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

Ernüchternd fällt 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 Anlagetätigkeit nach Abzug 
der Vermögensverwaltungs- und Transak-
tionskosten keinen Mehrwert erwirtschaf-
ten, weder durch Anlagetaktik noch durch 
den Versuch, vorteilhafte Obligationen 
oder Aktien auszuwählen. 

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 für weniger als die Hälfte der so vorge-
henden Kassen ausgezahlt.

Dabei hat das Anwenden von Anlage-
taktik meist nicht während Markteinbrü-
chen, sondern bei Marktaufschwüngen zu 
einer Unterperformance geführt. Oftmals 
sei versäumt worden, die Aktienquote 
nach einem Markteinbruch wieder recht-
zeitig der Strategie anzupassen, was meist 
einen Renditerückstand verursachte.

Gemäss den Studienautoren ist der 
Entscheid über die Anlagestrategie der 
mit Abstand wichtigste des ganzen Inves-
titionsprozesses. Im ungünstigen Fall 
würden die Pensionskassengremien sehr 
viel Zeit für die Anlagetaktik und die Titel-
selektion einsetzen, aber zu wenig für eine 
wohlüberlegte Bestimmung der Grundge-
wichte der Vermögensklassen.

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 Fünftel der Antwor-
tenden stellten auf einen Zeitraum ab, der 
mehr als fünf Jahre in die Zukunft reiche, 
wie Umfrageleiter Oliver Adler an einer 
Medienkonferenz erläuterte.

Ideen für optimale Portfolios
Das Diversifikationspotenzial der gesamt-
haft zur Verfügung stehenden Anlageinst-
rumente würde ungenügend genutzt. Im 
Schnitt hätten die Kassen das Vermögen 
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 jähr-
liche Renditeschwankungen in Aussicht 
stellen würden (Varianzminimierung).
Nach den Ergebnissen dieses Optimie-
rungsverfahrens sollten die Pensionskas-
sen stärker auf in- und ausländische Im-
mobilienanlagen und auf Hypothekardar-
lehen setzen. Zudem würden sich Beteili-
gungen an nicht kotierten Unternehmen 
(Private Equity) empfehlen. Zu verringern 
wäre im Gegenzug der Portefeuilleanteil, 
den gegenwärtig Fremdwährungsobligati-
onen und kotierte Aktien einnehmen.� TH
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Adveq Management unterstützt institu-
tionelle Investoren in der Gestaltung von 
Private-Equity-Anlagen. Über Spezial-
fonds wird Geld in Firmenübernahmen 
(Buyout Capital) und in den Aufbau von 
Unternehmen (Venture Capital) gelei-
tet. Branchenweit ist 2013 gemäss Anga-
ben der Publikation «Preqin» mit 580 
Mrd. $ mehr Geld aus solchen Fonds an 
die Investoren zurückgezahlt worden, 
als sie im Umfang von knapp 400 Mrd. $ 
neu eingezahlt haben (vgl. Grafik).

Herr Ender, sind Private-Equity-Anleger 
plötzlich unterinvestiert?
Nein, denn ihre Privatmarktportfolios 
haben zusätzlich zu den Rückflüssen 
auch von signifikanten Aufwertungen 
profitiert. Durch den Geldfluss haben 
die Investoren mehr Kapazität erhalten 
für neue Kapitalverpflichtungen. 

Wie gefährlich ist, dass ein Teil der 
Rückzahlungen von Substanzdividenden 
stammt, zu deren Zahlung sich Beteili-
gungsunternehmen verschuldet haben?
Insgesamt hat im Private-Equity-Ge-
schäft eine erhöhte Veräusserung von 
Unternehmen an unternehmerisch-stra-
tegisch motivierte Käufer stattgefunden, 
wie auch eine Zunahme von Börsengän-

gen. Das Phänomen der Zusatzverschul-
dung zur Ausschüttung hoher Dividen-
den findet hauptsächlich im Large-
Buyout-Bereich statt, also in Fonds für 
Riesenübernahmen. Der Markt für hoch-
verzinsliche Anleihen von Schuldnern 
mit geringer Bonitätsbenotung ermög-
licht eine Fremdkapitalfinanzierung wie 
zuletzt 2007, vor der Finanzmarktkrise. 
Wir beurteilen diese Entwicklung kritisch 
und bevorzugen Segmente mit geringe-
rem Schuldenhebel, etwa Übernahmen 
kleinerer Unternehmen unter Einsatz re-
gulärer Bankfinanzierungen. 

Das von Investoren für neue Beteiligungs
nahmen zugesicherte Geldvolumen 
hat sich 2013 um 25% auf knapp 
1200 Mrd. $ vergrössert. Werden 
Private-Equity-Fonds deshalb weitere 
Firmenübernahmen teurer und 
unvorsichtiger durchführen?
Es ist wichtig, die Entwicklung in einem 
längerfristigen Kontext zu betrachten. 
Das von den Investoren zugesicherte 
und nicht abgerufene Geldvolumen, 
auch Dry Powder genannt, bewegt sich 
seit 2007 stabil um 1000 Mrd. $. Die Ka-
pitalabrufe liegen seit 2008 auf etwa 400 
Mrd. pro Jahr, abgesehen vom Krisen-
jahr 2009. Da Fonds die Mittel in der 
Regel über fünf Jahre verteilt in Transak-
tionen investieren, ist ein Kapitalüber-
hang in 2,5-facher Höhe des Jahres
investitionsvolumens normal. In Sub-
segmenten besteht sogar Kapitalknapp-
heit, es gibt entsprechend attraktive In-
vestitionsmöglichkeiten.

Der Wert der von der Branche gehaltenen 
Unternehmen wird per Ende 2013 auf 2550 
Mrd. $ beziffert. Wie sehr ist der Schätzwert 
von der Börsenhausse getrieben, und 
besteht deshalb Rückschlagsgefahr?
Der geschätzte innere Wert von Private-
Equity-Fonds folgt grundsätzlich den 

Aktienbörsen. Es lässt sich nach wie vor 
beobachten, dass Firmen zu Werten 
veräussert werden, die über dem zuvor 
rapportierten Buchwert liegen.

Welchen Vermögensanteil sollten 
Pensionskassen und weitere 
Langfristanleger für Private-Equity-
Engagements vorsehen?
Der minimale Aktienanteil gemäss An-
lagestrategie bzw. das untere Ende der 
Aktienbandbreite sollte für Private 
Equity in Betracht gezogen werden, so-
weit damit die gesetzlichen Vorgaben 
eingehalten bleiben. Da Intention be-
steht, diesen Sockeleinsatz in Aktien auf 
Jahrzehnte zu halten, kann in diesem 
Umfang statt auf kotierte Aktien auf Pri-
vatmarktinvestments gesetzt werden. 
Von ihnen darf  eine ergänzende Illiqui-
ditätsprämie erwartet werden. Zu ach-
ten ist auf Diversifikation und Wäh-
rungsabsicherung.
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«Ganze Mindestaktienquote in Private Equity»
Rainer Ender, Geschäftsleitungsmitglied von Adveq, verteidigt die Vorzüge der Privatmarktanlagen.

THOMAS HENGARTNER

Die Rückversicherer der Pensionsbranche klagen 
über einen verschärften Wettbewerb. Sie leisten 
Deckungspakete für die biometrischen Risiken 

Tod und Invalidität an kleinere und mittlere Pensions-
kassen, die wegen geringer Versichertenzahlen die 
Rückstellungen für Hinterlassenen- und Erwerbsunfä-
higkeitsleistungen nicht mit genügender Eintretens-
wahrscheinlichkeit eigenständig berechnen können. 

«Das Prämienniveau für die Rückversicherung des 
Todesfall- und Invaliditätsrisikos ist seit 2009 um 20 bis 
30% gesunken», sagt auf Anfrage Philippe Weber von 
der Mobiliar. «Ab 2012 erkennen wir zudem ein wieder 
wesentlich steigendes Volumen der Versicherungsleis-
tungen an Pensionskassen», ergänzt der Leiter Pro-
duktmanagement berufliche Vorsorge.

Das Marktvolumen für Transfers von Vorsorgerisi-
ken habe in den letzten vier, fünf Jahren rund 30% 
nachgelassen, betätigt auch Hanspeter Tobler, Ge-
schäftsleitungsvorsitzender der PK Rück – und dies, 
obschon die Zahl der versicherten Personen in rückge-
deckten Kassen jährlich etwa 2,5% zugenommen habe. 
«Der Wettbewerb ist sehr kompetitiv, und die Prämien 
extrem rückläufig.» Tobler beobachtet im Markt ver-
mehrt Deckungsangebote, deren Tarife in seiner Beur-
teilung kaum mehr einer üblichen versicherungstech-
nisch angebrachten Berechnung Stand hielten.

Wie weit Kritik gerechtfertigt ist
Die während Jahren günstigen Effekte aus der Revision 
der staatlichen Invalidenversicherung, deren Bemes-
sungsentscheide auch für die Pensionskassen-Invali-
denrente massgebend sind, sind zuletzt etwas abge-
ebbt. Das Rentenreduktionsziel 2012/13 ist gemäss An-
gaben des Bundesamts für Sozialversicherungen BSV 
lediglich zu zwei Dritteln erreicht worden.

2012 leisteten die Pensionskassen gemäss Zahlen 
des Bundesamts für Statistik 3,5 Mrd. Fr. sogenannter 
Hinterlassenenrenten (+2,4%) sowie 2,3 Mrd. Fr. Inva-
lidenrenten (–1,2%). Die Summe der regulären Alters-
renten erreichte 19,5 Mrd. Fr. (+3,2%). Erfasst in die-
sen Zahlen sind 646  000 Altersrentner sowie rund 
380  000 Personen, die Invaliden-, Ehegatten- oder 
Kinderrenten erhalten. Die Pensionskassen ergänzen 
damit die Leistungen der Institutionen der staatlichen 
ersten Vorsorgesäule.

Zur Finanzierung der geschätzten künftigen Hinter-
lassenen- und Erwerbsunfähigkeitszahlungen kassie-
ren die Vorsorgeträger von den Beschäftigten und den 
arbeitgebenden Unternehmen Prämien von 1,5 bis 3% 
der versicherten Lohnsumme. Die Höhe hängt ab vom 
Leistungsumfang, der kassenspezifisch gestaltbar ist. 
Diese Prämieneinnahmen werden zurückgestellt oder 
– im Fall der kleineren Vorsorgeträger – für die Bezah-
lung von Rückversicherungsdeckung verwendet.

Auf breite Kritik gestossen ist, dass die Versicherer-
branche gemäss den Pflichtmitteilungen zum Vorsor-
gegeschäft über Jahre hinweg kumuliert rund doppelt 
so viel an Risikoprämien vereinnahmt hat, als sie effek-
tiv für Leistungszahlungen aufwenden musste. «Diese 
simple Rechnung ist verkürzt», wendet der Mobiliar-

Produktverantwortliche ein. In der vereinfachten Rech-
nung nicht erwähnt würden Prämienerlasse und Zah-
lungen an die Kunden aus dem Überschussfonds.

Die Mobiliar trägt die biometrischen Risiken der 
rund 230 000 Versicherten einer Vielzahl kleinerer und 
mittelgrosser Vorsorgeeinrichtungen und hält nach ei-
genen Angaben einen Marktanteil von über 30%. Im 
zurückliegenden Jahr erreichten die Einnahmen des 
Segments berufliche Vorsorge inklusive der Über-
nahme von Altersrenten rund 500 Mio. Fr. 

Vorsorgebranche extrem gefordert
Die PK Rück, die von grossen Vorsorgeeinrichtungen 
kontrolliert wird, nimmt jährlich rund 115 Mio. Fr. Risi-
koprämien ein. Sie berechnet Tarife kundenspezifisch 
aus der Analyse der in den Vorjahren verzeichneten To-
desfall- und Invaliditätsausgaben sowie nach Bewer-
tung des Vorgehens bei drohender Erwerbsunfähigkeit, 
dem sogenannten Leistungsfallmanagement. 

Bis zu 30% neuer IV-Fälle können gemäss PK Rück 
verhindert werden. Dazu müssten Pensionskassen 
strukturiert eingreifen, sobald versicherte Personen 

beispielsweise durch eine Zunahme der Absenzen Pro-
bleme am Arbeitsplatz signalisierten. 

Die teilautonomen, mit zumindest teilweiser Versi-
cherungsdeckung arbeitenden Pensionskassen stellen 
mit 1058 Einheiten die grösste Gruppe der Vorsorgeträ-
ger (Stand 2012). Von 2008 bis 2012 hat ihre Zahl rund 
10% abgenommen. Stärker noch mit –14% auf 838 
schwand die Menge der autonomen Vorsorgeträger, die 
sämtliche Leistungspflichten selbständig durch Bil-
dung von Risikorückstellungen finanzieren.

Das Aufgeben von Pensionskassen und ihr Ersatz 
durch einen Vorsorgeanschluss an eine unabhängige 
oder versicherungsgebundene Sammelstiftung hänge 
mit der Regulierungsdichte und den zunehmend ein-
geschränkten Gestaltungsmöglichkeiten für die Füh-
rungsorgane zusammen, erklärt auf Anfrage Hanspeter 
Konrad vom Pensionskassenverband ASIP. Die Teil
autonomie von Kassen und der Transfer biometrischer 
Risiken entspreche einem verbreiteten Bedürfnis. Ein 
Übertrag von Rentnerbeständen an einen Versicherer – 
was in Grossbritannien häufig geschieht – sei hingegen 
in unserem Land wegen der relativ hohen Kosten der-
zeit nicht aktuell.

Risikotransfer günstiger zu haben
Immer mehr Pensionskassen stützen sich für Todesfall- und Invaliditätsleistungen auf Deckungspakete der Versicherer. Die 
Tarife sind unter Druck und das Marktvolumen hat 30% nachgelassen. Doch die Versicherungszahlungen steigen wieder.
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