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Stiftungsvermogen

Mit der richtigen
Anlagestrategie zur
optimalen Rendite

Stiftungen miissen «zwei Fliegen mit einer Klappe schlagen»: Sie sollen Vermogen langfristig verwalten —
aber auch ihre Ausschiittungen sicherstellen. Mit einer soliden, gut durchdachten Anlagestrategie sichern
Stiftungen langfristig ihre Existenz und Attraktivitit.

Von Beat Locher, CFA, CAIA, CFE, Senior Berater Professionelle Anleger
Berner Kantonalbank BEKB

Im Gegensatz zu BVG-Stiftungen ge-
niessen klassische Stiftungen in der
Schweiz eine grosse Freiheit bei der
Ausgestaltung ihrer Anlagestrategie.
Das Stiftungsrecht macht diesbeziig-
lich keine Vorgaben. Die Vorschriften
zur Anlagestrategie fiir Vorsorgeein-
richtungen (Art. 49 ff. BVV 2) konnen
klassischen Stiftungen zwar als Orien-
tierungshilfe dienen — sie sind aber
nicht zwingend einzuhalten. Aufschluss
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gibt hier auch das Merkblatt «Vermo-
gensanlage bei klassischen Stiftungen»
der BVG- und Stiftungsaufsicht des
Kantons Ziirich (BVS). Kurz zusam-
mengefasst: Die BVV2-Verordnung ist
eine Richtschnur. Sofern die Grundsétze
der Vermogensbewirtschaftung (Sicher-
heit, Rentabilitat, Liquiditit und Diver-
sifikation) eingehalten werden — und
die Risikofdhigkeit der Stiftung es er-
laubt — darf davon abgewichen werden.

Risikofihigkeit: Ziele und
Verpflichtungen verstehen

Bevor eine Anlagestrategie entwickelt
werden kann, ist ein griindliches Ver-
standnis der langfristigen Ziele und Ver-
pflichtungen der Stiftung unerldsslich.
Dazu gehdren primér die Hohe der jahr-
lichen Ausschiittungen sowie die Ziel-
setzung in Bezug auf den Kapitalerhalt.
Soll dieses ganz erhalten bleiben oder
ist ein bestimmter Verzehr moglich, al-
lenfalls sogar gewtiinscht?

Anders als Personalvorsorgeeinrich-
tungen haben Stiftungen hiufig keine
festen langfristigen Leistungsverpflich-
tungen. In ertragsarmen Jahren kénnen
sie theoretisch ihre Ausschiittungen
reduzieren — was im Grundsatz eine
vergleichsweise hohere Risikofdhig-
keit impliziert.

Herleitung der richtigen
Anlagestrategie

Es ist erwiesen, dass der Anlageerfolg
iiberwiegend aus der Anlagestrategie
resultiert. Sie definiert also das lang-
fristige Rendite- und Ausschiittungspo-
tenzial der Stiftung. Sind die beiden
Parameter — Stiftungskapital sowie die
zu erwartenden Cashflows (Einnahmen
abzliglich gewiinschten Ausschiittun-
gen sowie administrative Kosten) — be-
stimmt, ist die Basis fiir eine zur Stif-
tung passende Anlagestrategie gelegt.

Hier ein konkretes Praxisbeispiel:

Nehmen wir an, dass eine Stiftung tiber
ein Vermogen von 10 Mio. Franken ver-
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Tabelle 1: Historische Renditen gemiss BEKB Standardstrategien seit 1972

Strategie Einkommen Ausgewogen Wachstum
Aktienanteil 20% 40% 60%
Rendite p.a. 2,49% 3,36% 4,15%

fiigt, das sie langfristig erhalten moch-
te. Gleichzeitig strebt sie eine jahrliche
Ausschiittung (inkl. Administrations-
und Verwaltungskosten) von 200’000
Franken an.

Das tibliche Verfahren zur Herlei-
tung der Strategie besteht darin, bei ge-
gebenem Vermogen eine Portfolioren-
dite und Ausschiittungsrate zu unter-
stellen. Dabei wird angenommen, dass
beide Variablen unverdndert bleiben.
Wenden wir dieses lineare Verfahren
nun mit den langfristigen Renditepara-
metern von drei Standardstrategien an
(s. Tabelle 1 oben).

Hier konnte man zum Schluss kom-
men, dass sich das Ziel der Stiftung mit
einer defensiven Einkommensstrategie
problemlos erreichen lésst, da die anvi-
sierte Ausschiittungsrate von 2% mit ei-
ner Rendite von 2,49% ausreichend ge-
deckt wird. Dabei werden jedoch zwei
zentrale Faktoren ausgeblendet:

1. Inflation: Will die Stiftung nicht
nur unter nominaler Betrachtung ihre
Ziele erreichen, sondern auch unter rea-
ler Perspektive, sind in Bezug auf das
Kapital und die jahrlichen Ausschiit-
tungen zwingend entsprechende Anpas-
sungen vorzunehmen. Es wird folglich
eine jéhrliche Teuerungsrate von 1 bis
2% beriicksichtigt, was dem langjahri-
gen Durchschnittswert fiir die Schweiz
entspricht.

2. Renditereihenfolgerisiko: Einanderer
und schwerwiegender Mangel der oben
angestellten, linearen Betrachtungs-
weise besteht darin, dass Portfolio-
Renditen um einen Mittelwert herum
schwanken — und diese Schwankungen

fiir einzelne Jahre nicht zuverldssig prog-
nostiziert werden konnen. Wir sprechen
in diesem Zusammenhang auch vom
Renditereihenfolgerisiko (Sequence of
Returns Risk).

Um diesem Problem entgegenzu-
wirken, muss mit Hilfe der Monte-Carlo-
Simulation (MCS) eine anspruchsvolle
Prognosetechnik verwendet werden.
Bei einer MCS wird ein mathemati-
scher Algorithmus basierend auf Zu-
fallsstichproben eingesetzt, bei wel-
chem in unserem Fall auf Annahmen in
Bezug auf Rendite, Volatilitdat, Cash-
flows sowie Inflation einige tausend
mogliche Fille — sogenannte Iterationen
— erzeugt werden. Daraus resultiert die
Spannbreite der moglichen Portfolio-
Endwerte. Fiir den obigen Fall haben wir
eine Simulation mit 10’000 Iterationen
durchgefiihrt, basierend auf Rendite-
kennzahlen seit 1972 fiir die verschie-
denen Anlageklassen (sog. Bootstrapp-
ing-Verfahren). Die Berechnungen fiih-
ren dabei zu nachfolgendem Resultat:

Die Resultate zeigen, dass eine de-
fensive Einkommensstrategie mit ei-
nem Aktienanteil von 20% nicht aus-
reicht, um tiber eine Betrachtungszeit-
raum von 50 Jahren einen realen Kapi-
talerhalt sicherzustellen. Die Wahr-
scheinlichkeit, dieses Ziel zu verfehlen,
liegt gemaiss der durchgefiihrten Monte-
Carlo-Simulation bei sehr hohen 91%.
Mit einer Wachstumsstrategie —und ei-
ner damit verbundenen Aktienquote von
60% —kann die Erfolgswahrscheinlich-
keit auf immerhin 72% gesteigert wer-
den. Das obige Beispiel verdeutlicht aber
auch unsere Uberzeugung, dass viele

Stiftungen mit einem langen, teils end-
losen Anlagehorizont mit ihrem Ak-
tienanteil von 20 bis 40% heute tenden-
ziell eher zu defensiv aufgestellt sind.

Alternative Anlagen

als Heilsbringer?

Aus Diversifikationsoptik ldsst sich
festhalten, dass der Smoothing Bias
bei zahlreichen Alternativen Anlage-
klassen klar feststellbar ist. Die Diver-
sifikationsvorteile dieser Anlagen sind
oft nur buchhalterischer und nicht dko-
nomischer Natur. Das ldsst sich gut ver-
anschaulichen, wenn man die Korrela-
tionsdaten nicht quartalsweise, sondern
auf Jahresbasis rollierend beriicksich-
tigt. Ein Vergleich zwischen Small-Cap-
Aktien und dem LPX50, der innerhalb
der Pictet BVG-Indizes als Benchmark
fiir Private Equity herangezogen wird,
zeigt zum Beispiel, dass Private Equity
langfristig ein hohes Aktien-Beta auf-
weist.

Privatmarktanlagen tragen zusétz-
liche Liquiditatsrisiken, die durch ho-
here Renditen kompensiert werden miis-
sen. Aus Renditeoptik lassen sich je-
doch in Bezug auf Alternative Anlagen
in Form von Hedge Funds oder Private
Equity keine Renditevorteile erkennen.
Zumindest dann nicht, wenn wir die
Renditen auf aggregierter Indexbasis
betrachten. So zeigt ein Vergleich des
Pictet BVG 60 2000 (enthélt keine Al-
ternativen Anlagen) mit dem Pictet
BVG 60 Plus 2005, welcher je 7,5% in
Hedge Funds und Private Equity inves-
tiert, keine Renditevorteile im Betrach-
tungszeitraum.

Tabelle 2: Erfolgswahrscheinlichkeit gemiss Monte-Carlo-Simulation (MCS)

Ziel Einkommen Ausgewogen Wachstum
Kapitalerhalt iiber 50 Jahre (nominal) T7% 89% 91%
Kapitalerhalt iiber 50 Jahre (real) 9% 50% 72%
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Renditen LPX50 vs. Small Cap Aktien Global (1994-2024)
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Fazit und Empfehlungen

* Die Anlagestrategie bestimmt das
langfristige Rendite- und Ertragspoten-
zial — und damit auch eine realistische
Ausschiittungsrate.

* Die Wahl der Strategie hat einen gros-
sen Einfluss darauf, ob das Stiftungs-
vermogen langfristig erhalten werden
kann.

+ Eine vereinfachte Renditebetrachtung
in Relation zu den projektierten Aus-
schiittungen kann zu gravierenden Fehl-
einschitzungen in Bezug auf die Stra-
tegieherleitung fithren.

» Defensive Strategien mit einem tie-
fen Aktienanteil reichen nur in seltenen
Fillen fiir einen langfristigen realen Ka-
pitalerhalt bei Stiftungen.

Pictet BVG 2000-60 vs. Pictet BVG 2005-60 plus
Monatszahlen (Hoch: 209.55 / Tief: 69.08 / Verinderung: 105.26%
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* Die Beimischung Alternativer Anla-
gen ist kein alleiniger Heilsbringer. Sie
erhoht die Komplexitét sowie die Kos-
ten des Portfolios —und muss daher mit
grosser Vorsicht angegangen werden.

* Alternative Anlagen bringen nur dann
echte Diversifikationsvorteile, wenn sie
die bestehenden Schwachstellen von
traditionell gemischten Anlagestrate-
gien angehen. Dies ist bei vielen Alter-
nativen Anlageklassen nicht der Fall.

* Eine ordentliche Vermogensbewirt-
schaftung ist nicht ausschliesslich ein
Privileg grosser Stiftungen.

beat.locher@bekb.ch
www.bekb.ch
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