Anlage Aktuell
Die Zeit ist reif

Die Aktienkurse bewegen sich auf
Hochststanden. Der Deckungsgrad der
privatrechtlichen Vorsorgeeinrichtun-
gen liegt aktuell durchschnittlich Gber
110%. In der Vorsorgewelt scheint die
Sonne, die triiben Tage der Finanzkrise
sind bald vergessen. Gleichzeitig warnt
die Oberaufsichtskommission vor den
Risiken der anhaltend tiefen Zinsen fur
Vorsorgeeinrichtungen mit hohem
Rentneranteil. Vielen Rentnern wurden
in der Vergangenheit hohere Zinsen
garantiert, die bei anhaltend tiefem
Zinsniveau nur mit héheren Anlagerisi-
ken erwirtschaftet werden kénnen.

Nach dem Aufschwung kommt typi-
scherweise ein Abschwung, man weiss
nur nicht genau wann. Steigen gleichzei-
tig die Zinsen markant an, fuhrt dies zu
zusatzlichen Verlusten auf den Nominal-
werten. Aktien und Obligationen bre-
chen ein, die ausgewiesenen Deckungs-
grade sinken massiv. Jetzt heisst es,
starke Nerven bewahren und die Anla-
gestrategie ohne Verkaufe durchzuhal-
ten, denn nach schlechtem Borsenwetter
scheint meistens auch wieder die Sonne.
So zumindest die Erfahrung aus den
letzten beiden Borsenkrisen. In der Bor-
senkrise ist jedoch die Unsicherheit hoch
und dem erhofften Aufschwung stehen
die garantieren Renten gegentber. Der
Stiftungsrat fragt sich, wie die Renten
bezahlt werden sollen, wenn der Auf-
schwung zu lange auf sich warten Iasst
oder die Markte sogar noch weiter sin-
ken? Kann oder darf er das Abgleiten
der Vorsorgeeinrichtung in eine nicht
mehr sanierbare Situation riskieren, auch
wenn die Wahrscheinlichkeit dafur tief
ist? Gerade bei rentnerlastigen Vorsorge-
einrichtungen mit wenig Sanierungspo-

tential konnen diese Uberlegungen dazu
fuhren, dass in der Krise Aktien verkauft
werden. Im Nachhinein betrachtet oft
zum dUimmsten Zeitpunkt. In guten Zei-
ten sollten Massnahmen ergriffen wer-
den, um dies zu verhindern.

Bei einer Zinswende muss die tatsachli-
che finanzielle Lage einer Vorsorgeein-
richtung korrekt dargestellt werden.
Ein Zinsanstieg bedeutet namlich eine
Verbesserung und nicht eine Ver-
schlechterung der Méglichkeiten, die
garantierten Renten zu finanzieren.
Dies trotz den kurzfristigen Verlusten
auf den Obligationen. Die traditionelle
Berechnung der Deckungsgrade be-
rtcksichtigt jedoch nur die realisierten
Vermogensverluste auf den Obligatio-
nen nicht aber die zukinftigen Rendi-
temoglichkeiten die mit héheren Zin-
sen verbunden sind. Eine 6konomische,
dem Zinsniveau gerechte Bewertung
der Rentenverpflichtungen 16st dieses
Problem. Ein Zinsanstieg wirkt sich po-
sitiv auf die finanzielle Lage aus, ein all-
falliger Kurseinbruch auf den Aktien-
markten kann abgefedert werden.

Die Zeit fur diese wichtigen Weichen-
stellungen ist ginstig. Viele Vorsorge-
einrichtungen weisen auch mit einer
Okonomischen Bilanzierung gemass
Art. 44 BVV2 eine Uberdeckung auf.
Bei einem Zinsanstieg verbessert sich
der Deckungsgrad, bei anhaltend tie-
fen Zinsen fuhrt die aktuelle Hause an
den Aktienmarkten nicht zu unbedach-
ten Leistungsverbesserungen, welche
die nachhaltige Finanzierung der lau-
fenden Renten gefahrden.
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