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Kadermitglieder (Bild oben), ab einem Jahreseinkommen von 132330 Fr., konnen liber
sogenannte 1e-Plane ihr Vorsorgeeinkommen aufbessern.

Start-up-Griinder (Bild links) haben dagegen noch einen weiten Weg vor sich. Meistens
konnen sie am Anfang ihrer Karriere nichts fiir ihre Vorsorge auf die Seite legen.
BILD: MASKOT BILDBYRA/GETTYIMAGES, SHANNON FAGAN/GETTY IMAGES

und Investoren

Portfolio umzusetzen, ist komplex, teuer und zeitintensiv.

umfassen das Bauen und das Sanieren
nach Minergiestandard, die Instandset-
zung und den Ersatz von fossilen Heizun-
gen, die Sanierung von Gebdudehiillen,
die Installation von Photovoltaikanlagen,
Betriebsoptimierungen, die Sensibilisie-
rung der Mieter hinsichtlich Energie- und
Wasserverbrauch und weitere. Zur Sicher-
stellung der Nachhaltigkeitsziele sollten
zudem Monitoring- und Reporting-Inst-
rumente eingesetzt werden.

PROJEKTE PRIORISIEREN
Eine Immobiliennachhaltigkeitsstrategie
in einem bestehenden Portfolio umzuset-
zen, ist komplex, teuer und zeitintensiv.
Die Massnahmen miissen gestaffelt sein,
Projekte miissen priorisiert werden.
Trotzdem kann die Umsetzung der
Nachhaltigkeitsstrategie in einem grossen
Portfolio Dutzende gleichzeitig laufender
Projekte und Instandsetzungsmassnah-

men umfassen. Zur Planung und Leitung
dieser Projekte miissen nicht nur die fi-
nanziellen Mittel, sondern auch die perso-
nellen Ressourcen bereitgestellt werden.

Esist also wichtig, festzustellen, welche
Massnahmen am notwendigsten sind
und welche den héchsten Nutzen erzie-
len. Wegen des langen Lebenszyklus von
Liegenschaften muss auch darauf ge-
achtet werden, Massnahmen nicht zu
frith durchzufiihren. In einer ganzheit-
lichen Energie- und Ressourcenbetrach-
tung diirfte der Nutzen der Sanierung
eines bloss zehnjdhrigen Gebdudes oder
der Ersatz einer achtjdhrigen Gashei-
zung zweifelhaft sein.

Kein Zweifel besteht jedoch, dass
sich der Umbau des Immobilienportfo-
lios in Richtung Nachhaltigkeit sowohl
fiir die Umwelt als auch fiir die Investo-
ren auszahlen wird.

IMMOBILIENANLAGEN FUR PRIVATINVESTOREN

Nicht nur fiir grosse institutionelle Inves-

toren, sondern auch fiir Privatanleger
eignen sich Immobilienanlagen. Sie ge-
nerieren kontinuierliche Renditen und
Cashflows und gewéhrleisten einen
langfristigen Werterhalt, auch in Phasen
hoherer Inflation. Im Portfoliokontext
sind sie besonders attraktiv, weil sie nur
wenig mit anderen Anlageklassen
korrelieren. Allerdings gilt es dabei ver-
schiedene Punkte zu bericksichtigen.

Privatanleger kdnnen in bereits gut diver-
sifizierte — auch themenorientierte - Im-

mobilienfonds investieren. Zu beachten
ist, dass der Verkauf von Anteilen an Im-

mobilienfonds an bestimmte Haltefristen

und Riickgabetermine gekoppelt sein

kann. Wer (iber einen grossen finanziellen

Rucksack verfiigt, kann Direktanlagen in
Wohnimmobilien in Betracht ziehen.
Direktinvestitionen in einzelne Einfami-
lienhduser oder Wohnungen bergen ein
Klumpenrisiko, und der damit verbun-

dene Aufwand fiir Vermietung und
Instandhaltung ist hoch. Investitionen in
Mehrfamilienh&user bieten die ange-
strebte Risikostreuung, aber die tatsachli-
chen Kosten der (externen) Bewirtschaf-
tung und des Unterhalts sowie die Kapi-
talkosten missen genau abgeschatzt
werden. Hohere Zinsen kénnen oft nur
mit Verzogerung auf die Mieter liberwalzt
werden. Dariiber hinaus sind Immobilien
mit einem betrachtlichen Liquiditats- und
Transaktionsrisiko verbunden.

Ob Kauf einer Renditeliegenschaft oder
eines selbstbewohnten Eigenheims,
Immobilien kénnen bei sorgfaltiger Aus-
wabhl eine langfristige Wertsteigerung
bieten. Doch Privatanleger sollten nicht
nur wegen der Rendite investieren, son-
dern auch ein Flair fir Immobilien haben.
Wie jeder Eigenheimbesitzer bestatigen
kann, ist Freude an handwerklichen
Arbeiten von Vorteil, um kleinere Unter-
haltsarbeiten selbst erledigen zu kénnen.

Zugang zu Unicorns sichern

ALTERNATIVE ANLAGEN Mit privat gehaltenen Wachstumsunternehmen ldsst sich die
private Vorsorge vielfiiltiger und sogar potenziell ertragsstdirker gestalten.

Andreas Bezner

Pensionskassen und die Mehrheit der
privaten Investoren wihnen sich in Si-
cherheit, wenn sie ausschliesslich tradi-
tionelle Anlageformen berticksichtigen.
Im Umfeld nach wie vor relativ tiefer
Zinsen sanieren sich emittierende Staa-
ten und Unternehmen {iiber klassische
Staatsobligationen auf Kosten der Be-
glinstigten. Das Ergebnis: eine versteckte
Enteignung der Halter solcher Anlage-
formen. Sollte man also einfach den
Aktienanteil erweitern und noch kon-
zentriertere Risiken eingehen?

Eine mogliche Losung ist die Beimi-
schung von privat gehaltenen Wachs-
tumsunternehmen (Growth Equity).
Diese alternativen Anlagen bieten meist
attraktivere Rendite- und Diversifika-
tionschancen als 6ffentlich kotierte Ak-
tien und offerieren Anlegern das Poten-
zial, direkt und nachhaltig von den gross-
ten technologischen Trends und Innova-
tionen zu profitieren.

LANGFRISTIGE WERTSCHOPFUNG
Viele Investmentprofis haben privat ge-
haltene Wachstumsunternehmen bereits
fest in ihrer Anlagestrategie verankert.
Kein Wunder, findet doch ein Grossteil
der Wertentwicklung vor dem Borsen-
gang statt. Dies ldsst sich zum Teil auf
verdnderte Unternehmensstrategien zu-
riickfiihren: Die Innovatoren wollen l&n-
ger als friiher in privater Hand bleiben.
Dank verfiigbarem Risikokapital empfin-
den viele Griinder zudem schlichtweg
weniger Druck, ihr Unternehmen frith
an die Borse zu bringen.

Sie konzentrieren sich lieber auf die
langfristige Wertschopfung und Bearbei-
tung von Zielmarkten. Viele Wachstums-
unternehmen (besonders der Spét-
phase), die an der Gewinnschwelle ste-
hen oder schon lukrativ sind, verfiigen
iiber ein bewéhrtes und sehr nachgefrag-
tes Geschéftsmodell. Sie wachsen typi-
scherweise schneller und sind meist we-
niger anfillig fiir Bérsenturbulenzen als
offentlich kotierte Pendants und knnen
Investoren eine betrdchtliche Rendite
bieten. Dass nambhafte grosse Vorsorge-

einrichtungen, besonders in den USA,
Grossbritannien und Skandinavien, be-
reits seit Jahrzehnten Vorsorgeleistungen
mithilfe von Privatmarktanlagen auf
nachhaltige Art und Weise finanzieren,
konnte Schweizer Pensionskassen und
privaten Anlegern als Inspiration dienen.
Deren gegenwdrtige Zuriickhaltung
gegeniiber dem Segment diirfte ndmlich
zum Verpassen von Gelegenheiten fiih-
ren und langfristig negative Folgen fiir
die Stabilitdt und den Ertrag der Vorsorge
haben. Gerade das Segment der privat
gehaltenen Wachstumsunternehmen of-
feriert den Pensionskassen und ihren
Begiinstigten zurzeit grosse Chancen.
Zugegeben: Es gilt auch, bestimmte
Herausforderungen zu meistern. Sie lie-
gen vor allem im Zugang zu den erfolg-
versprechenden Unternehmen. Schliess-
lich gilt der Markt als vergleichsweise
undurchschaubar und illiquide.

SYSTEMATISCH VORGEHEN

Die Selektion erfordert ein tiefgreifendes
Know-how. Aus Investorensicht und ins-
besondere in einem makrodkonomisch
herausfordernden Umfeld gilt es, syste-
matisch vorzugehen.

In letzter Zeit hat der Einsatz von
Technologie und Big Data auch in die-
sem Bereich Einzug erhalten und das
Sourcing und die Bewertung entspre-
chender Opportunititen effizienter und
préziser gestaltet. Selbstverstdndlich be-
steht vonseiten der Anleger eine klare

Giinstige Gelegenheit

== |ndexierte Sekunddrmarktbewertungen von
Growth-Stage-Unternehmen
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Forderung nach mehr Transparenz,
Zugang zu Expertenwissen sowie einer
leichteren Portfolioeinbindung. Das
stellte im traditionellen Privatmarkt bis
vor kurzem eine Herausforderung dar.
Ahnlich wie bei kotierten Aktien vor
einigen Jahrzehnten beginnt sich dies
aber nun zu dndern.

Am offentlichen Markt bewéhrte In-
strumente, zum Beispiel passive Index-
angebote, konnen jetzt schon Abhilfe
schaffen. Ein aktuelles Beispiel ist der
Morningstar PitchBook Unicorn Select
20 Index. Das Privatmarktbarometer re-
flektiert weitgehend die Wertentwick-
lung der zwanzig grossten privat gehalte-
nen Unternehmen der Spitphase aus
entwickelten Mérkten.

Die regelbasierte Auswahl der gross-
ten privaten Wachstumsgesellschaften
bietet vollstandige Transparenz auf In-
dexebene. Die Benchmark fungiert als
Grundlage eines aktiv gemanagten Anla-
gezertifikats (AMC).

VERBESSERTE LIQUIDITAT

Mit nur einer Transaktion erhalten insti-
tutionelle und private Anleger (ein-
schliesslich Retailinvestoren) hieriiber
direkten Zugang zu einigen der derzeit
spannendsten Unicorns — bei gleichzei-
tig verbesserter Liquiditat.

Die berufliche sowie auch die private
Vorsorge sind sehr bedeutsame Kom-
ponenten fiir den Wohlstand im Alter.
Somit sollten nicht nur die Pensions-
kassen, sondern auch Begtinstigte darauf
achten, welche Vermogenswerte in die
Vorsorge eingebunden werden. Privat-
marktanlagen, vor allem privat gehal-
tene Wachstumsunternehmen, kénnen
Vorsorgelosungen bereichern, insbe-
sondere vor dem Hintergrund des ldnge-
ren Anlagehorizonts.

Den Begiinstigten bieten sie die
Chance auf zusétzliche Rendite sowie ein
reduziertes Gesamtrisiko. Fiir Schweizer
Investoren und Vorsorgeeinrichtungen,
die eine potenziell robustere Anlagestra-
tegie anstreben, konnen sie eine Berei-
cherung der Asset Allocation bedeuten.
Andreas Bezner, CEO, Stableton
Financial

Pensionskassen zogern noch

STRUKTURIERTE PRODUKTE Damit Derivate zielfiihrend eingesetzt werden kénnen, ist ein
gutes Verstédndnis ihrer Risiken und Méglichkeiten unumgdnglich.

Thomas Wicki

Strukturierte Produkte geniessen bei
Schweizer Anlegern eine breite Akzep-
tanz: Der von der Swiss Structured Pro-
ducts Association (SSPA) publizierte
Umsatz betrug 2022 rund 221 Mrd. Fr.
Privatanleger, aber auch verschiedene
institutionelle Investoren schétzen die
Flexibilitdt der Produkte. Schweizerische
Pensionskassen hingegen setzen sie bis-
her nur selektiv ein.

Die Oberaufsichtskommission Beruf-
liche Vorsorge (OAK) hat 2019 das Kos-
tentransparenzkonzept der SSPA aner-
kannt. Seither gelten strukturierte Pro-
dukte fiir Pensionskassen als kosten-
transparent, wodurch die entsprechende
Anlagetitigkeit fiir Pensionskassen ver-
einfacht wurde.

NEUES HANDBUCH

Um die Einsatzmoglichkeiten und die
Risiken strukturierter Produkte besser
verstandlich zu machen, hat die SSPA im
Juni 2023 das Handbuch «Strukturierte
Produkte und Derivate fiir Pensions-
kassen» herausgegeben.

Im ersten Teil des Handbuchs werden
die makrodkonomischen und die re-
gulatorischen Rahmenbedingungen so-
wie Uberlegungen zum Risikomanage-
ment erldutert. Der zweite Teil ist recht-

lichen Aspekten und dem praktischen
Einsatz strukturierter Produkte gewid-
met. Die vielseitigen Eigenschaften und
die Flexibilitdt der Produkte ermogli-
chen die Umsetzung eines Anlageziels
innerhalb vordefinierter Einschrankun-
gen. So kann eine Pensionskasse mit
einem strukturierten Produkt zum Bei-

«Taktische
Absicherung des
Portfolios.»

spiel einfach in ein massgeschneidertes
Rohstoffportfolio investieren, den maxi-
mal méoglichen Verlust auf 10% be-
schréanken und das Wahrungsrisiko zum
Franken absichern.

Zwar kann mit einer Anlage in einen
Rohstofffonds, einer Put-Option auf
einen Rohstoffindex und einem FX-
Derivat ein dhnliches Ergebnis erzielt
werden. Eine Risikosteuerung mit ver-
schiedenen Instrumenten ist jedoch
aufwendiger, erzielt nicht zwingend das
gleiche Ergebnis und kann je nach Deri-
vat die Hinterlegung einer Sicherheits-
marge erfordern. Strukturierte Produkte
eignen sich zudem zur taktischen Absi-
cherung des Portfolios. Trotz ihres
grundsétzlich sehr langen Anlagehori-

zonts haben auch Pensionskassen re-
gelmidssige Zu- und Abfliisse in Form
von Beitrdgen und Rentenzahlungen
und miissen iber ihre Anlageperfor-
mance Bericht erstatten.

Somit kann es Sinn machen, einen
Teil des laufenden Anlageerfolgs zur Ab-
sicherung des Portfolios bis zum Jahres-
ende zu verwenden. Dafiir kann etwa ein
Aktienportfolio mit einem Put Warrant
gemiss den exakten Anforderungen der
Pensionskasse abgesichert werden.

RISIKEN ANGEHEN

Hingegen ist ein oft zitierter Nachteil
strukturierter Produkte das Emittenten-
risiko. Wie bei Obligationen kann es aber
mit Diversifikation angegangen oder
durch die Besicherung des Produkts zum
Grossteil neutralisiert werden.

Damit die Verantwortlichen von Pen-
sionskassen und ihre Manager struktu-
rierte Produkte zielfithrend einsetzen
kénnen, sich also der Méglichkeiten,
aber auch der Risiken der Produkte
bewusst sind, ist ein gutes Verstindnis
der Produkte unumginglich. Mit dem
Handbuch der SSPA soll es weiter aus-
gebaut werden.

Thomas Wicki, Vorstandsmitglied
Swiss Structured Products Association
(SSPA) und Global Markets Verkauf
Schweiz, UBS
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