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Zürich, 23. Februar 2021
Hypotheken-Kollektivanlagen: Standardisierte Offenlegung
Ausgangslage
Eine Reihe von Anlagestiftungen und Anlagefonds ermöglichen Investoren einen Zugang zu schweizerischen Hypotheken. Die Erfahrung zeigt, dass diese Kollektivanlagegefässe unterschiedliche, mehr oder weniger stark voneinander abweichende Bewertungsmethoden anwenden. Dies führt dazu, dass die ausgewiesenen Renditen kaum miteinander vergleichbar und Renditeunterschiede zwischen den verschiedenen Gefässen für den Investor nicht interpretierbar sind. Idealerweise würden alle Anbieter eine vergleichbare Bewertungsmethodik anwenden. Dies scheint aber zumindest kurzfristig nicht realisierbar zu sein.
Auf Initiative der Pensionskasse Stadt Zürich (PKZH), die in mehrere Hypotheken-Kollektivanlagen investiert ist und dabei von ECOFIN beraten wird, hat sich eine von AMAS (Lorenz Arnet) und KGAST (Roland Kriemler) koordinierte Arbeitsgruppe mit möglichen Lösungen auseinandergesetzt. Es wurde in mehreren Runden mit Vertretern von Produktanbietern nach Möglichkeiten gesucht, die den Investoren eine vergleichende Beurteilung verschiedener Hypotheken-Kollektivanlagen erlauben. Am 12. März 2020 wurde die nachfolgende Empfehlung an AMAS und KGAST verabschiedet. An dieser Sitzung waren VertreterInnen der folgenden Produktanbieter dabei: Credit Suisse (Hannes Wilhelm), Credit Suisse Anlagestiftung (Alexandra Kiechler, Roger Wyss), GAM (Christoph Widmer), Swisscanto (Maurizio Pedrini), UBS (Samuel Leuenberger) sowie Zurich Invest (Martin Gubler). Weiter nahmen ECOFIN (Christian Fitze), die PKZH (Jürg Tobler) sowie die AMAS (Lorenz Arnet) teil.
Diese Arbeitsgruppe schlägt den zuständigen Gremien von AMAS und KGAST vor, ihren Mitgliedern zwei Empfehlungen abzugeben:
Standardisierte Offenlegung von Kennzahlen zu den Hypotheken-Portfolios
Offenlegung eines Beschriebs der verwendeten Bewertungsmethodik sowie regelmässige Publikation eines Performance-Kommentars. Letzterer soll erläutern, wie sich der NAV aufgrund des Bewertungsmodells und der beobachteten Zins- und Marktentwickelung verändert hat.
Mit diesen Empfehlungen bzw. ihrer Umsetzung würde die Transparenz der Hypotheken-Kollektivanlagen erhöht und den Investoren eine fundiertere Beurteilung dieser Produkte ermöglicht, als dies heute der Fall ist. Falls die Gremien von AMAS und KGAST diesem Vorschlag zustimmen, würde die Arbeitsgruppe eine Richtlinie mit empfehlendem aber nicht verpflichtendem Charakter ausarbeiten. In dieser sollen die Berechnung der Kennzahlen sowie die Darstellung der Bewertungsmethode geregelt werden, die dann von den zuständigen Gremien von AMAS und KGAST in Kraft gesetzt würde.


Standardisierte Offenlegung von Kennzahlen in Factsheets
Die fehlende Vergleichbarkeit der Hypotheken-Kollektivanlagen ist u.a. eine Folge davon, dass die einzelnen Anlagegefässe unterschiedliche Bewertungsmodelle einsetzen. Als Ersatz dafür sollen auf standardisierte Art und Weise Kennzahlen veröffentlicht werden, die einen Vergleich verschiedener Produkte zulassen.
In den monatlichen Factsheets der Produktanbieter werden zahlreiche Informationen zum gesamten Portfolio veröffentlicht. Diese Informationen sollen möglichst vereinheitlicht und wo nötig ergänzt werden (Publikation einzelner Kennzahlen kann auch halbjährlich zusammen mit den Performanceerklärungen erfolgen). Es sollen die folgenden Kennzahlen zum ganzen Bestand des Kollektivanlagegefässes veröffentlicht werden und zwar halbjährlich:
1. Vermögensstruktur (Anteil Hypotheken, Obligationen, Liquidität)
1. Anteil Geldmarkt-basierte Hypotheken
1. Anteil Festhypotheken
1. Anteil weitere Hypothekenarten
1. Nutzungsarten (Anteil selbstgenutztes Wohneigentum, Mehrfamilienhäuser, kommerzielle Liegenschaften, gemischte Liegenschaften[footnoteRef:1], Rest) [1:  	Es ist auch möglich, gemischte Liegenschaften gemäss ihrer Hauptnutzung den vorstehenden Nutzungsarten zuzuweisen. Falls möglich, soll dies in einer Fussnote vermerkt werden.] 

1. Durchschnittliche Verfallrendite (Brutto-IRR) über Gesamtportfolio (d.h. inkl. Cash und Derivate), basierend auf den jeweiligen Bewertungen aller Hypotheken, die zu dem Zeitpunkt in den NAV fliessen
1. Durchschnittliche Modified[footnoteRef:2] Duration für Gesamtportfolio (d.h. inkl. Cash [Laufzeit 0 Jahre] und Derivate), basierend auf den jeweiligen Bewertungen aller Hypotheken, die zu dem Zeitpunkt in den NAV fliessen [2:  	Falls die Modified Duration nicht verfügbar ist, kann auch die Macaulay Duration angegeben werden. Falls möglich, soll dies bei der Bezeichnung oder in einer Fussnote vermerkt werden.] 

1. Durchschnittliche Laufzeit für Hypothekenportfolio (d.h. ohne Cash und Derivate), basierend auf allen Hypotheken, die zu dem Zeitpunkt in den NAV fliessen
1. Durchschnittliche Belehnung
1. Anzahl Hypotheken
1. Vermögen aller Anteilsklassen (NAV)
1. Monats-Performance (netto)
1. Kennzahlen zu den Kosten
Total Expense Ratio (TER) pro Anteilsklasse
Kosten für Sourcing und Servicing, welche nicht in der TER enthalten sind, soweit diese für den Produktanbieter transparent sind[footnoteRef:3]. Dies soll es ermöglichen, Gefässe, bei welchen solche Kosten für Sourcing und Servicing in der TER enthalten sind, besser mit anderen Gefässen, in deren TER solche Kosten nicht enthalten sind, zu vergleichen. [3: 	Hypotheken können zu einem Zinssatz erworben werden, der tiefer ist als der durch den Originator mit dem Kreditnehmer vertraglich vereinbarte Zinssatz. Der Originator/Verkäufer behält die Differenz als Entschädigung für seine Leistungen (Origination und Servicing) ein. Diese Differenz ist für den Produktanbieter je nach Geschäftsmodell des Originators nicht transparent.] 

Anteil NAV, für den Kosten für Sourcing- und/oder Servicing intransparent sind. Dies erlaubt es einzuschätzen, wie gut verschiedene Gefässe miteinander vergleichbar sind.
1. Kennzahlen zu Zahlungsausständen
Anzahl Hypothekarschuldner mit Zahlungsausständen und/oder Zahlungsverzögerungen von mehr als 90 Tagen
Gesamtwert der Hypotheken, die von Zahlungsausfällen oder –rückständen von mehr als 90 Tagen betroffen sind, im Verhältnis zum Gesamtwert der Hypotheken
Durchschnittliche Belehnung der von Zahlungsausfällen oder –rückständen von mehr als 90 Tagen betroffenen Hypotheken
Die Kennzahl h) meint für Geldmarkt-basierte Hypotheken die Laufzeit des Hypothekarvertrags und nicht die Frequenz der Zinsanpassungen. Letzteres misst die Zinssensitivität, die mit Kennzahl g) angegeben wird.
Bewertungsmethodik
Wie eingangs festgehalten, unterscheiden sich die von verschiedenen Produktanbietern eingesetzten Bewertungsmodelle für Hypotheken teilweise signifikant. Um die Transparenz für die Investoren zu erhöhen sollen deshalb zwei Informationen bereitgestellt werden:
Beschrieb der Bewertungsmethodik: Der Beschrieb soll qualitativ aufzeigen, wie zentrale Punkte der Bewertungsmethodik geregelt sind. In der Richtlinie sollen die minimal zu adressierenden Aspekte aufgeführt werden. Der Beschrieb unterscheidet insbesondere zwischen fest und variabel verzinslichen Hypotheken.
Performance-Kommentar: Die Produktanbieter veröffentlichen halbjährlich einen Kommentar, der aufzeigt, warum sich der NAV und IRR in der stattgefundenen Zins- und Marktentwicklung gerade so entwickelt haben, wie dies in den Reports ausgewiesen wird. Die NAV- und IRR-Veränderungen sollen im Kommentar also nachvollziehbar in Bezug zur Zins- und Marktentwicklung sowie zur Bewertungsmethodik (inkl. allfällige Änderungen von Bewertungsparametern) gesetzt werden.
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