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Renditeerwartungen

Tucken und Fallstricke in der Praxis

Bestehende Anlagestrategien, aber auch Leistungsplane werden gegen-

IN KURZE

Renditeerwartungen sollten nicht
die alleinige Grundlage einer
Anlagestrategie bilden. Zudem gilt
es, den Zeithorizont zu bertck-
sichtigen sowie Kosten und Fremd-
wahrungsrisiken zu beachten.
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wartig hinterfragt und mit moglichen Alternativen verglichen. Die Bildung

von Renditeerwartungen ist fir diese Abwagungen zentral. In der Praxis

kann man dabei in Fallen tappen, die sich vermeiden lassen.

Die Vielfalt an 6konomischen Modellen
zur Bildung von Renditeerwartungen ist
gross." Nahezu alle Modelle beinhalten
jedoch als zentrale Elemente einer Ren-
diteannahme das Zinsniveau und Risi-
koprimien. Das Zinsniveau beschreibt
die nominal sichere Rendite einer Bun-
desobligation iiber einen bestimmten
Zeithorizont. Die Risikoprimie bildet
die zusitzlich erwartete Rendite fiir das
Tragen von Anlagerisiken ab.

An den Finanzmirkten wird sprich-
wortich die Zukunft gehandelt und
nicht die Vergangenheit. Die Finanz-
mirkte verarbeiten dabei neue Informa-
tionen {ber mégliche zukiinftige Ent-
wicklungen rasend schnell. Gerade der
jingste Markteinbruch in Zusammen-
hang mit der Corona-Pandemie und die
anschliessende Markterholung haben uns
dies eindriicklich vor Augen gefiihre.

Bekannte und unbekannte Grossen
werden vermischt
Das Zinsniveau ist bekannt

Da sich die Zukunftserwartungen
laufend indern, weisen die Rendite-
erwartungen eine hohe Unsicherheitauf.
Ob all den Unsicherheiten geht manch-
mal jedoch vergessen, dass es beziiglich
Renditeerwartung auch einige wenige
bekannte Grossen gibt.

Die wohl wichtigste, objektiv be-
kannte Kennzahl ist die Verfallsrendite
von sogenannt risikolosen Staatsanleihen
(«Bundesobligationen»), sprich das Zins-
niveau. Die spezielle Eigenschaft von
Bundesobligationen ist, dass deren Ren-
dite iiber einen bestimmten Zeithorizont
im Voraus bekannt ist. Diese Eigenschaft
trifft auf keine andere Anlagekategorie
im gleichen Ausmass zu.

" Siehe Artikel Weber Seite 38.

Bei der Bildung von Renditeerwar-
tungen macht es daher wenig Sinn, das
Zinsniveau als objektiv bekannte Infor-
mation nicht zu verwenden oder zu
adjustieren. Die risikolose Anlage stellt
somit fiir jeden Anlageentscheid die
Nulllinie fiir die notwendige Kompen-
sation des ibernommenen Anlagerisikos

dar.

Risikoprimien sind unbekannt

Das Abbilden von Erwartungen ge-
hére zum Element der Risikoprimien.
Im Gegensatz zum Zinsniveau ist die
effekeive Hohe von Risikoprimien im
Voraus immer unbekannt. Zwar gibt
es viele unterschiedliche Modelle zur
Schitzung von Risikoprimien. Eines
haben aber simtliche Modelle gemein-
sam: Die Ergebnisse sind immer nur
Schitzungen der erwarteten Hohe der
Risikoprimien.

Neben Annahmen zu erwarteten
Aktien- und Immobilienrisikoprimien
gibt es auch Risikoprimien fiir Obli-
gationen. Besteht beispielsweise bei
Obligationen das Risiko von Zahlungs-
ausfillen infolge Kreditrisiken, dann ist
deren Hohe im Voraus nicht exakt be-
stimmbar.

Eine strikte Trennung von bekannten
Grossen und Annahmen erhohe die
Transparenz bei der Darstellung von
erwarteten Renditen und vereinfacht
die Diskussion in den Entscheidungs-
gremien erheblich. Da sich naturgemiss
die Erwartungen beziiglich Risikopri-
mien unterscheiden, konnen Szenario-
und Sensitivititsanalysen hilfreich sein.
Eine Vermischung von bekannten Gros-
sen und Annahmen verunméglicht den
effektiven Einsatz solcher wertvollen In-
strumente.
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Kurzfristige Veranderungen iiber-
schitzen, langfristige unterschéatzen

Die erwarteten Renditen sind im
Zeitablauf nicht stabil. Insbesondere
Schwankungen des Zinsniveaus fithren
zu Verinderungen bei den erwarteten
Renditen, aber auch des verfiigbaren
Vermogens. Kurzfristige, mit Schitz-
fehlern behaftete Verinderungen von
Renditeerwartungen kénnen zu kurzfris-
tigen Massnahmen fithren, bei einem
sehr ungewissen zusitzlichen Nutzen.

Fir die Festlegung des langfristigen
Leistungsplans ist eine laufende kurzfris-
tige Analyse der erwarteten Rendite da-
her wenig sinnvoll. Leistungspline und
auch die Beitrige zu deren Finanzierung
sollten nur langfristig und schrittweise
angepasst werden. Dies erhoht die Pla-
nungssicherheit fiir Versicherte und
Arbeitgeber. Eine umfassende Diskus-
sion der Renditeerwartungen erfolgt
idealerweise im Rahmen einer periodi-
schen ALM-Studie. Im Fokus steht dabei
die lange Frist.

Mbgliche Szenarien mit verdnderten
Zinsniveaus sollten immer unter Einbe-
zug der Vermogenseffekte diskutiert wer-
den. Eine typische Fragestellung in die-
sem Zusammenhang ist: Welche Wert-
verinderungen ergeben sich auf dem
Weg zu einem hoheren Zinsniveau, und
welche Rendite wiirde innerhalb von
zehn Jahren resultieren? Dieser Blick auf
die lange Frist erméglicht den Entschei-
dungstrigern, langfristige Effekee zu
identifizieren.

Festlegung der Anlagestrategie nur
basierend auf Renditeerwartungen

Unbestrittenermassen sind Rendite-
erwartungen ein wesentlicher Faktor bei
der Festlegung der Anlagestrategic — aber
mitnichten der einzige. Der Gesetzgeber
hat festgehalten, dass bei der Vermégens-
anlage die Sicherheit der Erfiillung der
Vorsorgezwecke beachtet werden muss.
Damit betont er den Risikoaspekt bei
der Vermaogensanlage.

Anlagestrategien, die nur auf Basis
von Renditeerwartungen festgelegt wer-
den, sind im Zeitablauf wenig robust.
Verinderte Renditeerwartungen miiss-
ten unweigerlich zu Strategicanpas-
sungen fithren. Zudem besteht die Ge-
fahr, dass Schitzfehler bei der erwarteten
Rendite direkt Eingang in die Anlage-
strategie finden. Dies ist der Fall, wenn

optimistische Renditeerwartungen ge-
troffen werden und damit verbunden
bereits eine schr konservative Anlage-
strategic mutmasslich geniigend Rendite
generiert.

Die Herleitung von Renditeerwar-
tungen ist daher direkt mit der Analyse
des langfristigen Anlagerisikos ver-
kniipft. Die Hohe der erwarteten Ren-
dite sollte in der langen Frist in einem
sinnvollen Verhiltnis zum erwarteten
Anlagerisiko stehen, und die Annahmen
der cinzelnen Anlagekategorien sollten
aufeinander abgestimme sein. An den
Finanzmirkeen gibt es nichts umsonst.

Kein definierter Zeithorizont

Zur Bildung von Renditeerwartun-
gen gehort zwingend auch die Festlegung
des betrachteten Zeithorizonts. Angaben
zu erwarteten Renditen ohne Informa-
tionen {ber den zugrundeliegenden
Zeithorizont sind wenig hilfreich. Je
nach Zeithorizont fliesst ein anderes
Zinsniveau oder allenfalls auch andere
Risikoprimien in die Renditeerwartung
ein.

Ebenfalls sollte deklariert werden, ob
mit Renditeerwartungen nur die lang-
fristigen, strategischen Eigenschaften
von Anlagekategorien beschrieben wer-
den oder ob zusitzlich kurzfristige, takti-
sche Uberlegungen mit eingeflossen
sind. Dazu gehort beispielsweise die An-
nahme, dass unmittelbar nach einer
Marktkorrektur eine bestimmee Anlage-
kategorie unterbewertet ist und daher
héhere Renditeerwartungen gelten. Eine
solche Annahme kann getroffen werden,
da moglicherweise die Risikoaversion
der Marktteilnehmer und damit verbun-
den die Risikoprimie zunimmt. Wichtig
ist jedoch, dass taktische Uberlegungen
auch klar als solche deklariert werden.
Damit wird die Grundlage fiir eine trans-
parente Diskussion sowie fiir Szenario-
und Sensitivititsanalysen geschaffen.

Keine Unterscheidung
zwischen brutto und netto
Vermogensverwaltungskosten schmi-
lern die erwartete Rendite. Werden diese
Kosten bei der Bildung von Rendite-
erwartungen nicht berticksichtigt, fiithrt
dies zu einer Uberschitzung der erwarte-
ten Rendite. Selbstverstindlich kénnen
Renditeerwartungen auch auf einer
Bruttobasis, sprich vor Vermogensver-
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waltungskosten, dargestellc werden,
wenn die Kosten anschliessend auf eine
andere Weise in die Analyse einfliessen.
Dabei steckt der Teufel bekanntlich im
Detail. Vermogensverwaltungskosten
konnen auf unterschiedlichen Ebenen
anfallen (Beispiel Fund-of-Funds) und es
gibt verschiedene Kostenarten. Idealer-
weise wird bei Renditeerwartungen klar
deklariert, welche Kosten wie in die
Daten eingeflossen sind.

Angabe von Renditeannahmen
in Fremdwé&hrung

Ein substanzieller Teil der Vermo-
gensanlagen von Vorsorgeeinrichtungen
ist in Fremdwihrungen denominiert.
Die Bildung von Renditeerwartungen in
Fremdwihrung ohne entsprechende
Umrechnung in Schweizer Franken ist
wenig zielfiihrend.

Um dem Aspekt der Absicherung von
Fremdwihrungsrisiken Rechnung zu
tragen, werden idealerweise zwei ver-
schiedene Renditeerwartungen gebildet:
einmal als Renditeerwartung mit Fremd-
wihrungsabsicherung und einmal ohne.
Dies erlaubt es, spezifische Absiche-
rungskosten, die bei einzelnen Fremd-
wihrungen entstehen konnen, korrekt
zu beriicksichtigen. Bei Renditeerwar-
tungen ohne Fremdwihrungsabsiche-
rung muss zusitzlich die Komponente
der Wechselkursentwicklung bertick-
sichtigt werden. Dies erfolgt in der Regel
durch den Einbezug der Zinsdifferenzen

zwischen zwei Wihrungsriumen.

Quintessenz: systematisch vorgehen,
kritisch zuriickblicken

Zur Bildung von Renditeerwartun-
gen gibt es verschiedene Ansitze, und es
resultieren unterschiedliche Ergebnisse.
Gerade diese Unterschiede in den Ergeb-
nissen zwingen zu einer systematischen
Vorgehensweise und zur Vermeidung der
beschriebenen Fallstricke.

Es hat sich bewihrt, die eigenen Ren-
diteannahmen der Vergangenheit auch
kritisch zu hinterfragen. Ungeachtet des
verwendeten Modells ist eine transpa-
rente Deklaration der getroffenen An-
nahmen zentral. Nur damit ist auch eine
kritische Auseinandersetzung mit Ren-
diteannahmen méglich. I
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