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Pensionskassen
mussen neue
Anlagewege gehen

Die tiefen Zinsen machen es zunehmend schwierig, an den Finanzmirkten
Geld zu verdienen. Vorsorgeinstitutionen konnen aber ihren langfristigen
Anlagehorizont nutzen, um hohere Renditen zu erzielen.

von José Antonio Blanco

as Zinsniveau ist in den vergangenen Jahrzehnten

in den meisten Landern der Welt deutlich gesun-

ken. Zwar diirften die Zinsen in naher Zukunft
leicht steigen, es deutet aber wenig darauf hin, dass sich
die Tiefzinssituation bald drastisch dndern wird. Der
Hauptgrund ist, dass eine Anderung der grossziigigen
Geldpolitik der Zentralbanken negative Folgen fiir viele
Staaten und Wirtschaftssektoren haben wiirde, die stark
verschuldet sind.

Fiir Pensionskassen bedeutet dies, dass sie aktiv nach
Alternativen zu Anleihen suchen miissen. Die guten Obli-
gationenrenditen der letzten Jahre werden sich bei tief
bleibenden Zinsen kaum wiederholen. Die sogenannte Ren-
dite auf Filligkeit ist ein guter Indikator fiir die langfristig
erwartete Rendite einer Anleihe. Dank der sinkenden Zins-
sitze konnten Anleihen in den vergangenen Jahren trotz
sehr niedriger Renditen auf Félligkeit gute Ertrdge erwirt-
schaften. Schweizer Anleihen guter Qualitdt rentierten
2019 rund 3 Prozent und im Jahr 2020 noch etwa 0,9 Pro-
zent, wahrend langfristige globale Unternehmensanleihen
deutlich hohere Renditen erzielten (z.B. rund 6 Prozent im
Jahr 2020). In Zukunft wird es aber sehr schwierig sein,

diese Art von Renditen mit Anleihen zu erzielen. Derzeit
hat eine 10jdhrige Obligation der Schweizerischen Eid-
genossenschaft eine Rendite von etwa 0,2 Prozent, wih-
rend eine 10jdhrige Anleihe eines Unternehmens guter
Qualitdt eine Rendite von weniger als 0,1 Prozent bietet.
Beide Renditen liegen signifikant unter dem Mindestzins-
satz von 1 Prozent, den Pensionskassen dem obligatori-
schen Teil der Kasse jdhrlich gutschreiben miissen. Sollte
zudem die Inflation weiter anziehen, was entgegen den Be-
miihungen der Zentralbanken zu einem Anstieg der Zinsen
fithren konnte, muss kurz- bis mittelfristig gar mit signifi-
kanten Verlusten bei den Obligationen gerechnet werden.

Traditionelle Anlagen werden abgel0st

Um die zukiinftigen Renten zu finanzieren, miissen die
Pensionskassen langfristig eine angemessene Rendite er-
zielen. Im anhaltenden Tiefzinsumfeld keine einfache Auf-
gabe, und eine iibermissig vorsichtige Anlagestrategie
kann die finanzielle Gesundheit einer Vorsorgeeinrich-
tung gar schwichen. Es gibt kein Patentrezept — aber es
gibt drei Grundsitze, die bei der Suche nach geeigneten
Losungen beriicksichtigt werden sollten:



«Sollte die Inflation
weiter anziehen, was
zu einem Anstieg der
Zinsen fiihren konnte,
muss kurz- bis mittel-
fristig mit signifikanten
Verlusten bei den
Obligationen gerechnet
werden.»

José Antonio Blanco, zvg.
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1. Anleger miissen neue Anlageklassen und Markte in Be-
tracht ziehen, die attraktivere Renditen bieten, und neue
Risiken mitberiicksichtigen.

2. Die Anlagestrategie muss immer auf das Risikoprofil und
die Bediirfnisse der Pensionskasse abgestimmt sein.
Strukturelle Schwichen einer Kasse konnen nicht mit ei-
ner aggressiveren Anlagepolitik gelost werden.

3.Die definierte Anlagestrategie muss systematisch und
diszipliniert verfolgt und umgesetzt werden.

Wihrend mit Anleihen auf absehbare Zeit keine attrakti-
ven Renditen erzielt werden konnen, diirften Aktien als
Anlageklasse mittel- bis langfristig besser abschneiden.
Allerdings sind Aktien sehr volatil: Eine deutliche Korrek-
tur am Aktienmarkt kann einen erheblichen Teil der Reser-
ven einer Pensionskasse auf einen Schlag vernichten. Die
Hohe des Engagements in dieser Anlagekategorie sollte da-
her stets unter Beriicksichtigung der vorhandenen Risiko-
reserven bestimmt werden. Gleichzeitig sollte der Einsatz
von Absicherungsstrategien in Betracht gezogen werden.
Diese schmilern zwar die erzielbare Durchschnittsrendite,
erlauben aber eine signifikante Reduktion des Risikos,
ohne dass man ganz auf eine attraktive Rendite verzichten
muss.

Chancen illiquider Anlagen

Pensionskassen haben in der Regel einen langfristigen An-
lagehorizont und konnen in den meisten Fillen ihren Li-
quiditdtsbedarf weit im voraus planen. Das bedeutet, dass
sie nicht gezwungen sind, nur kurzfristig liquidierbare An-
lagen zu halten. Sie sind also in der Lage, auch in Anlage-
klassen zu investieren, die zwar gute Ertrdge erwirtschaf-
ten konnen, aber kurz- bis mittelfristig wenig Liquiditdt
aufweisen.

So konnten Pensionskassen zum Beispiel in Darle-
hen («Loans») und andere Formen nichttraditioneller
Schuldtitel wie Infrastrukturanleihen («Infrastructure
Debt») investieren. Darlehen, bei denen es sich um ver-
briefte Kredite an Unternehmen handelt, haben den
Vorteil, dass sie wenig empfindlich auf Zinsdnderungen
reagieren und eine deutlich hohere Rendite als her-
kommliche Anleihen bieten. Der Preis dafiir ist eine ver-
gleichsweise tiefe Kreditqualitdt und eine begrenzte
Handelbarkeit. Infrastrukturanleihen, die zur Finanzie-
rung von Infrastrukturprojekten verwendet werden,
bieten ebenfalls attraktive Renditen, haben aber eine
sehr viel lingere Laufzeit und somit eine hohe Zinssen-
sitivitdt, eine sehr geringe Liquiditdt und oft eine kom-
plexe Struktur. Nichtsdestotrotz sollten beide Anlage-
klassen in Betracht gezogen werden. Wegen ihrer spezi-
fischen Eigenschaften bendtigen Pensionskassen hier-
bei aber die Unterstiitzung von Spezialisten. Zudem

konnen traditionelle Anleihen damit nicht vollstindig
ersetzt werden.

Inflationsschutz dank Immobilien

Die expansive Geldpolitik der Zentralbanken wird nur
dann in der Lage sein, die Zinsen niedrig zu halten, wenn
sich die Inflationserwartungen der Anleger nicht nach-
haltig verdndern. Das Risiko eines starken Inflatio ns-
anstiegs erscheint zwar derzeit relativ gering, doch die
Unsicherheit im Markt ist spiirbar. Nominalwerte mit fes-
ten Coupons und Riickzahlungswerten, wie es die meis ten
Anleihen sind, wiirden bei starker Inflation erheblich an
Wert verlieren. Pensionskassen sollten daher erwigen,
ihre Allokation in reale Vermdgenswerte wie Immobilien
und Infrastruktur zu erhdhen.

Immobilien sind eine bekannte und etablierte A nlage-
klasse. Wihrend traditionell der Fokus auf Wohnimmo bi-
lien in der Schweiz lag, kann man heute mehr diversifizie-
ren und in Logistikgebdude oder andere spezialisierte Ob-
jekte, wie zum Beispiel Gesundheitszentren, sowohl in der
Schweiz als auch im Ausland investieren. Infrastruktur
hingegen ist fiir viele Anleger noch eine relativ neue Kate-
gorie. Investiert wird dabei zum Beispiel in Autobahnen,
Flughéfen, Hédfen, Mobilfunkantennen, Energieinfra struk-
tur, Abfallentsorgung usw. Obwohl diese Anlagen streng
reguliert sind, sind solche Investitionen interessant, weil
sie einen attraktiven und relativ gut vorhersehbaren Cash-
flow generieren, der beispielsweise durch die Autobahn-
gebiihren oder die Gebiihren fiir die Nutzung von Mobil-
funkantennen entsteht.

Sowohl Immobilien als auch Infrastruktur sind lang-
fristige Anlagen mit begrenzter Liquiditdt (der typische
Anlagehorizont von Infrastruktur liegt bei 15 Jahren und
mehr) und erfordern Spezialwissen, um effektiv zu inve s-
tieren. Diese Anlageklassen bieten jedoch nicht nur eine
attraktive Rendite bei einem angemessenen Risiko, somn-
dern auch Schutz vor einem Inflationsanstieg. Denn werin
das Preisniveau steigt, steigen in der Regel auch der Wert
von Immobilien und die daraus erzielten Mieteinnahmemn.
Und auch Infrastruktur-Cashflows wie Nutzungsgebiihren
sind meist an die Inflation gekoppelt und passen sich dem-
entsprechend im Falle eines Inflationsanstiegs an.

Gold und Kryptowidhrungen

Im herrschenden Anlagenotstand sind in den letzten Mo-
naten auch Gold und sogenannte Kryptowdhrungenalsal-
ternative Anlagemoglichkeiten im Meinungsmarkt disku-
tiert worden. Obwohl Gold streng genommen ein Roh stoff
ist wie Ol oder Stahl, kann es auch als Wihrung betrachtet
werden wie der Schweizer Franken oder der US-Dollar. Der
Hauptunterschied besteht darin, dass traditionelle Wih -
rungen von den Zentralbanken nach Belieben geschaffen



werden konnen, wiahrend die Verfiigbarkeit von Gold be-
grenzt ist. Dies schiitzt Gold vor dem Kaufkraftverlust, der
bei traditionellen Wahrungen durch ein Uberangebot ent-
stehen kann. Allerdings muss bertiicksichtigt werden, dass
der Goldpreis sehr volatil ist, dass Gold keine Ertrége ab-
wirft und die Rendite somit vollstdndig von der Preisstei-
gerung abhédngt und der Preis rein durch Angebot und
Nachfrage bestimmt wird und dass der Goldpreis nur dann
parallel mit der Inflation steigt, wenn die Zinsen nicht
gleichzeitig deutlich steigen.
Eine Pensionskasse, die Gold als
Absicherung gegen Inflation
einsetzt, verliert somit bei ei-
nem Zinsanstieg doppelt, da so-
wohl der Wert des Anleihen-
portfolios als auch der Wert der
Goldbestinde negativ beein-
flusst werden.

sind
Gold insofern dhnlich, als sie in

Kryptowdhrungen

der Regel keine Zinsen zahlen
und ihr Angebot nicht von einer
Zentralbank bestimmt wird. Es
gibt jedoch kleine, aber bedeu-
tende Unterschiede.

Erstens sind Bestdnde von
Kryptowihrungen rein virtuell.
Das heisst, sie existieren nur als
elektronische Aufzeichnungen
und nur solange das Netzwerk, in dem die Aufzeichnungen
verwaltet werden, funktioniert und nicht manipuliert oder
gehackt wird.

Zweitens ist bei Anlagen in Kryptowdhrungen der An-
leger selbst fiir die Verwahrung seines Vermdgens verant-
wortlich. Gehen die Zugriffsinformationen verloren, fiihrt
dies zu einem irreversiblen Verlust des Vermdogens. Es gibt
zwar immer mehr Dienstleister, die die Verwahrung anbie-
ten. Zahlreiche Félle von Betrug, technischen Unféllen und
andere Ereignisse mit grossen Verlusten in den letzten Jah-
ren legen aber nahe, dass die Risiken betreffend Verwah-
rung nicht unerheblich sind.

Die bisherige Erfahrung hat, drittens, gezeigt, dass
Kryptowihrungen sehr volatil und damit riskant sind.

Kryptowidhrungen sind damit zwar ein faszinierendes
Konzept und die zugrunde liegende Technologie ist sehr
interessant. Fiir Pensionskassen sind sie aufgrund der auf-
gefiihrten Risiken aber bisher nicht geeignet, selbst wenn
die Aufsichtsbehorden dies zulassen wiirden.

Risikokultur wird entscheidend
Obwohl das anhaltende Niedrigzinsumfeld eine grosse
Herausforderung fiir alle Anleger darstellt, sind Pensi-

«Pensionskassen
miissen hohere
Risiken als in der
Vergangenheit
eingehen, um

eine angemessene
Rendite fiir

ihre Versicherten
erzielen zu konnen.»

José Antonio Blanco
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onskassen besonders gefordert. Sie miissen geniigend
Rendite erzielen, um ihre langfristigen Verbindlichkeiten
zu decken, diirfen dabei aber kein zu grosses Risiko ein-
gehen.

Es gibt keine einfache Losung fiir diese Probleme.
Pensionskassen miissen hohere Risiken als in der Vergan-
genheit eingehen, um eine angemessene Rendite fiir ihre
Versicherten erzielen zu konnen. Dabei gibt es verschie-
dene Arten von Risiken, die sich mehr oder weniger gut
fiir Pensionskassen eignen. Ob-
wohl jede Kasse eine individu-
ell angepasste Strategie beno-
tigt, ist es angesichts des oft
langfristigen Anlagehorizonts
sinnvoll, vor allem das Liquidi-
tdtsrisiko zu erhohen. Indem
ein grosserer Teil des Portfo-
lios in reale Vermdgenswerte
investiert wird, konnen attrak-
tivere Renditen mit einem an-
gemessenen Volatilitdtsniveau
und mit einem gewissen Infla-
tionsschutz erzielt werden.
Vorsorgeeinrichtungen, die
nicht in der Lage oder bereit
sind, zusdtzliche Risiken ein-
zugehen, miissen letztlich ent-
weder die Beitrdge erhohen
oder die Renten senken.

Die konkreten Handlungsempfehlungen sind dabei
aber nur ein Teil des Erfolgsrezepts, ebenso wichtig ist die
Kultur im Anlageprozess. Mit Blick auf die Sicherung kiinf-
tiger Renditen wird eine risikoorientierte Anlagepolitik
immer wichtiger — mit anderen Worten: Der Umgang mit
Risiken wird iiber die Rendite entscheiden. €

ist Head Investment Management

im Anlagegeschaft fiir Drittkunden bei
Swiss Life.
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