Private

Strukturierte

Anlagelosungen
in der Vorsorge:

Sinnvoll und zeitgemass

Neben Arbeitgeber und Arbeitnehmer handelt es sich bei der Rendite um den dritten
Beitragszahler. Doch Letzterer lahmt zurzeit entscheidend. Statt sich iiber schwindende
«Versicherungsleistungen» zu beschweren, konnte man iiber einen konsequenten Einsatz
moderner Anlageinstrumente durchaus mehr Rendite erreichen.

Von Georg von Wattenwyl, globaler Leiter Financial Products Advisory bei Vontobel

Strukturierte Produkte geben per Defi-
nition ein Zahlungsversprechen ab.
Dies kann {iber zwei unterschiedliche
Strategietypen realisiert werden. Ein
Zahlungsversprechen ist dabei mehr als
nur ein Leistungsversprechen. Es kann
deshalb eine Pensionskasse unterstiit-
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zen, ein ganz bestimmtes Renditeziel
mit hoherer Wahrscheinlichkeit zu er-
reichen. Bei strukturierten Produkten
handelt es sich nicht um eine eigene
Anlageklasse, sondern um Substitute,
die in Bezug auf eine bestimmte An-
lageklasse die Direkt- oder Kollektiv-

anlage ersetzen oder ergidnzen konnen.
Betrachtet man heute typische Asset-
Allokationen von Pensionskassen, er-
kennt man, dass sich das Vermogen in
die Kategorien «Aktien», «Obligatio-
nen», «alternative Anlagen» und «Im-
mobilien» unterteilt — so weit so gut.
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Mehr Portfolioeffizienz

dank Beimischung

Doch werden strukturierte Anlage-
16sungen heute — wenn tiberhaupt — fast
ausschliesslich im Bereich der alter-
nativen Anlagen eingesetzt. Meist geht
es dabei darum, einen Zugang zu einem
bestimmten Basiswert, zum Beispiel ei-
nem Rohstoff, zu erlangen. Dies allein
greift jedoch nicht weit genug, denn
strukturierte Produkte konnen dank
ihren Eigenschaften durchaus auch in
den liquiden Klassen Aktien und Obli-
gationen zu mehr Portfolioeffizienz
fithren — dies mittels alternativer Stra-
tegien. Sei es durch ein gezieltes Ab-
schopfen von Risikoprdmien oder durch
den Einsatz von Losungen mit Auszah-
lungsprofilen, mit welchen bestimmte
Markterwartungen und Anlageanfor-
derungen gewinnbringend kombiniert
werden konnen.

Was ohnehin der Fall ist: Die Zins-
ertrige brechen weiterhin weg, und
Marktbewertungen befinden sich mog-
licherweise auf Hochststinden. Uber
die ndchsten fiinf Jahre muss bei Staats-
anleihen entwickelter Lander mit sehr
tiefen und sogar negativen Renditen
gerechnet werden. Gegenwirtig ren-
tieren viele Anleihen von Industrielan-
dern negativ. Gerade fiir Pensionskas-
sen stellt dies in zweierlei Hinsicht ein
Problem dar: Steigen die Zinsen, ste-
hen in vielen Portfolios grosse Bewer-
tungsverluste ins Haus; dies driickt auf
den Deckungsgrad. Ausserdem wird
aufgrund des aktuellen Zinsniveaus
schlicht zu wenig Rendite generiert.

Mit Credit-linked Notes

den Zinsinderungsrisiken
entgegenwirken

Eine Alternative zu herkdmmlichen
Obligationen sind Credit-linked Notes
(CLN). Ihre Riickzahlungshohe ist, wie
bei einer Obligation, davon abhingig,
ob der Referenzschuldner seinen Ver-
pflichtungen nachkommen kann oder
nicht. CLN kombinieren als liquide,
vielfach an der Borse kotierte Produkte
die Anleihe eines Emittenten mit dem
Verkaufeiner Kreditversicherung (Cre-
dit Default Swap, CDS). Je nach Markt-
konstellation kann durch diese Kom-
bination eine deutlich hohere Rendite
erzielt werden als bei einer herkdmm-
lichen Obligation. Dies bei vergleich-
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barem Schuldnerrisiko, sofern die je-
weilige CLN mit einer Pfandbesiche-
rung ausgestattetist. Die Flexibilitit bei
der Ausgestaltung einer CLN ist ein
grosser Vorteil. In puncto Kreditrisiko
des Referenzschuldners kann wahl-
weise ein Einzelwert oder ein Korb aus
Referenzschuldnern gewahlt und exakt
auf die Erfordernisse des Portfolios
ausgerichtet werden.

Aktien: Risikoreduzierung,

gleiches Renditeziel

Das Prinzip der Renditeoptimierung
durch Ergidnzung der bestehenden, kon-
ventionellen Anlagen mit strukturierten
Produkten lasst sich auch bei Aktien-
positionen anwenden. Dabei kann die
Zusammensetzung von strukturierten
Produkten statisch oder dynamisch (bei
Letzteren insbesondere rollierend) er-
folgen. Bei linearen Losungen (auch
Tracker genannt) geht es meistens dar-
um, iiber eine regelbasierte Strategie
ein besseres Chancen/Risiko-Verhilt-
nis zu erhalten. Solche Strategien be-
wihren sich oft in einem bestimmten
Marktregime, das viele Jahre dauern
kann. Veréndert sich ein solches Re-
gime, steht einer Anpassung des Port-
folios in Form eines Verkaufs des Pro-
dukts nichts im Wege. Meist handelt es
sich um liquide, gut handelbare Losun-
gen.

Bei der nicht-linearen Losung geht
es, wie gesagt, darum, mittels eines
bestimmten Auszahlungsprofils eine
bestimmte Markterwartung mit den ge-
gebenen Anlagewiinschen optimal zu
kombinieren. Finanztechnisch werden
externe Marktentwicklungen (Gewinne
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und Verluste) sozusagen «weggeschnit-
ten» und zugunsten einer hoheren Ren-
ditewahrscheinlichkeit «reinvestierty.
Diese Transformation erlaubt es einer
Pensionskasse, eine hdhere Aktienquo-
te einzugehen als ohne den Einsatz von
strukturierten Produkten und damit
eine bessere Rendite zu erreichen.

Strukturierte Produkte

zu Unrecht mit Argwohn bedacht
Grundsitzlich erlaubt die BVV2 den
Einsatz von strukturierten Produkten.
Doch das Potenzial wird bei Weitem
nicht ausgeschopft. Will man dies an-
dern, miissen sich die Verantwortlichen
vermehrt mit den Anwendungsmog-
lichkeiten von strukturierten Produkten
auseinandersetzen und zudem ihre Vor-
urteile abbauen. Vielfach braucht es nur
eine einfache Aufkldrung und «Ausbil-
dung». Zudem sollte die Behdrde an-
erkennen, dass in den letzten Jahren sehr
viel in Transparenz und Aufkldrung bei
strukturierten Produkten investiert wur-
de. Daher halte ich auch den Vermerk
«kostenintransparente Anlage» in einem
Pensionskassengeschéftsbericht unter
dem Punkt «strukturierte Produktey flir
langst tiberholt.

Pensionskassen stehen in der Pflicht,
die ihnen anvertrauten Gelder vorsich-
tig und professionell anzulegen. Neh-
men die Anlageverantwortlichen diese
Verantwortung wahr, erhélt auch der
dritte Beitragszahler — die Rendite —
wieder die Chance, Pensionskassen vor
Leistungskiirzungen und Beitragserho-
hungen zu bewahren.

georg.vonwattenwyl@vontobel.ch
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Pensionskassen stehen in der Pflicht, die ihnen anvertrauten Gelder
vorsichtig und professionell anzulegen. Nehmen die Anlage-
verantwortlichen diese Verantwortung wahr, erhilt auch der dritte
Beitragszahler — die Rendite — wieder die Chance, Pensionskassen
vor Leistungskiirzungen und Beitragserh6hungen zu bewahren.

Strukturierte Produkte konnen dazu einen wichtigen Beitrag leisten.




