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Wie die CS-Pleite die Pensionskassen triftt

LAGE DER VORSORGEBRANCHE Viele Kassen werden ihre Bankgeschafte auf mehr
Institute aufteilen. Das konnte Gelegenheiten flir kleinere Anbieter schaffen.

THOMAS HENGARTNER

ie Fusion von UBS und Credit
D Suisse sei fiir die Pensionskassen

der Schweiz unglinstig, aber kein
Drama, sagt Heinz Rothacher. Er ist Chef
des Beratungsunternehmens Comple-
menta, das auf Belange der Vorsorgebran-
che spezialisiert ist. Aber mit einer umfas-
senden Palette von Bankdienstleistungen
fiir Vorsorgeeinrichtungen sei ausser den
beiden Grossbanken lediglich noch die
Ziircher Kantonalbank profiliert.

Bislang offeriere Credit Suisse ihre spe-
zialisierten Beratungs- und Verwaltungs-
leistungen in unverminderter Qualitdt
den Pensionskassen, beschreibt Rotha-
cher. Doch dies konne sich je nach Art der
Integration in UBS wesentlich dndern.

Auslidndische Banken hoffen

Werde CS kiinftig als Anbieter wegfallen,
wiirde dies weiteren Bankinstituten neue
Geschiftschancen bei den Pensionskas-
sen erdffnen. Dann wiirden sich Privat-
oder Vermdgensverwaltungsbanken, wei-
tere Kantonalbanken oder auch auslandi-
sche Institute bei einzelnen Segmenten
der Pensionskassenvermdgen einen Teil
des Kuchens ergattern, meinte Rothacher.
ZKB-Chef Urs Baumann sagt gegeniiber
«Finanz und Wirtschaft», die ZKB sei kein
vollsténdiger Ersatz fiir Credit Suisse.
Complementa beobachte, dass die
Fithrungsgremien vieler der schweizweit
rund 1500 Vorsorgeeinrichtungen die
Bankbeziehungen neu ordnen. Gesucht
werde nach tauglicheren Begrenzungen
des Gegenparteirisikos, also die Hohe al-
ler Kontoguthaben je Bankbeziehung zu
verkleinern. Die Losung bestehe darin, die
fiir die Liquiditdt und den Geldbedarf be-
notigten Mittel auf mehrere, allenfalls zu-
sétzliche Bankinstitute zu verteilen.
AufBankkonten, die bei Schriglage des
Instituts gefahrdet wiren, halten die Pen-
sionskassen in der Regel nur wenige Pro-

zentpunkte der treuhédnderisch verwalte-
ten Vermogen. Der tiberwiegende Teil ist
in Form von Wertpapieren wie Aktien, Ob-
ligationen und Fonds auf Depots ver-
bucht, die zur Verwahrung von Wertschrif-
ten gesondert von der Bankbilanz sind.

Die Auswertung der zusammen
400 Mrd. Fr. Vermégen von 161 grosseren
Pensionskassen durch Complementa hat
ergeben, dass sie Ende 2022 ihre Gelder im
Schnitt zu 29% in in- und ausldndischen
Aktien und zu 24% in Immobilien (direk-
ter Besitz wie auch Immobilienfonds) in-
vestiert hatten. Infrastrukturinvestments
machen zusammen mit weiteren Alterna-
tivvermégen wie Private Equity, Darlehen
und Hedge Funds durchschnittlich 10%
des Vermogens aus.

Der bedeutendste Anlagebaustein mit
36% sind Anleihen in Franken und Fremd-
wihrungen, ergdnzt um liquide Mittel.
Complementa beobachtet, dass die Pen-
sionskassen netto neu zufliessende Gel-
der im Zuge der hoheren Marktzinsen ver-
mebhrt in Obligationen anlegen und dabei
- anders als in den Vorjahren — auch bei
Anleihen mit langerer Laufzeit zugreifen.
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Mit diesem Vermégensmix hat nach Com-
plementa-Hochrechnung in den ersten
vier Monaten des Jahres eine durch-
schnittliche Investmentperformance von
2,8% resultiert. Der Kurszerfall der CS-Ak-
tien hat dabei wenig Einfluss. AT1-Anlei-
hen, die nun wertlos sind, hatten ganz we-
nige grosse Pensionskassen in kleiner
Menge im Portfolio. Bekannt dazu hat sich
etwa die Migros-Pensionskasse.

Vergangenes Jahr mussten die Kassen
gemittelt 8,6% Anlageverlust wegstecken.
Uber den zehnjihrigen Zeitraum steht die
Rendite der Schweizer Pensionskassen auf
annualisiert knapp 4%. Um ihre finan-
zielle Lage stabil zu halten, miissen die
Kassen jahrlich 1,9% Performance erzie-
len. Ein Wertzuwachs dieser Grossenord-
nung sei nétig, um die Zahlungen an die
Rentner vollstindig zu finanzieren und
den Guthaben der Erwerbstétigen den ge-
forderten Zins gutzuschreiben.

Der Deckungsgrad der Pensionskassen
war 2022 wegen der Minusperformance
von 115 auf 105% geschrumpft. Dieser
Wert hat sich geméss Complementa bis
April auf 106,8% verbessert. Zu Jahresbe-
ginn hatte etwa jede zehnte Kasse zumin-
dest stichtagbetrachtet einen Deckungs-
grad von unter 100%.
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