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Performance von Schweizer Pensionskassen auf Basis der
Global-Custody-Daten der Credit Suisse per 31. Dezember 2008

Index versus Mindestverzinsung seit Januar 2000

Frostiges Quartal

Der Credit Suisse Schweizer Pensions-
kassen Index (blaue Linie in Abb. 1a),
der zu Beginn des Jahres 2000 mit
100 Punkten gestartet wurde, hat sich
im 4. Quartal 2008 um 8,00 Punkte
resp. 6,80 % auf 109,76 Punkte zurlick-
gebildet. In Indexpunkten bedeutet das
nach dem 3. Quartal 2001 («9/11») den
zweitgrossten, in Prozenten sogar den
grossten je gemessenen Rickgang seit

Messbeginn. Der deutlich schwachste
Monat sowohl im Berichtsquartal als auch
seit Messbeginn war der Oktober 2008
mit einem Minus von 6,41 Punkten resp.
5,44 %. Nachdem der November einen
geringen Zuwachs verzeichnen konnte
(0,42 Punkte resp. 0,38 %), verlor der
Dezember erneut 2,01 Punkte resp.
1,80 %. Im Gesamtjahresvergleich bisst
der Index somit 16,76 Punkte resp.
13,25 % ein.

Die BVG-Mindestverzinsung (rote Linie
in Abb. 1a) ist, ebenfalls ausgehend

Abb. 1a: Credit Suisse Schweizer Pensionskassen Index

von 100 Punkten zu Anfang des Jah-
res 2000, im Berichtsquartal um wei-
tere 0,88 Punkte (0,68 %) von 130,52
auf 131,40 Punkte gestiegen. Da der
Index im 4. Quartal 2008 deutlich rlick-
laufig war, nahm die Differenz zur BVG-
Vorgabe im Berichtsquartal um 7,48 %
oder 8,89 Punkte zu. Im Gesamtjahres-
vergleich ist die Differenz zwischen
dem Index und der BVG-Vorgabe um
20,28 Punkte resp. 16,00 % auf insge-
samt 21,65 Punkte resp. 16,47 % ange-
wachsen.
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Tabelle 1
Jahres- Kumuliert
Jan. Feb. Marz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. rendite (seit 2000)
2000 98,74 99,88 101,68 101,561 101,32 101,69 102,55 105,34 103,07 104,32 102,56 102,60 2,60 % 2,60 %
2001 103,67 101,569 100,05 101,68 102,86 101,84 99,81 97,94 93,78 9597 97,71 9834 -4,15% -1,66 %
2002 98,03 98,04 9968 98,32 98,06 9485 9162 9243 89,71 91,36 9328 90,49 -7,98% -9,561%
2003 89,45 88,45 8823 9169 93,16 9494 9558 96,66 9580 97,63 97,656 98,86 9,256 % -1,14%
2004 100,81 102,10 101,65 101,84 100,69 100,94 100,79 100,87 101,36 101,07 101,56 103,30 4,49% 3,30%
2005 104,68 105,18 105,70 105,67 108,04 109,62 111,59 111,29 113,60 112,69 114,66 116,33 12,62% 16,33 %
2006 117,42 118565 119,14 118,75 116,48 116,48 117,75 119,43 121,02 122,17 122,20 123,99 6,58 % 23,99 %
2007 125,74 124,83 125,95 127,98 128,79 128,08 127,04 127,22 127,83 129,40 127,28 126,62 2,04 % 26,52 %
2008 122,25 121,64 119,45 122,61 123,22 119,656 120,656 121,72 117,76 111,356 111,77 109,76 -13,25% 9,76 %
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Abb.1b: Credit Suisse Schweizer Pensionskassen Index nach Gréssensegmenten
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Grosstes Segment

leidet am meisten

Abbildung 1b zeigt die Differenzierung

verzeichnen. Es folgen das Segment
«150-500 Mio. CHF» mit einem Riick-
gang von 8,08 Punkten resp. 6,65 % und
das Segment «< 150 Mio. CHF» mit einem
Riickgang von 8,07 Punkten resp. 6,86 %.

2006 2007 2008

M Pensionskassen > 1 Mia. CHF

M Pensionskassen 500 Mio. — 1 Mia. CHF
Pensionskassen 1560-500 Mio. CHF
Pensionskassen < 150 Mio. CHF

Den grossten Riickgang mit —8,60 Punk-
ten resp. =7,47 % hat wiederum das Seg-
ment «>1 Mia. CHF» zu tragen.

Der Gesamtjahresvergleich zeigt die fol-
genden Werte:

nach den folgenden Grossensegmenten:
<160 Mio. CHF, 150-500 Mio. CHF,
500 Mio.—1 Mia. CHF und > 1 Mia. CHF.
Alle Segmente haben im Berichtsquartal
und im Ganzjahresvergleich herbe Verlus-

Differenz zur BVG-
Vorgabe in Punkten

Verénderung in
Punkten

Veranderung in
Prozenten

te zu verzeichnen. Zwischen Ende Sep- Grossensegment 1.1.2008-31.12.2008 1.1.2008-31.12.2008 1.1.2008-31.12.2008
tember und Ende Dezember 2008 hat er- >1 Mia. CHF —18,68 Punkte -14,92% -22,20 Punkte
neut das Segment «600 Mio. — 1 Mia. CHF» 500 Mio.—1 Mia. CHF —14,18 Punkte -11,25% —17,69 Punkte
mit einem Minus von 6,80 Punkten  150-500 Mio. CHF —17,43 Punkte -13,33% —20,95 Punkte

<150 Mio. CHF —16,56 Punkte -13,13% —20,08 Punkte

resp. 5,73% die geringste Einbusse zu
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Rendite-Risiko-Positionen

Negative Steigung

Bei der Rendite-Risiko-Ubersicht zeigen
wir die rollende 5- und 2-Jahres-Be-
trachtung. Es werden nur Portfolios mit
einbezogen, die wahrend der gesam-
ten Betrachtungsperiode im Index vor-
handen waren. Portfolios, die z.B. am
1. Juni 2006 gebildet wurden, werden
in der b-jahrigen rollenden Betrachtung
(1.1.2004-31.12.2008) nicht bertick-
sichtigt, sie sind jedoch Bestandteil der
rollenden 2-Jahres-Betrachtung.

Die stichtagsbezogene Darstellung der
rollenden 5-Jahres-Betrachtung der in
annualisierter Form erhobenen Rendite-
Risiko-Positionen der einzelnen Pensi-
onskassen (vgl. Abb. 2a) widerspricht
erstmals seit deren Erstellung der Theo-
rie, dass langfristig ein hoheres Risiko mit
Mehrrendite abgegolten wird. Aufgrund
der Tatsache, dass ein positives Quartal
(0G4 2003 mit einer Performance von
knapp +2 %) durch ein deutlich negati-
ves (Q4 2008) ersetzt wurde, prasentiert
sich die regressive Steigung negativ.

Im Vergleich zum Vorquartal fallt weiter
auf, dass der ungewichtete Durchschnitt
der annualisierten Renditen (rotes Drei-
eck) um ganze 2% tiefer ausfallt, der
ungewichtete Durchschnitt der annuali-
sierten Risiken (rotes Dreieck) um rund
1% hoher. Im risikoarmen Bereich (3%
bis 4% annualisiertes Risiko) sind die
Risikozunahmen resp. Performancertick-
gange noch bescheiden: Im Bereich der
Portfolios mit héheren annualisierten Ri-
siken ist das Ende der Geraden jedoch
von Uber 5 % auf unter 2% gefallen, bei
gleichzeitiger Ausweitung der Risiken.
Damit nahm die Streuung der annuali-
sierten Risiken um ganze 0,52 % zu (von
3,32% auf 7,70%). Das Feld ist im
5-Jahres-Vergleich beztglich Risiko also
insgesamt «auseinandergerdickt».

2-Jahres-Gerade

mit deutlich negativer
Steigung

Die Ubersicht der rollenden 2-Jahres-Ge-
raden (Abb. 2b, 1.1.2007-31.12.2008),
die viel starker auf Veranderungen rea-
giert, spricht eine deutliche Sprache: Klar
negativ présentiert sich die regressive

Abb. 2a: Rendite und Risiko auf annualisierter Basis im Vergleich; rollende
5-Jahres-Betrachtung, Monatswerte Januar 2004 -Dezember 2008
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Abb. 2b: Rendite und Risiko auf annualisierter Basis im Vergleich; rollende
2-Jahres-Betrachtung, Monatswerte Januar 2007 -Dezember 2008
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Steigung, woraus folgt, dass die Uber-
nahme hoéherer Schwankungsrisiken im
Durchschnitt  renditemassig mit einer
deutlichen Negativperformance «bestraft»
wurde. Selbst Pensionskassen, die im
Beobachtungszeitraum nur moderate
jahrliche Schwankungsrisiken anstrebten,
haben ausnahmslos eine Minusperfor-
mance zu verzeichnen. Es fallt insbeson-
dere auf, dass sich die aus den einzelnen
Pensionskassen bestehende Punkte-
wolke gegenuber den Vorquartalen noch
enger um die Gerade gruppiert. Im Ver-

Datenbasis: Monatswerte Januar 2007—Dezember 2008

gleich zum Vorquartal zeigt sich weiter,
dass der ungewichtete Durchschnitt der
annualisierten Renditen (rotes Dreieck)
um rund 5% tiefer ausfallt, der unge-
wichtete Durchschnitt der annualisierten
Risiken (rotes Dreieck) um Uber 1%
hoher. Zudem ist die erneute deutliche
Zunahme der Risikospanne (Differenz
vom hochsten zum tiefsten annualisierten
Risiko) auffallend, die sich auch ohne
Ausreisser ergibt.

12%

16 %
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Anlage-Allokation

Abb. 3: Anlage-Allokation letzte acht Quartale

ErhOhte 100% © by Credit Suisse, 31.12.2008
Liquiditatshaltu ng 7.7% 82% 7,4% 7.9% 82% 7,9% 77% 88%
90 %
Die Ubersicht tber die Anlage-Allokation o, .
b 1% 7% 26,4% 96,9%

zeigt, dass die Gewichtung der Liquiditat
per 31. Dezember 2008 um 1,09 % auf 70%
insgesamt 8,84 % gestiegen ist. Weiter
zulegen konnten erneut die Immobilien-
quote, auf 18,09% (+0,67 %), sowie
die Hypotheken, auf 5,00 % (+0,38 %).
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Anlagen, die im 2. Quartal 2008 den

Aufwartstrend  wieder aufgenommen  Abb. 4: Maximal- und Minimalwerte 4. Quartal 2008
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Wéhrungs-Allokation

Der Schweizer Franken

als sicherer Hafen

Mit einer erneuten Zunahme des CHF-
Anteils um 1,50 % erreicht dieser wie-
derum einen neuen Hochststand. Der
Anstieg ging schwergewichtig zu Lasten
des USD (-0,7%) und des EUR
(-0,3%). Aber auch die anderen Wéh-
rungen, also GBPF, JPY und «Rest»,
verzeichnen allesamt eine geringere Ge-
wichtung.

Abbildung 6 zeigt im Vergleich zum Vor-
quartal beim USD erneut einen mar-
kanten Rickgang des Maximums von gut
30 % auf nun 25 % (nach rund 50 % im
Q2). Aber auch das Maximum des EUR
kam geringflgig von 36% auf 32%
zurtick.

Abb. 5: Entwicklung lber die letzten acht Quartale
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Abb. 6: Maximal- und Minimalwerte 4. Quartal 2008
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Erwartetes absolutes Risiko

Weiter ricklaufiges

Risiko

Aus Abbildung 7 ist ersichtlich, dass
Anfang 2000 die erwartete absolute Vola-
tilitat (resp. das Risiko) beinahe 8% be-
trug. Dieses Risiko wurde dann innerhalb
von drei Jahren (Mérz 2003) sukzessive
auf rund 5,25 % reduziert. Seit diesem auf
den Betrachtungszeitraum bezogenen
Tief ist fur die im Credit Suisse Schweizer
Pensionskassen Index berlicksichtigten
Einrichtungen das erwartete absolute Ri-
siko bis September 2005 kontinuierlich
wieder auf rund 6,50 % angestiegen. Ab
dem letzten Quartal 2005 war dann eine
stetige Risiko- resp. Volatilitatsabnahme
zu verzeichnen. Nach dieser fast 3-jah-
rigen Phase sahen wir im vergangenen
Quartal eine deutliche Gegenbewegung,
die in den zwei letzten Quartalen durch
eine noch deutlichere Trendbewegung
mehr als kompensiert wurde. Das erwar-
tete Risiko sank deutlich von 4,77 % auf
4,52 %, das bedeutet einen neuen Tiefst-
wert seit Messbeginn.

Abbildung 8 zeigt, dass die Risikoreduk-
tion (Mérz 2000 bis Marz 2003) und die
Risikoerhohung (Mérz 2003 bis Dezem-
ber 2005) nicht nur auf die Beruhigung
der Markte resp. deren geringe Schwan-
kungen und Abhangigkeiten (und vice
versa) zurlickzufiihren ist. Vielmehr sind
die Risikoveranderungen, insbesondere
in den Jahren 2002/2003, hauptséch-
lich durch Anpassungen der Anlage-Allo-
kation herbeigefiihrt worden. Die Risiko-
zunahme ab Mitte 2003 bis September
2005, die durch abnehmende Kovari-
anzen leicht abgeschwacht wurde, er-
folgte ebenfalls durch Gewichtsverande-
rungen in den Anlageklassen. Wahrend
schliesslich von Juli 2005 bis Juni 2006
die Risikoreduktion sowohl durch Kovari-
anzveranderungen als auch durch Ge-
wichtsverédnderungen zustande kam, war
in den darauf folgenden vier Quartalen
festzustellen, dass die stets riicklaufige
Kovarianzveranderung (abnehmende Vo-
latilitat) zwar das erwartete Risiko redu-
ziert, dies aber durch einen gegenlaufigen
Einfluss der Gewichtsveréanderungen der
Pensionskassen abgeschwécht oder, wie
im 3. und 4. Quartal 2006, gar aufge-
hoben wurde. Im letzten Quartal 2007
und im ersten Quartal 2008 begann die

Credit Suisse Schweizer Pensionskassen Index
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Abb. 7: Erwartete Volatilitat per Stichtag (annualisiert)
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Das erwartete absolute Risiko pro Stichtag entspricht der erwarteten Volatilitat des Indexes. Diese
wurde auf Basis der Streuung von Renditen ausgewahlter Indizes sowie deren Abhéngigkeiten tber die
letzten 10 Jahre und unter Berlcksichtigung der entsprechenden Vermdgensaufteilungen des Indexes

berechnet.

Abb. 8: Erklarung kumulierte Veranderung, erwartete Volatilitit Gesamtindex

(annualisiert)
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erwartete Volatilitdt infolge der bewegten
Méarkte zu steigen, doch die Pensions-
kassen Uberkompensierten diese Bewe-
gung durch aktive Gewichtsverschie-
bungen in den Anlageklassen, was ge-
samthaft trotzdem zu einer Reduktion der
Volatilitat fuhrte. Im vergangenen Quartal
sahen wir nun zwar eine deutliche Zu-

I
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04 04 05 05 06 06 07 07 08 08

Einfluss Gewichtsverdnderungen

T

I I I I I I I 1
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez

M Einfluss Kovarianzveranderungen

nahme des erwarteten Risikos (Volatili-
tatszunahme) der Markte, jedoch eine
noch deutlichere Reaktion der Marktteil-
nehmer bezliglich aktiver Risikoreduktion
durch Gewichtsverschiebungen in den
Anlageklassen, wodurch insgesamt die
oben erwdhnte Risikoabnahme zu er-
klaren ist.
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Wichtiger Hinweis

Bei der Interpretation dieser Zahlen ist
stets zu bedenken, dass es sich beim
Credit Suisse Schweizer Pensionskas-
sen Index um ein Instrument handelt,
das im Gegensatz zu synthetisch kon-
struierten Indizes auf realen Pensions-
kassendaten basiert. Das hat zur Folge,
dass der Index «lebt», was seine Aussa-
gekraft zur Anlageseite von Schweizer

Pensionskassen eindeutig erhdht, ande-
rerseits infolge haufiger Revisionen die
Vergleichbarkeit Uber die Zeit hinweg je-
doch etwas einschréankt. Trotzdem eignet
sich der Index gut als zeitnaher Indikator.
Dies gilt umso mehr, als aktuelle Daten
im Bereich der Vorsorge mit Komma-
stellengenauigkeit schwer zu erhalten
sind.
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