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Im Anlagejahr 2018 mussten die meisten 
Pensionskassen ein Abschmelzen der Reser-
ven hinnehmen. Denn bei den tiefen Zin-
sen steht und fällt das Ergebnis des Beitrags-
zahlers «Kapitalmarkt» mit der Aktienren-
dite. Ist diese mager oder gar negativ wie im 
letzten Jahr, stellt sich rasch die Frage, was 
zu tun ist: Auf andere Anlagen setzen, die 
Risiken reduzieren, das Portfolio aktiver 
steuern oder einfach Geduld haben?

Was geschehen kann, wenn man bei 
Obligationen auf Rendite fokussiert, zeigte 
sich im Jahr 2018 anhand teilweise 
schmerzlicher Verluste bei Schwellenland-
anleihen, die sowohl durch Währungs-
turbulenzen als auch durch gestiegene Ri-
sikoaufschläge stark belastet wurden. Selbst 
mit zehnjährigen italienischen Staatsan-
leihen verlor man zwischenzeitlich über 
10  Prozent. Wenn das allgemeine Zins-
niveau in Europa und der Schweiz dereinst 
anziehen wird, werden die bestehenden 
Obligationenbestände zu Verlusten füh-
ren. Auch bei den Immobilien, die für viele 
Pensionskassen ein wichtiger Baustein im 
Portfolio sind, wird die Luft zunehmend dünner. Deshalb 
bleiben diversifi zierte Aktienanlagen unverzichtbar, mit gegen 
8 Prozent jährlicher Rendite sind sie über Jahre und Jahr-
zehnte betrachtet Spitzenreiter.

Soll trotzdem nach schlechten Anlagejahren das Risiko 
durch eine Reduktion des Aktienanteils gesenkt werden, wie 
dies nicht selten im Zuge abschmelzender Reserven (zum 
Selbstschutz) durch Berater gefordert wird? Aufgepasst, Sie 
ersetzen damit bloss das Schwankungs- durch ein Finanzie-
rungsrisiko! Dass ein gewisser Risikozwang besteht, wird of-
fenkundig, wenn Sie sich fragen, wie gross die Wahrschein-
lichkeit ist, über die nächsten zehn Jahre eine jährliche Ziel-
rendite von 3 Prozent zu verfehlen. Mit Aktien liegt das Risiko 
bei 15 Prozent, bei einem ausgewogenen Portfolio bei rund 
40 Prozent und bei Anleihen bei 100 Prozent. Unter diesem 
Aspekt ist ein reines Aktienportfolio sicherer als ein reines 
Obligationenportfolio. Selbstverständlich muss langfristig der 
Risikogehalt des Portfolios zur Risikofähigkeit passen. Ein 
kurzfristiger Aktivismus aufgrund einer nach einer Marktdelle 
geringeren Wertschwankungsreserve ist jedoch fehl am Platz. 
Das wäre, wie wenn man sich nach dem Winter wundern 
würde, dass die Streusalzreserve geringer ist als vor dem  
Winter.

Statt das Risikobudget zu reduzieren, 
könnte man doch das Portfolio und seine 
Risiken aktiver steuern – nach dem Prinzip, 
auf Anlagen oder Vermögensverwalter zu 
setzen, die überdurchschnittliche Renditen 
bei möglichst geringen Risiken bringen. Die 
treff sichere Auswahl solcher Stars ist leider 
nicht einfach. 

Nehmen wir als Beispiel das «Orakel von 
Omaha», Warren Buff ett. Der Aktienwert 
von Buff etts Berkshire Hathaway stieg seit 
Anfang 1988 auf das 111-fache, während der 
US-Aktienmarkt sich «nur» auf das 23-fache 
steigerte. Im Mittel erzielte also Buff ett eine 
jährliche Überrendite von gegen 6 Prozent, 
was ausserordentlich viel ist. Ist dies Glück 
oder Können? Angesichts der massiven Out-
performance über viele Jahre kann von ausser-
ordentlichen Fähigkeiten ausgegangen wer-
den. Dennoch kann der Statistik-Besessene 
einwenden, dass man Daten von etwas über 
hundert Jahren benötigen würde, um basie-
rend auf den beobachteten Monatsrenditen 
ganz sicher zu sein (mit einer Wahrscheinlich-
keit von 99 Prozent), dass sich die gigantische 

Outperformance wirklich von 0 Prozent unterscheidet. 

Was lässt sich daraus lernen? Die statistisch abgesicherte 
Auswahl von Performance-Stars scheitert in der Praxis an der 
fehlenden Beobachtungszeit. Beurteilt man Vermögensverwal-
ter anhand der Rendite über beispielsweise drei Jahre, besteht 
das Risiko der prozyklischen Auswahl: Möglicherweise ersetzt 
man einen Anbieter, der aufgrund des Anlagestils temporär 
unterdurchschnittlich war, genau dann, wenn wieder dessen 
Zeit kommen würde. Man selektiert dann einen Anbieter, der 
jüngst überdurchschnittlich war, aber möglicherweise eine 
schwächere Phase vor sich hat. 

Daher ist es ratsam, nicht die Rendite als primäres Auswahl-
kriterium heranzuziehen. Viel eher sollte der Anlagestil respek-
tive der Umgang mit Risiken wichtig sein: Nach welchen Kri-
terien triff t ein Vermögensverwalter seine Auswahl? Positio-
niert er sich als langfristiger Anleger oder als kurzfristiger 
Zocker? Kauft er Anlagen, die man auch privat halten würde? 
Hält er transparente Anlagen? Verzichtet er aktiv auf Risiken 
mit ruinösem Potenzial, auch wenn diese in einem Index ent-
halten sind? Mit dieser Betrachtungsweise benötigt man für die 
Auswahl nicht hundert Jahre an Daten. Dennoch braucht der 
Anlageerfolg Geduld, Gelassenheit und Disziplin. n

Kommentar von Thomas Hauser, Dr. rer. pol., 
Partner Dr. Pirmin Hotz Vermögensverwaltungen AG

Glück oder Können? Geduld!

«Ein kurzfristiger Aktivismus 
aufgrund einer nach 

einer Marktdelle geringeren 
Wertschwankungsreserve 
ist jedoch fehl am Platz. 
Das wäre, wie wenn man 

sich nach dem Winter 
wundern würde, dass die 
Streusalzreserve geringer 
ist als vor dem Winter.»

Ständige Weiterbildung 

Risikomanagement 
im aktuellen Umfeld

Donnerstag, 11. April 2019, Zürich

Ein Praktiker-Workshop für Mitglieder von Anlagekommissionen 
und Führungsorgane, die sich mit Anlagefragen befassen
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8045 Zürich

Zeit
13.30 – 18.00 Uhr 
anschliessend Apéro
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Fr. 710.– pro Teilnehmer/in
Für Abonnenten der «Schweizer  
Personalvorsorge»:  
Fr. 660.– pro Teilnehmer/in

Preise inkl. Unterlagen, Weiter-
bildungs-Zertifikat, Pausen-
erfrischungen und Apéro
AGB: www.vps.ch

Credit Points
Berufliche Vorsorge:  
6.5 Credit Points
Cicero: 5 Credit Points 
CFA Institute: 3.5 CE Credits,  
wovon 1 SER

Anmeldung unter www.vps.ch
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Veranstalter

Grundlagen
Was verstehen OAK und Finma unter Risikomanagement?  
Wie definiert sich Compliance Monitoring, Risikokontrolle und 
Risikomanagement? Welchen Stellenwert hat ein Anlage-
reglement? Aufbau- und Ablauforganisation im Anlagereglement, 
Umfang des Risikomanagements, Arbeitsteilung Stiftungsrat/
Anlageausschuss.

Risikomanagement im aktuellen Umfeld
Tiefe Zinsen erhöhen die Anlagerisiken und verringern die  
Diversifikationseigenschaften. Wie geht man mit Indexverände-
rungen und Indexauswahl um? Wie werden Risikobudgets  
festgelegt und überwacht? Wie kann man zusätzliche Diversifika-
tionsvorteile erschliessen und neue Anlageideen integrieren?

Integration des Risiko managements in die Steuerung  
der Vorsorgeeinrichtung
Relativ robuste, reaktive Risikomanagement-Systeme mit  
strategischen Beschränkungen der Währungsrisiken, engen 
taktischen Bandbreiten und mechanischen Umschichtungen 
haben sich als miliztauglich erwiesen. Gibt es Alternativen zu 
diesem Ansatz? Zum Beispiel deckungsgradabhängiges  
Anlegen? Welche Voraussetzungen müssen für neue Ansätze 
geschaffen werden?

Referenten

Marco Bagutti, Leiter Kapitalanlagen, 
Stiftung Auffangeinrichtung BVG

Christian Heiniger, Retirement Services Switzerland, 
Willis Towers Watson

Jürg Schiller, VI Vorsorgeinvest AG

(Programmänderungen vorbehalten)

Risiken müssen identifiziert und überwacht werden. Aber wie werden 

sie in den Führungsprozess integriert? Der Workshop behandelt 

die Integration des Risikomanagements in die Steuerung der VE 

und die Analyse der verschiedenen Ansätze.

Auskünfte 
Simone Ochsenbein, +41 (0)41 317 07 23,  
so@vps.ch, www.vps.chbs@vps.ch, www.vps.ch
VPS Verlag Personalvorsorge und 
Sozialversicherung AG, 
Postfach 4242, 6002 Luzern

Credit Points


