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Weniger ist mehr!

Im Durchschnitt war das Anlagejahr 2016
fiir Pensionskassen mit Renditen von rund
3.5 Prozent gut. Insbesondere aktiven In-
vestoren mit risikokontrolliertem Ansatz
boten sich Chancen. Denn die Rendite-
streuung zwischen diversen Anlagekatego-
rien und Mirkeen war gross. Dartiber hin-
aus waren viele Prognostiker wiederholt auf
dem Holzweg und das latente Problem der
Negativzinsen bei den Obligationen und der
Liquiditit besteht weiter, auch wenn tiber

tien ist es anders. Eine internationale Risiko-
streuung ist vorteilhaft. Die Absicherung der
Fremdwihrungen kann sich der Investor
sparen, weil Wihrungsverluste durch héhere
Renditen in der jeweiligen Lokalwihrung
langfristig kompensiert werden. Aktuelles
Beispiel sind die UK-Aktien: Wihrend nach
dem Brexit das Pfund tauchte, kletterten die
Aktien in Lokalwihrung unter anderem
dank verbesserter Exportaussichten und bi-
lanzieller Bewertungseffekte in die Hohe,
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Dessen ungeachtet hat im vergangenen resultierte. Dieser Ausgleich greift insbeson-
den Mut haben,

Jahr der 10-jahrige Eidgenosse mit einer
Verfallrendite von unter —0.6 Prozent einen
traurigen Rekord aufgestellg; selbst die Ren-
dite des 50-jahrigen Eidgenossen lag zeit-
weise im negativen Bereich. Trotz dieser
unterirdischen Zinsen erzielten Franken-
Obligationen im Jahr 2016 ecine Rendite
von iiber 1 Prozent, Schweizer Immobilien
— als Fonds und Anlagestiftungen gehalten
— brachten rund 5 Prozent, Aktien Schweiz
belasteten zum Leidwesen der Indexierer
wegen der drei Schwergewichte Nestlé, No-
vartis und Roche mit—1 Prozent und Aktien
Ausland warfen 9 Prozent ab. Einmal mehr
hat der globale Aktienmarke die Rendite pri-
mir dem dominierenden US-Markt zu ver-
danken, der in Franken gerechnet 13 Pro-
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dere langfristig: Seit 1970 warfen UK-Ak-
tien in Pfund 10.3 Prozent pro Jahr ab,
Deutsche Aktien in Mark respektive Euro
7.3 Prozent. Das Pfund war historisch deut-
lich schwicher als die Mark. Wihrend sich
aus Schweizer Sicht die Mark halbierte, ver-
lor das Pfund fast 90 Prozent an Wert. Den-
noch erzielten beide Mirkte in Franken ge-
rechnet 6 Prozent pro Jahr — ohne Absiche-
rung. Wurde die Wihrung abgesichert, lag
die Rendite auch bei geringen Absicherungs-
kosten tiefer.

Eine weitere Strategiefrage wird kontro-
vers diskutiert: Sowohl Aktien als auch Ob-
ligationen hitten im seit Anfang der 1990er
Jahre andauernden internationalen Zinssen-
kungsprozess massiv profitiert. Wenn eine

zent abwarf. Die iibrigen auslindischen

Aktienmirkte entwickelten sich meist weniger gut. So schloss
der europiische Marke fast ausgeglichen mit einem Plus von
1 Prozent.

Wer sich auf Marktprognostiker und politische Auguren
stiitzte, erlebte manche Uberraschung und konnte dabei etwas
lernen: Die Wahl von Trump wurde nicht erwartet, im Fall
seiner Wahl schienen hingegen Marktturbulenzen sicher. Die
Mehrheit lag mit der Prognose zwar zweimal falsch, die Positi-
onierung mit gentigend Aktien erwies sich aber als goldrichtig.
Was im Nachhinein als Kénnen erschien, war wohl oft das
Gliick des Unwissenden. Auch der Brexit galtlange als unméog-
lich und geschah dann doch. Dies schickte das Pfund auf Tal-
fahrt und fachte bei vielen Anlageverantwortlichen die im Jahr
2015 mit der Frankenaufwertung lancierte Diskussion um
Wihrungsabsicherungen in der Strategie wieder an.

Mit Blick auf die Historie und die 6konomischen Fakten
lsst sich dazu sagen: Fremdwihrungen lohnen sich bei Obliga-
tionen langfristig nicht, eine potenziell héhere Verzinsung wird
durch Wihrungsverluste aufgefressen. Bei Realwerten wie Ak-

Trendwende kime, kimen beide Anlage-
kategorien massiv unter die Rider.

Es stimmt natiirlich, dass langlaufende Obligationen bei
einem Zinsanstieg markant verlieren. Dessen sollten sich vor
allem jene bewusst sein, die mit der Indexierung seit der Fi-
nanzkrise eine Verlingerung der Duration um knapp 50 Pro-
zent stillschweigend hingenommen haben! So wiirde eine Er-
héhung der Zinsen um 2 Prozentpunkte im Schweizer Obliga-
tionenmarkt zu einem Verlust von 15 Prozent fithren. Auch
Aktien konnen, miissen aber nicht zwingend bei einem Zins-
anstieg betroffen sein. Denn interessant ist, dass Schweizer
Aktien im letzten Zinssteigerungsprozess von 1954 bis 1990
pro Jahr mit 7.7 Prozent rentierten. Das ist exake dieselbe Jah-
restendite wie tiber die verfiigbare Gesamtperiode von 1926 bis
2016, die sowohl Zinssteigerungen als auch Zinssenkungen
beinhaltet. Statt primir tiber Aktien, sollten sich die Anleger
eher Gedanken machen iiber die deutlich zinssensitiveren Im-
mobilien. Mit diesen verlor man im Nachgang zum Zinsschock
Anfang der 1990er Jahre je nach Nutzungsart einen Viertel bis
einen Drittel des realen Werts.

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | Kapitalanlagen | Placements 2017



Was bedeutet dies nun? Pensionskassen sind gut beraten,
nichtaufgrund aktueller Besonderheiten traditionell bewihree,
liquide und transparente Anlagekategorien zugunsten von
neuen «Hoffnungstrigern» zu reduzieren. Der Pensionskassen-
Index der Credit Suisse lisst nimlich genau dies beftirchten:
Uber die letzten zehn Jahre hat die durchschnittliche Alloka-
tion in Aktien um 2 Prozentpunkte auf knapp 31 Prozent ab-
genommen. Indes haben Immobilien um 9 Prozentpunkte auf
23 Prozent und alternative Anlagen um iiber 4 Prozentpunkte
auf fast 6 Prozent zugenommen. Ein Schelm, wer eine gewisse
Prozyklizitit vermutet! Oder? Etliche Berater propagieren in
ihren Asset-Liability-Management- oder kurz ALM-Studien
die illiquiden Anlagen: Es bestiinde die Aussicht auf hohere
Renditen bei geringeren Risiken. ALM scheint dann fiir «alles
Liquide meiden» zu stehen. Solche pseudowissenschaftlichen
Studien sind das Papier nicht wert, auf dem sie stehen. Denn
es entbehre nicht einer gewissen Ironie, wenn einerseits trans-
parente Anlagekategorien reduziert und trotz Klumpen- und
anderer Risiken konsequent mit dem Argument indexiert wer-
den, der Markt sei nach Kosten kaum zu schlagen. Wihrend
andererseits bei intransparenten Anlagekategorien — wie Pri-
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vate Equity, Infrastruktur- und Schwellenmarkeanlagen sowie
gewissen Hedge Funds oder Immobilien Ausland — gehofft
wird, nach den signifikant hoheren Kosten mehr zu erzielen
und das Gesamtrisiko zu reduzieren. Ginzlich grotesk wird es,
wenn in der Beratungsbranche fiir die Berechnung der strate-
gischen Allokation als erwartete Renditen die Konsensprogno-
sen der Anlagekategorien jener aktiven Manager herangezogen
werden, die sich angeblich als untauglich erwiesen haben, diese
Anlagekategorien zu verwalten.

Deshalb gilt: Weniger ist mehr! Das gilt auch bei der Kom-
plexitit. Berater leben jedoch vom Schaffen und Bewirtschaf-
ten von Komplexitit. Pensionskassenverantwortliche miissen
deshalb den Mut haben, bei ALM-Studien den gewiinschten
Umfang klar vorzugeben, auf Anlagekategorien mit Pseudodi-
versifikationseffeke zu verzichten, den viel gepriesenen Core-
Satellite-Ansatz kritisch zu hinterfragen und bei Unklarheiten
in der Analyse wiederholt nachzufragen. Denn bei Anlagefra-
gen fithre rationales Abwigen, selbst wenn in einem Gremium
nur Laien sind, oft nicht zu einem schlechteren Ergebnis als der
Beizug (zu) vieler Experten. |
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