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Neue Ziircher Zeitung Medienart: Print

Grosses Minus beil den Pensionskassen —
doch noch haben sie Reserven

Verluste bei Aktien und Anleihen — enorme Differenzen zwischen einzelnen Vorsorgeeinrichtungen
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Pensionierte miissen sich iiber ihre Kasse nicht mehr so viele Gedanken machen wie die Beitragszahler.

MICHAEL FERBER

Der Ukraine-Krieg, die gestiegene In-
flation, hohere Zinsen und Sorgen {iber
die Konjunkturentwicklung setzen den
Schweizer Pensionskassen zu. Im Durch-
schnitt haben die Vorsorgeeinrichtungen
in diesem Jahr fast zweistellige Verluste
verbucht. Dies zeigt der Blick auf die in
der Vorsorge-Branche stark beachteten
BVG-Indizes 2005 der Privatbank Pic-
tet. Per 6.Juni lag das Barometer, das

¥

einen Aktienanteil bei den Pensions-
kassen von 25 Prozent simuliert, mit
9,2 Prozent im Minus. Bei dem Index
mit einem Aktienanteil von 40 Prozent
waren es 9,1 Prozent.

Dabei fillt auf, dass Vorsorgeeinrich-
tungen mit einem hoheren Aktienanteil
von 40 Prozent sogar leicht besser daste-
hen als Kassen mit einem solchen von

P

25 Prozent. Dies ist sehr ungewohnlich,
schliesslich gelten Aktien als Risiko-
papiere, die in volatilen Zeiten an der
Borse besonders stark Federn lassen.
Obligationen hingegen haben einen Ruf
als sichere Anlagen, die vor Verlusten
schiitzen, wenn es an der Borse stiirmt.

Kein Schutz durch Obligationen
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Obligationen hitten in diesem Jahr ihre
defensiven Qualitdten nicht ausspielen
konnen, teilten die Experten der zur Ziir-
cher Kantonalbank (ZKB) gehtrenden
Investmentgesellschaft Swisscanto am
Mittwoch mit. Im Durchschnitt hétten
die Pensionskassen im Zeitraum Januar
bis April mit ihren Anlagen in Franken-
Obligationen 79 Prozent verloren, mit
Anleihen in Fremdwéhrung 72 Prozent.
Die als sicher geltenden Wertpapiere bo-
ten den Investoren also keinen Schutz.

«Der Grund hierfiir ist, dass die Zin-
sen in den ersten Monaten des Jahres
deutlich gestiegen sind»,sagt Heinz Roth-
acher, Chef des Pensionskassen-Bera-
tungsunternehmens Complementa. Die
Entwicklunglasse sich durchaus als Zins-
wende bezeichnen. Infolge der gestiege-
nen Zinsen haben Obligationen Kursver-
luste verbucht, was sich in den Renditen
der Pensionskassen widerspiegelt.

«Hohe Obligationenquoten schiitzen
Pensionskassen nicht vor Wertzerfall bei
Inflation», sagte Iwan Deplazes, Leiter
Asset Management bei der ZKB, bei der
Prisentation der Studie. Die Fitness der
Kassen hinge derweil stark von deren
Kapitalanlagen ab.

«Nicht dramatisieren»

Allerdings verkraften die meisten Pen-
sionskassen das deutliche Minus in die-
sem Jahr noch gut. «<Man sollte die Ent-
wicklung nicht dramatisieren», sagt
Rothacher. «<Die meisten Pensionskassen
haben immer noch Deckungsgrade von
mehr als 110 Prozent.» Die meisten Vor-
sorgeeinrichtungen konnten die Verluste
also bisher durchaus verkraften.
Zudem sei nicht gesagt, dass das An-
lagejahr tatsdchlich letztlich ein Minus
bringe. «Sehr viel hidngt von der geopoli-
tischen Lage und der weiteren Entwick-

lung im Ukraine-Krieg ab», sagt Roth-
acher. Eine gewisse Normalisierung bei
den Zinsen sei zudem zu begriissen.
Zudem zehren die Pensionskassen
weiterhin von den hohen Renditen in
den Vorjahren. Wie Swisscanto am Mitt-
woch mitteilte, haben die Schweizer
Pensionskassen 2021 eine durchschnitt-

liche Rendite von 8,4 Prozent erzielt.
Der Zehn-Jahres-Schnitt liegt bei 5,4
Prozent. Die Daten beruhen auf einer
Umfrage unter 475 Schweizer Pensions-
kassen mit einem Verm&gen von mehr
als 800 Milliarden Franken.

Die Pensionskassen hétten die er-
tragreichen Jahre genutzt, um sich best-
moglich fir die Zukunft aufzustellen,
teilte die Investmentgesellschaft mit.
Dazu zdhlen unter anderem Senkun-
gen der Umwandlungssitze sowie das
Auffiillen von Finanzpolstern, den so-
genannten  Wertschwankungsreser-
ven. Ende 2021 hitten die Deckungs-
grade bei den privatrechtlichen Kassen
bei durchschnittlich 122,1 Prozent gele-
gen. Damit hitten sie die selbstgesetz-
ten Zielgrossen von 18,5 Prozent iiber-
troffen, hiess es bei Swisscanto. Per Ende
Mirz seien die Deckungsgrade bei 1173
Prozent im Schnitt allerdings wieder
unter diese Zielgrosse gesunken.

Umverteilung fast gestoppt

Die Entwicklungen im Vorjahr haben
bei den Vorsorgeeinrichtungen auch die
Umverteilung von aktiven Erwerbstiti-
genzu Rentnern gestoppt. «Im vergange-
nen Jahr haben die Pensionskassen den
aktiven Versicherten im Durchschnitt
mehr Zins gezahlt als den Rentnern»,
sagt Rothacher. Dies sei bemerkenswert.

Wie Swisscanto mitteilte, hitten die
Pensionskassen ihren aktiven Versicher-
ten fiir das vergangene Jahr im Durch-
schnitt einen Zins von 4,25 Prozent auf
ihre Altersguthaben gezahlt. Dies sei so
viel wie seit 2001 nicht mehr. Jede dritte
Kasse von privaten Arbeitgebern habe

Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer
sollten durchaus
einmal einen kritischen

Blick auf die Rendite

ihrer Vorsorge-

einrichtung werfen.

die Guthaben sogar mit mindestens 6
Prozent verzinst, sagte Heini Déndliker,
Leiter Key Account Management bei der
ZKB.Hohe Deckungsgrade und gute Per-
formance liessen die hohe Verzinsung zu.

Allerdings diirfe nicht vergessen wer-
den, dass in den Vorjahren Gelder im
zweistelligen Milliardenbereich von den
Aktiven zu den Rentnern umverteilt wor-
den seien, sagt Rothacher. Zudem ist das
Problem der Umverteilung aus seiner
Sicht nicht endgiiltig gelost. «Im vergan-
genen Jahr konnten die Pensionskassen

etwas gegen die Umverteilung tun, weil
sie so hohe Renditen hatten. In einem
Umfeld mit niedrigeren Ertrégen wire
dies viel schwieriger.»

Peter Zanella, Vorsorge-Spezialist bei
der Beratungsgesellschaft Willis Towers
Watson, geht indessen davon aus, dass
die Umverteilung zwischen Aktiven und
Rentnern sogar in die andere Richtung
laufen konnte. In diesem Fall seien Er-
hohungen des technischen Zinssatzes, bei
manchen Pensionskassen auch der Um-
wandlungssitze, wieder ein Thema,sagt er.

Zwischen 16 und 1,3 Prozent

Bei den Renditen fiir 2021 gab es zwi-
schen den Pensionskassen derweil erheb-
liche Unterschiede, wie die Swisscanto-
Studie aufzeigt. Die beste Kasse erreichte
im vergangenen Jahr ein Plus von fast 16
Prozent, die schlechteste nur ein solches
von 1,3 Prozent. Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer sollten also durchaus ein-
mal einen Kritischen Blick auf die Ren-
dite ihrer Vorsorgeeinrichtung werfen —
und auch beim Wechsel der Stelle sollte
dies ein wichtiges Kriterium sein.

Die Vermogensanlage der Pensions-
kassen konnte sich weiterhin schwie-
rig gestalten, erwartet Zanella. Er halt
Aktien auch nach der jlingsten Korrek-
tur immer noch fiir sehr teuer. Die Fak-
toren der «Zeitenwende»,zu welcher der
Ukraine-Krieg,die Deglobalisierung, der
starke Anstieg der Inflation sowie Liefer-
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kettenprobleme wegen Chinas Corona-
Politik gehorten, konnten zunehmend
auch die Aktienmérkte negativ beein-
flussen, befiirchtet er. «Auch diirfte die
Inflation mittelfristig stark bleiben, und
somit ist der Zinserhohungszyklus noch
lange nicht abgeschlossen.» Dies konnte
dazu flihren, dass auch die Obligationen-
portefeuilles litten, sagt Zanella.

Andererseits werde dadurch auch ein
grosses Problem der Tiefzinsphase ge-
l6st, namlich die ungeniigende Finanzie-
rung der Rentnerverpflichtungen. Sollte
das hohere Zinsniveau liber die néchs-
ten Jahre bestehen bleiben, wiirden Ge-
winne auf den Rentnerverpflichtungen
resultieren sowie Bewertungsanpassun-
gen erfolgen, erwartet er.

«Insgesamt schitze ich die Situation
beziiglich finanzieller Sicherheit der Pen-
sionskasse langfristig eher positiv ein, da
hohere risikolose Zinsen viele Probleme
der Pensionskassen 16sen», sagt Zanella.
Kurzfristig sei das Risiko aber gross, dass
sich der durchschnittliche Deckungsgrad
der Kassen weiter verschlechtern werde.

So legen die Pensionskassen die Versichertengelder an
Durchschnittliche Asset Allocation in Prozent, Stand 2021
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