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Anlagepolitik: Neue Wege gehen

Samuel neuhaus

Eigentlich haben wir es doch schon 
geahnt, doch spätestens angesichts 
der dramatischen Verluste, die institu-
tionelle wie private Anleger zu Beginn 
der Dekade eingefahren haben, wurde 
es überdeutlich: Mit der üblichen Um-
setzung der Asset Allocation stimmt 
etwas nicht. Die einseitig auf börsen-
notierte Wertpapiere ausgerichtete 
Anlagepolitik birgt wesentlich höhere 
Risiken, als allgemein angenommen 
wird. Das Problem aller börsennotier-
ten Wertpapiere ist ihre Fungibilität. 
Die modernen Möglichkeiten, Informa-
tionen in Sekundenschnelle weltweit 
zu streuen, verursachen eine besonde-
re Schwankungsanfälligkeit der traditi-
onellen Assets. Prognosen von der 
Qualität vager Gerüchte beeinflussen 
heute die Kurse mehr als handfeste 
und messbare Unternehmenszahlen.

Investition in Sachwerte
Am World Economic Forum 2012 in 
Davos gab die Anlagestrategie der ka-
nadischen Lehrerpensionskasse zu re-
den. Trotz rekordtiefer Zinsen und un-
sicheren Staatsanleihen («zinsloses 
Risiko») konnte diese Pensionskasse 
zuverlässig fliessende Erträge generie-
ren. Möglich gemacht haben dies In-
vestitionen in konkrete Sachwerte, 
nämlich in Infrastrukturprojekte (Quel-
le: DRS1).

Der Begriff «Infrastruktur» stammt 
ursprünglich aus der militärischen 
Fachsprache und bezeichnete damals 
die ortsfesten Anlagen und Einrichtun-
gen der Streitkräfte. Heute werden 
unter diesem Oberbegriff langlebige 
Grundeinrichtungen wie Wasser- und 
Energieversorgung, Transportwege 
oder Kommunikationsanlagen 
zusammengefasst.

Kanada als Vorbild für andere  
Kassen?
Kann diese Anlagestrategie auch an-
dere Pensionskassen vorwärts brin-
gen? Ja, und zwar unabhängig von 
der Grösse einer Vorsorgeeinrichtung. 
Davon bin ich fest überzeugt.

Selbstverständlich kann eine Pen- 
sionskasse auch über den Aktien-

markt in Infrastruktur investieren. Sie 
muss aber mit sprunghaft ändernden 
Kursen rechnen. Aktien haben den 
Vorteil, dass sie liquide sind. Doch 
hier stellt sich die Frage, ob denn eine 
Pensionskasse jederzeit mit dem ge-
samten Vermögen liquide sein muss. 
Das führt automatisch zur Frage, ob 
es Sinn macht, quartalsweise den De-
ckungsgrad zu berechnen. Hier wäre 
die Politik gefordert.

Wenn eine Pensionskasse nicht je-
derzeit liquid sein muss, dann darf sie 
auch langfristige Investitionen in Sach-
werte tätigen, die dafür, quasi als Ent-
schädigung, regelmässige und zuver-
lässige Erträge ausschütten.

Die Zeit ist günstig
Sachwerte sind mehr als nur Infra-
strukturprojekte. Sachwerte sind reale 
Anlagen, die man anfassen und real 
wahrnehmen kann (Quelle: Credit Su-
isse). Sie bieten Schutz vor Inflation 
(d.h. vor «finanzieller Repression») und 
verbessern die Diversifikation in einem 
ausgewogenen Portfolio. Den «Fünfer 
und das Weggli» gibt es auch hier 
nicht, denn auch Sachwerte können 
nicht alle unseren strukturellen Proble-
me lösen.

Die Zeit für Investitionen in echte 
Sachwerte ist günstig. Viele öffentliche 
Haushalte werden wegen der Schul-
denkrise Vermögenswerte abstossen. 
Auch Banken müssen, um ihr Eigenka-
pital aufzustocken, ihre Bilanzen verkür-
zen. Das schafft Investitionsmöglichkei-
ten (Quelle: institutional-money.com). 
Die künftigen Rentner werden es uns 
danken. 
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Was kostet 
Liquidität?

Die Zinsen in der Schweiz sind historisch 
tief. Die zehnjährigen Bundesobligationen 
warfen per Ende Mai eine Rendite von 
0,61% ab. Wieso sollte eine Pensionskasse 
bei diesen tiefen Zinsen in langfristige Ob-
ligationen investieren? Sind die Chancen 
und Risiken von kurzfristigen Obligationen 
(Liquidität) nicht eindeutig besser? 

Eine dreimonatige Geldmarktbuchfor-
derung konnte per Ende Mai 2012 zu ei-
nem Preis von 100,157% gekauft werden. 
Dies entspricht einer Verzinsung von 
-0,157% über drei Monate; bei unverän-
dertem Zinsniveau bis in einem Jahr resul-
tiert eine Performance von -0,62%. Ein 
zehnjähriges Diskontpapier wies per Ende 
Mai einen Preis von 94,06% auf. In einem 
Jahr beträgt die Laufzeit dieses Diskontpa-
piers noch neun Jahre, und bei einer Ren-
dite von 0,54% liegt der Preis bei 95,27%. 
Verharrt die Zinsstruktur bis in einem Jahr 
auf dem aktuell tiefen Niveau, dann kann 
mit langfristigen Bundesobligationen eine 
Performance von 1,28% erzielt werden. 
Das Szenario stagnierender Zinsen führt 
somit zu einer Mehrperformance der lang-
fristigen Bundesobligationen im Vergleich 
zu Geldmarktbuchforderungen von 1,9%.  

Die mit dem Halten von Liquidität ver-
bundenen Chancen und Risiken sind ähn-
lich wie diejenigen einer gekauften Opti-
on. Bleiben die Zinsen tief, so muss eine 
laufende Prämie in begrenzter Höhe (im 
Beispiel 1,9% p.a.) bezahlt werden. Stei-
gen die Zinsen stark an, dann schützt die 
Liquidität vor dem möglicherweise sehr 
hoch ausfallenden Marktwertverlust der 
langfristigen Obligationen.

Eine Pensionskasse mit einem hohen 
Anteil aktiver Versicherter wird eher die 
Liquidität wählen, denn bei anhaltend  
tiefen Zinsen ist mit tiefer Inflation zu  
rechnen. Die tiefe reale Verzinsung der 
Altersguthaben ist in diesem Szenario ver-
kraftbar. Einer Pensionskasse mit hohem 
Rentneranteil fehlt jedoch die laufende 
Mehrrendite der langfristigen Obligatio-
nen. Der Marktwertverlust bei steigenden 
Zinsen ist zwar unerwünscht, steigende 
Zinsen erhöhen jedoch die Renditemög-
lichkeiten in der Zukunft. Es wäre deshalb 
nicht angemessen, das Halten langfristiger 
Obligationen im Tiefzinsumfeld generell 
als unattraktiv zu bezeichnen. 
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