31. Juli—7. August 2007 | HANDELSZEITUNG | Nr. 31

FINANZ 127

Gefahrliche Selbstuberschatzung

PENSIONSKASSEN Die Vorsorgeeinrichtungen schauen auf ein gelungenes Halbjahr zuriick. In der Zukunft sehen sie wenig
Gefahren. Also alles in Ordnung? Nein, denn die Rentenverwalter schdtzen Risiken oft zu tief ein, sagt eine neue Studie.

SAMUEL GERBER
ie Schweizer Pensionskas-
sen haben im 1. Halbjahr
gemdss Berechnungen

von State Street eine Anlageperfor-
mance von 2,9% erwirtschaftet (si-
ehe Grafik). Der Credit Suisse zu-
folge waren es bis Ende Juni sogar
3,3% - und damit mehr, als es
braucht, um die Mindestverpflich-
tungen gegeniiber den Versicher-
ten zu erfiillen.

Hoffnungsvolle Erwartungen

Dies zeigt deutlich: Fiir die Kas-
sen hat es sich in den letzten Jah-
ren gelohnt, mehr Risiken - etwa
in Form einer stetig ansteigenden
Aktienquote - einzugehen. Der Er-
folg hat den Vorsorgegeldverwal-
tern nun offenbar einiges an
Selbstvertrauen eingeflosst. Ge-
mass der Umfrage von Credit Suis-
se ist das von den Pensionskassen
erwartete Anlagerisiko gegeniiber
Ende 2005 auf einem neuen Tiefst-
stand angelangt.

Vermogensverwalter
erwarteten jeweils nur
70% der tatsachlichen
Volatilititen.

Die hoffnungsvollen Erwar-
tungen sind allerdings problema-
tisch. Denn die Vermégensmana-
ger neigen offenbar dazu, ihr eige-
nes Urteilsvermdgen beziiglich
der Marktrisiken zu iiberschitzen
- das konnten Wissenschaftler am
Institute of Swiss Banking (ISB)
der Universitdt Ziirich in einer
neuen Studie darlegen.

Vergleiche mithistorischen Da-
ten haben gezeigt, dass die von
den Pensionskassenverwaltern er-
wartete Marktvolatilitdt nur jeweils
70% der tatsdchlichen Bewe-
gungen ausmachte. «Eine deut-
liche Unterschitzungy, urteilt die
auf Verhaltens6konomie speziali-
sierte Assistenzprofessorin Mei
Wang. Sie vermutet, dass die Ma-
nager nur eine gewisse Bandbreite
von Risiken wahrnehmen und ei-
ne ganze Reihe von Szenarien aus-
ser Acht lassen.

Die Fehlbeurteilung hat Folgen.
So wiirden tendenziell risiko-
reichere Anlagen bevorzugt oder
dasPortefeuille zu oftumgeschich-
tet, sagt Doktorand Christoph
Gort, der selber bei der Pensions-
kasse der Stadt Ziirich arbeitet.

BORSENAUSBLICK

«All dies kann zu einer suboptima-
len Asset Allocation fithren.» Das
konnte sich rdchen. Denn fiir Feh-
ler ist das Polster der Kassen, trotz
der jiingsten Erfolge, nicht dick ge-
nug.

Bei der Complementa Invest-
ment-Controlling, die regelmaéssig
Stresstests bei Schweizer Pensi-
onskassen durchfiihrt, sagt CEO
Michael Brandenberger: «Die Ver-
fassung der Pensionskassen hat
sich verbessert. Sollten die Mirkte
allerdings drehen, konnte die Lage
rasch anders aussehen.» Und die
derzeitige Entwicklung der Wert-
schriftenmarkte deutet darauf hin,
dass dies in den ndchsten Mona-
ten der Fall sein konnte. «Interes-
sant wird sein, ob die Vermogens-
verwalter versuchen werden,

einem all-
falligen Effekt
dervolatilen Mdrkte mit Anpas-
sungen in der Anlagestrategie ent-
gegenzuwirken», sagt Dominik
Schneider, Manager des Global In-
vestment Reporting der Credit Su-
isse.

Risiken, die sich auszahlen

Fiir seinen Kollegen Georg Still-
hart, Leiter Strategieberatung In-
surance & Pension Solutions bei
der Grossbank, ist dabei der Blick
auf die Risiken zentral: «Eine Pen-
sionskasse muss sich mit der Frage
auseinandersetzen, welche Ri-
siken langfristig entschadigt wer-
den.» Mit anderen Worten - es gibt
Risiken, die sich auszahlen, und

'“'-Rentner und Versicherte

tragen das Risiko mit, wenn
eine Pensionskasse tiber
Verluste strauchelt.

solche, die schliesslich nur den
Deckungsgrad schmilern:

¢ Aktien: Auf den ersten Blick
als besonders riskant erscheinen
die Investitionen in den Aktien-
markt. Berechnungen der Credit
Suisse zufolge ist die durchschnitt-
liche Aktienquote von Pensions-
kassen im 1. Semester 2007 mit
knapp 32% noch leicht angestie-
gen - und gerade die letzten Tage
haben an der Borse wieder einen
sprunghaften Anstieg der Volatili-
tdten gebracht. Den jiingsten
Schwankungen zum Trotz sind je-
doch Experten wie Stillhart der
Meinung, dass sich das mit den
Firmenpapieren eingegangene Ri-

Positiver Trend bei Pensionskassen-Renditen
Die Vorsorgeeinrichtungen profitieren von vier Jahren Borsen-Hausse (in Punkten)
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siko langerfristig lohne. «Strate-
gisch drangt sich aufgrund der
Marktturbulenzen eine Reduktion
der Aktienquote nicht auf», so
Stillhart.

¢ Anleihen: Heikler, und zwar
nicht erst seit den jiingsten Turbu-
lenzen am Kreditmarkt, sind die
Investitionen in Anleihen. Als di-
rekte Folge der steigenden Markt-
zinsen hat die Performance von
Obligationen in den letzten Mona-
ten deutlich abgenommen. Das
trifft die Pensionskassen, die der-
zeit zu durchschnittlich 27,7% in
Frankenanleihen und zu 8,9% in
Fremdwidhrungsbonds angelegt
sind, hart. Viele der Einrichtungen
reagierten bereits mit Investiti-
onen in kiirzere Laufzeiten; trotz
der hoheren Renditeaussichten

von High-Yield-Bonds
minderer Bonitédt fernge-
halten. Das hilft ihnen jetzt. «Ich

rechne nicht mit grossen Auswir- :
kungen der Subprime-Krise», sagt :

Stillhart von Credit Suisse.
Gleichzeitig haben die stei-

genden Marktzinsen auch eine po-

sitive Folge. Mit ihnen haben sich

nédmlich die Verpflichtungen der :
Kassen reduziert - und damit ins- :

gesamt den 6konomischen De-
ckungsgrad verbessert. Kommt
hinzu, dass es mit dem héheren
Zinsniveau wieder attraktiv wird,
neu im Anleihenmarkt zu investie-

ren. «Institutionelle sollten dabei :
: 0,1und 0,5%.

aufgrund der eingeschrinkten
Moglichkeiten des Schweizer An-
leihenmarktes auf eine globale Di-
versifikation der Anleihen achten»,
rét Stillhart. «<Das damit einherge-

hende Wahrungsrisiko ist dagegen

teilweise abzusichern.»

Gewinnausweise stuitzen den nervosen Handel

Derzeit sind die Unsicherheiten
an der Borse gross und die Han-
delsvolumen gering. Unterneh-
mensnachrichten wiegen in sol-
chen Zeiten besonders schwer. In
den néchsten Tagen legen vier
weitere SMI-Titel ihre Geschifts-
ergebnisse vor.

Als erstes berichtet Clariant am
Donnerstag liber das 1. Halbjahr.
Fiir den Fein- und Spezialitidten-
chemiekonzern ist 2007 ein Uber-
gangsjahr. Der Fokus liegt auf Re-
strukturierungsmassnahmen. Ex-
perten rechnen deshalb mit einer
langsamen Margenerholung und
einer leichten Zunahme des 2.-
Quartals-Umsatzes von 5% auf
2,13 Mrd Fr.

Gleichentags présentiert Credit
Suisse ihre 2. Quartalszahlen. Die
Grossbank diirfte geméss Analys-
ten den selbst geschétzten Rein-
gewinn von 2225 Mrd Fr. tibertref-
fen. Sorgenkind ist zurzeit das
Investment Banking. Hier stockt
das Geschift der Kredite fiir
fremdfinanzierte Unternehmens-
iibernahmen. Von der Prisentati-

Swiss Re-CEO Jacques Aigrain hat das Angebot fiir Abbey Life zuriickgezogen.
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Resultate vorgelegt. Bei der Pra-
sentation der Halbjahreszahlen
am Dienstag wird dies vermutlich
nicht anders sein. Die freien Mit-
tel mochte CEO Jacques Aigrain
eigentlich wieder investieren.
Jiingsten Zeitungsberichten zufol-
ge soll er sich jedoch aus dem
Bieterkampf um die Versiche-
rungssparte Abbey Life der bri-
tischen Bank Lloyds TSB zuriick-
gezogen haben. Die Frage, ob Ai-

KEYSTONE/ALESSANDRO DELLA BELLA

Givaudan N grain bereits ei-

g Den Ersatzkan-
didaten in Aus-
sicht hat, ist
weiterer Stoff
fur die Geruich-
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310706 300707 Vom Riechstoff-
und Aromen-
hersteller Givaudan werden nach
dem starken Umsatz im 1. Quartal
solide Halbjahreszahlen erwartet.
Die Analysten von Vontobel rech-
nen mit einem Umsatz von 1,99
Mrd Fr. Erstmals darin enthalten
sind Ergebnisse der fritheren
Konkurrentin Quest. Givaudan
prasentiert ihr Zahlenwerk am
Freitag.

Im Laufe der Woche werden zu-
dem verschiedene Friithindika-
toren Hinweise auf den weiteren
Konjunkturverlauf geben. Die
Bank Sarasin erwartet sowohl fiir
die beiden US-Indizes des verar-
beitenden und nichtverarbeiten-
den Gewerbes (ISM) als auch fiir
den Schweizer PMI-Index insge-
samt leichte Abnahmen. (bg)

BORSENTERMINE

Mi 1.8. Cadbury Schweppes und
Sanofi-Aventis veroffentlichen die
Zahlen des 1. Halbjahres 2007. In
den USA wird der ISM-Index des
verarbeitenden Gewerbes be-
kannt gegeben. Verdffentlichung
des EU-Einkduferindex PMI.

Do 2.8. Affichage, Clariant, Cie
Financiére Tradition, Generali,
Smith & Nephew und Unilever
préasentieren Ergebnisse aus dem
1. Halbjahr, Credit Suisse solche
aus dem 2. Quartal. Bekanntgabe
des Schweizer PMI-Index.

Fr 3.8. Allianz, Givaudan und
Hannover Re berichten tiber das
1. Halbjahr, Belimo {iber das 2.
Quartal. Das BfS veroffentlicht
den Landesindex der Konsu-
mentenpreise und in den USA
steht der ISM-Index des nichtver-
arbeitenden Gewerbes an.

Di 7.8. Swiss Re, Bayer, BB Bio-
und Medtech liefern Resultate aus
dem 1. Halbjahr 2007, LEM dieje-
nigen aus dem 1. Quartal.

INVESTOR

Vermogen mit
glinstigen ETF

aufbauen

ALEX
HINDER

i CEO der Hinder Asset Management AG,

Ziirich

ur gerade 20% der
Schweizer Bevolkerung
: wissen, was Exchange

. Traded Funds (ETF) sind! So das

Ergebnis einer kiirzlich durchge-
fithrten reprédsentativen Umfrage
zum Thema «Die Schweizer und
ihr Wissen iiber Fonds». Dabei hat

. das Volumen européischer ETF
i im April erstmals die Grenze von

100 Mrd Dollar iiberschritten!
Weltweit werden bereits iiber 400
Mrd Dollar in ETF verwaltet.

i ETF sind borsengehandelte Anla-
i gefonds, die einen bestimmten

Index (zum Beispiel den Swiss
Market Index SMI) eins zu eins
abbilden. Da sie sich aus densel-
ben Aktien wie der jeweilige Index

¢ zusammensetzen, sind sie nicht
i nur breit diversifiziert, sondern

auch dusserst transparent. Im Ge-
gensatz zu aktiv gemanagten An-
lagefonds versuchen ETF nicht,
ihren Index zu schlagen, sondern

i sich gleichférmig mit ihm zu ent-
i wickeln. Mit einem ETF erzielt ein

Anleger immer die Rendite seines
zugrunde liegenden Index abziig-
lich Kosten. Bei den aktiv gema-
nagten Anlagefonds scheitern 70

: bis 80% Jahr fiir Jahr daran, ihren

E |
r " haben sie sich dabei A
i

Vergleichsindex zu erreichen, ge-
schweige denn diesen zu iiber-

«Das oftmals schlechte
Abschneiden der aktiv
gemanagten Anlagefonds ist
nicht zuletzt auf deren
Gebiihren zuriickzufithren.»

treffen. Das schlechte Abschnei-
den der Anlagefonds ist nicht zu-
letzt auf deren hohe Kosten zu-
riickzufiihren. Die jahrlichen Ge-
samtgebiihren fiir diese Fonds lie-
gen im Durchschnitt bei 1,8%. Bei
ETF liegen die Gebiihren je nach
Anlageklasse lediglich zwischen

Viele Privatanleger sind sich gar
nicht bewusst, dass bereits kleine
Gebiihrenunterschiede langfristig
enorme Auswirkungen aufihr
Vermogen haben. Dies ist auf den
Zinseszinseffekt zuriickzufiihren.
Ein Beispiel dazu: Anleger X inves-
tiert 100000 Fr. in einen aktiv ge-
managten Anlagefonds mit jahr-

lich 1,8% Verwaltungsgebiihr,
: wihrend Anleger Y den gleichen

Betragin einen ETF investiert, zu
einer Gebiihr von 0,5% im Jahr.
Beide Anlagen erzielen eine
durchschnittliche jéhrliche Ren-

¢ dite vor Gebiihren von 8% iiber 20
i Jahre. Nach 20 Jahren erreicht das

Vermogen des Fondsanlegers

333000 Fr., wiahrend der ETF-In-
vestor auf ein Endvermégen von
rund 425000 Fr. kommt. Der Ge-

i biihrenunterschied hat den Anle-
i ger Xiiber 20 Jahre fast 100000 Fr.

an Vermogen gekostet!

Die Zeichen der Zeit langst er-
kannt haben institutionelle Inves-

¢ toren - sie setzen zunehmend auf
i die kostengiinstigen Anlagepro-

dukte. Schétzungen zufolge wer-
den rund 70 bis 80% des ETF-Vo-
lumens von professionellen Anle-
gern gehalten.

. Leider empfehlen nur wenige

Anlageberater ihren Kunden ETF.
Diese Produkte bieten den Ban-
ken keine Retrozessionen, wie sie
beim Vertrieb aktiver Anlagefonds

i {iblich sind. Privatanleger sollten
i daher selbst aktiv werden und

bei ihrem néchsten Gespréach
mit ihrem Anlageberater ETF ver-
langen.



