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Was ein langer Anlagehorizont effektiv bringt — und was nicht

Entsprechend der Natur ihrer Verbindlichkeiten verfiigen Schweizer Vor-

sorgeeinrichtungen iiber einen langen Anlagehorizont. Das oft ins Feld

geflihrte Argument, dass langfristige Investoren generell mehr Anlageri-

siken eingehen konnen, stimmt jedoch nur bedingt. Die Zeit heilt leider

nicht alle Wunden.

Vergessen wir fiir einen Moment, wie die
Rendite einer Vermogensanlage tatsach-
lich zustande kommt und nehmen wir an,
dies sei das Ergebnis eines Renditewiir-
fels, der durch unsichtbare Hand immer
wieder neu geworfen wird. Die Rendite ei-
nes einzelnen Jahres kann stark schwan-
ken. Die Durchschnittsrendite, die sich aus
immer mehr Wiederholungen unseres Ren-
ditewiirfels ergibt, wird aber immer deutli-
cher gegen den Mittelwert streben (siehe
Grafik 1). Diese Eigenschaft von Zufallsrei-
hen — bekannt als Gesetz der grossen
Zahlen — verleitet zum Schluss, dass Anla-
gerisiken sich langfristig immer auszah-
len.

Triigerischer Durchschnitt

Der Renditedurchschnitt tauscht aber
uber einen wesentlichen Sachverhalt hin-
weg: Kumuliert nimmt die Unsicherheit der
erzielten Anlageertrage laufend zu (siehe
Grafik 2). Wenn eine Pensionskasse mit
der erwarteten Rendite gerade die Leistun-
gen finanzieren kann, und einfach auf den
zeitlichen Ausgleich setzt, dann konnen
nach 10 Jahren bei negativer Entwicklung
30 Prozent des Vermogens fehlen und
nach 20 Jahren sogar schon 50 Prozent.
Und das immer unter der Annahme, dass
das Anfangsvermogen inklusive erzielter
Ertrage die ganze Zeit investiert bleibt.

Es kann zur Stabilisierung der finanzi-
ellen Lage beitragen, dass die durch-
schnittliche Rendite nach einer negativen
Entwicklung wieder gegen den Durch-
schnitt korrigiert. Aber dieser Effekt entfal-
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tet erst dann seine Wirkung, wenn die
Leistungen der Pensionskasse variabel
sind und tiber mehrere Jahre an die erziel
ten Ertrage angepasst werden konnen.
Wenn beispielsweise die Sollrendite auf
0 Prozent gesenkt werden kann, ist mit
dem Anlagerisiko gemass unserem Bei-
spiel ein Anlagehorizont von 10 Jahre in
etwa ausreichend, damit das Ziel nur in
5 Prozent der Félle verfehlt wird (Grafik 1).

Reihenfolge der Renditen relevant

Eine besondere Problematik ergibt
sich fiir Vorsorgeeinrichtungen, die hohe
Mittelabflisse aufweisen. Selbst wenn
langfristig die durchschnittlich erzielte
Rendite der Sollrendite der Kasse ent-
spricht, wird dies in vielen Fallen nicht aus-
reichen um die Verpflichtungen zu finanzie-
ren.

Exemplarisch zeigt sich dies bei einer
auslaufenden Rentnerkasse. Aufgrund der
Mittelabfliisse wird das Vermdgen kontinu-
ierlich kleiner und liegt nach 10 Jahren ty-
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pischerweise unter der Halfte des An-
fangsvermogens. Folglich sind die Vermo-
gensrenditen der ersten Jahre dieses
Zeithorizonts viel wichtiger als die Rendi-
ten die gegen Ende der Liquidationsperi-
ode erzielt werden. Verfehlt eine Rentner-
kasse in den ersten Jahren die Sollrendite,
kann dieser Rickstand in der Regel nicht
mehr aufgeholt werden.

Genau umgekehrt verhalt es sich bei
einer wachsenden Pensionskasse. Hier
wird laufend mehr Vermogen investiert
und die in der Startphase erzielten Rendi-
ten verlieren schnell an Bedeutung.

> Der Durchschnitt erzahlt nur
die halbe Geschichte

> Negative Cashflows verkiirzen
den Anlagehorizont

> Aktienkurse haben kein
Gedachtnis

Keine automatische Riickkehr
zur Trendlinie

Natiirlich sind Anlagerenditen nicht wie
eingangs angenommen eine immerwah-
rende Wiederholung eines selben zufalli-
gen Ereignisses. Ganz offensichtlich wird
dies, wenn man die Kursentwicklung von
Obligationen betrachtet. Die Reduktion
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des Zinsniveaus zwischen 2008 und 2012
hat zu erhohten Renditen auf laufenden
Obligationen gefiihrt, verbunden mit der
Gewissheit, dass die zukiinftigen Renditen
tiefer sein wiirden.

Bei Aktienrenditen ist die Lage weniger
klar, obschon sie vermutlich zu den am
grindlichsten analysierten Zeitreihenda-
ten iberhaupt gehoren. Im Zentrum vieler
Untersuchungen steht dabei die Effizienz
von Aktienmarkten.

Zwar bezweifeln viele Marktteilneh-
mer, dass Aktienmarkte hinsichtlich Infor-
mationsverarbeitung vollstandig effizient
sind. Weitgehend unbestritten ist jedoch,
dass historische Aktienkurse keine Infor-
mationen beziiglich der zukiinftigen Ent-
wicklung beinhalten. Diese Eigenschaft
wird oft etwas salopp aber treffend mit
«Aktienkurse haben kein Gedachtnis» um-
schrieben. Es kann folglich nicht erwartet
werden, dass sich Aktienpreise nach ei-
nem Crash automatisch wieder auf das
alte Preisniveau zurlickbewegen.

Sehr lange Durststrecken maglich

Ein Beispiel aus der jingsten Vergan-
genheit ist der japanische Aktienmarkt.
Die reale Rendite von japanischen Aktien
inklusive Dividenden lag (iber die letzten
25 Jahren insgesamt bei ungefahr minus
30 Prozent. Dies ist kein historischer Ein-
zelfall. Wahrend den ersten 50 Jahren des
letzten Jahrhunderts wiesen die Aktien-
markte von Frankreich, Deutschland und
auch Japan insgesamt negative reale Ren-
diten auf.

Auch wenn sich Aktienpreise nicht au-
tomatisch zur Trendlinie zurlickbewegen
ist ein langer Zeithorizont von Vorteil. Es
darf zweifelsohne erwartet werden, dass
mit Aktien langfristig eine positive Risiko-
pramie erwirtschaftet werden kann. Daher
steigt mit zunehmendem Zeithorizont die
Wahrscheinlichkeit, dass die Rendite auf
Aktien positiv ausfallen wird.

Risikomanagement ist zentral

Pensionskassen, die liber einen lan-
gen Anlagehorizont verfiigen, sollten die-
sen auch nutzen. Damit ist aber nicht ge-
meint, dass sie Marktkrisen bewusst igno-
rieren und von einer automatischen
Korrektur der Aktienmarkte im Zeitablauf
ausgehen konnen. Der primare Vorteil der
Langfristigkeit besteht viel mehr in der
Moglichkeit, sich an neue Situationen an-
passen zu konnen.
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Tiefere Renditeerwartungen konnen
durch eine Anpassung von Beitragen und
Leistungen aufgefangen werden. Je frither
entsprechende Massnahmen ergriffen
werden, desto milder kénnen diese ausge-
staltet werden. Ein modernes Risikoma-
nagement erfordert dabei nicht kurzfristi-
ges agieren, sondern eine periodische und
gezielte Auseinandersetzung mit den rele-
vanten Risikofaktoren und der Sicherheit
der Erflillung des Vorsorgezwecks. |

Grafik 1: Durchschnittliche Rendite p.a.
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