
NZZ am Sonntag � 30. September 2007

43 NZZ am Sonntag

Invest
Aufgefallen
.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
Quelle: Thomson Datastream

Schweiz
Swiss-Performance-Index

AJ JF M A M JDNS SO

8500

8000

7500

6500

5500

7000

6000

5000

Schlussstand 28. 9. 7262.52
Entwicklung 1 Woche +0.61%
Entwicklung 1 Jahr +10.74%
Entwicklung seit Ende 2006 +4.81%
Quelle: Thomson Datastream
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Dow Jones Industrial Average

O M JS SD J F M A J AN

14 000

13 500

13 000

12 500

11 500

11 000

10 500

12 000

Schlussstand 28. 9. 13 895.63
Entwicklung 1 Woche +0.55%
Entwicklung 1 Jahr +18.58%
Entwicklung seit Ende 2006 +11.49%
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D
en Schweizer Pensions-
kassen geht es besser.
Das zeigt eine diese Wo-
che veröffentlichte Swiss-
canto-Studie bei 279 Kas-

sen mit einem Vermögen von 355 Mil-
liarden Franken. Dies repräsentiert
ungefähr die Hälfte aller 2.-Säule-Gel-
der. Auf den ersten Blick ist die 2006
erzielte durchschnittliche Perfor-
mance von 6,3% respektabel, liegt sie
doch über dem von den Vorsorgeein-
richtungen angestrebten Wert von 5%.
Dieses Leistungsziel konnte allerdings
während der letzten fünf (überwie-
gend guten) Anlagejahre nicht ganz
erreicht werden. Da stelle sich die
Frage, ob künftig bei den Leistungs-
zielen Anpassungen nach unten oder
höhere Beiträge erforderlich seien,
heisst es im Bericht.

Nicht gestellt wird indes die Frage,
ob denn bei der Performance noch
etwas drinliegt, sei es durch tiefere
Kosten oder eine bessere strategische
Anlage-Strategie und taktische An-
lage-Politik. Auffallend ist eine sehr
grosse Streuung bei der Performance
von minus 1% bis plus 10,9% der ein-
zelnen Kassen. Auch bei den Kosten
der Vermögensverwaltung sind die
Differenzen happig, wobei nur die
grösseren Kassen einen relativ tiefen
Satz von 0,1 bis 0,15% erreichen.

Es ist auch gut zu wissen, dass nur
knapp die Hälfte der befragten Pen-
sionskassen alternative Anlagen ein-
setzen. Im Mittel hielten diese Kassen
5,4% ihrer Anlagen in Hedge-Funds
(Vorjahr 5,0%), 1,8% (1,3%) in Private
Equity und 2,2 (1,9%) in Rohstoffen.
Beim Einsatz alternativer Anlagen fällt
auf, dass er in keiner Weise von der
Risikofähigkeit der Kasse abhängig ist.

Man bekommt zwar aus dem gleich-
zeitig mit der Swisscanto-Studie
durchgeführten «Risiko-Check-up
2007» der St. Galler Beratungsfirma
Complementa den Eindruck, dass sich
die Professionalität in der Verwaltung
der PK-Gelder verbessert hat.

Doch für die Beurteilung der Per-
formance fehlen wichtige Angaben,
wie eine Aufteilung nach passiven
(Index-Produkte) und aktiven Anlagen
und der damit erzielten Netto-Perfor-
mance. Eine Studie von Christoph
Gort von der Universität Zürich kam
jedenfalls kürzlich zum ernüchternden
Urteil: «Obwohl es dem Durchschnitt
der Pensionskassen nur selten gelingt,
Markt-kapitalisierte Indizes zu über-
treffen, glauben sie, in Zukunft über-
durchschnittlich erfolgreich zu sein.»

Interessant sind bei der Perfor-
mance-Frage auch qualitative Fakto-
ren: So haben gemäss Hans-Peter
Burkhard von der Universität Zürich
Vorsorgeeinrichtungen, die im Um-
gang mit Retrozessionen Transparenz
und klare Regeln kennen, regelmässig
eine überdurchschnittliche Perfor-
mance erreicht. Das Gleiche gelte für
Kassen, die bei der Wahl der Arbeit-
nehmer in den Stiftungsrat auf die
Qualifikation achten. Die Swisscanto-
Studie 2008 sollte die Performance ins
Zentrum stellen.
Migros bringt
Kreditkarte
mit Hunde-Foto
Die Migros hat's, wieder einmal zuerst.
Mitte Oktober bringt der Marktführer
im hiesigen Detailhandel eine indivi-
dualisierte Kreditkarte auf den Markt,
auf der sich der Hund des Hauses, eine
Babyfoto oder das Konterfei der Ge-
liebten anbringen lassen. Nicht mehr
nur nach Platin, Gold und Silber sollen
sich die Karteninhaber differenzieren,
sondern nach eigenen Vorlieben. Wer
es mag, kann sich jedes Jahr ein neues
Sujet in das Portemonnaie stecken.

Mit der optischen Neuheit will die
Migros den Absatz der bisher unter
dem wenig attraktiven «M-Budget»-
Label vertriebenen Gratiskarte ankur-
beln. 150 000 Exemplare des grün-roten
Plastic-Geldes sind schon im Umlauf.
Offenbar gab es Kunden, die sich zier-
ten, damit zu bezahlen. Mit der Hunde-
Karte, die zu den gleichen Konditionen
wie das bisherige Produkt angeboten
wird und ebenfalls zum Cumulus-
Punktesammeln berechtigt, soll nun
die gesättigte Kundschaft zu weiteren
Kartenkäufen animiert werden – oder
zum Wechseln auf die neue Variante.

Die Erstauflage der M-Kreditkarte
hatte einen scharfen Preiswettbewerb
unter den Anbietern und eine erheb-
liche Ausdehnung des Marktes ausge-
löst, indem neue Kundenschichten für
den Kauf auf Pump gewonnen werden
konnten. Das eigentliche Geschäft be-
sorgt weiterhin nicht die hauseigene
Migrosbank, sondern die auf Konsum-
finanzierung spezialisierte Tochterge-
sellschaft des amerikanischen Misch-
konzerns General Electric, GE Money
Bank. Diese hat gerade erst angekün-
digt, sich aus dem Nachbarland Öster-
reich zurückzuziehen, wo man hinter
den Erwartungen zurückgeblieben ist.

Für die Schweiz, wo die Marktstel-
lung der GE Money Bank ungleich bes-
ser ist, sind solche Überlegungen nicht
bekannt. Im Gegenteil: Zu erwarten ist,
dass der Gag mit der Hundefoto nicht
die letzte «Innovation» bleiben dürfte.
Migros und ihre GE Money Bank, aber
auch alle anderen Herausgeber von
Kreditkarten kämpfen mit dem glei-
chen Problem. Eine Karte besitzen in-
zwischen viele, doch benützen sie die-
se zu selten. Entsprechend klein sind
die Umsätze pro Kunde. David Strohm
Index-Fonds als Bausteine
Alex Hinder, ehemaliger Chief Investment Officer der Bank Leu, schwört auf den
Einsatz von kostengünstigen Produkten ohne Retrozessionen. Von Fritz Pfiffner

Er hat eine glänzende Bankenkarriere
gemacht. Der 53-jährige Alex Hinder
war bis Mitte 2006 Chief Investment
Officer und Mitglied der Geschäftslei-
tung der Bank Leu und vorher Mitglied
der Geschäftsleitung der Vontobel As-
set Management AG. Der Anlagespe-
zialist hat inzwischen eine eigene Fir-
ma gegründet und verwaltet Vermögen
ab rund 1 Mio. Fr. Er berät auch Pen-
sionskassen in der längerfristigen An-
lagestrategie und in der kürzerfristigen
Anlagepolitik.

Was ist seine Spezialität, sein Anla-
gekonzept? Er könne und wolle ganz
kundenorientiert arbeiten ohne irgend-
welche Interessenkonflikte, sagt Hin-
der. Er nennt sein Anlagekonzept
«Active Index Investing». Im Klartext
betreibt Hinder aktives Portfolio-
Management mit indexnahen Anlagen
wie Index-Fonds oder Index-Aktien,
sogenannten Exchange-traded Funds
(ETF). Das sind an der Börse kotierte
Fonds, die einen bestimmten Index
(zum Beispiel den Swiss-Market-Index
SMI) eins zu eins abbilden. Diese In-
strumente sind völlig transparent, breit
diversifiziert, liquid und sehr kosten-
günstig. Für diese Produkte spricht
auch, dass nur sehr wenige aktiv gema-
nagte Fonds nachhaltig ihren Index-
Benchmark übertreffen.

Gebühren sind wichtig
Mir ETF können auch Privatanleger
mit geringen Beträgen im Aktienmarkt
auf einen Länder-, Branchen- oder gar
Stil-Index setzen. Auch Investments in
Rohwarenmärkte und Immobilien sind
möglich. «Viele Privatanleger sind sich
gar nicht bewusst, dass bereits kleine
Unterschiede bei den Gebühren lang-
fristig enorme Auswirkungen auf ihr
Vermögen haben», sagt Hinder und
präsentiert ein Beispiel: Zwei Anleger
investieren 100 000 Franken, der eine
in aktiv gemanagte Fonds mit 1,8% jähr-
lichen Gebühren, der andere in ETF
mit 0,5% Fee pro Jahr. Nach zwanzig
Jahren hat bei gleicher durchschnittli-
cher Rendite von 8% der Fonds-Anle-
ger 333 000 Franken, der ETF-Anleger
425 000 Franken.

Nach einer kürzlich durchgeführten
Umfrage zum Thema «Die Schweizer
und ihr Wissen über Fonds» wissen
nur gerade 20 Prozent, was Exchange-
traded Funds sind. Das ist nicht ver-
wunderlich. Insgesamt erreichen ETF
am europäischen Fondsmarkt lediglich
einen Anteil von knapp 1%, während
weltweit, dank dem Durchbruch der
Index-Aktien in den USA, gegen 3% auf
solche Produkte entfallen. Vor allem
bei den Institutionellen hat der Einsatz
von ETF stark zugenommen. Dort wird
heute ein Kernteil des Vermögens pas-
siv mit Index-Produkten angelegt und
ein kleinerer Teil aktiv mit Spezialman-
daten.

Für Hinder hat der Einsatz von ETF
noch einen anderen grossen Vorteil:
Bei diesen Produkten fliessen keine
Kickbacks, werden keine Vergütungen
gezahlt. «Retrozessionen sind wegen
der inhärenten Interessenkonflikte so-
wieso ein Auslaufmodell», sagt Hinder
überzeugt. Die Hinder Asset Manage-
ment AG verlangt für die Verwaltung
eine fixe jährliche Gebühr – je nach
Höhe der Vermögen in der Grössen-
ordnung von 0,4 bis 0,7%.
Wie will der Asset-Manager denn
mit Index-Produkten einen Mehrwert
schaffen? Hinder ist überzeugt, dass 90
bis 95% der langfristigen Performance
eines Vermögens durch die Asset Allo-
cation, die strategische und taktische
Strukturierung des Vermögens, be-
stimmt werden. Er habe gut drei Dut-
zend Anlageklassen (Large-Caps
Schweiz, Small- und Mid-Caps Schweiz
usw.) gebildet, die er dann zum Teil ge-
genüber dem Benchmark über- und
untergewichte. So ist Hinder zum Bei-
spiel überzeugt, dass die kleinkapitali-
sierten Aktien ihren Zenit überschrit-
ten hätten. Folglich fährt er die ETF auf
Small- und Mid-Caps etwas zurück.

Einzelwetten
Daneben geht der Vermögensverwalter
mit Index-Fonds ganz bestimmte Ein-
zelwetten ein. Es habe sich gelohnt, auf
die rohstoffgetriebenen Märkte Nor-
wegen und Kanada zu setzen. Gegen-
wärtig favorisiere er zum Beispiel auf
globaler Ebene Energie, Telekommuni-
kation und auch Gold. Auch beim gel-
ben Metall investiert er in einen ETF.
Er sei überzeugt, dass der Goldpreis
längerfristig steigen werde, weniger als
Absicherung gegen Inflation, sondern
weil die Nachfrage das Angebot über-
steigen werde.

Da Studien belegen, dass über eine
längere Frist Value-Titel (attraktiv be-
wertete Aktien mit intakten Perspekti-
ven) besser als der Gesamtmarkt ab-
schneiden, hat Hinder in einen Value-
ETF investiert. Bei der Auswahl spe-
zieller Index-Fonds braucht es aller-
dings Know-how. Hedge-Funds würde
er erst dann anschauen, wenn es inter-
essante synthetische ETF gäbe.

Wie beurteilt der Anlageprofi die
gegenwärtigen Turbulenzen an den
Märkten? «Die Kreditkrise ist nicht
ausgestanden», sagt Hinder. Doch am
Ende werde das Finanzsystem gestärkt
aus der Krise hervorgehen, wenn für
höhere Risiken entsprechende Auf-
schläge bezahlt werden müssten. Be-
züglich der realen Wirtschaft sei er zu-
versichtlich. Der Schaden werde sich
in Grenzen halten, zumal im jetzigen
Zinszyklus wohl nicht nur in den USA
der Höhepunkt überschritten sei.

Punkto Aktien in den nächsten 12 bis
18 Monaten ist der Profi zuversichtlich.
Er wird darum wahrscheinlich in den
Balanced Portfolios die Aktienquote,
die jetzt auf der neutralen Zielgrösse
ist, in den nächsten Monaten noch et-
was aufstocken. Hinder arbeitet mit ei-
nem sehr kleinen Team und meint, er
habe nach einigem Hin und Her mit der
Gründung der eigenen Vermögensver-
waltung den richtigen Weg gewählt.
Alex Hinder hat in Zürich eine eigene Firma für Vermögensverwaltung. (Franco Bottini)
M
ill

ia
rd

en
 E

ur
o

Index-Aktien 
Europa hinkt nach  

Quelle: Morgan Stanley 

600

500

400

300

200

100

0
2000 01 02 03 04 05 06 07 1

Markt weltweit 
Markt Europa 

1 bis 30. Juni


	Aufgefallen
	Mehr Licht in die Performance der P
	Migros bringt Kreditkarte  mit Hund
	Index-Fonds als Bausteine

