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PENSIONSKASSEN
Die Niedrig-
zins-Falle:

Stolpersteine
und Losungen

Angesichts wenig rentierender oder riskanter
Obligationenanlagen suchen viele Pensionskassen

nach Diversifikation und neuen Anlageméglichkeiten.

Aber auch dies ist nicht ganz risikolos und will griindlich
iiberlegt sein. Pascal Frei*

. Im vergangenen Jahrzehnt haben unsere Vor-
sorgeeinrichtungen zwei schwere Krisen durch-
gemacht. Die erste Krise, die aus dem Platzen
der Internetblase 2001 resultierte und durch die
Anschlage vom 11. September verstdrkt wurde,
war riickblickend, im Vergleich zur nachfolgen-
den Subprlme Krise, das kleinere Ubel. Hatten die Aktienmérkte
zwischen August 2000 und Marz 2003 rund 56% verloren, konn-
ten sie sich dank der anhaltend niedrigen Zinsen danach kraftig
erholen. Zwischen den Tiefststainden im Frithjahr 2003 und Ende
April 2007 — kurz vor dem Subprime-Fiasko — verzeichneten sie
eine kumulierte Performance von fast 100%.

Im Wesentlichen war die Krise 2001 eine Krise der Aktienmérk-
te, von welcher andere Anlageklassen wie Immobilien und Staats-
anlethen nicht betroffen waren. Diese gewdhrleisteten in diesem
Zeitraum mit einer positiven Performance von fast 20% die nétige
Diversifikation. Doch die Basis der Kreditkrise 2008 war durch die
lange Periode niedriger Zinsen und die zahlreichen Exzesse, zu wel-
chen sie die Mirkte verleitet hat, bereits damals gelegt.

Angesichts der geringen Renditen an den Obligationenmarkten
und well sich die Hedge Funds in der Krise von 2001 so gut hiel-
ten, wandten sich zahlreiche Anleger ab 2005 teilweise von den
Staatsobligationen ab und den Unternehmensobligationen und al-
ternativen Anlagen zu. Als dann die Subprime-Krise ausbrach, be-
fanden sich Anleger, welche in diese Richtung diversifiziert hatten,
in einer sehr unbequemen Lage. Sie verzeichneten Verluste sowohl
im Aktien- als auch im Obligationenportfolio, welches teilweise aus
Unternehmensanlethen oder Wandelobligationen bestand. Gleich-
zeitig standen sie mit illiquiden und kaum bewertbaren alternati-
ven Anlagen da. Wihrend die erste schwere Krise des vergangenen
Jahrzehnts nur Aktien betraf —also 25% bis 40% der Anlagen einer
Pensionskasse — wirkte sich die zweite auf 35% bis 60% der Anla-
gen aus, denn neu waren Aktienrisiken auch in den Obligationen-
portfolios und den alternativen Anlagen enthalten. -

* CFA, Partner, PPCmetrics SA
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=> Obwohl sich die Aktienmirkte und die Unternehmens-

anleihen seit der Subprime-Krise gut erholt haben, bleibt
die Lage der Vorsorgeeinrichtungen nach wie vor heikel.
Die fur die Finanzierung der Verpflichtungen erforderliche
Jahresrendite von rund 4% bis 5% scheint immer schwie-
riger zu erreichen. Die Aktienum ihren Verpflichtungen
nachzukommen?

Inflationsgefahr und Zinserh6hungen

Paradoxerweise ist eines der grossten Risiken auch eine der
Hauptquellen fiir eine langfristige Besserung der finanziel-
len Gesundheit der Vorsorgeeinrichtungen. Erscheint die
Angst vor Zinserhohungen gerechtfertigt, so wird doch oft
vergessen, dass diese bereits im aktuellen Preis der Obli-
gationen enthalten sind. Inhaber von Anlethen mit langen
Laufzeiten werden fiir das eingegangene Risiko in Form
eines Zinsaufschlags gegeniiber kiirzer laufenden Obliga-
tionen entschadigt. Obwohl eine Zinssteigerung in den
Obligationenportfolios kurzfristig zu bedeutenden Verlus-
ten fithren wiirde, ermoglicht sie es auch, die bezogenen
Coupons und die Obligationen am Ende ihrer Laufzeit in
Anlethen mit h6heren Zinsen zu reinvestieren. Mittelfristig
wiirde dies die Situation der Pensionskassen verbessern,
weil sie thre Verpflichtungen dank eines héheren risikolo-
sen Zinses mit geringerem Risiko finanzieren konnten.
Eine Zinserhohung hatte aber nicht nur Auswirkungen
auf die Aktivseite der Bilanzen der Vorsorgeeinrichtun-
gen. Auch der Wert der Passiva wiirde sich dadurch dn-
dern: Eine Zinserhéhung wiirde eine Senkung des Wertes
der zum Marktzins bewerteten Verpflichtungen bewirken.
Weil Passiva gegeniiber Aktiva iiber eine langere Laufzeit
verfiigen, wiirde ein steigendes Zinsniveau den ¢konomi-
schen Deckungsgrad der Vorsorgeeinrichtungen erhohen
und zu einer Verbesserung ihrer finanziellen Lage fithren.
Heute mag dieses Argument noch theoretisch erschei-
nen. Der Wert der Verpflichtungen der Pensionskassen
wird namlich anhand eines fixen, von den Schwankungen
der Marktzinsen unabhéngigen technischen Zinssatzes
bestimmt. Ab 2012 wird der technische Zins allerdings
stark von einer im Oktober 2010 von der Schweizerischen
Kammer der Pensionskassen-Experten verabschiedeten
Formel beeinflusst. Der Leitzins wird dann von der durch-
schnittlichen Performance des Pictet BVG25 plus-Index
und von der Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihen
abhingen. Verschiedene Simulationen haben gezeigt, dass
der technische Zinssatz in 7 bis 10 Jahren sehr nah an der
Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihen liegen wird. Dies
fihrt faktisch zu einer 6konomischen Bewertung der Ver-
pflichtungen und somit zu einer erhohten Sensitivitat der
Passiva gegeniiber Veranderungen des Zinsniveaus.
Ebenso miissen bei der Beurteilung des Inflationsrisikos
beide Seiten der Bilanz berticksichtigt werden. Wahrend
die Inflation fir Obligationenportfolios ein bedeutendes
Risiko darstellt, bietet sie Pensionskassen auch gewisse
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Vorteile, und zwar vor allem fiir Kassen mit hohem Rent-
neranteil. In Fallen, in denen die Renten nicht automa-
tisch an die Inflation angepasst werden, bedeutet ein An-
stieg des Preisniveaus eine Senkung des realen Wertes der
Renten und somit eine indirekte Beteiligung der Rentner
an der Sanierung ihrer Vorsorgeeinrichtung. Daher ist es
fiir Pensionskassen nicht notig, massiv in inflation-linked
Bonds zu investieren, denn diese schiitzen den Anleger
nur dann, wenn die Inflationserwartungen des Marktes
tibertroffen werden.

Diversifikation und neue Chancen

Die finanzielle Lage einzelner Staaten und damit ihre
Bonitit ist der zweite Grund zur Beunruhigung. Einige
Pensionskassen versuchen, dieses Risiko zu diversifizieren,
beispielsweise indem sie ihr Engagement in Unterneh-
mensanleithen erhéhen oder in Obligationen aus Schwel-
lenlandern investieren. Die Kassen profitieren dadurch von
den hoheren Zinsen und verdndern gleichzeitig drastisch
das Risikoprofil ihres Obligationenportfolios, indem sie es
neuen Risikoquellen aussetzen. Es sei an dieser Stelle dar-
auf hingewiesen, dass Obligationen das Sicherheitspolster
eines Portfolios darstellen und dass Qualitat und Sicherheit
der Anlagen gegen vorldufig iber ihrer Rentabilitit Vor-
rang haben.

Die Beimischung von Unternehmensanleihen beispielswei-
se ist fiir die meisten Pensionskassen nur eine vermeintlich
gute Idee. Die jiingste Finanzkrise hat gezeigt, dass sich
Corporate Bonds mit Ratings von A oder BBB in Korrek-
turphasen ahnlich wie Aktien verhalten. Solche Obligati-
onen machen etwa 75% des Anlageuniversums aus; von
den restlichen 25% (mit einem Rating von AAA oder AA)
sind fast 70% von Finanzinstituten emittiert worden, die
threrseits stark in Staatsanlethen und Krediten zugunsten
der offentlichen Hand engagiert sind. Diversifikationsmog-
lichkeiten sind daher relativ beschréankt.

Im aktuellen Umfeld ist daher sowohl die Aktiv- als auch
die Passivseite der Pensionskassen detailliert zu analysie-
ren. Der Wettlauf um die Performance durch Erhéhung
des Risikos konnte sich fiir diejenigen, die nicht tber die
notige Risikofahigkeit verfiigen, als gefahrliches Spiel er-
weisen. Tatenlos zuschauen ist zwar auch keine Alternati-
ve, aber bei den Anlageentscheidungen mussen, unter Be-
riicksichtigung beider Seiten der Bilanz, saimtliche Risitken
abgewogen werden.m

INn fFuNnds we trust!
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