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PENSIONS-KASSEN-STURZ

Gehduft sind sie wieder anzutreffen, die
Bewertungen des Gesundheitszustands
der Schweizer Vorsorgebranche. Das
Startviertel des Jahres hat viele Investoren
iberrascht. Die Aktienmaérkte tendierten
«nur» seitwérts, und die Marktzinsen
haben sich gar erneut zuriickgebildet —
obschon die Meldungen {iber den Kon-
junkturverlauf in wesentlichen Welt-
gegenden eine leichte wirtschaftliche
Beschleunigung belegen.

Die Pensionskassen investieren kumu-
liert mehr als 700 Mrd. Fr. an den Finanz-
mirkten. Im ersten Jahresteil haben sie
gemdss Auswertungen von Credit Suisse
nur marginal umgeschichtet. Der Pen-
sionskassenindex, der auf den von der
Grossbank verwahrten Vermdgenswerten
einer Vielzahl von Vorsorgeeinrichtun-
gen basiert (Global Custody), zeigt in
der Durchschnittsbetrachtung eine Ver-
minderung des Aktienanteils um 0,7
Prozentpunkte auf 30,7% des Gesamt-
vermogens. Zugelegt hat im Gegenzug
der Vermdogensanteil von Anleihen, und
zwar von 33,1 auf 34,1%.

Wer frith im Jahr umgeschichtet hatte,
profitierte von der Hausse des Marktwerts
der Obligationen. Die Nachfrage hat die
Anleihenpreise steigen lassen, was im
Gegenzug geringere Marktrenditen pro-
voziert hat. Alle im CS Pensionskassen-
index gespiegelten Bestandteile der Vor-
sorgevermogen beteiligten sich von Ja-
nuar bis Mérz vorteilhaft an der Durch-
schnittsperformance von 1,77%.

Heikler Bewertungseffekt

Die auf die Anlageperformance konzent-
rierte Sicht schlédgt sich auch in der tradi-
tionellen Deckungsgradschitzung von
Swisscanto nieder. Der Kantonalban-
ken-Finanzdienstleister kalkuliert im neu-
esten Pensionskassen-Monitor mit einem
branchenweit um 1 Prozentpunkt verbes-
serten Verhiltnis. Die Vermdgen privat-
wirtschaftlicher Pensionskassen wiirden
die bilanzierten Verpflichtungen zu
durchschnittlich 111,8% decken. Dass nur
etwa die Halfte der beobachteten Anlage-
performance in die Deckungsgradverbes-
serung geflossen ist, ldsst sich damit be-
griinden, dass die Kassen fiir die vorgege-
bene Verzinsung der Vorsorgekapitalien
quartalsweise einen Betrag von knapp 1%
der Vermdgenssumme einsetzen miissen.

Zu einem kontrdren Urteil gelangt die
Beratungsgesellschaft Towers Watson, die
fiir ihren Swiss Pension Finance Watch die
Investmentperformance wie auch die
«Performance» der Verpflichtungen be-
riicksichtigt. Die Pensionsverpflichtungen
seien im ersten Quartal nach den
IAS-Buchfiihrungsrichtlinien wegen des
Renditeriickgangs stirker gestiegen als
der Marktwert der Vermogen. Der fiir die
Diskontierung der Verpflichtungen ver-
wendete Zins sei auf Quartalssicht 0,4
Prozentpunkte geschwunden. Deshalb
habe sich der hypothetische Deckungs-
grad um rund 3 Prozentpunkte ver-
schlechtert, von 102,9% zu Jahresbeginn
auf noch 99,9% Ende Mérz.

13% aller Kassen exponiert

Die eidg. Oberaufsichtskommission Be-
rufliche Vorsorge kommt im Lagebericht
2013 zu einem gemischten Urteil. Die
Vorsorgeeinrichtungen stiinden finanziell
gestdrkt da. Sie blieben jedoch unter
Druck, weil die Erfiillung der bilanzierten
Verpflichtungen einen auf die Niedrig-
zinslage bezogen herausfordernd hohen
Anlageertrag voraussetze.

Gemdss der Oberaufsichtskommission
istnoch immer ein Achtel der Kassen — mit
einem ebensolchen Anteil aller Vorsorge-
versicherten - einem eher hohen wirt-
schaftlichen Risiko ausgesetzt. TH

Indikatoren divergieren

Deckungsgradveranderung der Vorsorgeeinrichtungen im 1. Quartal
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Z.0gerliche Vorsorge-Kapitalisten

Die Halfte des BVG-Geldschatzes steht ausserhalb der engen gesetzlichen Regeln. Der Freiraum wird aber wenig genutzt.

THOMAS HENGARTNER

as vom Vorsorge-Gesetz BVG geregelt wird —
Wetwa der 6konomisch ldngst nicht mehr kor-

rekte minimale Rentenumwandlungssatz —
wirkt nur auf etwa die Halfte des Geldschatzes der ob-
ligatorischen beruflichen Vorsorge. Der iiberwiegende
Teil des schweizweit 700 Mrd. Fr. grossen kollektiven
Vermogens gilt als {iberobligatorisch. In diese Kate-
gorie féllt alles in der zweiten Vorsorgesdule individuell
gesparte Vermdgen, das durch zusétzliche, die gesetzli-
chen Beitragssitze {ibersteigende Lohnabziige ent-
standen ist sowie durch alle Beitrdge auf Salarbestand-
teilen oberhalb rund 84 000 Fr. Jahreslohn.

Das Bundesamt fiir Statistik weist fiir 2012 ein
BVG-Altersguthaben aller aktiven Pensionsversicher-
ten von 149 Mrd. Fr. aus. Vollstidndig in diesem Mini-
malbereich stehen {iblicherweise jiingere Arbeiter und
Angestellte. Das tibrige Vorsorgekapital der im Beschif-
tigungsprozess Stehenden, darunter besonders das der
Mehrverdienenden, erreicht mit 193 Mrd. Fr. deutlich
mehr Masse. Noch grosser ist mit 277 Mrd. Fr. das Vor-
sorgekapital der Rentenbeziehenden, das nicht in
BVG- und iiberobligatorisches Guthaben aufgeteilt ist.

Rentensatz in der Praxis ldngst tiefer

Fiir Gelder ausserhalb des obligatorischen Teils der be-
ruflichen Vorsorge steht den Pensionskassen und teils
auch den Versicherten selbst ein weiter Gestaltungs-
raum offen. Dies betrifft den Umwandlungssatz, den
jede Vorsorgeeinrichtung iiber ihr paritétisches Fiih-
rungsgremium in Eigenregie festlegen darf. Und es
kann mit entsprechender Ausgestaltung auch die ei-
genverantwortliche Vermogensanlage durch die Versi-
cherten betreffen, zumindest fiir das Gesparte auf
Lohnbestandteilen im Bereich der Kadersalére.
Geschiitzt durch die politisch festgelegten Vorgaben
zum Mindestzins und dem (zu hohen) Mindestum-
wandlungssatz sind primér Versicherte mit geringem
bis mittlerem Lohn sowie solche, die einer auf mini-
male Sparprdmien beruhenden Pensionskasse ange-
schlossen sind. Zu bezahlen fiir diesen Schutz haben

die im Arbeitsleben Stehenden, deren Pensionsgut-
haben ungleich weniger jahrlicher Zins als den Renten-
beziehenden gutgeschrieben werden kann. Benach-
teiligt werden zudem Beschéftigte mit mittlerem bis
hoherem Gehalt, weil sie in geringerem Umfang vom
beschriebenen «Rentenschutz» profitieren.

Die meisten Pensionskassen sprechen neue Renten
langst zu einem weit niedrigeren Prozentsatz, als es der
offizielle BVG-Mindestumwandlungssatz von aktuell
6,8% suggeriert. Im Schnitt werden Neurenten geméss
der Swisscanto-Pensionskassenumfrage 2013 zu weni-
ger als 6,5% berechnet. Aus beispielsweise 500 000 Fr.
Vorsorgevermogen entsteht zu diesem Umwandlungs-
satz eine Jahresrente von 32 500 Fr. Erlaubt und méglich
ist das, falls in einer Schattenrechnung die Minimal-
rente (6,8% bezogen auf das im Einzelfall im Bereich des
BVG-Obligatoriums aufgebaute Vermogen) {ibertroffen
wird, wenn ein hoheres Gesamtvermdogen selbst zu ei-
nem reduzierten Satz in Rente umgewandelt wird.

Was kompliziert klingt, ist komplex. Wohl deshalb
sind die Transfers oder Subventionen zwischen Ver-
sichertengruppen innerhalb einer Pensionskasse so
wenig verstanden. Jorg Odermatt vom Vorsorgedienst-
leister PensExpert macht deshalb ein zunehmendes In-
teresse an einem Splitting betrieblicher Pensionskas-
sen aus: «Gerade Kadermitarbeiter stéren sich daran,
dass sie stark zur Quersubvention gezwungen sind,
und fordern transparentere Losungen.»

Seit der zuriickliegenden BVG-Reform sind Ergén-
zungspensionskassen — sogenannte 1e-Vorsorgelosun-
gen — zugelassen,; allerdings lediglich fiir das Vorsorge-
sparen auf Lohnbestandteilen iiber 126 360 Fr. Jahressa-
lar. Die vom Gesetzgeber hoch angesetzte Lohnhiirde
verhindert leider, dass auch mittlere Einkommen eigen-
verantwortliche Vorsorgelsungen nutzen konnen, bei-
spielsweise fiir Lohnteile {iber der fiir das BVG-Obliga-
torium gesetzten Marke von 84 240 Fr. Jahreslohn.

Voraussetzung ist, dass die betriebsbezogene Pen-
sionskasse eine separate Stiftung mit freier Anlagestra-
tegiewahl griindet, in der die Lohnabziige auf Salartei-
len tiber 126 360 Fr. jahrlich eingezahlt werden. Ergén-
zende Vorsorgevermogen kleineren Umfangs wiirden
gemidss Odermatt am besten in vorsorgekonforme

«Aus guten Griinden auf Aktien verzichtet»

Patrick Giigi, Pensionskasse Fisch Asset Management, halt wenig von traditionellen Anlageklassen.

Mischvermdgen von Anlagestiftungen - einzig Pensi-
onskassen offenstehende Anlagefonds —investiert. «<Ab
etwa einer halben Million Fr. ergdnzendem Vermogen
ist es sinnvoll, die Anlage iiber ein individuell gestalte-
tes Vermdogensverwaltungsmandat umzusetzen, bei
Bedarf auch durch Selektion von Einzeltiteln.»

Die Kaderpensionskasse konne ausserdem die An-
lageklasse Hypothekardarlehen anbieten, die vom Ver-
sicherten anstelle der Obligationentranche eingesetzt
werden kann. Zugelassen ist, dass sich das Versicher-
tenkollektiv daraus Eigenhypotheken auf selbst ge-
nutztem Wohneigentum gewéhren ldsst. Dabei ent-
steht eine Diversifikation {iber eine Mehrzahl von
Schuldnern, womit es zu einer gewissen Solidaritét
zwischen den Versicherten kommt, wie Odermatt aus-
fithrt. Nach seiner Beobachtung versuchen Personen,
denen die Kaderpensionskasse die Anlagestrategie-
wahl offeriert, das Anleihensegment zu vermeiden.

Selbst Kader investieren nicht mutiger

Als Nominalwertersatz eigneten sich Sparkontogutha-
ben. «Gegenwdrtig wird damit zwar auf Zinsertrag ver-
zichtet, doch sollten die Marktzinsen dann mal steigen,
kann das Sparguthaben lukrativ in Bankkassaobligati-
onen oder Bundesanleihen umgeschichtet werden»,
meint der Vorsorgespezialist. Er beobachtet zudem,
dass Versicherte in individuell gestalteten Verwaltungs-
mandaten Aktien von Unternehmen mit hohen Divi-
denden besonders gewichten. «Im Schnitt halten Versi-
cherte, die fiir ihr ergdnzendes Vorsorgevermogen tiber
die freie Wahl der Anlagen verfiigen, rund 35% dieser
Summe in Dividendenpapieren».

Damit investieren diese Personen nicht mutiger als
die Pensionskassen als Branche, denn geméss Auswer-
tungen von Credit Suisse liegt der durchschnittliche
Aktienanteil in den Portefeuilles der Vorsorgeeinrich-
tungen seit Jahren im Bereich von 28 bis 32%. Die freie
Strategiewahl auf ergédnzenden Vorsorgevermogen hat
zwar ebenfalls Grenzen zu befolgen (Aktien maximal
50%, Immobilien hochstens 30% des Vermogens), bie-
tet jedoch immerhin die Vorteile der Transparenz und
des Umstands, iberhaupt eine Wahl zu haben.

Die Pensionskasse des Finanzdienst-
leisters Fisch Asset Management hélt
wenig von traditionellen Anlageklassen
- ein unkonventionelles Investment-
vorgehen.  Anlageausschussmitglied
Patrick Gligi erwartet sich davon den-
noch langfristig bestechende risiko-/
renditeoptimierte Leistungen.

Herr Gligi, welches Rezept befolgt die
Pensionskasse lhres Unternehmens?

Wir setzen schon seit Griindung unserer
eigenstdndigen Pensionskasse auf eine
ausgewogene Mischung dreier unab-
hingiger Renditequellen: auf Invest-
ments — die bei Marktstress negativ
korrelierende Risikopramien aufweisen,
auch Beta genannt -, auf voneinander
unabhédngige Alphaquellen und auf
Trendstrategien, die in Baissephasen
des Aktienmarkts einen positiven Bei-
trag beisteuern.

Wie konkret hat sich die Vorsorgeeinrich-
tung positioniert?

Der Deckungsgrad liegt auf 108%, und
das Invaliditats-/Todesfallrisiko ist riick-
versichert. Das Vermogen erreicht 23
Mio. Fr. und ist per Ende Marz aufgeteilt
zu 38% in Wandelanleihen, zu 17% in
Anleihen gering benoteter Emittenten
bzw. High Yield, zu 12% in Bundesanlei-
hen, weiteren 12% in Managed Futures
Hedge Funds und zu 8% in Anleihen
hoch benoteter Emittenten. Liquide
Geldmarktanlagen machen 12% der
Anlagesumme aus, und Aktien schliess-
lich lediglich 1%. Den Ansatz kann jede
andere Kasse auch anwenden.

Worauf griindet die Gewichtung der
beriicksichtigten Anlageklassen?

Wir verzichten auf Segmente, die
langfristig mit ungeniigender Rendite
entschéddigen, etwa Fremdwdhrungen,
Rohstoffe und auch Aktien. Die beiden
erstgenannten Kategorien iiberraschen
die meisten Investoren wahrscheinlich
wenig. Strategisch auf Aktien zu verzich-
ten, ist wohl weniger {iblich.

Wie begriinden Sie den Verzicht auf
Dividendenpapiere?

Wir halten uns an wesentliche finanz-
wissenschaftliche Werke, die auf his-
torisch geringe Renditen weisen — bspw.
«Triumph of the Optimists» von Dim-
son/Marsh/Staunton aus dem Jahr 2002
—und auf die langfristig hohe Volatilitat
von Aktien, wie von Pastor/Stambaugh
2011 im Buch «Are Stocks Really Less
Volatile in the Long Run?» dargelegt.
Wandelanleihenindizes hingegen wei-
sen {iber die letzten zwanzig Jahre mit
einer dhnlichen Rendite ein viel gerin-
geres Risiko als Aktien auf.

Wie halten Sie das Risiko- bzw. Deckungs-
gradmanagement effizient?

Zuerst wird auf die gewiinschten Risiko-
pramien bzw. Ertragsquellen aufgeteilt,
dann gilt es diese moglichst giinstig ins
Portfolio zu packen. Wandelanleihen
sind zwar komplex, aber die innewoh-
nende Kombination der Ertrags-/Risi-
kopramien Aktien, Schuldnerbonitit,
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Zinsmarkt, Liquiditdt, Inflationsschutz
und Asymmetrie iiber langlaufende
Optionen erlaubt es, sie mit einem
Paketabschlag zu erwerben.

Wie verhindern Sie, dass Aufwendungen
und Gebiihren die Anlageperformance
zu sehr belasten?

Die strategische Vermogensaufteilung
muss so aufgestellt sein, dass das Ver-
halten der Investments in Phasen von
Marktstress beriicksichtigt ist. In unse-
rem Fall halten die eingebauten Stabili-
satoren die besonders in heiklen Markt-
phasen hochschiessenden Transaktions-
kosten — die Handelsspanne bzw. der
Bid-Ask Spread - auf niedrigem Niveau.
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