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Illiquiditätsprämie

Auf der Suche nach neuen Renditequellen 
wird oftmals angestrebt, die Anlagen über 
viele Risikofaktoren zu diversifizieren. Eine 
solche aktuell diskutierte Risikoprämie 
stellt die Illiquiditätsprämie dar. Illiquide 
Anlagen besitzen die Eigenschaft, dass sie 
nur selten gehandelt werden und somit 
nicht ohne grossen Preisabschlag innert 
kurzer Zeit verkauft werden können. Das 
Risiko der Illiquidität manifestiert sich meist 
in Krisenzeiten, in welchen Investoren li-
quide Anlagen (wie zum Beispiel Staatsan-
leihen) bevorzugen. Entsprechend verlan-
gen Investoren für das Halten von illiquiden 
Anlagen eine Prämie. Hierbei ist einiges zu 
beachten.

Erstens sind Illiquiditätsprämien oftmals 
erstaunlich klein. Vergleicht man die lang-
fristigen Renditen von liquiden, börsenko-
tierten Immobilienfonds mit nicht börsen-
gehandelten Anlagestiftungen, so sind nur 
sehr geringe Renditeunterschiede erkenn-
bar. 

Zweitens ist die Investition in illiquide 
Anlagen in der Umsetzung (Management 
Fees) meist teurer im Vergleich zu liquiden 
Anlagen. Es besteht die Gefahr, dass nach 
Kosten die Illiquiditätsprämie nicht mehr 
existiert. 

Drittens: Je höher der Anteil illiquider 
Anlagen, desto tiefer ist die strategische 
Flexibilität. Rebalancing-Möglichkeiten 
sind dadurch stark eingeschränkt. Illiquide 
Anlagen können auch nicht oder nur unter 
erschwerten Bedingungen taktisch einge-
setzt werden. Zudem sind Rendite und 
Risikodaten von illiquiden Anlagen oftmals 
unzuverlässig, weil die Preisbestimmung 
durch den Markt fehlt. Dies kann zu Feh-
lern bei der Portfoliooptimierung führen. 
Für die meisten illiquiden Anlagen besteht 
auch kein Marktindex. Indizes von illiqui-
den Anlagen sind oft nicht investierbar. So 
ist beispielsweise die Rendite des Schwei-
zer KGAST-Immobilien Index nicht repli-
zierbar.

Viertens können bei einer Teilliquidati-
on, bei Rentnerkassen mit einem stetigen 
Mittelabfluss oder bei vollständigen Liqui-
dationen von Pensionskassen, illiquide 
Anlagen zu erheblichen Umsetzungspro-
blemen führen. 

Diese Aspekte verdeutlichen, dass die 
Weisheit «drum prüfe, wer sich ewig bin-
det» auch im Anlagenbereich gilt. 

Diego Liechti und Stephan Skaanes
PPCmetrics AG 
www.ppcmetrics.ch

Axa Winterthur

Generationen-Fairness wird umgesetzt
An der Medienkonferenz zum Geschäftsab-
schluss 2013 beschäftigt sich Axa Winter-
thur mit der Generationen-Fairness. Der 
Grund: Das im Zeitpunkt der Pensionierung 
angesparte Alterskapital ist aufgrund der 
steigenden Lebenserwartung und des zu 
hohen Umwandlungssatzes vorzeitig auf-
gebraucht. Um diese Lücke zu schliessen, 
wird ein Teil der Anlagerendite und der Ri-
sikoprämie der aktiven Versicherten benö-
tigt. Allein bei der AXA Winterthur wurden 
im Jahr 2013 416 Mio CHF von den Erwerbs-
tätigen zu den Altersrentnern umverteilt. 

Die Versicherung leitet nun Massnah-
men ein, um diese Umverteilung zu redu-
zieren und die Generationen-Fairness wie-
der herzustellen. 

Mit der moderaten Reduktion des Um-
wandlungssatzes im Überobligatorium per 
1. Januar 2015 hat Axa Winterthur bereits 
einen ersten Schritt unternommen. Zu-
sätzlich sollen Rückstellungen für laufende 
Altersrenten bis spätestens 2016 erhöht 
werden. Der Zins für die Bewertung dieser 
Rentenrückstellungen soll höchstens 2% 
betragen. 

2013 hat die AXA Winterthur im Ge-
schäft mit der beruflichen Vorsorge ein Prä-
mienwachstum von 10,1% erreicht. Bei  
anhaltend tiefen Zinsen erzielte sie eine 
Kapitalrendite von 3,13%. Die jährlichen 
Kosten pro aktiv versicherte Person konnten 
weiter gesenkt werden: Sie betrugen für 
2013 noch 425 CHF (Vojahr: 434 CHF).  sk

Erwerbsersatzordnung

Erstarkter Ruf nach 4 Wochen Vaterschaftsurlaub
Travail Suisse möchte einen vierwöchigen 
Vaterschaftsurlaub einführen. Laut dem 
Gewerkschaftsdachverband entspricht 
dies einem gesellschaftlichen Bedürfnis. 
Finanzieren will er das Vorhaben über die 
Erwerbsersatzordnung (EO).

Heute gewährten viele Schweizer Ar-
beitgeber frisch gewordenen Vätern nur 
ein bis zwei bezahlte Freitage – dies ent-
spreche nicht dem Bedürfnis heutiger Vä-
ter, sagte der Leiter Sozialpolitik von Travail 
Suisse, Matthias Kuert Killer in einer Pres-
sekonferenz. 

Travail Suisse schlägt ein ähnliches Mo-
dell vor wie bei der Mutterschaftsversiche-
rung: Väter sollen nach der Geburt eines 
Kindes über einen Zeitraum von einem 
Jahr an 20 Arbeitstagen am Arbeitsplatz 
fehlen können. An diesen inklusive Wo-
chenenden 28 Tagen würden sie 80% des 
Lohnes erhalten. Die Tage sollen auch ein-

zeln bezogen werden können – ein Mann 
könnte also beispielsweise während 20 
Wochen statt 100 nur 80% arbeiten. 

Der Bundesrat hat das von Travail Suisse 
vorgeschlagene Modell letzten Herbst ge-
prüft und die Kosten mit jährlich rund 384 
Mio CHF beziffert. Gemäss dem mittleren 
Szenario des Bundesrats wird das Kapital 
der EO bis 2035 auf knapp 8 Mrd CHF 
anschwellen. Zur Finanzierung eines Vater-
schaftsurlaubs müssten deshalb die Bei-
tragssätze für die EO nicht oder nur sehr 
moderat erhöht werden. 

Das Gewerkschaftsanliegen Vater-
schaftsurlaub ist derzeit auch im Bundes-
haus ein Thema: Nationalrat Martin Can-
dinas (CVP/GR) reichte diesen Frühling 
eine parlamentarische Initiative ein, in der 
er einen zweiwöchigen via EO finanzierten 
Vaterschaftsurlaub verlangt. Der Bundes-
rat lässt nun bis Mitte 2014 prüfen.  sk

ANLAGE AKTUELL

Drei Szenarien zum 

Umlageergebnis der 

Erwerbsersatzord-

nung. Das Umlageer-

gebnis ergibt sich aus 

Einnahmen ohne Kapi-

talerträge minus Aus-

gaben (in Mio CHF zu 

Preisen von 2013). 
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