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20 Milliarden Mehrertrige fiir Pensionskassen?

Eine Gruppe von Finanzfachleuten ortet unausgeschopfte Renditechancen bet den Anlagen der beruflichen Vorsorge

HANSUELI SCHOCHLI

1 plus 1 ergibt nur 2 und nicht etwa 3.
Das gilt auch fiir die Schweizer Alters-
vorsorge, obwohl die Politik oft den
gegenteiligen Anschein erweckt. Wenn
die Ausgaben wegen der steigenden
Lebenserwartung laufend wachsen,
ist dies nur mit mehr Einnahmen zu
finanzieren. In der beruflichen Vor-
sorge kommen die Einnahmen von den
Beitrdgen der Arbeitgeber und Arbeit-
nehmer sowie von den Anlagerenditen
auf den Alterskapitalien. Hohere Bei-
trage sind unpopuldr und erhohen die
Arbeitskosten. Hohere Anlagerenditen
sind populér, aber lassen sich nicht per
Gesetz befehlen. Und die Rendite-
erwartungen sind heute angesichts tie-
fer Zinsen deutlich geringer als in frii-
heren Jahrzehnten.

Die Anderung des Gesetzesrah-
mens, der im Obligatorium der be-
ruflichen Vorsorge rechnerisch iiber-
hohte Renten verlangt, ist derzeit
Gegenstand politischer Kontrover-
sen. Die Pensionskassen haben iiber-
hohte Rentengarantien bisher vor
allem durch drei Quellen finanziert:
versteckte Quersubventionen zulas-
ten der Erwerbstédtigen, Senkung der
Umwandlungssidtze zur Berechnung
der Jahresrenten ausserhalb des Obli-
gatoriums sowie unverhoffte Anlage-
ertrdge aus Aktienmaérkten, die durch
das Doping billiger Notenbankgelder
befliigelt wurden.

Lohnende Indexfonds

Doch die Pensionskassen konnten noch
deutlich hohere Anlageertrige erzielen.
Zumindest sagt dies eine Gruppe von
Finanzfachleuten. Zu dieser Gruppe
gehoren Finanzprofessor Walter Far-
kas (ETH und Universitdt Ziirich),
Mathematikprofessor Martin Schwei-
zer (ETH), der frithere Wirtschafts-
professor und heutige Unternehmer
Andreas Zimmermann, der ehemalige
Raiffeisen-Risikochef Beat Hodel so-
wie der Okonom Jakob Schaad.

Die Finanzfachleute betonen zu-
nédchst mit Verweis auf eine Studie
der Beratungsfirma McKinsey, dass
die Pensionskassenrenditen in fiih-
renden Lindern wie Kanada und den
Niederlanden deutlich hoher seien
als in der Schweiz. Die Gruppe ana-
lysierte die Daten von gut 660 Schwei-
zer Pensionskassen fiir 2019. Der Be-

Hohere Renditen wiirden Rentnern zugutekommen.

fund: Die Nettorenditen seien im Mit-
tel etwa einen Prozentpunkt tiefer, als
mit passiven Indexfonds erreichbar ge-
wesen wire. Die aktive Vermogensver-
waltung der Pensionskassen lohnte sich
in dieser Lesart nicht, da die gleiche
Aufteilung der Vermogen auf die An-
lageklassen via Indexfonds rentabler
gewesen ware.

Die zweite Hauptkritik: Der Rechts-
rahmen verleite die Pensionskassen
zu libermissig kurzfristigem Denken,
was eine ertragreichere Strategie mit
hoheren Aktienanteilen verhindere.
Aufgrund von Modellrechnungen mit
Aktienanteilen um 60% der Gesamt-
anlagen statt etwa 30% schitzen die
Kritiker, dass damit eine weitere Er-
hohung der Renditen um einen Pro-
zentpunkt realistisch sei. Insgesamt or-
tet die Gruppe so ein unausgeschopf-
tes Renditepotenzial von zwei Pro-
zentpunkten pro Jahr. Angesichts der
Kapitalsumme in der beruflichen Vor-

sorge von iiber 1000 Mrd. Fr. ergidbe
dies jéhrlich etwa 20 Mrd. Fr. mehr.

Rechtsrahmen im Visier

Am Rechtsrahmen kritisiert die
Gruppe die Zahlengrenzen fiir die
einzelnen Anlagekategorien, wie etwa
50% Aktienanteil; besser sei der Fokus
auf Grundsitze, wonach die Anlage-
politik der Risikofédhigkeit entsprechen
miisse. Dies gibe den Kassen mehr Fle-
xibilitdt und wiirde zudem das eigen-
stindige Nachdenken fordern. Ein
Problem ist laut den Kritikern auch
die Vorgabe, dass Pensionskassen bei
Unterdeckungen relativ rasch einen
Sanierungsplan vorlegen miissen, was
den Anlagehorizont verkiirzt und da-
mit die Renditeerwartung senkt.
Verspricht jemand schmerzfreie Zu-
satzertrage, ist Vorsicht angebracht.
Plausibel und durch manche Studien
belegt ist immerhin die These der Kri-
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tikergruppe, wonach Anlagen in passi-
ven Indexfonds dank tieferen Kosten
netto oft eintriglicher sind als Anla-
gen in aktiv verwalteten Fonds. Die
von den Kritikern geortete Rendite-
differenz von einem Prozentpunkt er-
scheint laut Beobachtern allerdings
hoch. Die Vermogensverwaltungs-
kosten von Pensionskassen liegen im
Mittel bei knapp 0,5% pro Jahr, die
Pensionskassen investieren laut Bran-
chenvertretern auch in passiv verwal-
tete Indexfonds, und bei den Immobi-
lien deutete eine Langfristbetrachtung
nicht darauf, dass Fondsanlagen besser
rentieren als Direktanlagen. Die Ren-
ditedifferenzen zwischen passiven und
aktiven Anlagen der Pensionskassen
wiren mit einer ldngerfristigen Ana-
lyse zu untersuchen.

Wenig umstritten ist im Prinzip
der zweite Hauptpunkt der Kritiker:
Ein hoherer Aktienanteil verspra-
che ldngerfristig eine hohere Durch-

schnittsrendite — zum Preis grosserer
Kursschwankungen. Die in der mass-
gebenden Verordnung genannten
Grenzwerte fiir die Vermogensanteile
der einzelnen Anlageklassen beissen
laut Branchenkennern in der Regel
nicht. Viele Kassen ldgen unterhalb
der Grenzwerte. Zudem erlaube die
Verordnung begriindete Ausnahmen,
wovon etwa die Halfte der Pensions-
kassen auch Gebrauch mache.

Die rechtliche Vorgabe, dass eine
Kasse bei Unterdeckung innert fiinf
bis zehn Jahren wieder aus dem Loch
herauskommen muss, beschriankt die
Risikofdhigkeit und damit auch die
Langfristrenditen. Doch die Vorgabe
erscheint im derzeitigen System nicht
iibertrieben streng.

Flexibilitdt bringt Rendite

Weit gewichtiger erscheinen andere
rechtliche Einschrankungen. Dazu ge-
horen das Tabu der Senkung laufen-
der Renten, der rechnerisch iiberhdhte
Mindestumwandlungssatz im Obliga-
torium und die jéhrliche Vorgabe des
Bundesrats fiir eine Mindestverzin-
sung. Gibe es zum Beispiel keine Min-
destzinsvorgabe, konnten die Pensions-
kassen laut grober Schitzung der Ziir-
cher Beratungsfirma PPCmetrics ihren
Aktienanteil um fiinf oder mehr Pro-
zentpunkte erhohen. Die Tendenz ist
klar: Jede Garantie fiir Rentenniveaus
und Verzinsung senkt die Risikofidhig-
keit der Pensionskassen und zwingt
diese zu einem hoheren Anteil «siche-
rer», aber renditeschwacher Anlagen
wie etwa Staatsanleihen.

Der Kiritikergruppe schwebt ein
Modell vor, in dem die Versicherten
verschiedener Altersgruppen entspre-
chend ihrer Risikofdhigkeit mit unter-
schiedlichen Anlageportfolios abge-
deckt werden. Zudem sollen Betrof-
fene bei Stellenwechseln oder Liqui-
dationen ihr Portfolio «mitnehmen»
konnen. Dies wiirde allerdings eine
grundlegende Reform und damit ge-
nauere Voruntersuchungen erfordern.

Im internationalen Vergleich lie-
gen die langfristigen Realrenditen der
Schweizer Pensionskassen im Mittel-
feld. Solche Vergleiche sind aber mit
Vorsicht zu geniessen, weil Rendite-
unterschiede auch auf Differenzen im
Zinsniveau, in der Wahrungsentwick-
lung und dem Rechtsrahmen beruhen
konnen.

Familienunternehmen konnen Perlen fiirs Portfolio
die Titel sind aber keine Selbstlaufer

Mit Aktien von Familienfirmen lassen sich ansprechende Renditen erzielen

ALEXANDER SAHEB

Familienunternehmen - sie sind ein
wenig die fabelhaften Einhorner an
der Borse. Gefiihrt von starken Per-
sonlichkeiten mit langfristigem Hori-
zont, erzielen sie iiberdurchschnittliche
Markterfolge und liefern Investoren
eine attraktive Rendite. Dabei haben
sie kaum Schwierigkeiten mit Themen
wie guter Unternehmensfithrung oder
Nachhaltigkeit. An der Schweizer Borse
gibt es zahlreiche Unternehmen, in
denen die Griinderfamilie, deren Nach-
kommen oder einfach ein grosser Aktio-
nér nicht nur viele Stimmrechte besitzt,
sondern aktiv auf die Entwicklung des
Unternehmens Einfluss nimmt. Dar-
unter sind beispielsweise Swatch, Part-
ners Group oder Roche, aber auch Barry
Callebaut, Ems Chemie und Vontobel.

Langfristige Strategien

Die Eigenheiten von Familienunterneh-
men sind vielfach Gegenstand diverser
Analysen gewesen. Dass sich diese Fir-
men besser als der Durchschnitt ent-
wickeln, liege an der aktiven Teilnahme

der Familie an der Fithrung oder Uber-
wachung des Unternehmens, konsta-
tiert der Provida-Unternehmerreport, im
Sommer 2019 erstellt von der gleichnami-
gen Unternehmensberatung zusammen
mit der FHS St. Gallen. Dazu kommt
die Qualitdt der finanziellen Fiihrung:
Familienunternehmen haben oft ein sehr
hohes Eigenkapital, eine starke Liquidi-
tatsorientierung und verfolgen eine klar
definierte Nischenstrategie. Sie schiitten
relativ stabile Dividenden aus, die Fiih-
rungsspitze bekommt kein ausserordent-
lich hohes Saldr. Dies stidrke das Ver-
trauen in ein Schweizer Familienunter-
nehmen, meinen die Experten.

Ferner verfolgen diese Firmen eine
langfristige, nicht auf kurzfristige Opti-
mierungen ausgerichtete Strategie. Oft-
mals werden — so der Provida-Bericht —
Gewinne ins Unternehmen reinvestiert,
was das organische Wachstum unter-
stiitzt. Das stirkt die Unabhéngigkeit
und erleichtert eigenfinanzierte Inves-
titionen. Die Mitarbeiter erfahren eine
wertschdtzende Behandlung und offene
Kommunikation. Das fiihrt bei ihnen
zu einer hohen Identifikation mit dem
Unternehmen, was die Produktivitit

fordert und zu einer starken Kunden-
orientierung auf allen Ebenen fiihrt.

Bessere Performance

Wie schlagen sich diese Firmen auf
dem Kapitalmarkt? Im Herbst ver-
gangenen Jahres hat sich das Credit
Suisse Research Institute, der haus-
eigene Think-Tank der Grossbank,
mit Familienunternehmen befasst und
dazu iiber 1000 Firmen aus der gan-
zen Welt analysiert. Die neueren Per-
formance-Daten schreiben die Ergeb-
nisse fritherer Studien fort. Seit 2006
haben Familienfirmen eine im Durch-
schnitt 3,7 Prozentpunkte hohere jahr-
liche Performance geliefert als Nicht-
Familienunternehmen. In Europa lag
dieser Wert sogar bei 4,7 Prozentpunk-
ten jdhrlich. Das jdhrliche Umsatz-
wachstum von Familienunternehmen
tibertraf das anderer Firmen seit 2006
um tber zwei Prozentpunkte.

Sogar in der gegenwirtigen Corona-
Krise stehen Familienunternehmen gut
da. Sie zeigten «in allen Regionen und
Sektoren eine anhaltende Outperfor-
mance gegeniiber Nicht-Familienunter-

nehmen (...) sowie Anzeichen einer
hoheren Widerstandsfiahigkeit», heisst
es in der Studie.

Uberlegte Auswahl nitig

Anleger konnen sich nun aus den vie-
len an der Schweizer Borse kotierten
Familienunternehmen selber eine Perle
fir ihr Portfolio suchen. Liest man
obige Ausfithrungen, scheinen Fami-
lienunternehmen geradezu Selbstlaufer
zu sein. Ein kurzer Performancever-
gleich einiger willkiirlich ausgew#hl-
ter Schweizer Familienunternehmen
mit dem breiten Borsenindex SPI zeigt,
dass sie das aber nicht sind. Seit 2012
haben sich beispielsweise Ems Che-
mie, Partners Group und Vontobel
besser geschlagen als der Index, Barry
Callebaut und Swatch gelang das nicht.
Auch tiber den kurzen Zeitraum von
Januar 2020 bis heute bietet sich das
gleiche Bild.

Somit sollten Anleger unter Schwei-
zer Familienunternehmen eine iber-
legte Auswahl treffen — oder treffen las-
sen. Das konnen sie, weil es einen Fonds
und ein Tracker-Zertifikat gibt. Mit bei-

sein,

den investiert man in einen Korb von
Unternehmen, was das Risiko besser
verteilt. Bellevue Asset Management
fithrt seit 2006 den BB Entrepreneur
Switzerland Fonds, der ausschliesslich
in familien- und unternehmergefiihrte
Gesellschaften in der Schweiz inves-
tiert. Mindestens 20% der Firma miis-
sen in festen Handen sein. Das Port-
folio besteht aus bis zu 50 Titeln, der-
zeit sind beispielsweise Logitech, Gurit
oder Kithne + Nagel vertreten. Seit
Auflage 2006 lieferte der Fonds eine
jahrliche Performance von 7,6% ab. Da-
mit iibertraf er den als Benchmark be-
nutzten SPI (5,3%) deutlich.

Die andere Moglichkeit ist das
Open-End-PERLES-Zertifikat der UBS
auf den Solactive-Swiss-Family-Owned-
Companies-Index, welches seit 2017 an-
geboten wird. Es miissen mindestens
32% der Firma einer Familie gehoren.
Zu den grossten Positionen zdhlen hier
Barry Callebaut, Schindler Holding und
Roche. In den vergangenen fiinf Jah-
ren lieferte diese Anlage 11,5% Rendite
jahrlich und liess den hier als Bench-
mark dienenden Borsenindex SMI
ebenfalls deutlich hinter sich.



