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Editorial

Editorial

Gemessen am Anlagevolumen ist die 2. Saule der Schweiz einer der grossten Vorsorgekapital-
stdcke der Welt. Die Anlage von so viel Geld ist schon in normalen Zeiten herausfordernd. Aber
was ist schon normal? Seit Jahren bewegen sich Zinsen auf niedrigem Niveau und erreichen
dennoch immer noch neue Tiefststande, selbst Negativzinsen sind moglich geworden. Der
Begriff des «new normal» wird mitunter verwendet, um eine Wirtschaftswelt zu beschreiben, die
mittel- bis langfristig ohne Zins auskommen muss. Dazu kommt die Unsicherheit an den Markten
aufgrund von politischer Instabilitdt und die noch unabsehbaren Folgen der Covid-19-Pandemie.

Der 2. Saule wurden bei ihrer Geburt drei Beitragszahler mit auf den Weg gegeben. Damit der

dritte Beitragszahler, die erwirtschaftete Rendite, im aktuellen Umfeld nicht ausfallt und durch b “ #
"]

g

hohere Beitrage von Arbeitnehmern und Arbeitgebern oder Einschrédnkungen auf der Leis-
tungsseite und damit des Lebensstils kompensiert werden muss, verdient das Themenfeld
«Kapitalanlage» besondere Aufmerksamkeit und Professionalitat. Aufgrund der geanderten
Rahmenbedingungen zahlen sich bewahrte Traditionen wie die Anlage in lokale Schuldtitel
und Realwerte nicht langer aus und flihren ggf. sogar zu einer hohen Risikokonzentration.

Diversifikation in verschiedene Anlageklassen und Weltregionen war schon immer der Schliis-
sel zu einem ausgewogenen Chance-Risiko-Verhéltnis. Zwischenzeitlich sind Themen wie
nachhaltige Investments, Asset-Liability-Management und Risikomanagement hinzugekom-
men. Mit diesen Themen beschéftigt sich das vorliegende Magazin 360°Vorsorge und ordnet
einzelne Aspekte auch im Kontext der Covid-19-Pandemie ein. Wir werden zudem auf das aktu-
elle Marktumfeld und Markttrends schauen, beispielsweise die neue Infrastruktur-Assetklasse
und 1e-Loésungen. Immer komplexere Anlageklassen erfordern schlieBlich eine bessere Gover-
nance, da man nur in etwas investieren sollte, was man verstehen und kontrollieren kann.

Fiir das Jahr 2021 hoffen wir auf eine gute Kapitalmarktentwicklung und
ein Ende der Pandemie. Wir wiinschen lhnen, liebe Leserinnen und Leser,
eine spannende Lektlire und freuen uns iber Anmerkungen und Riick-
meldungen zu den Beitragen.

Ihr Stephan Wildner
Country Head Switzerland
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Am Puls

2020 - ein Jahr fur Kassen mit einem
soliden Anlagemanagementprozess

Niemand sah die Corona-Krise kommen oder ahnte voraus,
welche Auswirkungen sie 2020 auf die Finanzméarkte haben
wirde. Einige Anlageklassen erlitten innerhalb sehr kurzer
Zeit (in weniger als einem Monat) historische Verluste (zum
Beispiel 24 Prozent Einbruch des Weltindex MSCI, 35 Pro-
zent Einbruch des FTSE EPRA NAREIT Global Real Estate
Index oder auch der Preis fiir ein Barrel Ol, der kurzzeitig
ins Negative stiirzte). Innerhalb des Aktienmarktes litten die
Sektoren, welche Schocks in der Regel etwas besser ab-
sorbieren, diesmal mehr als die Sektoren, die liblicherweise
anfélliger sind. Wahrend dieser Finanzmarktkrise waren
sichere Kapitalanlagen rar: Lediglich Gold und Edelmetalle,
Staatsanleihen und Riickversicherungen konnten wahrend
des Borsenschocks im Friihjahr positive Entwicklungen ver-
zeichnen. Wahrend des Corona-Schocks war eine Diversifi-
kation des Portfolios zwar hilfreich, aber nicht in dem Masse,
wie man es erwartet hatte.

Nachdem der erste Schock vortiber war und man sich na-
her mit der Pandemie und den damit einhergehenden, nicht
abschéatzbaren Folgen fir die Zukunft auseinandersetzte,
reagierten die meisten Regierungen und Zentralbanken
weltweit mit finanziellen Unterstiitzungsmassnahmen. Diese
Massnahmen waren ebenfalls auf historischem Niveau, und
zwar in der Gréssenordnung von 10 bis 20 Prozent ihres
jahrlichen BIP, allesamt finanziert durch Neuverschuldun-
gen, zu deren Abbau sich die Zentralbanken im Rahmen von
umfangreichen Wertpapierkaufplanen verpflichteten. Diese
Wertpapierkaufplane wurden zur Unterstiitzung der Finanz-
markte angekulindigt.

Diese gewaltigen Liquiditatsspritzen beruhigten die Markte,
welche nach ihrer Erholung von den Aktienindex-Tiefst-
stdnden um rund +50 Prozent bis +70 Prozent das Jahr im
Plus abgeschlossen haben. Dies bedeutet auch, dass die
meisten Schweizer Pensionskassen das Jahr 2020 voraus-
sichtlich mit moderaten Uberschiissen abschliessen und
insgesamt ihre Position im Vergleich zu Ende 2019 halten
werden.
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Am Puls

In diesem Zusammenhang sind es haufig nicht Unterschiede
in der strategischen Anlageallokation, welche die Unterschie-
de in der Performance wéahrend des Jahres 2020 erklaren,
sondern vielmehr die Art und Weise, wie die Pensionskassen
ihre Portfolios wahrend der Krise verwaltet haben. Pensions-
kassen, bei welchen automatisch ein Rebalancing greift, so-
bald bestimmte Schwellenwerte erreicht sind, oder die liber
Entscheidungsprozesse verfiigen, welche eine emotionsfreie
Anpassung an aussergewohnliche Situationen erlauben,
werden von dieser massiven Krise vollends profitieren kon-
nen: Indem sie Aktien kauften, als die Markte niedrig und ihr
Portfolio untergewichtet waren, und Aktien verkauften, als
sich die Markte wieder stark erholt hatten und ihr Portfolio
Ubergewichtet war, konnten diese Pensionskassen erheb-
liche Gewinne erzielen. Um eine Gréssenordnung zu nennen:
Einige Pensionskassen erzielten allein dank dieses Rebalan-
cings ein Alpha von mehr als 2 bis 3 Prozent auf internatio-
nale Aktien, etwas weniger auf Schweizer Aktien, fiir die der
Schock weniger einschneidend war (siehe Abbildung 1).

Was ist 2021 und in den

kommenden Jahren zu erwarten?

Die Frage, ob die Haushaltspolitiken und die Unterstiit-
zungsprogramme der Regierungen in ausreichendem
Masse fortgesetzt werden, betrifft eines der bedeutendsten
wirtschaftlichen Risiken, auf die wir uns nun konzentrieren.
So ist beispielsweise der Zeitpunkt, an dem die ndchsten
Konjunkturpakete in den USA und in Europa verabschie-
det werden, sowie deren Umfang entscheidend dafir, wie
schnell in den kommenden Monaten und Quartalen in den
USA und Europa ein konjunktureller Aufschwung stattfinden
kann. In der Zwischenzeit bendtigen einkommensschwache
Haushalte sowie kleine und mittlere Unternehmen weiterhin
Unterstiitzung. Die Wirtschaftssektoren sind voneinander
abhangig: Die KMU sorgen fiir einen Grossteil der Arbeits-
platze, sodass signifikante Erhéhungen von Liquiditat und
Ausfallrisiko den Riickgang von Einnahmen und Ausgaben
erheblich verstarken wiirden.

Abb. 1: Vermégensanlagen - Jiingste Auswirkungen auf Schweizer Pensionskassen

Recent market moves: From 20 February to 15 December

5
2,0 2,9
-1,1 -1,1 -4,3 -0,1
~ 0
=
g - —
S
o -10 B | |
Q
8
£ -15 —
(2]
8
e -20 —
[
€
_§ -25 —
o)
& _30
-35
Swiss Swiss Global Swiss Global Swiss
Gov. Bonds Bonds Equities Equities Real
Bonds hedged Estate
(Funds)

M Peak (20.02) to 15.12
Peak (20.02) to bottom 23.03

Estimated Cover Ratio — Quite stable year over year

120

15 g

Il
1
/\ /'
- 1
9] \
> 110 ~/ —
[0}
o V 1,
[o)]
c ()
©
11
c
S 105 (]
T \/
1
u
100 === b f e -
95
5 8 g e £ ¢ @ X 0 ok o 2 o
2 o
S 88 o0 Q 555 55 o5 5 5 3
A & § ¥4 5 ¥ QNN NNy
a4 oa oo § - §@ d d d d dd Ao

M Funding level (source Swisscanto)
- - Estimated funding level (WTW estimates)

Swiss indices - - - - c - -
(Pictet LPP/BVG 2015) 25% equities 40% equities 60 % equities Avg Swiss PF (est.)

2020 YTD returns (on 23.03) -10,2% -14,6% -20,2% -12,5%
2020 YTD returns (on 1512) +2,3% +2,8% +3,4% +3,0%

Quelle: Morningstar, Pictet LPP 2015 Index, Swisscanto study on swiss pension funds 2019, UBS Study on Swiss Pension Funds.

6 willistowerswatson.ch



Dies gilt fur alle Wirtschaftsbereiche. Die Unterschiede in
der Wirksamkeit der Staatshilfen fiir diese Wirtschaftssek-
toren kdnnten enorme Unterschiede in der Zeit nach der
Corona-Krise, bei der Performance der verschiedenen An-
lageklassen, Sektoren und Devisen im Jahr 2021 zur Folge
haben.

Die Zulassung wirksamer Impfstoffe, die im ersten Halbjahr
2021 in grossem Umfang produziert und verteilt werden,
kann die Unsicherheit tiber den Verlauf des globalen Wie-
deraufschwungs verringern. Dennoch erwarten wir, dass
angesichts der kurzfristig bestehenden grossen Unterschie-
de in der Zahl der Corona-Félle, angesichts des Ausmasses
der steuer- und geldpolitischen Reaktionen und angesichts
der weiteren politischen und geopolitischen Faktoren (zum
Beispiel der globalen Handelsbeziehungen) weiterhin erheb-
liche Unterschiede zwischen den Landern bestehen bleiben.

Die Aktienmarktindizes befinden sich trotz schwacher Volks-
wirtschaften und geopolitischer Risiken auf Rekordniveau. Es
mag Konsolidierungen oder sogar kleine Korrekturen geben,

aber solange es keine Inflation gibt, kdnnen die Zentralban-
ken unterstiitzend in die Markte eingreifen, so wie sie es seit

zwei Jahrzehnten bei jedem Schock tun.

Langerfristig kdnnten der massive Anstieg der Staatsver-
schuldung und die Ausweitung der Zentralbankbilanzen auf
ein Szenario mit einer im Vergleich zu den letzten 30 Jahren
tendenziell héheren Inflation hindeuten. Dies insbesondere
auch in Verbindung mit den angekiindigten Anderungen der
Inflationsziele der Zentralbanken, wonach die Uberschrei-
tung der 2-Prozent-Schwelle fortan toleriert werden soll,
um Preiserhéhungen gut abzustiitzen. Bei einer hdheren In-
flation kénnte das Marktverhalten, an das wir uns gewohnt
haben, auf den Kopf gestellt werden.

Was konnen wir aus dieser Krise lernen,

und wie kénnen wir uns auf die nédchste

Krise vorbereiten?

Wir sind uns bewusst, dass es praktisch unmaoglich ist,
Ereignisse wie die derzeitige Corona-Krise vorherzusa-
gen. Auch wird es wahrscheinlich nicht méglich sein, das
nachste Ereignis vorherzusagen, das die Markte ernsthaft
ins Wanken bringen wird (Inflation o. a.). Obwohl einige
Aspekte der gegenwartigen Krise so noch nie aufgetreten
sind (zum Beispiel das Tempo des Abschwungs im Méarz),
lehrt uns die Geschichte, dass solche Ereignisse tatsach-
lich und immer wieder eintreten. Angesichts einer solchen
Unsicherheit haben gut vorbereitete Investoren die besten
Chancen, das Steuer in der Hand zu behalten, um ihre Auf-
gaben zu erfiillen und Ziele zu erreichen.

Am Puls

In Anbetracht dessen denken wir mehr denn je, dass die
multidimensionale Diversifizierung des Portfolios (liber Risi-
kofaktoren, Lander und Sektoren, Wirtschaftsmotoren und
ESG-Risiken hinweg) fir Anleger nach wie vor das beste
Instrument ist, dieser Unsicherheit entgegenzutreten. Eine
gezielte Diversifizierung in Kombination mit Strategien zur
Absicherung von Abwaértsrisiken und einem erstklassigen
aktiven Management (zum Beispiel mit einer Rebalancing-
Politik) ist nach wie vor der beste Weg, um die Erfolgsaus-
sichten von Investitionen langfristig zu maximieren, und
bietet gegeniiber einem einfachen Portfolio aus Aktien und
Obligationen eine weitaus bessere Chance, die gesteckten
Ziele zu erreichen.

Jérome Franconville
Head Investment Services Switzerland

jerome.franconville@willistowerswatson.com
+4121 32168 04

Adam Casey
Head Corporate Retirement Consulting

adam.casey@willistowerswatson.com
+4143 488 44 41
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Am Puls

Erfolgreiches Management von
Portfolios wahrend der Pandemie

Das vergangene Jahr, mit dem Ausbruch der Corona-Pan-
demie, hat nicht nur die Portfolios der Pensionskassen
durchgeschiittelt, sondern auch die Nerven der Stiftungs-
rate, der Anlagekommissionen und der Anlageberater einem
umfassenden Stresstest unterzogen. Am Ende des Jahres
2020 sieht die Performance bei den meisten Pensionskas-
sen zwar ganz ordentlich aus, viele Pensionskassen weisen
fir das Pandemie-Jahr 2020 eine Vermogensentwicklung
zwischen 2,5 Prozent und 5 Prozent aus, aber der Weg dahin
war mit vielen emotionalen Hohen und Tiefen gepflastert.

Der Einbruch an den Finanzmarkten, insbesondere an den
Aktienborsen, war verheerend. Der EURO STOXX 50 Index
verlor in einem Monat vom 19. Februar bis zum 18. Marz 2020
40 Prozent, der SMI 29 Prozent, der DJ Industrial 37 Pro-
zent und der Nasdaq 100 28 Prozent. Auch die Kurswerte
von festverzinslichen Anlagen wurden durchgeschiittelt, die
Rendite von 10-jahrigen Bundesobligationen fiel zwischen
Januar und Anfang Marz 2020 zunéchst von -0,5 Prozent
auf —0,9 Prozent um dann bis zum 20. Marz 2020 wieder auf
-0,3 Prozent zu steigen und sich danach bis Ende Dezember
2020 wieder um -0,5 Prozent einzupendeln.

Im Ruckblick méchten wir einen Versuch wagen, verschiede-
ne Arten des Risikomanagements der Vermodgensanlage von
Pensionskassen einzuordnen. Konkret méchten wir beleuch-
ten, welche Risikomanagementansatze sich bewahrt haben

und welche nicht.

Im Folgenden gehen wir auf drei unterschiedliche Methoden
ein, die zugegebenermassen zur Veranschaulichung plakativ
und simplifiziert dargestellt werden. Es gibt hochentwickel-
te mathematische Modelle zur Definition eines maximalen
Risikobudgets (Value at Risk), es gibt die Mdglichkeit, ad hoc
eine Besprechung der Lage durchzufiihren und Beschliisse
zu fassen, oder einfache pauschale Handlungsanweisungen
wie ein automatisches Rebalancing.

8 willistowerswatson.ch

Definition eines maximalen Risikobudgets,
Value at Risk

Dieser mathematisch gepragte Ansatz versucht lber die
Messung von quantitativen Risikoindikatoren und Messgros-
sen wie der Volatilitat Handlungsempfehlungen abzuleiten.
Die Konsequenz ist, dass in Zeiten zunehmender oder hoher
Volatilitat risikoreiche Anlagen liquidiert und in risikoarme in-
vestiert werden. Damit soll idealerweise die Risikoexposition
der Pensionskasse konstant gehalten werden.

Dieser Ansatz hat sich in der heissen Phase der Kursver-
luste allerdings nicht bewahrt. Erstens, weil es zu lange
dauert, bis mit diesem Ansatz die Volatilitadt gemessen, die
Anlagekommission informiert und konkrete Handlungen
beschlossen und umgesetzt werden konnten, und zwei-
tens, weil die im Modell enthaltenen Abhangigkeiten von
Anlagekategorien nicht mehr glltig waren. Weiter hatte
die konsequente Umsetzung den Verkauf der meisten
Vermogensanlagen und deren Halten als Cash erfordert,
weil die Volatilitat der meisten Anlageklassen gleichzeitig
in die H6he geschnellt ist. Eine solche Umschichtung von
Milliardenvermd&gen in kurzer Zeit ware mit der Realisie-
rung enormer Kursverluste und hohen Transaktionskosten
verbunden gewesen. Die Value-at-Risk-Methode flihrt zu
einem prozyklischen Anlageverhalten, wenn in Zeiten nied-
riger Volatilitat Anlagerisiken hochgefahren werden und
bei einsetzenden Kursverlusten (steigender Volatilitat) die
risikobehafteten Positionen verkauft werden.

Ad-hoc-Entscheidungen

Schnell eintretende extreme Ereignisse erfordern schnel-
les Handeln. Spontane Ad-hoc-Zusammenkiinfte der An-
lagekommission sind in dieser Situation sicher nicht falsch,
bergen aber dennoch grosse Risiken insbesondere dann,
wenn Entscheidungen unter hohem Druck geféllt werden
miussen. Die Einschatzung der aktuellen Lage, die Ablei-
tung der zukiinftigen Entwicklung und darauf basierend die
Entscheidung fiir Korrekturen in der Zusammensetzung
der Anlagekategorien sind ausserordentlich schwierig und
vor dem Hintergrund eines Einbruchs der Aktienkurse
sicher mit vielen Emotionen behaftet.



«

Seien Sie angstlich, wenn die Welt
gierig ist, und seien Sie gierig, wenn
die Welt angstlich ist.

Warren Buffet

Der gesunde Menschenverstand versagt oft unter Stress.
Ob so gefallte Entscheidungen zum Nutzen der Destinatare
sind, bleibt ungewiss. Dies birgt auch juristische Risiken.
Handlungsoptionen missen fiir Krisenfalle bereits vorberei-
tet sein, ansonsten ist das Risiko von Fehlentscheidungen
zu gross. Generell ist diese Art des Risikomanagements
und der Steuerung des Portfolios langsam und hinkt den
Gegebenheiten hinterher.

Automatisches Rebalancing

Ein Rebalancing ist die periodische Neujustierung der pro-
zentualen Verteilung von Anlagekategorien nach Kursver-
anderungen auf die definierte strategische Standardposi-
tion. Beim Rebalancing werden Anlageklassen, deren Wert
gestiegen ist, verkauft, und andere, deren Wert gesunken
ist, gekauft. Damit verfahrt der Anleger entgegen dem
typischen emotionalen Handlungsmuster an der Borse: Er
kauft, wenn die Kurse steigen, und verkauft, wenn sie fallen.

Das hat den Vorteil, dass niemand unter héchstem Druck
eine Entscheidung treffen muss. Das Zuriickstellen auf
die einmal definierte Strategie wird periodisch ausgefiihrt.
Dabei kann periodisch Verschiedenes bedeuten, namlich
jederzeit, taglich, wochentlich, monatlich, quartalsweise oder
jahrlich. Die Wahl der Rebalancing-Haufigkeit ist offensicht-
lich auch mit unterschiedlichen Transaktionskosten und
Steuern verbunden. Es gibt eine Vielzahl von Untersuchun-
gen zu diesem Thema, welche belegen, dass bereits durch
ein einfaches monatliches Rebalancing bessere Renditen
als bei Buy and Hold erwirtschaftet werden kénnen. Dabei
war es nicht wesentlich, ob das Rebalancing taglich oder
quartalsweise vorgenommen wurde.

Am Puls

Was hat sich 2020 bewahrt?

Wahrend der vergangenen Monate und in der noch an-
dauernden Corona-Krise haben sich bisher Portfolios mit
automatischem Rebalancing sehr gut gehalten. Gewisse
Pensionskassen haben das Rebalancing wahrend der Zeit
der héchsten Volatilitat fiir eine Weile ausgesetzt, was sich
aber in puncto Performance nicht zum Vorteil entwickelt hat.
Dieses Verhalten entspricht einem Market-Timing. Die Prob-
lematik dabei ist, den richtigen Zeitpunkt fiir das Aussetzen
einer Regel zu finden, aber auch den richtigen Zeitpunkt fir
das Wiedereinsetzen.

Die Zeit der héchsten Volatilitat bot auch die besten Ein-
stiegsgelegenheiten fur Aktien. Wesentliche Vorteile des
automatischen Rebalancings waren neben den vergleichs-
weise guten Kursentwicklungen, dass keine taktischen
Entscheidungen getroffen werden mussten und dass immer
wieder eine Wiederherstellung der beschlossenen risikoad-
justierten Strategie erfolgte, also auch Stiftungsrate keinem
erhdhten Haftungsrisiko durch Falschentscheide mit Scha-
denfolge ausgesetzt waren. Ob sich dies auch in zukiinftigen
Krisen wieder so verhalten wird, kbnnen wir nicht sagen. Die
Chancen, dass es so sein wird, stehen aber gut.

~

=y &
christian.heiniger@willistowerswatson.com &“ -~
+4143 488 44 04 1

o's

Christian Heiniger
Pensionsversicherungs-Experte SKPE

f Maxime Corbaz
' Senior Investment Consultant

maxime.corbaz@willistowerswatson.com
+412132168 05
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Am Puls

Neue Anlageklasse Infrastruktur

Seit dem 1. Oktober 2020 steht den Pensionskassen eine ei-
genstandige Anlagekategorie «Infrastruktur» zur Verfligung.
Bis zu 10 Prozent ihres Vermogens darf die Pensionskasse in
Infrastruktur im In- und Ausland anlegen. Infrastruktur-Anla-
gen waren bereits vorher erlaubt, jedoch nur im Rahmen der
Anlagekategorie «alternative Anlagen» und ausschliesslich
als kollektive Anlagen. Infrastrukturvehikel, die einen Hebel
aufweisen, gelten zudem weiterhin als alternative Anlagen.

Die Errungenschaft geht auf eine Motion aus dem Jahre
2015 des ehemaligen Nationalrates Thomas Weibel zurtick.
Infrastruktur hat, per Definition, eine gesamtgesellschaftliche
Relevanz und Infrastrukturanlagen liefern stabile Ertrage,
lautete die Begriindung. Der Motionar nannte als Beispiele
Energie-, Mobilitats-, Versorgungs- und Gesundheitsinfra-
struktur. Nicht zuletzt soll den Pensionskassen ermdglicht
werden, die angestrebte Energiewende als Finanzierungs-
quelle zu stiitzen.

In diesem Beitrag gehen wir der Frage nach, wie diese Ent-
wicklung im internationalen Kontext einzuordnen ist. Was

ist per Definition unter Infrastruktur zu verstehen, welche
Investitionsmdglichkeiten gibt es und wie sehen die Risiken

aus? Wir freuen uns, lhnen nachstehend die Einschatzungen
von So Yeun Lim, Infrastruktur-Spezialistin bei Willis Towers
Watson UK, naherzubringen.

Was ist Infrastruktur?

Traditionell bezog sich die Anlagekategorie Infrastruktur auf
sehr grosse, fixe Investitionen, die wesentliche Dienstleistun-
gen bereitstellen, wie Briicken, Mautstrassen, Pipelines und
Wasseraufbereitungsanlagen. Die Anlagekategorie wurde in
den letzten Jahren erweitert und bezieht sich nun auf Ver-
mdgenswerte mit den folgenden Merkmalen:

= Langfristig orientierte Anlagen
(Lebensdauer von oft Giber 30 Jahren)

= Stabile Cashflows (wie zum Beispiel Geldzufllisse aus
Mautgebiihren), die oft reguliert, vertragsbasiert oder
durch monopolistische Marktpositionen gestiitzt sind

= Anlagen mit gewissem Inflationsschutz

= Geringe Korrelation mit anderen Anlagekategorien,
insbesondere mit den Aktienanlagen (bei nicht
borsenkotierten Vehikeln)

Abb. 1: Nicht borsenkotierte Infrastrukturfonds im Markt im Zeitverlauf, 2015 bis 2020
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Die herkdmmlichen Infrastruktursektoren umfassten Versor-
gungsunternehmen, Energie-, Transport- und soziale Infra-
struktur (zum Beispiel Schulen, Spitaler und Gefangnisse).
In den letzten Jahren haben sich diese jedoch ausgeweitet
und beinhalten nun auch digitale Infrastruktur (zum Beispiel
Datenzentren, Glasfaserkabel), Gesundheits-, aber auch
Flrsorgesektoren, die tUber Krankenh&auser hinausgehen
(zum Beispiel Pflegeheime). Aufgrund ihrer positiven Eigen-
schaften hat Infrastruktur in den letzten Jahren erhebliche
Zuflisse erlebt (siehe Abbildung 1).

Dieser Trend beschleunigte sich wahrend der jlingsten
Covid-19-Pandemie noch weiter, da sich die «Kern»-Infra-
strukturanlagen als widerstandsféahig erwiesen haben. Als
«Kern»-Infrastrukturanlagen gelten systemrelevante Anlagen,
welche die Offentlichkeit mit lebenswichtigen Giitern und
Dienstleistungen versorgen. Die Preise der Infrastruktur-
Vermogenswerte sind daher in allen Sektoren gestiegen,
und die Bewertungen sind im historischen Vergleich hoch.

Investitionsmaoglichkeiten in Infrastruktur

Wir von Willis Towers Watson Infrastructure Research sind
der Meinung, dass sich nach wie vor einzelne, preiswerte
Anlagen in Infrastruktur finden lassen. In der Regel handelt
es sich aber um kleinere Anlagen (zum Beispiel Plattform-
entwicklungen), die operativ intensiver sind, oder um «Sek-
torspezialisten», die einen besonderen Wettbewerbsvorteil
aufweisen.

Es zeigen sich hier nach wie vor grosse Unterschiede bei
den erwarteten Renditen (zwischen und innerhalb von Sek-
toren und Geografien), was auf ein starkes Mitwirken des
aktiven Managements schliessen lasst.

Was die Sektoren anbelangt, so sehen wir starken Riicken-
wind bei der technologiegestiitzten oder digitalen Infra-
struktur. Diese hat sich in den ersten Monaten der Covid-
19-Pandemie als besonders widerstandsfahig erwiesen,
was auf die starke Nachfrage nach Daten sowohl von Ver-
brauchern als auch von Unternehmen zurlickzufiihren ist.

Als weiteren Sektor sehen wir erneuerbare Energien (oder
die Energiewende), die ein schnell wachsendes Segment
innerhalb von Infrastruktur darstellen. Dabei werden Investi-
tionen politisch stark unterstiitzt und die Chancen sind
sowohl geografisch als auch hinsichtlich der Risiken und
Technologien breit gefachert.

Am Puls

Wir von Willis Towers Watson Infrastructure
Research sind der Meinung, dass sich nach
wie vor einzelne, preiswerte Anlagen in
Infrastruktur finden lassen.

Wahrend herkbmmliche Investitionen in erneuerbare Ener-
gien in Solar- oder Windprojekte «Greenfield»-Anlagen
(Neuentwicklungen) waren, ist es jetzt mdglich, in brachlie-
gende Solar-, Wind-, Biomasse- und Wasserkraftanlagen
sowie in neue Technologien wie Batteriespeicher und EV-
Ladung (Elektrovehikel) zu investieren. Dies wird auch den
Ubergang der Weltwirtschaft zu einem kohlenstofffreien
Modell unterstitzen.

Realwerte wie Forstwirtschaft oder spezialisierte landwirt-
schaftliche Investitionen in die Lebensmittelproduktion in
kontrollierter Umgebung (beispielsweise Gewachshauser)
sind Investitionen, die zudem starke ESG-Eigenschaften
aufweisen.

Risiken von Infrastruktur-Anlagen
Neben den typischen Risiken bei jeder Investition sind Infra-
strukturrisiken in der Regel von Folgendem abhangig:

Entwicklungsstadium — zum Beispiel weisen «Green-
field»-Projekte ein hoheres Risikoprofil auf als etablierte
Vermoégenswerte, da die Zahlungsstrome und der Ent-
wicklungserfolg noch ungewiss sind.

Schirmherrschafts-/Volumen-/Nutzungsrisiko — zum
Beispiel wenn der Ertrag auf dem Nutzungsvolumen
basiert und nicht von einer Regierung finanziert wird.
In den letzten Monaten wurden die Flughafen von der
Covid-19-Pandemie stark in Mitleidenschaft gezogen,
und die kotierten Bewertungen deuten auf eine mehr-
jahrige Erholung bei den Passagierzahlen hin, vor allem
beim Langstreckenverkehr.

Hebel-Effekt — besonders wichtig, wenn die Zahlungs-
strome volatiler und von der Wirtschaftstatigkeit
abhéngig sind

Weitere Risiken, einschliesslich regulatorischer und
politischer Art, sowie llliquiditat
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Best Practice

Im Allgemeinen empfehlen wir, in Infrastruktur mit Unter-
stlitzung von Managern zu investieren, die tber langjahrige
relevante Erfahrung und passende Ressourcen verfligen.
Sie sollten zudem Kenntnisse (ber die den einzelnen An-
lagen zugrunde liegenden Branchen verfligen, da es sich
hierbei um komplexe Anlagen handelt, die Ingenieurs- und
Betriebskenntnisse erfordern. Es ist auch wichtig, sicherzu-
stellen, dass die Investitions- und Vermodgensverwaltungs-
funktionen durch starke ESG-Prozesse geregelt werden, um
Ubergangsrisiken oder die Risiken von «stranded Assets» zu
begrenzen, wie zum Beispiel Rohstoffvorkommnisse, deren
Férderung nicht mehr rentabel ist.

Folgerungen und Empfehlungen fiir

die Pensionskassen in der Schweiz

Der Bundesrat beantragte damals die Ablehnung der
Motion Weibel mit verschiedenen Begriindungen. Unter
anderem unterliege die Anlage in Infrastruktur, je nach Art
und Ort, wirtschaftlichen, technischen und politischen Risi-
ken. Zudem handle es sich um sehr langfristige und illiquide
Investitionen.

Um die Risiken zu minimieren, aber auch zur Erflillung der
notwendigen Sorgfaltspflicht bei der Auswahl der Vermo-
gensanlagen, empfehlen wir den Pensionskassen, sich auf

Erfahrungen und «best practices» aus der internationalen
Perspektive zu stlitzen und bei einer Anlage in Infrastruktur
das Fachwissen eines geeigneten Managers beizuziehen.
Auch starke ESG-Prozesse sind wichtig. Die resultierenden

Kosten sind bei den Renditeerwartungen zu beriicksichtigen.

Eine Investition der Pensionskassen in die Energiewende
Schweiz, die der Motionar durch die Einfiihrung der neuen
Anlageklasse mit unterstiitzen wollte, bietet neben den inte-
ressanten Eigenschaften von Infrastrukturanlagen auch die
Moglichkeit der Integration der immer starker geforderten
Nachhaltigkeit im Portfolio.

12 willistowerswatson.ch

Die Anlage in Infrastruktur zeigt sich, aufgrund der stabilen
Cashflows, meist als eine attraktive Renditequelle, insbe-
sondere gegeniiber den aktuell ertragsarmen Obligationen.

Um von den positiven Eigenschaften der Infrastrukturanla-
gen vollumfanglich zu profitieren, sollten auch Anlagen in
nicht bérsenkotierte Vehikel in Betracht gezogen werden.
Sie haben eine geringe Korrelation mit anderen Anlageklas-
sen und tragen somit zur Erh6hung der Diversifikation der
Vermdgensanlage bei, ein weiteres wichtiges Gebot fiir die
Anlage des Pensionskassenvermdgens.

Obwohl Infrastruktur in den letzten Jahren einen hohen
Zufluss an Geldern erlebt hat, ist der Kapitalbedarf nach
wie vor hoch. Gemass G20 Global Infrastructure Hub wird
global bis ins Jahr 2040 bei der Infrastruktur eine Finan-
zierungsliicke von rund 15 Trillionen US-Dollar erwartet.

So Yeun Lim
Global Head of Infrastructure Research

so.yeun.lim@willistowerswatson.com
+44 (0)20 7170 2473

Fiona Stocker
Actuarial Consultant

fiona.stocker@willistowerswatson.com
+4143 488 44 61
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Nest Sammelstiftung - Interview mit
Frau Ulla Enne, Leiterin Responsible
Investing & Investment Operations

Wir freuen uns Uber die Gelegenheit, in dieser Ausgabe ein
spannendes «Interview» mit Ulla Enne, Leiterin Responsible
Investing & Investment Operations bei der Nest Sammel-
stiftung, veroffentlichen zu kbnnen. Frau Enne bietet uns
wertvolle Einblicke in die Nest Sammelstiftung und ihre
langjahrige Erfahrung im nachhaltigen Anlegen.

Nachhaltigkeit ist zurzeit in aller Munde;

was bedeutet sie fiir die Nest Sammelstiftung?
«Entwicklung zukunftsfahig machen heisst, dass die gegen-
wartige Generation ihre Bedlirfnisse befriedigt, ohne die
Fahigkeit der zukiinftigen Generationen zu gefahrden, ihre
eigenen Bedlirfnisse befriedigen zu konnen.» Dieses Zitat
aus dem UNO-Brundtland Bericht von 1987 «Unsere ge-
meinsame Zukunft» zur Generationengerechtigkeit ist nicht
nur zentral fir das ganzheitliche Nachhaltigkeitsverstandnis
von Nest, sondern gilt auch als Ausgangspunkt des weltwei-
ten Diskurses liber Nachhaltigkeit und nachhaltige Entwick-
lung. Nest investiert deshalb vor allem in jene Bereiche der
Wirtschaft, die zu einem Strukturwandel mit dem Ziel einer
nachhaltigen Wirtschaft und Gesellschaft beitragen. Konkret
soll dabei eine Lenkungswirkung erzielt werden. Das heisst,
nachhaltige Unternehmen und Staaten sollen mit einem bes-
seren Zugang zu Kapital gefordert werden. Darliber hinaus
deckt sich unser umfassendes Verstandnis der treuhande-
rischen Sorgfaltspflicht mit jener des ASIP, des Schweizeri-
schen Pensionskassenverbandes.

Seit der Griindung von Nest vor liber 36 Jahren im Jahr 1983
wird das Geld der Versicherten nachhaltig angelegt, wie es
von Anfang an im Anlagereglement festgeschrieben worden
ist. So ist Nest Pionierin des nachhaltigen Anlegens in der
Schweiz, was sich im Nachhaltigkeitsgrad der Anlagen wi-
derspiegelt. Daher ist Nachhaltigkeit ein integraler Bestand-
teil der allgemeinen «Investment Beliefs» von Nest, die auch
auf der Nest-Homepage nachzulesen sind. Nachhaltigkeit ist
bei Nest kein Modetrend.

Wie sieht die Umsetzung der

Nachhaltigkeit im Portfolio konkret aus?

Nest sieht sich als wirkungsorientierte Investorin mit dem
Ziel, einen Beitrag zu einer nachhaltigen Entwicklung zu leis-
ten. Zentral fiir Nest ist die strikte Trennung des Nachhaltig-
keitsgrundsatzes von der Vermogensverwaltung. So kdnnen
wir unsere Nachhaltigkeitsziele konsequent, umfassend und
systematisch umsetzen und steuern. Die Anlagen von Nest
folgen den lblichen Rendite-Risiko-Gesichtspunkten, leisten
aber im Sinne der Umwelt- und Sozialvertraglichkeit gleich-
zeitig einen Beitrag zum Erhalt der allgemeinen Lebensbe-
dingungen.

Wir suchen echte Nachhaltigkeit! Darum untersucht unsere
Nachhaltigkeitsanalyse die Auswirkungen der Geschéafts-
tatigkeiten von Unternehmen auf Umwelt und Gesellschaft —
und dies Uber die gesamte Wertschopfungskette. Nest
implementiert die Nachhaltigkeit tiber zwei Anséatze in den
Anlagen, die sich auch gegenseitig erganzen (oder komple-
mentar sind):

= Selektion: Steuerung des Portfolios gemass unserer
Nachhaltigkeitspolitik

= Active Ownership: Wahrnehmung der Stimmrechte und
Engagement zur passenden Entwicklung der Investition

X

Unsere (Nest) Nachhaltigkeitsanalyse
untersucht die Auswirkungen der Ge-
schaftstatigkeiten von Unternehmen
auf Umwelt und Gesellschaft entlang
der gesamten Wertschopfungskette,
wahrend eine herkdommliche «<ESG-
Risikobetrachtung» typischerweise
nicht so weit geht.

Ulla Enne
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Auf welche Herausforderungen wiirden Sie
einen Neueinsteiger in nachhaltiges Anlegen
vorbereiten oder aufmerksam machen?
Mangelnde Transparenz und uneinheitliche Definitionen
werden tatsachlich als Barrieren beim nachhaltigen Inves-
tieren genannt. Beispielsweise kann ein Unternehmen von
einem Analysten, als sehr nachhaltig eingestuft werden und
gleichzeitig als schlecht von einem anderen. Es gibt auch
Studien, die Korrelationen der Nachhaltigkeitsbeurteilungen
von diversen grossen Nachhaltigkeitsresearch-Anbietern
untersucht haben. So kann ein Investor es nicht vermeiden,
sich mit dem Thema auseinanderzusetzen und die Angebote
zu vergleichen.

Es stellt sich die Frage, Kapazitaten intern aufzubauen oder
auf Berater zu setzen. |dealerweise werden zuerst das eige-
ne Nachhaltigkeitsverstandnis und die damit verbundenen
Ziele definiert. Darauf basierend kénnen die Nachhaltigkeits-
ansatze sowie Produkte auf dem Markt ausgewahlt werden.
Die Ansatze und ihre Wirkung sind je nach Anlageklasse
unterschiedlich. Anders als bei bérsenkotierten Aktien wird
die Wirkung von Engagement bei direkten Private-Equity-
Beteiligungen als hoch angesehen, da man an einem viel
grosseren Anteil eines Unternehmens beteiligt ist. Auch
kommt es auf die Grosse des Investors an, ob man die ge-
wiinschten Ansatze in segregierten Mandaten umsetzen
kann oder auf Produkte auf dem Markt angewiesen ist.

Welche Ratschldge konnen Sie

Neuanlegern mit auf den Weg geben?

Es ist ratsam, bei Ausschllissen darauf zu achten, wie ein
Ausschlusskriterium umgesetzt wird. Gepriift werden sollte,
wie viele Titel im Vergleich zu einem marktiblichen Index
ausgeschlossen werden. Denn je nach Methodik kann man
verschiedene Geschaftsbereiche anders behandeln oder
auch definieren, ob nebst Herstellern weitere Unternehmen
aus der Branche ausgeschlossen werden (Waffenhersteller
vs. weitere Ristungsdienstleister) und wie strikte Umsatz-
schwellen (0 Prozent oder hoher) man fiir auszuschliessende
Hersteller festlegt.
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Beim Nachhaltigkeitsreporting ist es wichtig, auf die Darstel-
lung zu achten. Handelt es sich um konkrete Resultate, die
aufgezeigt werden, oder um einen Tatigkeitsbericht? Wenn
nachhaltige Anlageprodukte verglichen werden, lohnt es sich,
auf die Methodik zu achten. Es muss sichergestellt werden,
dass die gleichen Parameter miteinander verglichen werden.

Als Beispiel seien CO,-Berichte von Portfolios genannt: Wer-
den hier nur direkte Emissionen dargestellt (Scope 1und 2)
oder auch indirekte und jene aus der Nutzung und Herstel-
lung, welche den gréssten Anteil darstellen (Scope 3)?

Wie wirkt sich lIhr Investmentansatz auf

das Portfolio und dessen Performance aus?
Unsere Erfahrung zeigt, dass langjéhrige, marktkonforme
Renditen und eine strikte Nachhaltigkeitspolitik vereinbar
sind.

Die Umsetzung des Nachhaltigkeitsverstandnisses der Nest
Sammelstiftung flihrt dazu, dass nur knapp 40 Prozent der
Marktkapitalisierung des Marktindexes MSCI World investier-
bar sind. Die hohe Selektivitat der Portfolios ist auf unsere
eigenstandige, von der Vermdgensverwaltung unabhéngige
Nachhaltigkeit zuriickzufiihren (siehe Abbildung 1).

Abb. 1: Nest-Sicht des MSCI Index

0% 20% 40% 60% 80%

M Nicht investierbar durch Rating

100%

38% 11%

Nicht investierbar durch Ausschluss

Nicht investierbar durch Ausschluss und Rating
M Investierbar
M Nicht investierbar, da noch nicht bewertet

Quelle: Inrate.



Bei Nest ist die Nachhaltigkeitsanalyse generell unabhangig
von Investitions- resp. Rendite- und Risikotiberlegungen. So
beobachten wir eher keine systematischen Implikationen fiir
die Performance auf Ebene der Portfolios. Unsere Erfahrun-
gen zeigen, dass vor allem auch die aktive Umsetzung resp.
der Anlagestil zentral fir die Portfoliokonstruktion ist. Trotz-
dem ist der Umgang mit einem hochselektiven Anlageuni-
versum wie dem unseren in der Vermogensverwaltung von
grosster Bedeutung aufgrund des Tracking Error. Daher
missen aktive Investitionsansatze mit Adjustierungen an-
gewandt werden (u. a. Kompensation von ausgeschlossenen
Branchen).

In unserer bisherigen Entwicklung war die Anlagestrategie
flr den Anlageerfolg entscheidend. Der nachstwichtigst
Faktor flir den Anlageerfolg ist meist die Anlagetaktik, ge-
folgt von der Portfoliokonstruktion in den darunter liegenden
Einzelportfolios. Da die Nachhaltigkeitsumsetzung auf dieser
Ebene erfolgt, ist der Einfluss auf die Rendite im Vergleich
zur Anlagestrategie nicht zentral.

Ulla Enne
Leiterin Responsible Investing &
Investment Operations, Nest Sammelstiftung

ulla.enne@nest-info.ch
+4144 444 57 57

Am Puls

... und lhr Fazit zur Nachhaltigkeit bei Nest?
Die Nachhaltigkeitsumsetzung bei Nest unterscheidet sich
vom Ansatz «ESG Integration». Letzterer betrachtet die
finanziellen Auswirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken fiir ein
Unternehmen. Dies hat per se nichts mit Nachhaltigkeit zu
tun, sondern mit dem Risikomanagement, und wird auch von
herkdmmlichen Investitionsansatzen angewendet. Unsere
ganzheitliche Betrachtung von Auswirkungen auf Umwelt
und Gesellschaft ermoglicht jedoch, dass die Nachhaltigkeit
nicht nur auf den Aspekt der Vermeidung von langfristigen
Anlagerisiken reduziert wird. Unsere Resultate der letzten
Jahre zeigen auch, dass sich wahre Nachhaltigkeit und Anla-
gerfolg nicht widersprechen miissen.

Michael Valentine
Senior Investment Consultant

michaelvalentine@willistowerswatson.com
+4143 488 44 10
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Anlageuberlegungen fur 1e-Plane

1e-Plane

Die berufliche Altersvorsorge befindet sich in standiger
Entwicklung und erfindet sich auf vielfaltige Art wieder
neu. Zu den jingsten Neuerungen, die im letzten Jahrzehnt
an der 2. Saule vorgenommen wurden, gehdren die so-
genannten «le-Pléne», die sich auf Artikel 1e der BVV2
stlitzen und deren Besonderheit darin besteht, dass Ver-
sicherte hdéherer Einkommensklassen aus verschiedenen
Anlagestrategien diejenige auswahlen kénnen, mit welcher
sie ihr angespartes Vermogen verwalten lassen mochten.
Dies wollen wir uns hier genauer anschauen.

Obwohl die 1e-Plane in der Schweiz bereits seit 2006 exis-
tieren, haben zahlreiche Pensionskassen lange mit deren
Einflhrung gezdgert, weil sie gemass dem Freizligigkeits-
gesetz (FZG) den Versicherten bei deren Austritt aus dem
Unternehmen garantierte Betrage auszahlen mussten. Dies
flhrte zu einer Individualisierung der Gewinne und einer
Kollektivierung der Verluste. Mit dem Wegfall dieser Garan-
tien anlasslich der Gesetzeséanderung im Oktober 2017 sind
1e-Plane fiir Arbeitgeber und Pensionskassen attraktiver
geworden.

Laut einer kiirzlich von der Oberaufsichtskommission (OAK-
BV) durchgefiihrten Umfrage sind die in die 1e-Plane inves-
tierten Vermogenswerte in den letzten vier Jahren um mehr
als 200 Prozent gestiegen und erreichen derzeit ein ver-
waltetes Vermdgen von mehr als flinf Milliarden Franken. Die
Hauptanbieter der 1e-Plane erwarten auch fiir die ndchsten
Jahre weiterhin ein starkes Wachstum. Diese Vermdgens-
werte decken mehr als 20’000 Versicherte, womit sich die
Anzahl der in 1e-Planen versicherten Personen in dieser Zeit
nahezu vervierfacht hat. Fur die Versicherten ist es von we-
sentlicher Bedeutung, dass sie die Vorteile dieser Plane und
auch die Risiken, die mit ihnen einhergehen, verstehen. Dari-
ber hinaus kénnte das Schweizer System angepasst werden,
um bestimmten Schwierigkeiten, die im Zusammenhang mit
1e-Planen auftreten konnen, besser entgegenzuwirken.
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Merkmale und Vorteile

Die in den 1e-Planen angesparten Lohnbestandteile werden
innerhalb einer separaten juristischen Person verwaltet, die
eine sehr grosse Anzahl von Anlagemdglichkeiten bietet
(sieben bis zehn, d. h. durchschnittlich neun Strategien) und
mindestens eine «risikoarme» Strategie umfasst. Sofern die
versicherte Person keine Wahl trifft, wird automatisch in eine
im voraus definierte Standardstrategie investiert.

Die Wahimdglichkeit gewahrt den Versicherten eine gros-
sere Flexibilitat, ihre bevorzugte Anlagestrategie zu wéhlen
und die Wahl an ihren Bedurfnissen auszurichten, wobei sie
im Vergleich zum Basisplan von einem hoéheren Rendite-
potenzial profitieren kdnnen. Da die versicherte Person die
Anlagerisiken selbst tragt, ist eine gewisse Kenntnis tiber
die Funktionsweise der Finanzmarkte und tUber bestehende
Risiken sicherlich von Vorteil. Weil die Kapitalanlagen der
2. Saule jedoch einen langfristigen Horizont haben, ist hier
eine héhere Risikobereitschaft zu beobachten.

Die Risiken Invaliditat und Tod bleiben primér im Basisplan
versichert, im 1e-Plan haufig mit dem vorgeschriebenen
Mindestleistungsumfang. Ausserdem ist zu beachten, dass
das in 1e-Planen angesparte Kapital generell als Kapital

zu beziehen ist und nicht in Form einer Rente ausbezahlt
werden kann. Das bedeutet, dass die versicherte Person das
Kapital nach ihrem Altersricktritt selbst verwalten muss, und
zwar entweder indem sie das Kapital selbst erneut anlegt
oder indem sie bei einem Versicherungsunternehmen eine
Altersrente einkauft. Einige der 1e-Anbieter verfligen liber
besondere vertragliche Vereinbarungen mit Versicherungs-
gesellschaften und kénnen so den bei ihnen versicherten
Personen einen attraktiveren Umwandlungssatz anbieten,
als die versicherten Personen bei einer Versicherungsge-
sellschaft individuell erhalten konnten.

Zu den Vorteilen der 1e-Plane gehort insbesondere die Tat-
sache, dass die flir die versicherte Person erzielte Rendite
nicht mehr durch eine pauschale Verzinsung, die Bildung von
Wertschwankungsreserven und Rickstellungen oder die
Rekapitalisierung der Pensionskasse im Falle einer Unter-
deckung verwassert wird. Im Gegenzug tbernimmt die ver-
sicherte Person das Langlebigkeitsrisiko und das Anlagerisi-
ko. Und schliesslich profitieren die Anleger von erheblichen
Steuervorteilen, weil die Sparbeitrdge und Einkaufe von
ihrem steuerbaren Einkommen abgezogen werden.
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Laut einer kiirzlich von der OAK-BV
durchgefiihrten Umfrage sind die in die
1e-Plane investierten Vermogenswerte
in den letzten vier Jahren um mehr als
200 Prozent gestiegen.

Aktuelle Herausforderungen

Obwohl diese Losungen sicherlich attraktiv sind, stellen sie
die versicherten Personen neben den libernommenen Lang-
lebigkeits- und Anlagerisiken vor einige zusatzliche Heraus-
forderungen. Die grosste besteht darin, dass die Mitarbeiten-
den bei dem Austritt aus dem Unternehmen das Risiko eines
mdglicherweise ungiinstigen Zeitpunktes fir die Liquidation
ihrer Vermbgensanlage tragen, woraus sich eventuell Ver-
luste ergeben kdnnen. Dies gilt umso mehr, als es nicht den
anspruchsberechtigten Versicherten liberlassen bleibt, ihr
Vermodgen im Basisplan zu verwahren, wenn sie dies wiin-
schen: Wenn das Unternehmen eine 1e-Ldsung anbietet, ist
der Versicherte mit einem bestimmen Lohnsegment automa-
tisch auch in der 1e-Lésung des Unternehmens versichert.

Abb. 1: Risiko Anlagestrategie nach Altersgruppe

Am Puls

In der Praxis

Entscheidend fir die H6he der Vorsorgeleistung, die aus
dem 1e-Plan zu erwarten ist, bleibt die gewahlte Anlagestra-
tegie. Da jeder Mensch ganz personliche Lebensumstande
und eine individuelle Risikotoleranz hat, fiihrt dies zu unter-
schiedlichen Anlageentscheiden (siehe Abbildung 1).

Im Durchschnitt entscheiden sich 34 Prozent der versi-
cherten Personen fir die Option mit dem geringsten Risiko,
41 Prozent fiir die Option mit mittlerem Risiko und 25 Prozent
fir die Option mit erhdhtem Risiko. Interessant ware hier, zu
wissen, ob der relativ hohe Anteil der Versicherungsnehmen-
den, die sich fiir die risikodrmste Option entscheiden, auf ein
eher konservatives Anlageprofil mit geringer Risikotoleranz
zuriickzufiihren ist oder auf die Tatsache, dass die Strategie
mit dem geringsten Risiko standardmassig zur Anwendung
kommt, wenn die versicherte Person keine aktive Wahl trifft.
Verstehen die versicherten Personen die jeweiligen Kon-
sequenzen, die sich aus der Wahl einer Strategie ergeben,
auch im Hinblick auf die durch den Basisplan abgedeckten,
garantierten Leistungen?

Die nebenstehende Grafik veranschaulicht die Wahl der Stra-
tegie nach Altersgruppen. Anscheinend entscheiden sich die
jingeren Versicherten im Vergleich zu den Versicherten kurz
vor dem Pensionsalter eher fiir eine risikoreichere Anlage-
strategie, was auch ihrer héheren Risikofahigkeit entspricht.
Versicherte Personen ab 45 Jahren bevorzugen die Strategie
mit mittlerem Risiko. Des Weiteren stellen wir fest, dass die
anfanglich gewahlte Strategie in der Regel dauerhaft bei-
behalten wird.
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M Reduziert M Moderat Erhoht

41%

34%
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Erhohter Kommunikationsbedarf

Die erhohten Risiken, denen die versicherten Personen in
den 1e-Planen ausgesetzt sind, verstarken die Notwendig-
keit und die gesetzliche Verpflichtung zur Kommunikation
mit ihnen. In der Regel unterstiitzen die 1e-Stiftungen die
versicherten Personen Uber die Informationspflichten hin-
sichtlich der verschiedenen Anlagestrategien und der damit
verbundenen Risiken und Kosten hinaus bei der ersten
Auswahl ihrer Anlagestrategie mit der Erstellung ihres
individuellen Risikoprofils. Ublicherweise richten die Stiftun-
gen Online-Prozesse und einen telefonischen oder persén-
lichen Beratungsservice ein, der jederzeit erreichbar ist.
Zudem stellen sie zu den verschiedenen Anlagestrategien
Informationsbroschiren und Datenblatter zur Verfiigung.

Uberlegungen fiir die Zukunft

1e-Plane befinden sich in rasantem Wachstum und entwi-
ckeln sich nach wie vor weiter, um den spezifischen Bedrf-
nissen von versicherten Personen nach Vorsorge bestmog-
lich gerecht zu werden. Fiir eine bessere Anpassung an die
Marktrealitaten und an die Tatsache, dass im Verlauf der
Karriere die Arbeitsstellen gewechselt werden, miissen noch
Loésungen implementiert werden. Denkbar wére hier bei-
spielsweise die Mdglichkeit, das in der aktuellen 1e-Lésung
angelegte Vermdégen zu halten, den Zeitpunkt zu bestimmen,
an dem das Vermégen iiberwiesen wird, oder die Ubertra-
gung von Titeln anstelle von Liquiditat zu erlauben.

Die Motion Weibel vom 20. Juni 2019 «Schutz des Vorsorge-
kapitals beim Austritt aus einem 1e-Vorsorgeplan» (19°3769)
adressiert diese Thematik und beantragt eine Anpassung
des FZG in dem Sinne, dass ein austretender Arbeitneh-
mer die Moglichkeit hatte, das Vorsorgeguthaben wahrend
langstens zwei Jahren in einer Freizligigkeitseinrichtung
mit ahnlicher Anlagestrategie zu belassen und allenfalls
realisierte Verluste so wieder ausgleichen zu kénnen. Die
Homogenisierung der Anlagestrategien unter den verschie-
denen Anbietern ware ebenfalls ein gangbarer Weg, um die
Weiterentwicklung dieser Vorsorgeplane zu unterstiitzen,
die auf wachsendes Interesse stossen.
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Wie bereits erwahnt wahlen die Versicherten mdglicher-
weise nicht die ihrem Alter und ihrem Risikoprofil entspre-
chende beste Anlagemdglichkeit, obwohl ihnen Instrumente
flr eine wohllberlegte Auswahl zur Verfliigung stehen. Die
Anbieter der 1e-Plane stellen fest, dass die versicherten
Personen ihrer gewahlten Anlagestrategie langfristig treu
bleiben. Der Grossteil der Anlageoptionen ist derzeit nach
einer statischen Vermdgensallokation gestaltet, wobei
Strategiewechsel ganz der versicherten Person liberlas-
sen werden. Der Gesetzgeber konnte in Erwagung ziehen,
«Lebenszyklus»-Fonds innerhalb der 1e-Losungen leichter
verfugbar zu machen. Dadurch kénnten die versicherten
Personen eine Option wahlen, die das Risiko automatisch
reduziert, je weiter sie sich dem Pensionsalter nahern.

Wir gehen davon aus, dass sich die 1e-Pléane in der Schweiz
im aktuellen Umfeld noch weiter verbreiten werden. Das
bedeutet, dass die versicherten Personen den mit der Ver-
waltung ihrer Vermégenswerte verbundenen Risiken starker
ausgesetzt sind. Von entscheidender Bedeutung ist, dass sie
Uber die n6étigen Kenntnisse und Instrumente verfligen, um
sinnvolle Entscheidungen zu treffen. Die getroffene Wahl der
Anlagestrategie wirkt sich direkt auf ihre spatere Altersvor-
sorge aus. Mit einer guten Information und Kommunikation
und gewissen Anpassungen zur Reduktion méglicher Nach-
teile durch den Gesetzgeber kdnnen die 1e-Lésungen in Zu-
kunft noch attraktiver gestaltet und besser genutzt werden.

Eileen Long
Head of International Valuations

eileen.long@willistowerswatson.com
+4143 488 44 91

Rosette Terrettaz
Senior Actuarial Consultant

rosette.terrettaz@willistowerswatson.com
+4121 32168 12
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Asset-Liability-Management-

(ALM-)Entwicklung

Es gibt viele Griinde fir eine Asset-Liability-Management-
(ALM-)Studie. Der am haufigsten genannte Grund bleibt
jedoch die gesetzliche Verpflichtung des obersten Organs
einer Pensionskasse gemass BVV2, das finanzielle Gleich-
gewicht der Pensionskasse sicherzustellen. Neben der An-
forderung der Governance steht aber auch zunehmend der
Aspekt des Risikomanagements von sehr volatilen Finanz-
markten im Vordergrund. Hierzu stehen Pensionskassen
moderne Instrumente zur Verfligung.

Das Yin und das Yang einer Pensionskasse

Das Hauptmerkmal einer ALM-Studie besteht darin, dass sie
die Bilanz einer Pensionskasse auf der Grundlage sorgféltig
ausgewahlter Annahmen projiziert, um die wahrscheinliche
Entwicklung ihrer Bilanz am besten widerzuspiegeln. Wir
schreiben daher die Entwicklung der Vermbgenswerte der
Pensionskasse (der Assets) einerseits und ihrer Verbindlich-
keiten (der Liabilities) andererseits fort.

Hinzu kommen die Finanzstrome, die bei einer Kasse mit

jungem Versichertenbestand mit hohen Sparbeitragen und
geringen Rentenzahlungen positiv sind. Bei einer Kasse mit
einem alteren Bestand sind diese eher negativ, da sie zu-
nehmend aus Rentnern mit entsprechenden Rentenzahlun-
gen besteht. Wir sehen daher, dass die ultimative Heraus-

forderung darin besteht, diese Finanzstréome, aber auch das
Verhéltnis zwischen den Leistungsversprechen und ihrer
Finanzierung zu steuern, um langfristig ein tragféhiges finan-
zielles Gleichgewicht zu gewahrleisten.

Hierbei wird die Aktivseite von den sehr dynamischen
Finanzmarkten getrieben. Die Passivseite reagiert allerdings
eher auf langfristige Trends. Ein wichtiger Aspekt einer ALM-
Studie bildet daher der Ausgleich dieser beiden Pole, wobei
ein gutes Verstandnis der Mechanismen einer Pensionskas-
se als auch der Finanzmarkte wichtig ist. In der Praxis stellen
wir fest, dass jede Fehlinterpretation oder Nachlassigkeit viel
Zeit und Geld kosten kann.

Schnelle Checks bei Unsicherheit

Obwohl der Grundcharakter einer ALM-Studie immer gleich
bleibt, so lassen sich der Fokus und der Umfang doch sehr
individuell ausrichten. Klassischerweise werden ALM-Stu-
dien in regelmassigem Abstand in Auftrag gegeben, um die
derzeitige Anlagestrategie mit den Anforderungen der Ver-
pflichtungen und dem Profil der Finanzstrdme in Einklang zu
bringen. Der Abstand zwischen den Studien betréagt hierbei
teilweise einige Jahre.

360°Vorsorge — Ausgabe 1- 2021 1 9



Aktuarielles & Bilanzierung

Wir stellen fest, dass sich Pensionskassen teilweise von
dieser Sicht verabschieden. Die mitunter hohen Aufwénde
einer ALM-Studie halten Stiftungsrate oft davon ab, diese
regelmassig als Entscheidungs- und Managementinstru-
ment zu nutzen. Andererseits beobachten wir, dass einige
grosse autonome Pensionskassen und Sammelstiftun-
gen viel haufiger ALM-Studien durchfiihren. Um dennoch
budgetbewusst vorzugehen, werden hierbei die Inhalte der
Studie starker standardisiert und die Vorteile der Digita-
lisierung genutzt. Gerade fiir Ad-hoc-Anfragen ist diese Art
der Studien sehr vorteilhaft, da mit grosser Geschwindig-
keit auf aktuelle Fragen (Pandemie, Abstiirze an Finanz-
markten etc.) reagiert werden kann. Diese regelmassigen
Updates sind daher eher eine schnelle Uberpriifung der
Situation und Strategie der Kasse.

ALM «made in Switzerland»

Andererseits sehen wir ein nach wie vor hohes Interesse
an stark individualisierten ALM-Studien mit zum Teil sehr
spezifischen Anforderungen und Fragestellungen, wie zum
Beispiel die Ausarbeitung von wirtschaftlichen Szenarien,
Stresstests und die Optimierung der Wahrungsabsicherung.

Abb. 1: Ein auf Nachhaltigkeit ausgerichteter ALM-Prozess
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So haben wir eine grosse Schweizer Pensionskasse dabei
unterstiitzt, die zukiinftige Verteilung von Uberschiissen
besser auf die bilanziellen Anforderungen des dahinterste-
henden Arbeitgebers auszurichten und dennoch auf die An-
forderungen ihrer Mitglieder Riicksicht zu nehmen. Da der
Arbeitgeber sowohl nach Swiss GAAP als auch nach US
GAAP Bericht erstattet, wurden in der ALM-Projektion auch
Bilanzen nach diesen beiden Standards analysiert. In einer
weiteren Dimension erfolgte eine Bewertung nach einem
okonomischen Ansatz. Hierbei wurde vor allem zum Zwecke
des Risikomanagements der technische Zinssatz liberpriuift.
Zuséatzlich haben wir in dieser sehr anspruchsvollen Studie
die Aktiv- als auch die Passivseite vollsténdig stochastisch
modelliert unter Einbeziehung von Stresstests. In Analogie
zum Mechanismus einer Uhr ist diese Art der ALM-Studie
eher mit zusatzlichen Funktionen verbunden, die den Nut-
zen und den Umfang der Studie weiter bereichern.

Ein auf Nachhaltigkeit ausgerichteter
ALM-Prozess

Auch die Dimensionen Umwelt, Soziales und Unternehmens-
fihrung (ESG) findet in unseren ALM-Studien eine immer
starkere Gewichtung. Neben dem traditionellen Fokus einer
ALM-Studie wird hierbei die Nachhaltigkeitsstrategie bei der
Optimierung beriicksichtigt (siehe Abbildung 1).

Nachhaltigkeitsstrategie

= Der erste Schritt im Prozess ist die Untersuchung
der aktuellen Tragfahigkeit der strategischen
Zuordnung.

Die strategische Zuteilung muss im Einklang mit
den Uberzeugungen des Stiftungsrats fiir eine
gute Pensionskassenflihrung stehen, die zu den
besten Entscheidungen flihrt.

Es ist wichtig, die Komplexitat und die Kosten
der Investitionen zu berticksichtigen.

Unsere Erfahrung zeigt, dass Pensionskassen
mit klar definierten und dokumentierten Uber-
zeugungen einen langfristigen Vorteil gegen-
Uiber anderen Pensionskassen haben.



Vor Beauftragung einer ALM-Studie sollten demnach der
Fokus und die Motivation der Pensionskasse klar abge-
stimmt werden. Hierbei ist ein Berater mit breiter Kenntnis
der Materie als auch der zur Verfligung stehenden Instru-
mente hilfreich. Mit seiner Unterstiitzung kénnen der rich-
tige Umfang und die nétige Detailtiefe der Studie sowie ein
angemessener zeitlicher Abstand zwischen den Studien
bestimmt werden. Auch im Rahmen der Anforderungen an
eine gute Governance ist eine regulare Auffrischung des
Lagebilds einer Kasse wichtig.

Daher sehen wir haufig eine Mischung von verschiedenen
ALM-Ansatzen. Eine detaillierte ALM-Studie mit grosserem
zeitlichem Abstand wird hierbei von regelmassigen Checks
begleitet. Auf Sonderfragen kann hierbei insbesondere
Rucksicht genommen werden. Die enge Zusammenarbeit
zwischen dem Stiftungsrat und dem Berater im Rahmen
dieser Studien ermdglicht es der Pensionskasse, die fiir
sie richtigen Entscheidungen zu treffen und so ihre Ziele
zu erreichen.

Erfahren Sie noch mehr auf unsere Webseite.

Aktuarielles & Bilanzierung
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Anlagestrategien und ihr
Einfluss auf die Vorsorgeleistungen

Wahrend die Ausgestaltung und Umsetzung von Anlage-
strategien sehr vielfaltig sein kann, haben nur wenige mit
ihr verbundene Grossen einen direkten Einfluss auf die Vor-
sorgeleistungen. Massgebend sind vor allem der erwartete
Vermdgensertrag und das damit verbundene Risiko sowie
zu guter Letzt, daflir aber umso wichtiger, die effektiv er-
zielte Nettorendite.

Fir die Hohe der effektiven Rentenleistungen sind in
Beitragsprimatsplanen, nebst der Hohe der einbezahlten
Sparbeitrage, die Verzinsung der Altersguthaben sowie
die Umwandlungssétze bei Pensionierung massgebend.
Uber ein ganzes Arbeitsleben kénnen bessere Verzinsung
und ein guter Umwandlungssatz zu signifikant hoheren
Rentenleistungen fiihren. Entsprechend ist es wichtig zu
verstehen, wie die Anlagestrategie dahingehend gesteuert
werden kann, dass fiir die Versicherten mit angemesse-
nem Risiko mdglichst attraktive Leistungen erwirtschaftet
werden konnen.

Umwandlungssatz

Gemaéss Fachrichtlinie FRP4 der Kammer der Pensions-
kassen-Experten soll der empfohlene technische Zinssatz
mit einer angemessenen Marge unterhalb der erwarteten
Nettorendite der Anlagestrategie der Vorsorgeeinrichtung
liegen. Vereinfacht gesagt gilt, dass je risikodrmer die An-
lagestrategie ist, desto tiefer automatisch der angemes-
sene technische Zinssatz wird. Da der technisch korrekte
Umwandlungssatz direkt von der Hohe des technischen
Zinssatzes abhangt, gilt dieser Zusammenhang auch zwi-
schen der Anlagestrategie und dem Umwandlungssatz. Es
mag banal klingen, dass tiefere Anlageertrage zu tieferen
Leistungen fiihren werden, aber dieser Zusammenhang wird
oftmals ignoriert, gerade auch im Zusammenhang mit dem
BVG-Umwandlungssatz und dessen Finanzierung.
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Verzinsung

Die Verzinsung der Altersguthaben héangt sowohl von den
erwarteten als auch den effektiven Anlageertragen ab. Wie
oben erwahnt, steuern die erwarteten Anlageertrage den
technischen Zinssatz und somit die Bilanzierung der Ver-
pflichtungen der Pensionskasse. Dieser Zusammenhang
wird oft kritisiert, da die Bilanzierung nach Swiss GAAP FER
26 eigentlich zu den tatsachlichen Werten geméass «True
and Fair View» erfolgen sollte, ohne nicht realisierte kiinfti-
ge Gewinne zu beriicksichtigen. Aber genau dies ist in der
Praxis weiterhin verbreitet.

Vorsorgeeinrichtungen, die ihre Verpflichtungen laufend mit
risikolosen Marktzinsen bewerten, sind eher selten anzu-
treffen. Aus dem Deckungsgrad ergibt sich dann, wie viel der
effektiv erzielten Rendite als Zins auf die Altersguthaben
der aktiven Versicherten gutgeschrieben werden kann. Viele
Stiftungsrate legen heutzutage die Verzinsung der Altersgut-
haben basierend auf der Nettorendite und der finanziellen
Lage der Pensionskasse fest. Die Parameter und Modelle,
die daflir herangezogen werden, sind dabei hochst unter-
schiedlich komplex ausgestaltet. Ein wichtiger Faktor ist
dabei auch die Zielgrésse der Wertschwankungsreserve,
da zum Beispiel Zusatzverzinsungen bei Sammel- und Ge-
meinschaftseinrichtungen gemass Artikel 46 BVV2 erst
ab 75 Prozent der Ziel-Wertschwankungsreserve gewahrt
werden dirfen. Fur deren Bestimmung ist vor allem die
Volatilitdt der Anlagestrategie massgebend, womit bei der
Anlagestrategie noch eine weitere wichtige Kenngrésse
zu beachten ist.

Wir empfehlen Stiftungsraten, parallel zur
Festlegung einer Anlagestrategie auch eine
Partizipationsstrategie aller Versicherten an
den Anlageertrdagen festzulegen.
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Steuerung

Durch die Festlegung der Anlagestrategie steuert der
Stiftungsrat somit aktiv die Hohe der Vorsorgeleistungen.
Sein Ziel ist es dabei laufend, eine hochstmogliche Rendite
zu erzielen, wobei das Risiko die Struktur und die finanziel-
le Lage der Vorsorgeeinrichtung bertcksichtigt. Eine der
Hauptherausforderungen dabei ist die Langfristigkeit der
beruflichen Vorsorge. Wahrend die Arbeitswelt immer flexi-
bler und damit die Zugehérigkeit eines aktiv Versicherten
zu einer Vorsorgeeinrichtung im Durchschnitt kiirzer wird,
sollte der Stiftungsrat sicherstellen, dass die Leistungen
auch Uber verschiedene Versichertengenerationen hinweg
konstant und soweit mdglich gerecht ausfallen.

Insbesondere bei der Pensionierung wird mit dem Umwand-
lungssatz flir die Versicherten eine wichtige Stellgrosse
eingefroren, die sich nach der Pensionierung nicht mehr an-
dern lasst. Entsprechend versuchen heutzutage Stiftungs-
rate oft, die Rentner auch in die Partizipationsmodelle zur
Verteilung der erwirtschafteten Rendite einzuschliessen.
Da sich die Finanzmarkte tber die Jahrzehnte nicht stabil
verhalten werden, gilt es auch diese externen Veranderun-
gen Uber verschiedene Versichertengenerationen hinweg
auszubalancieren.

Beispiel

Wir zeigen hier ein Beispiel, wie ein generationengerechtes
Partizipationsmodell ausgestaltet werden kénnte. Dafiir
muss der Umwandlungssatz deutlich reduziert werden auf
einen technisch neutralen oder nahe dem technisch neut-
ralen Umwandlungssatz, womit die garantierte Rente eher
tief ausfallt. Da es dadurch keine Umverteilung zwischen
aktiv Versicherten und Rentnern gibt, kdnnen dafiir auch
Leistungsverbesserungen gerechter zwischen ihnen verteilt
werden. Fur aktiv Versicherte wiirde eine Zusatzverzinsung,
flr Rentner eine Zusatzrente gewahrt werden. Bei einer
solchen Leistungsverbesserung muss gepriift werden, mit
welchem Umwandlungssatz ein Altersguthaben bei Pensio-
nierung verrentet wurde, damit auch verschiedene Rent-
nergenerationen moglichst gerecht berticksichtigt werden
konnen. Eine Erh6hung der Rente sollte dabei am besten
tiber einige Jahre verteilt werden, um die Uberschiisse
angemessen zu glatten. Ein solches Modell reduziert oder
eliminiert Pensionierungsverluste und lasst alle Destinatare
ahnlich am Erfolg einer Anlagestrategie teilhaben (siehe
Abbildung 1).
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Abb. 1: Fiktives Beispiel fiir die Entwicklung einer Rente mit dem Uberschussmodell
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In der Grafik ist beispielhaft dargestellt, wie sich die Rente
verandert bei einer Rentenerhdhung von jeweils drei Jahren.
In den Jahren 2025, 2028 und 2032 wurden sehr gute An-
lageertrage erzielt, wodurch auch Leistungsverbesserungen
gewahrt werden kénnen. In den Jahren 2027 und 2031 mit
schlechten Ertragen gibt es keine Leistungsverbesserung.
Aufgrund der Glattung Utber drei Jahre kann dennoch die
Volatilitdt der ausbezahlten Rente reduziert werden.

Fazit

Wir empfehlen Stiftungsraten, parallel zur Festlegung einer
Anlagestrategie auch eine Partizipationsstrategie aller Versi-
cherten an den Anlageertragen festzulegen. Nur damit kann
sichergestellt werden, dass langfristig das gewtinschte Leis-
tungsniveau erzielt bzw. erhalten werden kann. Dies kann
im Rahmen einer ALM-Studie auch entsprechend modelliert
werden. Nur wenn die langfristig erwiinschten Leistungen in
die Steuerung einfliessen, kann sichergestellt werden, dass
diese auch erwirtschaftet werden kénnen. Ansonsten laufen
Vorsorgeeinrichtungen in Gefahr, ihre Ziele realistischerwei-
se nie zu erreichen.
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Recht &
Regulierung

Anforderungen an die Vermogens-
verwaltung und der Mehrwert einer

guten Governance

Ausgangspunkt fiir die Anforderungen an die Vermogens-
verwaltung bildet die Pflicht der Vorsorgeeinrichtung, ihr
Vermaogen so zu verwalten, dass Sicherheit und geniigen-
der Ertrag der Anlagen, eine angemessene Verteilung der
Risiken sowie die Deckung des voraussehbaren Bedarfes
an flissigen Mitteln gewahrleistet sind (Art. 71 BVG). Sicher-
heit, Ertrag, Diversifikation und Liquiditat sind damit die
obersten Maximen der Vermdgensverwaltung. Dies gilt un-
verandert seit Inkrafttreten des BVG im Jahr 1985. Seither
wurden die Anforderungen an die Vermdgensverwaltung in
mannigfacher Hinsicht konkretisiert, so in der Verordnung
BVV 2 (Art. 49 ff.), im Rahmen der Selbstregulierung (zum
Beispiel der ASIP-Leitfaden fiir die Vermodgensanlage von
Vorsorgeeinrichtungen) und durch die Rechtsprechung.

Dem Stiftungsrat kommt im Kontext der Vermégensanlage

eine grosse Verantwortung zu. Die Festlegung der Ziele
und Grundsatze der Vermdgensverwaltung sowie der
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Durchfiihrung und Uberwachung des Anlageprozesses und
die periodische Uberpriifung der mittel- und langfristigen
Ubereinstimmung zwischen der Anlage des Vermégens
und den Verpflichtungen sind uniibertragbare Aufgaben des
Stiftungsrates (Art. 51a Abs. 2 lit. m und n BVG). Auch bei
der Delegation von Aufgaben bleibt der Stiftungsrat stets
fiir eine sorgfaltige Auswahl, Instruktion und Uberwachung
verantwortlich. Bei Pflichtverletzungen, die zu einem Scha-
den fihren, haftet der Stiftungsrat mitunter persoénlich und
unbeschrankt.

Besonders in Zeiten eines lange anhaltenden Tiefzinsum-
feldes und von Turbulenzen an den Kapitalmarkten stellt die
Erwirtschaftung eines genligenden Ertrages bei gleichzei-
tiger Wahrung der Sicherheit eine grosse Herausforderung
dar. Es stellt sich daher die Frage, wie sich die Vorsorgeein-
richtung bestmdglich aufstellen kann, um diese Anforderun-
gen zu erflillen. Governance spielt dabei eine zentrale Rolle.



Abb. 1: 360°Benefits | Governance Check
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Der Beitrag einer angemessenen Governance
In einer friheren Ausgabe des 360°Vorsorge | Magazins
(vom Januar 2020) haben wir Governance als eine dus-
serst attraktive Anlagekategorie fir sich selbst beschrie-
ben. Die weltbesten institutionellen Anleger wiissten die
Investition in ihre Governance-Praktiken moglichst auszu-
schopfen und dirften als Folge den Mehrwert ernten in
Form von besseren risikoadjustierten Renditen.

In diesem Beitrag gehen wir der Frage nach, was eine
wirksame Governance bei der Erfiillung der Anforderun-
gen an die Vermdgensverwaltung leisten kann. Wir zeigen
anhand von verschiedenen Themen best practices auf. Die
Herausforderung besteht darin, die fiir die individuelle Vor-
sorgeeinrichtung passenden und angemessenen Umset-
zungsformen zu definieren und konsequent anzuwenden.
Als Beispiel sei eine Vorsorgeeinrichtung genannt, die eine
limitierte Sanierungsfahigkeit aufweist. Sie ist gut beraten,

Recht & Regulierung

Abb. 2: Bereich «Anlagen»

wenn sie Uber mehrere Schutzmechanismen verflgt, wie
beispielsweise Diversifikation, Portfolioabsicherung (Hed-
ging) und krisenresistente Anlagen. Ein klarer Ansatz hilft,
die Themen strukturiert und systematisch anzugehen, be-
stehende Strukturen zu hinterfragen und zu der individuell
angemessenen Losung zu finden.

Wir bedienen uns hierzu der Systematik unseres 360°Vor-
sorge | Governance Check (siehe Abbildung 1) und kon-
zentrieren uns dabei auf den Bereich «Anlagen» (siehe
Abbildung 2). Der Prozess kann dazu beitragen, die Gover-
nance-Bewertung einer Vorsorgeeinrichtung zu steigern
und ihre finanziellen Ergebnisse zu verbessern.
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Der Bereich «Anlagen» besteht aus den Bausteinen Glau-
benssatze, Entscheidungsfindung, Nachhaltigkeit und Uber-
wachung. Sie werden jeweils in flinf Governance-Stufen
unterteilt, beginnend bei O, der tiefsten Bewertung, bis hin
zu 4. Stufe 1 entspricht dem rechtlichen Minimum. Stufe 4
entspricht dem weitestentwickelten Governance-Standard
(best practice), wo Anlegerorganisation und Entscheidungs-
prozesse klar strukturiert, umfassend, robust und in sich
stimmig sind.

Die im spezifischen Einzelfall anzustrebenden Standards
(punktierte Linie in Abbildung 2) und der damit einherge-
hende Mehrwert scheinen greifbar nah zu sein. In der Tat
muss hervorragende Governance weder besonders teuer
noch besonders zeitaufwandig sein. Im Gegenteil ist eine
gute Governance oft effektiver und zahlt sich nicht nur dann
aus, wenn dadurch Fehler vermieden werden kénnen. Doch
die allermeisten Organisationen scheitern an einer Kombi-
nation von zwei Faktoren:

einer Uberschiatzung der bestehenden Governance und

der Angst vor Veranderungen.

Die vier Bausteine des Anlagen-Governance-Checks setzen
sich im ldealfall wie nachfolgend beschrieben zusammen.
Die konkrete Umsetzung hangt auch von der individuellen
Gestaltung des Portfolios, der Komplexitét der Organisation
und der verfligbaren Ressourcen ab. Das Ziel ist, dass jede
Vorsorgeeinrichtung den fir sie angemessenen Governance-
Standard identifiziert, umsetzt und konsequent anwendet,
wobei gewisse Funktionen auch delegierbar sind.

Glaubenssitze und das Anlagereglement
Klar formulierte, konkrete Glaubensséatze spiegeln die
Anlagephilosophie der Institution wider und dienen als
Leitfaden fir die Entscheidungsfindung.

Sie werden regelmassig Uberpriift, im Anlagereglement
erfasst und von allen beteiligten Parteien in der
gesamten Organisation geteilt.

Sie bilden den Kontext flir die Tatigkeit des Stiftungsrates
und ermoglichen es ihm, allféllige Wettbewerbsvorteile,
beispielsweise den langen Zeithorizont einer Pensions-
kasse, optimal zu verwerten.

Auch externe Ansichten werden berlicksichtigt,
um einen konstruktiv-kritischen Dialog mit den
Entscheidungstragern zu gewahrleisten.
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Eine gute Organisation, Fiihrung und Uber-

wachung des Anlageprozesses steigert die
Qualitat der Entscheide und damit auch der
Ergebnisse.

Entscheidungsfindung
Die Entscheidungsprozesse des Stiftungsrates sollen
darauf abzielen, Gber alle interessierte Parteien hinweg
Transparenz, Rechenschaftspflicht, Verantwortlichkeit
und eine Ubereinstimmung mit den Interessen der
Versicherten zu gewahrleisten.

Die Prozesse stellen auch sicher, dass Anlageentschei-
dungen im Einklang mit der festgelegten Strategie und
den im Anlagereglement verankerten Richtlinien stehen.

Sie ermdglichen, zum Beispiel in einer Marktkrise,
eine sofortige Reaktion.

Der Stiftungsrat delegiert verschiedene kurzfristige,
ausflihrende Entscheidungen an den Anlageausschuss
oder externe Experten. Werden irgendwo mangelhafte
Ressourcen und Fachkenntnisse identifiziert, delegiert
der Stiftungsrat die entsprechenden Aufgaben oder
starkt die internen Kompetenzen.

Der Stiftungsrat setzt auf eine Lernkultur und ein
anpassungsféhiges Modell, das bewusst Veranderungen
fordert und etablierte Praktiken in Frage stellt.

Nachhaltigkeit

(ergdnzend zu den Glaubenssiatzen)
Die Glaubenssatze des Stiftungsrats bzw. der
Vorsorgeeinrichtung umfassen ausdriicklich ihre
Uberzeugungen zu nachhaltigen Anlagen.

Der Stiftungsrat ist sich bewusst, dass sich diese
Uberlegungen laufend weiterentwickeln, und tiberpriift
bzw. aktualisiert diese Richtlinien entsprechend oft.

Der Stiftungsrat ist bestrebt, Nachhaltigkeit so weit wie
moglich im gesamten Portfolio umzusetzen. Er erkennt,
dass dazu ein regelmassiger Austausch mit allen relevan-
ten Dienstleistern erforderlich ist, was auch die Austibung
von Stimmrechten sowie Engagements umfasst.

Die Manager werden anhand der relevanten Kriterien
formell Gberwacht.



Uberwachung

(erganzend zur Entscheidungsfindung)

= Die Riickkopplung in die Entscheidungswege durch eine
umfassende Uberwachung der finanziellen und sonstigen
Ergebnisse bildet einen wesentlichen Bestandteil des
gesamten Anlageprozesses.

= Die Uberwachung der Leistungen der einzelnen Ver-
mdgensverwalter sowie der konsolidierten Performance
erfolgt auf formeller Basis regelmassig.

= Zur wirksamen Uberwachung gehdren auch regelméssige
«Deep Dive»-Analysen zu spezifischen Themen oder
Aufgabenbereichen, wie beispielsweise die Depotflihrung
oder die Fremdwahrungsabsicherung.

= Die Prozesse der Vorsorgeeinrichtung sind voraus-
schauend und von den Begriffen der Wertschépfung
und der Sicherheit gepragt.

Ergebnis und Empfehlung

Governance im Anlagebereich ist kein Selbstzweck, kann
aber gerade in einem herausfordernden Umfeld wichtige
Beitrage leisten, um die rechtlichen Anforderungen an die
Vermdgensverwaltung bestmaoglich zu erfiillen. Eine gute
Organisation, Fiihrung und Uberwachung des Anlagepro-
zesses steigert die Qualitat der Entscheide und damit auch
der Ergebnisse und hilft der Vorsorgeeinrichtung, ihren
Zweck effektiv zu erflllen und optimale Finanzergebnisse
im Interesse der Versicherten zu erzielen. Es lohnt sich,
dies periodisch zu Uberprifen.

Evelyn Schilter
Head of Legal Retirement

evelyn.schilter@willistowerswatson.com
+4143 488 44 79

Michael Valentine
Senior Investment Consultant

michaelvalentine@willistowerswatson.com
+4143 488 44 10
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News &
Trends

Fokus auf ALM-Losungen

Mit den heftigen Bewegungen auf dem Kapitalmarkt haben
wir in den letzten Jahren eine zunehmende Vielfalt der An-
forderungen unserer Kunden an ALM-Studien beobachtet.
Deswegen haben wir unsere ALM-L6sungen weiterentwi-
ckelt, um den unterschiedlichen und sich verdndernden Be-
dirfnissen unserer Kunden besser gerecht zu werden und
gleichzeitig Budgets zu beriicksichtigen.

Abb. 1: Unsere ALM-Lésungen im Uberblick

ALM-360°

Fiir Governance-Zwecke

» Ein standardisierter
digitaler Ansatz

» Schnell und leicht
zuganglich
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Unsere komplette
ALM-Studie
» Standardpaket

» Zusatzliche Optionen
auf Anfrage

So wird der ALM-Check Teil unserer neuen Losungen. Hier-
bei wird die Studie stark automatisiert, um die finanzielle
Situation einer Institution schnell zu visualisieren und jede
Entscheidung Uber die Allokation von Vermdgenswerten
zu erleichtern, ohne notwendigerweise zu einer komplett
neuen ALM-Studie zu fiihren. Wir bieten daher ALM-L6sun-
gen in verschiedenen Standardisierungs- und Individualisie-
rungsgraden an.

ALM-Premium

Unser individueller
Ansatz

= Flr anspruchsvollste
Pensionskassen

= Oder kollektive
Sammelstiftungen
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360°Vorsorge | Recht

Ihr starker juristischer Partner
fir die berufliche Vorsorge

360°Vorsorge | Recht

lhr starker juristischer Partner fiir die berufliche
Vorsorge. Sehen Sie sich unser umfangreiches
Leistungsspektrum und unser Team an.
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About Willis Towers Watson

Willis Towers Watson (NASDAQ: WLTW) gehort zu den weltweit fiihrenden Unternehmen in den Bereichen Advisory,
Broking und Solutions. Wir unterstiitzen unsere Kunden dabei, aus Risiken nachhaltiges Wachstum zu generieren.
Unsere Wurzeln reichen bis in das Jahr 1828 zurlick — heute ist Willis Towers Watson mit mehr als 45000 Mitarbei-
tern in Uber 140 Landern und Markten aktiv. Wir gestalten und liefern Lésungen, die Risiken beherrschbar machen,
Investitionen in die Mitarbeiter optimieren, Talente fordern und die Kapitalkraft steigern. So schiitzen und starken
wir Unternehmen und Mitarbeitende. Unsere einzigartige Perspektive bietet uns einen Blick auf die erfolgskritische
Verbindung personalwirtschaftlicher Chancen, finanzwirtschaftlicher Méglichkeiten und innovativen Wissens - die
dynamische Formel, um die Unternehmensperformance zu steigern. Gemeinsam machen wir Potenziale produktiv.

In der Schweiz ist Willis Towers Watson mit Niederlassungen in Ziirich, Genf und Lausanne vertreten. Erfahren Sie
mehr unter willistowerswatson.ch
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