Top-Performance hat
ihren Preis:

Wo die Kosten der
Vermogensverwaltung
bei Pensionskassen
wirklich anfallen -
und weshalb sich der
Aufwand fir die
Versicherten trotzdem
lohnt.

Dezember 2023 | Ausgabe Schweiz




Die Schweizer Pensionskassenstudie basiert auf einer repra-

sentativen, jahrlich durchgefihrten Umfrage, an der sich je-
weils Schweizer Vorsorgeeinrichtungen beteiligen, die rund

70 Prozent der Versicherten in der beruflichen Vorsorge ver-
walten. Im Jahr 2023 wurde die Studie zum 23. Mal durchge-
fuhrt.

Die vorliegende Analyse stutzt sich auf 780 Erhebungen tber
einen Zeitraum von funf Jahren (2018 bis 2022). Verwendet
werden ausschliesslich Daten von jenen Instituten, die in die-
ser Periode jedes Jahr an der Schweizer Pensionskassenstu-
die teilgenommen haben (156 Beobachtungen pro Jahr und
davon 16 Top-Performer und 16 Bottom-Performer). Dadurch
kénnen Variationen in den untersuchten Gréssen aufgrund
von Anderungen des Teilnehmerpools zwischen den Umfrage-
jahren eliminiert werden.

Umfassende Betrachtungsweise

Die im Vergleich zur erwerbstatigen Bevélkerung kontinuier-
lich steigende Zahl an Rentnerinnen und Rentnern setzt
dem Schweizer Vorsorgesystem zu. Berechnungen des Bundes
zufolge durfte diese Entwicklung das Rentensystem, trotz
der beschlossenen Anhebung des Rentenalters der Frauen,
bereits in wenigen Jahren wieder in Schieflage bringen -
vorausgesetzt, es werden keine gegenteiligen Massnahmen
beschlossen. In der anhaltenden Diskussion um mégliche
Anpassungen der Altersvorsorge stehen auch die Kosten fur
das Asset Management der Pensionskassen regelmassig im
Fokus.

Diese fragmentarische Betrachtungsweise fuhrt hin und wie-
der zur Ansicht, dass ein wesentlicher Teil der Vorsorgegelder
im System der Vermégensverwalter versickert. Bei einer
erhoéhten Kostendisziplin der Beteiligten respektive einer von
Grund auf neu gestalteten beruflichen Vorsorge - so die
These der Kritikerinnen und Kritiker — wirden die Versicher-
ten mehr profitieren.

Diese Meinung stutzt sich allerdings auf unvollstandige Grund-
lagen, da sie nur die Kostenseite unter die Lupe nimmt und
dadurch die gesamte an den Finanzmarkten erzielte Rendi-
te ausser Acht lasst. Ein Bereich wohlgemerkt, der gemein-
hin als «der dritte Beitragszahler» bezeichnet wird, da dieser
— zusammen mit den Beitragen von Arbeitgebenden und Ar-
beitnehmenden - eine wichtige Einnahmequelle der beruf-
lichen Vorsorge bildet. Laut einer aktuellen Studie der Bran-
chenorganisation der Schweizer Asset Management Industrie
AMAS stammen vom durchschnittlichen Pensionskassenver-
mogen von CHF 113000 pro Einwohner in der Schweiz —
Uber die vergangenen funf Jahre gerechnet - rund 28 Pro-
zent vom dritten Beitragszahler.

Im aktuellen Fokus zur Pensionskassenstudie 2023 prasentieren
wir deshalb das Gesamtbild. Mit dieser Ubersicht kénnen

sich sowohl die Versicherten in den Vorsorgeeinrichtungen
als auch die Arbeitgebenden und die Politik eine umfassende
Meinung zum Thema bilden.

Top-Performance hat ihren Preis

Zusiatzliche Kosten zahlen sich aus

Vorweg: Im Untersuchungszeitraum von 2018 bis 2022 sind die
durchschnittlichen Vermoégensverwaltungskosten tatsachlich
gestiegen, nachdem sie in den ersten beiden Jahren noch leicht
gesunken waren (Abbildung 1). Die prozentualen Kosten
bewegen sich dabei in einer Bandbreite zwischen 0,45 Prozent
im Jahr 2019 und 0,54 Prozent im Jahr 2022.

Abbildung 1: Zunahme der Vermoégensverwaltungskosten
Durchschnittliche Vermégensverwaltungskosten in % der
kostentransparenten Anlagen (Mittelwert)
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Entscheidend fur die Kostensteigerung ist dabei die von den
Stiftungsraten der Vorsorgeeinrichtungen festgelegte An-
lagestrategie. Dabei wird deutlich, dass ein etwas aufwendi-
gerer Investment-Ansatz fur die Pensionskassen am Ende
auch eine hoéhere Rendite generiert — und zwar nach Abzug
der Vermogensverwaltungskosten. In der ganzheitlichen
Betrachtungsweise zeigt sich somit, dass sich die zusatzlichen
Ausgaben fur die Versicherten durchaus lohnen kénnen.

Der alleinige Kostenfokus ergibt entsprechend ein unvoll-
standiges Bild.

Mehr Rendite fiir die Versicherten

Ein Blick auf die Vermoégensverwaltungskosten jener Vorsor-
geeinrichtungen, die in den vergangenen funf Jahren die
beste Nettorendite erzielt hatten, und jenen Institutionen,
die am Ende der Rangliste liegen, zeigt, dass der Vorsprung
fur die Top-Kassen nicht gratis zu haben war. lhre Aufwen-
dungen liegen Uber funf Jahre durchschnittlich um 26 Basis-
punkte héher als bei der Vergleichsgruppe.
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Abbildung 2: Top-Performance kostet
Durchschnittliche Vermégensverwaltungskosten in % der
kostentransparenten Anlagen

0,80%

- - - 0,
0,67 5-Jahres-@ alle Klassen: 0,48%

0,70%
0,62
0,60%

0,50% -

0,40%

0,30%

0,20%

0,10%

0,00%

2018

2019 2020 2021

2022

M Top-Performer M Bottom-Performer

Bei den Top- respektive Bottom-Performern handelt es sich um
jene zehn Prozent der Vorsorgeeinrichtungen, die in den
vergangenen funf Jahren die hoéchste beziehungsweise tiefste
Rendite pro Jahr erzielten.

Noch augenfalliger wird der Unterschied, wenn man die Netto-
renditen, also die Renditen nach Abzug der Kosten fur

die Vermogensverwaltung, der Spitzenreiter mit jenen der
schwacheren Performer vergleicht (Abbildung 3).

Abbildung 3: Deutliche Rendite-Unterschiede
Durchschnittliche Nettorenditen in % (nach Abzug der Kosten)
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Seit 2018 haben die Vorsorgeeinrichtungen mit der besten
Performance eine stattliche Nettorendite von durchschnittlich
3,7 Prozent pro Jahr erwirtschaftet. Dagegen mussten sich
die Kassen am anderen Ende der Skala mit einer mageren
jahrlichen Nettorendite von durchschnittlich 0,2 Prozent zu-
friedengeben. Die tieferen Kosten haben hier also keinen
Vorteil gebracht. Vielmehr kann festgehalten werden, dass
die hoheren Aufwendungen unter Bertcksichtigung der er-
zielten Nettorendite gerechtfertigt sind.
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Unterschiedlich aufwendige Anlagen

Doch wo entstehen eigentlich die zusatzlichen Kosten in der
Vermogensverwaltung? Die vom Stiftungsrat der Vorsorge-
einrichtung festgelegte Anlagestrategie hat einen wesentli-
chen Einfluss auf die Rendite der Vermodgensanlagen der
Pensionskassen — und damit auch auf deren Kosten. Denn je
nach Anlagekategorie und -klasse fallen unterschiedlich hohe
Managementaufwande sowie GebUhren an.

Eine Reduktion von einzelnen, teureren Anlageklassen inner-
halb der Asset Allokation kénnte zwar die Vermogensverwal-
tungskosten senken. Dies ginge jedoch zu Lasten der Diver-
sifikation und potenziell der Gesamtperformance und hatte
damit sogar einen negativen Einfluss auf das Ergebnis der
Vorsorgeeinrichtung. Denn nicht der Teilaspekt, die Minimie-
rung der Vermogensverwaltungskosten, bringt den Versi-
cherten den gewinschten Nutzen, sondern vielmehr das Er-
zielen einer moglichst hohen Nettorendite.

Gleichzeitig lassen sich die Kosten in zahlreichen Anlageklassen
nicht beliebig weit reduzieren. So benétigen beispielsweise
direkte Immobilien-Investments oder alternative Anlagen wie
Private-Equity-Investitionen eine deutlich hdhere Manage-
ment-Aufmerksamkeit als der Kauf eines standardisierten,
weltweit investierten Index-Fonds. Die besseren Nettoren-
diten der Top-Performer sprechen letzten Endes jedoch fur
eine breite Diversifizierung der Pensionskassengelder. Ein
grosseres Gewicht in alternativen Anlagen, die zwar risiko-
reicher und auch teurer sind, hat sich in der Berichtsperiode
bezahlt gemacht, wie die Ergebnisse der fihrenden Kassen
zeigen (Abbildung 4).

Abbildung 4: Mehr teurere Anlagen bei Top-Kassen
Asset Allokation in %
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Alternative Anlagen

Im Analysezeitraum von 2018 bis 2022 zeigt sich, dass die
Top-Performer ein signifikantes Ubergewicht in fur das
Management deutlich zeitintensiveren, aufwendigeren und
damit auch teureren alternativen Anlagen sowie Immobilien
angegeben haben. Konkret investierten die renditestarksten
Pensionskassen 10,2 Prozent ihres Vermégens in alternative
Anlagen und 29,7 Prozent in Immobilien, wahrend die
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Vorsorgeeinrichtungen am Ende der Rangliste 5,6 Prozent
alternative Anlagen und 16,1 Prozent Immobilieninvestments
hielten. Im Gegenzug lag deren Anteil an Obligationen bei
43,6 Prozent (Top-Performer: 20,8 Prozent).

Passiv ist glinstiger - aber eingeschrankt

Ein Argument, welches im Zuge der Kostendiskussion bei der
beruflichen Vorsorge immer wieder aufgenommen wird, ist
jenes der unnétig teuren aktiven Anlagelésungen. Gefordert
werden stattdessen passive, standardisierte und damit kosten-
gunstigere Investments. Ein Blick auf die einzelnen Anlage-
klassen zeigt aber schnell, dass dieser Einwand zu kurz greift:

Zum einen setzen nahezu samtliche Vorsorgeinstitute bereits
heute in hohem Masse passive Anlagen (ca. 30 Prozent

der Aktien- und Obligationen-Investments) ein, allerdings
nur dort, wo es sinnvoll ist und es die Anlageklasse Uber-
haupt zulasst. Tatsachlich stehen aber bei alternativen
Anlagen oder direkten Immobilieninvestments entsprechende
Instrumente gar nicht zur Verfigung. Wer von den erhéh-
ten Renditechancen dieser Investments profitieren méchte,
muss entsprechend zusatzliche Kosten auf sich nehmen. Dies
liegt in der Natur der Sache.

Doch selbst in der hoch liquiden Klasse der kotierten Aktien-
anlagen sind dem klassischen, passiven Ansatz Grenzen ge-
setzt. Orientiert sich ein Produkt in der Schweiz beispielsweise
an den grossen Borsenindizes SMI und SPI, so dominieren
derzeit die beiden Pharma-Schwergewichte Roche und
Novartis sowie der Nahrungsmittelhersteller Nestlé. Der Diver-
sifikation durfte damit nur ungentugend Rechnung getragen
werden. Selbst bei einer passiven Strategie ware daher ein
entsprechend aufwendiges Auswahlverfahren erforderlich.

Weiter unternehmen viele Vorsorgeeinrichtungen im Auftrag
ihrer Versicherten zusatzliche Anstrengungen, um Nachhal-
tigkeitsaspekte wie Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriteri-
en (ESG) zu berucksichtigen. Eine umfassende Integration von
Nachhaltigkeit zieht jedoch viele aktive Entscheidungen nach
sich, die sich bislang nur schwer in ein passives Instrument in-
tegrieren lassen. Denn die Einflussmoglichkeiten auf die Un-
ternehmen respektive den Index sind beschrankt. Wer folglich
einen nachhaltigen Investmentansatz verfolgt, durfte um eine
aktive Vermoégensverwaltung nicht umhinkommen.

Zu guter Letzt: Die Kostenunterschiede zwischen aktiv und
passiv verwalteten Vermogen liegen deutlich tiefer als in der
breiten Offentlichkeit bekannt (Abbildung 5). So haben sich
bis 2020 die Kosten der beiden Anlagestrategien auf unter
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zehn Basispunkte angendahert. Mittlerweile liegen sie wieder
etwas weiter auseinander.

Abbildung 5: Geringe Kostenunterschiede
Durchschnittliche Vermégensverwaltungskosten in % der
kostentransparenten Anlagen
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Fazit

Der unausgewogene Fokus auf die Kostenseite in der Vermo-
gensverwaltung der Pensionskassen sorgt zwar fur Schlag-
zeilen, ist aber in der Sache wenig zielfuhrend. Denn fur die
Versicherten sind nicht die Kosten entscheidend, sondern
eine moglichst hohe Nettorendite, also der Ertrag nach Ab-
zug samtlicher Aufwendungen. Schliesslich ist es die Netto-
rendite, die als «dritter Beitragszahler» fur einen wesent-
lichen Teil des Vorsorgevermogens der Blrgerinnen und
Burger verantwortlich ist.

Die Gegenuberstellung der besten und schwéchsten Kassen
im Vergleichszeitraum zeigt, dass sich eine moglichst brei-
te Diversifikation Uber alle Anlageklassen gelohnt hat. Dies
schliesst auch Anlageklassen mit héheren Managementge-
buhren ein, deren Kosten wiederum von der Art ihrer Tatig-
keit abhangig sind. Wiirden die Vorsorgeeinrichtungen ihr
Augenmerk nur auf moglichst gunstige Anlageklassen legen
und dafur auf Investitionen in Immobilien oder alternative
Anlagen verzichten, hatten sie einen substanziellen Teil

der Rendite fur ihre Versicherten verpasst. Der vorliegende
Vergleich der Pensionskassen mit den tber funf Jahre
besten Nettorenditen (nach Abzug der Kosten) gegenuber
den Schlusslichtern belegt, dass sich im Berichtszeitraum

die héheren Kosten durchaus bezahlt gemacht haben.
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