Anlage Aktuell

Alte armer, Junge reicher

Die Rendite einer durchschnittlichen
Strategie mit traditionellen, boérsenko-
tierten Anlageklassen lag im Jahr 2014
bei rund 10%. Die Unterschiede zwi-
schen konservativen Strategien mit tie-
fem Aktienanteil und aggressiveren
Portfolios mit entsprechend héheren
Aktienquoten waren erstaunlich ge-
ring. Mit einer Aktienquote von 15%
wurde ungefahr eine Rendite von 9%
erreicht, wahrend ein Aktienanteil von
50% eine Rendite von tber 13% ergab.

Daraus zu schliessen, dass sich die
finanzielle Situation samtlicher Pensi-
onskassen in etwa im gleichen Umfang
verbessert hat, ware indessen falsch.
Die sinkenden Zinsen liessen den 6ko-
nomischen Wert der gesetzlich garan-
tierten Verpflichtungen gegentber den
Rentenbezligern um tber 10% anstei-
gen. Je grosser der Anteil des Renten-
deckungskapitals in der Bilanz war,
desto starker wurden die Anlageertra-
ge durch eine Wertzunahme der Ver-
pflichtungen aufgezehrt. Im Jahr 2014
war die Verpflichtungsstruktur fir die
Veranderung der finanziellen Situation
einer Pensionskasse mithin der wich-
tigste Faktor.

Bei Pensionskassen mit einem hohen
Anteil an Rentendeckungskapitalien, so
genannt «alte Pensionskassen», hat der
Wert der Verpflichtungen erheblich zu-

genommen. Mit Ausnahme von alten
Kassen, welche die Anlagestrategie
konsequent auf die Verpflichtungen
ausgerichtet haben, hat sich daher die
effektive finanzielle Situation ver-
schlechtert. Die Zinsgutschriften auf
den Sparkapitalien der aktiven Versi-
cherten fielen daher auch meist tief
aus. Die positiven Anlageertrage wur-
den primar zur Reduktion der techni-
schen Zinssatze oder zur Bildung von
Reserven verwendet.

Bei Pensionskassen mit einem gerin-
gen Anteil an Rentenverpflichtungen
(junge Kassen) sieht die Situation hin-
gegen anders aus. Die sinkenden Zin-
sen hatten nur geringe Auswirkungen
auf die Verpflichtungsseite und die fi-
nanzielle Situation dieser Kassen hat
sich erheblich verbessert. Auch junge
Kassen mussten technische Zinssatze
senken. Aufgrund der geringen Auswir-
kungen dieser Massnahmen standen in
der Regel dennoch genltigend Anla-
geertrage zur Bildung von Reserven
und zur héheren Verzinsung der Spar-
kapitalien zur Verfiigung. Jungen Pen-
sionskassen wird das Anlagejahr 2014
daher in bester Erinnerung bleiben. &
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