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13 Internationale Immobilieninvestitionen —
Potenzial fur Schweizer Pensions-
kassen

Der vorliegende Artikel erldutert internationale Immobilienanlagen von
Schweizer Pensionskassen und vergleicht deren Asset-Allokation mit der
Allokation auslédndischer Pensionskassen. Er liefert einen Beitrag zur Dis-
kussion rund um das Potenzial internationaler Immobiliendiversifikation
fur Schweizer Pensionskassen.
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13.1 Einleitung

Der Vorsorgezweck und die Leistungsziele wie sie in der revidierten Verord-
nung Uber die berufliche Alters- Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVV2)
festgehalten sind, verpflichten Pensionskassen zu einer Verteilung der Chancen
und Risiken. Ziel dieser Anlagebestimmung ist eine angemessene Diversifikati-
on der Anlageklassen. Die niedrigen Anleihenszinsen verbunden mit einem
gestiegenen Anlagedruck und einer erhéhten Inflationserwartung verleiteten die
Schweizer Pensionskassen in den vergangenen Jahren dazu, vermehrt in Immo-
bilien zu investieren. In der Folge erhdhte sich der Anteil an Immobilien in den
Portfolios der Schweizer Vorsorgeeinrichtungen im Vergleich zu den anderen
Anlagen wie etwa Aktien und Obligationen deutlich. Heute sind Immobilien mit
einem Anteil von 20% des gesamten Anlagevolumens die drittwichtigste Anla-
geform (nach Aktien und Obligationen) bei den Schweizer Pensionskassen.

Der hohe Bestand an Immobilienanlagen in den Portfolios der Schweizer Pensi-
onskassen ist eine indirekte Folge der internationalen Finanzkrise 2008/09.
Einerseits haben Anlageklassen wie etwa Aktien in den vergangenen Jahren an
Wert verloren, anderseits ist das Interesse an Immobilienanlagen — insbesondere
in der Schweiz — durch die relativ hohe und stabile Wertentwicklung gestiegen.
Die rege Nachfrage Ubersteigt das Angebot bei weitem. Dies hat einerseits zur
Folge, dass Investoren bei indirekten Anlagen wie den Schweizer Immobilien-
fonds aktuell hohe Aufschldge (Agio) bezahlen und andererseits bei direkten
Anlagen lediglich tiefe Anfangsrenditen erreichen. In Anbetracht dieser Ent-
wicklung muss die Akquisitionsstrategie vieler Pensionskassen, welche prak-
tisch ausnahmslos auf den Schweizer Immobilienmarkt fokussiert sind, in Frage
gestellt werden.

13.2 Zu tiefe internationale Diversifikation von Schweizer Pensions-
kassen

Wéhrend Schweizer Pensionskassen ihre Aktien- und Anleihensinvestitionen
international diversifizieren, konzentrieren sie sich bei Immobilienanlagen
vorwiegend auf den Heimmarkt. Gemadss der jahrlichen Pensionskassenstudie
der Investmentgesellschaft Swisscanto waren im Dezember vergangenen Jahres
19.4% des Vorsorgevermdgens der Schweizer Pensionskassen in Immobilien
investiert, wobei der Zielwert der befragten Vorsorgeeinrichtungen fur den
gleichen Zeitraum bei 19.6% lag. Nach der Umfrage des Beratungsunterneh-
mens Lusenti & Partners aus dem Jahr 2009 betrdgt der Anteil an Auslandim-
mobilien weniger als 1% des Gesamtvermdgens. Die Autoren der Studie weisen
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jedoch darauf hin, dass in der Kategorie Aktien Ausland zusétzlich noch aus-
landisch kotierte Immobilienaktien berlcksichtigt werden miissen. Trotzdem
bleibt der Auslandanteil klein, weshalb nicht von einer internationalen Diversi-
fizierung gesprochen werden kann. In Abbildung 1 wird das Verhéltnis aller
Anlageklassen, unterteilt in inlandische und auslandische Investitionen, aufge-
zeigt. Auffallig ist der geringe Anteil an auslandischen Immobilieninvestitionen
im Vergleich zum hohen Anteil an auslandischen Aktien. Die hohe internationa-
le Diversifikation bei Aktien ist umso erstaunlicher, da ein Grossteil der kotier-
ten Unternehmungen in der Schweiz international aufgestellt sind. Somit sind
Schweizer Aktientitel durch ihre operative Geschaftstatigkeit bereits internatio-
nal diversifiziert. Bei Immobilieninvestitionen ist dies hingegen nicht der Fall.

100%

80% +—

60% +—

Ausland

40% = Inland

20%

0%

Obligationen Aktien Immobilien

Abbildung 1: Asset Allokation von Schweizer Pensionskassen
Quelle: BFS (2009)

Die Vernachléssigung der Diversifikation in Immobilien hat in der Vergangen-
heit viele Investoren vor Wahrungsverlusten in US Dollar und Euro bewahrt.
Trotzdem wird es langfristig mdglich sein, durch internationale Diversifikation
die Renditen des Immobilienportfolios zu optimieren. Dass eine starkere geo-
grafische Aufteilung des Immobilienportfolios positive Diversifikationseffekte
beisteuert, belegen verschiedene Studien®. Insbesondere fiir Schweizer Pensi-
onskassen, welche tber einen langfristigen Investitionshorizont verfiigen, bietet
sich eine internationale Immobilienanlagestrategie an.

t Vgl. Gordon, J. et al. (1998); Eichholz, P. (1996); De Wit, I. (2009); Henley Business
School (2009) und Fehr, P. / Stirmer, S., erschienen in Davidson, J. (Hrsg.), (2011).
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13.3 Regulierung schafft neue Spielraume

Mit der Revision der Anlagevorschriften des BVV2 gilt fir Immobilieninvesti-
tionen von Schweizer Pensionskassen neu eine Maximalquote von 30%. Ein
Drittel davon, also 10% des gesamten Vermdgens dirfen in auslandische Im-
mobilien investiert werden. Wie die erlduterten Befragungen zeigen, liegt der
effektive Anteil an ausldndischen Immobilien in den Portfolios der Schweizer
Pensionskassen deutlich unter der gesetzlich zul&ssigen Limite. Folglich kann
festgehalten werden, dass die Schweizer Vorsorgeeinrichtungen den gesetzli-
chen Spielraum bei den auslandischen Immobilieninvestitionen bei weitem
nicht ausschopfen.

13.4 Grinde fir die tiefe internationale Allokation

Angesichts der tiefen Allokation von Schweizer Pensionskassen in ausléandi-
schen Immobilien, stellt sich die Frage, weshalb Schweizer Pensionskassen
nicht vermehrt in auslandische Immobilien investieren, um so das Rendite-
[Risiko-Profil zu optimieren?

Folgende Faktoren kénnen als Erklarung fiir die tiefe internationale Allokation
aufgefihrt werden:

— Gute Performance von Schweizer Immobilienanlagen in den vergangenen
Jahren

— Umfangreiche Kenntnisse tiber den Schweizer Markt

— Relativ stabile Cashflows in Schweizer Franken bei Anlagen in der Schweiz

— Bis 2009 war gemdss BVV nur eine geringe (5%) internationale Allokation
moglich

— Marktzugang ist fiir kleine Schweizer Pensionskassen schwierig

— Junger internationaler Investmentmarkt: Marktlberblick, Track Record und
Benchmarking sind dabei Probleme, die sich stellen

— Auslandsegment ist in der Regel volatiler

- Interne Schwierigkeit bei der organisatorischen Zuteilung der internationa-
len Immobilienanlagen

-~ Know-how und Erfahrung von Schweizer Beratern fehlt oft in diesem Be-
reich.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Kombination unter-
schiedlicher Faktoren zu der starken nationalen Ausrichtung der Immobi-
lienallokationen gefihrt hat.
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13.5 Vergleich mit auslandischen institutionellen Investoren

Im Gegensatz zu Schweizer Pensionskassen investieren die auslandischen insti-
tutionellen Anleger &fters ausserhalb ihres Heimmarktes. Die Allokation in
auslandische Immobilien fallt jedoch bei européischen Institutionellen sehr
unterschiedlich aus, wie aus Abbildung 2 ersichtlich wird.

Deutschland Grossbritannien | Niederlande

Direktinvestitionen 57.5% 65.6% 37.2%
Indirekte (nicht-kotiert) 28.8% 28.6% 34.2%
Anc_iere (Joint Venture, 13.7% 5.7% 28.50%2
kotiert)

Total Anteil Ausland 34% 13% 57%

Abbildung 2: Relative Allokation von institutionellen Investoren in Immobilien
Quelle: INREV (2010)

Gemass der INREV Investment Intentions Survey 2011 plant die Mehrheit der
befragten Institute in den drei untersuchten L&ndern Deutschland, Grossbritan-
nien und Niederlanden, ihre Allokation in ausldndische Immobilien weiter
auszubauen. Bevorzugt werden dabei mehrheitlich indirekte Investmentvehikel.
Dabei ist besonders die Performance der zwei gréssten niederl&ndischen Pensi-
onskassen APK (EUR 20 Mrd. in Immobilien) und PGGM (EUR 10 Mrd. in
Immobilien) hervor zu heben, welche im Jahr 2009 bei 13% bzw. 9% lag. Auch
wenn die Finanz- und Immobilienkrise in den vergangenen Jahren Spuren hin-
terlassen hat, wird an der internationalen Diversifikation bei der Mehrheit der
ausléndischen institutionellen Investoren festgehalten. Von Interesse fur
Schweizer Pensionskassen ist, dass sich viele dieser auslandischen Pensionskas-
sen bis vor einigen Jahren in derselben Situation befanden, wie heute die
Schweizer Pensionskassen. Die Immobilienportfolios waren geprégt von inlén-
dischen Direktinvestitionen fast ohne internationale Diversifikation.

2 Der direkte Vergleich ist durch die Beriicksichtigung von EUR 26.5 Mrd. kotierten
Immobilienanlagen bei den Niederlanden verzerrt. In den Statistiken der anderen Lan-
der werden kotierte Immobilienanlagen nicht zu den Immobilienanlagen gezéhlt.
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13.6 Internationale Diversifikation bringt Vorteile

Neben der angespannten Situation auf dem Schweizer Immobilienmarkt existie-
ren diverse weitere Griinde, weshalb es fiir Schweizer Pensionskassen im aktu-
ellen Zeitpunkt sinnvoll ist, die Planung und Umsetzung einer internationalen
Immobilienstrategie in Angriff zu nehmen:

Geografische Diversifikation: Aufgrund des kleinrdumigen und stark ver-
flochtenen Schweizer Immobilienmarktes ist es kaum méglich durch inlan-
dische Immobilienportfolios echte Diversifikationseffekte zu erzielen. Hin-
gegen weisen diverse Studien darauf hin, dass durch internationale Portfo-
lios das Rendite-/Risiko-Potential optimiert werden kann. Auch wenn die
Korrelation zwischen den Immobilienmérkten in den vergangenen Jahren
zugenommen hat, besteht bei einem global diversifizierten Immobilienport-
folio nach wie vor ein betréchtliches Diversifikationspotential wie dies de
Wit (2009), Gordon et al. (1998) und Eichholz (1996) unabhédngig vonei-
nander in ihren Forschungsbeitrdgen belegen konnten.

Risikodiversifikation: Eine im Jahr 2009 erschienene Studie von Pacific Star
und der Henley Business School ist zum Schluss gekommen, dass fiir Im-
mobilieninvestitionen eine Allokation von rund 40% in Europa, 30% in
Amerika und 30% in Asien optimal ist. Die Studie zeigt ausserdem auf, dass
fur ein europdisches Portfolio bei gleichbleibender Rendite das Risiko redu-
ziert werden kann. In Abbildung 3 ist dieser Risikodiversifikationseffekt an-
hand von zwei unterschiedlichen Immobilienportfolios exemplarisch darge-
stellt.

- . —_— durchschnittliche Sharpe
Portfolio Allokation Volatilitat jahrliche Netto-Rendite Ratio
100% Core Fonds 6.8% 5.7% 0.387
50% Core, 21% Oppor-
tunistic, . .

20% Value-Added, 9% 8.2% 6.7% 0.446
REITs

Abbildung 3: Risikodiversifikation
Quelle: Lucassen (2011)
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Zeitliche Diversifikation: Ergénzend zur Diversifikation nach Risiko und
geografischen Region besteht bei Immobilienanlagen die Mdglichkeit und
Notwendigkeit der zeitlichen Diversifikation. Bei Investitionsentscheiden im
internationalen Umfeld sind die Kauf- und Verkaufszeitpunkte entschei-
dend. Um die negativen Auswirkungen von Marktschwankungen zu mini-
mieren, sollte ein internationales Portfolio tber mehrere Jahre aufgebaut
werden. Die Erfahrungen der deutschen, englischen und niederlandischen
institutionellen Investoren zeigen, dass es mehrere Jahre braucht, um eine
globale Immobiliendiversifikation erfolgreich umzusetzen.

Wahrungs-Diversifikation: Auch wenn in den vergangenen zwei Jahren die
starke Aufwertung des Schweizer Frankens ein Grossteil der Rendite elimi-
nierte, welche Schweizer Investoren auf den internationalen Immobilien-
portfolios erzielt hatten, durfte sich langfristig eine Wahrungsdiversifikation
durch ein verbessertes Rendite-/Risiko-Profil auszahlen. Der aktuelle starke
Schweizerfranken insbesondere im Vergleich zum Euro und US Dollar fihrt
dazu, dass Auslandsinvestitionen fiir Schweizer Investoren zunehmend an
Attraktivitdt gewinnen. Zudem sind bei Immobilien beziiglich Wéhrungsab-
sicherungen gleiche Uberlegungen zu machen wie bei auslidndischen Aktien
und Obligationen.

Rendite-/Risiko-Profil: Internationale Immobilienanlagen empfehlen sich
nicht nur aufgrund der geographischen Diversifikation, sondern sind auch
mit dem erweiterten und attraktiveren Rendite-/Risiko-Spektrum verbunden.
Wiéhrend fir britische Investoren eine stérkere internationale Ausrichtung
des Immobilienportfolios primdr zu einer Reduktion des Risikos fuhrt, be-
steht flr Schweizer und deutsche Investoren ein Renditeoptimierungspoten-
zial. So ist es einer Schweizer Pensionskasse beispielsweise mdglich, durch
Investitionen in Wohnimmaobilienentwicklungen in Schwellenldnder oder in
Value-Added Objekten in den interessanten Stédten in Europa eine Rendite-
optimierung zu erreichen.

Investierbares Universum: Dem Schweizer Immobilienbestand von ca. CHF
2'500 Mrd. (Wiest & Partner) sind (berschaubare Grenzen gesetzt. Inshe-
sondere der Mangel an attraktiven Neu-Investitionsmdglichkeiten innerhalb
der Schweiz dirfte dazu fiihren, dass internationale Immobilienanlagen an
Bedeutung hinzugewinnen werden. Im Weiteren gibt es in der Schweiz nur
beschrénkte Méglichkeiten um in Value-Added Immobilienobjekte zu inves-
tieren. Durch eine internationale Immobilieninvestitionsstrategie wird es
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Schweizer Investoren ermdglicht, das investierbare Universum markant aus-
zuweiten.

— Urbanisierung, demographische und wirtschaftliche Entwicklung: Auslandi-
sche Immobilienanlagen sind eine gute Mdglichkeit, um von der Urbanisie-
rung, den demografischen Trends und dem wirtschaftlichen Wachstum in
den aufstrebenden Markten zu profitieren. Im aktuellen Umfeld bieten sich
hierflr ausgewahlte asiatische Staaten besonders an. Demgegentber sind die
Opportunitaten in Europa mit einem guten Managementteam mehr im Dis-
tressed Bereich mit Value-Add Opportunititen zu finden.

- Starke Verhandlungsposition: Investoren profitieren im aktuellen Marktum-
feld von einer guten Verhandlungsposition, da verschiedene internationale
Fondsmanager Schwierigkeiten haben, Kapital fir ihre Fonds zu akquirie-
ren.

13.7 Umsetzung neuer Strategien

Grundsétzlich bestehen zwei Mdglichkeiten, um am Immobilienmarkt zu parti-
zipieren. Einerseits durch den Ankauf bestehender Geb&ude und Projektent-
wicklung (direkte Immobilienanlagen) oder durch die Beteiligung an Investiti-
onsvehikeln (indirekte Immobilienanlage). Fir erfolgreiche Immobilieninvesti-
tionen sind sowohl umfangreiche Kenntnisse uber die makrotkonomischen
Rahmenbedingungen wie auch (ber den lokalen Markt erforderlich. Wéhrend
sich flr Investitionen innerhalb der Schweiz auch direkte Immobilienanlagen
anbieten, erfordert eine ausreichende internationale Diversifikation den Zugang
tiber indirekte Immobilienanlagen. Da gerade fiir kleinere und mittelgrosse
Schweizer Pensionskassen nur indirekte Beteiligungen an ausldndischen Immo-
bilien in Frage kommen, werden nachfolgend die Instrumente der indirekten
Immobilieninvestments genauer betrachtet. In Abbildung 4 ist das geschatzte
Marktvolumen des globalen indirekten Immobilieninvestitionsuniversums gra-
fisch dargestellt. Indirekte Immobilienanlagen lassen sich in kotierte und nicht-
kotierte Investitionsvehikel unterteilen.
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in EUR Mrd.
700
600
500 "~ mKkotiert

400 —
300 — mnicht-

200 EI __ kotiert
100 - —
0 . . . .

Asien Europa  Nordamerika Rest of the Total
world /
Global Funds

Martkvolumen

Abbildung 4: Geschatztes Marktvolumen des globalen indirekten Immobilienuniversums
Quelle: Lucassen (2011)

Aus 6konomischer Sicht kdnnen Kkotierte Instrumente nur in geschlossener Form
auftreten, da das Kapital im Voraus festgelegt wurde und nur mit Hilfe einer
Kapitalerh6hung geéndert werden kann. Zu den Kotierten Anlageinstrumenten
zdhlen bdrsenkotierte Fonds und Immobiliengesellschaften.

Nicht-kotierte Immobilienanlagen

Bei den nicht-kotierten Anlagen wird zwischen geschlossenen und offenen
Fonds sowie Anlagestiftungen unterschieden. Wahrend die offenen Fonds
mehrheitlich im Core Bereich investieren, sind geschlossenen Fonds in einem
sehr viel breiteren Rendite-/Risiko-Profil aktiv. Das Rendite-/Risiko-Profil,
welches die verschiedenen Anlageobjekte beinhaltet, ist in Abbildung 5 gra-
fisch dargestellt.

Indirekte Anlagevehikel gewinnen vermehrt das Interesse der institutionellen
Anleger. Einerseits wachst generell das Bedirfnis der Investoren, den Immobi-
lienbestand auszubauen. Anderseits ist es aus Risiko- und Effizienziberlegun-
gen heraus notwendig, dass die Immobilieninvestitionen effizient gehalten
werden. Auch in der Pensionskassenstatistik 2011 von Swisscanto konnte vor
allem bei kleineren Kassen ein Trend in Richtung indirekte Immobilienanlagen
festgestellt werden. Ein Grund dafiir dirfte sein, dass fur ein direkt gehaltenes
Immobilienportfolio etwa CHF 300 Mio. als Minimum fur eine professionelle
und effiziente Verwaltung erachtet werden.
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Rendite

Core

Opportunistisch

Core-Plus / Value-Added

» Risiko

Abbildung 5: Rendite/Risiko-Profil

Abbildung 6 zeigt die Anzahl internationaler, nicht kotierter, geschlossener
Fonds, welche gegenwartig Kapital aufnehmen wollen und welches Zielvolu-
men dabei angestrebt wird. Das Gesamtvolumen betrdgt rund USD 131 Mrd.,
wobei mehr als 50% die USA betrifft, welches weltweit immer noch den gross-
ten investierbaren Immobilienmarkt darstellt. Gerade asiatische Immobilien-
fonds eignen sich, um von den wirtschaftlichen und demografischen Entwick-
lungen mittels Immobilieninvestitionen zu profitieren. Fiir einen ersten Uber-
blick Uber die Fonds in Europa eignet sich die Datenbank vom européischen
Verband INREV. Dabei beriicksichtigt die Datenbank rund 464 Fonds mit
einem Gesamtvermdgen von EUR 260 Mrd.

se Fonds (USD)

USA Europa Asien/ Rest Total
of World
Anzahl Fonds 220 97 81 398
Zielvolumen (USD) 70 Mrd. 35 Mrd. 26 Mrd. 131 Mrd.
Durchschnittsgros- i i . i
318 Mio. 360 Mio. 321 Mio. 331 Mio.

Abbildung 6: Fonds im Fundraising

Quelle: Preqin (2010)
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13.8 Grinde fiur Investition in nicht-kotierte Immobilienfonds

Die Vorteile von Investitionen in nicht-kotierte Immobilienfonds sind gemass
der INREV Investment Intentions Survey 2011 in erster Linie darin begriindet,
dass die Investoren durch diese Immobilien-Anlageklasse Zugang zu Fondsma-
nager mit ausgewiesener Expertise erhalten (Prozent der Zustimmung). In Ab-
bildung 7 sind die Grinde fir Investitionen in nicht-kotierte Immobilienfonds
aufgelistet.

Durch Investitionen in nicht-kotierte Immobilienfonds besteht die Moglichkeit,
die aktuellen Marktchancen zu nutzen, Zugang zu einem spezifischen Sektor zu
erhalten und vom Diversifikationseffekt profitieren zu kénnen. Insbhesondere im
aktuellen Marktumfeld, in welchem Core-Investitionen in vielen Markten (u.a.
auch China) hoch bewertet sind und eine rege Bautétigkeit herrscht, ist Vorsicht
geboten. Fir Investoren, welche fahig und willig sind ausserhalb der Tier 1
Markte zu investieren, bieten sich weiterhin attraktive Anlagemdglichkeiten.
Dies ldasst sich auch durch die gestiegenen Spreads zwischen Tier 1 und Tier 2/3
Objekten begriinden.

Zugang zu guten Fundsmanager
Zugang zu einem spezifischen Sektor

Marktchancen nutzen

Diversifikationsvorteile fiir ein Multi-Asset
Portfolio

Internationale Diversifizierung fur ein
existierendes inldndisches Portfolio

Zugang zu neuen Markten

Einfacher umzusetzen als eine direkte
Immobilienanlage

Rendite/Risikoprofil im Vergleich zu
anderen Immobilienanlageklassen

Rendite optimieren

Zugang zu Fremdkapital-Investitionen

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Abbildung 7: Gruinde fir Investition in nicht-kotierte Immobilienfonds
Quelle: INREV Investment Intentions Study (2011)
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In Anbetracht der gegenwartigen Immobilienpreisentwicklung sind mit Immo-
bilienanlagen unbestritten gewisse Risiken verbunden. Folglich ist es unver-
meidbar, dass die Sorgfaltspflicht und Sicherheit bei der Auswahl der Manager
und dem Monitoring der Manager in jedem Fall eingehalten werden. Dazu
gehdrt neben einem zeitgemassen Risikomanagement, einer aktiven Wahrungs-
absicherung auch eine ausreichende Diversifizierung des Immobilienportfolios.
Zudem sind bei den Nachteilen der indirekten Immobilienanlagen die Gebihren
zu erwéhnen. Die relativ hohen Gebuhren relativieren sich in Anbetracht der
Diversifikationsvorteile, welche schon bei geringen Investitionsvolumina er-
reicht werden kénnen. Neben dem Diversifikationsargument ist besonders in
diesem Marktumfeld von Direktanlagen im Ausland abzusehen, weil ein aktiver
Managementansatz vor Ort hinsichtlich Vermietung und Umsetzung der Busi-
ness Plane (z.B. Umbau) unerl&sslich ist.

13.9 Fazit: Internationalisierung ist attraktiv

Schweizer Pensionskassen stehen seit Jahren unter einem zunehmenden Anla-
gedruck, um die erforderliche Mindestrendite erwirtschaften zu kénnen. Die
negative Wertentwicklung und hohe Volatilitat der Aktienmarkte in den ver-
gangenen Wochen und Monaten dirfte zu einer zusatzlichen Verschlechterung
des Deckungsgrades bei Schweizer Pensionskassen fuhren. Um langfristig die
notwendige Mindestrendite zu erzielen, missen die Schweizer Pensionskassen
zukinftig neue Renditequellen erschliessen. Der Schweizer Immobilienanteil
vieler Pensionskassen liegt heute bereits zwischen 10% bis 20%. Bei Anteilen
Uber 20% ist aufgrund des damit bestehenden Klumpenrisikos eine Diversifika-
tion ins Ausland angebracht. Der bereits heute weitgehend ausgetrocknete
Schweizer Immobilienmarkt sowie das zusatzliche Renditepotenzial, welches
durch eine internationale Diversifikation erschlossen werden kann, sprechen fur
eine international ausgerichtete Immobilienallokation. Folglich wird es eine
Frage der Zeit sein, bis Schweizer Pensionskassen vermehrt im Ausland nach
attraktiven Immobilieninvestitionen Ausschau halten.

Da der Aufbau eines global diversifizierten Immobilienportfolios einen lange-
ren Zeitraum in Anspruch nimmt, sollte die Planung mdglichst frih in Angriff
genommen werden. Inshbesondere der Aufbau von internem Know-how und die
Entwicklung und Umsetzung eines internationalen Immobilienengagements
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sind nicht zu unterschétzen.® Der starke Schweizer Franken sowie das attraktive
Bewertungsniveau in vielen ausldndischen Immobilienmérkten bieten fir
Schweizer Investoren im aktuellen Zeitpunkt attraktive Gelegenheiten, um mit
der Planung und Umsetzung einer internationalen Immobilienanlagestrategie zu
beginnen.
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