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Während die Überprüfung des Finanzie-
rungsgleichgewichts in Zeitabständen 
von mehreren Jahren auf Basis von 
ALM-Studien erfolgen kann, drängt sich 
für die Überwachung der Risikofähigkeit 
eher ein kontinuierliches ALM auf. 

Dies und die grundsätzlich hohe Be-
deutung des ALM für die Stabilität einer 
Pensionskasse haben die PK CSG dazu 
bewogen, eine Operationalisierung des 
ALM-Prozesses zu implementieren. Mit 
Operationalisierung ist nicht nur Konti-
nuität und Reproduzierbarkeit gemeint, 
sondern – wo sinnvoll und möglich – 
auch eine bessere Abstimmung der Be-
dürfnisse seitens Stiftungsrat mit den 
weiteren ALM-Prozessen wie ALM-Mo-
nitoring und ALM-Controlling. 

Finanzierungsgleichgewicht 
und Risikofähigkeit

Das Finanzierungsgleichgewicht 
sollte idealerweise immer bestehen. 
Wenn die (finanzielle) Risikofähigkeit 
sehr hoch ist, kann ein Ungleichgewicht 
im Sinne von mehr Anlagerisiko als nö-
tig verantwortet werden. Ein Finanzie-
rungsgleichgewicht besteht immer 
dann, wenn die erwartete Rendite der 
Anlagestrategie über der Rendite zur 
Finanzierung der Leistungsziele liegt. 
Solange eine hohe finanzielle Risikofä-
higkeit besteht (hoher ökonomischer 
Deckungsgrad), sind kurzfristige Abwei-
chungen vom Finanzierungsgleichge-
wicht wenig problematisch. Ein Finan-
zierungsdefizit ist insbesondere bei einer 
tiefen finanziellen Risikofähigkeit kri-
tisch.

Die Risikofähigkeit hängt, neben an-
deren Faktoren, stark vom Anteil der 
garantierten Leistungen (insbesondere  

Rentneranteil) und von den Rahmenbe-
dingungen des Arbeitgebers ab. Je höher 
der Rentneranteil, desto wichtiger wird 
die laufende Analyse der Risikofähigkeit 
auf Basis einer marktnahen Bewertung 
der Vermögensanlagen und der Ver-
pflichtungen (ökonomischer Deckungs-
grad). 

Je stärker das Risikomanagement 
auch aus Sicht des Arbeitgebers relevant 
ist (z.B. regulatorische Vorgaben) und je 
wahrscheinlicher mit potenziellen Ver-
änderungen der Bestandsstruktur (Per-
sonalauf- und abbau, Anpassungen der 
Unternehmensstruktur) gerechnet wer-
den muss, desto mehr Beachtung muss 
der Risikofähigkeit geschenkt werden. 
Die Komplexität wird durch unter-
schiedliche Annahmen der Rechnungs-
legungsvorschriften beim Arbeitgeber 
weiter verstärkt. 

Gerade für die PK CSG sprechen der 
Rentneranteil und die Herausforderun-
gen des Arbeitgebers für einen verstärk-
ten Fokus auf die Aspekte der Risiko
fähigkeit im Rahmen eines kontinuier
lichen ALM-Prozesses. 

Wieso ein ALM-Office?
Die PK CSG hat die Erfahrung ge-

macht, dass klassische ALM-Studien den 
Anforderungen des Stiftungsrats und des 
Arbeitgebers nach zeitnaher strategischer 
Einordnung aktueller Themen und Ent-
wicklungen nicht vollständig gerecht 
werden können. Ad-hoc-Analysen ohne 
Einbettung ins strategische Risikoma-
nagementmodell führten teils zu Miss-
verständnissen und Fehlinterpretatio-
nen. Insbesondere, da sie oft zu einer 
isolierten Betrachtung von Leistungs- 
und Anlagestrategie führten. 

ALM-Office bei der Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz)

Strategisches Risikomanagement 
im ALM-Office

Die Pensionskasse der Credit Suisse Group Schweiz (PK CSG)  

hat beschlossen, die projektbasierte Herangehensweise mit einem 

kontinuierlichen ALM zu ersetzen und ein ALM-Office zu schaffen.

Holger Inhester
Chief Financial Officer,

Pensionskasse der Credit 
Suisse Group (Schweiz)
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Ausschließlich für qualifizierte Investoren. Diese stellt ein Produktangebot dar und stellt keine Anlageberatung dar. Eine vollständige Übersicht der Risiken dieses Fonds finden 
Sie im Verkaufsprospekt oder in den weiteren Produktunterlagen. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt und das KIID, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen. Diese Dokumente 
sind in auf www.bnymellonim.com in englischer Sprache und in einer Amtssprache der Länder verfügbar, in denen der Fonds zum öffentlichen Vertrieb registriert ist. Sofern nicht 
anders angegeben, handelt es sich bei den hierin enthaltenen Auffassungen und Meinungen um die des Autors. Diese Auffassungen und Meinungen stellen keine Anlageberatung dar.
Bei BNY Mellon handelt es sich um den Markennamen der The Bank of New York Mellon Corporation sowie deren Tochtergesellschaften. Der Fonds ist ein Teilfonds der BNY Mellon 
Global Funds, plc (BNYMGF), einer nach irischem Recht gegründeten offenen Investmentgesellschaft mit variablem Kapital, beschränkter Haftung und Haftungstrennung zwischen 
den einzelnen Teilfonds. Das Unternehmen ist von der Zentralbank Irlands als OGAW-Fonds zugelassen. Die Verwaltungsgesellschaft ist BNY Mellon Fund Management (Luxemburg) 
S.A. (BNY MFML) und wird von der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) beaufsichtigt. Eingetragener Firmensitz : 2-4 Rue Eugène Ruppert L-2453 Luxemburg.
Informationen zu Anlegerrechten, einschließlich der Richtlinien zur Bearbeitung von Beschwerden und Rechtsbehelfsverfahren für Anleger, sind unter www.bnymellonim.com 
verfügbar. Die Verwaltungsgesellschaft kann die für den Vertrieb eines oder mehrerer Teilfonds von BNYMGF in einem oder mehreren EU-Mitgliedstaaten getroffenen Vereinbarungen 
kündigen, und die Anteilinhaber werden in diesem Fall vorab benachrichtigt. In der Schweiz von der BNY Mellon Investments Switzerland GmbH, Bärengasse 29, CH-8001 Zürich,
Schweiz herausgegeben. ID 912880, Exp. 30.6.2022

Anlagen unterliegen Risiken

BNY Mellon US Municipal 
Infrastructure Debt Fund

In herausfordernden 
Zeiten fokussieren 
wir uns auf  
Qualität.

Entdecken Sie unseren BNY Mellon US Municipal Infrastructure Debt Fund, der von einem Team verwaltet wird,
dessen Mitglieder durchschnittlich über 20 Jahre Erfahrung in der Verwaltung von US-Municipal Bonds haben.

www.bnymellonim.com

Zahlreiche potenzielle Vorteile 
für Investoren:

• Attraktive Renditequelle
• Hohe Kreditqualität
• Korrelationsvorteile
• Großer und vielfältiger Markt

Die BNY Mellon Investments Switzerland GmbH ist ein Finanzdienstleister in der Schweiz und verpflichtet, Kunden mit Ausnahme von 
Finanzintermediären gemäss Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) zu kategorisieren. Für den Zweck dieser Kommunikation haben wir 
Sie als professionellen Kunden eingestuft. Professionelle Kunden haben das Recht, eine schriftliche Mitteilung zu machen, wenn sie neu 
kategorisiert werden möchten.
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Das ALM-Office soll das strategische 
Risikomanagement in einen kontinuier-
lichen Prozess überführen und der PK 
CSG ermöglichen, strategische Ent-
scheide nicht nur zeitnaher zu treffen, 
sondern die Entscheidungsgrundlagen 
für den Stiftungsrat auch konsistenter 
und verständlicher aufzubereiten. 

Strategische Entscheide können über 
die Zeit gestaffelt erfolgen und müssen 
nicht mehr in Form eines Rundum-
schlags im Rahmen einer punktuellen 
ALM-Studie erfolgen. Zudem soll das 
ALM-Office dazu beitragen, die Nach-
vollziehbarkeit der ALM-Analysen für 
den Stiftungsrat zu erhöhen. Für den 
Stiftungsrat verbessert sich hierdurch die 
Qualität der Entscheidungsgrundlagen 
unter gleichzeitiger Reduktion der Kom-
plexität. 

Funktionsweise des ALM-Office 
und erste Erfahrungen

Das ALM-Office untersteht dem 
CFO der PK CSG und besteht aus einem 
unabhängigen externen ALM-Spezialis-
ten und dem internen Risk Management 
der PK CSG. Es ist ein Kompetenzzent-
rum für alle Fragestellungen im Bereich 
ALM. Hierzu gehören nebst der Erstel-
lung von ALM-Analysen (regelmässig 
und situativ) auch der Aufbau eines kon-
tinuierlichen strategischen Risikoma-
nagements und -controllings. 

Bereits bei mehreren wichtigen Ent-
scheiden des Stiftungsrats war die klare 
Einbettung des jeweiligen Themas in ein 
konsistentes ALM-Modell von besonde-
rem Nutzen. Nach erstmaliger Durch-
führung einer umfassenden Analyse der 
Risikofähigkeit und -bereitschaft der PK 
CSG wurden die wichtigsten Kennzah-
len in ein kontinuierliches Monitoring 
überführt, was der PK CSG jederzeitige 
Risikotransparenz sicherstellt. 

Die Erfahrung der letzten Jahre hat 
auch gezeigt, dass mit dem oft sprung-
haften Arbeitsanfall die fachliche Konti-
nuität schwer aufrechterhalten werden 
kann, wenn mit limitierten hausinter-
nen Ressourcen gearbeitet wird. Ein ex-
terner, spezialisierter Partner der Pen-
sionskasse kann die erforderlichen per-
sonellen und systemischen Ressourcen 
im notwendigen Zeitrahmen zur Verfü-
gung stellen. 

Der frühere Ansatz, alle zwei bis drei 
Jahre eine ALM-Studie durchzuführen, 
ist aus unserer Sicht nicht mehr zielfüh-
rend. Die Zusammenarbeit mit externen 
ALM-Spezialisten und die Implementie-
rung eines ALM-Office haben gezeigt, 
dass Ergebnisse mit hoher Qualität sehr 
zeitnah dem Stiftungsrat vorgelegt wer-
den können. Der Schlüssel für ein erfolg-
reiches ALM-Office ist aus Sicht PK 
CSG die enge Zusammenarbeit zwi-
schen externen und internen Experten. n

«Der Schlüssel für ein 

erfolgreiches ALM-Office  

ist aus Sicht PK CSG  

die enge Zusammenarbeit 

zwischen externen und 

internen Experten.»

TAKE AWAYS
– Während die Überprüfung des Finanzierungs-

gleichgewichts in Zeitabständen von mehreren
Jahren auf Basis von ALM-Studien erfolgen
kann, drängt sich für die Überwachung der Risi-
kofähigkeit eher ein kontinuierliches ALM auf.

– Das ALM-Office untersteht dem CFO der PK
CSG und besteht aus einem unabhängigen ex-
ternen ALM-Spezialisten und dem internen Risk
Management der PK CSG. Es ist ein Kompe-
tenzzentrum für alle Fragestellungen im Bereich
ALM.

– Für den Stiftungsrat verbessert sich hierdurch
die Qualität der Entscheidungsgrundlagen bei
gleichzeitiger Reduktion der Komplexität. 
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