performance stehen

e Angemessene Verdusserbarkeit muss beachtet werden (Liquiditatsrisiko)

¢ Den Risiken der Zinsentwicklung ist geblhrend Rechnung zu tragen (Zinsrisiko)

e Bei Anlagen in Liegenschaften ist der Lage, der Grosse, der Nutzungsmdoglichkeit,
dem nachhaltigen Ertragspotential und rechtlichen Risiken Beachtung zu schenken

e Das Anlagevermogen ist zu Marktpreisen zu bewerten. Ohne Marktpreise ist die

Bewertung nach transparenten und anerkannten Methoden vorzunehmen **

Solche qualitativen Ziele werden bei den Kassen mit der Niederlegung der Anlagestra-
tegie unterschiedlich in konkrete VVorgaben umgesetzt. Viele Einrichtungen bedienen
sich zur Umsetzung externer strategischer Berater, denen zusammen mit den bestellten
eidgendssischen Pensionskassenexperten eine sehr wichtige Rolle bei der Asset-

Allokation zukommt. Im Rahmen einer Asset-Liability-Studie wird die Grob-Allokation

*Vgl. Anlagereglement der Pensionskasse des Bundes Publica vom 15. APRIL 2010 (Stand 19. Januar
2012) Pensionskasse des Bundes PUBLICA (Hrsg.) (2010)
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vorgenommen. Oft wird noch ein externes Investment-Controlling bestellt, das die Um-
setzung der Anlagestrategien und den Anlageprozess Uberwacht sowie die Einhaltung
der Anlagerichtlinien und gesetzlichen Vorschriften sicherstellt. Eine Anlagestrategie

(Strategische Asset Allokation) wird wesentlich bestimmt durch:

o die vom Bundesrat festgelegte Mindestverzinsung*

o die finanzielle Lage der Einrichtung als Dienstleister und Versicherungstréager

e die Struktur und die zu erwartende Entwicklung des Versichertenbestandes

o die angestrebte Rendite und die spezifische Risikotoleranz

¢ die erwarteten Renditen und Risiken einzelner Kategorien und deren Korrelation

¢ die Vorstellungen und Lage-Einschéatzungen der beteiligten Personen

Die Anlagestrategien werden periodisch, oft alle zwei bis drei Jahre, tGberprift und bei
Bedarf angepasst. Immobilienanlagen werden meist unterteilt in direkte Anlagen
Schweiz, indirekte Anlagen Schweiz und Immobilien Ausland. Abgesehen von den ge-
nannten Obergrenzen unterliegen die Auslandsanlagen von Pensionskassen keinen ge-
setzlichen Beschrankungen. Versicherungen hingegen dirfen nur indirekt in Auslands-
immobilien investieren. In der Vorgabe der angestrebten Auslandsquote sind die Vor-
sorgeeinrichtungen innerhalb dieses Rahmens frei. Auch bei Uberschreitung der Ober-
grenzen haben sie die Mdglichkeit, diese zu begriinden, ohne mit Sanktionen rechnen zu

mussen.

Wie die institutionellen Anleger ihre Immobilienstrategie im Detail ausgestalten, welche
taktischen Bandbreiten sie ermdglichen und wie die Strategie umgesetzt wird, hangt
wesentlich von den jeweiligen Zielmarkten fir Immobilienanlagen ab. Sie stellen das
Bindeglied von theoretischer Strategie und Umsetzung in der Praxis dar. Daher wird im
Kapitel 3 dargestellt, welche Bedeutung verschiedene Immobilienmaérkte fiir Schweizer
Anleger in gemischten Portfolios haben, welche Formen von Immobilienanlagen fur

Investoren von Interesse sind und welche Haltungen der Anleger sich abzeichnen.

** Der Bundesrat legt unter Beriicksichtigung der Renditeentwicklung marktgéngiger Anlagen den zu
verzinsenden Mindestsatz fest. Dabei werden insbesondere Bundesobligationen und ergdnzend Akti-
en, Anleihen und Liegenschaften einbezogen.
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3.  Anlagemarkte fir Immobilien und Portfoliogestaltung

In diesem Kapitel werden die internationalen Immobilienmarkte und der Schweizer
Blickwinkel darauf vorgestellt. Wie internationale Asset Allokation geméss Portfolio-
theorie erfolgen soll und welche Chancen und Risiken internationale Diversifikation mit

sich bringt wird gezeigt, sowie beobachtbares Investitionsverhalten festgehalten.
3.1. Internationale Immobilienméarkte aus Schweizer Sicht

3.1.1. Internationalisierung der Immobilienmarkte

Mit Internationalisierung wird bei Just (2010) ecine ,,wachsende grenziiberschreitende
Verflechtung von Marktakteuren und deren Aktivitaten, also Handel, Kapitaltransfer
und Arbeitsangebot“*® beschrieben. Zwar sind Immobilien zunachst ortgebunden, je-
doch fuhrt ihre Bewirtschaftung zu Zahlungsstromen in Form von Mieten und Kaufprei-
sen. Diese Zahlungsstrome wiederum sind mittlerweile auf vielféltige Weise internatio-
nalisiert. Wie Just beschreibt, findet sich dieser Sachverhalt auf allen Wertschopfungs-
ebenen - vom Projektentwickler zum Planer Gber den Investor bis hin zum Nutzer. Al-
lerdings sind die Internationalisierungs-Tendenzen auf Seiten des Kapitals deutlich
grosser als auf der Seite von Arbeit und Beschaftigten oder Mietern. Kleine Anderungen
in den zugrundeliegenden Informationen kénnen bereits Umlenkungen der Kapitalstro-
me auslosen, obwohl die Lage der Immobilie unveréndert ist. Mit dieser verstarkten
Internationalisierung geht auch eine Tendenz zu liquideren und kapitalmarktndheren

Investitionsvehikeln und Finanzierungsformen fir die Immobilien einher.

Weil ausléandische Anleger uber die Distanz noch mehr als im Heimatmarkt auf zugéng-
liche Informationen und gute Datenqualitdt angewiesen sind, kann der Grad der Trans-
parenz der internationalen Markte auch als Massstab der Bereitschaft eines Marktes flr
auslandische Investoren angesehen werden. Gemessen werden kann diese Transparenz
anhand verschiedener Faktoren wie beispielsweise dem Ablaufprozess der Transaktio-
nen, dem regulatorischen Rahmen und dem freien Informationsfluss. Jones Lang LaSal-
le filhrt solche Daten seit 2001 im Global Real Estate Transparency Index zusammen.*’
Wie in Tabelle 2 ersichtlich, sind die transparentesten Méarkte 2010 in Australien, Cana-
da, dem Vereinigten Konigreich und in Neuseeland vorzufinden. Erstes europdisches

Land ist Schweden auf Rang 5. Die Schweiz rangiert insgesamt auf Platz 20, wobei sie

" Just (2010)
T Vgl. Jones Lang Lasalle (Hrsg.) (2010)
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bei der Performance-Messung und den Marktgrundlagen schlechter abschneidet, bei den
kotierten Anlagegefassen sowie gesetzlichen und regulativen Rahmenbedingungen je-
doch deutlich besser. Sogesehen missten Anleger in einigen Landern bessere Marktbe-

dingungen vorfinden als in ihrem Heimatmarkt Schweiz.

Globaler Transparenz-Index 2010

Rang Markt Bewertung
1 Australien 1
2 Kanada 1
N 3 Vereinigtes Konigreich 1
% 4 Neuseeland 1
o 5 Schweden 1
S 6 Vereinigte Staaten 1
= 7 Irland 1
S 8 Frankreich 1
I 9 Niederlande 1
10 Deutschland 1
... .. 1
= 19 Portugal 2
g 20 Schweiz 2
z 21 Italien 2
£ 2

Tabelle 2: Auszug Global Transparency Index JLL 2010, vgl. Jones Lang Lasalle (Hrsg.) (2010)

Fur die Anlage auf internationalen Mérkten machen Lieser & Groh (2011) sechs

Schlusselindikatoren aus, die die Anlagevermdgen in verschiedene Regionen treiben:

e Wirtschaftliche Aktivitat

¢ Investitionsgelegenheiten

¢ Hochentwicklung des Kapitalmarktes

¢ Anlegerschutz und Rechtsrahmen

e Administrative und regulative Hindernisse

e Soziokulturelles und politisches Umfeld

Den sich daraus ergebenden Real Estate Country Attractiveness Index flihren die USA
an, vor UK, Hong Kong, Australien, Canada, Singapur, Deutschland, Japan, den Nie-

derlanden, Schweden, Frankreich und der Schweiz.*®

3.1.2. Internationaler Direktmarkt fiir Investoren

Im Direktmarkt flr Investoren werden nur Immobilien-Anlagen zusammengefasst, bei

denen der Investor selbst der Eigentiimer der Immobilie im Grundbuch ist. *° Besonders

*\gl. Lieser & Groh (2011)
* Davon abweichend werden teilweise auch Beteiligungen, bei denen der Anleger Anteile am NAV
hélt, in die Anlageklasse bzw. Vermdgensaufstellung ,,Jmmobilien direkt™ der Geschéftsberichte von
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gut untersucht und dokumentiert ist der globale Markt ftr Gewerbeimmobilien (Com-
mercial Real Estate)*’, dessen Gesamtbestand bei DTZ mit 31.2 Billionen USD angege-
ben wird.>! Der bei Investment Property Databank (IPD) erfasste Datenbestand umfasst
beispielsweise 45% Buroflachen, 23% Handel, nur 13% Wohnen und 19% Sonstige,
was das starke Gewicht der Gewerbeimmobilien zeigt. Wohnimmobilien spielen auf
internationalen Investmentmarkten, anders als in der Schweiz, keine wichtige Rolle.
Vom Gesamtbestand an CRE (Abbildung 3) steht jedoch nur ein Teil abhangig von der
Region fiir Investoren zur Verfugung. Global werden etwa 64% solcher Liegenschaften
als interessant fiir Investoren bzw. bereits als Anlage gehalten klassifiziert.>* In Europa
liegt der Anteil sogar bei 83% (NA 68%, Asien/ Pazifik 46%).

Gesamtbestand CRE 36500 Mrd. USD

institutionelles Anlageuniversum
6900 Mrd. USD

kotierte RE Anlagen
2400 Mrd. USD

Abbildung 3:  Geschatzter globaler Bestand CRE bei La Salle, vgl. Goodchild (2012)

Tatsachlich befinden sich geméss DTZ etwa 12°100 Mrd. USD im Bestand von institu-
tionellen Investoren. In entwickelten Markten seien davon ca. 6-8% indirekt gehalten, in
den USA, Kanada und Australien allerdings 10-15%.

Eine fundierte Beurteilung der Mdglichkeiten auf internationalen Markten erfordert die
Betrachtung von getétigten Transaktionen. Diese erlauben Rickschlisse, wie viel des
absoluten Bestandes tatséchlich gehandelt wird. Nach einem deutlichen Einbruch wéh-
rend der Immobilien- und Finanzkrise in 2008 und 2009 sind global bereits 2010 wieder
Liegenschaften im Wert von iber 350 Mrd. USD und 2011 im Wert von 388 Mrd. USD
gehandelt worden. Davon fallen etwa 20% auf Nordamerika und jeweils 40% auf Euro-

pa und Asien/ Pazifik. Die Liquiditat der Markte wird als wichtiger Indikator fir den

Schweizer Pensionskassen gerechnet. Dies kann z. B. bei der Beteiligung an Anlagestiftungen der Fall
sein. Hier ist aber der internationale Markt fiir unmittelbar gehaltene Immobilien gemeint.
Commercial Real Estate umfasst i. d. R. Biiro-, Handels-, Geschéfts- und Industrie-Liegenschaften.

1 vgl. DTZ (Hrsg.) (2012)

52 Fiir institutionelle Investoren ist bei der Anlage in Immobilien oft Voraussetzung, dass die Investitio-
nen ein Rating als ,,investment grade® besitzen (BBB oder hoher). Im Gegensatz zu ,,non-investment
grade® oder sogar ,,speculative grade* (BB oder tiefer) bestitigt ein Investment-Grade-Rating die gute
Finanzkraft des Partners bzw. ausreichende Qualitdt und Grdsse einer Liegenschaft, um sie in ein
grosses, qualitatsvolles institutionelles Portfolio einschliessen zu kdnnen.

50
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kinftigen Zufluss internationaler Investitionen angesehen. Fiir die Europdischen Mérkte
ist sie in Abbildung 4 abgebildet. Trotz der andauernden Finanzkrise und unsicheren
Aussichten bezuglich Wahrungsstabilitat entwickeln sich die Investitionen in Geschéfts-
immobilien in Europa bestandig positiv. Das Wachstum des Transaktionsvolumens hat
sich seit der Krise aber verlangsamt. Allerdings gibt es eine weite Spanne von Trends in
den verschiedenen Européischen Regionen, wie DTZ in ihrem Ausblick 2012 verzeich-
net.> Investoren konzentrieren sich demnach zurzeit auf reife Markte (UK, BRD,
Frankreich). Relativ zum jeweiligen Anlagebestand waren allerdings die Nordischen
und CEE Markte die liquidesten.
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Abbildung 4: Liquiditatsrate auf Europaischen Markten 2011, vgl. DTZ (Hrsg.) (2012)

Weil sich das Wachstum in den aufstrebenden Markten Asiens verlangsamt und die
Verflechtung mit Europas Absatzmarkten deutlicher zutage tritt, steht man auch den
Immobilienmarkten dort skeptischer gegenuber. Der Renditeanstieg verlangsamt sich in
den meisten Asiatischen Regionen oder stagniert in etablierten Markten wie Japan so-
gar. Aufgrund von Vorsicht und einer Riuckbesinnung auf das Core-Segment werden
etablierte Markte wieder starker nachgefragt, so die Beobachtung von Wuest & Part-
ner.>* Dementsprechend seien die Immobilienméarkte der USA und Kanadas wieder att-
raktiv. Weil dort kaum neue Objekte entstiinden, miisse die hohere Nachfrage im Be-

stand bedient werden, was die Ertrage dort zuletzt wieder steigen liess.

Laut dem Immobilien Investment Survey 2011 von Jones Lang LaSalle unter VVorsorge-
einrichtungen kommt fiir 85% der dort Befragten die direkte Immobilieninvestition im
Ausland auch in den nachsten zwei Jahren nicht in Frage.> Bei Pensionskassen in ande-

ren Landern Europas spielen direkt gehaltene Immobilien ebenfalls eine sehr unterge-

53 vgl. DTZ (Hrsg.) (2012)
\Vgl. Wiiest & Partner (Hrsg.) (2012)
% vgl. Jones Lang LaSalle AG (Hrsg.) (2011)
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ordnete Rolle und wenn, kommen sie nur bei grosseren Anlagevermdgen uber 500 Mio.
€ vor. Im Vergleich zur Schweiz liegt der direkte Immobilienanteil am gesamten Anla-

gevermogen deutlich niedriger bei unter 10% und nimmt im Durchschnitt eher ab.>

3.1.3. Indirekte internationale Investitionsmdglichkeiten

La Salle spricht von einem institutionellen Anlageuniversum von 6900 Mrd. USD
weltweit mit einem Drittel davon in kotierten Anlagen.”” Ein Vergleich der Markte fiir

einzelne Lander ist in Abbildung 5 auf Basis von EPRA Daten maglich.

6493
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Abbildung 5:  Grosse des CRE Anlagebestandes nach L&ndern, vgl. EPRA (Hrsg.) (2012)

Als indirekte Anlageform sind Immobilien eher mit Wertpapieren als Anlageklasse ver-
gleichbar. Dies trifft besonders auf die Aspekte Diversifikation, Fungibilitat, Perfor-
mancemessung und Verwaltungskosten zu. Bei der Beteiligung an einem Immobilien-
fonds ist das Gesamt-Investitionsvolumen grosser und entsprechend verandert sich das
Risiko-Profil des Anlegers. Weil der An- und Verkauf von Anteilen einfacher zu hand-
haben ist als von direkt gehaltenen Immobilien, sind die Transaktionskosten in der Re-
gel niedriger. Das gilt besonders bei kotierten Anlagen, die leicht weiterplatzierbar sind.
Abbildung 6 zeigt den relativ grossen Anteil kotierter Schweizer Anlagen in Europa.
Fur Anteile von nicht kotierten Spezialfonds kann es von der spezifischen Immobilien-
struktur abhangen, ob ein Zweitmarkt existiert. Wenn er von einer Kapitalanlagegesell-

schaft als gemeinsame Losung aufgelegt wurde, gibt es normalerweise damit keine

% vgl. Mercer (Hrsg.) (2011)
%" vgl. Goodchild (2012)
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Probleme. Schwieriger sieht es aus, wenn nur die Immobilien eines einzelnen Investors
in die Gesellschaft eingebracht wurden und der Kaufer auch alle Problematiken eines

Portfolios mit erworben hat.

Vereinigtes Konigreich
35.4% Frankreich
Niederlande

m Schweiz

m Schweden
Deutschland
30,0% Sonstige *

31,8% *Belgien/Luxemburg, C’)stgrreich,
Finnland, Norwegen, Italien,
Griechenland

Abbildung 6: Marktkapitalisierung kotierter Immobilienanlagen im Européischen EPRA/
NAREIT Index 2009, vgl. EPRA/ NAREIT (2009)

Durch die indirekte Anlage verschieben sich die Verwaltungskosten eines Immobilien-
bestandes einer direkten Anlage hin zu den Gebulhren der Vermdgensverwalter. Dies
macht indirekte Anlagen hinsichtlich der Verwaltung dem Deponieren von Wertpapie-
ren vergleichbar. Gleichzeitig geht aber damit auch ein Verlust an Kontroll- und Ein-
flussmoglichkeit einher: Die eigentliche Immobilienverwaltung wird weniger wichtig,
die Auswahl und Steuerung durch Investmentmanager tritt in den Vordergrund. Im
Endeffekt ergeben sich dadurch recht komplexe, verschachtelte Konstruktionen, die der
Transparenz einer Vermogensstruktur nicht sehr forderlich sind. Die damit auch einher-
gehende Professionalisierung durch die beigezogenen, unabhangigen Berater darf aber
nicht unterschatzt werden. Ein Trend ist hierbei, die Portfolioberater- und die Verwal-

terrolle zu trennen.®®

Indirekte Anlagen kdnnen entweder der Immobilienquote, der Beteiligungsquote oder
als kotierte dem Aktienvermdgen zugeordnet werden. Fir Schweizer Pensionskassen
zeigt sich hier kein einhelliges VVorgehen. Mal werden Immobilienanteile in Aktien in-
tegriert, mal als indirekte Immobilienanlage gesondert unter Immobilien ausgewiesen.
Beteiligungen an reinen Grundstiicksgesellschaften mussen jedoch geméss BVV 2 Art.
56 wegen der Begrenzungen fiir kollektive Anlagen der Immobilienquote angerechnet

werden, da sie einer direkten Anlage sehr nahe kommen (siehe auch Absatz 3.2.2).

% vgl. Schulte & Thomas (2007)
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3.1.4. Bewegungen auf internationalen Renditeimmobilien-Mé&rkten und Ausblick

Bis 2002 herrschten in Europa noch inlandische Transaktionen vor. Im Immobilien-
boom bis 2007 wurden dann wesentlich mehr Transaktionen tber die Grenzen getatigt.
Auch nach der akuten Phase der Finanzkrise war der Anteil der Auslandsinvestments
deutlich tiber dem Ausgangsniveau zur Jahrhundertwende.* Beispielsweise flossen
2009 nach Grossbritannien 40%, nach Frankreich 12% und nach Deutschland 11% aller
grenziiberschreitenden Investitionen in Gewerbeimmobilien. Auffélligerweise erfolgen
die Kaufe ausléandischer Immobilieninvestoren besonders in Agglomerationszentren und
dort, wo auch viele ausléandische Unternehmen anséssig sind. Dies wird zum einen auf
die bessere Datenlage in diesen Rdumen zurtickgefihrt und zum anderen darauf, dass
man dort grdssere Objektvolumina vorfindet. Die Einfihrung des Euro wird fur den

innereuropdischen Markt eine erleichternde Rolle gespielt haben.

Die Prognosen fir die kommenden Jahre sind mehrheitlich von den Erwartungen zur
Europdischen Schuldenkrise, der Bankenregulation und der Neufinanzierung geprégt.
So gesehen stellt die derzeitige Entwicklung der Européischen Wirtschaft und der Staat-
schulden ein grosses Unsicherheitspotential fur Immobilieninvestments dar. Der starke
Franken und die wirtschaftliche Verflechtung der Schweiz mit der EU tun ein Ubriges,

um hiesigen Anlegern grossen Respekt vor Auslandsinvestments einzuflgssen.

3.1.5. Chancen und Risiken internationaler Immobilieninvestments

In Marktstudien®® werden von Anlegern konkret die nachstehenden Potentiale und Risi-

ken bei der Investition im Ausland genannt. Zu den Chancen zéhlen:

e Hohere Rendite als im Inland bei gleichem Risiko trotz Wahrungsabsicherung

¢ Immobilienmarkte reagieren mit 1-2 Jahren Verzdgerung auf realwirtschaftliche
Entwicklungen; liquidere Anlagen bieten eine taktische Reaktionszeit

e Erschliessung von neuen Markten und Sektoren®

o Risikoreduktion durch bessere Diversifikation, obwohl der Vorteil, diese durch
Immobilien und nicht durch Finanzmarktinstrumente zu erreichen, unterschiedlich

beurteilt wird

% vgl. BNP Paribas Real Estate (Hrsg.) (2011)

80z B. DTZ (Hrsg.) (2012), Jones Lang LaSalle AG (Hrsg.) (2011), Mercer (Hrsg.) (2012), PwC and
the Urban Land Institute (Hrsg.) (2012), RREEF Real Estate (Hrsg.) (2012), UBS Global Real Estate
Research (Hrsg.) (2011)

Dies spielt nur fur Pensionskassen eine Rolle, nicht fiir Versicherungen, vgl. Jones Lang LaSalle AG
(Hrsg.) (2011), S. 40

61
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Folgende Risiken werden gesehen:

o Kein zentraler, tberblickbarer Markt

¢ Einflussnahme auf Portfolioverwaltung und Risiko geringer bei externem Asset- und
Portfoliomanagement

¢ Principal-Agent-Konflikte mdglich

o Politisches Risiko (korreliert jedoch mit Heimatmarkt)

e Fremd-Finanzierung mit hoheren Kredit-Hurden wegen Basel 111

¢ Neue Finanzierungspartnerschaften (z. B. Private Equity, Versicherungen)

e Wahrungsrisiko erfordert teilweise Absicherung

¢ Bei national aufgestellten Immobilienunternehmen liegt eine Tendenz zur
Ubergewichtung nationaler Immobilien im Portfolio vor, was eher zur Abbildung
von nationalen Risiken fiihrt und damit zu ungunstigen Effekten bei der Streuung

gegenuber anderen Anlageklassen

Je nach Form der Investition als direkte oder indirekte Anlage wird der Nutzen von in-
ternationaler Diversifikation sehr unterschiedlich beurteilt.

3.2.  Asset Allocation in gemischten Portfolios gemass Portfoliotheorie

3.2.1. Prinzip der Risiko-Diversifikation

Diversifikation heisst technisch gesehen, das verfuigbare Kapital auf mehrere unter-
schiedliche Anlagen unter Beachtung der erwarteten Rendite und verbundenen Risikos
mit einer Gewichtung entsprechend der Eintrittswahrscheinlichkeit aufzuteilen. Die
Anlagen werden zueinander mithilfe der Kovarianz in Beziehung gesetzt. Die sinnvolle
Portfoliozusammensetzung kann mithilfe der Gewichtung der Anlagen hin zu moglichst
unkorrelierten oder negativ korrelierten Renditen bestimmt werden. Das Risiko eines
Portfolios ist also theoretisch durch Diversifikation bis auf die durchschnittliche Kova-
rianz wegdiversifizierbar. Diese stellt gleichzeitig das Marktrisiko oder systemmatische
Risiko dar.

Im Schweizer Aktienmarkt wird dabei in einem Portfolio von 10 Titeln der Diversifika-
tionseffekt nahezu ausgeschopft. Die Internationalisierung bringt einem Schweizer Ak-
tienanleger knapp 19% zusétzlicher Diversifikation.®” Das Potential zur Diversifikation

wird von der wirtschaftlichen Verflechtung der diversen Anlagen beeinflusst.

%2 vgl. Auckenthaler (1994), S. 145
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Eine Schwache des Modells besteht darin, dass im Modell von Mérkten ausgegangen
wird, die ohne Stérungen existieren, dass beliebige Stlickelung der Anlagen mdglich ist

und dass alle Kaufinteressenten miteinander konkurrieren, was Arbitrage ausschliesst.

Fur die Bestimmung eines optimalen Portfolios muss der Investor anhand seiner indivi-
duellen Praferenz aus den moglichen effizienten Portfolios auswahlen. Eine Weise, die-
sen Punkt auf der Effizienzkurve zu bestimmen, ist die Ermittlung der Sharp Ratio. Sie
ist definiert als das fir ihn bestmdégliche Risiko-Rendite-Verhaltnis tber der Hohe des

risikofreien Zinses im Portfolio.

3.2.2. Diversifikationseffekte mit Immobilien

Immobilien missen auf eine andere Weise betrachtet werden, als es die Kapitalmarkt-
theorie flr kotierte Anlageformen oder Obligationen nahelegt. Immobilien-Markte be-

sitzen strukturelle Eigenheiten, die bei der Asset-Allokation beachtet werden sollten:

¢ Informationsasymmetrie durch vertrauensvolle Informationsweitergabe

o Lokale Mérkte mit unterschiedlichen Qualitaten, Segmenten und Lagen

e Marktliquiditat durch lange Transaktionsprozesse geprégt

e Assetvolumen ist nicht teilbar, daher keine Stiickelung

¢ Hohe Transaktionskosten (Such- und Abwicklungskosten)

o Weitgehend keine Markteffizienz, da Objekt-Preise von der jeweiligen Bewertung
0.g. Faktoren beeinflusst sind

¢ Hohe Unterhaltsausgaben tber den gesamten Lebenszyklus der Objekte

e Bestandsobjekte der Portfolios miissen oft in die Betrachtung einbezogen werden

Fur gemischte Portfolios ist der positive Diversifikationseffekt von Immobilien haufig
portfoliotheoretisch nachgewiesen worden. lhre niedrige Korrelation zu anderen Anla-
geklassen ist ihr wichtigster Vorzug.

Innerhalb von Immobilienportfolios kann nach Nutzungsarten, Standorten und Objekt-
eigenschaften gestreut werden. Letzteres hat den geringsten Effekt; die Diversifikation
nach Landern oder Kontinenten hingegen ist derjenigen nach Nutzungsarten grundsatz-
lich iiberlegen, wie Wellner & Thomas (2007) bei ihren Analysen feststellen. ®® Eine
vereinfachende Methode zur Eingrenzung der vielféaltigen Mdglichkeiten, ist die Bil-
dung von in sich homogenen Clustern, die ahnliche Rendite-Risiko-Eigenschaften und

gleichgerichtete Korrelation aufweisen. Hierbei kdnnen auch homogene Teile des Port-

% vgl. Thomas & Wellner (2007) in: Schulte & Thomas (Hrsg.) (2007)
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folio-Bestandes einbezogen werden. Innerhalb eines Staates unterldgen Immobilien ei-
nem gemeinsamen systematischen Marktrisiko und entsprechend niedriger sei das Di-
versifikationspotential. Gleichzeitig bieten foderalistische Staaten héhere Diversifikati-
onschancen als zentralistische. Regional ist ein Effekt nur bei starken wirtschaftlichen
Unterschieden vorhanden, wie zum Beispiel beim Nord-Sud-Gefalle in Italien oder Ost-
West in Deutschland. Umgekehrt ist der Diversifikationseffekt zwischen verschiedenen

Kontinenten am grossten, da Lander in gleichen Regionen eher parallel verlaufen.®*

Der sinnvolle Anteil von Immobilien im Anlagevermdgen von Pensionskassen wird vor
einer Untergliederung innerhalb eines Immobilienportfolios zusétzlich nach folgenden
drei Kriterien beurteilt: Verhéltnis Rentner zu aktiv Versicherten, Leistungs- oder Bei-

tragsprimat und Héhe von Forderungen.

Diese Faktoren werden in der Regel im Rahmen einer dynamischen Asset-Liability-
Studie untersucht und somit fortlaufend Gberprift (ALM). Deren Ergebnisse fiihren zur
Festlegung von winschenswerten Immobilienquoten und taktischen Bandbreiten im
Strategiepapier. Dies kann heissen, dass die Immobilienanteile weniger nach Kriterien
der Modern Portfolio Theorie bestimmt werden, sondern infolge der Verpflichtungsseite
starker z. B. eine Absicherung gegen Inflation angestrebt wird, die mit Immobilien dar-
gestellt werden kann. Mit anderen Anlageklassen wie beispielsweise lang laufenden

Obligationen wird dieses Ziel weniger gut erreicht.®

Infolgedessen muss bei der Zuordnung von Immobilienanteilen bei der Asset Allokation
den besonderen Eigenschaften von Immobilien Rechnung getragen werden. Gut kom-
men diese Besonderheiten zum Ausdruck, wenn man sich die Eigenschaften von Immo-

bilienanlagen mithilfe des Schemas in Tabelle 3 klar macht.

Real Estate Investment Management wird darin verglichen mit dem Management eines
Portfolios von Unternehmen.® Dies beruht auf der Beobachtung, dass Immobilien, ab-
hangig von der Form der Anlage, ahnliche Eigenschaften aufweisen kdnnen, wie ver-
gleichbare Finanzinstrumente des Kapitalmarktes. Hierzu werden sie nach der Eigen-
schaft ihrer Ertrage bzw. ihrer bilanziellen Eigenschaft eingeordnet. Eine Zuordnung
erlaubt, analog der Kriterien flr traditionelle Anlagen (Risiko, Ertrag, Liquiditat, Lauf-
zeit, etc.), auch fir Immobilien eine differenziertere Anlagenverteilung vornehmen zu

kdnnen.

% vgl. De Wit (2010)
% vgl. Geltner & Miller (2007), S. 534
% vgl. Lépfe (2012), Vorlesungs-Manuskript Real Estate Asset Allocation and Portfolio Construction
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Traditionelles Alternatives
Charakter
Investment Investment
Private Public
. Kurze Laufzeit
Obijekte, offene/
Realwert-Charakt . . ’ ALM
eatwer C araiter, Equity | Aktien, Fonds, REITs geschl. Fonds, OTC, . .
folgt Inflation héherer Risk/
SWAPs
Return
Nominalwert- Verbriefte Langzll__:/llj fzeit
Charakter, Debt Hypotheken Hypotheken niedrigerer Risk/
Zinssatzsensitivitat (MBS, CMBS) g
Return
Hohe Volatilitat Niedrige Volatilitat
ohe_ Liquiditat niedrige Liquiditat T
simples komplexes
Management Management

Tabelle 3: Quadranten-Modell zu Formen von Immobilienanlagen, vgl. CUREM (Hrsg.) (2011)

Dies verdeutlicht, dass Immobilien nicht allein als Sachwerte im traditionellen Sinn
verstanden werden kénnen. Je nach Anlageform kénnen Immobilien Eigenschaften der
folgenden Vermdogensklassen aufweisen: Aktien im In- und Ausland, Alternative Anla-
gen wie Private Equity, Hedge Funds, Hypotheken und verbriefte Anlagen. ¢

Da in anderen Vermdgenspositionen Immobilienwerte indirekt enthalten sein kénnen,
ist die Ubergreifende Beurteilung der gesamten Immobilienperformance innerhalb eines
gemischten Portfolios schwierig. Man bedient sich keiner einheitlichen Betrachtungs-
weise. Nicht zuletzt kommen bei nicht kotierten Anlagen l&anderspezifische Bilanzie-
rungsvorschriften und auch Gepflogenheiten zum Tragen, die die Transparenz nicht

gerade erhthen.

Zusammenfassend kann man festhalten, dass flr direkte Immobilien-Anlagen mdgliche
Diversifikationseffekte hinreichend untersucht und nachgewiesen sind. Um eine ausrei-
chende Diversifikation in der Praxis zu ermdglichen, wird bei direkten Anlagen im In-

land von einer Mindest-Portfoliogrosse von CHF 300-500 Mio. ausgegangen. Fir eine

%" Die Zuordnung und Bewertung von Immobilien innerhalb der Vermdgensanlage erfolgt firr Pensions-

kassen gemass der Fachempfehlung Swiss GAAP FER 26. So sieht es das BVV 2 vor. In den Bilan-
zen wird damit eine Betrachtung vorgenommen, die keine hinreichende Unterscheidung zwischen den
unterschiedlichen Formen der Immobilienanlage macht. Eine genauere Unterscheidung bleibt den ver-
schiedenen Einrichtungen uberlassen. Bei vielen Pensionskassen werden die Immobilienanlagen als
Alternatives Investment gefiihrt. Im BVV 2 Art. 51 heisst es allerdings: ,,Die Vorsorgeeinrichtung
muss einen dem Geld-, Kapital- und Immobilienmarkt entsprechenden Ertrag anstreben.” Je nach
Form und Zuordnung sind entsprechend die Rendite- und Sicherheits-Anforderungen an Immobilien
unterschiedlich. Dem kdnnte durch genauere Aufschliisselung und somit mehr Transparenz in den Bi-
lanzen besser Rechnung getragen werden.
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internationale Diversifikation bei Direktanlagen sind schwer Mindest-VVolumina herzu-

leiten.

Die weltweiten Markte fiir Renditeliegenschaften sind mal ausschliesslich in einem
Segment (z. B. Gewerbeimmobilien), mal Gber bestimmte Regionen oder Kontinente
gefasst (z. B. Asien/ Pazifik, NAs). Dies orientiert sich an der Verfiigbarkeit von Objek-
ten mit Investment Grade oder auch an der Klassifizierung von Research-Firmen, die
damit Indices schaffen. Man konnte diese als N&herungen verstehen, die globale Immo-
bilienwelt tiberschaubar und handelbar zu machen. Diese Tools leisten wertvolle Diens-
te. Dennoch stellen sie jeweils eine Vorauswahl dar, die die Vielzahl unterschiedlicher
Anlegeruberlegungen eher in ahnliche Richtungen lenkt, was einer globalen Diversifi-

kation zuwider laufen kann.

Die quasi unmdgliche Abbildung des globalen Immobilienmarktes und die mangelnde
Verfugbarkeit von passenden Anlagen scheinen die Hauptgrunde zu sein, warum bei
Auslandsanlagen, &hnlich wie bei kleinen Volumen im Inland, meist die Diversifikation
indirekt, also tber Fonds, Fund of Funds oder nicht kotierte Anlagen, angestrebt wird.
Fur eine europaische indirekte Anlagestrategie kénnen leicht CHF 750 Mio. und mehr
erforderlich sein. Fur eine globale Anlage sollten mindestens CHF 3 Mrd. veranschlagt

werden.®®

3.2.3. Immobilien Asset Allokation

Die strategische Planung von Immobilienportfolios erfolgt zunehmend nach gleichen
Grundsétzen wie der Aufbau Portfolios anderer Assetklassen. Zunéchst werden auch
hier Vorgaben wie erwiinschte Verzinsung (laufende Ertrdge und Wertsteigerungen),
Risikobereitschaft, Finanzierungsvorgaben und in Frage kommende rechtliche und steu-
erliche Bedingungen festgehalten. Das daraus bestimmte Soll-Portfolio muss bereits
Angaben zum Volumen, zu Landern und Sektoren enthalten. Es wird in der Regel mit-
hilfe der Modern Portfolio Theorie nach Markowitz auf Basis von quantitativen Rendi-
te-Risiko-Beziehungen ermittelt. Dieser Schritt berticksichtigt bereits den vorhandenen
Bestand, Projektentwicklungen oder geplante Transaktionen. Parallel erfolgt eine Auf-
teilung auf indirekte und direkte Anlagen unter Bericksichtigung von Renditeerwar-

tung, Risikoféhigkeit, Liquiditat und fir direkte Anlagen eigener Ressourcen.

In dieser Phase ist wichtig, die wichtigsten Einflusse der volkswirtschaftlichen Entwick-

lung sowie Merkmale der Immobilienmérkte und —zyklen zu analysieren. Die Strategie

%8 \/gl. Thomas (2007) in: Schulte & Thomas (2007), S. 546-547
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wird in dieser Hinsicht meist nur in grosseren Abstanden tUberpruft. Hauptmotive fir die
Immobilienanlage innerhalb eines gemischten Portfolios sind: die Diversifikation durch
die Verteilung des Vermdgens auf unterschiedliche Assetklassen, die Absicherung ge-

gen Inflation, Erwartung hoher Rendite und das Streben nach stetigem Cashflow.®®

Auf Grundlage der aus der Analyse resultierenden Zielvorgaben werden die Realisie-
rung des Portfolios und das laufende Geschaft geplant. Hier fliessen Uberlegungen zum
Zeitverlauf, zur Budgetierung sowie zu Handlungsoptionen und —schwerpunkten ein.
Von diesen Vorgaben auf Portfolioebene werden die einzelnen Zielgréssen auf Objekt-
ebene heruntergebrochen. Erst dabei werden spezifische Eigenschaften einzelner Lie-
genschaften einbezogen, z. B. Lage, Wert, verbleibende Nutzungsdauer und Mieter-

schaft. In allen Dimensionen gilt es, ein Klumpenrisiko zu vermeiden. ™

Die moderne Lehre vom Portfolio-Aufbau hat der traditionellen Sichtweise die Betrach-
tung des optimierten Nutzens angefiigt. * Der Nutzen wird als Kompromiss zwischen
den gegenléufigen Zielen Rendite und Sicherheit beschrieben. Unsicherheit von kiinfti-
gen Entwicklungen vorausgesetzt, hangt er von der Prognosequalitét des Investors (dar-
gestellt durch Wahrscheinlichkeit) und dessen individueller Risikoneigung ab. In der
Portfolio-Theorie wird dieser Zusammenhang meist in Form der Neumannschen Nut-

zenfunktion dargestellt.”

Fur die Allokation in Immobilien innerhalb eines gemischten Portfolios haben Hoesli,
Lekander, & Witkiewicz (2003) eine optimale Quote von 15-20% fiir verschiedene
Lander ausgemacht. lhre Untersuchung bei Pensionskassen zeigt fir die USA, UK,
Schweden tatsachlich eine wesentlich niedrigere Quote von 3%, 3% und 8%. Einzig flr
die Schweiz wird mit durchschnittlich 15% die Schwelle erreicht. Allerdings ist hier der

Anteil auslandischer direkter Anlagen meist zu gering fiir eine gute Diversifikation.”

3.2.4. Aktives versus passives Portfoliomanagement

Eine wichtige Einflussgrdsse auf die Performance ist die Art und Weise des Portfolio-
managements der Auslandsanlagen. Ziel des Portfoliomanagements ist, das Risiko an
das Marktrisiko und die Rendite an die Marktrendite eines imagindren Weltmarktportfo-

lios anzunéhern. Beim passiven Portfoliomanagement wird angestrebt, ein Marktportfo-

%9 vgl. Hudson-Wilson et. al. (2005)

0 v/gl. Schulte & Thomas (2007)

™t \/gl. Morgenstern & von Neumann (1944)
2 \/gl. Auckenthaler (1994)

® vgl. Hoesli, Lekander, & Witkiewicz (2003)
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lio mit einer Marktrendite abzubilden. Hierzu wird in der Regel die Nachbildung eines
Indexes herangezogen. Uber diese Marktrendite gelangt man nicht ohne héheres Risiko.
Die Index-Nachfuhrung gelingt bei Immobilien fur indirekte Anlagen. Man geht von
einer gewissen Stabilitat des Risikos und der Renditen aus und hat wenig Aufwand und

Kosten, das Portfolio zu verandern.

In einem aktiven Portfoliomanagement wird versucht, durch Nutzung von Informati-
onsvorteilen eine hohere risikoadjustierte Marktrendite zu erzielen. Praktisch ist das
genaue Abbilden eines Marktes mit Immobilien schwieriger als mit Wertpapieren aus
den in 3.2.2 genannten Grunden. Daher kommen hier eher qualitative Modelle in Form
von Normstrategien oder Scoring-Modelle zur Anwendung. Da die meisten Vermo-
gensverwalter langerfristig hinter ihrer Benchmark zuriickbleiben, ist die grosste Her-
ausforderung fur ein solches Portfolio, geeignete aber dennoch kostenginstige Verwal-
ter zu finden. Gebuhren kénnen den Mehrertrag schnell aufzehren. So gesehen ist der
Nutzen eines aktiven Portfoliomanagements in einem gut diversifizierten Gesamtportfo-

lio kritisch zu sehen.™

3.3. Beobachtbares Investitionsverhalten Schweizer Anleger

Fur institutionelle Anleger entsteht ihre gewinschte Portfoliozusammensetzung nicht
rein theoretisch, sondern sie beriicksichtigt die Verflgbarkeit bestimmter Anlageklas-
sen. So ist es beispielsweise flr Pensionskassen ausgesprochen attraktiv in Anlagestif-
tungen zu investieren. Diese sind gegenuber den Fonds durch ihre Steuerbefreiung be-
gunstigt. Sie bewerten zum NAV und kénnen ohne Zu- und Abschldge erworben wer-
den. Dies macht sie — einmal im Portfolio - einfach zu handhaben und damit auch att-

raktiv fur langerfristige Auslandsinvestments.

In der Literatur gibt es Hinweise, dass die Konstruktion eines sogenannten optimalen
Portfolios nicht nur schwierig, sondern sogar heikel ist. Diversifikation ist am wichtigs-
ten in Krisenzeiten. Aber Korrelationen von Mérkten andern sich mit der Zeit und gera-
de dann, wenn es erforderlich ware, kann bei Immobilien oft am wenigsten gedndert

werden.” Oder es erfolgt sogar ein Abbau der internationalen Diversifikation, weil der

™ Die Verwaltungskosten bei den Pensionskassen liegen gemass Swisscanto (Hrsg.) (2011) zwischen

0.15% und 0.20% des bilanzierten Anlagevermdgens. Darin sind aber indirekte Kosten fir eine Fond-
oder AST-Verwaltung nicht erfasst. Entsprechend muss bei Auslandsanlagen von héheren Aufschlé-
gen fur die Verwaltung ausgegangen werden, die oft nicht transparent sind.

> \Vgl. Wilson & Zurbruegg (2003) tiber den Wert von internationaler Diversifikation
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Heimatmarkt vermeintlich der krisenresistenteste ist. Ob Schweizer Immobilienanleger

hierzu neigen, wird in Kapitel 5 untersucht.

Zumindest fir Aktienmérkte wurde bereits nachgewiesen, dass die Anleger die sich
tatséchlich international diversifizieren, dies auch ,,richtig” tun. D. h. sie tun dies mit
dem expliziten Ziel, Risiken ihres Heimatmarktes durch die internationale Diversifika-
tion in wenig korrelierte Markte abzusichern.” Dies spricht fiir einen professionellen
Ansatz bei der Allokation. Bei der Performance von kotierten Anlagen im internationa-
len Umfeld scheinen sich frilhere Schwéchen gegentiber den Ergebnissen auf heimi-
schen Mérkten aufzulésen. Dies wurde von Eichholtz, Gugler & Kok (2009) fir die Zeit
bis 2007 nachgewiesen und wird auf eine zunehmende Markttransparenz zurtickge-
fuhrt.”” Man musste also bei zunehmender Markttransparenz fiir Immobilien ebenfalls
davon ausgehen, dass insbesondere der indirekte Markt zusatzliche Chancen fur
Schweizer Anleger zur Diversifikation, aber auch zur risikoadjustierten Renditesteige-
rung bereithalt. Dies steht unter der Voraussetzung, dass Wéahrungsrisiken abgesichert

werden.

Um die Chancen und Risiken fiir Schweizer Anleger einzuordnen, muss man dariber
hinaus beachten, dass sich 60% der 6ffentlich-rechtlichen Pensionskassen mit der Un-
terdeckung der Versorgungsanspriiche bzw. einer Sanierung oder sonstigen strukturel-
len Anderungen befassen. Wie Deckungsliicken zu fiillen oder das Rentenalter anzuhe-
ben sind, sind politisch brisante Themen, die den Fokus schnell von Fragen des richti-
gen Investmentmanagements ablenken kdnnen. Das Personal wird von solchen Debat-
ten eingenommen und mit Beantwortung dieser Fragestellungen befasst. Dies bindet
Kapazitaten und lenkt unter Umstanden von Aufgaben in der strategischen Asset Allo-
kation ab. Deshalb wird vermutet, dass moglicherweise Handlungsspielrdume zur Ren-
dite-Verbesserung und Risiko-Streuung verbreitet nicht wahrgenommen und systema-

tisch genutzt werden.

3.3.1. Bedeutung der Assetklasse Immobilien fir institutionelle Schweizer Anleger

Anhand der Anlagevermégen von Schweizer Pensionskassen kann man exemplarisch in
Abbildung 7 die Entwicklung der verschiedenen Assetklassen in den letzten 14 Jahren
sehen. Deutlich zugenommen haben die Obligationen, die Aktien, Immobilien im Aus-
land und Alternative Anlagen. Abgebaut wurden hingegen Forderungen und Beteili-

6 \v/gl. Coeurdacier & Guibaud (2011)
" \/gl. Eichholtz, Gugler & Kok (2009)
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gungen bei den Arbeitgebern sowie Hypotheken. Diese durchschnittliche Entwicklung
zeigt den Willen zur Diversifikation und zur Verringerung der Arbeitgeberverflechtung.
Auch haben sich die Schweizer Immobilienvermdgen beinahe verdoppelt, was aller-

dings grossteils den hiesigen Wertzuwachsen zu verdanken ist.

Alternative Anlagen
700

Liquide Mittel
600 -

m Auslandische Immobilien
* g B
m Schweizer Immobilien
400 18—l

CHF Mrd
&
Ly

300 L — == _ Aktien Ausland
200 + @ — - @ @— @ — - = - Obligationen
00 . — e Forderungen
0 Hypotheken
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 Aktien Schweiz

Abbildung 7:  Anlagevermdgen der Pensionskassen, vgl. Bundesamt fir Statistik (Hrsg.)
(2006) und Bundesamt fur Statistik (Hrsg.) (2012)

3.3.2. Direkte versus indirekte Anlageformen fiir Immobilienanlagen im Ausland

Fur die kleinen und mittleren Schweizer Pensionskassen spielen inzwischen indirekte
und direkte Immobilienanlagen eine ungeféhr gleich grosse Rolle. Der Abbau der direk-
ten zugunsten indirekter Anlagen ist eine Entwicklung der letzten drei Jahre und somit
noch jung. Wenn (berhaupt, sind die Kassen im Ausland quasi ausschliesslich indirekt
investiert. Bei den grossen Pensionskassen hat sich das Engagement in jungster Zeit
diesbeziglich nicht stark verandert. Unter ihnen sind einige Gber Anlagestiftungen oder
auf andere Weise im Ausland vertreten, wie man in Tabelle 4 sehen kann. Weitere indi-
rekte Immobilienvermdgen im Ausland sind mdglicherweise in der Anlageklasse Aktien

enthalten, was nicht ohne weiteres aus den Geschaftsberichten hervorgeht.

Investitionen im internationalen Umfeld werden von institutionellen Anlegern aus der
Schweiz auch Uber spezielle Anlagegefasse, also indirekt getétigt. Aus steuerlichen
Grunden werden dazu gerne private SPVs genutzt, die in Drittstaaten anséssig sind. Fir
viele Anleger sind auch Fonds von Interesse, die ihnen Uber die Bérsennotierung in der
Schweiz einen rechtlichen Rahmen bieten und den Umweg Uber ein steuerliches Kon-

strukt im Ausland ersparen.
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Gesamt AV Immobilien AV Immobilien AV Ausland
Pensionskasse CHF Mio. CHF Mio. Soll Strategie Ist 2011
PUBLICA 33’091 2297 3,0% 0,0%
BVK Ziirich 21°098 4573 4,0% 2,8%
PK UBS 207639 2¢828 3,0% 2,5%
PK Migros 16’549 5007 5,0% 2,6%
PK Stadt Zirich 13°204 1542 4,5% 2,7%
PK Post 13’164 1150 - -
PK SBB 12°984 1142 1,5% 3%
PK CSG (Schweiz) 12°728 14353 - -
PK Novartis 12°574 2°069 - -
PK Basel Stadt 9’920 1°882 3,0% 2,5%
PK Bern 8729 614 3,0% 2,3%
PK Aargau 8’029 1225 3,0% -

Tabelle 4:  Portfoliogrésse und Immobilien-Quoten Ausland der grossten Schweizer Pensionskassen
gemass Geschaftsberichte 2011

Da bei hiesigen Vorsorgeeinrichtungen aber weniger Liquiditat sondern eher Stabilitat
nachgefragt wird, steht eine tagliche Handelbarkeit nicht im Vordergrund des Investo-
reninteresses. Die Credit Suisse hat trotzdem im November 2011 den ersten borsenge-
handelten Schweizer Fonds lanciert, der ausschliesslich in nicht-Schweizer Immobilien
investiert. Dessen Gewicht liegt zu gleichen Teilen auf Europa, Nordamerika und
Asien/ Pazifik.

Die hiesigen Pensionskassen bevorzugen derzeit mehrheitlich kotierte Anlagen fiir Im-
mobilieninvestitionen im Ausland. Einerseits erfolgen also im Inland vermehrt Investi-
tionen in Schweizer indirekte nicht-kotierte Anlagen, andererseits dringen die Vorsor-
geeinrichtungen parallel dazu im Ausland (EU, Nord-/ Suidamerika, Asien/ Pazifik) in
kotierte Anlageformen vor. Dennoch werden seitens Pensionskassen auch Potentiale fir
Auslandsinvestments mittels indirekter nicht-kotierter Investments gesehen. Dies ist bei
Versicherungen weniger der Fall.”® Mit zunehmender Erfahrung auf den Zielmarkten
werden offenbar die kurzfristige Handelbarkeit unwichtiger und nicht kotierte Anlage-

formen attraktiver.

Wie sich Pensionskassen in anderen Industriel&ndern hinsichtlich Real Estate Anlagen
in der letzten Dekade aufgestellt haben, untersucht ein umfassendes Papier von Ando-
nov, Eichholtz & Kok (2012). Es beschéftigt sich u. a. mit der Kostenentwicklung bei

8 \vgl. Jones Lang LaSalle (Hrsg.) (2011)
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Investments in REITs und Direktanlagen bei internem oder externem Management’® Es
kommt zu dem Schluss, dass die Haupttreiber fiir Performance und Kosten, in den Fak-
toren Grosse der Pensionskasse, Region und der Wahl der Managementkonstellation
liegen. Wenn man eine gute Performance und niedrige Kosten als Massstab flr die Att-
raktivitat einer Anlagenform ansieht, hiesse das, dass es einen Einfluss der Grosse einer
Pensionskasse und der Managementkonstellation auf die Attraktivitat einer Anlageform

flir eine Kasse gibt.

3.3.3. Gegenwartige Motivation und Hemmnisse

In den ausgewerteten Verdffentlichungen® zeichnet sich ein vorherrschendes Bild vom
Investitionsverhalten Schweizer institutioneller Anleger ab. Fir die Anlage in Objekte
oder in indirekte Gefasse im Ausland liegen verbreitet ahnliche Erkenntnisse vor, wel-

che Grinde Anleger fiir oder gegen eine solche Investition anfuhren (Tabelle 5).

Griinde von Anlegern fur oder gegen Auslands-Investitionen
Motive

Wachstumsstrategie bei Erreichen der Wachstumsgrenze im Heimatmarkt

Notwendigkeit zur Diversifikation des Portfolios wird erkannt

Unsicherheit tber die weitere Entwicklung des Schweizer Immobilienmarktes

Zugang zu neuen Markten und Segmenten

Renditeaussichten im Schweizer Markt fallen

Geschaftsmodell exportieren, um Wettbewerbern auszuweichen

Positive Research Berichte, Marktberichte
Hemmnisse
Anleger betétigen sich ungern auf fremden Méarkten, da sie sich mit diesen nicht vertraut genug fiihlen

Miihe, geeignete Anlagevehikel zu finden, fihrt zu Umsetzungsproblem81

Muhe, geeignete Objekte zu identifizieren, fuhrt zu Umsetzungsproblem durch zu hohen Prifaufwand

Kostendruck bei der Vermdgensverwaltung halt von prifintensiven Anlageformen ab

Relative Uberlegenheit des heimischen Immobilien-Marktes wird angenommen

Verénderungsdruck im Heimat- Markt nicht so gross, dass systematisch Alternativen gesucht werden

Grossere Volatilitat auf auslandischen Mérkten wirkt abschreckend (mehr Zyklizitét)

Unsicherheit tber den richtigen Investitions-/ Devestitions-Zeitpunkt

Niedriges Zinsniveau auf Zielmérkten

Versicherungen unterliegen starkerem Druck aus neuen Regularien (FINMA, SST, Solvency I1)

Tabelle 5: Ubersicht zu Motiven und Hemmnissen bei Auslands-Investitionen

¥ vgl. Andonov, Eichholtz, & Kok (2012)

8 siehe auch Fussnote 60

81 Beispielsweise erfolgen in Schwellenlandern Immobilien-Anlagen eher opportunistisch ausgerichtet
mit Private Equity Charakter oder mit mangelhafter Rechtssicherheit.
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In zahlreichen finanzokonomischen Studien werden fir das Fehlen von Auslandsin-
vestments in Portfolios besonders folgende Hindernisse empirisch bestétigt: hoéhere
Transaktionskosten, eine Absicherung von Anlagen eher auf dem Heimatmarkt und die
Informationsasymmetrie. Bei privaten Anlagen in deutsche Aktien-Fonds sind solche
Hindernisse z. B. von Oehler, Rummer & Wendt (2008) untersucht worden. Sie folger-
ten, dass die Investoren-Nachfrage auf die geographische Ausrichtung des Fonds mehr
Einfluss hat als die Expertise des aktiven Fonds-Managements. Besonders ausgepragt
war dies bei grossen Fonds der Fall.?? Die am haufigsten in der Literatur genannten Va-

riablen, die eine solche Nachfrage beeinflussen sind:

e Transparenz: je geringer die Transparenz der Markte, desto besser die Méglichkeiten
fur Heimatinvestoren

e Grosse des kotierten Immobilienmarktes: je grosser, desto mehr Liquiditat, was
auslandische Investoren anzieht oder ermutigt und heimischen Investoren den Vorteil
entzieht

e Besonderheit der Immobilie als Assetklasse

e Hohe von Transaktionskosten (Gebiihren, Steuern)

e Hohe von Informationskosten (Personal, Kommunikation, Verwaltung)

¢ Regulatorische Hindernisse (Begrenzung ausléandischer Anlagen)

e Fehlende Vertrautheit oder Misstrauen gegeniber auslandischen Markten

e Sprachbarrieren und Geschaftsgebaren

Latje und Menkhoff haben 2007 ebenfalls Faktoren beschrieben, die Auslandsinvest-
ments behindern. Sie benennen institutionelle Hindernisse, Unsicherheit bzw. mangeln-
de Vertrautheit, informationelle Asymmetrie, gesetzliche Vorschriften, wenig professi-
onelle Eigentumer und relativen Optimismus aus dem Heimatmarkt. Sie finden aber
auch Anzeichen dafir, dass Verhaltenserklarungen eine grossere Rolle spielen als In-
formationsvorteile. Die Rolle von institutionellen Hindernissen nimmt heutzutage nach
ihrer Erkenntnis durch die héhere Integration der Finanzmarkte ab. ® Das kann in der

Tendenz, wenn auch zeitversetzt, auf die Immobilienmaérkte Ubertragen werden.

Wenn sachliche Grunde, die Auslandsinvestments friiher entgegenstanden, an Bedeu-
tung verlieren und erkannte Vorteile von Auslandsanlagen nicht zum Ausbau solcher

Investments flihren, missen die Beweggriinde der Anleger genauer untersucht werden.

82 \/gl. Oehler, Rummer & Wendt (2008)
8 vgl. Liitje & Menkhoff (2007)
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Der Einfluss von Anlegerverhalten auf Portfolioentscheide soll deshalb n&her betrachtet
werden. Im folgenden Kapitel werden Einflisse und Verhaltensweisen vorgestellt, die
Anleger bewusst oder unbewusst lenken und somit deren Investitionsentscheide beein-
flussen. Ziel ist, fiir eine Ablehnung von Auslandsanlagen objektive, verninftige Grin-

de von unterschwelligen, verhaltensbasierten Hemmnissen unterscheiden zu kénnen.
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4.  Konzepte zum Entscheidungsverhalten

und ihre Grundaussagen

Zur Beurteilung der Qualitat von Anlageentscheiden ist es nitzlich, die verschiedenen
Erkenntniswege zu verstehen, an denen Investoren ihren Entscheidungsprozess ausrich-
ten. Unter Erkenntniswege verstehe ich die verschiedenen Schritte und Ablaufe, die
gewollt oder unwillkirlich ablaufen, um als institutioneller Investor zu einer Anlageent-

scheidung zu gelangen.
4.1. Arten von Entscheidungsverhalten

4.1.1. Organisatorischer Rahmen

Zunéchst ist immer ein institutioneller und organisatorischer Rahmen vorhanden. Dieser
gibt Performance- und Risikoziele, personelle und monetére Ressourcen, zeitliche Vor-
gaben und Entscheidungsspielraume vor. Oft setzen Organisationen zusatzlich Rah-
menbedingungen, die in die Kategorien Ethik, Nachhaltigkeit oder Soziales fallen. Sol-
che Werte sind nicht in konkrete Zielzahlen der Anlagestrategie gefasst, sondern eher
als Leitmotive fir die Beteiligten in Reglementen. Fur die Experten und Berater, die
Anlageentscheide vorbereiten, stellt ein solcher Rahmen - besonders bei Gremienent-
scheiden, die auch politisch beeinflusst sein kénnen — eine Ungewissheit dar. Entweder
stellen sich die Experten im Vorfeld auf diese Ungewissheit ein, indem sie gewisse Re-
striktionen in ihren Empfehlungen berlcksichtigen oder sie warten eine Ablehnung oder
Modifizierung ihrer Vorschlage durch einen Kommissionsentscheid ab. Eine rein port-
foliotheoretische Sichtweise wird sich dabei selten durchsetzen lassen. Die Entschei-
dungsprozesse von Anlagekommissionen unterliegen somit vielféltigen Einflissen, die
jedoch fur die Angehdrigen einer Vorsorgeeinrichtung oder gar Aussenstehende nicht

zwingend transparent sind.

Ein praktisches Beispiel fir den Effekt dieses Prozesses: aus portfoliotheoretischer
Sicht kann heute keine Vorsorgeeinrichtung ein Immobilienportfolio in Hohe von 40%
ihres gesamten Anlagevermdgens im Umkreis von 50km um ihren Geschaftssitz ernst-
lich gegenlber ihren Leistungsbeziehern vertreten. Das Klumpenrisiko ist zu gross. Es
muss also andere wichtige Grunde geben, warum an solchen Portfolien festgehalten
wird. Diese Grunde sind aus der Pramisse eines optimalen Portfolios nicht unbedingt

stichhaltig, konnen aber wohl aus anderen Uberlegungen eine Berechtigung haben:
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e \orsorgeeinrichtungen kénnen etwa zum Ziel haben, ihre Mitglieder zu unterstitzen,
indem sie ihnen gunstigen Wohnraum in raumlicher Néhe zum verbundenen
Arbeitgeber zur Miete offerieren

¢ Pensionskassen kénnen historisch nur im Wohnsegment investiert haben, da dieses
den stetigsten Mietertrag versprach und die Nachfrage weniger von konjunkturellen
Faktoren beeinflusst war als bei Geschéftsflachen

¢ Immobilien tragen aus ihrer traditionellen Bedeutung als ,,unvernichtbare* Sachwert-
Anlage die Eigenschaft, dass der Eigentlimer eine haptische und emotionale Bindung

zu ihr aufbaut

In obigem Beispiel hiesse das: strategisch kénnte die neue VVorgabe erfolgen, eine gros-
se Immobilienposition von 50% des Anlagevermdgens Uber einen gewissen Zeitraum
deutlich zu reduzieren. Tatsachlich erfolgt dies aber nicht substanziell, weil beispiels-
weise die einmal definierten ethischen oder sozialen Ziele als politisches Statement vom
Anlagekomitee hoher bewertet werden (quasi als Definition eines no-go-area) als die
Portfolio-Optimierung durch mehr Streuung. Zusatzlich wirken auf Investitionsent-
scheide und die Asset Allokation auch Einflusse, die sich aus der Disposition einzelner

Beteiligter ergeben.

Im Weiteren wird ein Uberblick gegeben, welche wichtigsten psychologischen Ein-
flussgrossen auf individuelle oder kollektive Investitionsentscheide in der Literatur be-
schrieben sind. Hierbei geht es weniger um den Einfluss des institutionellen, kulturellen
oder gar gesellschaftlichen Rahmens. Vielmehr soll deutlich werden, welche unbewuss-
ten Mechanismen auf die Entscheidungsfindung Einzelner einwirken. Diese Phdnomene
sind in der Finanzwissenschaft unter dem Schlagwort ,,Behavioural Finance* untersucht

worden.

4.1.2. Existenz von ,irrationalem* Entscheidungsverhalten

Zunéchst war dabei die Beobachtung bedeutend, dass Individuen sich bei ihren Ent-
scheidungen nicht rein ,,rational® im Sinne von Henry Markowitz und dessen Sichtwei-
se vom effizienten Markt verhalten. Daraus leitete sich die Frage ab, ob Menschen dem-
zufolge ,,irrational*“ handeln. Die Antwort ist, weder noch. Vielmehr unterliegen Men-
schen verschiedenen ,,Korrekturmodi®, die sich aufgrund ihrer Erfahrungen und Charak-
tereigenschaften individuell herausbilden. Das Entscheidungsverhalten von Anlegern ist

somit neben den sogenannten rationalen Grundlagen von diversen Variablen beein-
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flusst, die - soweit ich feststellen konnte - speziell fiir Portfolioentscheide bei Immobi-

lien noch nicht zusammengetragen und beschrieben wurden.

Das sogenannte rationale Verhalten bei Investitionsentscheidungen wird in Modellen
der neoklassischen Wirtschaftslehre unter der Pramisse beschrieben, dass fur den Anle-
ger keine Unsicherheit Gber die Zukunft herrscht. Individuen maximieren demnach bei
Entscheidungen ihren Nutzen basierend auf ihren Praferenzen, Einschrdnkungen und
den ihnen zur Verfligung stehenden Informationen. Dabei spielt eine wichtige Rolle,
welche Haltung der Anleger gegeniiber dem Risiko einnimmt. Die Kompensation, die er
fir das Eingehen des Risikos erwartet, ist je nach seiner Risiko-Neigung unterschied-
lich.

Wie Ackert & Deaves erlautern, wurde in vielen Untersuchungen gezeigt, dass Men-
schen ohne bestimmtes Vorwissen oder Hilfen ihre Entscheidungen nicht an rationalen
Strukturen zur Maximierung des erwarteten Nutzens ausrichten. Tatséchlich werden die
Regeln der Theorie zur Nutzenmaximierung® in der Praxis haufig verletzt und oftmals
sogar Entscheidungen auf widerspruchlichen Annahmen basiert. Dieses Verhalten wirkt

irrational.®

Entscheidungen héngen vielmehr immer vom gesetzten Rahmen ab, d.h.
davon, in welcher Art die Frage gestellt wird, wie das Individuum die Frage versteht
und wie seine Personlichkeit es beeinflusst. Wenn sich der Rahmen &ndert, kann sich
auch die Entscheidung des Individuums &ndern. Im grdsseren Kontext wird in der Be-
havioural Finance aus dieser Beobachtung abgeleitet, dass die sogenannte Irrationalitat
individueller Entscheidungen soweit gehen kann, dass kollektiv die Effizienz der Mark-

te davon beeinflusst wird.

4.1.3. Die Prospect Theory

Anstelle eine Theorie als eine Art Anleitung zum nutzenoptimierten Verhalten bei Fi-
nanzentscheidungen anzuwenden, nehmen andere Uberlegungen das tatsachliche
menschliche Verhalten zum Ausgangspunkt. Aus seiner Beobachtung wurden dann
Theorien und Modelle abgeleitet. VVoraussetzung war die Erkenntnis, dass sich Indivi-
duen bei ithren Entscheidungen unter Risiko oft widerspriichlich zu den bis dahin ver-

breiteten normativen Modellen verhielten. Schliisselerkenntnisse waren:

¢ Individuen sind risikobereit oder risikoavers, abh&ngig von der Art der Aussichten

8 Zu den Axiomen der ,.Expected Utility Theorie*, die lange Forschungsgrundlagen waren: vgl. Mor-
genstern & von Neumann (1944)
8 vgl. Ackert & Deaves (2010)
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¢ Die Einschatzung von Gewinn oder Verlust wird an einem Referenzpunkt
festgemacht; als Referenzpunkt dient meist der Status quo
e Menschen empfinden Verluste starker als Gewinne, da sie den Wert von Giitern

hoher ansetzen, wenn sie diese selbst besitzen

Darauf basierend haben Daniel Kahneman und Amos Tversky 1979 die ,,Prospect Theo-
ry* beschrieben.® Die oben genannten Beobachtungen haben zu der Erkenntnis gefiihrt,
dass Menschen nur unter theoretischen Bedingungen optimale Entscheidungen treffen
kdnnen. Tatsachlich ist ihre Wahl sehr stark von den individuellen Rahmenbedingungen
abhangig, d.h. vom Mass der Unsicherheit, der verfligbaren Information und Zeit sowie
ihrer personlichen Wahrnehmung und ihrem Gedéachtnis. Fir die Wahrnehmung bedeu-
tet dies, die Leute sehen, was sie erwarten oder hoffen zu sehen. Fir das Gedé&chtnis
wird festgestellt, das Erinnerungen lebendiger sind, wenn sie mit Emotionen verbunden

sind.

Die Vielfalt zur Verfligung stehender Informationsquellen und Zusammenhénge 10st
aus, dass sich die Menschen verschiedener, oft unbewusster Faustregeln bedienen, um

ihre Entscheidungen abzustiitzen: sogenannter Heuristiken.

In der Finanzwelt kdnnen neben jenen unbewussten, teils tberlebenswichtigen Ein-
schidtzungen weitere ,,Entscheidungshilfen* beobachtet werden, die sogar absichtlich

oder bewusst bei Anlageentscheiden eingesetzt werden, z. B.

e Bevorzugung vertrauter Kontexte (Familiarity)
e Ablehnung von Mehrdeutigkeit (Ambiguity Aversion)

e Ablehnung von Verénderung des Status quo (Status quo Bias)

Weil auch diese Theorie Schwéchen, z. B. aufgrund der kinstlichen Entscheidungssi-
tuation im Modell, aufweist, wurde in der Folge nach Mdglichkeiten gesucht, den Ein-

fluss der nattrlichen Situation auf Entscheidungen zu erfassen.

4.2. Entscheidungstheorie im Portfoliomanagement

Mittlerweile wird davon ausgegangen, dass ein natirlicher Entscheidungsprozess von
internen oder externen Reizen gestartet wird, welche eine spezifische Motivation auslo-
sen. Die Bedeutung von unterschiedlichen Motiv- und Situationsarten (z. B. ob Gewinn

oder Verlust droht, ob das Status- oder ein Grundbediirfnis befriedigt werden) wurde

8 v/gl. Kahneman & Tversky (1979)
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dafiir nachgewiesen.®” Wichtig scheint die wahrgenommene Eintretenswahrscheinlich-
keit einer Option im Vorfeld einer Entscheidung zu sein. Von der ganz spezifischen,
individuellen Situation hangt ab, wie eine numerische Entscheidung und ihr Nutzen im
Vorfeld beurteilt werden.®® In der Theorie der ,,Motivationalen Rationalitit* wird postu-
liert, dass Menschen nur zur Grundbedurfnisbefriedigung (mit grossen Wahrscheinlich-
keiten) die sicherere Alternative verfolgen, bei Statusstreben (mit kleinen Wahrschein-
lichkeiten) hingegen die Alternative mit maximalem Gewinn. Die Zuordnung zu den
Wahrscheinlichkeiten erfolgt auf Basis eines unbewussten Vergleichs mit friheren Ent-

scheidungsaufgaben, also auf Grundlage eines Geflhls.

Auf Portfolio-Entscheidungen Ubertragen, kann man annehmen, dass auch dort viele
strategische Entscheidungen auf Grundlage der situativen Motivation der einzelnen Ent-
scheider getroffen werden. Je nach auszufillender Rolle kénnen dabei z. B. politische,
soziale, prozessuale oder personliche Motive einen Einfluss haben. Diese Sichtweise
soll unterstreichen, welch grosser Einfluss auf Entscheidungen bei der Asset Allokation

von der Motivation der damit befassten Menschen ausgeht.

4.2.1. Home Bias und ein optimales Portfolio

Obwohl die Anwendung von Heuristiken meist Zeit und Aufwand spart, flhrt sie
manchmal in die Irre bei wirtschaftlichen Entscheidungen. Eine dieser Verhaltenswei-
sen von Investoren, fiir die das vielfach nachgewiesen wurde, ist die Tendenz, starker
als nach Portfoliotheorie sinnvoll, in heimische, lokale Mérkte zu investieren. Dieses
Vorgehen wird im Allgemeinen Home Bias oder Domestic Bias genannt. Es entsteht
aus der Vertrautheit mit heimischen Gegebenheiten aufgrund eines Informationsvorteils.
Ahnlich verhilt es sich auch bei der Bevorzugung heimischer Marken oder von Produk-

ten der Firma, fir die man arbeitet.®

Dahinter steht aber nicht einfach ein Ausblenden auslandischer Markte. Sondern die
Préaferenzen beim Anlageentscheid entstehen aufgrund von Abwagungen, die weiteren

Biases unterliegen. Deren Auspragungen kann man wie folgt prézisieren:

¢ Wo Informationen besser verfiigbar und leichter zugénglich sind, werden

Investments gerne konzentriert (Availability Bias)

8 \/gl. Lage & Bénninger (2008)

8 \gl. Lage & Banninger (2009)

8 Gleichwohl kann es fiir die Bevorzugung heimischer Mérkte eine rationale Begriindung geben, worauf
bei der Betrachtung der Schweizer gegeniiber ausldndischen Immobilienmarkten in Kapitel 3.1 einge-
gangen wird.
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e Anlagen, die sich zuletzt gut entwickelt haben, werden weiterhin als gute Kéufe
eingeschatzt (Recency Bias)

¢ Entscheider lassen sich starker von bisher verfligbaren Hinweisen leiten, statt
ausreichend neue Informationen zu bertcksichtigen (Anchoring and Adjusting Bias)

e Orientierung an gerade ,,passender* Information wie: ,,frither gute Firma, heute gutes
Investment™ (Representativeness)

e Absicherung eigener Information durch externe Bestatigung (Confirmation Bias)

¢ Neue Erkenntnisse werden nicht ausreichend bertcksichtigt (Underreaction Bias)

Nun stellt sich die Frage, inwieweit diese Neigungen auch bei Immobilieninvestitionen
nachweisbar sind. Der heimische Immobilienbestand ist weltweit in allen Immobilien-
markten Uberwiegend im Besitz einheimischer Investoren. Der Theorie zufolge misste
ein optimales Portfolio von Immobilien diese Landergewichtung widerspiegeln, da die
internationale Diversifikation einem Investor erlaubt, das Risiko seines Portfolios zu
verringern, ohne den Ertrag zu schméalern.” Tatsachlich hat ein typischer US-, UK- oder
BRD-Investor mehr als 80% seiner Immobilien im Heimatmarkt im Besitz. Er ,,lber-
gewichtet” sozusagen in seinem Portfolio den Anteil des Heimatmarktes. Wenn er die
theoretische, effiziente Portfoliogewichtung verlésst, die idealer Weise den gesamten
globalen institutionellen Immobilienmarkt in allen Segmenten représentieren mdasste,
Uberschétzt er entweder das Ertrags- und Risiko-Profil der Anlagen seines Heimatmark-
tes deutlich oder es kommen andere Faktoren zum Tragen, die seine Entscheidung ge-

gen ein internationales Portfolio beeinflussen.

Solche anderen Faktoren konnen einerseits die Vertrautheit mit den heimischen Anla-
gemdglichkeiten sein, was sich bis zum Einfluss von Sprache, Kultur und Entfernung
erstreckt. Davor sind auch institutionelle Investoren, denen eine gewisse Professionalitét
unterstellt wird, nicht gefeit. Andererseits kdnnen ebenso gut andere, rationale Restrik-
tionen gegen eine Diversifikation im Ausland sprechen. Dazu z&hlen die bereits genann-
ten gesetzliche Barrieren, Informationsvorteile im Heimatland, Bequemlichkeitsstreben,
héhere Transaktionskosten und Steuern, Wahrungsdifferenzen oder das Ziel der Forde-

rung der heimischen Wirtschaft.

Bei Fonds-Managern wurden im Zusammenhang mit ihrer Performance besonders Mo-
tive zur Forderung der heimischen Wirtschaft nachgewiesen. Beispielsweise sollte die

lokale Nachfrage abgesichert werden, was bedeutet, bei lokalen Anbietern zu lokalen

% Dies wurde zuvor in den Ausfiihrungen zur Modern Portfolio Theory in Kapitel 3.2.1 gezeigt.
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Preisen zu kaufen. Dazu passt, dass Glter, die nicht international gehandelt werden,
eher von lokalen Investoren nachgefragt werden. Vom lokalen Informationsvorteil pro-
fitieren bei Coval & Moskowitz (1999) allerdings eher kleine und fremdkapitalintensive

Firmen.%

Viele der oben erwahnten Erschwernisse gelten aber fir alle heimischen Investoren na-
hezu gleich, wie French & Poterba (1991) fir die Besteuerung von Aktien zeigten. Sie
stellten fest, dass die erwarteten Ertrage, auch wenn Investments im Ausland héheren
Steuerbelastungen unterliegen, nur 50 Basispunkte unter den ansonsten erwarteten lie-
gen. Auch hinsichtlich der Transaktionskosten missten die finanziellen Mittel ihren
Ergebnissen zufolge eher den liquidesten Méarkten zufliessen, da dort mit den geringsten
Transaktionskosten zu rechnen sei, und nicht den eigenen Heimatmarkten.*” Die Er-
tragserwartungen waren jedoch fir die jeweiligen Heimatmarkte exzessiv héher als in
den Vergleichslandern. Fur die L&ndergewichtung bei Wertpapieren haben French und
Poterba den Effekt eindriicklich gezeigt. In ihren Analysen werden alle Ubergewichtun-
gen des Heimatmarktes ausserhalb der optimalen Gewichtung unter der Diagnose ,,Ho-
me Bias* summiert. Fiir Immobilienanlagen kommen jedoch landerspezifische, regula-
torische Anlagerestriktionen und Schwankungen in der Verfiigbarkeit hinzu. Diese kon-
nen in verschiedenen Landern zu unterschiedlichen Auspragungen der Cross Border

Investments fihren.

Die Faktoren, die zur Uberproportionalen Gewichtung von Anlagen in den jeweiligen
Heimatmarkten fuhren, haben flr indirekte Immobilienanlagen Imazeki & Gallimore
(2009) am Beispiel von Fonds untersucht.®® Sie weisen auch eine (iberproportionale
Gewichtung von Anlagen in bestimmten fremden Léndern nach, die aus besonderer
Vertrautheit mit den Gegebenheiten dort herriihrt. Wo Home Bias bei Fonds deutlich
auftritt, ist auch eine Ubergewichtung von Anlagen in bestimmte Lander im Ausland
nachweisbar. Diese Tatsache widersprache den existierenden Finanzmarkttheorien. Dar-
in werde postuliert, dass im internationalen Kapitalmarktgleichgewicht die hoheren Ei-
genkosten fiir Auslandsinvestments entweder zu Ubermaéssiger Bevorzugung von heimi-
schen oder auslandischen Investitionen fuhrten. Imazeki & Gallimore restimieren, dass
die Allokation zwischen inl&dndischen und auslandischen Markten eher von verschiede-

nen, voneinander unabhdngigen Variablen beeinflusst ist, wie der Grosse des kotierten

%L \/gl. Coval & Moskowitz (1999)
% \/gl. French & Poterba (1991)
% vgl. Imazeki & Gallimore (2009)
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Immobilienmarktes oder der subjektiven Wahrnehmung der Vertrautheit mit fremden

Landern.

4.2.2. Verhaltensbeeinflussende Faktoren zusammengefasst

Es gibt viele Grinde, die in der Literatur als Ursache fiir eine Ubergewichtung des
Heimatmarktes und der Vernachlassigung der internationalen Streuung nachgewiesen
wurden. Dass selbst professionelle Fonds-Manager dem Home Bias unterliegen, wurde
von Litie & Menkhoff (2007) aufgezeigt.®* Dessen Einfluss spiegelt sich nach ihrer

Feststellung wider:

e in der besonderen Vertrautheit im Heimatmarkt

¢ in der Risiko-Erwartung in unmittelbarem Zusammenhang mit gegebenen Einfluss-
und Kontrollméglichkeiten

e in Gewinnoptimismus

e in Ubersteigertem Selbstvertrauen

e Dbei wenig Erfahrung

e in geringem Anreiz bei niedriger Gewinnbeteiligung

¢ in mehr Risikoaversion bei héherem Alter des Managers

Diese Beobachtungen konnen wahrscheinlich auf beauftragte Portfolio- und Assetma-

nager im Heimatland ubertragen werden.

Home Bias stellt somit eine unbewusste Verhaltensweise dar, bei der durch unzurei-
chende Diversifikation ein héheres Risiko im Portfolio hingenommen wird. Mit einer
Expertenbefragung soll im Weiteren untersucht werden, inwieweit das Portfoliomana-
gement bei Immobilienanlagen ins Ausland von solchen oder weiteren Faktoren beein-

flusst ist.

% vgl. Liitje & Menkhoff (2007)
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5.  Empirische Untersuchung zum Entscheidungsverhalten

5.1. Untersuchungsgegenstand

Die Untersuchung soll zeigen, ob das Anlageverhalten institutioneller Anleger bei Aus-
landsinvestments im Immobilienbereich tberwiegend sogenannten ,rationalen* Krite-
rien gehorcht, die eine bestmdégliche Performance der angelegten Gelder bei bedurfnis-
gerechtem Risiko und vorgegebener Liquiditat zum Ziel haben. Wenn sich Anleger hin-
gegen an bestimmten ,.irrationalen Aspekten oder Verhaltensweisen orientieren, wirde

sie dies von einer objektiv besseren Asset-Allokation® abhalten.

Viele friher wahrgenommene Risiken bei Immobilienanlagen im Ausland, z. B. Wah-
rungsrisiken, Steuernachteile, Marktunkenntnis sind heute nicht mehr im gleichen Mass
von Bedeutung.®® Mit den heute geltenden Doppelbesteuerungsabkommen, der Mog-
lichkeit zur Absicherung von Wahrungsrisiken sowie der zunehmenden Transparenz
und Standardisierung der Immobilien-Markte sind einige Unsicherheiten abgebaut wor-
den. Zumindest lassen sich die damit jeweils verbundenen Transaktionskosten genauer
beziffern und in die Risikosteuerung einbeziehen. Diese Aspekte diirften heute keinen

Hinderungsgrund mehr darstellen.

Wenn solche Kriterien als Hemmnisse fir Auslandsinvestments angegeben wirden,
waére zu Uberpriifen, ob der Anleger diese ,,rationalen* Argumente nur vorgibt, tatsach-
lich aber von anderen, im Verhalten begriindeten Faktoren geleitet ist. Wirden solche
Faktoren gefunden, kénnten sie Anzeichen sein, dass ein Anleger sich bei seinen Ent-
scheiden nicht an der theoretisch bestmdglichen Performance ausrichtet, sondern an der
fur ihn selbst oder seine Organisation vermeintlich besten. Dann wére bestatigt, dass er
seinen Entscheid auch auf unbewusste, intuitive oder gar irrationale Faktoren stitzt -

oder andere Ziele verfolgt.

Sollte eine immanente ,,Korrektur eines Entscheides, beispielsweise durch den Home
Bias, sogar bewusst erfolgen, kdnnte dies einerseits dazu dienen, Abweichungen von
der Benchmark im Nachhinein zu rechtfertigen. Andererseits konnte sie zur Verschleie-
rung von ,,instinktiven®, erfahrungsgestitzten Einzelentscheiden fiihren, was die Gefahr

der unprofessionellen und damit falschen Anlageentscheide birgt.

% Gemass Portfoliotheorie oder qualitativ/ heuristisch
% Dies wurde fiir die Schweiz schon 1995 von Suter (1995) bestatigt.
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5.2. Hypothesen und Befragungssetup

Im Zusammenhang mit den eingangs formulierten Fragen und aufgrund der bisherigen
Analyse werden folgende Hypothesen aufgestellt. Anhand dieser sollen die Kriterien
der Anleger an ihre Entscheide in der Befragung uberpruft werden:

1. Mit dem Verzicht auf internationale Diversifikation schranken die Anleger auch ihr
Anlage-Universum um mehr Investitionsmoglichkeiten in internationalen Zielmark-

ten ein.

2. Der Anteil der Immobilienanlagen im Ausland bei institutionellen Investoren ent-
spricht verbreitet nicht einem sinnvollen Anteil geméss Portfoliotheorie. Die Anle-

ger nehmen eine geringere Diversifikation als theoretisch sinnvoll in Kauf.

3. Immobilienanlagen in einem gemischten Portfolio werden - insbesondere seitens des
Portfoliomanagements und der Immobilienverwaltung - hdufig losgeldst von ande-
ren Anlageklassen beurteilt (hinsichtlich Risiko, Performancebeitrag, Markt-
Angebot, Verwaltungsaufwand, etc.). Deshalb ist die Assetklasse in einem gemisch-

ten Portfolio benachteiligt.

4. Abhdngig vom Professionalisierungsgrad des Portfolio-Managements fiihren
Hemmnisse und Motive zu unterschiedlichen Methoden bei Auslandsanlagen.

5. Die Handlungsspielraume zur Rendite-Verbesserung und Risiko-Streuung werden

fr Immobilien verbreitet nicht wahrgenommen oder nicht systematisch genutzt.

Um ein moglichst breites Bild des vorherrschenden Entscheidungsverhaltens bei Immo-
bilien-Anlageentscheiden zu erhalten, werden Expertengespréache gefuhrt. Die Ge-
sprachspartner vertreten das Investment- oder Portfolio- Management im Immobilienbe-
reich eines grossen institutionellen Anlegers der Schweiz (iber CHF 1°‘000 Mio. Anla-
gevermdgen) oder sind deren Produktanbieter oder Berater. Die angelegten Vermdgen
unterliegen den gleichen gesetzlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen und
ahnlichen Zielsetzungen. Aufgrund der Grosse des verwalteten Vermdgens wird von
einer tatséchlichen Professionalitat der VVermogensverwaltung unter organisatorischen
und Ertrags-Gesichtspunkten ausgegangen. Private Anleger werden in der Befragungs-
gruppe nicht berticksichtigt, da bei ihnen verstarkt individuell spezifische Entschei-

dungs-Kriterien zum Tragen kommen.

Zundachst wird die Anlagestrategie der befragten VVorsorgeeinrichtungen und —stiftungen
im Hinblick auf direkte/indirekte Immobilienanlagen und entsprechende Anlagen im

Ausland sowie die Anlagehistorie der VVorsorgeeinrichtung dokumentiert. Dann wird die
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tatsachliche Anlagesituation fur Auslandsimmobilien und die mittelfristige Investitions-
planung erfragt. Danach wird die Organisation der Vermogensverwaltung festgestellt

und auf welche Art und Weise der Entscheidungsprozess vonstatten geht.

Welche Methoden zum Anlageentscheid fiihren und welche Berater beigezogen werden,
soll aufzeigen, wessen Verhaltensweisen den Anlageentscheid beeinflussen kdnnen. Die
Abfrage der Markteinschatzung soll mogliche Defizite erkunden, die von den Anlegern
bei der Umsetzung einer Auslandsstrategie wahrgenommen werden. Abschliessend wird

die Selbsteinschatzung der Investoren zu ihrem Anlageverhalten erfasst.

5.3. Deskriptive Auswertung der Interviews

Die Befragung wurde Uberwiegend anhand von personlichen Interviews von Mitte Mai
bis Ende Juli 2012 durchgefihrt. Eine Liste der Gesprachspartner ist im Anhang 4 auf-
gefuhrt. Im Folgenden werden erst weitgehend bereinstimmende, dann divergierende
Einschatzungen aus der Befragung wiedergegeben:®’

5.3.1. Ubereinstimmende Einschatzungen

Die weitgehend Ubereinstimmenden Einschédtzungen wurden in die vier Themenberei-
che Strategische Asset Allokation/ Entscheidungsprozess, Motive/ Chancen, Hemmnis-
se sowie Veranderungen/Trends gegliedert.

(1) Strategische Asset Allokation und Entscheidungsprozess

Immobilien-Anleger halten ihre Portfolios haufig nach traditionellen, gewohnheitsmas-
sigen Anlagekriterien. Gesucht werden mit direkten Anlagen in Immobilien relative
Sicherheit, friiher bereits erzielte Renditen, der Erhalt eher lokaler Streuung wegen der
vorhandenen eigenen Expertise im Asset Management, geringe Marktschwankungen
sowie Stetigkeit — somit direkte, lokale Portfolios in bekannten Markten. Dies schliesst
zundchst geographische oder Nutzungs-Diversifikation eher aus. Den Umgang mit zyk-
lischen Markten sind Anleger vielfach nicht gewohnt.

Der Entscheidungsprozess zur Immobilien-Anlage erfolgt heute nach professionellen
Kriterien. Er beinhaltet zunéchst eine Grob-Allokation, oft aufgrund einer ALM-Studie,
wobei bereits ein Grundsatzentscheid zur Beriicksichtigung von Auslandsanlagen in
Immobilien getroffen wird. Die Festlegungen in dieser Phase reflektieren schon den

Umgang mit Bestand. Erst die Fein-Allokation beschéftigt sich mit der strategischen

" Die Leitfragen der Interviews sind im Anhang 5 nachzulesen.
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Quote und den taktischen Bandbreiten sowie einer Aufteilung auf direkte oder indirekte
Anlageformen. Immobilienanlagen reizen in den Anlage-Gremien allerdings zu Diskus-
sionen Uber Einzelobjekte, da das Asset physisch greifbar und emotional besetzt ist, was

eine rationale Betrachtung unter anderen Assetklassen behindern kann.

Der Einfluss der externen Berater auf die Asset Allokation allgemein und die Stiftungs-
rate im speziellen wird als sehr gross angesehen. Wenige grossere Firmen sind
schweizweit fir das ALM tétig und marktbestimmend. Ihr Einfluss auf die Berticksich-
tigung von Immobilienanlagen im Ausland wird als weitreichend bezeichnet. Im Wett-
bewerb mit internationalen Anbietern werden diese Firmen weniger gesehen. Die Pro-

duktnachfrage werde von ihren Empfehlungen tangiert.
(2) Motive und Chancen fur Auslandsanlagen

Risiko-Diversifikation ist das Hauptmotiv flr Auslandsanlagen. Der Wunsch nach Par-
tizipation am Wirtschaftswachstum anderer Lander erscheint nachrangig (v. a. bei direk-
ten Anlagen). Die Chance, mit Auslandsinvestments neue Markte zu erschliessen oder
héhere Renditen zu erwirtschaften, wird untergeordnet gegeniiber den damit verknupf-
ten Risiken wahrgenommen. Vielmehr wird die richtige Wahl des Investitions-

Zeitpunkts als ein entscheidender Faktor fiir eine nachhaltige Rendite genannt.

Die Verfugbarkeit von passenden Anlageprodukten hat gemass den Gespréchspartnern
deutlichen Einfluss auf die Strategiewahl. Dass die Wahrnehmung von Immobilienanla-
gen positiv besetzt ist, wird als Potential fir Auslandsanlagen nicht ausgeschopft: Dis-
kussionen um ungeniigende Rendite finden eher bei anderen Anlageklassen statt. Im-
mobilien werden wie Rohstoffe verbreitet als gutes Zukunftsprodukt wahrgenommen.

Schweizer Gesetze und Regulierung stellen keine Einschrankung dar; ohne diese Be-
dingungen waren die Portfolios nicht anders. Mit dem hiesigen Gefass der Anlagestif-
tungen wird sogar ein Organisations-Vorteil gegeniber steuerlichen Vehikel-

Konstruktionen im Ausland wahrgenommen.

Im Portfolio-Management behindern keine Interessenkonflikte zwischen Managern von
Inlands- und Auslandsinvestments die Berlicksichtigung von Auslandsinvestments. Die
Bewilligung von Ressourcen zum Aufbau von Strukturen fir Auslandsinvestments er-
folgt i. d. R. im Nachgang zum Grundsatzentscheid fur oder gegen eine solche Strategie.
Die Kosten-Effizienz der Vermdgensverwaltung bedarf mehr Beachtung, damit Aus-

lands- und Inlandsrenditen konkurrenzieren kdnnen.
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(3) Hemmnisse bei Auslandsanlagen

Konsistent wurden von den Gespréchspartnern folgende Einschrankungen genannt, die
Auslandsanlagen derzeit behindern. Sie werden in Tabelle 6 nach den Einflussbereichen
Produktangebot, Organisations- und Portfoliostruktur, sowie Management-Prozesse und
—Kompetenzen gruppiert. Spater werden diese Faktoren nach stichhaltigen und unter-
schwellig vom Anlegerverhalten beeinflussten Griinden differenziert.

Hemmnisse bei Auslandsanlagen nach Einflussbereichen

Produktangebot

Mangel an verfligharen nicht-kotierten Produkten; Experten priifen eher Alternativen zu Immobi-
lien (Hedge Fonds, Private Equity, etc.)

b Bewertung von nicht-kotierten Anlagen erfolgt nicht zu Marktpreisen

Hohe Kosten der Auslandsprodukte im Vergleich mit Schweizer Anlagestiftungen; Wahrungsab-

¢ sicherung und Gebuhren werden als Zusatzkosten wahrgenommen
q E_ntscheide flr Au_slandsinvestments werden aufgrund eines spezifischen Produktes getroffen,
nicht in erster Linie wegen der geplanten Auslandsquote
Organisations- und Portfoliostruktur
o Kleine Portfolios fur Auslandsanlagen ungeeignet (anders bei Aktien), wegen mangelnden Volu-

mens auch keine Umsetzung mit Direktanlagen mdglich

f  Geringe Risikoféhigkeit der Pensionskassen

Kleinteilige Pensionskassen-Struktur hemmend fiir Umsetzung Auslandsquote, Konsolidierung
notig

Strukturthemen und —debatten innerhalb der Pensionskassen lenken vom Diskurs (iber Auslands-
Immobilienquote ab und binden Personal, historische Portfolios werden wenig in Frage gestellt

Management-Prozesse und —Kompetenzen

Anfangsinvestitionen und etwa zwei Jahre Zeit werden zum Aufbau eines eigenen indirekten in-
i ternationalen Immobilien-Portfolios notwendig: ein Kooperationsnetz mit lokalen Partnern und
Beratung fiir die Organisationsstruktur sind erforderlich

Umgang mit héherer Volatilitat, Zyklizitat und anderen Segmenten als Wohnen ist man nicht
gewohnt; langere Erfahrung ist nur mit stabilem Schweizer Markt vorhanden

Im Berichtswesen ist niedrige Volatilitat als gefuihlter Massstab fiir Sicherheit gewiinscht; die
Verlust-Toleranz in Gremien ist bei Immobilien geringer als beispielsweise bei Aktien

| Verbreitet wird ,,Beraterhorigkeit” gespiirt, eigene Uberlegungen treten in den Hintergrund

m  Entscheidungsprozess und —motive ( somit Bedurfnisse) flir Externe undurchsichtig

n Raum fiir Markterweiterung gegeben, jedoch Unsicherheit vorherrschend

Tabelle 6: Hemmnisse bei Auslandsinvestments nach Einflussbereichen

(4) Geplante oder erwartete Veranderungen und Trends

Direkte Auslandsinvestments werden weitgehend nicht nachgefragt: wer diese méchte,
hat schon Strukturen dafur aufgebaut. Verbreitet liegt damit wenig Erfahrung vor. We-
gen der Austrocknung der Schweizer Zielméarkte werden aber punktuell auf bereits be-

kannten, benachbarten Auslandsmarkten Alternativen angedacht.
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Die kotierten Auslands-Anlagen werden bei grossen Anlegern eher abgebaut, die ge-
samte Immobilien-Quote Ausland soll nicht oder kaum steigen. Grosse Investoren ge-
hen auf Managersuche fiir eine Separate Account Struktur. Investitionen in Schwellen-
landern werden eher zurlickgefahren und etablierten Mérkte nachgefragt. Kleine Pensi-
onskassen, die in der Schweiz stark direkt in Immobilien investiert sind, investieren im
Ausland indirekt kotiert.

Die meisten Anleger befinden sich in individuelle Phasen zum Erfahrung sammeln mit
verschiedenen Anlageformen. Der Zusammenschluss von Portfolios bzw. von Vorsor-
geeinrichtungen wird fur Auslandsinvestments aber vermehrt angestrebt, um grossere

Portfolios mit mehr Diversifikation und Synergien zu schaffen.

5.3.2. Divergierende Einschatzungen

Bei den erfahrenen Managern herrscht die Auffassung vor, dass auf internationalen Im-
mobilienmarkten nicht mehr Unsicherheit als im Inland herrscht. Ohne langere Erfah-
rung mit Auslandsanlagen wird dies anders gesehen.

Die Risiken im Ausland werden fir direkte Anlagen von den Produktanbietern erheb-
lich héher eingeschétzt, da das Risiko veranderter Gesetzeslage im Anlagezeitraum be-
steht. Fur indirekte Anlagen sei dies beherrschbar, so der Blickwinkel der Anbieter. Die
Investoren sehen hingegen, dass indirekte Anlagen wegen der schnelleren Liquidierbar-
keit unerfahrenen Anlegern mehr Sicherheit suggerieren. Tatsachlich habe die Wahl des
richtigen Zeitpunktes aber ebenso grossen Einfluss auf die Sicherheit, sagen die Exper-

ten.

Der Anlageprozess scheint vielfach professionell organisiert zu werden, jedoch wirken
sich offenbar individuelle Entscheidungsmotive auf Kollektiventscheide aus, ohne dass

diese Motive flr alle Beteiligten und Betroffenen transparent werden.
5.4. Einordnung von Anlegerverhalten

5.4.1. Interpretation

Obwohl das Rollenverstandnis der Gesprachspartner und die Involvierung in Anlage-
entscheide unterschiedlich sind, werden weitgehend dieselben Hirden fur Auslandsin-
vestments gesehen. Sowohl aus dem Blickwinkel eines Produktanbieters, wie auch aus
dem eines Portfolio-Managers wird den Auslandsimmobilien trotz ihres Beitrags zur
Diversifikation derzeit wenig Zuwachspotential zugesprochen. Dies ist berraschend,

weil in der Schweiz den Immobilienanlagen insgesamt eine hohe Bedeutung zukommt.
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Trotz fachlich fundierter Vorschlége in den Gremien beobachten einige Gespréachspart-
ner Entscheidungsprozesse, die von individuellem Verhalten gepragt werden und deren
Ausgang fiir sie nicht immer rational nachvollziehbar ist. Bei einigen Pensionskassen
folgt der Stiftungsrat konsequent den fachkundigen Empfehlungen seines Anlageaus-
schusses, bei anderen scheint er sich zuséatzlich von tibergeordneten Zielsetzungen oder
individuellen Motiven leiten zu lassen. Bei Uneinigkeit oder im Zweifelsfall (d. h. bei
gefuhlter Unsicherheit) mag ein Entscheid somit gegen Auslandsanlagen geféllt werden.
Um eine Ursache daftr zu verdeutlichen, werden die zuvor in Absatz 5.3.1 (3) genann-
ten Hemmnisse und Defizite bei Auslandsanlagen differenziert. Die Hemmnisse lassen
sich einteilen in triftige Grunde, die sich auch in den zuvor genannten Quellen hinlang-
lich bestatigt finden und Begriindungen, die motivational angeregt sein kdnnen. Die
Hemmnisse mit objektiver Erklarung (Tabelle 7) bestehen ohne Verhaltenszusammen-
hang und konnen als rationale Grunde fur die Ablehnung von Auslandsinvestments be-

zeichnet werden.

Objektiv erkléarbare Hemmnisse
Begriindung Erklarung Behavioural Bias

i Initialkosten Amortisation erforderlich -
Immobilienquote nicht

h im Debatten-Fokus Zeit- und Kompetenzproblem -

a Mangel an passenden Geringe Nachfrage zementiert Angebots-
Produkten spektrum

e Portfoliogrosse Mindestvolumen nicht vorhanden -

Tabelle 7:  Hemmnisse bei Auslandsinvestments mit objektiver Erklarung

Anderen in dieser Untersuchung gefundenen Hemmnissen konnen Verhaltensweisen
zugeordnet werden, die begreiflich machen, auf welche Art Entscheidungstrager teil-
weise mit diesen Faktoren umgehen. Diese Verhaltensweisen kénnen mit einem Beha-
vioural Bias® erklart werden (Tabelle 8). Wenn Entscheider nun solche Begriindungen
angeben, kann dies bedeuten, dass sie von anderen, unbewussten Zielen bei ihren Be-

schlussen geleitet werden, als es ein optimiertes Portfolio erfordert.

Diese Unterteilung in objektive und motivationale Hemmnisse erlaubt keine quantitati-
ve Aussage, wie stark die jeweiligen Einflusse auf die Anleger wirken. Sie soll lediglich
verdeutlichen, welche unbewussten Verhaltensweisen neben objektiven Faktoren auf

Anlageentscheide wirken kénnen. Wenn solche Einflisse auf Entscheidungen feststell-

% Zu psychologischen Biases s. a. Absatz 4.2.1
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bar sind, ist dies ein Hinweis darauf, dass der Anleger von unbewussten, intuitiven oder

gar irrationale Einflissen von einem gut diversifizierten Portfolio abgehalten wird.

Begriindung

b Art der Bewertung nicht
kotierter Anlagen

Motivationale Hemmnisse

mdgliche Verhaltensweise

Schwankungen werden gegléattet, Ver-
gleichbarkeit verhindert

Behavioural Bias

Anchoring and Adjusting

Hinweis auf mangelnde

Risiken im Heimatmarkt werden unter-

f Risikofahigkeit der PK  schétzt oder ausgeblendet Home Bias
c Zusatzkosten zu Inland ~ werden nicht ausreichend risikoadjustiert Status quo
j Ungewohnte Umstdnde  Zustandsbewahrung Familiarity

e Beratereinfluss

Absicherung von bestehenden Positionen

Confirmation

g PK-Struktur kleinteilig

Lokale Verbundenheit bewahren und
rechtfertigen

Representativeness

Intransparenz der Ent-

Schutz suchen vor Kritik

Underreaction

scheide
n Unsicherheit Furcht vor dem Unbekannten Home Bias
d  Produktauswahl Angebotsspektrum beeinflusst Auslands- Availability

Quote, nicht umgekehrt

Tabelle 8:  Motivationale Hemmnisse, zugeordnete Verhaltensweisen und Biases

5.4.2. Diskussion der Hypothesen

In der Diskussion der Hypothesen wird gezeigt, welche Kriterien die Anleger heranzie-

hen und wie sich die zuvor genannten Hemmnisse in praktischen Entscheidungen nie-

derschlagen. Die nachstehenden Erkenntnisse beziiglich der Hypothesen (siehe Seite 47)

basieren auf weitgehend konsistenten Einschatzungen der Befragungspartner. Unter-

schiede haben sich vorwiegend aufgrund ihrer verschiedenen Rollen im Anlageprozess

gezeigt.

1. Die Anleger treffen aufgrund ihrer bisherigen Erfahrung oder der Beobachtung der

Erfolge anderer inlandischer Investoren den Entscheid flir oder gegen internationale

Diversifikation. Sie setzen eine von ihnen gewinschte Diversifikation des Vermo-

gens nicht nur mit Immobilien um. lhr angestammtes Immobilien-Anlagefeld kén-

nen sie im internationalen Kontext kaum vergrossern, da die auslandischen Markte

vorwiegend aus Gewerbeliegenschaften bestehen. Wohnimmobilien sind dort nur

vereinzelt zu akquirieren. Sie konnten aber ihr Spektrum um neue Segmente erwei-

tern, was die wenigen Anleger, die ihre Auslandsanlagen ausbauen mdéchten, auch

tun. Insofern trifft die Vermutung vergebener Chancen bei einem vergrosserten
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Marktumfeld nur auf solche Anleger zu, die eine Diversifikation mit anderen Seg-
menten wie beispielsweise Handels- oder Logistik-Immobilien ablehnen.

2. Die Auslandsquote entspricht nirgends einem portfoliotheoretischen Optimum be-
zogen auf die Immobilien alleine. Die Anleger innerhalb der Schweiz erfahren je-
doch im Europaischen Vergleich eine einmalige Entwicklung ihrer inlandischen
Immobilienanlagen mit einem kumulierten Wertzuwachs von 5% seit 2007 - durch
die weltweite Immobilienkrise hindurch.®® An dieser jiingeren Entwicklung wird die
Performance von ausléandischen Immobilienanlagen vielfach gemessen. Die hohen
Erwartungen der Investoren werden durch auslandische Anlagen im bevorzugten
Core-Segment kaum erftllt und entsprechend gering werden diese Anlagen inner-
halb des Immobilienportfolios gewichtet. Eine niedrige Auslandsquote spiegelt da-
her vor allem die positiven Erwartungen vieler Investoren an die kunftige Entwick-
lung der inldndischen Immobilien wider. Relative Sicherheit und Stabilitat geht sol-
chen Anlegern vor Diversifikation und dementsprechend ist ein geringer Auslands-

anteil aus ihrer Sicht richtig.

3. Investment-Management und Asset-Management bzw. lokale Immobilienverwal-
tung haben eine divergierende Sichtweise auf Immobilienanlagen, welche erschwert,
die Rolle und den erwarteten Beitrag von Immobilien im Kontext des Gesamtportfo-
lios zu reflektieren. Als Pramissen im Management wurden in den Gesprachen fol-
gende genannt: Bei extern vergebenen Mandaten sind Vertrauen, Verlasslichkeit
und nachgewiesene Erfolge entscheidend. Eine Personalisierung der Beziehungen
wird als ungunstig eingestuft. Bei internen Mandaten wird eine Unabhangigkeit von
Arbeitgeber-Interessen wichtig fur die Professionalitat angesehen. Da sich das inter-
ne Asset-Management als ausfilhrendes Organ begreift, gehen kaum strategische
Impulse von ihm aus. Ahnliches scheint fiir externe Produktanbieter zu gelten. Um-
gekehrt ist fur indirekte Anlagen keine spezifische Immobilien-Kenntnis bei den In-
vestment-Managern notwendig. Produktentscheide bei Immobilien (ob z. B. direkte
oder indirekte Anlagen) haben insofern weitreichende Konsequenzen auf die erfor-
derlichen Kompetenzen und Ressourcen im Management. Somit lassen sich Pro-
duktédnderungen auch wegen der personellen und organisatorischen Folgen nicht
kurzfristig realisieren. Die Vermutung, dass das Management von Immobilien viel-
fach eine Sonderrolle gegentiber dem Management anderer Vermdgensklassen ein-

nimmt, findet sich bestétigt. Dies kann sich nachteilig auswirken, wenn das Immobi-

% vgl. Piazolo ( 2012), S. 2
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lien-Portfoliomanagement nicht gut in die Organisation des Gesamtportfolio-
Managements eingebettet ist und ein Eigenleben fuhrt.

4. Der Nutzen einer Anlage ergibt sich fiir den Anleger oder seine Organisation immer
aus dem spezifischen Kontext, indem er seine Anlage-Entscheidung trifft. Bei Aus-
landsanlagen wird dieser Nutzen von erfahrenen Anlegern nahezu ausschliesslich in
der Diversifikation gesehen. Die Streuung erfolgt weitgehend in wenig korrelierte
Wirtschaftsraume, die gegeniber der Schweiz ein anderes Profil an Demographie,
Wohlstand und Wachstum aufweisen und Aufwertungspotentialen versprechen.
Solche Anleger haben Hindernisse wie Initialkosten und Produktverfligbarkeit
uberwunden und Partnerschaften fur die Umsetzung aufgebaut. Eine gewisse Min-
destgrosse des Anlagevolumens ist dafiir Voraussetzung.'® Fiir die Produktanbieter
stehen daneben noch die Renditepotentiale im Vordergrund. Ob von weniger erfah-
renen Anlegern oder kleinen Pensionskassen in der globalen Diversifikation ein sol-
cher Zusatznutzen gesehen wird, konnte in der Befragung nicht geklart werden. Fir
sehr grosse Pensionskassen mit Giber CHF 5 Mrd. Anlagevermdgen ist die strategi-
sche Zielquote firr Auslandsimmobilien meist hoher als die tatsachlich erreichte.'%*

Dort ist die Absicht zur Diversifikation vorhanden, jedoch fiihren taktische Erwa-

gungen (z. B. Laufzeitenverschiebung) zu einer langsamen Umsetzung. Kleineren

Institutionen fallt ungleich schwerer, die nétige Kompetenz selbst aufzubauen oder

die Kostenstruktur bei der Umsetzung mit Externen schlank zu halten. Entsprechend

stérker sind sie auf die Verfugbarkeit von passenden Produkten ohne komplexe Ver-
schachtelung angewiesen. Die Anlagestiftungen sind als ,,Selbsthilfeeinrichtung®
zundchst ein adaquates Instrument. Wenn die eingebrachten Anteile aber sehr klein
sind, lasst sich ein gut diversifiziertes Auslandsportfolio kaum umsetzen. Die Port-
foliogrosse wirkt sich somit unmittelbar auf den mdglichen Professionalisierungs-

grad hinsichtlich Diversifikation aus.

5. Da der Schweizer Immobilienmarkt bisher den internationalen Markten (berlegen
wahrgenommen wird (relative Sicherheit, stabiles Marktumfeld, niedrige Volatilitat,
Wertzuwéchse, etc.), werden kaum Anreize zur langfristigen Renditeverbesserung
im Ausland gesehen. Das Ziel der Risiko-Streuung wird davon eher losgeldst gese-
hen und angegangen. Beispielsweise glauben manche Anleger, in ihren Schweizer

Immobilien noch genug Bewertungsreserven zu haben, um bei Marktkorrekturen im

100 Bej etwa CHF 100 Mio. Anlagevermdgen scheint ein gutes indirektes Portfolio im Ausland méglich,
fir CHF 500 Mio. soll eine individuelle Managerldsung darstellbar sein.
101 Eine Ubersicht tiber die strategiesche Allokation grosser Pensionskassen wird in Anhang 4 gegeben.
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Inland glimpflich davon zu kommen. Ob dies auch fir kleine Anleger mit Klumpen-
risiken in ihren direkt gehaltenen Portfolios gilt, konnte Gegenstand einer weiteren
Untersuchung sein. Fir diese Anleger musste gerade die geographische Diversifika-
tion ein verbessertes Rendite-Risiko-Profil bieten. Die Handlungsspielrdume kleine-
rer Anleger zur Diversifikation hangen stark mit einer kleinen Produktpalette zu-
sammen. Solange die Ergebnisbeitrage der verfiigbaren Immobilienanlagen im Aus-
land nicht mit denen Schweizer Direktanlagen mithalten kénnen, werten solche An-
leger die Auslandsanlagen als zu unsicher. Sie setzen die notige Diversifikation eher
mit anderen Assetklassen um. Umgekehrt scheinen auch durch die unter Druck ste-
henden Anfangsrenditen im Inland noch keine Anreize zur aktiven Erweiterung der
Handlungsspielrdume gesetzt. Die befragten Anlagestiftungen registrieren keine er-
hohte Nachfrage nach Auslandsprodukten aufgrund der Marktsituation in der

Schweiz.

5.5. Ergebnis der empirischen Untersuchung

Wenn man die Erkenntnisse aus den Hypothesen vor dem Hintergrund der zuvor erldu-
terten Verhaltenseinfliisse reflektiert, wird deutlich, dass in der jeweiligen Management-
Struktur des Anlegers und der Art und Weise seiner Entscheidungsprozesse ein wesent-
licher Treiber fur Auslandsinvestments liegt. Der Investor trifft eine Produktwahl bei
gegebener Verfligbarkeit. Er regelt seine Organisationsstruktur abhangig von seinen
strategischen Portfolio-Zielen und baut dafir Management-Kompetenzen und Prozesse
auf. Insofern reflektiert ein Entscheid flr oder gegen Auslandsinvestments immer auch
bestehende Portfolio- und Managementstrukturen und sich daraus ergebende Verhal-

tensmuster, wie beispielsweise die Ablehnung von Volatilitat.

Investoren, die heute auf eine breite und positive Erfahrung mit Auslandsanlagen zu-
rickgreifen konnen, haben professionelle Strukturen fur das Management der Anlagen
und die Entscheidungsprozesse etabliert. Sie verfolgen mit Auslandsanlagen als obers-
tes Ziel die Diversifikation und nutzen die Mdoglichkeiten zur Diversifikation innerhalb
und zwischen Assetklassen. Weniger erfahrene Anleger nehmen stérker Hindernisse fur
Auslandsanlagen im Produktspektrum und in ihrer vorhandenen Portfoliostruktur wahr,
was flr sie eine Diversifikation im Ausland nachrangiger erscheinen ldsst. Sie kdnnen
durch ihren Fokus auf ein Segment im Handlungsspielraum eingeschrankt sein und un-
sicher, ob sie ihr Spektrum erweitern sollen. Meist konnen sie nicht alleine die notwen-
dige Grosse des Anlagevolumens fiir Auslandsanlagen bereitstellen. Sie beobachten die

Erfolge anderer Anleger mit Auslandsinvestitionen und sind auf Empfehlungen von
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Externen angewiesen. Die Qualitét eines Immobilien-Portfolios wird also kontinuierlich

durch natzliche und weniger sinnvolle Verhaltensweisen der Entscheidungstréger be-

einflusst, wie Abbildung 8 verdeutlicht.
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Abbildung 8:  Auswirkung von Verhaltensweisen der Anleger auf die Portfolio-Qualitét

Um Institutionen und das Anlageverhalten ihrer Entscheider zu klassifizieren, wurde

eine Maoglichkeit entworfen, die Investoren hinsichtlich ihres vorherrschenden Anlage-

verhaltens einzuordnen. Ein Ansatz zur Verdeutlichung ware, die Verhaltensweisen

anhand bestimmter Auspragungen als Mass fur Professionalisierung und Grdsse aufzu-

zeigen. Denkbare Merkmale und ihre Auspragungen sind in Anhang 6 aufgelistet. Die

damit mogliche Reflexion des Anlegerverhaltens kdnnte helfen, das Zustandekommen

von Anlageentscheiden besser zu verstehen. Wie eine Institution handelt, bestimmen

Menschen, die Entscheide mit bestimmten Einstellungen und Motiven prégen. Dem

sollte aus Eigeninteresse einer Organisation Rechnung getragen werden, um langfristige

Anlageziele verfolgen und umsetzen zu kénnen. Ziel ist, mit einer Klassifizierung Pro-

zesse bewusst zu machen und Schritte zur Optimierung aufzuzeigen. Der gezeigte An-

satz musste bis zur Anwendbarkeit noch verfeinert werden.
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6. Zusammenfassung

Schweizer institutionelle Anleger betatigen sich mit verschiedenen Anlageformen in
geringem Umfang in ausldndischen Immobilienmérkten. In erster Linie zur Diversifika-
tion ihrer Anlagen halten sie einen kleinen Teil ihres Gesamtportfolios in indirekten

Immobilienanlagen. Dieser Anteil soll sich in néchster Zeit i. d. R. nicht erhéhen.

Objektive Faktoren, die viele institutionelle Anleger hindern in Immobilien oder Immo-
bilienprodukte im Ausland zu investieren, sind eine zu kleine Portfoliogrdsse fur inter-
nationale Diversifikation, fehlende Managementkompetenzen und —ressourcen sowie
damit verbundene Initialkosten. Eine mangelnde Produktverfligbarkeit scheint einerseits
bereits bei der Asset Allokation die Auslandsquote von Immobilien zu driicken. Ande-
rerseits sind Produktanbieter auch nur vereinzelt mit der Nachfrage nach alternativen
Produkten im Ausland seitens der Pensionskassen konfrontiert. Daneben bestétigten

sich eine Reihe verhaltensbasierter Einflisse, die Auslandsanlagen erschweren.

6.1. Hemmnisse fur Auslandsinvestments

Insbesondere im Investmentmanagement werden Potentiale von Investments starker als
im Asset Management Uber den spezifischen Charakter der zugrundeliegenden Anlage-
form als Uber Anlageklassen beurteilt. Quoten werden folglich nicht allgemein Immobi-
lienanlagen zugewiesen, sondern Uber die Eigenschaften des in Betracht kommenden
Produktes bestimmt (z. B. Amerikanische REITS, nicht kotiertes Luxemburger Beteili-
gungsvehikel ahnlich einer Anlagestiftung, Schweizer internationaler Fond, etc.).'%
Institutionelle Anleger unterstiitzen zwar die Notwendigkeit der Diversifikation in ih-

rem Portfolio, allerdings sehen sie diese Erfordernis starker zwischen Assetklassen.

Die Notwendigkeit einer systematischen Diversifikation innerhalb der Asset-Klasse
,Immobilien* wird vor allem von erfahrenen Anlegern gesehen und auch umgesetzt.
Weniger sophistizierte Anleger dagegen verhalten sich geradezu prototypisch wie ge-
mass der Prospect Theory (siehe 4.1.3) zu erwarten ist:

¢ risikoavers bei wahrgenommener unsicherer Perspektive auslandischer
Immobilienanlagen, der Nutzen von Diversifikation wird nicht gesehen
o referenzierend auf den Status quo ihrer Immobilienanlagen in der Schweiz (v. a.

hinsichtlich Performance und Segmentwahl)

192 7ur Differenzierung kann das 4-Quadranten-Modell aus Absatz 3.2.2 herangezogen werden.
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e Verlust vermeidend, solange sie die Gewinne, die mit Auslandsinvestments
vermeintlich zu erzielen sind, niedriger ansetzen, als die Gewinne, die mit ahnlichen

,,Giitern®, die sie selbst besitzen (d. h. Schweizer Immobilien), erzielbar sind

Die damit einhergehende Ubergewichtung des Heimatmarktes (Home Bias) als ver-
meintlich sicherere Alternative hat aber geméass den Erkenntnissen aus der Befragung
wenig mit besonderer Vertrautheit oder Informationsvorteilen gegenlber fremden
Mérkten zu tun. Vielmehr kann dieses Verhalten auf den Status quo zuriickgefiihrt wer-
den, in dem die gefuhlte Unsicherheit und damit Risikoerwartung fiir Immobilienanla-
gen im Ausland derzeit grosser ist als im Heimatmarkt. Die Risikofahigkeit der Pensi-
onskassen, das Liquiditatsbedirfnis und ihre teilweise Abhéngigkeit von Beratern
hemmen die Bereitschaft fur Auslandsanlagen weiter. Diese Unsicherheit der weniger
erfahrenen Anleger tberdeckt auch potentielle Diversifikationseffekte und Wertsteige-
rungspotentiale mit Auslandsimmobilien, da - nach allgemeiner Auffassung im Invest-
mentmanagement — die notwendige Diversifikation im Gesamtportfolio auch mittels
anderer Anlageklassen hergestellt werden kann. Dieser Effekt, der durch die langen,
stabilen Ertrage und Wertzuwéchse der Schweizer Immobilien gekennzeichnet ist, er-
zeugt eine ausgepragte Loss Aversion vieler Schweizer Anleger im Vergleich zu Immo-

bilienanlegern in anderen Landern.

Umgekehrt schatzen Anleger, die heute bereits gut mit Immobilienanlagen im Ausland
diversifiziert sind, die Unsicherheit bei Auslandsanlagen im Vergleich zu Anlagen in
Schweizer Immobilien unbedeutend ein. Womdglich stehen sie den Risiken auf dem
Schweizer Immobilienmarkt und seiner kinftigen Krisenresistenz sogar wachsamer

gegenuber.

6.2. Fazit

Das Fehlen von Auslandsinvestments in Immobilien-Portfolios geht zum Teil auf objek-
tive Hindernisse, wie Portfoliogrosse, Produktverfligbarkeit und Managementressourcen
zuruck. Das Verhalten der Anleger zeigt jedoch auch Defizite hinsichtlich der unter-
schiedlichen Risikowahrnehmung bei inlandischen und auslédndischen Immobilienanla-
gen auf. Um die Herausforderung eines verstarkten Investments im Ausland bewaéltigen
zu kénnen, misste die Uberpriifung und Neubewertung der Risiken bei Immobilienan-
lagen in der Schweiz zundchst einen Paradigmen-Wechsel bei der jeweiligen VVorsorge-

einrichtung herbeifiihren. Motivationale Einfliisse sollten unbedingt reflektiert werden,
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um anschliessend Potentiale von Auslandsinvestments mithilfe folgender praktischer

MaRBnahmen erschliessen zu kdnnen:

e Ganze Bandbreite der Investment-Mdglichkeiten berticksichtigen

¢ Lange Investment-Ketten aus Kostengriinden vermeiden

o Kileinere Anleger konnten Reduktion fund-of-funds Anteil gegeniiber mehr
kollektiven direkten Anlagen erwdagen

e Konsolidierung/ Bundelung von Interessen in Gemeinschaftseinrichtungen

6.3. Ausblick

Vor diesem Hintergrund durfte sich die durchschnittliche Verteilung zwischen Inlands-
und Auslands-Immobilien erst signifikant &ndern, wenn der oben genannte Paradig-
menwechsel stattfindet oder die Performance der heimischen Immobilienanlagen deut-
lich absinkt und sich dem Niveau anderer Anlageklassen annahert. Der Zusammenhang

soll in Abbildung 9 verdeutlicht werden:

S
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-
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QD = =
825 )
S 2 E  niedrig Immobilien Ausland
E >

zunehmende Immobilien-Auslandsquote

Abbildung 9:  Zusammenhang zwischen Auslandsinvestments und wahrgenommener Un-
sicherheit im Schweizer Immobilienmarkt

Dabei spielt keine Rolle, ob die Anleger direkt, indirekt kotiert oder indirekt nicht ko-
tiert im Ausland investiert sind. Dies hangt letztlich von ihrer Préaferenz aus internen
Uberlegungen ab. Was die Performance angeht, haben grosse, professionelle Organisa-
tionen eh einen deutlichen Vorteil hinsichtlich ihrer Kosten und Profitabilitat gegenlber
den kleinen Vorsorgeeinrichtungen, wie Andonov, Eichholtz & Kok (2012) in ihrer
Studie zu Anlageverhalten von Pensionskassen zeigen. Die Produkt- und Managerwahl
spielt demzufolge neben der Organisationsgrdsse die wichtigste Rolle. Explizit wird
eine bessere Performance zu niedrigeren Kosten bei grossen Anlegern auf eine bessere

und professionellere Anlageverhaltensweise zuriickgefiihrt.*3

103 \v/gl. Andonov, Eichholtz & Kok (2012)
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Anhang1 Zuordnung von Immobilienanlagen zu Anlageklassen bei ausgewahlten
Pensionskassen in Anlehnung an die jeweiligen Geschaftsberichte fir 2011
Immobilien Schweiz Immobilien Ausland
direkt indirekt direkt indirekt
nicht kotiert  kotiert kr:)ltcir;:t kotiert
. Immobi- : Immobilien Immobi- Fond/
Objekte AST lien AG Objekte AG. AST lien AG, Fond von
‘ REITs Fonds
Migros PK
29,6% 2,6% Uberw. Kollektiv
BVK auch PE
2,8% Afiaa, KGK
19,2% e
PK Basel Stadt Immobilienverwaltung und AST
16,3% 2,2% Afiaa
Bernische PK
3,5%
PK Stadt Bern PE separat Fonds und AST
33,60% 2,4% AST, Fonds
PK Basel Land
18% 0% 1,3% 3% Fonds
PK Stadt Zirich
8,7% 2,7% AST, Aktien
PK Coop
23,40% 1,1% 1,2%
PK Luzern
18,6% 2,6% 1,3%

gleiche Farben = gleiche Zuordnung im Geschaftsbericht



Anhang 62

Anhang 2 Ubersicht Immobilienanlagen bei Schweizer Anlagestiftungen
Stand 31.03.2012, vgl. KGAST (Hrsg.) (2012)

Immobilien Anlagevermdgen Stand 30.12.11

Inland Ausland Rbeill?gnl 2;7119 ml\/cl:iEF

c & =

= &
Anlagestiftung
AFIAA X X 1025
ASSETimmo X X X 1839
Avadis X X EU, NA, A/P
AWI X X
Credit Suisse Anlagestiftung X X X
Ecoreal Schweizerische Immo-
bilienanlagestiftung X X 267
Anlagestiftung Swiss Life X X
Anlagestiftung Pensimo X X X 1033
Anlagestiftung Testina EU, NA, A/ P X 322
HIG Immobilien Anlagestiftung X X 753
Li:]'a:\rl\ésssct)rrr;]eentstlﬂung fiir Per- " EU, AP
Patrimonium AST X X 103
AST Turidomus X X X 3014
Zurich AST X X X X
UBS AST X X X
Swisscanto ASTen X X
Sarasin AST X
Tellco AST X
Imoka X X 367
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Anhang 3 Relevante Gesetze, Verordnungen und Rechnungslegungsstandards

Name Kirzel Beschreibung
Versicherungsaufsichtsgesetz  VAG
Verordnung zu VAG VVG
Aufsichtsverordnung AVO
Bundesvorsorgegesetz BVG SR 831.40 Bundesgesetzes uber die berufliche Alters-
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
darin: Artikel 51 paritatische Vermdgensverwaltung
Absatz 2¢
Artikel 71 Grundanforderungen an die Vermdgens-
verwaltung
Artikel 53a Gesetzliche Grundlage fur Verordnungs-

bestimmungen zur Loyalitét in der Ver-
maogensverwaltung

Verordnung zum BVG

BVV2 SR831441.1 Verordnung Uber die berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge

darin: Artikel 49-60 Zuléssige Anlagen, Sicherheit, Risikover-
teilung, Anlagen beim Arbeitgeber

Name
IAS 40

Artikel 48f, Loyalitat in der Vermdgensverwaltung
Artikel 48g,
Artikel 48h

Beschreibung

Der IAS 40 (International Accounting Standard) nach IFRS (Internatio-
nal Financial Reporting Standards) regelt die Bewertung von Immobi-
lien als Finanzinvestition bzw. Ermittlung des Fair Value (beizulegen-
der Zeitwert = erzielbarer Marktwert am Bilanzstichtag). Er wird he-
rausgegeben vom IASB (International Accounting Standards Board)
und soll losgeldst von nationalen Vorschriften die internationale Ver-
gleichbarkeit von Jahres- und Konzernabschllssen regeln. In der
Schweiz ist er seit November 2002 fiir borsenkotierten Immobilienun-
ternehmen ausser Banken vorgeschrieben, so wie auch alle sonstigen
bérsenkotierten Unternehmen europaweit nach IFRS bilanzieren mis-
sen. Ab 2013 kénnen dabei auch Wertsteigerungspotentiale berticksich-
tigt werden.

IAS 16

Der IAS 16 nach IFRS regelt die Bewertung von Immobilien mittels
Benchmarking, sollte der Zeitwert nicht hinreichend ermittelbar sein. Er
gilt fur Sachanlagen, die nicht nach IAS 40 bewertet werden missen.

SWISS GAP FER 26

SWISS GAP FER 26 regelt die Bewertung von Immobilien zu Markt-
werten zum Bilanzstichtag fiir Personalvorsorgeeinrichtungen sowie
auch Anlagestiftungen der Schweiz und ist weniger streng als 1AS 40.
Seit 2005 muss die Rechnungslegung von Vorsorgeeinrichtungen nach
diesem Standard dargestellt werden, d.h. auch Immobilien missen zu
Marktwerten zum Bilanzstichtag aufgefuhrt werden.
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Anhang 4  Gespréchspartner der Befragung in Kapitel 5

Meinen Gespréchspartnern danke ich fir ihre Auskunftsbereitschaft und Offenheit, mit
der sie mir ihre Uberlegungen zu Auslandsanlagen dargelegt haben. lhre Kenntnis und
Erfahrung im Schweizer Anlagemarkt lieferten mir wichtige Einblicke in die Motive

von Investoren fir diese Arbeit.

Name

Andreas Danzer

Institution

Pensionskasse der UBS

Funktion

Leiter Anlagen

Andres Haueter

Pensionskasse Post

Leiter Vermdgensanlagen

Oliver Kunkel

Ppcmetrics

Senior Consultant

Dr. Georg Meier

Adimmo AG

Leiter Portfolio Management,
Mitglied der Geschéftsleitung

Dr. Paola Prioni

Pensimo Management AG

Mandatsleiterin AST Testina

Ivana Reiss

Avadis Vorsorge AG

Geschéftsfuhrerin Avadis AST

Rainer Scherwey

Credit Suisse AG

Fondsmanager von CS REFI und
CS REF Global APRS 82

Dr. Rainer Suter

Axa Investment Managers
Schweiz AG

Head Regulated Funds and
Separate Accounts

Karl Theiler

Swisscanto

Leiter Immobilien

Gabriele Wolfram

AFIAA

Head Portfoliomanagement
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Anhang 5 Leitfragen zu den Interviews

A Immobilienstrategie
1 Welches Volumen haben Ihre Immobilienanlagen?
2 Beflrworten Sie Immobilienanlagen im Ausland?
3 Hatsich Ihre Immobilien-Allokation im Ausland nach 2008 verandert?
4 Wird die Anlage-Strategie in regelméssigen Abstédnden Uberprift und angepasst?
5  Rechnen Sie mit Verénderung der Auslandsstrategie bei lhrer VE/ Ihren Mandanten in den
nachsten 3 Jahren?
B  Anlagevermdgen Ausland
6  Sehen Sie Verénderungsbedarf bei den direkten Auslandsanlagen in den néchsten 5 Jahren?
7  Welche Vorteile sehen Sie bei Auslandsanlagen?
8  Welche Nachteile sehen Sie bei Auslandsanlagen?
9  Welche Hindernisse/Defizite sehen Sie, die gewiinschten Investitionen zu erreichen?
10  Wie konnten Diversifikationseffekte wie mit Auslandsanlage innerhalb eines Portfolios erzielt
werden?
11  Sehen Sie indirekte Investments auch als Immobilienanlage an?
C  Anlageprozess und entscheide
12 Welche Instanzen sind bei einem Immobilien-Investmententscheid in lhrer VE/ bei ihrem Man-
dant involviert?
13 In welcher Reihenfolge werden die folgenden Kriterien fur Auslandsinvestments herangezogen
bzw. mit welcher Gewichtung? Rendite/ Sicherheit/ Wachstum/ Diversifikation/ Liquiditit/...
14 Wer fuhrt die Risikobewertung und-steuerung durch? Extern/intern
15 Welches Gewicht hat die Anlagestrategie gegenuber Erfahrung und Intuition?
D  Verwaltung Immobilienvermdgen
16  Haben Sie Zugang zu ausreichend Informationen fiir Anlagen im Ausland?
17  Haben Sie Mandate zur Vermdgensverwaltung Ihrer indirekten/ direkten Immobilienanlagen im
Ausland vergeben?
18  Wo bekommen Sie den kompetentesten Rat fur Allokationsentscheide?
19  Werden lhre Vorgaben durch Ihre Agenten exakt umgesetzt?
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E  Anlageverhalten

20  Istaus Ihrer personlichen Sicht die Anlage-Strategie Ihrer VE/ Ihres Mandanten betreffend Aus-
landsanlagen richtig?

21 Verbinden Sie mit einer Investition im Ausland mehr Unsicherheit als im Inland?

22 Welche Bedeutung messen Sie der Auslandsanlage bei der Asset Allokation bei?

23 Wenn Sie keine gesetzlichen Restriktionen hatten, sahe Ihr Immobilien-Portfolio/ Ihre Empfeh-
lung anders aus?

24 Halten Sie die gesetzlichen/ regulatorischen Rahmenbedingungen in der Schweiz bei Immobi-
lienanlagen fir Uberzogen?

25  Sind die Gremien lhrer VE/ Ihres Mandanten empfanglich fir Ihre strategischen Empfehlungen?

26 In welchem Punkt wiirden Sie als erstes Verdnderungen vornehmen, wenn Sie kdnnten?

F  Markteinschatzung

27  Wie schéatzen Sie die Performance des heimischen Immobilienmarktes fir Anlageimmobilien
gegenuber internationalen Méarkten in den néchsten zwei Jahren ein?

28  Sind die Art Objekte, die Sie in der Schweiz suchen, auch auf internationalen Mérkten verflighar
oder bewegen Sie sich dort auf anderen Markten?

29  Sehen Sie Unterschiede zu lhren Wettbewerbern hinsichtlich Ihrer Strategie im Ausland zu
investieren?

30 Gibtes intern Interessenkonflikte bei Immobilienanlagen in der Schweiz und im Ausland?

G  Selbsteinschatzung

31  Sind Sie mit lhrer Asset-Allokation, was deren Bestandteile im Ausland angeht, zufrieden?

32 Welche Motive sehen Sie allenfalls angebracht, Ihr Exposure im Ausland zu vergrdssern?

33 Wenn Sie wiissten, dass Schweizer Anleger verstarkt in internationale Markte investieren, wir-
den Sie dann eher auch dazu neigen oder eher nicht?

34 Bezeichnen Sie sich selbst eher als Trendsetter oder Trendfollower?

35  Welche Griinde haben Anleger aus lhrer Sicht, weiterhin stark in den Schweizer Immobilien-
markt zu investieren?

36  Wie wirden Sie Ihren Handlungsspielraum hinsichtlich Auslandsinvestments beschreiben?

H  Thesenlberprufung

37  Sehen Sie auf auslédndischen Immobilienmérkten fiir Schweizer Anleger Handlungsalternativen
zu Immobilien-Direktanlagen innerhalb der Schweiz?

38  Sind sich die Anleger tber Chancen auf auslédndischen Immobilienmérkten bewusst?

39  Wenn Sie Typen von Vorsorgeeinrichtungen beschreiben sollten, die sich in Ihrer Bereitschaft

zu Immobilien-Auslandsinvestments voneinander unterscheiden, wie wiirden Sie diese charakte-
risieren?
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Anhang 6  Ansatz zur Klassifizierung von Anlegerverhalten
Merkmal Auspragungen
Managgmen'g-_k_(ompetenz/ 1 5 3 4
Professionalitat
Trennung von IM, PM, | Allesinner-  Alles aus- AM ausser-  Alles inner-
Immob.-Verwaltung/ halb der serhalb der halb, PM halb der
Outsourcinggrad Organisation  Organisation innerhalb Organsation
Aktive/ passive Mana- Keine eigene  passive aktive Kom-
gement-Kompetenz Kompetenz Kompetenz petenz
Reporting/ Uberwa- DIY Extern Extern/ in-
chung/ Governance tern
Handlungsvollmacht Ebene Stif- Ebene Anla- Ebene PM
fur Aquisition/ Verkauf | tungsrat/ gekommissi-
Aufsichts- on
gremium
Sophistiziertheit geringe mittlere hohe
Agency-Konflikte Ja Weniger keine
Immobilien-Portfoliogrosse 1 2 3 4
Anteil Immobilien am Gross in Klein in Kleine in
AV kleinem Kleinem/ Grossem
Gesamtport-  Mittleren Gesamtport-
folio Gesamtport-  folio
folio
Absolute Grosse Klein Mittel Gross
Immobilien Portfolio > CHF 100 CHF100 > CHF 1Mrd
Mio. Mio. <x<
CHF 1 Mrd.
Historie 1 2 3 4
Struktur Alter Be- Veréndern- Neuer Be-
stand der Bestand  stand
Schwankungstoleranz Niedrig Mittel Hoch
Verhaltensmuster/ Typen *** Bewahrer Nachahmer Individualist  Vordenker
Tatséchliche Risikoto- | Hoch Niedrig Hoch Niedrig

leranz

104 v/gl. auch Pompian (2008)
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Anhang 7 Liste relevanter Verbande und Dachorganisationen
Name Organisation
ASIP Schweizerischer Pensionskassenverband, Zirich
EPRA European Public Real Estate Association, Briissel
ERES European Real Estate Society, Newtonabbey
Gif Gesellschaft fir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V., Wiesbaden
European Association of Investors in Nonlisted Real Estate Vehicles,
INREV
Amsterdam
IPD Investment Property Databank GmbH, Wiesbaden
KGAST  Konferenz der Geschéaftsfuhrer von Anlagestiftungen, Zirich
NAREIT National Association of Real Estate Investment Trusts, Washington DC
NCREIF National Council of Real Estate Investment Fiduciaries, Chicago
OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, Paris
RICS Royal Institution of Chartered Surveyors, London
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