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Pensionskassen erleiden «Corona-Schock»
Hohe Kursverluste bei Aktien – die Corona-Krise belastet die Deckungsgrade der Schweizer Vorsorgeeinrichtungen massiv

MICHAEL FERBER

Das Coronavirus hat auch die Schwei-
zer Pensionskassen befallen. Nach den
massiven Kursverlusten beiAktien und
anderen Anlagen liegen deren Rendi-
ten in diesem Jahr deutlich im roten
Bereich, wie ein Blick auf gängige Vor-
sorge-Indizes zeigt. So weist das auf
einem 40%igen Aktienanteil basie-
rende Barometer «Pictet BVG 2015–
40» per Montag eine Performance von
–14,57% für dieses Jahr aus. Es gilt als
besonders aussagekräftig, da viele Pen-
sionskassen neben Aktien auch an-
dere risikobehaftete Anlagen halten.
Im Durchschnitt dürften die Anlage-
Portefeuilles von Schweizer Pensions-
kassen seit Anfang Jahr rund 15% an
Wert verloren haben, schätzen Evelyn
Schilter und Peter Zanella von der Be-
ratungsgesellschaft Willis Towers Wat-
son. Diese Schätzung könne angesichts
derTurbulenz aber schnell obsolet wer-
den, fügen sie hinzu. Dies hat sich be-
reits am Dienstag gezeigt, als der SMI
um 7% zulegte.

Reserven vernichtet

Die Entwicklung beeinträchtigt auch die
Deckungsgrade der Pensionskassen be-
reits erheblich.Diese Kennzahl zeigt auf,
wie gut eine Einrichtung finanziert ist.
Laut dem Beratungsunternehmen Mer-
cer lag der durchschnittliche (techni-
sche) Deckungsgrad der Schweizer Pen-
sionskassen Ende 2019 bei rund 115%
bis 120%. Nach dem Corona-Schock
dürfte der Grossteil der Pensionskassen
nun noch einen Deckungsgrad von
knapp über 100% ausweisen.

Die erfreulichen Erträge der Pen-
sionskassen aus 2019 von zwischen 9%
und 12% hätten deren Widerstands-
fähigkeit gestärkt, sagt Hanspeter Kon-
rad, Direktor des Pensionskassenver-
bands Asip. Die Ereignisse der letzten
Tage hätten den grössten Teil der gebil-
deten Reserven wieder vernichtet.Es sei
aber zu früh, «das Gespenst von Unter-
deckungen an dieWand zu malen». Die
Pensionskassen hätten Erfahrungen mit

früheren Krisen und seien gerüstet, um
den Herausforderungen mit angepass-
ten Massnahmen zu begegnen.

Im internationalenVergleich stünden
Schweizer Pensionskassen in der gegen-
wärtigen Marktsituation relativ gut da,
da sie tendenziell geringere Allokatio-
nen in Aktien hätten, sagt Samuel Lisse
von Mercer. In den Niederlanden sei
derzeit eine durchschnittliche Deckung
von unter 90% und eine überdurch-
schnittlich negative Entwicklung von
rund –17% per 24.März zu beobachten.

Die Aktienkurse haben unter dem
Corona-Schock besonders stark gelit-
ten. Immerhin dürfte die Vorliebe vie-
ler Schweizer Pensionskassen für hei-
mische Aktien aber noch höhere Ver-

luste verhindert haben. Der Schweizer
Aktienmarkt gilt unter den Industrie-
ländern als derjenige mit der besten Per-
formance in der Krise.

Nachdem sie sich anfänglich gut ge-
halten hatten, haben derweil Staatsobli-
gationen die ihnen zugedachte Rolle als
sichere Häfen in der Krise nicht erfüllt.
Dies lag unter anderem daran, dass
viele Investoren in der Krise Liquidi-
tät benötigten und folglich sogar Staats-
anleihen verkauften. Andere Anleger
hätten derweil nach den starken Ver-
lusten mit Aktien Obligationen abge-
stossen, um ihr Portfolio an die neue
Situation anzupassen, sagen Schilter
und Zanella. Dieser Vorgang ist im
Branchen-Jargon als «Rebalancing»

bekannt. Selbst die Schweizer Immobi-
lienanlagen haben Federn gelassen. Seit
ihrem Rekordhoch von Mitte Februar
dieses Jahres haben Schweizer Immo-
bilienfonds, in denen viele Pensions-
kassen investiert sind, im Durchschnitt
rund 17% anWert verloren.

Bleiben noch die sogenannten alter-
nativen Anlagen wie Private Equity
oder Hedge-Funds, die für zusätzliche
Diversifikation in den Anlageporte-
feuilles sorgen sollen.Auch unter ihnen
haben viele den «Corona-Schock» nicht
gut überstanden. Vieles deute darauf
hin, dass praktisch alle Anlageklassen
bei dem Corona-Schock korreliert, sich
also ähnlich negativ entwickelt hätten,
sagen Schilter und Zanella.

Als wichtige Frage gilt nun bei vie-
len Pensionskassen,wie schnell dasAn-
lageportfolio nach den starkenAktien-
verlusten angepasst werden soll. Schil-
ter und Zanella empfehlen, zu warten,
bis sich der Staub etwas gelegt hat.Aus
ihrer Sicht hat die Krise möglicher-
weise auch Auswirkungen auf die von
einigen Pensionskassen eingeführten
1e-Vorsorgepläne. Dabei handelt es
sich um solche für Gutverdienende, bei
denen diese individuell dieAnlagestra-
tegie bestimmen, gleichzeitig aber das
Anlagerisiko selber tragen. Nun könne
es sein, dass Unternehmen solche Mit-
arbeiter in der Krise entlassen und
diese dann die Verluste ihrer 1e-Pläne
zu einem besonders schlechten Zeit-
punkt realisieren müssten – nämlich
dann, wenn sie gezwungenermassen
aus der Pensionskasse ihres bisherigen
Arbeitgebers ausscheiden.

Noch niedrigere Zinsen?

Die Regierungen überbieten sich der-
weil gegenseitig mit gigantischen Aus-
gabeprogrammen, und die Zentral-
banken weiten ihre Geldschwemmen
weiter aus. So wollen sie die wirtschaft-
lichen Folgen der Corona-Pandemie ab-
federn. Doch was heisst das für die be-
ruflicheVorsorge? Lisse geht davon aus,
dass die auf historischenTiefstwerten lie-
genden Zinsen im internationalen Um-
feld noch auf absehbare Zeit dort ver-
harren dürften. Es stelle sich die Frage,
ob der Finanzmarkt auf ein «Lower for
longer»- oder gar ein «Lower for much
longer»-Szenario zusteuere, bei dem die
Pensionskassen noch viele Jahre mit
negativen Zinsen leben müssten. Nied-
rige Zinsen dürften weiter sinkende
Renten in der beruflichen Vorsorge zur
Folge haben, sagt Lisse.

Schilter und Zanella erwarten indes-
sen, dass es zu einer Zinswende kom-
men könnte. Die riesigenAusgabenpro-
gramme dürften dafür sorgen, dass mehr
Obligationen auf den Markt kommen,
dass dasAngebot an Bonds also deutlich
steigt. Letztlich könnten auch die Infla-
tionsraten anziehen.

Das Coronavirus bremst nicht nur die Mobilität der Schweizer, sondern auch die Renditen ihrer Pensionskassen. ANNICK RAMP / NZZ

«Erwerbstätige sind die Verlierer, Rentner die Gewinner der Krise»
Die Pensionskassen hätten in letzter Zeit mit keiner Anlageklasse Rendite erzielt, sagt Martin Janssen, der Leiter der Beratungsgesellschaft Ecofin

Herr Janssen,wie schlagen sich die Schwei-
zer Pensionskassen in der Corona-Krise?
Schweizer Pensionskassen waren Ende
2019 im Durchschnitt zu 30% in Obli-
gationen, von Staatsanleihen bis High-
Yield Bonds oder Emerging Markets,
investiert.Weitere 30% derGelder lagen
in Aktien, 25% in Immobilien, 10% in
alternativenAnlagen wie Private Equity
oder Hedge-Funds und 5% in Cash.
Je nach Marktgängigkeit der Anlagen,
nach Art und Umfang der Absicherung
und nach Anlagegefäss erzielten solche
Portfolios in diesem Jahr Renditen zwi-
schen –5% und weniger als –20%. Der
Durchschnitt dürfte bis Montagabend
etwa bei –15% gelegen haben. Bei den
Verpflichtungen gibt es derweil grosse
Unterschiede,man denke beispielsweise
an eine Start-Up-Firma mit jungen Mit-
arbeitern oder an eine Kasse mit einem
hohen Rentneranteil. Je nach dem, wie
die Verpflichtungen aussehen, sind die
Verluste bis heute unbedeutend bis kata-
strophal. Panische Reaktionen sind aber
nicht zu beobachten. Oft wird der Ein-
bruchmit der Finanzkrise verglichen,die
auch vorübergegangen sei. Die meisten
Pensionskassen halten an ihrer Strategie
fest. In wenigen Fällen wurde das Re-
balancing – die regelmässige Rückkehr
zur Strategie – ausgesetzt.

Wie gross sind die Reserven der Kassen
aus den guten Anlagejahren? Drohen
bereits Unterdeckungen?
Bei den privatrechtlichen Pensions-
kassen lag der ökonomisch berechnete
Deckungsgrad mit korrekten Sterblich-

keitstabellen Ende 2019 imDurchschnitt
imbestenFall bei 100%.Bei dieserKenn-
zahl wird bei der Berechnung der künfti-
gen Belastungen der Kasse nicht ein fes-
ter technischer Zinssatz diskontiert, son-
derneswerdendieaktuellenMarktzinsen
verwendet. Der für den Jahresabschluss
massgebliche aktuarische Deckungsgrad
der Pensionskassen betrug derweil im
Durchschnitt über 115%.Die guten Jahre
wurden– richtigerweise – für eineAnpas-
sung an die veränderte Zinssituation und
die gestiegene Lebenserwartung genutzt.
Heute liegt der ökonomische Deckungs-

grad im Durchschnitt bei rund 85%, wo-
bei die Abweichungen nach unten und
oben gross sind.

Haben andere Anlageklassen die jüngs-
ten hohen Verluste der Pensionskassen
bei den Aktien zum Teil wettgemacht?
Gewisse Anlageklassen können nicht
regelmässig bewertet werden, beispiels-
weise Direktanlagen in Immobilien und
nicht-kotierte Firmen. Dort tritt die
Krise noch nicht in Erscheinung. Aber
abgesehen von solchen Fällen und weni-
gen Hedge-Funds gibt es keineAnlagen,
die einen positiven Rendite-Beitrag ge-
leistet hätten. Da alle Anlageformen,
auch Immobilien und Cash, zu hinterfra-
gen sind, empfiehlt sich ein breit diver-
sifiziertes und kostengünstiges Portfolio,
das genau auf die Verpflichtungen aus-
gerichtet ist.An den Obligationenmärk-
ten sind vor allem bei Unternehmens-
anleihen illiquide Situationen mit gros-
sen Geld-Brief-Spannen festzustellen.
Die Bewertung wird so weiter erschwert.

Regierungen legen nun gigantische Fis-
kalprogramme auf, und die Noten-
banken reagieren mit einer noch grösse-
ren Geldschwemme als ohnehin schon.
Welche Folgen hat dies für die Wirt-
schaft und die berufliche Vorsorge?

In der jetzigen Krise wird in der ersten
Runde der Realsektor beschädigt. Fis-
kalprogramme helfen da nicht viel. Not-
wendig wäre eine Reduktion der Staats-
ausgaben und der Steuern um etwa
30%. Die Geldschwemme der Noten-
banken ist ebenfalls kontraproduktiv
und wird die Krise weiter verschärfen.
Jetzt müsste alles getan werden, damit
die nationalen und internationalen Kre-
ditmärkte nicht zum Erliegen kommen.
Die Anstrengungen des Bundesrates,
einen Kreditmarkt für die KMU einzu-
richten, sind sehr positiv zu beurteilen.
Insbesondere müssen die internationa-
len Zinsen flexibel sein und ansteigen
können. Sonst wird der internationale
Güteraustausch, der gerade heute sehr
wichtig ist, abgewürgt. Sind die Rahmen-
bedingungen gut und trifft es nicht alle
Länder gleichzeitig, kann sich die Wirt-
schaft selbst helfen und den Schaden
über mehrere Jahre verteilen.

Werden nun die Zinsen noch tiefer in
den negativen Bereich gedrückt? Dro-
hen nun auf lange Zeit negative Zinsen?
Vorübergehend dürften die Zinsen wohl
noch sinken. Aber ein deutlicher Zins-
anstieg mit einer hohenVariabilität nach
Schuldnerqualitäten ist wegen dieses
realen Schocks wahrscheinlicher gewor-

den und wäre zur Bewältigung der Krise
hilfreich.Das wäre gleichbedeutend mit
einer Inflation, der die riesige Geld-
menge gerade zupass kommt.Beim heu-
tigen Obligationenbestand in den Pen-
sionskassen-Portfolios dürften entspre-
chendeVerluste nicht abzuwenden sein.

In den vergangenen Jahren haben viele
Schweizer Pensionskassen bereits die
Umwandlungssätze deutlich gesenkt
und damit die Renten gekürzt. Worauf
sollten sich Sparer und Vorsorgende für
die kommenden Jahre einstellen?
Es wäre falsch,mitten in der Krise weit-
reichende Entscheidungen zu treffen
oder eine gut abgestützte Strategie an-
zupassen. Wenn die Krise langsam ab-
flaut, ist es Zeit, den Schaden abzuschät-
zen und zu beurteilen. Man wird dann
nicht umhin kommen, auch die grossen
Verlierer – die Erwerbstätigen – und die
grossen Gewinner der Krise – die Rent-
ner – an einenTisch zu bringen und eine
faire Lösung zu erarbeiten. Da dann
noch andere grosse Entscheide – z.B.
eine teilweise Rückbesinnung auf eine
risikoadäquate internationale Arbeits-
teilung – zu treffen sind, werden Lösun-
gen imVorsorgebereich einfacher zu fin-
den sein als noch vor wenigenWochen.
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