Diskrepanz zwischen Anlagestrategie und Risikofahigkeit
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Auf Anderungen reagieren,
aber wie?

Um sicherzustellen, dass die
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Alle haben Vor- und Nachteile.
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Wenn eine Pensionskasse eine Anlagestrategie definiert, halt sie in

der Regel einige Jahre daran fest. Wenn sich aber in dieser Zeit

Verénderungen in der Kassenstruktur ergeben oder die Mérkte stark

schwanken, kann dies problematisch sein.

Das Thema Risikofihigkeit gewinnt fiir
Pensionskassen aufgrund rechdicher und
okonomischer Entwicklungen an Be-
deutung. Die Risikofihigkeit gibt vor,
wieviel Risiko an den Mirkten genom-
men werden darf, um die héchstmégli-
che Rendite zu erzielen. Ein Blick in die
Branche zeigt, dass es zu erheblichen
Diskrepanzen zwischen den genomme-
nen Marktrisiken und der effektiven Ri-
sikofihigkeit kommen kann.

Fehlende Beriicksichtigung
der aktuellen Risikoféahigkeit

Kleinere und mittelgrosse Pensions-
kassen messen die Risikofahigkeit typi-
scherweise alle drei bis fiinf Jahre
anhand einer Asset-Liability-Studie
(ALM-Studie) und definieren auf dieser
Basis die langerfristig ausgerichtete An-
lagestrategie. Das Vermégen wird dann
aktiv oder passiv entlang der vorgege-
benen strategischen Asset Allocation
(SAA) angelegt. Die Vorgaben an die
Vermégensanlage sind in der Regel sta-
tisch. Die Strategiegewichte, Bandbrei-
ten und sonstige Vorgaben dndern sich
bis zur nichsten Studie nicht, was ja
auch der Sinn von strategischen Vorga-
ben ist.

Die Risikofihigkeit dndert sich aber
laufend und teilweise sehr stark inner-
halb des ALM-Zyklus. Verschiebungen
an den Aktienmirkeen, Zinsanpassun-
gen, Verinderungen im Versichertenbe-
stand oder Anpassungen bei den Leis-
tungen sind Beispiele, welche die Risiko-
fahigkeit einer Pensionskasse laufend
beeinflussen. Wird diese laufende Ver-
inderung der Risikofihigkeit bei der
Vermégensanlage ignoriert, kann eine
erhebliche Diskrepanz zwischen der ak-
tuell gegebenen Risikofihigkeit und der

durch die Vermégensanlage genomme-
nen Marktrisiken entstehen.

Die Grafik (Seite 64) illustriert anhand
einer anonymisierten Pensionskasse, wie
sich die Risikofihigkeit, gemessen mittels
eines Skonomischen Deckungsgrads,
tiber zwei ALM-Zyklen geindert hat.

Die Pensionskasse legte nach der Fi-
nanzkrise im 2009 eine neue Anlagestra-
tegie fiir vier Jahre fest. Aufgrund von
Marktverinderungen und strukturellen
Entwicklungen entstand bereits ab 2010
eine erheblich tiefere Risikofihigkeit, als
sie der Anlagestrategic zugrunde lag. Das
fihrte dazu, dass die durch die Anlage-
strategie eingegangenen Marktrisiken
hoher waren, als es fiir die Pensionskasse
angebracht gewesen wire. Dem Vermo-
gensverwalter ist daraus aber kein Vor-
wurf zu machen, da er gemiss den im
Auftrag festgelegten Vorgaben gehandelt
hat. Eine stirkere Begrenzung der Ver-
lustrisiken hitte in einem solchen Fall
aber den weiteren Riickgang der Risiko-
fahigkeit reduzieren kénnen.

In der zweiten Periode hat sich die
Risikofihigkeit der Pensionskasse auf-
grund der positiven Marktentwicklung
und der strukturellen Stabilitit der Pen-
sionskasse ab 2013 laufend verbessert.
Riickblickend hitte die Pensionskasse
die héhere Risikofihigkeit nutzen kon-
nen, um so von zusitzlichen Rendite-
chancen zu profitieren. Wiederum
konnte der Vermdgensverwalter nicht
optimal handeln, da er anders manda-
tiert war und zudem nicht iiber die ent-
sprechenden Informationen verfiigte.

Wege zur Beriicksichtigung
der aktuellen Risikofédhigkeit

Wie kann eine kleine oder mittel-
grosse Pensionskasse sicherstellen, dass
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Die Pfeile zeigen, wie fiir die erste Mandatslaufzeit der SAA eine zu hohe, respektive fiir die zweite Mandatslaufzeit
eine zu niedrige, Risikofahigkeit zugrunde gelegt wurde. Die tatséchliche Risikoféhigkeit (dunkelblaue Linie) weicht
von der Risikofdhigkeit, die der SAA zugrunde liegt, in beiden Fallen erheblich ab.
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die Risiken der Vermogensanlage jeder-
zeit der aktuellen, tatsichlichen Risiko-
fahigkeit entsprechen, um rechtzeitig an
moglichen Renditechancen zu partizi-
pieren und Verlustrisiken zu reduzieren?
Es sind drei unterschiedliche Losungsan-
sitze denkbar.

ALM-Studie «/l'gbt»

Ein Weg wire, in kiirzeren Zeitab-
stinden «Light»-Versionen der ALM-
Studie durchzufithren und auf dieser
Basis die Anlagestrategie hiufiger anzu-
passen. Der Vorteil dieses Vorgehens ist
die einfache Umsetzung in der Vermo-
gensanlage. Der Vermdgensverwalter er-
hile regelmissig eine neue Strategic, an
der er die Anlagen auszurichten hat. Pro-
blematisch bei diesem Vorgehen ist

WERBUNG

einerseits die stindige Anpassung von
eigentlich lingerfristigen, strategischen
Vorgaben. Andererseits wird niche si-
chergestellt, dass die Vermdgensanlage
unterjihrig auf die aktuelle Risikofihig-
keit ausgerichtet ist. Inwieweit der Nut-
zen die zusitzlichen Kosten rechtfertigt,
ist im Einzelfall zu beurteilen.

PK-interne Losung

Ein zweiter Losungsansatz bestcht
darin, dass die Pensionskasse die durch
den Investment Controller, den Experten
fir die berufliche Vorsorge und den Revi-
sor aufbereiteten Informationen zur Risi-
kofahigkeit nutzt, um die Vorgaben fiir
die Vermogensverwaltung laufend den
neuen Gegebenheiten anzupassen. Bei-
spielsweise konnte sie bei einer Reduktion

der Risikofdhigkeit dem Vermdogensver-
walter eine angepasste Obergrenze fiir
Aktienanlagen vorgeben. Dieses Vorge-
hen ist effektiv, da das Problem der sich
verindernden Risikofihigkeit direke
adressiert wird. Ob es aber effizient ist
und die Organisation der Pensionskasse
nicht iiberfordert, ist eine andere Frage.

Dynamisches Mandar

Der dritte Losungsansatz schliesslich
wire, die Beriicksichtigung der aktuellen
Risikofihigkeit in das Mandat der Ver-
mogensverwaltung zu integrieren. Der
Vermogensverwalter konnte die mit der
Anlagestrategie vorgegebenen taktischen
Bandbreiten nutzen, um auf die Ande-
rungen der Risikofihigkeit zu reagieren.
Er wiirde das Portfolio innerhalb der
strategischen Vorgaben kundengerechter
positionieren. Der Vorteil dieses Vorge-
hens ist, dass die Risikofihigkeit direkt
und nahtlos dort einfliesst, wo die Port-
foliosteuerung stattfindet. Problematisch
ist, dass heute noch die wenigsten An-
bieter von gemischten Mandaten die er-
forderlichen Kompetenzen fiir diese an-
spruchsvolle Aufgabe haben. Der Ver-
mogensverwalter muss in der Lage sein,
die Risikofdhigkeit laufend zu erfassen
und in der Vermdgensanlage abzubilden.

Das Auseinanderdriften von Risiko-
fihigkeit und in der Vermégensalloka-
tion inhirenten Marktrisiken zwischen
den Asset-Liability-Studien ist eine He-
rausforderung fiir jede Pensionskasse. Es
gibt mehrere Moglichkeiten, das Thema
zu adressieren. Welches Vorgehen sich
fur die einzelne Kasse eignet, hingt von
ihrer Grosse, Organisationsstrukeur und
Fachkompetenz ab. |
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