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2. SÄULE

dukte. «Die Performance übertraf nicht nur 

den relevanten Benchmark der PK SBB, son-

dern schnitt auch im Branchenvergleich 

überdurchschnittlich gut ab», sagt Hübscher.

Nutzlos sind Berater trotzdem nicht. «Die 

Beurteilung des Nutzens eines Investment 

Consultants kann nicht auf die Performance 

des Segments Aktien USA reduziert wer-

den», sagt Kappeler. Die Auswahl der Asset 

Manager sei nur eine Tätigkeit des Consul-

tants. Der Consultant berät den Kunden bei 

der Wahl der Anlagestrategie (Gewichte der 

einzelnen Kategorien, abgestimmt auf die 

Risikofähigkeit und Risikobereitschaft der 

Stiftung), bei der Umsetzung (aktiv, passiv, 

Kategorienmandate, gemischte Mandate, 

etc.), bei der Anlagetaktik (Über- und Un-

tergewichtung von Anlagekategorien) und 

beim Investment Controlling (Anlagezieler-

reichung insgesamt, pro Vermögensverwal-

ter, Einhaltung von Bandbreiten).

Transparenz ex post
Die Qualität der Empfehlung kann leider 

kaum geprüft werden, weil Berater diese 

nicht preisgeben. «Es ist höchste Zeit, dass 

Berater ihre Empfehlungen ex post bekannt 

geben», fordert Professor Jenkinson. Für die 

Offenlegung müssten sich Institutionelle 

Investoren und der Regulator einsetzen. 

Auch Mettler hält eine adäquate Messung 

von Consulting-Dienstleistungen für wün-

schenswert. Allerdings sei die Umsetzbar-

keit nicht ganz einfach, da Vermögensver-

waltungsmandate auf die Anlagestrategie 

des Anlegers massgeschneidert und damit 

nicht vergleichbar sind. Bei Kategorien spe-

zifischen Produkt- oder Fondsselektionen 

wäre aber eine Offenlegung durchaus im-

plementierbar. 

Warum kommt es zu solch schlechten Er-

gebnissen bei der Auswahl des besten Ver-

mögensverwalters? «Offensichtlich werden 

heute für die Evaluation / Selektion Kriteri-

en verwendet, anhand derer nicht die bes-

seren Fund Manager identifiziert werden», 

sagt Mettler. Der Status Quo im Selektions-

prozess lässt sich mit der «5P»-Formel zu-

sammenfassen: 

• Informationen zur Preisgestaltung

• Infos zur historischen Performance

• Infos zur Organisationen und zu den

   involvierten Personen (Ausbildung, 

   Berufserfahrung, Stabilität des Teams)

• Infos zum Anlageprozess  (Research, 

   Anlageentscheid, Portfoliokonstrukti-

   on, Risikomanagement)

• Infos zum Produkt (AuM, Kapitalzu- 

und abflüsse, juristische Struktur). 

«5P» funktioniert offensichtlich nicht. Die 

Consultants stehen in der Pflicht, über die 

Bücher zu gehen.  

           Susanne Kapfinger

«Es ist davon auszugehen,  

dass die Resultate teilweise auch für 

die Schweiz gelten.»

Ueli Mettler,  

Partner C-alm AG

Technischer Zins sinkt

Der technische Referenzzinssatz (Rz) ge-

mäss Fachrichtlinie der Kammer der Pen-

sionskassen-Experten ist per Ende Sep-

tember von 3,5% auf 3,0% gesunken. 

Dies mag überraschen, da sowohl die 

Marktzinsen angestiegen sind und auch 

die Aktienmärkte positive Rendite auf-

wiesen. Die Ursache dieses Rückgangs 

liegt nicht in der jüngsten Marktentwick-

lung sondern vielmehr in den 90ern.

Der Rz basiert unter anderem auf der 

Durchschnittsrendite des Pictet BVG25 

plus Index der letzten 20 Jahre. Aus 

dieser Durchschnittsberechnung ist nun 

die rekordverdächtige Anlagerendite 

des Jahres 92/93 von rund 23% her-

ausgefallen. Als Folge davon reduzierte 

sich der Rz um 0,5%, trotz positiver 

Marktentwicklung im laufenden Jahr.

Welche Marktrenditen die Zukunft 

bringt, ist ungewiss. Bekannt ist hinge-

gen, welche historischen Renditen aus 

der Berechnung herausfallen werden. 

Die dadurch limitierte Schwankungs-

breite kann mit Hilfe von Simulationen 

ermittelt werden. Fast wichtiger als die 

absolute Höhe des Rz ist jedoch dessen 

Differenz zu den Marktzinsen. Neueste 

Simulationen zeigen, dass sich der Rz in 

den nächsten Jahren den Marktzinsen 

annähern wird. Mit einer Wahrschein-

lichkeit von rund 50% wird bereits in 

sechs Jahren der Rz dem vorherrschen-

den Marktzins entsprechen.

Für Vorsorgeeinrichtungen (VE) stellt 

sich damit die Frage, wie in Zukunft der 

Bewertungszins festgelegt werden soll. 

Es wird eine Herausforderung sein, den 

Destinatären zu erläutern, warum der 

Bewertungszins in diesem Jahr mit stei-

genden Zinsen und hoher Aktienrendi-

te sinkt. Da sich der Rz ohnehin in Rich-

tung Marktzinssatz bewegt, stellt sich 

für die VE bereits heute die Frage, in-

wiefern die Verpflichtungen nicht an-

hand von Marktzinsen bewertet wer-

den sollen. Bereits heute erlaubt die 

Gesetzgebung eine Bilanzierung der 

Verpflichtungen auf Basis von Markt-

zinsen. Sowohl das Risikomanagement 

als auch die Kommunikation mit den 

Destinatären werden mit dem markt- 

nahen Bewertungsansatz erheblich  

vereinfacht.  Stephan Skaanes und 
Lukas Riesen, PPCmetrics

Investment Consultants im Erfolgscheck

Der Nutzen eines Consultants lässt sich anhand folgender Aspekte messen (nicht 

abschliessende Aufzählung):

• Wie schneidet die Pensionskasse im Vergleich mit anderen  

Pensionskassen ab (Vergleich erzielte Rendite mit UBS-PK Barometer 

oder Swisscanto PK-Studie)?

• Wie schneiden die einzelnen Vermögensverwalter im Vergleich mit ihrer 

Benchmark ab?

• Ist die Anlagestrategie auf die Risikofähigkeit und Risikobereitschaft der 

Pensionskasse abgestimmt?

• Findet ein zeitnahes Investment Controlling statt, so dass Verstösse ge-

gen das Anlagereglement schnell behoben werden können?

• Sind die richtigen Vergleichsbenchmarks definiert?
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