FINANZ Pensionskassen

Hohe Kosten
als Renditebremse

Viele Kassen geben unnétig viel Geld fir die Verwaltung ihrer Vermogen aus.
Die Strukturreform soll neu fiir mehr Transparenz bei den Kosten sorgen.

kommission fiir die 2. Sdule liegt es, 2012 die Leitplanken zu setzen.

VON KURT SPECK

er Befund des Bundesamtes fiir

Sozialversicherungen fillt er-

niichternd aus: In den vergange-

nen zwolf Monaten hat sich die

finanzielle Situation der Vorsor-
geeinrichtungen erneut verschlechtert. Und
Besserung ist nicht in Sicht. Die weitere Ent-
wicklung an den Finanzmérkten bleibt labil.
Die Risiken fiir die Pensionskassen sind ent-
sprechend hoch. Weil die Ertrige stindig sin-
ken, kommt den Gebiihren eine umso hdhere
Bedeutung zu.

Jetzt erst kommt an den Tag, dass viele Kas-
sen unnotig viel Geld fiir die Verwaltung ihrer
Vermogen ausgeben. Oft handelt es sich dabei
um verdeckte Kosten, die gegeniiber den Ver-
sicherten nicht klar ausgewiesen werden. Das
fordert die anfangs 2012 eingesetzte Oberauf-
sichtskommission fiir die 2. Sdule heraus. Sie
muss mit methodischen Vorgaben fiir mehr
Durchblick sorgen. Fiir Graziano Lusenti, Chef
der Beratungsfirma Lusenti Partners, ist klar:
«Die Strukturreform der beruflichen Vorsorge
dréngt den Vorsorgeeinrichtungen neue Be-
dingungen beziiglich Kosten und Transparenz
auf.»

Zu wenig Transparenz

Ein erster Schritt wurde bereits im letzten
Sommer getan. Im Auftrag des Bundes ermit-
telte das Unternehmen c-alm die Vermogens-
verwaltungskosten in der 2. Sdule. Dabei
schwankt der Anteil dieses Kostenblocks am
jeweiligen Kapital von Kasse zu Kasse zwi-
schen 0.15 Prozent und 1.86 Prozent erheblich.
Im Schnitt liegt er bei 0.56 Prozent, was hei ei-
nem gesamten Vorsorgevermdgen von knapp
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700 Milliarden Franken einen Betrag von rund
3.9 Milliarden Franken ausmacht. Ein erhebli-
cher Teil davon verursachen Kommissionen
und Gebiihren von Fonds und anderen Anla-
gevehikeln.

In den Pensionskassen-Buchhaltungen und
Statistiken sind allerdings nur etwa ein Viertel
der effektiven Kosten ausgewiesen. Darunter
fallen der Aufwand fiir die allgemeine Verwal-
tung, Marketing und Werbung sowie Kosten,
die den Kassen fiir die Vermogensverwaltung
direkt in Rechnung gestellt werden. Nicht
sichtbar sind jedoch diejenigen Aufwendun-
gen, die den Vorsorgeeinrichtungen nicht di-
rekt belastet werden. Zur Hauptsache handelt
es sich dabei um Gebiihren von kollektiven
Anlagegefissen. Die Untersuchung von c-alm
zeigt, dass ein enger Zusammenhang zwi-
schen den Kosten und der Rendite besteht. Je
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hoher die Kosten, umso tiefer die Perfor-
mance», folgerte Studienverfasser Ueli Mettler
jingst an einem Investment-Workshop. Er
sieht verschiedene Handlungsoptionen zur
Optimierung der Vermggensverwaltungskos-
ten. Dazu zdhlen eine Neuverhandlung der
Vermogensverwaltungsmandate, steuerliche
Verbesserungen und die Verhandlung von
Riickvergiitungen.

Hdhere Renten dank

tieferen Kosten

Eine zweite Kategorie von Massnahmen ver-
langt vom Stiftungsrat vorab eine Abwigung
des Preis-Leistungs-Verhéltnisses. Es gilt zu
klidren, was eine Konsolidierung der Vermo-
gensanlagen bei moglichst wenigen Anbietern
bringt. Zudem sind Anpassungen des Anlage-
stils zur Erhéhung der Kosten- und Steuereffi-



zienz ins Auge zu fassen. Institutionelle Anle-
ger haben sich in der jiingsten Vergangenheit
immer mehr den passiven Anlagen zuge-
wandt. Fiir Alex Hinder, CEO Hinder Asset Ma-
nagement und Président Anlagekommission
der Bundespensionskasse Publica, sind bei in-
dexnahen Anlagen die tiefen Kosten der ent-
scheidende Vorteil: «Passive Anlagevehikel
verlangen oft nur einen Bruchteil der Kosten
von aktiven Fonds.» Wer jedes Jahr mehrere
Prozent Verwaltungsgebiihr fiir ein aktives
Produkt fordere, habe einen systematischen
Kostennachteil und damit langerfristig kaum
eine Chance, den Index zu tibertreffen. Ein ge-
zieltes Kostenmanagement spielt im heutigen
Umfeld mit tiefen Zinsen und volatilen Aktien-
mirkten eine entscheidende Rolle, Senkt eine
Pensionskasse ihre Vermdgensverwaltungs-
kosten um 0.25 Prozent des Anlagevermégens,
erhéhen sich gemiss Berechnungen des VZ
Vermogensverwaltungszentrums die spéteren
Renten um knapp 5 Prozent.

Der Stiftungsrat hat genau zu analysieren,
ob etwa im Fall von alternativen Anlagen die
hdheren Kosten auch
durch eine iiberdurch-
schnittliche  Rendite
gerechtfertigt  sind.

Aus der Studie des
Bundesamtes fiir Sozi-
alversicherungen geht
jedenfalls hervor, dass
die Vermogensverwaltungskosten bei alterna-
tiven Anlagen dreimal héher sind als bei ei-
nem Engagement in Aktien. Zudem erzielen
Pensionskassen, die auf teure Anlageprodukte
setzen, eine tiefere Rendite. Dabei gilt es den
langfristigen Anlagehorizont zu beachten.

Uber die vergangenen zehn Jahre hinweg ha-
ben die Vorsorgeeinrichtungen die ange-
strebte Sollrendite zwischen 4 und 5 Prozent
nicht erreicht. Diese ist notwendig, um den
Deckungsgrad konstant zu halten. Sie ergibt
sich einerseits aus den reglementarischen Bei-
trdgen und Leistungen, andererseits aus versi-
cherungstechnischen Grundlagen wie Sterb-
lichkeit und Haufigkeit der Invalidisierung
sowie den Kapitalertragen. Bei einem Mittel-
wert von knapp 3 Prozent wurde die Zielren-
dite klar verpasst.

Mehr Indexanlagen
Paul Bosse, Investmentstrategiechef beim
Fondsanbieter Vanguard, setzt bei seiner Core-
Satellite-Methode konsequent auf Index-
anlagen fiir das Kernsegment. Eigene Untersu-
chungen wiirden zeigen, dass beispielsweise
aktive Anlagestrategien in den Emerging Mar-
kets zu rund vier Fiinfteln eine unterdurch-
schnittliche Performance aufweisen wiirden.
«Solche Investments sind einfach zu teuer»
Bei Vanguard sind die Kunden der Gesell-
schaft auch die Besit-
zer. Das ermdglicht es
dem Fondsanbieter,
die Gewinne in Form
von niedrigeren Ge-
biihren an die Kund-
schaft weiterzugeben.
In den USA sind die
Exchange Traded Funds (ETF) nicht nur bei
den institutionellen Anlegern, sondern auch
bei Privatinvestoren #usserst populdr. Das
ETF-Volumen erreicht bereits tiber 1000 Milli-
arden Dollar. Auch Europa wurde mittlerweile
vom Boom bei den bérsenkotierten Index-

fonds erfasst. Bel verwalteten Vermdgen von
rund 400 Milliarden Dollar gibt es allerdings
noch ein erhebliches Aufholpotenzial.

«Hohe Kosten belasten die Rendite kurz-
fristig und wirken langfristig als verheerende
Performancebremse», gibt sich Alex Hinder
iiberzeugt. Grundsétzlich lohnen sich teure
alternative Anlagen wie Hedge Funds fiir die
Pensionskassen und ihre Versicherten nicht.
Je aktiver ein Portfolio bewirtschaftet wird,
desto hoher fallen diese Kosten aus. Das
schldgt sich in der Performance nieder. Nur
funf von 78 Schweizer Aktienfonds haben
{iber die letzten fiinf Jahre den Index geschla-
gen. Fiir Anlageexperte Hinder sind die lang-
fristigen Auswirkungen von hohen Kosten
noch extremer. Aufgrund des Zinseszins-Ef-
fekts driftet die Vermogensentwicklung zwi-
schen einer Indexanlage und einem aktiven
Fonds innerhalb von 30 Jahren immer stérker
auseinander.

Neue Kostendatenbank

Mit der Strukturreform in der 2. Sdule wird nun
der Schleier {iber den verdeckten Kosten ver-
mehrt geliiftet. Ueli Mettler geht davon aus,
dass die von c-alm erstmals bei 73 Vorsorge-
einrichtungen erhobenen Zahlen eine gute
Basis fiir eine SwissFee-Kostendatenbank
sind.

Mit jahrlich wiederkehrenden Publikatio-
nen zum Status Quo und der Entwicklung der
Kostensituation in der 2. Siule werde eine zu-
sitzliche Transparenz geschaffen. Das bringt
auf der Gebiihrenseite mehr Wettbewerb. Es
liegt nun an den Pensionskassen, die mgli-
chen und notwendigen Massnahmen zur Kos-
teneinsparung auch zu realisieren.



