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Die Triagheit der Vorsorge-Milliarden

Wegen durchschnittlicher Renditen geraten Berater von Schweizer Pensionskassen in die Kritik

MICHAEL FERBER

In der beruflichen Vorsorge der Schweiz
geht es um viel Geld. Laut dem Bundes-
amt fiir Statistik lag die Bilanzsumme der
Pensionskassen 2024 bei rund 1220 Mil-
liarden Franken. Um die Vorsorgever-
mogen weiter zu mehren, werden diese
am Kapitalmarkt investiert — also unter
anderem in Aktien, Anleihen, Immobi-
lien und alternative Anlagen.

Das Geld fliesst in entsprechende
Finanzprodukte. Bei der Auswahl der-
selben sowie beim Festlegen der Anlage-
strategie vertrauen die meisten Pensions-
kassen auf Berater. In der Branchen-
studie der zur Ziircher Kantonalbank
(ZKB) gehorenden Investmentgesell-
schaft Swisscanto gaben im vergangenen
Jahr 73 Prozent der Vorsorgeeinrichtun-
gen an, bei der Anlagestrategie mit Bera-
tungsunternehmen zusammenzuarbeiten.

Dabei haben die Pensionskassen die
Wahl zwischen rund zwanzig Invest-
ment-Consultants. Zu den fiihren-
den Unternehmen im Markt zéhlen
etwa PPCmetrics, Ecofin oder C-Alm.
Die Berater sind ein wichtiger Teil des
Schweizer Pensionskassensystems. Thre
Rolle stosst aber auch auf Kritik.

Laut Francesca Pitsch, Leiterin der
Swisscanto-Pensionskassenstudie, brin-

gen die Berater den Stiftungsriten der
Kassen Know-how und entlasten deren
Ressourcen. Vor allem beim sogenann-
ten Asset-Liability-Management seien
die Kassen auf Unterstiitzung angewie-
sen. Hier geht es darum, die Anlagen der
Pensionskassen auf deren Verpflichtun-
gen abzustimmen.

Empfehlungen ohne Mehrwert

Investment-Consultants haben einen
Uberblick iiber die Anlagen, die zur Ver-
figung stehen, und liefern eine Voraus-
wahl entsprechender Produkte. Die Be-
rater begleiteten Ausschreibungen und
erstellten Marktvergleiche, folglich werde
der Wettbewerb unter den Vermogens-
verwaltern gestérkt, sagt Pitsch. Davon
profitierten die Pensionskassen.

Die Investment-Consultants stehen
aber immer wieder in der Kritik. Im Jahr
2014 kam eine Studie der Wissenschaf-
ter Tim Jenkinson, Howard Jones und
Jose Vicente Martinez von den Univer-
sitditen Oxford und Connecticut zu dem
Ergebnis, bei der Auswahl von Fonds
fiir Grossinvestoren — in diesem Falle
aktiv verwaltete amerikanische Aktien-
fonds - seien keine Beweise dafiir zu fin-
den, dass die Empfehlungen der Berater
einen Mehrwert briachten. IThre Suche

nach Gewinnern unter den Fonds sei
«erfolglos», heisst es in der Analyse.

Eine andere Studie zu Investment-
Consultants von Aleksandar Andonov
von der Universitit Amsterdam, Mat-
teo Bonetti von De Nederlandsche Bank
sowie Irina Stefanescu von der US-No-
tenbank Federal Reserve kam im Méirz
2026 zu dem Ergebnis, dass bei offent-
lichen amerikanischen Pensionsfonds
eine kleine Zahl an Beratern einen gros-
sen Teil der Vermogensanlagen prige.
Dies mache die Portfolios dhnlicher, es
komme zu einer «Standardisierung».

Da eine kleine Anzahl von Consultants
die Mehrheit der Schweizer Pensions-
kassen berate, sei die Wahrscheinlichkeit
gross, dass sich die Anlageportfolios der
Pensionskassen mit einer vergleichbaren
Risikostruktur zum Verwechseln dhnlich
sdhen, sagt auch die ZKB-Vertreterin
Pitsch: «Der Markt der Berater ist stark
konzentriert.» Das Resultat der standar-
disierten Empfehlungen diirften durch-
schnittliche Renditen sein.»

Laut Pitsch haben die Berater kaum
Anreize, die Performance mithilfe von
innovativen Anlageprodukten zu maxi-
mieren. Die Vermutung liege nahe, dass
das Eingehen von hoheren Anlagerisiken
nicht in ihrem Sinn sei, da dies potenziell
ihren Ruf gefidhrden konne. Folglich be-

vorzugten viele Beratungsunternehmen
konservative Losungen. Tendenziell emp-
fiahlen Investment-Consultants eher inde-
xierte Anlagen, und die Anlageresultate
lagen folglich nah am Vergleichsindex.

Stephan Skaanes, CEO von PPC-
metrics sowie Vorstandsmitglied des Ver-
bands Swiss Investment Consultants for
Pension Funds, verteidigt die Beratungs-
unternehmen gegen die Kritik, sie wiir-
den den Pensionskassen zu wenig inno-
vative Anlageprodukte empfehlen. Bei
solchen Produkten handelt es sich zu-
meist um alternative Anlagen wie Pri-
vate Equity oder Hedge-Funds.

«Experimente nicht angebracht»

«Innovative Anlageprodukte sind héu-
fig teuer und illiquider als etwa kotierte
Aktienanlagen», sagt er. Des Weiteren
gelinge es den Managern von aktiv ver-
walteten Produkten zumeist nicht, eine
bessere Performance zu erzielen als der
Markt. «Zudem handelt es sich bei den
Pensionskassenvermogen um Gelder fiir
die Altersvorsorge, Experimente mit Pro-
dukten in der Entwicklungsphase sind
hier nicht angebracht», sagt Skaanes.
Pensionskassen legen die Gelder ihrer
Versicherten im Durchschnitt zu rund 30
Prozent in Aktien an. Kritiker halten

diese Aktienquote fiir zu gering, und tat-
sédchlich hitte sich in den vergangenen
starken Aktienjahren mit einem hoheren
Aktienanteil eine bessere Rendite erzie-
len lassen. Die Kritik lautet also, die Kas-
sen seien aufgrund der Empfehlungen
der Berater zu konservativ unterwegs.
Skaanes wiirde eine hohere Aktien-
quote bei Pensionskassen befiirworten.
Dabei miisse allerdings gepriift werden,
ob die Kassen die Risikoféhigkeit fiir eine
hohere Aktienquote tiberhaupt hétten,
sagt er. Komme es zu einem Crash an den
Aktienmérkten, drohe die Gefahr, dass
die Deckungsgrade der Pensionskassen
deutlich unter 100 Prozent fielen und die
Kassen finanziell saniert werden miissten.
Derweil seien vor allem rentnerlas-
tige Schweizer Pensionskassen «rela-
tiv schlecht sanierbar», weil die Renten
garantiert seien und die Rentner bei einer
Sanierung folglich keinen Beitrag leiste-
ten, sagt Skaanes. Auch die Guthaben der
aktiven Versicherten seien garantiert und
triigen in einer Krise keine Verluste. Die
Last der Sanierung wiirden die Arbeit-
geber und die aktiven Versicherten in der
Pensionskasse alleine iiber Sanierungs-
beitrige tragen. Deshalb miisse man Ver-
standnis haben, wenn Arbeitgeber nicht
wollten, dass die Pensionskasse bei der
Vermogensanlage grosse Risiken eingehe.



