PENSIONS-KASSEN-STURZ

Die Vorsorgeeinrichtungen diirften auf
dem gesamthaft knapp 700 Mrd. Fr. um-
fassenden Vermdgen dieses Jahr vor Kos-
tenrund 6% Performance eingefahren ha-
ben. Darauf deutet der Pictet-BVG-Index
25, der die Wertentwicklung eines typi-
schen Vorsorgevermdgens mit 25%-Akti-
enanteil spiegelt. Aufwérts bewegt haben
sich die Marktwerte der Aktien wie auch
der Staatsanleihen (vgl. Kursgrafik).

Erniichternd fillt die Analyse von PPC-
metrics der Anlageergebnisse von 41 Pen-
sionskassen im Zeitraum Juli 2011 bis Juni
2014 aus. Die Institute konnten in der
Durchschnittsbetrachtung durch ihre
spezifische Anlagetitigkeit nach Abzug
der Vermégensverwaltungs- und Transak-
tionskosten keinen Mehrwert erwirtschaf-
ten, weder durch Anlagetaktik noch durch
den Versuch, vorteilhafte Obligationen
oder Aktien auszuwihlen.

Anlagetaktik wenig ergiebig

«Der Performancebeitrag der Anlagetaktik
bzw. der bewussten Gewichtungsabwei-
chungen lag zwischen -1,4 und +1 Pro-
zentpunkten, sagt Stephan Skaanes, Part-
ner des Beratungsunternehmens. In der
Titelauswahl von den Indizes abzuwei-
chen - sogenanntes Stock Picking — habe
sich fiir weniger als die Halfte der so vorge-
henden Kassen ausgezahlt.

Dabei hat das Anwenden von Anlage-
taktik meist nicht wahrend Markteinbrii-
chen, sondern bei Marktaufschwiingen zu
einer Unterperformance gefiihrt. Oftmals
sei versiumt worden, die Aktienquote
nach einem Markteinbruch wieder recht-
zeitig der Strategie anzupassen, was meist
einen Renditeriickstand verursachte.

Pensionskassenanlagen
= Pictet-BVG-25-Index, indexiert
«= SB| Swiss Bond Index Bundesanleihen, indexiert

= SMI, indexiert
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Gemiss den Studienautoren ist der
Entscheid iiber die Anlagestrategie der
mit Abstand wichtigste des ganzen Inves-
titionsprozesses. Im ungiinstigen Fall
wiirden die Pensionskassengremien sehr
viel Zeit fiir die Anlagetaktik und die Titel-
selektion einsetzen, aber zu wenig fiir eine
wohliiberlegte Bestimmung der Grundge-
wichte der Vermogensklassen.

Die Niedrigzinslage und die zuneh-
mende Lebenserwartung sind laut einer
aktuellen Umfrage von Credit Suisse unter
250 Vorsorgeeinrichtungen derzeit die we-
sentlichsten Herausforderungen der Vor-
sorgebranche. Kritisch merken die Umfra-
geleiter der Grossbank an, die Mehrheit
der Pensionskassen richte die Invest-
mentseite auf einen zu kurzen Anlageho-
rizont aus. Nur zwei Fiinftel der Antwor-
tenden stellten auf einen Zeitraum ab, der
mehr als fiinf Jahre in die Zukunft reiche,
wie Umfrageleiter Oliver Adler an einer
Medienkonferenz erlduterte.

Ideen fiir optimale Portfolios

Das Diversifikationspotenzial der gesamt-
haft zur Verfiigung stehenden Anlageinst-
rumente wiirde ungeniigend genutzt. Im
Schnitt hitten die Kassen das Vermogen
Ende des ersten Quartals zu 34% in Anlei-
hen, zu 30% in Aktien und zu 19% in Im-
mobilienanlagen investiert.

Die Bank errechnete Portfoliostruktu-
ren, die eine vergleichbare Renditeerwar-
tung bieten, aber zugleich geringere jéhr-
liche Renditeschwankungen in Aussicht
stellen wiirden (Varianzminimierung).
Nach den Ergebnissen dieses Optimie-
rungsverfahrens sollten die Pensionskas-
sen starker auf in- und ausldndische Im-
mobilienanlagen und auf Hypothekardar-
lehen setzen. Zudem wiirden sich Beteili-
gungen an nicht kotierten Unternehmen
(Private Equity) empfehlen. Zu verringern
wire im Gegenzug der Portefeuilleanteil,
den gegenwirtig Fremdwahrungsobligati-
onen und kotierte Aktien einnehmen. TH



