Eine gewisse Unruhe ist unter den Pen-
sionskassen-Managern und den Versi-
cherten vor dem Hintergrund der gros-
sen Verluste an den Aktienmirkten
schon zu spiiren - sei es an Tagungen
oder in Leserbriefen. Je nach Schit-
zung sind die Pensionskassenvermi-
gen von rund 620 Mrd. Franken im Ja-
nuar und Februar des laufenden Jahres
um rund 40 Mrd. Fr. geschmolzen. Der
als Massstab reprisentative Pictet-In-
dex BVG-40 ist um fast 6% gefallen,

Selbst eine der besten Pensionskas-
sen, diejenige der Stadt Ziirich, hat in
den ersten beiden Monaten auf dem
Vermégen von 13,86 Mrd. Fr. einen Ver-
lust hinnehmen miissen. Die negative
Performance wird mit 4,6% ausgewie-
sen. Der hohe Deckungsgrad ist seit
Anfang Jahr von 134,6% auf 122,8% ge-
fallen.

Mur wenige Kassen sind so vorhild-
lich wie diejenige der Stadt Ziirich und
weisen monatliche Daten aus. Doch
das Bild diirfte bei Pensionskassen mit
relativ hohem Akticnanteil und gros-
sen Reserven ihnlich aussehen. Bei
schwiicheren Kassen ist die Lage hin-
pegen um einiges schlechter, So ist bei
der Publica, der Pensionskasse des
Bundes, bereits im Vorjahr der De-
ckungsgrad von I08.8% auf 106,7% ge-
sunken und derjenige bei der SBB-Pen-
sionskasse von 9.5% auf noch 92,4%.

Kommt hinzu, dass 2007 der Pen-
sionskassen-Index der Credit Suisse
trotz einer durchschnittlichen Jahres-
rendite von 2% wieder unter den BVG-
Mindestzins (siche Grafik) pefallen i
Uber der BVG-Zins-Vargabe konnten
sich nur die mittleren Kassen (Vermi-

pgen von 150 bis 500 Mio, Fr.) halten.
Grosse Unterschiede

Gemiiss dem Pensionskassenverband
Asip erreichten die erfassten 74 Vor-

sorgeeinrichtungen  mit  zusammen
176 Mrd.  Fr. Vermiigen 2007 eine
durchschnittliche  Performance  von

La%, wobei die Gesamtrendite zwi-
schen -0,6% und 4% schwankte, Die
Stadt Ziirich erreichte 3,9%.

Droht jetzt fiir die Pensionskassen
Gefahr? In der Branche wird relati-
viert, es hitten viele Kassen aus der
Biirsenkrise von 2001/2002 etwas ge-
lernt und wieder Reserven iufnen
kinnen. Doch fiir Martin Jansen, ne-
benamtlichen Professor fiir Finanz-
markttkonomie und Leiter des PK-Be-
ratungsunternehmens Ecolin, «muss
die Biirsenbaisse flir die Kassen ein
Warnschuss seins, Warum? «Bei vielen
Kassenws, so Janssen, «ist das Verhiltnis
von Einnahmen, Ausgaben und Kapi-
talertrag mnicht im  Gleichgewichis
Zudem wilrden auf der Seite der
Verptlichtungen, das heisst bei den
zukiinftigen Renten, nicht marktge-
rechte Diskontsitze verwendet. Darmit
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Warnschuss fuir die 2. Saule

Die Borsenbaisse zwingt Pensionskassen zum Handeln. Studien zeigen, dass mittlere
Kassen mit passivem, kostengiinstigem Anlagestil brillieren. Von Fritz Pfiffner
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Diese zwei dlteren Berggdnger bewegen sich aufwirts, im gensaiz zur Bérse. (Arno Balzarini/Keyston e
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erscheinen die Verpflichtungen kleiner

als sie, dkonomisch sauber gerechnet,
tatsiichlich sind. Janssens pe *h bri-
sante  Botschaft lautet folgerichrig:

«Die Umwandlungssitze und Renten
sind zu hoch.s

Wahrscheinlich werden  werschie-
dene Per nskassen nach dem schar-
fen Kursriickgang reagieren, wie man
bei Gespriichen feststellen kann. Die
eine Kasse sagt, sie wolle ihren Aktien-
anteil bei mindestens 30% halten und
baut daher Aktien auf. Die andere will
das Risiko wegen des gesunkenen De-
ckungsgrades reduzieren und baut Ak-
tien ab. Fiir Janssen machen solche Ak-
tionen nur Sinn, wenn sie Teil eines

Planes, das heisst einer langfristigen
Strategie, sind. «Heute haben noch viel
zu wenig Kassen eine solche Strate-
gien, weiss Janssen aus Erfahrung.

Performance verbessern

Mimmt man die Pensionskassen-Ren-
diten in der Schweiz unter die Lupe, so
findet man Griinde fiir eine bessere
Performance. Professor Manoel Am-
mann von die Universitit St Gallen
kommt in zwei Studien zu reilweise
erstaunlichen Schliissen, Dass es Pen-
sionskassen pgerade bei den Aktien
nicht einmal brutto, vor Kosten, ge-
lingt, den Benchmark zu iibertreffen,
ist ein schlagendes Argument fiir eine

Index-Strategie in  diesem Bereich.
Dass nicht die administrativen Kosten,
sondern die KEosten fiir die Vermigens-
verwaltung fiir die Performance be-
stimmend sind, spricht ebenfalls fiir
kostengiinstige Anlagen.

Die grossen Kassen kénnen die ver-
muteten Vorteile nicht ausspielen. Das
hiingt offenbar damit zusammen, dass
sie mehr teure Instrumente (Hedge-
Funds usw.) einsetzen. Hingepen erzie-
len Kassen mit einem hohen De-
ckungsgrad hithere Renditen, da sie
den grisseren Freiheitsgrad bei den
Anlagen auch nutzen. Ferner schnei-
den Kassen mit Beitragsprimat besser
ab als solche mit Leistungsprimat.
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