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Vermögensverwaltung

te Kollektivanlagengesetz (KAG) und die 
revidierte Kollektivanlagenverordnung 
(KKV) auf den 1. März 2013 in Kraft ge-
setzt. Somit werden auch erhöhte Trans-
parenzvorschriften im Zusammenhang mit 
den Vermögensverwaltungskosten zum 
Zuge kommen.

Etwas überraschend ist, dass auch die 
Herkunft als sehr wichtig empfunden wird 
(Tab. 2). Die Globalisierung stösst hier an  
Grenzen. Unter den gemäss den Kassen 
besten Managern dominieren die Schwei-
zer Anbieter mit 88% der Nennungen bei 
Immobilien und 80% bei Aktien. Kassen 
wie auch Consultants scheinen Schweizer 
Anbieter stark zu bevorzugen, wegen ihrer 
Nähe, derselben Sprache und der Ver-
trautheit. 

Am häufigsten als bester Manager be-
zeichnet wurde laut Studie die Credit Su-
isse, gefolgt von der UBS und Pictet. Black-
rock ist der einzige ausländische Manager, 
der regelmässig genannt wurde. Unter 
den Ausländern mehrfach gennant wur-
den auch Goldman Sachs, Schroders, Pim-
co und Allianz. 

Swissness in der Managerauswahl
Die «Swissness» in der Managerauswahl 
lässt sich zum Teil auf die Manager-Daten-
banken der Berater zurückführen. Denn 
die Mehrheit der Kassen beauftragen für 
die Auswahl und die Überwachung der 
externen Manager Berater. Laut Studie 
wählen und bewachen nur 19% der Kas-
sen externe Manager ohne die Hilfe von 

Beratern. 43% der Kassen beauftragen 
Berater nur für die Auswahl externer Ma-
nager, 38% zusätzlich auch für das Moni-
toring. Mit welchen Beratern zusammen-
gearbeitet wird, wollen drei Viertel der 
Befragten jedoch nicht nennen. 22 von 47 
Kassen, die die Frage beantworteten, ar-
beiten jedenfalls mit PPCmetrics. Auf den 
nächsten Plätzen folgen, dann deutlich 
abgeschlagen Coninco, Complementa, 
und Mercer. Ebenfalls gennant wurden 
etwa, UBS Consulting, Credit Suisse oder 
die Graubündner Kantonalbank. 

In Zukunft werden weniger aktive 
Manager nachgefragt 
Falls Änderungen beim Einsatz externer 
Manager anstehen, dann nannten die PK-
Manager in den Hauptkategorien eher den 
Abbau externer Manager. «Am deutlichs-
ten ist der Abbau bei Obligationen 
Schweiz, wo doppelt so viele Kassen ab-
bauen wie aufbauen wollen, sagt Matthi-
as Weber. Einzelne Kassen wollen den-
noch mehr in hochverzinsliche Anleihen, 
Emerging Market Debt und Senior Loans 
investieren. Diverse Kassen wollen das 
Portfolio zudem noch stärker passivieren. 
In den Nebenkategorien ist die deutliche 
Tendenz zum Abbau externer Manager für 
Hedge Funds auffallend. Dazu beigetra-
gen hat die enttäuschende Performance 
von Hedge Funds. Ein leichter Mehrbedarf 
zeichnet sich für Manager von Private 
Equity, Rohstoffen und Insurance linked 
ab.  Susanne Kapfinger

Die besten Manager aus Sicht der Kassen: Unter den besten externen Managern dominieren die Schweizer 

Manager mit 88% der Nennungen vor allem bei den Immobilien, bei Aktien sind es 80% der Nennungen. 
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Tab. 2: Herkunft der besten Manager Inflation

Die Gefahren einer Inflation sind aufgrund 
der sehr expansiven Geldpolitik vieler No-
tenbanken aktuell gross. Es ist unbestrit-
ten: Inflation stellt für Sparer grundsätzlich 
eine Gefahr dar. Aus Sicht einer PK drängt 
sich eine differenziertere Betrachtung auf:
Bei einer PK-Rente, die in der Vergangen-
heit aufgrund eines Umwandlungssatzes 
von 7.2% bestimmt wurde, beruhte der 
Satz auf der damals erwarteten Lebens-
erwartung und einem nominellen, tech-
nischen Zinssatz von 4%. Der nominelle 
Zinssatz von 4% setzte sich aus einer re-
alen Renditeerwartung (beispielhaft von 
2%) und einer Inflationserwartung 
(ebenfalls beispielhaft von 2%) zusam-
men. Als die PK damals die Rente sprach, 
ist sie implizit davon ausgegangen, dass 
zukünftig (mindestens) 2% Inflation herr-
schen und die Rente somit jedes Jahr real 
um 2% tiefer ausfallen würde. Nur unter 
diesen Annahmen ist das hohe Rentenni-
veau vertretbar! Ein Inflationsausgleich 
der Renten dürfte nach dieser Logik auch 
nur diskutiert werden, wenn die effekti-
ve Inflation über 2% p.a. zu liegen kam, 
oder aber wenn er separat finanziert 
wird. Hätte der Gesetzgeber oder die PK 
eine vollständige und systematische In-
flationsanpassung der Renten ge-
wünscht, dann hätte der technische Zins-
satz schon damals nur rund 2% betragen 
dürfen und die Umwandlungssätze hät-
ten deutlich tiefer ausfallen müssen!
In den letzten Jahren ist die Inflation deut-
lich tiefer ausgefallen. Ohne Teuerungsaus-
gleich sind die Renten real zwar gesunken, 
aber deutlich weniger als bei der Festlegung 
des Umwandlungssatzes angenommen 
wurde. Entsprechend zahlen Pensionskassen 
aktuell real deutlich höhere Renten aus als 
ursprünglich vorgesehen. Dies ist einer der 
Gründe für die aktuell geringe Risikofähig-
keit vieler Pensionskassen. 
Sollte die Inflation und das Zinsniveau lange 
auf einem tiefen Niveau bleiben, würde dies 
die finanzielle Lage vieler Pensionskassen 
deutlich verschlechtern. Eine Deflation stellt 
somit für Schweizer Pensionskassen die ei-
gentliche Gefahr dar. Ein Ansteigen der In-
flation würde hingegen die realen Renten 
wieder auf das erwartete Niveau korrigieren. 
Beziehungsweise würde der damit verbun-
dene, erwartete Anstieg der nominellen  
Zinsen den Pensionskassen wieder erlauben, 
die Sollrendite mit einer ausgewogenen An-
lagestrategie zu erzielen.  
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