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Eines von Macrons Problemen

Anteil der industriellen Wertschopfung am BIF in %, 2016 oder 2015 gerundet

Frankreich ist keine Industrienation mehr. Nur noch 11%
macht das Gewicht der Industrie an der Wirtschaftsleistung
aus. Zwar steht Frankreich damit nicht allein auf weiter Flur -
auch das Vereinigte Konigreich, die USA oder die Nieder-
lande sind nicht fabriklastiger —, doch die Briten haben den
globalen Finanzplatz London (auch wenn sich dessen Aus-
sichten nach dem Brexit verdlstern kdnnten), die Amerika-
ner haben alles zur Informatik, die Niederlander haben den
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Hafen Rotterdam. Die Schweiz ist mit 18% trotz des Franken-
Handicaps tberdurchschnittlich industrialisiert. Deutschland
— fiir Paris die wichtigste Vergleichsgrosse - bringt es auf
23%. Der Industriesektor schrumpft in allen Volkswirtschaf-
ten, denn die Konsumenten geben mehr Geld aus fir
Dienstleistungen als fiir verarbeitete Giter. In Frankreich
jedoch geht es besonders rasch: Von 1980 bis 2015 sank die
Zahl der in der Industrie Beschaftigten von 5,3 auf 3,4 Mio.
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Frankreich 11

Menschen. Nicht, dass das Land schon bald gar keine Indust-
rie mehr haben wird - im Flugzeugbau etwa ist es fiihrend -,
doch in der Breite geht der Abbau weiter. Prasident Emma-
nuel Macron kann diesem Prozess nur dann entgegenwir-
ken, wenn er die Steuern und die Abgabenlast senkt und das
Gestriipp an Vorschriften ausforstet. Was bestimmt nicht
reicht, ist der gewohnt symbolische, sprunghafte — und
grossmaulige — Aktionismus seiner Amtsvorganger. MR
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Pensionskassen vergeben Renditepotenzial

Vorsorgeeinrichtungen disponieren zu kurzfristig. Voraussetzung flir hohere Aktienanteile ist jedoch, dass Anlagerestriktionen
gelockert und die Kapitalgarantie fiir die Destinatare abgeschafft werden. pIRmIN HOTZ

it ihrem sehr langen Anlage-
M horizont sind Pensionskassen

geradezu pridestiniert, den
iiberwiegenden Teil des Vermdgens in
Aktien - der langfristig lukrativsten Anla-
geform - zu investieren. Die Verantwort-
lichen von schweizerischen Vorsorge-
geldern verschenken aber hohes Rendite-
potenzial, weil sie mit einem durch-
schnittlichen Aktienanteil von rund 30%
viel zu defensiv positioniert sind und
falschlicherweise glauben, ein solches
Portfolio sei langfristig konservativer als
eines mit 50 oder sogar 80% Aktien.

Ein reprdsentatives schweizerisches
Pensionskassenportfolio ist zu 55% in Ob-
ligationen, zu 30% in Aktien und zu 15%
in Immobilien angelegt. Ausgehend vom
heutigen Umfeld kaum existierender Zin-
sen wird eine Renditeerwartung von 1% bei
Anleihen, von 3% bei Immobilien und von
5% bei Aktien unterstellt — die Differenzen
entsprechen den langfristig realisierten
Risikoprdamien. Das Portfolio ldsst sodann
eine jahrliche Rendite von 2,5% erwarten —
notabene vor Verwaltungskosten.

Eine Erhdhung des Aktienanteils zulas-
ten der Obligationen auf 40% lasst bereits
eine Rendite von 2,9% erwarten. Bei einem
Aktienanteil von 50% betragt die Rendite
3,3%, wahrend sie bei einem Aktienanteil
von 80% auf 4,5% springt — fast das Dop-
pelte des Status quo. Es liegt auf der Hand,
dass diese Performancedifferenz zu erheb-
lich verbesserten Rentenleistungen fiir die
Versicherten fiithren wiirde.

Falsche Risikobetrachtung

Warum verzichten die Verantwortlichen
von Pensionskassen auf diese signifikante
Mehrrendite am Kapitalmarkt? In erster
Linie liegt es an einer vollig verkehrten
Risikobetrachtung der Branche, die ho-
here und langfristig sinnvollere Aktien-
anteile verhindert. Sie misst das Risiko

von Vorsorgegeldern regelméssig mit der
Volatilitdt, die die Kursschwankungsbreite
respektive die Standardabweichung der
jahrlichen Rendite des Portfolios defi-
niert. Ist dieses auf Jahresbasis berech-
nete Risikomass aber auch wirklich rele-
vant fiir Pensionskassen?

Nein, natiirlich nicht. Fiir eine Pen-
sionskasse, die tiber einen faktisch unend-
lich langen Anlagehorizont verfiigt, haben
die kurzfristigen und teilweise hektischen
Borsenbewegungen langfristig keine Be-
deutung. Riickschlige wie diejenigen
wihrend der Finanzkrise oder nach dem
Platzen der New Economy Bubble zu Be-
ginn des neuen Jahrtausends gab es schon
immer. Trotz eines Weltkriegs, zahlreicher
Verwerfungen und oft sehr volatiler
Mirkte warf der schweizerische Aktien-

«Zweckmdissig, um das lang-
fristige Risiko von Pensions-
kassengeldern zu ermitteln,
ist das Ausfallrisiko.»

markt seit dem Jahr 1926 eine jdhrliche
Durchschnittsrendite von 7,7% ab. Dem
langfristig erfolgreichen Aktiensparer ist
es dann ziemlich egal, dass in derselben
Zeit die jdhrliche Volatilitdt von Aktien
beachtliche 20% betragen hat.

Im Gegenteil: Der Preis fiir die langfris-
tig tiberragende Rendite von Aktien sind
deren kurzfristig hohe Schwankungen.
Der Fokus auf die kurzfristig ausgerich-
tete Volatilitat hat tiberdies die fatale Kon-
sequenz, dass sich Pensionskassen an
den kurzfristigen Veranderungen des De-
ckungsgrads orientieren und sodann pro-
zyklisch in Boérsenkrisen die Aktien-
quote zur Unzeit abbauen. Vollends ab-
surd wird die Risikomessung mithilfe der

Volatilitdt, wenn Consultants ihren Pen-
sionskassen empfehlen, zur verbesserten
Diversifikation alternative Anlagen wie
Hedge Funds, Private Equity oder Infra-
strukturanlagen ins Portfolio zu legen.
Die Verantwortlichen bilden sich dann
ein, sie wiirden mit diesen «Zauber-
produkten» das Risiko reduzieren, weil
diese eine niedrige Volatilitdt aufweisen
und iiber eine geringe Korrelation zu klas-
sischen Anlagen wie Obligationen und
Aktien verfiigen wiirden.

Iliquide ist nicht sicherer

Was fiir ein Unsinn! Die nur vermeintlich
niedrigen Risikowerte vieler Alternativ-
anlagen sind ndmlich nichts anderes als
die Konsequenz der Illiquidit&t dieser Pro-
dukte, die naturgemadss keinen téglichen
Marktschwankungen ausgesetzt sind. Was
mangels Borsenkurs nicht schwankt, kann
definitionsgemaiss nicht volatil sein.

Ein zweckmissiges Mass, um das lang-
fristige Risiko von Pensionskassengeldern
zu ermitteln, ist das Ausfallrisiko. Es misst
die Wahrscheinlichkeit, innerhalb einer
bestimmten Frist eine geforderte Min-
destrendite zu verfehlen. Diese Masszahl
miisste Pensionskassenverantwortliche
besonders interessieren, denn die jahrli-
che Minimalrendite, um die Leistungen
fiir die Destinatére langfristig erfiillen zu
konnen, ist fiir sie von hoher Relevanz.
Aktuell diirfte wohl eine durchschnittli-
che Mindestrendite von 2 bis 3% gefor-
dert sein, um die langfristigen Leistungs-
verpflichtungen erfiillen zu kénnen.

Die entscheidende Frage lautet nun:
Bei welchem Aktienanteil ist die Wahr-
scheinlichkeit am grossten, die geforderte
Minimalrendite langfristig und nachhal-
tig erreichen respektive iibertreffen zu
kénnen? Belduft sich die geforderte Min-
destrendite auf 2%, so betrédgt auf Sicht
von zehn Jahren die Chance, diese Ren-

dite mit einem Aktienanteil von 30% zu
erreichen oder zu iibertreffen, 62%. Das
Ausfallrisiko ist damit allerdings mit
38% deutlich hoher als bei einem Port-
folio, das zu 80% in Aktien angelegt ist -
bei diesem betrdgt das Ausfallrisiko, die
jahrliche Minimalrendite von 2% zu ver-
fehlen, nur gerade 24%, obwohl es we-
sentlich volatiler ist.

Bereits mit einer «nur» zehnjahrigen
Optik ist somit das fast ausschliesslich in
Aktien angelegte Portfolio sicherer als ein
vermeintlich konservatives Portfolio mit
30% Aktien. Eindriicklich gestaltet sich
die Risikobeurteilung, wenn die gefor-
derte Mindestrendite 3% betrdgt und der
Anlagehorizont auf flinfzig Jahre ausge-
dehnt wird. Das Risiko, eine Rendite von
jahrlich 3% zu verfehlen, betrdgt dann
beim vermeintlich konservativen Port-
folio 98% und beim vermeintlich aggressi-
ven Portfolio gerade einmal 3%.

«Auf lange Sicht sind
nicht etwa niedrige
Aktienanteile konservativ,
sondern moglichst hohe.»

Das Fazit ist klar. Auf lange Sicht, die
fiir Pensionskassen von prosperierenden
Unternehmen eigentlich der Normalfall
sein sollte, sind nicht etwa niedrige Ak-
tienanteile konservativ, sondern mog-
lichst hohe. Voraussetzung fiir deutlich
hohere Aktienanteile ist jedoch, dass die
gesetzlichen Anlagerestriktionen gelo-
ckert und die Kapitalgarantien fiir die
Destinatdre abgeschafft werden.

Pirmin Hotz ist Inhaber der Dr. Pirmin
Hotz Vermégensverwaltungen AG mit
Sitz in Baar.



