Ma1 2023

INSTITUTIONAL

SPUERE FINANCIAL INFLUENTIAL SWISS
] 5 8 g

KLEMENS BINSWANGER
SWISS RE

. Pensionskassen kénnen dlie
Langlebigkeitsrisiken auslagern
und mittel- bis langfristig
Kosten sparen”

JEAN KELLER
QUAERO CAPITAL

JInfrastrukturprojekte
sind logische Zielinvestments
fir Pensionskassen”

BIG PICTURE

In dieser Phase des Marktes
ist aktives Management bei
Immobilienanlagen gefragt

CHRISTOPH RYTER
MIGROS PENSIONSKASSE

, Wir haben die sehr

guten Jahre genutzt, um
Wertschwankungsreserven
aufzubauen”

GAUTHIER WUTHRICH
KEY INVESTMENT SERVICES
., Vorsorgeeinrichtungen
mdissen ihre Verwaltung
anstelle ihrer Compliance
stérken”




Wenn Sie einige Zeit nicht im BUro sind:
www.sphere.swiss

DiIE ZEITSCHRIFT IST JETZT ONLINE ERHALTLICH



LOSUNGEN AUFZEIGEN

w
v Andreas Schaffner

CHEFREDAKTOR

Was wir vor zwei Jahren als Spezialausgabe fur institutionelle Anlegerinnen und

Anleger angefangen haben, wird nun zum eigenstandigen Produkt - INSTITUTIONAL.
Nicht ohne Stolz lade ich Sie deshalb ein zu dieser Neulancierung, deren erste Num-
mer sie in den Handen halten. Wie sind wir auf die Idee gekommen? Zunachst einmal
hat uns der Erfolg von SPHERE befltigelt, das auf einer Kombination aus Inhalten und
Veranstaltungen basiert, die konkrete Losungen fir Finanzfachleute bieten. Zahlrei-
che Ruckmeldungen aus der Branche haben ausserdem gezeigt, dass ein Bedurfnis
nach einer Plattform besteht, die den Austausch ermdéglicht. In den vergangenen
Jahrzehnten ist die Branche in der Schweiz, entstanden, die fir die Volkswirtschaft
entscheidende Dienstleistungen erbringt. Eine Branche auch, die bezlglich Professio-
nalitdt den Vergleich zu den grossen Finanzzentren nicht zu scheuen braucht — von
Pensionskassen und Sammelstiftungen bis hin zu den Asset Managern.
Naturlich ist es nicht verwunderlich, dass wir uns - ohne in Ubertriebene Kritik zu ver-
fallen - mit diesem sehr grossen Umbruch befassen, den die Ubernahme der Credit
Suisse durch die UBS darstellt. Noch ist es zu friih, um alle Details dieser Zwangsheirat
vorauszusehen. Doch die Hinweise sind klar, dass es fur viele Pensionskassen und
Anlagestiftungen in diesem Land eine Gegenpartei weniger geben wird. Wer in die
Bresche springen wird, wird sich noch weisen. Die Auswirklungen der Fusion auf die
Fondslandschaft beleuchten wir auch in unserem Schwerpunkt zu den indirekten
Immobilienanlagen. Auch hier wird sich die Marktstruktur verdndern. Die redaktio-
nelle Linie von SPHERE muss jedoch klar bleiben. Wir konzentrieren uns auf Lésungen,
an die sich institutionelle Akteure wenden kdnnen oder sollten. Und so widmen wir
uns auch intensiv der Frage nach der kunftigen Regulierung der zweiten Saule die
letztlich damit zu tun hat, dass unsere Gesellschaft immer alter wird. Spannende Fra-
gen, spannende Menschen, spannende Lésungen: Wir wiinschen lhnen bei der Lek-
tlre dieser Ausgabe viel Vergniigen!
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Switzerland

,,Die Preise sind das Resultat
eines intensiven Wettbewerbs
und es wird um jeden
Basispunkt gefeilscht*

»Das Bashing auf
die zweite Saule ist
kontraproduktiv*

Seit einem Jahr ist Martin

Roth Prasident des Pensions-
kassenverbands. In dieser
Funktion geht es ihm darum,

die Wahrnehmung der zweiten
Saule als zentraler Pfeiler von
Wohlstand und Stabilitat zu
festigen. Gleichzeitig gilt fir

den Geschaftsfithrer der Manor
Pensionskasse auch die aktuellen
Themen, wie die Zinswende, der
Credit-Suisse-Verkauf sowie die
Revision des BVG anzusprechen.

In der Revision der beruflichen
Vorsorge wurden auch die Kosten fiir
die Vermogensverwaltung thematisiert.
Angegriffen wurden insbesondere
die Vertreter , der Banken" — sprich
die Asset Management Industrie.
Adrian Schatzmann CEO der Asset
Management Association Switzerland,
der Branchenorganisation der Schweizer
Asset Management-Industrie, relativiert
die Kosten-Frage und beleuchtet die
Rolle der Asset Manager in einem
funktionierendem Vorsorgesystem.
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,,Die Vermoégensverwaltung
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«IN DIESER PHASE DES MARKTES
IST AKTIVES MANAGEMENT BEI
IMMOBILIENANLAGEN GEFRAGT"

Von RoGer HENNIG

Schroder Investment Management
(Switzerland)

Nach Jahren des Aufschwungs hat der
Immobilienmarkt im Zuge des neuen
Zinsumfelds einen Dampfer erfahren.

In der Schweiz haben die indirekten eee
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=+ Anlagen korrigiert, hingegen blieben

die Schweizer direkten Immobilien-
Anleger noch weitgehendst verschont von
Bewertungskorrekturen. Roger Hennig

von Schroders erwartet nun aber auch hier
moderate Korrekturen. Und: Wie nie zuvor
ist nun aktives Management sowie eine
Fokussierung auf Nachhaltigkeitskriterien
gefragt um Werte zu sichern. SEITE 46

INTERVIEW
JEAN KELLER
Quaero Capital

»nfrastrukturprojekte sind
logische Zielinvestments fiir
Pensionskassen*

Laufzeit, defensives Profil, Inflationsschutz,
transparente Cashflow-Entwicklung — fiir
Jean Keller sind Infrastrukturinvestitionen
ideale Anlageldsungen fiir Pensionskassen.
Sie passen perfekt zu langfristigen
Strategien, stellen im aktuellen Umfeld
aber auch eine attraktive kurzfristige
Option dar. Seire 50
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,» vorsorge-
einrichtungen
miissen ihre
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anstelle ihrer
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,, Wir haben die sehr

guten Jahre genutzt, um
Wertschwankungsreserven
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MV Invest

,,In unserem
Verstandnis ist
Nachhaltigkeit
mit Werthaltig-
keit gleichzu-
setzen*
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«~NACHHALTIG INVESTIEREN
BEDEUTET, SICH ZU ENGAGIEREN"

Von lwaN DEPLAZES

Swisscanto Invest by Zurcher
Kantonalbank

Wer nachhaltig investieren will, kommt
um einen wesentlichen Punkt nicht herum:
Engagement. Fur Iwan Deplazes, Leiter
ZKB Asset Management und Prasident
der AMAS ist klar: Investoren sollen dabei
auf Unternehmen einwirken, damit diese
ambitioniertere Nachhaltigkeitsziele

verfolgen. SEITE 66

RAINCHECK
VoN KLEMENS BINSWANGER
Swiss Re

+~PENSIONSKASSEN KONNEN
DIE LANGLEBIGKEITSRISIKEN
AUSLAGERN UND MITTEL- BIS
LANGFRISTIG KOSTEN SPAREN"

Die alternde Gesellschaft bringt das
bestehende Rentensystem aus dem
Cleichgewicht. Politische Losungen werden
diskutiert, doch die erzielten Erfolge sind
gering. Klemens Binswanger von der
Swiss Re diskutiert im Interview auch eine
Riuckversicherungslosung. Er ist tiberzeugt,
dass Pensionskassen in der Schweiz mittel-
bis langfristig entlastet werden kénnen.

Serre 70

BIG DATA
Kleine Stadte, die wie grosse kosten
Seire 74
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3 FRAGEN AN:

Stéphane Barbier de la

Serre verfiigt iiber mehr
als 30 Jahre Erfahrung in
verschiedenen Anlageklassen
(Rohstoffe, Aktien, Zinsprodukte,
Devisen) und in verschiedenen
Téatigkeitsbereichen (institutioneller
Vertrieb, Beratung, Marktanalyse).
Er ist Inhaber eines Diploms des
Institut d’Etudes Politiques de Paris
und eines Masters in Management
of Financial and Banking
Organizations der Universitat
Paris-Dauphine. Er war unter
anderem fiir SG Warburg, ABN
Amro und Diapason Commodities
Management tatig.
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Was ist Ihre Aufgabe bei

Noble Capital Management?

Meine Hauptaufgabe besteht darin,

die Marke NCM, die sich auf die
komplexe Verwaltung von antifragilen
Vermogenswerten, Edelmetallen und
Wahrungen spezialisiert hat, bei qualifi-
zierten Kunden zu vermarkten. Zudem
werde ich das Investmentangebot weiter
ausbauen und dabei auf die Erfahrung von
NCM mit konventionellen und alternativen
Fonds zuriickgreifen.

Sie sind speziell fiir qualifizierte Anleger
und institutionelle Kunden zustindig.
Welche besonderen Bediirfnisse haben
diese Kunden heute?

Qualifizierte und institutionelle Anleger

in der Schweiz suchen derzeit aktiv

nach diversifizierenden und innovativen
Losungen, bei denen sie ein Engagement in
antifragilen Vermogenswerten mit Effizienz

und Renditeerwartungen verbinden kénnen.

Und genau diese Bedurfisse, die letztlich
den Erhalt des internationalen Werts der
Wahrung férdern, erfillen wir.

STEPHANE BARBIER DE LA SERRE

Leiter der Geschaftsentwicklung
Noble Capital Management

Stéphane Barbier de la Serre kam zu Noble Capital
Management, um die Verkaufsférderung der
Strategien von NCM bei institutionellen Kunden
und professionellen Vermittlern zu Gbernehmen.

,,Gold ist wohl der antifragile
Vermogenswert schlechthin®

Was ist im aktuellen Kontext der
Hauptvorteil von antifragilen Strategien?
Diese Anlagestrategien beruhen

auf der Erkenntnis, dass bestimmte
Vermogenswerte durch Faktoren wie
Stress - in diesem Fall finanzieller Stress,
Marktschocks oder Volatilitat - nicht

nur nicht geschwacht, sondern sogar
intrinsisch gestarkt werden. Gold ist

wohl der antifragile Vermogenswert
schlechthin, und das zeigt sich auch
heute, wo Krisen und Schocks in den
Bereichen Wirtschaft, Wahrung, Finanzen,
Gesundheit und Geopolitik einander
jagen. Mit anderen Worten: Das unruhige
Umfeld hat dem Gold nicht geschadet,
sondern ihm sogar sehr gutgetan, und das
wird sich auch in Zukunft nicht andern.
Die wichtigsten Eigenschaften von
antifragilen Vermogenswerten sind also
Dekorrelation, Transparenz, Liquiditat und
nattirlich solide Fundamentaldaten, die
eine stabile Wertentwicklung garantieren.
Deshalb sind sie derzeit fiir Anleger von
strategischem Interesse.
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D ie Maison FERT, ein multidimensio-

nales Unternehmen aus Genf, hat kiirzlich
das 100-jahrige Bestehen ihres Anbieters
fir Luxusreisen gefeiert. Aus diesem
Anlass werden vier neue Reisemagazine
vorgestellt. Die Reiseexperten der Maison
FERT haben fur diese Magazine eine
besondere Auswahl getroffen — vorgestellt
werden exklusive und besonders inspirie-
rende Destinationen. Diese , Kollektionen'
— Afrika, Asien, Lateinamerika und «Signa-
turesy — splegeln die einhundertjahrige
Erfahrung unseres Hauses in der Reise-
branche wider. Unsere Reiseexperten sind
auf spannende Reiseerlebnisse voller
Emotionen sperzialisiert und haben ihr
geballtes Fachwissen in diese vier Maga-
zine einfliessen lassen.

Ob Sie nun ein Abenteuer in der afrikani-
schen Wildnis erleben oder in die Kultur
Asiens eintauchen wollen, sich auf Abenteu-
ersuche nach Lateinamerika begeben oder
sich einfach an den schénsten Stranden der
Welt erholen wollen — Ihre Reise mit Maison
FERT wird garantiert zu einem unvergessli-
chen Erlebnis!

ExKklusive Kollektionen
von Fert & Cie

Die KoLLekTIONEN: EXKLUSIV-ANGE-
BoTE VON FERT

Unsere Philosophie besagt, dass jede Reise
mit ganz besonderen und unvergesslichen
Momenten verbunden sein sollte. Lassen Sie
sich von unseren Reisemagazinen inspirie-
ren: Das personalisierte, exklusive Angebot
von Maison Fert mochte Thnen diese beson-
deren Reiseerlebnisse bieten. In Studkorea
bieten unsere Asienexperten Franck und
Alexandra allen Reisenden ein unvergessli-
ches kulinarisches Erlebnis in einem nor
malerweise ausgebuchten Restaurant, das
von Sternekoch Mathieu Moles geleitet wird.
Hier kénnen Sie in einer entspannten Atmo-
sphare die hohe Kunst der asiatischen Kiiche
geniessen.

ENTDECKUNG WAHRER REISEJUWELEN

In unserem Afrika-Magazin kénnen Sie fan-
tastische Ziele entdecken. Die Favoriten
unserer Reiseexperten sind bisher vom
Massentourismus verschont geblieben —
entdecken Sie neue Destinationen, gemutli-
che Hotels und lassen Sie sich von Afrika
tberraschen! Guillaume kennt den Konti-

nent schon lange. Seine Begeisterung fir die
fle Sainte-Marie und ihre Geheimnisse
mochte er gerne mit Ihnen teilen. Die Mada-
gaskar vorgelagerte Insel ist ein Paradies,
das von Stranden mit weissem Sand, Kokos-
palmen und dichtem Tropenwald gepragt
ist. Friher war sie ein Piratenstlitzpunkt,
wovon noch viele historische Bauten zeugen.
Mit unserer Expertin Martine kénnen Sie im
Privatjet nach Venedig reisen oder Marlon
Brandos Insel in Polynesien besuchen.

UNSERE MIAGAZINE: EIN INTERAKTIVES
UND IMMERSIVES LESEERLEBNIS

Die Reisemagazine unserer ,Kollektionen"
bieten ein interaktives Erlebnis — sie enthal-
ten QR-Codes, die direkt zu den Destinatio-
nen fithren. Lassen Sie sich auf eine span-
nende Entdeckungstour ein und geniessen
Sie den Vorgeschmack auf ein besonderes
Reiseerlebnis mit Maison FERT. [ ]

Alle weiteren Informationen erhalten
Sie vom Fert-Team unter der E-Mail-
Adresse info@fert.ch oder telefonisch
unter der Rufnummer +41 22 730 47 47.

www.sphere.swiss @
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Lukas Miiller-Brunner
leitet den ASIP

Lukas Miiller-Brunner
wird neuer Direktor
des Schweizerischen
Pensionskassen-
verbands ASIP.

Der 40-jahrige
Betriebsdkonom
leitet derzeit den Bereich Sozialpolitik und
Sozialversicherungen beim Schweizerischen
Arbeitgeberverband. Zudem verfligt er iiber
langjahrige Forschungs- und Lehrerfahrung
an der Universitat St. Gallen im Bereich
Rechnungslegung und Revision, speziell auf
dem Gebiet der Vorsorge.

Hans Valer
wechselt zu
Muzinich

Muzinich & Co. hat
Hans Valer zum Leiter
Schweiz ernannt.
Er zeichnet somit verantwortlich flr den
institutionellen und Privatkunden-Vertrieb
von Muzinich. Hans Valer verflgt iiber mehr
als 20jahrige Erfahrung im Banken- und
Finanzsektor. Bevor er 2016 zu Muzinich
stiess, hatte er in der Schweiz leitende
Funktionen bei Amundi, Black Rock, Credit
Suisse und der Ziircher Kantonalbank inne.
Er trat seinen Posten am 1. Januar 2023 an.

Ecoreal:
Christian Felix
neuer Vorsitzender
des Stiftungsrats

er Stiftungsrat von Ecoreal, einer Schweizer Stiftung fir Immobilienanlagen,

hat Christian Felix in seiner konstituierenden Sitzung vom 21. Dezember 2022
als Nachfolger von Jirg Hausler zum neuen Vorsitzenden ernannt. Christian Felix,
Rechtsanwalt, Mitglied des Stiftungsrats seit 2019 und zuletzt Vizeprasident, ist Partner
und Mitglied der Konzernleitung der Amstein + Walthert Holding.

Die «Asset Services» von Reyl fiir Tatiana Carruzzo

Die Banque Reyl hat Tatiana Carruzzo
als Leiterin des Bereichs Asset Services
gewonnen. Dabei handelt es sich um
Dienstleistungen fur institutionelle
Kunden von Investmentfonds in
Zusammenhang mit Einlagen,
Verwaltung, gesetzlicher Vertretung
oder auch Zahlstellenfunktionen.
Tatiana Carruzzo kam 2016 als
Operations Manager zu Reyl Intesa
Sanpaolo, Bereich Asset Services.

» Martin Bardenhewer, derzeit zustandig flir institutionelle Kunden und » Michael Miiller wird der nachste CEO der Baloise-Cruppe, wo er
multnationale Unternehmen, wird neuer CFO der Zircher Kantonalbank. bereits mehrere Finanzposten im Rahmen des Konzerns und dessen

Schweizer Geschaftsbereich innehatte.

* Stefan Stucki soll ab dem 1. Februar 2023 das institutionelle Geschaft
von Muzinich in der Schweiz leiten. Er ist dann in Zirich basiert.

e
Mai 2023
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J AM ES M AZ E AU 2017 wird James Mazeau nach dhnlichen Aufgaben bei Pictet Asset Management in
Genf und Luxemburg Risikomanager bei der UBS. Im Research der UBS fungiert er als

Oxonom, CHIEF INVESTMENT OFFICE

Wirtschaftstachmann fiir das Schwerpunkithema ,Vorsorge'. James Mazeau ist studierter

UBS GrosaL WeALTH MANAGEMENT  Agraringenieur und verfiigt tiber einen Master-Abschluss in Finanz- und Bankwesen der

Universitét Lille 2, Frankreich.

,DIE PENSIONSKASSEN
HABEN DIE JUNGSTEN MARK-
TURBULENZEN GUT GEMEISTERT"

James Mazeau, Okonom bei UBS, hat in Zusammenarbeit mit rund fiinfzig Schweizer Pensionskassen eine
umfangreiche Studie zum Thema Nachhaltigkeit, alternative Anlagen und Zinsentwicklung durchgeftihrt.
Hier fasst Mazeau die wichtigsten Erkenntnisse flir uns zusammen.

Welche Folgen haben Zinsent-
wicklung und Inflation fiir die
Schweizer Pensionskassen?

Sind sie gewappnet?

1 James Mazeau. Inflation und Zinsen sind
untrennbar miteinander verbunden. Die
Zinsen werden sinken, wenn die Inflation
nachlasst — momentan lasst sich jedoch
nur schwer sagen, ob die Inflation allmah-
lich oder infolge einer Rezession abrupt
zurickgehen wird. Ausschlaggebend fir
die Performance der Pensionskassen sind
die Zinsen und die Konjunktur. Steigen die
Znsen weiter und halten sich auf hohem
Niveau, kénnte sich die Performance des
Jahres 2022 fiir die Pensionskassen wie-
derholen. Sinken die Zinsen dagegen,
werden erstklassige Anleihen davon profi-
tieren. Die Pensionskassen kénnen sich

.Die Zinsen werden sinken, wenn die Inflation nachlasst —
momentan lasst sich jedoch nur schwer sagen, ob die Inflation
allmahlich oder infolge einer Rezession abrupt zuriickgehen wird."”

@ Mai 2023

vor Unsicherheiten schitzen, ndem sie
eine defensivere Haltung einnehmen und
Absicherungsstrategien anwenden.

Ein Drittel der Befragten ergreift
keinerlei Massnahmen zur
Absicherung der Risiken und

setzt hierzu iiberwiegend auf
Wahrungsabsicherungsstrategien

- Derivate oder Optionen kommen
nur selten zum Einsatz. Warum?

1 Wie Risiken abgesichert werden, hangt
in erster Linie davon ab, ob die Pensions-
kasse die Risiken eingehen kann, die sich
aus dem Profil der Versicherten ergeben.
Die hohen Absicherungskosten sind
ebenfalls ein Hemmnis — ausschlagge-
bend hierbei sind das Risiko, das abgesi-
chert werden soll, und die Volatilitat des
Marktes. Ausserdem erfordert der Ein-
satz von Derivaten Sachkenntnis fiir diese
Artvon Finanzinstrumenten. Pensionskas-
sen koénnen das Wahrungsrisiko absi-
chern, wenn sie indirekt uber Fonds
investieren. Einige Pensionskassen nut-
zen daher Fondskategorien, die bereits



eine Absicherung des Wahrungsrisikos
vornehmen. Auf diese Weise wird diese
Funktion praktisch delegiert.

Ihre Studie zeigt auf, dass rund 80%
der Pensionskassen nachhaltig
investieren, und zwar variabel
zwischen 15% und 90%. Konnten
Hindernisse, wie beispielsweise eine
schwache Performance, sie von dieser
Art der Anlagen abhalten oder setzt
sich der Nachhaltigkeitstrend fort?

1 Die Performance ist eindeutig eine
Schwachstelle. In jungster Zeit haben
einige  Nachhaltigkeitsstrategien — aus
mehreren Grunden eine leichte Unter-
performance verzeichnet. Erstens, weil
sie den Energiesektor in der Regel unter-
gewichten, der gut gelaufen ist. Zweitens,
well sie bei Anlethen ldngere Laufzeiten
aufweisen. Und schliesslich, welil sie einen
Schwerpunkt auf Wachstumswerte legen.
Die Performance von langfristigen Anlei-
hen und Wachstumsaktien ist durch den
raschen Anstieg der Zinsen besonders
stark in Mitleidenschaft gezogen worden.

.Die Performance von langfristigen
Anleihen und Wachstumsaktien ist
durch den raschen Anstieg der Zinsen

besonders stark in Mitleidenschaft

gezogen worden.”

Kinftig durften nachhaltige Anlagen
jedoch nicht schlechter abschneiden als
traditionelle Investments. Zudem wird die
Regulierung prazisere Vorgaben schaf-
fen, wenngleich sich einige Fondsmana-
ger aufgrund fehlender Standards und
des Creenwashing-Risikos momentan
noch zuruckhalten. Auf lange Sicht wird
das Interesse der Pensionskassen an
nachhaltigen Anlagen zunehmen.

Wie ldsst sich die erhohte strategische
Allokation auf alternative Anlagen wie
Infrastrukturinvestments oder Private
Equity erklaren? Wie wird sich dieses
Segment entwickeln?

1 Im Jahr 2022 haben alternative Anlagen
unter dem Strich deutlich besser abge-
schnitten als Aktien und Anleihen. Abgese-
hen von den Renditeaussichten ist vor
allem das Diversifikationspotenzial alter-
nativer Investments flir die Pensionskassen
interessant. Allerdings erfordern diese
Investments eine aufwandige Due Dili-
gence, was einige Manager moglicher-
welse abschreckt. Dartber hinaus haben

starke Performancediskrepanzen der ein-
zelnen Manager und hohe Verwaltungs-
kosten in der Vergangenheit einen unan-
genehmen Beigeschmack hinterlassen.

Wiirden Sie sagen, dass sich die
Schweizer Pensionskassen in den
letzten Jahren trotz Krisen und
Marktvolatilitit insgesamt gut
geschlagen haben?

1 Unter dem Strich haben sie die Markt-
turbulenzen der letzten drei Jahre gut
bewaltigt. Ein Grund hierfur ist die effizi-
ente Diversifikation der Portfolios. Man
kann also durchaus davon ausgehen, dass
sie auch kiunftigen Marktbewegungen
trotzen werden.

www.sphere.swiss @
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Immobilienanlagen im Ausland:
Resiliente Strategien in unsicheren Zeiten

Hohe Inflation und die Zinswende haben nicht nur Immobilienanleger verunsichert. Deshalb ist es in der
Anlageklasse der nichtkotierten Immobilienanlagen in Zukunft sinnvoll, eine global diversifizierte Strategie zu
verfolgen und auf stabile Cash-Renditen zu achten. Objektqualitdt, Lagequalitat und Nachhaltigkeitskriterien sind
die Bausteine eines resilienten Portfolios. Ein aktives Asset Management stellt sicher, dass sich die
Immobilienportfolios laufend den demografischen, strukturellen und globalen Trends anpassen.

dFld

by Avadis

Der Transformationsprozess im Be-

reich der Immobilien ist in vollem Gang.
Er wurde zum einen ausgeldst durch die
weltweite Anpassung der Zinspolitik der
Nationalbanken. Das Ende der ultratiefen
Zinsen, bedingt durch die hohe Teuerung,
fiihrte zu Schockwellen an den Finanz-
markten. Daraus resultierend wurde eine
deutliche Abschwachung der wirtschaftli-
chen Entwicklung bis hin zu einer Rezes-
sion befurchtet. Kurzfristig fiihrt das Tempo
der Zinsanpassungen zu Verunsicherung
und einer andauernden Anpassungsphase
der zugrunde liegenden Immobilienwerte.
Doch erste Indikatoren und Konjunkturein-
schatzungen in den Wirtschaftsnachrich-
ten fielen zu Jahresbeginn besser aus als
erwartet. Die Wirtschaft in der Eurozone
wuchs im vierten Quartal 2022 leicht, die
in den USA hielt ihr positives Expansi-
onstempo bel und die lang ersehnte
Offnung in China setzte positive Impulse.
Zudem entkraftete der milde Winter die
Befiirchtungen eines zu hohen Energiebe-
darfs. Die Inflation hat wohl ihren Hohe-
punkt in vielen Ldndern erreicht (siehe
Crafik). Gleichzeitig belegen neuste Ent-

o
Mai 2023

SEBASTIAN FEIX
Geschaéftsfithrer AFIAA Anlagestiftung

Sebastian Feix begann seine Karriere bei
Commerz Real. Weitere Stationen waren
CBRE und Norges Bank in London. 2017
wechselte er als Global Head of Transactions zu
AFIAA. Im Marz 2023 iibernahm er die
Geschaftsfiihrung der AFIAA Anlagestiftung.
Der studierte Betriebswirt und Real Estate
Manager (EBS) bringt 20 Jahre Berufserfahrung
mit, davon mehr als 15 Jahre im Bereich
Immobilientransaktionen.

wicklungen rund um die Finanzmarktsta-
bilitat, dass die Zukunft auf kurze Sicht
sehr dynamisch bleiben wird.

Der Transformationsprozess hat jedoch
nicht nur konjunkturelle und zinspolitische
Grunde, sondern auch strukturelle. So hat
sich im Zuge der Digitalisierung die Funk-
tion des Blros als zentraler Arbeitsplatz

TamiLA CHAOUCHE-TRAPELLA
Verantwortliche Kundenbetreuung
Westschweiz, Avadis Vorsorge AG

Tamila Chaouche-Trapella begann ihre
Karriere im Sales Trading bei HSBC IB
und BNP Paribas, bevor sie zu JP Morgan
wechselte, wo sie sich vertiefte Kenntnisse im
Bereich der alternativen Anlagen aneignete. Als
aktives Mitglied in mehreren Verbanden
engagiert sie sich seit rund zehn Jahren auch im
Bereich der nachhaltigen Entwicklung. Sie hat
einen Bachelor in Mathematik, einen Bachelor
in Business und einen Master in Market
Finance.

verandert. Offices werden als Kommuni-
kationsplattform gesehen, in denen Mitar-
beitende zusammenkommen und wo die
Unternehmenskultur gelebt wird. Auch die
Bedurfnisse der Mitarbeitenden an ihren
Arbeitsplatz verandern sich. Work-Life-
Balance und damit der Wunsch nach
Homeoffice ist ein Stichwort, Well-being



° 69 institutionelle Schweizer Anleger vertrauen der AFIAA Anlagestiftung.

o 4 Anlagegruppen stehen den Anlegern zur Zeichnung offen.

e Die AFIAA Anlagestiftung verwaltet ein Vermégen von CHF 3,9 Milliarden.

e AFIAA wurde 2004 gegrindet und hat ihren Sitz in Zurich.

ein anderes. Ebenfalls stellen Mieterschatft
und Regulatoren Anspriche an die Ener
gieeffizienz und Nachhaltigkeit von Ob-
jekten. Hier noch von einem Trend zu
sprechen, ist nicht mehr angebracht.
Nachhaltigkeit wird zu einer Grundbedin-
gung des Wirtschaftens. Alle diese Aspekte
haben einen Einfluss auf die Beurteilung
der Immobilien durch professionelle
Investoren. Nur jene Eigentiimer, die die
Bedirfnisse der Mieterschaft bedienen,
werden ihre Immobilien auch zukunftig
vermarkten kdénnen.

Fur Immobilien, die diese Anforderungen
erflllen, prasentiert sich der Vermietungs-
markt robust. Die Fokussierung der Mie-
terschaft auf die besten Objekte zeigt
bereits heute positive Entwicklungen bei
den erzielbaren Mieten. Das bietet nach-
haltige Ertragsaussichten fiir Investoren,

insbesondere da Immobilien im Unter-
schied zu anderen Anlageklassen einen
gewissen Inflationsschutz haben, indem
Mietvertrage ganz oder teilweise an die
Inflation gekoppelt werden.

Was bedeutet das aus Sicht von Immobili-
eninvestoren? Die Beurteilung von Objek-
ten nach Qualitat, Lage und Nachhaltig-
keitskriterien ist entscheidend. Und ein
aktives Asset Management der Immobili-
enportfolios ist unumganglich. Wer in den
Top-Lagen von Europa, den USA oder
auch Australien mit erstklassigen und
nachhaltigen Objekten prasent ist, kann
profitieren.

In diesem neuen Umfeld, das durch eine
starke Dynamik auch auf der Nachfra-
geseite sowlie einige geopolitische Unsi-
cherheiten gepragt ist, sind institutionelle
Investoren beil Immobilienanlagen gut

Die Inflation ist 2023 in den meisten Landern riicklaufig, liegt aber im Vergleich
zu den Vorjahren weiterhin auf hohem Niveau

Quelle: AFIAA Real Estate Investment AG, KOF-Daten per Q1 2023, Méarz 2023

beraten, den Fokus auf die Einkommens-
rendite zu legen. Gleichzeitig hat die Ver
gangenheit gezeigt, dass Wertkorrekturen
durch Zyklusschwankungen bei Core-
Objekten in Core-Lagen mittelfristig auf-
geholt wurden. Entsprechend bietet anti-
zyklisches Verhalten Chancen und einen
attraktiven Einstiegszeitpunkt.

Wenn diese Kriterien eingehalten werden,
sind Investments in direkte und indirekte
Immobilienanlagen im Ausland fiir Schwei-
zer Vorsorgeeinrichtungen sinnvoll. Die
Diversifikation des gesamten in- und aus-
landischen Immobilienportfolios wird da-
durch entscheidend vergrossert.

UBER DIE AFIAA
ANLAGESTIFTUNG
Die AFIAA Anlagestiftung erméglicht
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen
Zugang zu direkten und indirekten
Immobilienanlagen im Ausland. Die
Avadis Vorsorge AG und die AFIAA
Anlagestiftung sind 2014 eine
strategische Partnerschaft
eingegangen und bindelten ihre
Kompetenzen im Bereich
Immobilienanlagen. Gemeinsam
verwalten sie heute fur Schweizer
Vorsorgeeinrichtungen rund
CHF 7 Milliarden in Immobilienanlagen
in der Schweiz und im Ausland.
www.afiaa.com

Die in dieser Publikation enthaltenen Angaben gelten nicht als Angebot. Sie dienen lediglich zur Information. Eine Haftung fiir Fehler oder Auslassungen wird nicht tibernommen. Der Wert und die
Rendite der Anlagen werden durch die den Immobilienanlagen inharenten Markt- und Bewertungszyklen sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst.
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Rubrik von Andreas Schaffner

HEINI DANDLIKER

LeiTER KEY ACCOUNT MANAGEMENT,
FIRMENKUNDEN MARKT SCHWEIZ

ZURCHER KANTONALBANK

BRAUCHT VL

Heini Déndliker leitet seit 2010 bei der Ziircher Kantonalbank das Key Account
Management / Firmenkunden Markt Schweiz. Zudem ist er stellvertretender Leiter der
Geschéftseinheit Firmenkunden. Davor war er bel der Bank fiir das Marktgebiet Winterthur
verantwortlich. Ddndliker begleitet unter anderem die Herausgabe der Schweizer
Pensionskassenstudie der Swisscanto by Ziircher Kantonalbank.

,EIN BANKWECHSEL

~LZEIT UND

IST AUFWANDIG*

Heini Dandliker ist Leiter Key Account Management im Bereich Firmenkunden Markt Schweiz bei der Ziircher Kantonalbank.
Im Interview spricht er tber die Folgen der Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS fiir den Firmenkundenmarkt aber auch
fur institutionelle Anleger. Er sieht fir die ZKB Chancen, da sich viele Kunden fragen, wie sie sich breiter aufstellen konnen.

Wie haben die Schweizer
Pensionskassen das angestrebte
Zusammengehen zwischen UBS

und CS aufgenommen?

1 Heini Dandliker: Fiir mich personlich war
die Ubernahme der Credit Suisse ein
Schock, unfassbar fiir unsere Branche wie
auch fir den Unternehmensstandort
Schweiz. Wir alle hatten uns vermutlich
eine weiterhin starke CS als wichtige
Schweizer Bank gewtinscht. In den Tagen
vor der Ubernahme war eine grosse Ver-
unsicherung der Kunden spurbar, auch
uber den raschen Vertrauensverlust in ein
Finanzinstitut. Nach der Fusionsankiindi-
gung wich die Hektik etwas, die Pensions-
kassen versuchten einzuordnen, was die
neue Situation fiir sie bedeuten kénnte.

L, Wir sehen beides im Markt: Abwarten,
wie das neue Offering der UBS-CS aussehen wird,
aber auch bewusstes Priifen von Alternativen.”

e
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Spiiren Sie eine Verunsicherung

im Markt?

1 Die Verunsicherung ist eher einer Erntich-
terung und der Erkenntmis gewichen, dass
es einen Anbieter mit einem grossen Markt-
anteil weniger geben wird. Organe von
Pensionskassen stellen sich Fragen: Was
heisst das Aus der CS fir unsere Vorsorge-
einrichtung? Muss sofort gehandelt wer-
den? Muss das Global-Custody neu ausge-
schrieben werden? Ein Bankwechsel
braucht — gerade bei Anlagedienstleistun-
gen —viel Zeit und ist aufwandig. Viele Kas-
sen nehmen das nicht auf die leichte Schul-
ter und gehen diesen Prozess tberlegt und
oft auch gemeinsam mit Beratern an.

Welche Rolle haben beide Banken
als Partner der Pensionskassen
gespielt, und was wird sich ihrer
Meinung nach verdndern, wenn

es «nur noch die UBS gibt?

1 Sowohl Credit Suisse wie auch UBS sind
stark im Pensionskassenmarkt vertreten
und haben bedeutende Marktanteile. Durch
die Ubernahme nimmt die Marktstellung



der UBS nochmals deutlich zu. Wir hdren
oft, dass die kombinierte Bank trotz hoher
Leistungsfahigkeit eine zu grosse Rolle als
Geschéftsparmerin einnehmen kénnte. Wir
sehen beides im Markt: Abwarten, wie das
neue Offering der UBS-CS aussehen wird,
aber auch bewusstes Priifen von Alternati-
ven. Pensionskassen suchen aus Griinden
der Diversifikation oft eine Mehrbanken-
strategie, was Chancen fiir andere Finanz-
dienstleister bietet.

In welchen Bereichen wird sich die
Marktdominanz zeigen — bekannt ist
etwa der Bereich der Immobilien-
Fonds. Sehen Sie andere Bereiche?

1 Die kombinierte Grossbank wird die
grosste Schweizer Anbieterin im Asset
Management, allein im Immobilienbereich
mit tiber 50 Prozent Marktanteil; sie wird
als Custodian und als Handelspartmerin
riesig sein. Genau dies koénnte aber auch
ein wunder Punkt sein. Viele Kunden wol-
len sich bei Finanzdienstleistungen breit
aufstellen, wollen den Markt spielen las-
sen. Bei Unternehmenskunden hdren wir

. Es bieten sich tatsachlich Chancen,
auf der Grundlage unseres bisherigen
Erfolgsmodells weiter zu wachsen.”

Fragen und auch Angste, dass eins und
eins bel Kreditlimiten kombiniert nicht
zwel geben konnte und dass Kredite
schlicht nicht mehr in bisheriger Hohe zur
Verfugung stehen konnten. Ich bin tber-
zeugt, dass der Wettbewerb auch kinftig
spielen wird — trotz des neu entstehenden
riesigen Marktplayers.

Welche Rolle konnen Sie als
Swisscanto/ZKB in dieser
unsicheren Phase iibernehmen?

1 Bereits seit Jahren und verstarkt noch im
kinftigen Wettbewerbsumfeld mit nur
noch einer verbleibenden Grossbank
bieten wir grosseren Unternehmen in der
gesamten Schweiz eine professionelle
und leistungsfadhige Alternative, im kom-
merziellen Finanzierungsgeschaft —oft
auch gemeinsam mit der lokalen Kanto-
nalbank. Das gilt auch fiir Pensionskassen
und andere institutionelle Kunden. Wir
bieten ihnen Risikodiversifikation und
Wettbewerb im Produkt- und Dienstleis-
tungsangebot — in allen Bereichen, die
auch eine Crossbank anbietet.

Haben Sie von der Situation
profitieren konnen?

1 Es bieten sich tatsdchlich Chancen, auf
der Grundlage unseres bisherigen Erfolgs-
modells weiter zu wachsen. In herausfor-
dernden Zeiten sind wir als Ziircher Kanto-
nalbank mit unserer Soliditat, aber auch
der konstanten Geschaftspolitik eine
gefragte Gesprachspartnerin. Wir richten
uns an qualitativem Wachstum aus. Gerade
Pensionskassen sind dabei besonders inte-
ressant, da wir ihre Bedurfisse breit abde-
cken kdnnen und diese kaum Einfluss auf
die Kapitalunterlegqung der Bank haben.
Aber auch bei Unternehmenskunden spu-
ren wir, dass sie uns oft als mogliche Alter-
native zur verbleibenden Grossbank kon-
taktieren. Herausfordernd bleibt es, dabei
auch mit unseren bestehenden Kundinnen
und Kunden in gewohntem Umfang im
Gesprach zu bleiben.
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EIN GEWALTIGES BEGRABNIS

s brauchte nur wenige Tage um ein nationales

Denkmal, das fast zwel Jahrhunderte lang die
Geschichte der Schweiz pragte, niederzureissen .
Die 1856 von Alfred Escher gegriindete Schweizeri-
sche Kreditanstalt, wie sie damals hiess, wurde von
den Bundesbehorden, die nicht gewlllt waren, das
Martyrium zu verlangern, versenkt. Dabel dienten
die Garantien des Bundesrats und die Kreditlinien
der SNB als Schaufeln. Doch das Loch gruben
andere: Die wiederholten Skandale, die teilweise
absurden Investitionen und die strategischen Irrwege
forderten ihren Tribut. Zuletzt war die Rede von
einem chronisch Kranken, der im Jahr 2022 einen
Verlust von mehr als 7 Milliarden Franken auswies.
Unter diesen schmerzhaften Umstanden gibt es
jedoch auch ein kleiner Lichtblick. Die UBS, die 2008
am Rande des Abgrunds stand, zeigt gerade jetzt
ithre Starke. Sie hat gentugend Kraft, um die Credit
Suisse zu Ubernehmen und die Aftraktivitat des
Finanzplatzes zu erhalten. Das zeigt wohl, dass
manche Geschichten, so schlecht sie auch aussehen
mogen, doch noch ein gutes Ende nehmen kénnen.
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INDIENS WIRTSCHAFT ZEIGT FLAGGE

I ndien, das im vergangenen Jahr den Vorsitz der G20 tber-
nommen hat, verzeichnet bereits seit einiger Zeit ein ziem-
lich phanomenales Wachstum. Im Jahr 2022 wuchs das BIP
um 7 %, wahrend der Rest der Weltwirtschaft eher auf der
Stelle trat. Mit diesem Sprung um 7 % und einem BIP von
3,5 Billionen US-Dollar ist Indien zur funftgrossten Volkswirt-
schaft der Welt aufgestiegen, hinter den USA, China, Japan
und Deutschland. Und wahrend der Subkontinent den 75.
Jahrestag seiner Unabhangigkeit feiert, hat Indien gerade
Grossbritannien, seinen ehemaligen «Beschttzery, iberholt.
Das Potenzial Indiens ist nach wie vor beeindruckend.
In diesem Jahr ist das Land mit 1,4 Milliarden Einwohnern
und einer immer grosser werdenden Mittelschicht zum
bevolkerungsreichsten Land der Welt geworden. Entspre-
chend dynamisch ist sein Heimmarkt. Ein Beispiel: Die noch
recht tberschaubare Automobilindustrie wuchs im letzten
Jahr um 23% und kénnte ihr Volumen bis 2024 verdoppeln.
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,OHNE REFORM GIBT ES DIE

BERUFLICHE VORSORGE
BALD NICHT MEHR"

Das Parlament hat es geschafft, eine gut balancierte BVG-Reform zu verabschieden.
Die Reform verfolgte drei Ziele: Starkung der Generationengerechtigkeit; bessere
Vorsorgeversicherung fiir Frauen und Sicherung von kleinen Renten.

Die berufliche Vorsorge ist nur

reformfahig, wenn sich Reformwillige fur
das Gesamtwohl aussprechen und diese
BVG-Reform nicht nur passiv mittragen,
sondern sich bei allen sich bietenden
Gelegenheiten aktiv einbringen.

Die Reform ist ein Beispiel fiir die Schwei-
zer Konsensdemokratie. Seit bald drei Jah-
ren verhandle ich zwischen Reformwilli-
gen und Unwilligen. Beides gibt es in allen
Lagern.

Zuerst waren die Reformwilligen im lin-
ken Lager die besseren Verblindeten: sie
verhandelten fiir ihre Anliegen und tru-
gen Kompromisse verldsslich mit. Wah-

.Doch der Reformbedarf ist enorm.
Seit der Finanzkrise sanken die Rentenversprechen
in der beruflichen Vorsorge kontinuierlich.”
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renddessen gab es aus aus der Branche
machtlg larmigen GCegenwind: man
wehrte sich gegen jegliche Solidaritéten,
gegen Besserversicherung von Teilzeit,
gegen Kompensation fiir die Jahrgange,
die den Reformstau berappt haben. Kon-
struktive Kompromisse wurden abge-
lehnt. Erst nach der gewonnenen Abstim-
mung zur Erhéhung des Rentenalters der
Frauen war es moglich, auch Mitte-Rechts
Mehrheiten zu finden. Denn Reformwil-
lige Biirgerliche wollen ihre Versprechen
aus dem Abstimmungskampf halten. Ver-
besserungen fir Erwerbstatigkeit von
Frauen und Solidaritatskomponenten
werden nun als notwendige Reform-
schritte erkannt.

Inzwischen befanden sich aber ungliuckli-
cherweise die linken Reformwilligen unter
massivem Druck. Noch vor Abschluss der
Verhandlungen stellte der Gewerkschatfts-
bund das linke Lager vor vollendete Tatsa-
chen und verkindete lautstark, im Wahl-



Melanie Mettler wurde 2019 zur Nationalrdtin gewdhit.
Sie 1st Mitglied der Kommission fiir Soziale Sicherheit und
Gesundheit sowie der Sicherheitspolitischen Kommission.
Seit Anfang 2021 ist sie Vizeprésidentin der Griinliberalen
Partei Schweiz. Sie arbeitet bei BHP — Brugger und Partner,
emner Beratungsboutique fiir CSR, Nachhaltigkeit und Strategie
und ist Verwaltungsrétin bel Emch+Berger ImmoConsult.
Die promovierte Anglistin war Dozentin am World Trade
Institute WTI und an der Universitdt Bern und dann bis vor
einem Jahr Geschaéftsleiterin eines nationalen Netzwerks
fiir Berufliche Fingliederung unter dem Patronat des
Schweizerischen Arbeitgeberverbands. Sie ist Mitgriinderin
des Crowdsolarprojekts Sunraising und des Social Innovation
Bern Accelerators SIBA.

jahr das Referendum zu ergreifen, egal
was das Ergebnis sein wirde. Und so
bestand die reformwillige Mehrheit
schlussendlich aus Crimnliberalen und
Mitte, FDP und fast geschlossener SVP
sowie einigen Grimen und ein paar Ent-
haltungen aus der SP. Die vorliegende vor-
liegenen Anderungen respektieren die
roten Linien von Linken, Birgerlichen und
Progressiven und bewahren gleichzeitig
zentrale Anliegen aus dem ursprunglichen
Sozialparmerkompromiss.

Das ist richtig, denn die Altersvorsorge ist
ein mehrheitlich arbeitsmarktfinanziertes
Sozialversicherungssystem, das privat-
wirtschaftliches  Gewinnstreben und
staatlichen Ausgleich kombiniert mit Spa-
ranreizen. Sie ist geprdgt von solidari-
schen Komponenten in der ersten und
zweiten Saule. Doch die Entsolidarisie-
rung ist eine Gefahr und ist der erste
Crund, wieso die Reform gelingen muss.
Seit der Finanzkrise sanken die Renten-

versprechen in der beruflichen Vorsorge
kontinuierlich. Die Oberaufsicht OAK BV
schatzt, dass pro Jahr CHF 6 Milliarden
von den Erwerbstatigen zu den Renten-
beziehenden umverteilt wurden. Das
waren CHF 90 Milliarden in den 15 Jahren
seit der Finanzkrise.

Der zweite Grund ist die Generationen-
gerechtigkeit. Die Erwerbstatigen der
geburtenschwachen Jahrgange koénnen
den hohen Finanzierungsbedarf der Pen-
sionierten aus geburtenstarken Jahrgan-
gen mit hoher Lebenserwartung in den
nachsten 30 Jahren nicht allein stemmen.
Der dritte Grund ist der Modernisie-
rungsbedarf. Auch kleine Einkommen
gehdren heute vorsorgeversichert. In
der Vergangenheit wurde das in einem
paternalistischen Sorgeverstandnis als
unnotig erachtet: fiir Frauen sorgt der
Ehemann, fiir die Armen der Sozialstaat.
Der vierte und dringendste Grund,
weshalb die Reform diesmal gelingen

muss, ist: die berufliche Vorsorge hat
zum Leidwesen der Versicherten und
mit dem Ergebnis sinkender Renten seit
mehr als 10 Jahren dringenden Reform-
bedarf. Mehrere Reformprojekte sind in
der Volksabstimmung gescheitert. Die
zweite Saule scheint nicht reformfihig
zu sein. Damit nehmen ihre Glaubwur-
digkeit und Daseinsberechtigung ab.
Das Vertrauen in die berufliche Vor-
sorge sinkt. Wenn diese Reform nicht
gelingt, gibt es die berufliche Vorsorge
in der Schweiz nicht mehr lange.
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Infrastrukturanlagen tberzeugen durch
Resilienz und robuste Renditen

Zu den wichtigsten Merkmalen von Infrastrukturanlagen zahlen meist hohe Anfangsinvestitionen, lange
Laufzeiten, ein eingeschrankter Wettbewerb, hohe Eintrittsbarrieren, grosse Skaleneffekte und eine gewisse
llliquiditat. Infrastruktur ist als Anlageklasse vor allem fur Anlegerinnen und Anleger mit einem langen
Anlagehorizont wie Pensionskassen oder Versicherungen attraktiv, da mit kalkulierbarem Risiko langfristige und
attraktive Renditen erzielt und zudem das Portfoliorisiko gesenkt werden kann. Gleichzeitig bieten
Infrastrukturanlagen attraktive und regelmassige Ausschittungen sowie einen partiellen Schutz gegen

Was Investoren beachten sollten
Direktinvestitionen in nichtkotierte Infra-
strukturanlagen sind tber den gesamten
Investitionszyklus hinweg sehr komplex
und ressourcenintensiv. Ein umfassendes
Verstandnis fur den Markt und die Sekto-
ren sowle langjahrige Erfahrung sind
daher unabdingbar. Dabei ist es wichtig,
die ganze Wertschopfungskette abzude-
cken: angefangen bei einem attraktiven
Kaufpreis, uber das Erstellen der Vertrage,
die erfolgreiche Steigerung des Unter
nehmenswerts und die aktive Einfluss-
nahme als Aktiondrin, Verwaltungsrat und
Asset Manager, bis hin zur Erzielung eines
guten Verkaufspreises.

Flr Anlegerinnen und Anleger mit langen
Verbindlichkeiten und hohen Anforderun-
gen an laufende Ertrdge eignen sich
«Coren-Infrastrukturanlagen zur Diversifi-
kation eines Portfolios. Der Aufbau eines
diversifizierten Portfolios lasst sich verteilt
Uber mehrere Jahre lUber mehrere Fonds
umsetzen. Via Beimischung von Co-Investi-
tionen lasst sich zudem die Gebthrenbe-
lastung senken. Um starker an den Mega—
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steigende Inflation.

CHRISTOPH GISLER,
Head Infrastructure Equity,
Swiss Life Asset Managers

trends Digitalisierung, Dekarbonisierung
und neuer Mobillitat und den damit verbun-
denen Wachstumschancen zu partizipie-
ren, eignet sich auch die Beimischung von
Value-Add Fonds. Generell gilt, dass regel-
massige Investitionen einmaligen Invest-
ments in Infrastruktur klar vorzuziehen sind,
um Zyklen zu glatten. Unter Beachtung
dieser Aspekte liberzeugt ein diversifizier
tes, diszipliniert umgesetztes Infrastruktur-
portfolio auch in volatilen Phasen durch
Resilienz und robuste Renditen.

Erfahrung zahlt sich aus

Swiss Life Asset Managers investiert seit
mehr als 13 Jahren fur die Versicherungs-
gesellschaften der Swiss Life-Gruppe und

fur Drittkunden auf globaler Basis in Infra-
struktur. Unsere Infrastruktur-Spezialisten
betreuen Vermogenswerte in der Hohe
vonrund 9,9 Milliarden Schweizer Franken.
Flr die insgesamt 13 Fonds und Mandate
von Swiss Life Asset Managers wurden
bisher tber 70 Investments getatigt. Zum
Portfolio gehéren neben Beteiligungen an
europdischen und nordamerikanischen
Unternehmen auch zahlreiche Beteiligun-
gen an Schweizer Infrastrukturunterneh-
men in den Sektoren Kommunikation und
Energie. Seit vielen Jahren sind fiir alle
Fondslosungen ESG-Kriterien in den Anla-
geprozess integriert.

Einen Auszug unserer aktuell offenen
Fonds finden Sie in der Tabelle. Falls Sie
weitere Angaben wiinschen, freuen wir
uns auf eine Kontaktaufnahme:
https://ch.swisslife-am.com/de/home/
contact.html
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Die vorliegende Publikation enthalt Werbung. Sie wurde mit grésstméglicher Sorgfalt und
nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Sie bietet jedoch keine Gewahr fiir den Inhalt
und die Vollstandigkeit und keine Haftung fiir Verluste, die aus der Nutzung dieser
Informationen entstehen konnten. Sie enthalt «zukunftsgerichtete Aussagen», welche
unsere Einschdtzung und unsere Erwartungen zu einem bestimmten Zeitpunkt ausdriicken,
dabei kénnen verschiedene Risiken, Unsicherheiten und andere Einflussfaktoren dazu
fihren, dass die tatsachlichen Entwicklungen und Resultate sich von unseren Erwartungen
deutlich unterscheiden. Die hierin enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich zu
Informationszwecken und sind nicht als Vertragsdokument oder als Anlageberatung zu
verstehen.

Der Kreis der Anleger von Anlagegruppen ist beschrankt auf Einrichtungen der 2. Saule
und der Saule 3a sowie sonstige steuerbefreite Einrichtungen mit Sitz in der Schweiz, die
ihrem Zweck nach der beruflichen Vorsorge dienen und Personen, die kollektive Anlagen
fur diese Einrichtungen verwalten, von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht beauf-
sichtigt werden und bei der Stiftung ausschliesslich Gelder fiir diese Einrichtungen
anlegen. Samtliche Dokumente zu den Anlagegruppen, welche die rechtliche Grundlage
fir eine allfallige Investition bilden, konnen kostenlos bei der Anlagestiftung Swiss Life,
Postfach, 8022 Zirich, Tel. 043 547 71 11 bezogen werden.

Die Informationen zu den kollektiven Kapitalanlagen richten sich ausschliesslich an
qualifizierte Anlegerinnen und Anleger im Sinne des Kollektivanlagegesetzes (KAG).
Die vollstandigen Angaben zu den erwahnten kollektiven Kapitalanlagen kénnen den
Dokumenten entnommen werden, welche die rechtliche Grundlage fiir eine allféllige
Investition bilden (wie Verkaufsprospekt, Fondsvertrag oder -satzung und
Anlagereglement und neueste Jahresberichte). Sie kénnen fiir Clean Energy

Infrastructure Switzerland 3 KmGK bei der Clean Energy Infrastructure Switzerland 3
GP AG, Aeschenvorstadt 1, 4051 Basel, fiir den Fontavis SCS SICAV-RAIF — Fontavis
ESG Renewable Infrastructure Fund Il und fiir den Swiss Life Funds (LUX) ESG Global
Infrastructure Opportunities Growth Il beim Vertreter: Swiss Life Asset Management
AG, General-Guisan-Quai 40, 8002 Ziirich bezogen werden. Die erwdhnten Fonds sind
in der Schweiz und im Grossherzogtum Luxemburg domiziliert.

Die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung ist kein Indikator fiir laufende oder
zukiinftige Wertentwicklungen. Sie stellt in keiner Weise eine Garantie fir die zukiinftige
Wertentwicklung oder das Kapital dar. Sowohl die Swiss Life AG als auch die dbrigen
Mitglieder der Swiss Life-Gruppe sind zu Positionen in den kollektiven Kapitalanlagen
sowie zu deren Kauf bzw. Verkauf berechtigt. Kollektive Kapitalanlagen von Swiss Life
Asset Managers diirfen in den USA oder im Namen von US-Staatsbirgern oder US-Per-
sonen mit Wohnsitz in den USA nicht zum Verkauf angeboten oder verkauft werden.
«Swiss Life Asset Managers» ist der Markenname fir die Vermdgensverwaltungsaktivitd-
ten der Swiss Life-Gruppe. Mehr Informationen auf www.swisslife-am.com. Quelle: Swiss
Life Asset Managers. Alle Rechte vorbehalten. Kontakt: info@swisslife-am.
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HANSPETER KONRAD
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DIREKTOR SCHWEIZERISCHER PENSIONSKASSENVERBAND ASIP
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-1 PENSIONSKASSEN
NUR AUF DIE KOSTEN ACHTET,
ERWEIST DEN VERSICH
EINEN BARENDIENST!*

SRTE

~N

Die Versicherten wollen ihre Vorsorgegelder zu Recht professionell angelegt wissen. Flihrungsorgane von Pensionskassen
(PK) haben daher die Aufgabe, die ihnen anvertrauten Gelder der Versicherten so zu bewirtschaften, dass die aktuellen
und kiinftigen Leistungen gesichert sind. Im Kapitaldeckungsverfahren spielt neben den Beitragen der Arbeitnehmenden
und Arbeitgebenden der sog. dritte Beitragszahler, die Vermdgensertrage, eine zentrale Rolle. Die in den letzten Jahren
diesbezliglich erzielten guten Ergebnisse sind der hohen Professionalitat der Flihrungsorgane geschuldet.

D ie Anlagepolitik ist eine der zentra-

len Aufgaben der Fithrungsorgane der PK.
Die heutigen Bestimmungen bieten dabei
vor dem Hintergrund der treuhanderischen
Verantwortung der Fihrungsorgane und
des Milizprinzips insgesamt genugend
Spielraum, der auch im Interesse der Versi-
cherten genutzt wird. Der gesetzliche Rah-
men basiert auf dem Vorsichtsprinzip und
stipuliert einen Entscheidungsprozess, der
mmhaltlich den Vorgaben der sog. Prudent

.Im Gegensatz zum individuellen Sparen kann in der kollektiven
beruflichen Vorsorge das Risiko bei gleichbleibendem
Renditepotential auf alle Jahrgange verteilt werden.”

T
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Investor Rule entspricht und eine ausrei-
chende Grundlage fiir ein praxistaugliches
Risikomanagement bietet. Die Bestimmun-
gen nehmen zentrale Elemente des Pru-
dent Investors auf: Sorgfaltspflichten, Asset
Liability Management, Diversifikation, pro-
zessorientiertes Vorgehen, Steuerung und
Uberwachung der Anlageresultate, Loyali-
tdt in der Vermogensverwaltung, Kosten-
kontrolle, die Erzielung einer marktkonfor-
men Rendite und die Vorgabe gentigender
Liquiditat. Die Erweiterungsmoglichkeiten
der in der BVV 2 vorgesehenen Limiten
bieten den PK zudem den nétigen Hand-
lungsspielraum.

Eine seitens der Finanzindustrie immer
wieder geforderte Streichung der Anlage-
quoten verbessert das Ertragspotenzial
nicht per se, das heutige System ist wesent-



lich effizienter und sicherer als mit einer
Aufhebung der Anlagevorschriften. Die PK
kénnen mit den heutigen Vorschriften im
Rahmen ihrer Risikofdhigkeit das volle
Anlageuniversum nutzen und tun dies
auch. Wie Umfragen bei Stiftungsraten zei-
gen, fithlen sich die PK durch die aktuellen
Vorschriften nicht eingeschrankt.

Die obersten Fihrungsorgane sind sich
der Bedeutung des sog. ,,dritten Beitrags-
zahlers' durchaus bewusst. Die positiven
Entwicklungen zeigen auf, dass die
medial immer wieder erhobenen pau-
schalen Vorwirfe, die PK-Verantwortli-
chen waren bezlglich Vermogensbewirt-
schaftung zu wenig professionell, nicht
zutreffen. Im Gegensatz zum individuel-
len Sparen kann in der kollektiven beruf-
lichen Vorsorge das Risiko bei gleichblei-

Hanspeter Konrad, lic. iur. Rechtsanwalt, ist seit 1. April 2004
Direktor des Schweizerischen Pensionskassenverbandes.
Der ASIP mit Sitz in Ziirich ist der Dachverband fiir rund

900 Pensionskassen. Konrad war langjdhriges Mitglied der Eidg.
AHV-/IV-Kommission und der BVG-Kommuission. Wéhrend

15 Jahren war er verantwortlich fiir Vorsorge und Versicherungen
im Sulzer-Konzern, heute fungiert er als Berater und Stiftungsrat
der Sulzer-Vorsorgesysteme. Konrad ist auch Mitglied des
Geschéftsleitenden Ausschusses des Sicherheitsfonds BVG und
vertritt den ASIP in weiteren Organisationen (u.a. VPS Verlag)
und Fachkommissionen. Er ist ausserdem als Dozent
verschiedener Institutionen tatg.

bendem Renditepotential auf alle Jahr-
gange verteilt werden. Zudem erhoht
diese Solidaritat auch die Leistungen.
Wer jedoch in diesem Zusammenhang
einseitig die mit der Bewirtschaftung des
Vorsorgevermogens von aktuell rund CHF
1160 Milliarden anfallenden Vermogens-
verwaltungskosten ins Zentrum stellt, ver-
kennt, dass das Ziel der PK nicht in der
Minimierung der Vermodgensverwaltungs-
kosten besteht, sondern letztlich auf das
Erzielen einer moglichst hohen Nettoren-
dite ausgerichtet sein sollte.

Die aktuellen Anlagevorschriften sind eine
Richtschnur, entbinden aber die PK nicht
von Rendite-/ Risikoiiberlegungen. Die
heutige Losung mit grundsatzlichen Risi-
komanagement-Anforderungen  kombi-
niert mit Anlagelimiten ist effizient und

kommt im Vergleich zur Finanzmarktin-
dustrie mit einer geringeren Regulie-
rungsdichte und wesentlich tieferen Kos-
ten aus, was wiederum tiefere Vermogens-
verwaltungskosten zur Folge hat. Es
besteht somit beziglich Vermogensbe-
wirtschaftung und Risikomanagement kein
Anlass zu weilterer Legiferierung. Viel
wichtiger sind in der Praxis - unabhangig
von der Crosse einer PK - klar definierte
Prozesse in der Vermoégensbewirtschaf-
tung mit den entsprechenden Kompeten-
zen und Pflichten fiir die Fithrungsorgane.

www.sphere.swiss ,
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SCHLUSSEL-
ZAHLEN

Bilanz, Reserven, Versicherte, Renten, Anlagen... Dies sind zehn Schliisselzahlen, auf die sich das
Vorsorgesystem der Schweiz im Jahr 2021 zusammenfassen |asst. Die Tabelle wurde auf der
Grundlage von Daten erstellt, die vom Bundesamt fiir Statistik stammen.

Vermogen

1’159 Milliarden

Im Jahr 2021 belief sich die Bilanzsumme aller
Pensionskassen in der Schweiz auf 1159
Milliarden Franken.

Ergebnis

87 Milliarden

Das Nettoergebnis der von denl’389 Schweizer
Pensionskassen getatigten Anlagen belief sich auf
87 Milliarden Franken.

Akteure

1'389

In der Schweiz gibt es heute 1'389

Pensionskassen, die den Vorsorgesektor beleben.

Im Jahr 2010 waren es noch 2'2685.

T
Mai 2023

Reserven

145 Milliarden

Die Wertschwankungsreserven stiegen 2021
auf 145 Milliarden Franken, was 12,5% der
Bilanzsumme entspricht - das erste Mal seit 2004.



Aktive Versicherte

4 4 Vihllionen

Die aktiven Versicherten umfassten im letzten Jahr
1,9 Millionen Frauen und 2,5 Millionen Manner.
Thre Beitrage beliefen sich im Laufe des Jahres auf
insgesamt 21,3 Milliarden Franken.

Pensionierte

869122

Die Schweizer Vorsorge zahlte im letzten Jahr
869’722 Rentner, 346’952 Frauen und 522'770
Manner, die Renten in Hohe von 24,6 Milliarden
Franken erhielten.

Auszahlung

28628

Im Jahr 2021 hatten die Bezlger von Altersrenten
im Durchschnitt einn Anspruch auf eine jahrliche
Rente von 28’628 Franken.

Referenz

79980

Zum Vergleich: In der Schweiz lag der Medianlohn
einer Vollzeitstelle im Jahr 2020 bei 79’980
Franken. Die durchschnittliche Jahresrente macht
etwas mehr als ein Drittel dieses Betrags aus.

Kapitalbezug

220134

54’214 Versicherte zogen es Im vergangenen
Jahr vor, die Kapitalauszahlung eines Teils oder
der Gesamtheit ihres Vorsorgeguthabens zu
beantragen. Sie erhielten jewells durchschnittlich
220'734 Franken.

Zuteilung

31,6%

In den Portfolios der Pensionskassen bilden Aktien
immer noch das Hauptkontingent. Sie machen
31,6% der Gesamtallokation aus, gefolgt von
Anleihen mit 27,8% und Immobilien mit 20,9%.

www.sphere.swiss @
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.DAS BASHING AUF
DIE ZWEITE SAULE
IST KONTRAPRODUKTIV*

Seit einem Jahr ist Martin Roth Prasident des Pensionskassenverbands. In dieser Funktion
geht es ihm darum, die Wahrnehmung der zweiten Saule als zentraler Pfeiler von
Wohlstand und Stabilitat zu festigen. Gleichzeitig gilt fir den Geschaftsfuhrer der Manor
Pensionskasse auch die aktuellen Themen, wie die Zinswende, der Credit-Suisse-Verkauf
sowie die Revision des BVG anzusprechen.

MARTIN ROTH

GESCHAFTSFUHRER MANOR PK
PRASIDENT ASIP

Martin Roth ist seit 2013 Geschéftsfithrer der Pensionskasse Manor und seit Mai 2022

Prasident des ASIP Zuvor war er bel der UBS tdtig. Er verfligt iber ein Diploma of
Advanced Studies in Pensionskassen Management der Hochschule Luzern und ist eidg. dipl.
Finanzanalytiker ((AZEK). Nebenamtlich doziert er an der Hochschule Luzern Im
Pensionskassen Management-Lehrgang zum Thema Vermdgensanlagen von Pensionskassen.
Die Manor Pensionskasse versichert Schweizer Mitarbeitende der zur Maus Freres gehdren-
den Unternehmen — darunter die Warenhauskette Manor aber auch die der Modemarken
Lacoste, Gant, Aigle oder The Kooples. Stand 2022 waren bel der Pensionskasse 5800
Mitarbeltende versichert, dies bel einem Rentnerbestand von rund 3800. Das

Nettovorsorgevermdogen der Kasse belduft sich auf CHF 1,8 Millionen. Die Anlageperformance
betrug 2022 -5,0%.

www.sphere.swiss @



INTERVIEW CHAIRMAN

err Roth, das Parlament hat
eine Revision des BVGs beschlossen.
Sind Sie zufrieden?
1 Martin Roth: Nun, wir werden dies im
Verband ausfiihrlich diskutieren miussen.
Die beschlossene Revision enthalt sicher
Punkte, die sinnvoll sind. Wir sind nach wie
vor davon uberzeugt, dass unser ursprung-
licher Vorschlag — der in einem gewissen
Sinn ein Mittelweg darstellte — sinnvoller
gewesen ware.

Klar ist, dass die Anpassung

des Koordinationsabzugs wehtut.
Dagegen wehrt sich nun das Gewerbe.
Haben Sie Verstandnis dafiix?

1 Den Widerstand des Gewerbes verstehe
ich. Trotzdem finde ich, dass es Sinn macht,
dass wir jetzt die Menschen, die tiefe Lohne
und tiefe Pensen haben, besserstellen. Es
wird der Lebenswirklichkeit von vielen
Menschen in der Schweiz gerecht: Das
betrifft vor allem Frauen aber auch Manner,
die verschiedene Teilzeit-Pensen haben.
Das sage ich ausdriicklich auch als Vertre-
ter einer Kasse, die in diesem Tieflohnbe-
reich wirklich viele Destinatdare hat, sie
aber seit jeher deutlich tiberobligatorisch
versichert.

Bauchschmerzen macht sicher die
Kompensationszahlungen, die man
im Parlament fiir diejenige bezahlen
mochte, die von der Rentenreform
besonders betroffen sind.

Also diejenigen, die etwa heute schon
iiber 50 sind. Macht das nicht Sinn?

1 Dazu werden wir uns im Detail nach der
Konsultation der Mitglieder aussern kén-
nen. Natirlich hat dies nicht unserem Vor-
schlag entsprochen, wie das BVG refor-
miert werden sollte. Sie kénnen davon aus-

e
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,Den Widerstand des Gewerbes verstehe ich.
Trotzdem finde ich, dass es Sinn macht, dass wir jetzt die Menschen,
die tiefe Lohne und tiefe Pensen haben, besserstellen.”

gehen, dass wir dartiiber kaum gliicklich
sind. Wir stehen jedoch in einem Wahljahr,
da wird noch viel Politik gemacht mit dem
Thema «Rentenreformy - und wir erwarten
deshalb auch eine Referendumsabstim-
mung im kommenden Jahr.

Sie haben Ihr Amt als Prasident des
Pensionskassenverbands vor einem
Jahr angetreten. Welche Ziele haben
Sie in dieser Funktion definiert?

1 Crundsatzlich geht es mir darum, die
Wahrnehmung der zweiten Saule zu ver
bessern. Das «Bashingy, das jungst wieder
im Rahmen der BVG-Revision stattgefun-
den hat, ist kontraproduktiv. Ich bin ein star-
ker Verfechter des drei-Saulen-Prinzips in

derVorsorge. Dies tragt entscheidend dazu
bei, dass wir in unserem Land Wohlstand,
Stabilitat und eine tiefe Altersarmut haben.
Das ist ein unglaublicher Vorteil, den wir
gegenuber dem Ausland haben.

Die Kritik der Sozialdemokraten

an der zweiten Sadule ist nicht neu:

Im Kern geht es um die Frage,

ob ein reines Umlageverfahren
kostengiinstiger ist als das
«Zwangsspareny.

Was entgegnen Sie dem?

1 Ich sehe die politische Absicht dahinter.
Und meist werden ja auch die Banken
damit angegriffen und nicht die Kassen.
Cleichwohl mussen wir uns wehren und



aufzeigen, was die Vorteile unseres Sys-
tems sind: Wir muissen nicht weit gehen um
die Probleme eines reinen Umlageverfah-
rens aufzuzeigen. Es ist kein Zufall, dass die
Lander, die ein eigenes Umlageverfahren
haben, in Deutschland aber auch frither in
vielen Landern Osteuropas, unser System
kopieren. Was ich immer wieder sehe:
Viele Menschen verstehen unser System
nicht. Und hier gilt es auch von unserer
Seite viel mehr zu tun.

Wie meinen Sie das?

1 Wir haben ein sehr komplexes Vorsorge-
system. Dieses muss erklart werden, damit
es die Menschen auch akzeptieren und
deren Vorteile erkennen. Das habe ich bei
Manor immer wieder gemacht. Ich gehe
zu den Menschen hin und zeige ihnen auf,
dass sie hier ein eigenes Sparkonto haben,
in das Arbeitgeber und Arbeitnehmer ein-
zahlen. Und dass auch eine Rendite erwirt-
schaftet wird, die ihnen ein gutes Leben

nach der Pensionierung finanziert. Ich
weiss, dass insbesondere bei tiefen Loh-
nen die AHV-Rente viel wichtiger ist. Und
deshalb stehe ich auch dafiir ein, dass die
AHV langerfristig stark bleibt.

Immer wieder wird auch die
Kostenseite dex Vermogens-
verwaltung angesprochen.

Was ist IThre Meinung hierzu?

1 Es ist ganz einfach: Es gibt keine Bank,
die das Vermogen mit Kosten von rund
0,5 Prozent so gut diversifiziert anlegen
kann. Unser System mit den grossen Anla-
gevolumen kann von diesen Skaleneffek-
ten profitieren. Wir haben bei der Manor
in einem schlechten Jahr, wie 2022 eine
Rendite von -5,0 Prozent erwirtschaften
kénnen. Dies nach Abzug der Kosten.
Dies ist weitaus besser, als die Vergleichs-
indexe — und im Ubrigen auch besser als
diejenigen Institute, die nur indexiert anle-
gen. Wir kénnen also nicht nur aufzeigen,

2021 erwirtschafteten

1389 Pensionskassen ein
Nettoergebnis aus Vermdgens-
anlagen von 87 Mrd. Franken.

Die Bilanzsumme aller Pensions-
kassen der Schweiz belief sich auf
1159 Milliarden Franken.

Der Schweizerische Pensions-
kassenverband ASIP vertritt

900 Pensionskassen und damit
rund zwei Drittel der Versicherten
in der beruflichen Vorsorge

dass wir professionell aufgestellt sind,
dass wir gute Ergebnisse erzielen, son-
dern dass wir dies zu vergleichsweisen
tiefen Kosten tun. Das Jahr 2022 war
genauso ein Jahr, in dem sich die Vorteile
der zweiten Sdule mit der ldngerfristigen
Optik des Sparens gezeigt hat.

Wir sehen immer mehr, dass sich

die Gesellschaft entsolidarisiert.

Das ist fiir eine auf Solidaritat
basierende zweite Sdaule doch

generell ein Problem, oder?

1 In der Tat. Wir sehen dies immer wieder.
Die Solidaritat zwischen Alt und Jung, zwi-
schen vermoégend und weniger vermo-
gend ist in vielen Sozialversicherung ver-
ankert. Diese Solidaritdt hat entschei-
dende Vorteile, die jedoch zu wenig wahr-
genommen werden. Nur dank dieser
Solidaritat ermoglicht unser Rentensys-
tem ein angenehmes Leben nach der
Pensionierung. Die Diskussionen uber

www.sphere.swiss @
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+++ eine Entsolidarisierung der zweiten Saule,

nach einer freien Wahl der Pensionskasse
etwa, machen keinen Sinn. Sie fithren
uberspitzt gesagt dazu, dass jeder Versi-
cherte seinen eigenen Umwandlungssatz
mittels Krankenscheins berechnen lassen
muss. Wohin ein individualisierte Renten-
system fithrt, zeigt sich etwa in den USA,
wo die 401-Plane die Schwachen benach-
teiligt. Dieses vom Arbeitgeber mitfinan-
ziertes Modell der privaten Altersvorsorge
ist vergleichbar mit unserer dritten Saule.
Sie taugt nicht dazu, die Altersversiche-
rung fur eine breite Bevolkerung kosten-
gunstlg zu garantieren.

Sie haben sich als Pridsident der

ABSIP auch fiir die Beriicksichtigung
von ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales
und Unternehmensfiihrung) bei
Anlageentscheidungen von
Pensionskassen stark gemacht.

Was ist hier Ihr Ziel?

1 Ich bin hier ein starker Verfechter der
Selbstregulierung. Deshalb haben wir im
Sommer 2022 eine praxisorientierte
Wegleitung zur Beriicksichtigung von
ESC-Kriterien publiziert. In einem weite-
ren Schritt geht es darum, einen einheitli-

chen Standard zu finden, wie Pensions-
kassen kunftig zuhanden ihrer Versicher-
ten ihre Leistungen darstellen. In dieses
Reporting gehoren qualitative Aussagen
zur Art und Weise, wie die Pensionskas-
sen mit diesem Thema umgehen, und
auch quantitative Angaben zu einzelnen
Anlagen. Das Ziel ist auch hier, dass wir
aufzeigen, wie wir die treuhanderische
Verantwortung fiir eine nachhaltige,
zukunftsorientierte Bewirtschaftung der
Vermédgen wahrnehmen.

.In einem weiteren Schritt geht es darum, einen einheitlichen
Standard zu finden, wie Pensionskassen kiinftig zuhanden ihrer
Versicherten ihre Leistungen darstellen.”

e
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Wieso der einheitliche Standard

und was enthalt dex?

1 Wir erleben derzeit, dass es weder fur
Finanzprodukte noch fir die Art und Weise,
wie sie eingesetzt werden, klare Termino-
logien gibt. Jeder meint, grob gesagt, etwas
anderes. Cleichzeitig kommt steht immer
wieder der Vorwurf des «Greenwashings»
im Raum. Und die Datenqualitat ist bei vie-
len Reportings nicht immer gleich gut.
Dem wollen wir mit unserem Standard ent-
gegentreten. Wir haben den Standard des-
halb bewusst auch mit anderen Verbanden
gemeinsam entwickelt. Wir tibernehmen
hier auch den Swiss Climate Score, den
der Bundesrat 2022 vorgestellt hat — insbe-
sondere, wenn es um das quantitative
Reporting geht. Das Ganze ist eine Emp-
fehlung. Aus den Richtlinien entsteht keine



Pflicht der Mitglieder. Wir haben auch fiir
die Unterschiedlichen Bedirfnisse der
Kassen zwei Reporting-Stufen vorgeschla-
gen. Und wichtig ist mir: Die empfohlenen
ESG-Kennzahlen enthalten keine ESG-Ra-
tings. Die sind oft methodisch nicht mitein-
ander vergleichbar. Zudem werden die
Firmen je nach Anbieter dieser Ratings
unterschiedlich beurteilt.

Kommen wir noch auf die
Anlagefragen zuriick. Hier fallt
natiirlich auf, dass die Manor PK
einen sehr eigenen Weg beschreitet.
Konnen Sie diesen Schritt erkldaren?
Aufijeden Fall. Wir haben bereits vor tiber 20
Jahren beschlossen, starker in alternative
Anlagen zu investieren. Dieser Crundsatz-
entscheid fithrte dazu, dass wir heute rund
25% in diesem Bereich investiert haben. Wir
sind mit diesem Schritt sehr gut gefahren,
auchim schwierigen Jahr 2022. EnVergleich
mit Kassen, die einen traditionellen und
indexbasierten Ansatz gewdahlt haben, zei-
gen jedoch, dass beide Wege zum Ziel fiih-
ren. Die Unterschiede bei der Performance
sind nicht so gross, risikoadjustiert schneidet
aber ein solcher Ansatz deutlich besser ab.
Das bestarkt uns natiirlich auch darin, die-
sen Weg weiterhin zu beschreiten.

. Wir haben bereits vor iber 20 Jahren beschlossen,

starker in alternative Anlagen zu investieren.

Dieser Grundsatzentscheid flihrte dazu, dass wir

heute rund 25% in diesem Bereich investiert haben.”

Bufgrund der Zinswende hat sich die
Busgangslage an den Finanzmarkten
stark gedndert.Wir sind wieder in einer
«normalem» Situation angelangt,

in denen auch die Obligationen und
damit der Fixed-Income-Bereich wieder
attraktiver sind.Wie sehen Sie das?

1 Die hoheren Zinsen werden sicher Folgen
auf die Porfoliokonstruktionen und die
Asset Allocation haben. Das neue Umfeld
fihrt sicher nicht nur bei uns dazu, dass
der Druck sinkt, insbesondere auch hohere
Risiken einzugehen. Ein Zurtick zum 60-40-
Portfolio werden wir jedoch kaum erleben.
Die Diversifikation wird weiterhin eine zen-
trale Rolle spielen und dies iiber alle Anla-
geklassen hinweg.

Ein letztes Wort noch zu einem Ereignis,
das die Finanzwelt in der Schweiz
sicher verdandert: Mit dem Verkauf der
Credit Suisse an die UBS verschwindet
Ende Jahr eine weitere Grossbank.
Haben Sie sich das Jahr so vorgestellt?

1 Nun, alles kann man ja nicht voraussehen.
Ohne jetzt auf die Details des Credit-Su-
isse-Deals eingehen zu wollen: Ich bedaure
ausserordentlich, dass die Credit Suisse,
die zweltgrosste Bank der Schweiz, ver-
schwindet. Der Wegfall einer grossen

Gegenpartel in der Schweiz wird sicher
fur viele Pensionskassen nicht einfach sein.
Bis jetzt bin ich froh, dass es noch keine
grossen Verwerfungen auf den Finanz-
markten gegeben hat. Insofern bin ich
auch zuversichtlich, dass der Ubergang
zur neuen UBS professionell gemanagt
wird. Ich gehe davon aus, dass wir nach
neuen Losungen suchen mussen in Bezug
auf die Gegenpartei. Ob das eine Bank aus
Ausland ist oder eine neue Credit Suisse,
oder gar eine Kantonalbank mag ich heute
nicht spekulieren.

www.sphere.swiss @
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ADRIAN SCHATZMANN

GESCHAFTSFUHRER, ASSET MANAGEMENT ASSOCIATION SWITZERLAND

p Adrian Schatzmann ist seit Januar
2021 Geschéftsfiihrer der Asset
Management Association Switzerland
AMAS. Er ist zusétzlich Vorstandsmitglied
bei der European Fund and Asset
Management Association (EFAMA) sowie

Mitglied des Verwaltungsrats der Swiss Fund
Data. Davor war er in verschiedenen
beratenden Funktionen tatig, unter anderem
bei der Schweizerischen Bankiervereinigung
SBVg und war Griinder und Geschéftsfiihrer
der Clear Minds Investment. Adrian

Schatzmann arbeitete tiber 20 Jahre bei
der UBS in der Schweiz und in Asien, unter
anderem als Leiter des globalen Vertriebs
von Anlagefonds und ETFs. Adrian
Schatzmann hat Wirtschaftswissenschaften
an der Universitat St. Gallen studiert.

~DIE PREISE SIND DAS RESULTAT
EINES INTENSIVEN WETTBEWERBS

UND ES WIRD UM JEDEN

BASISPUNKT GEFEILSCHT"

In der Revision der beruflichen Vorsorge wurden auch die Kosten fur die Vermdgensverwaltung thematisiert.
Angegriffen wurden insbesondere die Vertreter ,der Banken” — sprich die Asset Management-Industrie. Adrian
Schatzmann, CEO der Asset Management Association Switzerland, der Branchenorganisation der Schweizer Asset
Management-Industrie, relativiert die Kosten-Frage und beleuchtet die Rolle der Asset Management-Industrie in einem

w
9 Hans Linge

Die Schweizer Berufliche Vorsorge und
Asset Management:Wie beschreiben
Sie diese Beziehung?

1 Adrian Schatzmann: Ich wirde sagen:
Esist eine gefestigte Beziehung, aber auch
eine mit Missténen. Der Asset Manage-
ment-Industrie wird Im Zusammenhang
mit der Diskussion um die Leistungsféhig-
keit und die Vermogensverwaltungskos-

,Fakt ist: Ohne die Asset Management-Industrie ware
ein funktionierendes Vorsorgesystem nicht méglich.”

e
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funktionierendem Vorsorgesystem.

ten der BVG der «Abzockem-Vorwurf
gemacht. Die Integritat und die Reputation
unserer Industrie wird in Frage gestellt.
Darum nehmen wir diese Diskussion sehr
ernst. Fakt ist: Ohne die Asset Manage-
ment-Industrie ware ein funktionierendes
Vorsorgesystem nicht moglich. Schweizer
Vorsorgeemrichtungen haben Zugang zu
einer Vielzahl von hoch professionellen
und spezialisierten Asset Managern. Diese
nehmen wichtige treuhanderische Pflich-
ten Im Interesse des Versicherten wahr
und schaffen langfristig finanziellen Mehr-
wert. Sle tragen somit dazu bei, dass die
Renten nachhaltig gesichert werden.

eee
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e++ Cleichzeitig bietet der uber die Jahre

wachsende Kapitalstock der Pensionskas-
sen den Asset Managern unbestritten inte-
ressante Wachstumsmoglichkeiten. Die-
sen Erlésen stehen qualitativ hochste-
hende und fiir das Vorsorgesystem ele-
mentare Dienstleistungen des Asset
Managements gegenuber. Die erzielte
Rendite auf dem Pensionskassenkapital,
sprich: Der dritte Beitragszahler. ..

...die zwei anderen Beitragszahler
sind Arbeitnehmer und Arbeitgebetr...

1 Richtig. Die Rolle des dritten Beitragszah-
lers in der BVG erhalt allerdings noch zu
wenig Aufmerksamkeit. Das schlechte Anla-
gejahr 2022 miteingerechnet, haben Pensi-
onskassen in der Schweiz mir ihren Anlagen
die letzten 15 Jahre im Durchschnitt tiber
CHF 20 Milliarden Netto-Rendite jahrlich
erwirtschaftet — kumulativ ibber CHF 300
Milliarden! Dies entspricht aktuell knapp
drei Prozent des Schweizer BIP Rund 30 Pro-
zent des gesamten Pensionskassenvermo-
gens von derzeit rund CHF 1'100 Milliarden
stammen somit vom dritten. Beitragszahler,
also aus Dienstleistungen des Asset
Managements. Dies zeigt die Relevanz des
dritten Beitragszahlers auf.

Wahrgenommen wird eine andere
Perspektive: Die Vorsorgesysteme sind
in einer Schieflage und Asset Manager
schopfen hohe Gebiihren ab.

1 Es dilt hier Klar zu trennen: Dass die BVG
reformiert werden muss, steht ausser
Frage. Dass aber die Finanzindustrie und
insbesondere Asset Manager als Ziel-
scheibe benutzt werden, um aus den
bestehenden Problemen in der BVG politi-
sches Kapital zu schlagen, ist schlicht falsch
und bringt zu Unrecht eine ganze Branche
in Verruf. Der Wettbewerb im Vorsorgebe-
reich ist hochkompetitiv.
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Die zweite Sdule gilt als ein teures
System und die Vermogens-
verwaltung nimmt einen hohen
Anteil der Gesamtkosten ein.

1 Zundchst: Die Vermogensverwaltungs-
kosten mogen mit jahrlich gesamthaft
rund CHF 5-6 Milliarden absolut gesehen
hoch erscheinen. Doch in Relation zu den
verwalteten Vermdgen von rund CHF 1,1
Billionen entspricht dies 0.45-0.5 Prozent.
Nochmals: Diese Preise sind das Resultat
eines intensiven Wettbewerbs und es wird
um jeden Basispunkt gefeilscht. Anfligen

mochte ich, dass die beim Asset Manage-
ment anfallenden Vermogensverwal-
tungskosten sehr transparent und gemass
gesetzlichen Anforderungen ausgewie-
sen werden.

Ein oft gehortes Argument ist, dass
tiefere Vermogensverwaltungskosten
das Anlageresultat verbessern wiirden.
1 Der wichtigste Faktor fiir eine risikoge-
rechte Rendite eines Portfolios ist die
Asset Allocation —und eine professionelle
Asset Allocation kostet. Wer nur tiber die



»Rund 30 Prozent des gesamten Pensionskassenvermdgens von derzeit rund CHF 1'100 Milliarden
stammen somit vom dritten Beitragszahler, also aus Dienstleistungen des Asset
Managements. Dies zeigt die Relevanz des dritten Beitragszahlers auf.”

Kosten diskutiert, versteht den Unter-
schied zwischen Brutto- und Nettorendite
nicht. Entscheidend ist, was zugunsten
der Versicherten erwirtschaftet wird —
nach Abzug der Kosten. Und hier schnei-
det das Schweizer System, das als eines
der kompetitivsten weltweit gilt, gut ab.

Wo liegen die Probleme und

wo die Losungen?

1 Die zahe politische Auseinandersetzung
um die BVG-Reform zeigt, dass es um
einen Verteilkampf geht, den die unter-

schiedlichen Wahlergruppen  direkt
betreffen: Junge und dltere Generationen,
Frauen und Manner, Arbeitgeber und
Arbeitnehmer. Was aus unserer Sicht, als
Vertreter der Schweizer Asset Manage-
ment-Industrie, auffallig ist: Wie bei allen
vorangegangenen Reformversuchen
blendet der nun ausgearbeitete Vor-
schlag brachliegende Potentiale bei der
Anlagerendite aus. Die Chance, mit der
aktuellen Reform auch den dritte. Bei-
tragszahler weiter zu starken, wurde ver-
passt. Nicht alle der rund 1400 Vorsorge-

werke in der Schweiz verfligen uber die
notwendige Anlage- und Risikomanage-
mentkompetenz. Aber genau diese Kom-
petenz ist notwendig, um die Interessen
aller Versicherten zu gewahrleisten und
ein gesamtschweizerisch nachhaltiges
Vorsorgesystem zu sichern.

www.sphere.swiss ,
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HANSRUEDI SCHERER

PARTNER, PPCMETRICS

Hansruedi Scherer ist Partner und und private Vorsorgeeinrichtungen, Stiftungen

Président des Verwaltungsrats von und Nonprofit-Organisationen, Versicherungs-
PPCmetrics. Der promovierte Okonom war gesellschaften, Unternehmen und Family
Grindungspartner der Metrics, die 1998 mit  Offices sowie vermdgende Privatpersonen
der PPC zur PPCmetrics fusionierte. Zu den und deren Fachberater. Scherer arbeitete
Kunden gehdren Pensionskassen, staatliche nach der Dissertation an der Universitét Bern

unter anderem am Studienzentrum
Gerzensee (Stiftung der Schweizerischen

Nationalbank). Er hat heute einen Lehrauftrag

an der Universitdt Bern und unterrichtet u.a.
auch am Institut fiir Finanzdienstleistungen
Zug IFZ (Hochschule Luzern).

DIE VERMOGENSVERWALTUNG
IN DER ZWEITEN SAULE
IST SEHR EFFIZIENT”

Die derzeitige Regulierung der zweiten Sdule ist gemdss Pensionskassenexperten
Hansruedi Scherer von PPCmetrics, noch nicht optimal. Gleichwohl stellt er der Branche
einen hohen Professionalisierungsgrad aus. Trotz den Turbulenzen an den Finanzmarkten
und den Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Zukunft der Credit Suisse hat die
Zinswende fur die Anlagen Pensionskassen einen positiven Effekt.

w
ﬂ Andreas Schaffner

Herr Scherer, wollen wir zunachst
iiber die Credit Suisse reden.

Wie stehen Sie dazu und was heisst
das fiir die Pensionskassen?

1 Hansruedi Scherer: Es ist fiir den ganzen
Finanzplatz kein Ruhmesblatt, dass so etwas
passieren konnte (systemrelevante Bank
muss gerettet werden). Die Art und Weise,
wie die Rettung vonstatten ging, hat sicher
zur Beruhigung beigetragen. Wir stehen
jedoch taglich im Kontakt mit Kundinnen
und Kunden, die stark verunsichert sind.

.Ich personlich halte die soeben verabschiedete
BVG-Revision leider als unglticklich.”

e
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Was raten Sie den Pensionskassen
aber auch den vermogenden
Anlegerinnen und Anleger?

1 Zunachst fithrt die Ubernahme der CS
durch die UBS kurziristig zu einer
Reduktion des Ausfallrisikos der Credit
Suisse. Entsprechend drangen sich fur
diversifizierte Anleger keine unmittel-
baren Massnahmen auf. Wir gehen
davon aus, dass die Eidgenossenschatft,
die SNB sowie die beteiligten Banken
ein grosses Interesse an einer erfolgrei-
chen Transaktion haben. Mittel- und
langfristig bestehen fiir Kunden, die bis-
her beide Banken als Partner hatten
sowohl finanzielle, operationelle wie
auch rechtliche Risiken.

eee



www.sphere.swiss !



6
@INTERVIEW

Kommen wir zuriick auf die Welt der
Pensionskassen — auch hier wird die
Regulation angepasst, wobei es
darum geht, die Lebenswirklichkeit
besser abzubilden. Also die ldngere
Lebensdauer der Bevolkerung, aber
auch den vielen Teilzeit-Arbeitenden.
Sind sie zufrieden mit der Losung?

1 Ich personlich halte die soeben verab-
schiedete BVG-Revisionleider alsungliick-
lich. Die eigentlichen Problempunkte wer
den bestenfalls teilweise gelost und dafir
neue Probleme geschaffen. Daher gehen
dann positive Elemente wie die Verbesse-
rung der Situation von Teilzeit-Arbeiten-
den unter. Es wird sicherlich eine Referen-
dumsabstimmung geben. Ob die neue
Losung tatsachlich Gesetzeskraft erlange,
ist also sehr ungewiss. Sicher ist, dass die
Anpassung des Umwandlungssatzes not-
wendig ist. Die jetzt gefundene Losung mit
der Kompensationszahlung fiir die Uber
gangsgeneration respektive deren Finan-
zierung 1ist jedoch systemfremd und die
jungen Versicherten bezahlen die zu
hohen Umwandlungssatze einfach tber
einen anderen Kanal. Es wird nur von
einem Topf in den anderen verlagert. Die
vorgeschlagene Losung steht ordungspo-
litisch quer in der Landschaft und sie
bestraft diejenigen Kassen, die ihre Haus-
aufgaben gemacht haben.

Wie meinen Sie das?

1 Der Ausgangspunkt ist klar. Man wollte
die Umverteilung von Jung zu Alt reduzie-
ren, da systematische Umverteilungen (im
Gegensatz zu Solidaritdten) nicht in ein
Kapitaldeckungsverfahren gehdren — es
werden so Ungerechtigkeiten geschaffen.
Deshalb die angestrebte Reduktion des
Umwandlungssatzes. Viele firmeneigene
Pensionskassen und Sammelstiftungen
haben in den vergangenen Jahren im gel-
tenden rechtlichen Rahmen schon sehr viel

e
Mai 2023

.Die jetzige Losung steht ordnungspolitisch quer in der
Landschaft und es bestraft diejenigen Kassen, die bis jetzt ihre

Hausaufgaben gemacht haben.”

unternommen, um dies zu stoppen oder
auf ein angemessenes Niveau zu senken.
Stichwort: Umhillende Kassen. In einer
Mischrechnung haben sie die technischen
Zinssatze des liberobligatorischen Teils so
reduziert, dass eine der Population ange-
messene Auszahlung der Renten erfolgt,
ohne dass hier die Jungen fiir die Alten blu-
ten mussen.

Diese Sanierungen sind nicht ohne
Spuren geblieben, odex?

1 Absolut. Sie hatten zur Folge, dass ange-
sichts sinkender Anlageertrage die Renten
bei den meisten Neu-Rentmern gesunken
sind im Vergleich zu den vorherigen Rent-
ner-Generationen. Da deren Lebenserwar-
tung gestiegen war und die Inflation viel
tiefer war als zu Crindungszeit des BVG
war dies aber auch nicht unfair.

Wieso sollen die Kassen jetzt

darunter leiden, dass es eine
Kompensationszahlung gibt fiir

die Ubergangsgeneration?

1 Gemass Reform bezahlen zukinftig aktiv
Versicherte von Pensionskassen, die heute
schon korrekt finanziert sind, via Lohnbei-
trage die Neurentmer von Pensionskassen,
welche die Hausaufgaben nicht gemacht
haben - dies ist eine neue schwer zu recht-
fertigende Umverteilung.

Unbestritten ist jedoch, dass der
Koordinationsabzug gesenkt werden
miisste. Hier kommt jedoch der
Widerstand aus dem Gewerbe.
Verstehen Sie das?

1 Naturlich. Doch diese Anpassung macht
meiner Meinung nach Sinn, trotz der
leicht hoheren Kosten fliir Arbeitgeber.



Schade, dass dieses Reformelement als
Teil der problematischen Gesamtlosung
eingeflossen 1ist. Damit besteht die
Gefahr, dass das Versprechen nicht ein-
gelost wird, dass bei der AHV-Abstim-
mung abgegeben wurde, als es um die
Erhohung des «Rentenaltersy der Frauen
von 64 auf 65 Jahren ging.

Wenden wir uns der Aktivseite zu:
Trotz all den Turbulenzen an den
Finanzmadrkten sieht es viel besser
aus als noch Ende 2021. Ein Grund

ist sicher die Zinserh6hung durch

die Nationalbanken und die damit
verbundene Erholung des
Obligationenmarkts. Nimmmt nicht

der Sanierungsdruck auf die
Pensionskassen ab?

1 Die Deckungsgrade der Pensionskassen
haben sich letztes Jahr deutlich ver
schlechtert, aber die Renditeerwartungen
sind nun wieder viel attraktiver. Das hilft
allen Pensionskassen und gibt auch einen
gewissen Schutz vor Sanierungsmassnah-
men. Ich gehe nicht davon aus, dass die
technischen Zinssatze auf breiter Basis
angehoben werden (das wirde den tech-

.Die Deckungsgrade der Pensionskassen haben sich letztes
Jahr deutlich verschlechtert, aber die Renditeerwartungen

sind nun wieder viel attraktiver.”

nischen Deckungsgrad verbessern),
obwohl das in einigen Fallen aufgrund
der hoheren Zinsen moglich ware. Aus
okonomischer Sicht (Bewertung auch der
Verpflichtungen mit Marktzinssatzen) hat
sich die Lage emiger Kassen sogar deut-
lich verbessert, was einzelnen Kassen
sogar im schlechten Anlagejahr 2022
ermoglicht hat, Renten zu erhdhen oder
mehr zu verzinsen als das BVG-Minimum.
Die hoheren erwarteten Renditen konnten
zudem dazu genutzt werden, die Anlage-
risiken zu reduzieren, weil neu auch etwas
tiefere Renditen ausreichen um die Soll-
rendite zu tbertreffen.

Pensionskassen sind also nicht mehr
gezwungen, so hohe Risiken wie in der
Vergangenheit einzugehen. Hat das
Folgen auf die Anlagepolitik?

1 Sicher ist, dass der Druck abnimmt, in risi-
koreichere oder illiquide Anlagen zu gehen.
Dass sich die Anlagequoten etwa im Bereich
Immobilien senken, ist denkbar.

BAuch der Druck, in illiquide Anlagen
wie Infrastruktur oder auch Private
Equity zu investieren, ist also
weniger virulent. Da sind Sie sicher
nicht ungliicklich: Sie waren ja auch
nie ein grosser Fan von alternativen
Anlagen, oder?

1 Das ist so nicht ganz korrekt — wenn illi-
quide Anlagen eine Iliquiditatspramie
(nach Kosten) fur den Anleger bringen,
dann konnen die sinnvollen Investitionen
sein. Allerdings muss zuerst gepruft wer-

den, ob eine solche Pramie nur auf dem
Papier existiert und ob das damit verbun-
dene liquiditatsrisiko auch getragen wer-
den kann. Nach wie vor geht es darum, die
Anlageklasse zu verstehen. Auch in Bezug
auf die Risiken und nattirlich die Preise. Ich
habe Kunden, die bis zu 20 Prozent des
Vermoégens in alternative Anlagen inves-
tieren. Andere sind gar nicht involviert. Es
darf nicht vergessen werden, dass die
Kosten gerade in der politischen Debatte
einen hohen Stellenwert haben. Auch des-
halb ist es Klar, dass beil Vermogensver-
waltungsgebithren bei alternativen Anla-
gen von teilweise liber 5 Prozent schon
sehr genau hingeschaut werden muss, ob
sich diese hohen Betrage auch lohnen.

www.sphere.swiss !
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~IN DIESER PHASE

DES MARKTES IST
AKTIVES MANAGEMENT
BEI IMMOBILIEN-
ANLAGEN GEFRAGT"

Nach Jahren des Aufschwungs hat der Immobilienmarkt im Zuge des neuen
Zinsumfelds einen Dampfer erfahren. In der Schweiz haben die indirekten
Anlagen korrigiert, hingegen blieben die Schweizer direkten Immobilien-
Anleger noch weitgehendst verschont von Bewertungskorrekturen. Roger
Hennig von Schroders erwartet nun aber auch hier moderate Korrekturen.
Und: Wie nie zuvor ist nun aktives Management sowie eine Fokussierung
auf Nachhaltigkeitskriterien gefragt um Werte zu sichern.

w
9 Von Andréas Schaffner

Interview Roger Hennig

HeaD oF REAL ESTATE SWITZERLAND, SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT (SWITZERLAND)

Herr Hennig, was beschiftigt Sie
derzeit mehr: Die Finanzmadrkte oder
die Situation bei der Credit Suisse?

1 Roger Hennig: Roger Hennig. So richtig
trennen kann man das nicht. Kurzfristig ist
Klar, dass fur uns als Markttellnehmer
natirlich wichtig ist, was derzeit mit der
Credit Suisse geschieht. Bei einem Zusam-
menschluss von UBS und CS auch im
Bereich indirekte Immobilien wiirde in der
Schweiz ein sehr dominierender Player mit
einem Marktanteil von tiber 60 Prozent ent-
stehen Doch sicher ist, dass wir natirlich
auch immer schauen miussen, wie sich
generell der Markt im Bereich direkte und
indirekte Immobilien entwickelt und hier
haben wir ja in den vergangenen Wochen
deutliche Bewegungen gesehen.
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Wie wiirden Sie generell das

Marktumfeld beschreiben?

1 Das aktuelle Marktumfeld ist weiter durch
hohe Unsicherheiten gepragt. Der Kampf
gegen die Inflation hat weltweit die Zinsen
rapide steigen lassen. Obwohl die Inflation
mittlerwelle wieder teils deutlich von den
Hochstwerten am Jahresende entfernt ist,
bleibt das Risiko weiter hoch. Insofern
dirften die Zinsen weltweit weiterhin im
Fokus bleiben. Hinzu kommen die punktu-
ellen Risiken im Bankensystem, obwohl wir
hier weit von der Situation in 2008/2009
entfernt sind. Cleichzeitig bleiben geopoli-
tische Spannungen hoch. In Summe steht
uns also ein Jahr mit nur sehr geringem
Wachstum bevor. Die Schweiz bildet hier
trotz der Turbulenzen dennoch see
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*«+ nach wie vor eine Ausnahme. Wir sind

sicher hierzulande viel weniger stark
betroffen von der Inflation und entspre-
chend stark ansteigenden Zinsen. Und
auch der Immobilienmarkt in der Schweiz
ist nach wie vor in einem sehr gesunden
Zustand. Bei unserem Schweizer Geschaft-
simmobilienfonds zum Beispiel liegt der
Leerbestand im Bereich von historisch tie-
fen einem Prozent. Bei den Ladenflachen
ist die Situation starker angespannt, aber
generell funktioniert die Vermietung von
Geschaftsflachen an guten Lagen.

Wie sieht es bei Mietwohnungen aus?

1 Bei Mietwohnungen sind viele politische
Unsicherheiten vorhanden, die man im
Auge behalten muss. Etwa wenn es um
Mietzinsanpassungen aufgrund der
héheren Zinsen und Inflation geht. Doch
trotz erhohten politischen Risiken im
Wohnsegment und tieferen Immobilien-
renditen fallen die Agios der Wohnimmo-
bilienfonds gegentiiber den Geschafts-
immobilienfonds deutlich hoéher aus.
Dies spiegelt die momentan hohen Unsi-
cherheiten bei Investoren und die Flucht
In sogenannte «Save Haven»-Anlagen, zu
welchen das Wohnen gezahlt wird, wider.
Im Moment scheinen aber die Geschatt-
simmobilienfonds attraktiver bewertet zu
sein. Eine Mehrzahl der Geschéftsimmo-

2023: WEITERHIN POSITIVE AGIOS FUR WOHNIMMOBILIEN

Die Agios, die Anleger bereit sind, fur in der Schweiz kotierte indirekte
Immobilienanlagen zu zahlen, ergeben sich aus der Differenz zwischen dem
Borsenkurs und dem Nettoinventarwert. Sie beliefen sich Ende 2021 auf tber 25%.
Am Ende des ersten Quartals 2023 betrug diese Pramie im Durchschnitt nur noch 2,9%.
Wohnimmobilien wiesen mit 7,7 % positive Pramien auf, Gewerbeimmobilien
hingegen lagen mit -9,8 % deutlich im roten Bereich. Einige Fonds und bérsennotierte
Immobilienunternehmen werden sogar mit einem Abschlag von 25 % gehandelt!

Quelle: Schroders, 22. Méarz 2023

Wohnimmobilien-
fonds

7,7 %

Durchschnittlicher
Markt

2,9%

* ok ok ok k

Fonds fur
Gewerbeimmobilien

-9,8%

bilienfonds verweisen zum Teil deutliche
Disagios und bieten attraktive Einstiegs-
moglichkeiten.

Bis jetzt haben also die Immobilien-
preise recht gut gehalten.

Sehen Sie hier einen Trend?

1 Wir sehen aber aufgrund der anhaltend
hohen Inflation insbesondere in der Euro-
zone und in den USA durchaus die Gefahr
einer — wenn auch nur leichten - Rezes-
sion. Diese wirden moglicherwelise auch
bei uns zu spliren sein. Alles in allem steht
die Schweiz aber nach wie deutlich bes-
ser da als so mancher Markt in Europa
inklusive dem UK.

.In einem weiteren Schritt geht es darum, dass sich viele
Pensionskassen und institutionelle Anleger grundsatzlich
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neu positioniert haben.”

o

Bei den indirekten Immobilien-
anlagen gibt es noch weitere Griinde
fiir die erfolgte Korrektur?

1Ja. Wir sehen hier klar, dass institutionelle
Anleger, wie Pensionskassen, im Jahr 2022
indirekte  Immobilienanlagen  verkauft
haben, weil andere Assetklassen wie Aktien
und Obligationen vergleichsweise schlecht
performt haben und man aufgrund der
vorgegebenen Allokationen fir die einzel-
nen Assetklassen im Portfolio beil den
Immobilien korrigieren musste. In einem
welteren Schritt geht es darum, dass sich
viele Pensionskassen und institutionelle
Anleger grundsatzlich neu positioniert
haben. Angesichts der Zinswende ist dies
auch vollig verstandlich. Wenn festverzins-
liche Anlagen plotzlich 3-4 Prozent ver
sprechen. Trotzdem sind Realwerte wie
Immobilien weiterhin sehr attraktiv. Vor
allem in einem inflationdren Umfeld wegen
der Anpassungsmoglichkeit der Mieten an
die Teuerung.



Was heisst das fiir einen wichtigen
Marktteilnehmer, wie Schroders?

1 Wir sind als Schroders global tatig. Des-
halb mussen wir von Land zu Land unter-
scheiden. Was fiir das eine Land gilt, ist
vielleicht fiir ein anderes Land nicht die
richtige Strategie. Im Mittelpunkt fiir uns
stehen Lage- und Objektqualitit. Die
Anspriiche der Nutzer an beide Parameter
haben sich in den letzten Jahren dramatisch
verandert. Nachhaltigkeit ist das zentrale
Thema, welches wir sehr ernst nehmen.
Was den Zugang zum Markt angeht, profi-
tleren wir von unserem lokalen Wissen in
den einzelnen Landern. Denn eines ist klar:
In dieser Phase des Marktes ist aktives
Management wie nie zuvor bel Immobili-
enanlagen gefragt. In einer Welt, in der die
Preise nur gestiegen sind, war dies weni-
ger ein Thema. Aber heute hat sich dies
dramatisch verandert. Als Immobilienprofi
ist man gefordert und man bendétigt erfah-
rene Teams vor Ort.

Wie sieht die Positionierung in

der Schweiz aus?

1 Fur uns ist Klar, dass wir mittelfristig bei
den Schweizer Immobilienfonds weniger
Kapitalerhohungen sehen werden. Das Seg-
ment hat sich in den vergangenen Jahren
mehr als verdoppelt und es werden noch
weitere Fonds an die Bérse kommen. In die-
sem Umfeld wird sich die Spreu vom Wei-
zen treffen. Auf die Empfehlungsliste geho-
ren Immobilienfonds mit ataktiver Aus-
schittungsrendite und moderater Fremdfi-
nanzierung. Bei Geschaftsimmobilien ist
zudem die Lagequalitat sehr wichtig.

ROGER HENNIG
HEAD OF REAL ESTATE SWITZERLAND

SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT
(SWITZERLAND)

2

Roger Hennig ist Leiter
Immobilien beim Asset Manager
Schroders in der Schweiz.

Er verfiigt tiber ausgewiesene
Expertise europaweit und ist
Mitglied des Global Schroders
Real Estate Management Team.
Der von der Royal Institution of
Chartered Surveyors RICS
zertifizierte Immobilienspezialist
verantwortet Anlagen mit eilnem
Portfolio im Gesamtwert von rund
4 Milliarden Franken fiir Schweizer
Investoren. Roger Hennig leitet
seit 2001 den Schweizer
Geschéftsimmobilienfonds
«Schroder ImmoPLUS» mit rund
50 kommerzielle Liegenschaften
In den wichtigsten Schweizer
Stadten. Ebenfalls ist er fiir die
Anlagegruppe «Immobilien
Europa Direkt» der Ziirich
Anlagestiftung mit rund 40
Liegenschaften in Europa und
UK verantwortlich.

Derzeit sind verschiedene Gremien
daran, im Bereich ESG neue
Standards zu definieren, die auch

fiir Fondsverwaltungen gelten.

Wie weit sind wir hier in der Schweiz?
1 Es ist ein grosses Thema, nicht nur fiir
die Schweiz. Fiir uns als Schroders hat das
Thema Nachhaltigkeit /ESG gruppenweit
einen zentralen strategischen Wert. Als
fiihrendes aktives Investmenthaus spielt
Schroders eine wichtige Rolle im Bereich
ESC. In der Schweiz geht es zundchst
darum, die Transparenz bei den Immobi-
lienfonds zu erhohen. Dies wird in unse-
rem Fall auf Stufe AMAS (Asset Manage-
ment Association Switzerland) orchest-
riert. Die Investoren fragen nach mehr
Informationen und Vergleichbarkeit. Das
Thema ESG nimmt mittlerweile neben
der finanziellen Performance eine zent-
rale Stellung bei den Investoren ein. Auch
bei den Bewertungsfirmen ist der Einfluss
von Nachhaltigkeit ein grosses Thema.
Immobilien mit schlechtem Nachhaltig-
keitsrating werden zukinftig vermehrt
Wertkorrekturen erfahren.

www.sphere.swiss !
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JEAN KELLER

CHier ExecuTive OFfricer, QUAERO CAPITAL

Jean Keller wurde 2011 CEO und

Teilhaber von Quaero Capital.
Davor leitete er 34, die alternative
Investmentsparte der Syz-Bankengruppe.
Unter seiner Leitung konnte 3A eine
starke Expansion und eine Steigerung
des verwalteten Vermogens von 1 auf 4

Milliarden US-Dollar verzeichnen. Jean
Keller war zudem fiir die Expansion der
Gruppe in Asien und vor allem fiir die
Ubernahme von Oria Capital in Hongkong
zustandig. Vor seinem Wechsel zu Syz
bekleidete Jean Keller 11 Jahre lang
unterschiedliche Positionen in der

Lombard Odier-Gruppe in Genf, New York
und London. Von 2002 bis 2004 war er
CEO von LODH Asset Management in
London und Mitglied des Vorstands der
Gruppe. Bel Lombard Odier war er ferner
Co-Leiter der Vermdégensverwaltung fiir
Institutionelle Kunden.

+~INFRASTRUKTURPROJEKTE
SIND LOGISCHE ZIELINVESTMENTS
FUR PENSIONSKASSEN"

Hohe Laufzeit, defensives Profil, Inflationsschutz, transparente Cashflow-Entwicklung — fir Jean Keller sind
Infrastrukturinvestitionen ideale Anlagelésungen fiir Pensionskassen. Sie passen perfekt zu langfristigen Strategien,
stellen im aktuellen Umfeld aber auch eine attraktive kurzfristige Option dar.

w
9 Jéréme Sicard

Welche Projekte sind Ihrer

Ansicht nach derzeit im Universum
der Infrastrukturprojekte am
interessantesten?

1 Jean Keller: An erster Stelle steht fir
mich die Wasserversorgung, denn die
Wasserinfrastruktur ist kritisches und ewi-
ges Thema seit Antoninus Pius n Rom, der
Aqua Claudia oder Aqua Traiana. Diese
Problematik tberspannt Epochen und
Zivilisationen, sie ist aktuell wie eh und je.
Fur uns ist sie heute von enormem Inter-
esse, well sie drei Schwerpunkte abdeckt.
Erstens: den hohen Sanierungsbedarf.
Die Wasserversorgungsnetze sind gross-
tenteils veraltet und die entstehenden
Wasserverluste werden immer kritischer.
Zweites Kernthema ist die Wiederaufbe-
reitung, vor allem von Industrieabwasser.

Daher missen Losungen fiir das Auffan-
gen, Reinigen und die erneute Verteilung
gefunden werden. Und ein dritter Schwer-
punkt ist die Stromerzeugung und -spei-
cherung durch Mikro-Wasserkraftwerke.
Wasser ist der Bereich, in den in den kom-
menden Jahren die meisten Investitionen
fliessen werden. Mehrere Studien rech-
nen mit einem Anstieg des Verbrauchs in
den OECD-Staaten um rund 25% aus den
bereits genannten Grinden.

,Wasser ist der Bereich, in den in den
kommenden Jahren die meisten Investitionen

fliessen werden.”
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*++ Wie gross ist der Infrastrukturmarkt

in Bezug auf Investitionsvolumen

und Projekte?

1 In Europa umfasst der Markt derzeit uber
800 Milliarden Euro fiir rund 2.000 Projekte.
Die meisten Projekte belaufen sich auf
unter 500 Millionen Euro, etwas tber die
Hélfte davon sogar auf unter 100 Millionen
Euro. Hier setzen wir an, denn in den Small
& Mid-Segmenten werden Akteure wie
Quaero immer seltener.

Wie erkladren Sie sich das?

1 Zum einen sind viele Akteure vom Markt
verschwunden, zum anderen konzentrie-
ren sich die grossen nfrastrukturfonds
bevorzugt auf grossere Deals. Investitionen
von 50 oder 100 Millionen oder leicht dar-
liber sind fiir sie nicht wirklich attraktiv. Und
Banken sind bei Infrastrukturprojekten
eher auf Kredit- statt auf Kapitalebene anzu-
treffen. Fir einen Nischenakteur wie
Quaero bieten die frei gewordenen Berei-
che sehr interessante Anlagemoglichkei-
ten.

Von welcher Dynamik wird der
gesamte Sektor heute angetrieben?

1 Der Sektor verzeichnet derzeit ein spek-
takuldres Wachstum. Wir sprechen hier
von 7 Billionen US-Dollar, verteilt auf Asien,
die USA und Europa. Die Infrastruktur ist
einer der Bereiche der Weltwirtschaft, in
den in den ndchsten Jahren die grossten
Investitionsstrome fliessen. Infrastruktur
projekte bieten einen gewaltigen Vorteil:
Sie koénnen nicht ausgelagert werden.
Man kann keinen Flughafen oder ein Glas-
fasernetz bauen, um sie dann nach China
zu schicken!

@ Mai 2023

.Der Sektor verzeichnet derzeit ein spektakulares Wachstum.
Wir sprechen hier von 7 Billionen US-Dollar, verteilt auf Asien,

die USA und Europa.”

Welche markanten Entwicklungen
haben Sie in den fast zehn Jahren,

die Sie in dieser Branche aktiv sind,
beobachtet?

1 Der Sektor war von zwel parallelen Ent-
wicklungen gepragt. Im Gegensatz zu den
Aktien- oder Anleihenmarkten ist Infra-
struktur' eine relativ junge Anlageklasse.
‘Wir konnten den Eintritt neuer Akteure am
Markt beobachten, die vom Potenzial die-
ses Marktes und seinen Wachstumsaus-
sichten tberzeugt sind. Sie kamen in den
letzten 10 bis 20 Jahren an den Markt, doch
die Karten werden meiner Meinung nach
noch gemischt — da ist noch viel Platz.

Die zweite Entwicklung, die ich erwahnen
mochte, betrifft die Investitionsméglichkei-
ten. Heutzutage kann man sowohl mit Eigen-
als auch mit Fremdkapital arbeiten. nvesto-
ren koénnen so Projekte angehen, um lang-
fristig hohere Renditen zu erwirtschaften,
oder Kredite vergeben und dabei den Vor-
tell nutzen, dass ihre Kredite durch offentli-
che Einrichtungen besichert werden.

Ein weiterer Aspekt ist der Brownfield-
Creenfield-Mix. Man hat die Wahl: Entwe-
der man entwickelt eine Infrastruktur ex
nihilo (,Greenfield') oder man erwirbt eine
vorhandene Infrastruktur, um sie auf den
neuesten Stand zu bringen (,Brownfield’),
wobei die Risiken durch die Renditen
nattirlich abnehmen. Bei Greenfield-Invest-
ments ist der Investitionshorizont oft langer
und ermogdlicht daher hohere Renditen.

Wie hat Quaero Capital die
Positionierung auf diesem

Markt gewdahlt?

1 Wie ich bereits sagte, legen wir den
Schwerpunkt auf Projekte in Small & Mid-
Segmenten. Wir nehmen Kapital in die
Hand, wobei wir zumeist Mehrheitsbeteili-
gungen eingehen. Fremdkapital ziehen wir
nicht in Betracht. Wir konzentrieren uns aus-
schliesslich auf Europa und eine effiziente
Diversifikation auf Lander und Sektoren,
wodurch wir mit einer relativ risikoarmen
Anlageklasse hohe IRRs erzielen konnen.



Welche Strategie hat Quaero Capital im
Infrastruktursektor bisher verfolgt?

1 Aufgrund der Erkenntnis, dass in diesem
Sektor auflange Sicht viele Anlagechancen
entstehen, haben wir 2014 ein Experten-
team eingestellt. Auf unserer Suche hatten
wir Glick, denn wir trafen ein exzellentes
Team, das von der Rothschild Bank kam.
Das Team hat sich umgehend mit dem Pro-
jekt von Quaero identifiziert und ein beein-
druckendes Angebot entwickelt. Die
Teammitglieder verfugen uber umfas-
sende Branchenerfahrung, was einen sehr
soliden Deal-Flow fiir unsere Fonds sicher-
stellt. Das ist der ausschlaggebende Faktor,
wie bei Private Equity.

Fir unseren ersten Vintage-Fonds, der im
Jahr 2015 aufgelegt wurde, haben wir 275
Millionen Euro eingeworben. Beim 2019
aufgelegten Nachfolgefonds waren es
bereits 600 Millionen Euro. Im April haben
wir den dritten Fonds lanciert und hoffen,
dass wir etwas mehr als eine Milliarde ein-
werben konnen.

.Im April haben wir den dritten Fonds
lanciert und hoffen, dass wir etwas mehr

als eine Milliarde einwerben konnen.”

Wie wollen Sie diesen neuen

Fonds investieren?

1 Die Anlagestratedie ist identisch mit der
jenigen der beiden Vorgangerfonds. Das
Portfolio ist zu gleichen Teilen in die Berei-
che Wasser, Telekommunikation, erneuer-
bare Energien und soziale Infrastruktur
investiert. So haben wir beispielsweise
stark in Rechenzentren und Windparks
mnvestiert und waren auch im Bereich Clas-
fasernetze sehr aktiv.

Werden Greenfield-Projekte
volumenmadssig zunehmen?

1 Nein. Die Aufteilung wird dhnlich bleiben,
da wir ein ausgeglichenes Verhdlmis von
Vermogenswerten mit sofortiger Rendite
und langerfristigen Projekten anstreben.

Welche wesentlichen Merkmale
liegen Ihren Investitionen zugrunde?

1 Unsere Investments unterliegen densel-
ben Regeln wie alle anderen Infrastruktu-
rinvestitionen. Wir schatzen msbesondere

die hohe Transparenz der Cashflows, die
mit ihnen einhergehen. Da sie von 6ffentli-
chen Einrichtungen initiiert und getragen
werden, weisen sie ein eher defensives
Profil auf. Die mit ithrer Ausfihrung verbun-
denen Risiken sind relativ begrenzt. In dem
ziemlich komplizierten Umfeld, in dem wir
uns derzeit bewegen, sind das sher will-
kommene Eigenschaften.

Diese Art von Assets eignet sich hervorra-
gend fiir langfristige Strategien von Pensi-
onskassen. Die Mieten, die Kommunen fiir
die Nutzung verschiedener Infrastruktu-
ren zahlen, sind durch Vertrage mit Lauf-
zeiten von zehn, zwanzig oder mehr Jah-
ren abgesichert. Cleiches gilt fiir Purchase
Price Agreements.

Uber derart lange Zeitraume ist die Infla-
tion naturlich das Hauptrisiko, mit dem
Pensionskassen konfrontiert sind. Infra-
strukturinvestments gehoéren indess zu
den Anlageklassen, die das Inflationsri-
siko am besten abfedern kénnen. Klar ist,
dass Infrastrukturen von einer Monopol-
stellung profitieren, die ihnen von der
offentlichen Hand gewdahrt oder zuge-
standen wird. Das ist nicht ideal, aber die
Anleger kommen im Gegenzug in den
Genuss regulierter Tarife. Die Moglich-
keiten sind zwar unter Umstanden
beschrankt — diese Projekte bieten
jedoch einen echten Inflationsschutz.
Aufgrund all dieser Faktoren — Laufzeit,
transparente Cashflows, Inflationsschutz
— sind sle logische Zielinvestments fir
Institutionelle Investoren.
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GAUTHIER WUTHRICH

DirekToR, KEY INVESTMENT SERVICES

Gauthier Wuthrich ist Direktor und

Mitglied des Vorstands der Gesell-
schaft Key Investment Services, die fiir das
administrative und operative Management
der Prisma Fondation zustdndig ist. Nach
seinem Studium an der Hochschule fiir
Wirtschaft und Ingenieurwissenschaften des
Kantons Waadlt stiess Wuthrich 2011 zu Key

Investment Services. Von seiner urspringli-
chen Position im Back-Office wechselte
Wathrich in der Folge in den Bereich Business
Development und spezialisierte sich auf
Immobilien. Er war an der Griindung von
Immobilienfonds beteiligt und unterstiitzte
die Entwicklung der Prisma Fondation.

Im Jahr 2019 erwarb Gauthier Wuthrich den

Fachauswelis fiir Pensionskassenverwaltung.
Gleichzeitig leitet er die Salling Athletes
Foundation, die er 2020 gegriindet hat.
Diese Stiftung organisiert derzeit den ersten
Internationalen Segelwettkampf, den SSL
Gold Cup.Seit 2014 sitzt Gauthier Wuthrich
als Arbeitnehmervertreter ferner im
Stiftungsrat von Retraites Populaires.

_VORSORGEEINRICHTUNGEN MUSSEN
IHRE VERWALTUNG ANSTELLE IHRER
COMPLIANCE STARKEN"

Auch wenn sich die Pensionskassen momentan in einer relativ zufriedenstellenden Verfassung befinden, wird die
Qualitat der Verwaltung der meisten Pensionskassen durch den hohen Aufwand beeintrachtigt. Fir Gauthier Wuthrich,
der bei Key Investment Services fir das operative Management der Prisma Fondation zustandig ist, muss dieser Aufwand
verringert werden, damit die Ressourcen effizienter zur Optimierung des Portfolios verwendet werden kénnen.

-
9 Jéréme Sicard

‘Wenn Sie einen Gesundheitscheck der
Schweizer Pensionskassen vornehmen
miissten, wie wiirde er ausfallen?

1 Gauthier Wuthrich: Gauthier Wuthrich:
Den Pensionskassen geht es meiner Ansicht
nach gut. Obwohl das Jahr 2022 auch bei
ihnen Spuren hinterlassen hat, ist ihre
Finanzlage nsgesamt zufriedenstellend.
Wichtig ist vor allem, dass ihr Deckungs-
grad in den letzten 10 Jahren gestiegen ist,
obwohl die Renditeerwartungen auf Basis
der Renditen 10-jahriger Anleihen der
Schweizerischen Eidgenossenschaft gesun-
ken sind. Aufgrund der jingsten Zinserho-
hungen werden diese Renditeerwartungen
wieder steigen. Damit steigt automatisch
auch der Deckungsgrad. Die Sanierungs-

anstrengungen der letzten Jahre haben sich
gelohnt, denn trotz der Baisse der Markte
im letzten Jahr weisen einige Kassen noch
immer hervorragende Deckungsgrade auf.

In welcher Hohe?

1 Rund 105% bis 110%, bei manchen ist er
sogar noch héher. Ungeachtet des extrem
schwierigen Jahres 2022 verfugen sie auch
weiterhin tiber einen Sicherheitspuffer,
den sie verwenden konnen, um ihr Risiko
aufrechtzuerhalten.

Auf bestimmte Staatskassen trifft dies nicht
ganz zu, da in der Vergangenheit eine Teilka-
pitalisierung vorhanden war. In der Folge
schrieb der Gesetzgeber aber eme Erho-
hung threr Kapitaldecke vor. Aus diesem
Grund weisen diese Kassen noch immer
eine Unterdeckung auf, visieren aber eine
Ausfinanzierung an. Die Journalisten thema-
tisieren dies, vergessen aber zu erwahnen,
dass samtliche Vorsorgeeinrichtungen in der
Schweiz gut verwaltet werden und die meis-
ten von ihnen in bester Verfassung sind.

.Ja, denn die Pensionskassen missen in der Lage sein, Risiken
einzugehen, damit sie marktkonforme Ertrage erwirtschaften.”

www.sphere.swiss @
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Wie erkldren Sie dann die enormen
Performance-Diskrepanzen,

wie Studien von Swisscanto jedes

Jahr aufs Neue belegen?

1 Es handelt sich hierbei um ein Schein-
problem, denn jede Pensionskasse hat
eine eigene Vision ihres Risikos, so dass
eine Beurteilung der Performance ohne
Berucksichtigung dieses Risikos schlicht-
weg nicht moglich ist. Bestimmte Pensi-
onskassen, wie etwa angelsachsische
Pensionsfonds, haben eine andere Heran-
gehensweise an das Risiko. Die Aktien-
komponente auf 45% hochzufahren ware
fiir sie kein Problem, sogar wenn dies eine
Unterdeckung zur Folge hatte, denn der
an Allokationsentscheidungen beteiligte
Arbeitgeber wiirde sie unterstiitzen. Die
Pensionsfonds beriicksichtigen diesen
Aspekt somit bei ihrer Allokation.

Andere Pensionskassen sind hingegen
deutlich risikoscheuer. Dies ist wohl bei
Rentnerkassen der Fall. Sie arbeiten mit
minimalem Risiko und nehmen eine sehr
niedrige Rendite in Kauf. Dreh- und Angel-
punkt ist demnach die Risikobereitschaft
jeder Vorsorgeemrichtung.

Ist eine zu hohe Risikoaversion also
ein Problem?

1 ]Ja, denn die Pensionskassen miussen in
der Lage sein, Risiken emnzugehen, damit
sie marktkonforme Ertrage erwirtschaften.
Wenn sie thr Augenmerk ausschliesslich
auf das Risiko richten, verlieren sie die
Generierung von Rendite aus dem Auge.
Ich denke, dass manche Berater oder
Experten diese Risiken tbermadssig the-
matisieren und die Pensionskassen mit die-
sem Diskurs zu einer Senkung ihrer Risi-
ken bewegen. . Die Performance, soviel ist
Klar, wird durch die Allokation bestimmt,
doch muss man gleichzeitig auch zusatzli-
che Perspektiven erdffnen. Wenn die Allo-
kation feststeht, muss man sich fragen, wie
man seine Rendite in jedem Segment opti-

e
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. Die Kostenkontrolle ist fiir Pensionskassen ein Dauerthema,
doch inzwischen miissen sie sich zunehmend auch mit den
ESG-Aspekten ihrer Investments beschaftigen.”

mieren kann. Ich glaube, dass man sich mit
dieser Art von Fragen heute einfach noch
nicht ausreichend beschaftigt. Ohne das
System gleich ganz auf den Kopf stellen zu
wollen, gibt es in diesem Bereich grosses
Verbesserungspotenzial, das angegangen
werden sollte.

An welchen Stellschrauben muss

man konkret drehen?

1 Man kann auf jeden Fall zusatzliche
Renditequellen identifizieren und die
Diversifikation auf diese Weise ebenfalls
optimieren. Hierbei sollte man abseits
von ausgetretenen Pfaden nach originel-
len Losungen suchen. So umfassen
JImmobilien’ ja nicht nur Wohnimmobi-
lien, sondern auch Gewerbe-, Industrie-
und Logistikimmobilien sowie die aus-
landischen Immobilienmadrkte, die einige
zusatzliche Basispunkte Rendite bringen.
Am Rentenmarkt bieten sich bei Wandel-
anleihen oder chinesischen Papieren
zusatzliche Renditechancen. A und O ist
die Diversifikation der Risikopramien,
das kann man nicht oft genug betonen.
Auf lange Sicht zahlt sich diese Strategie
auf jeden Fall aus.

Sind die Pensionskassen fiir diese
Arbeit geriistet?

1 Davon bin ich iberzeugt, denn sie verfi-
gen uber alle erforderlichen Instrumente.
Nur nutzen sie diese nicht in vollem Umfang.
Da gibt es Pensionskassen, die sich mehr
mit dem Verfassen von Berichten als mit der
Optimierung ihrer Verwaltung beschaftigen.
Sie liefern ein hervorragendes Reporting
ab, widmen ihrer Performance aber nicht
die Aufmerksamkeit, die nétig ware.

Miissen die Pensionskassen profes-
sioneller werden und beispielsweise
Standards oder Verfahren einsetzen,
die ansonsten eher im Asset
Management genutzt werden?

1 Das glaube ich nicht. Wir haben es hier
mit unterschiedlichen Universen zu tun.
Sie haben eine je eigene Dynamik — ganz
zu schweigen von den regulatorischen
Auflagen der einzelnen Aufsichtsbehor-
den. Wenn Professionalisierung bedeutet,
dass die Verbindung zum Arbeimehmer,
dh. dem Beitragszahler, verloren geht,
sehe ich darin keinen Sinn. Da ist mir der
Finanzdirektor lieber, der die Pensions-
kasse eines Unternehmens verwaltet, alle



Angestellten kennt und die Befindlichkei-
ten des Stiftungsrats versteht, als ein pro-
movierter Okonom, der nichts iiber die
Versicherten weiss.

Dartber hinaus haben die Pensionskassen
die von ihrer Aufsichtsbehérde vorgeschrie-
benen Prozesse und Standards Dbereits
implementiert. Ich glaube nicht, dass man
thre Arbeit weiter verkomplizieren sollte.
Die Folge wéren hohere Verwaltungskosten
und im Endeffekt eine geringere Effizienz.
Verbesserungspotenzial besteht meiner
Meinung nach eher im Bereich Kommuni-
kation. Aber auch hier ist festzustellen, dass
immer mehr Kassen inzwischen auf eine
proaktive Kommunikation setzen, was
begriissenswertistIch wiirde mir abschlie-
ssend wunschen, dass die Vorsorgeein-
richtungen ihre Vermodgensverwaltung
anstelle threr Compliance starken.

Welche Priorititen miissen
Pensionskassen setzen, abgesehen
von der Performance?

1 Die Kostenkontrolle ist fiir Pensionskassen
ein Dauerthema, doch inzwischen miissen
sie sich zunehmend auch mit den ESG-
Aspekten 1hrer Investments beschaftigen.

Sie miussen ihre okologische und soziale
Wirkung besser und transparenter kom-
munizieren. Diesbeziiglich nimmt der
Druck seitens ithrer Mitglieder namlich zu.

Wo sollten Pensionskassen unabhingig
von ESG-Filtern investieren?

1 Im derzeitigen Umfeld, das die Markte auf
eine harte Probe stellt, sollten sie sich erneut
in alternativen Anlagen positionieren. Ich
denke da in erster Linie an Infrastrukturin-
vestitionen, die sich zu einer eigenen Anla-
geklasse entwickelt haben, und an Private
Equity, da diese Investments besonders
nahe an der Realwirtschaft ausgerichtet
sind, und auch an Hedgefonds, die mitunter
attraktive  Diversifikationsvorteille  bieten
kénnen. Naturlich ist das Liquiditatsrisiko zu
berucksichtigen, doch ich denke, dass die
im Gegenzug erhaltenen Risikopramien
dies derzeit mehr als ausgleichen.

Wie haben Sie die Strategie der Prisma
Fondation angepasst?

1 Die Strategie der Prisma Fondation wird
nicht von Key Investment Services, sondern
vom Stiftungsrat der Prisma-Stifung fest-
gelegt, der aus Fachleuten wie Managern

von Pensionskassen oder Mitgliedern aus
dem Bereich der beruflichen Vorsorge
besteht. Der Stiftungsrat ist nicht an eine
bestimmte Bank oder emnen bestimmten
Asset Manager gebunden. Wir sind der
Auffassung, dass sich alternative Anlagen
positiv auf die Allokation auswirken — sie
ermoglichen zwar nicht unbedingt eine
hohere Performance, integrieren aber eine
Dekorrelationskomponente, die wiederum
neue Renditequellen erschliesst. Wir
beschaftigen uns intensiv mit diesen Diver-
sifikationsaspekten, behalten die damit
verbundenenKosten aber auch sehr genau
im Auge. Es gab eine Zeit, in der die Asset
Manager zu Ubertreibungen neigten. Mitt-
lerweile sind die Gesamtkostenquoten
angemessener als frither, selbst in traditio-
nell kostenintensiven Anlageklassen wie
alternativen Investments. Sind die Kosten
gerechtfertigt, dann sollten sie kem Hin-
dernis fur sinnvolle Investitionen sein.
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CHRISTOPH RYTER

GESCHAFTSLEITER, MIGROS-PENSIONSKASSE

Christoph Ryter ist seit 2010

Geschéftsleiter der Migros-Pensions-
kasse.Von 2007 bis 2016 war er Prasident und
anschliessend bis 2022 Vizeprésident des ASIP.
Der diplomierte Pensionsversicherungsexperte
und Pensionskassenleiter hat zuvor unter
anderem die Pensionskasse Alcan Schweiz

geleitet. Die Migros-Pensionskasse gilt mit elnem
Anlagevolumen von rund 28 Milliarden Franken
und tiber 80°000 Versicherte als eine der
grossten Pensionskassen der Schweiz.
Angeschlossen sind 38 Arbeitgeber der Migros.
Die MPK gehcrt heute zu den grossten
Immobilienbesitzer der Schwelz und entwickelte

sich im Bereich Infrastruktur-Investitionen zu
einem Vorreiter der Branche. Der Blick in die
Geschichte zeigt, dass Gottlieb Duttweller
sehr friih und lange vor der Einfiihrung des
Obligatoriums bereits 1934 eine eigene
Pensionskasse fiir die Mitarbeitenden der
Migros aufgebaut hatte.

~WIR HABEN DIE SEHR GUTEN JAHRE
GENUTZT, UM WERTSCHWANKUNGS-
RESERVEN AUFZUBAUEN™

Das vergangene Anlagejahr war fir alle Vorsorgeeinrichtungen in der Schweiz herausfordernd.
Dank eines relativ grossen Anteils von Anlagen in Immobilien und dem ebenfalls grossen Anteil

von Infrastrukturanlagen konnte die Migros-Pensionskasse mit einer Performance von -5.6%
verhaltnismassig gut abschliessen. Christoph Ryter, ihr Geschaftsleiter, spricht im Interview tber
das schwierige Marktumfeld und Gber die politischen Diskussionen rund um die BVG-Revision.

w
ﬂ Andreas Schaffner

Die Marktturbulenzen haben zu starken
Anpassungen bei den Pensionskassen
gefiihrt. Doch Hand aufs Herz, was hat
Thnen mehr schlaflose Nidchte beschert:
Die Marktturbulenzen oder die Uber-
nahme der Credit Suisse durch die UBS?
1 Christoph Ryter: Christoph Ryter. Natiir-
lich haben uns vergangenes Jahr die Markt-
turbulenzen beschaftigt. Doch die Prob-
leme in der Bankenwelt sind auch nicht

»Zum Gliick scheint im Moment ein gewisser Boden gefunden
zu sein, so dass wir bei beiden Themen — im Moment — noch
mit einem blauen Auge davongekommen sind.”

e
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spurlos an uns vorbeigegangen. Zum Gliick
scheint im Moment ein gewisser Boden
gefunden zu sein, so dass wir bel beiden
Themen — im Moment — noch mit einem
blauen Auge davongekommen sind.

Nochmals eine Gegeniiberstellung:
Was hat Sie starker beschiftigt, die
Turbulenzen an den Finanzmarkten
oder die BVG - Revision?

1 Beide Themen waren hoch aktuell. Die
BVG-Reform wurde vom Parlament wah-
rend der Frihlingssession zu Ende beraten
und hat die erste Hurde, die Schlussabstim-
mung, uberstanden. Allerdings wurde
schon vor dem Ende der Beratungen das
Referendum angekiindigt, und es ware eine
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Uberraschung, wenn dieses nicht zustande
kommt. Somit wird sich der Stimmbiirger
ebenfalls noch zur Vorlage dussern kénnen.
Die Abstimmung wird vermutlich im néchs-
ten Friihling stattfinden.

Niichtern betrachtet, was stellen Sie
zur BVG-Revision stand jetzt fest?

1 Die Diskussionen um notwendige Anpas-
sungen iIm BVG beschaftigen mich schon
mehr als ein Jahrzehnt: Die erste Vorlage
zur Senkung des BVG-Umwandlungssat-
zes von 6.8% auf 6.4% wurde am 7. Marz
2010 von den Stimmbtirgern mit fast 73%
Nein-Stimmen abgelehnt. Auch die Vor
lage zur Altersvorsorge 2020, bel welcher
die erste und zweite Sdule gemeinsam
reformiert werden sollten, wurde am 24.
September 2017 — allerdings nur knapp —
abgelehnt. Wahrend die Gegner damals
versprochen haben, sehr rasch eine neue
und bessere Vorlage vorzulegen, ist das
Ergebnis nach vielen Diskussionen aus
meiner Sicht recht erntichternd.

Macht Ihnen als Vertreter eines der
grossten Arbeitgeber der Schweiz die
Anpassung des Koordinationabzugs
Schwierigkeiten?

1 Nein. Wir kennen den prozentualen Koor-
dinationsabzug schon lange: Der Koordi-
nationsabzug bei der MPK betragt 30%
des AHV-Lohnes, maximiert auf die maxi-
male einfache AHV-Rente von 29'400.
Zudem bezahlen Arbeimehmer ab dem
20. Altersjahr 8.5% und Arbeitgeber 17%
des koordinierten Lohnes als Beitrdge in
die MPK ein - tiber die ganze Karriere also

einheitliche Beitrage. Die Altersgutschrif-
ten, welche dem individuellen Altersgutha-
ben gutschrieben werden, liegen je nach
Alter zwischen 16% und 32.5%. Die MPK
weilst somit einen Uberobligatorischen Vor-
sorgeplan aus, der ohne wesentliche
Anpassungen auch die Vorgaben des
neuen Gesetzesvorschlages bereits heute
bei weitem erfiillt.

Das BVG wurde 1985 als
Rahmengesetz konzipiert: es gibt

ein Mindestniveau an Leistungen vor.
Oft wird jedoch vergessen, dass die
einzelnen Kassen, wie die MPK,

viel weiter gehen. Stort Sie das?

I Leider wird immer wieder vergessen,
dass heute nur noch maximal 15% der Ver-
sicherten von den BVG-Regelungen wie
dem Mindestumwandlungssatz betroffen
sind. Fur 85% der Versicherten, also die
uberwiegende Mehrheit, spielen diese
Bestimmungen keine Rolle, da ithr Vorsor
geplan bessere Leistungen vorsieht. Und
auch der durchschnitflich angewendete
Umwandlungssatz von Pensionskassen in
der Schweiz betragt etwa fiir Méanner im

.Leider wird immer wieder vergessen, dass heute nur noch
maximal 15% der Versicherten von den BVG-Regelungen wie
dem Mindestumwandlungssatz betroffen sind.”
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Alter 65 rund 5.4% - ist also schon heute
deutlich tiefer als auch im revidierten BVG
mit 6% vorgesehen wére.

Eine Forderung an die Revision war

der Stopp der Umverteilung von Jung zu
Alt.Wie stark wird dies wirklich
eingehalten in der neuen BVG-Vorlage?
1 Die von [hnen erwahnte Umverteilung gibt
es nicht generell und nicht in jeder Kasse.
Bel der MPK haben wir uns schon lange
durch diverse Reglementsrevisionen auf die
gednderte Situation mit tieferen Ertragser
wartungen und einer steigenden Lebenser-
wartung eingestellt. Salopp gesagt: Wir
bezahlen etwas mehr und tiber eine langere
Zeitperiode fiir die Altersvorsorge ein und
konnten dafiir mit angepassten Parametern
das Leistungsniveau anndhrend beibehal-
ten. Bis 2005 betrug das Rucktrittsalter fir
Manner und Frauen bei der Migros 62 Jahre
—heute 64. Und fir die Altersvorsorge einbe-
zahlt wird seit 2019 bereits ab Alter 20 statt
wie vorher ab 25.

Die fixen Rentenzuschldgen fiir knapp die
Hélfte der Versicherten der 15 Ubergangsjah-
rgangen, auch wenn ein grosser Teill von ihmen
gar nicht von der Senkung des BVG-Mindest-
umwandhungssatzes betroffen sind, fiihren
nun aber zu einer neuen Umverteilung, wel-
che unnotig und teuer ist. Andere Elemente
der BVG-Reform wie zum Beispiel die Sen-
kung des Koordinationsabzuges gehen in die
richtige Richtung, sind aber aus meiner Sicht
teilweise etwas zu radikal ausgefallen.



Immer wieder wird iiber die die
Glaubwiirdigkeit des Systems
diskutiert. Diesen Eindruck bekommt
man, wenn man die vielen Kritiken liest
auch an denVerwaltungskosten. Ist das
aus ihrer Sicht eine berechtigte Kritik?

1 Auch beil dieser Frage sollte man nicht
alle Vorsorgeeinrichtungen in einen Topf
werfen. Die kollektive berufliche Vorsorge
erlaubt es, Vorsorgevermogen effizient zu
bewirtschaften und die Vermogensverwal-
tungskosten grundsatzlich tief zu halten.
Verglichen mit den Kosten, die ich als Pri-
vatanleger zu tragen habe, sind die ausge-
wiesenen TER von Pensionskassen sehr
attraktiv. Aber auch bei der MPK haben wir
2022 einen Anstieg um 9 bp auf 41.5 bp zu
verzeichnen: Unser Anteil an Immobilien
und Infrastrukturanlagen ist gestiegen. Dies
sind eher teure Anlagekategorien, die
zudem sehr gut performt haben. Das wie-
derum hat zu einem relativ guten Gesamt-
ergebnis von nur -5.6% im Vergleich mit
anderen Pensionskassen in der Schweiz
gefithrt. Und auch bei den Verwaltungskos-
ten steht die MPK mit knapp CHF 100 pro
Versicherte Person gut da. Vorsorgeein-

.Das Problem der steigenden Kosten von
Lohnerh6hungen im Leistungsprimat bei

wachsender Inflation hat die MPK immer
anfalliger auf Krisen gemacht.”

richtung bieten einen hohen Grad von
Transparenz und Informationen, wie etwa
mit dem jahrlichen Vorsorgeausweis oder
der Moglichkeit, tiber ein Versichertenpor-
tal sogar am Sonntag Einkaufe zu tatigen.
Von der AHV habe ich zum Beispiel noch
nie einen Vorsorgeauswels erhalten oder
automatisch Informationen zum Geschatfts-
bericht und dem Stimmrechtsverhalten bei
den Vermogensanlagen erhalten.

Die MPK hat Ende Dezember

2022 bekanntgegeben, dass sie
Einmalzahlungen fiir Rentenbeziiger
gewdhren kann. Andere Kassen haben
das auch getan.Wieso ist das auf
einmal méglich?

1 Ende 2009 betrug der Deckungsgrad der
MPK 104%. Damals bewerteten wir die
Verpflichtungen aber noch mit einem tech-
nischen Zins von 4% und berticksichtigten
die steigende Lebenserwartung noch nicht
in den verwendeten versicherungstechni-
schen Grundlagen. 13 Jahre spater, Ende
des letzten Jahres, betrug der Deckungs-
grad 124.5% und die Verpflichtungen wur-
den mit einem technischen Zins von 1.5%

bewertet. Die annualisierte Performance
der MPK betrug in dieser Zeit 4.9%. Wir
haben mit anderen Worten die teilwelse
sehr guten Jahre genutzt, um die Verpflich-
tungen vorsichtiger zu bewerten und die
Wertschwankungsreserven wieder aufzu-
bauen. Dennoch konnten wir in den letzten
zwel Jahren freie Mittel fiir die aktiven Versi-
cherten verteilen durch die Finanzierung
der Lohnerhohungen im Leistungsprimat
und den Rentenbeziigen nun zum zweiten
Mal eine 13. Rente im Dezember zukom-
men lassen.

Per 1. Januar 2023 wechselte die

MPK als eine der letzten Kassen
(privatrechtliche) vom Leistungs-

ins Beitragsprimat.Was hat Sie zu
diesem Schritt bewogen und was

sind die Folgen?

1 Das Problem der steigenden Kosten von
Lohnerhéhungen im Leistungsprimat bei
wachsender Inflation hat die MPK immer
anfalliger auf Krisen gemacht. Im Beitrags-
primat kénnen wir einfacher und schneller
auf verdanderte Situationen reagieren.
Zudem waren gewisse Solidaritdten, wel-
che im Leistungsprimat enthalten sind,
nicht mehr unumstritten.

www.sphere.swiss !
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Juerg Kaufmann lOi

ROLAND VOGELE

GRUNDER UND INHABER, MV INVEST

p Roland Végele ist Griinder und
Inhaber der MV Invest, einer
unabhédngigen Beratungsgesellschaft mit
Sitz im Ziircher Seefeld. Zusammen mit
seinem Team unterstiitzt der geblirtige
Romand professionelle Investoren beim

Autbau und der Optimierung individueller
Investmentstrategien im Bereich der direkten
und indirekten Schweizer Immobilienanlagen.
Als Initiator und Co-Organisator der Schweizer
Immobilienmesse fiir Investoren stellt er der
Branche zudem bereits seit tiber 10 Jahren

eine Plattform fiir den fachlichen Austausch
und die Netzwerkpflege zur Verfligung. Vogele
ist Mitglied 1im Anlageausschuss der AXA
Anlagestiftung und Verwaltungsratsprasident
der SSREI, dem Verwaltungsorgan des Swiss
Sustainable Real Estate Index.

"IN UNSEREM VERSTANDNIS
IST NACHHALTIGKEIT MIT

WERTHALTIGKEIT GLEICHZUSETZEN"

Die globale Schwache an den Aktien- und Obligationenmarkten hat dazu gefiihrt, dass Immobilienpositionen in den
Portfolien institutioneller Investoren relativ gesehen zu gewichtig wurden und aufgrund von Allokationsrestriktionen
reduziert werden mussten. Dies erfolgte schliesslich insbesondere durch den Abbau bei den liquiden indirekten Anlagen.
Roland Végele sieht deshalb nicht schwache operative Ergebnisse als Ursache, sondern makro6konomische
Verwerfungen und geopolitische Unsicherheiten.

w
ﬂ Andreas Schaffner

Wie steht es heute um den Markt bei
indirekten Immobilienanlagen?

1 Roland Voegele: Der kotierte Markt
wird wohl noch eine Weile von hoher
Volatilitat gepragt sein. Wahrend die
kotierten Schweizer Immobilienanlagen
Ende 2021 noch historische Hochst-
stande verbuchen konnten, so haben
diese infolgedessen mit bis zu 30% deut-

.Der Fokus liegt mittelfristig nicht auf Wachstum,
sondern vermehrt auf der Optimierung der
Portfoliostrategie und der nachhaltigen Ausrichtung.”

e
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lich korrigiert — einzelne Produkte wur-
den dabeil zwischenzeitlich gar unter
ithrem NAV gehandelt.

Anhaltende Unsicherheiten betreffend
Zmsentwicklung, Inflation und Konjunktur
beschaftigen die Investoren. Bei Direktan-
lagen sowie bei nicht kotierten indirekten
Produkten wie Stiftungen, bleibt die Situa-
tion aufgrund starker fundamentaler
Ergebnisse und tiefer Leerstandsquoten
weiterhin stabil. Dennoch kann es, infolge
Unterfinanzierung und allfalliger Liquidi-
tatsengpasse, vereinzelt zu Transaktionen
unterhalb der Marktpreise kommen. Fur
Investoren mit einem langeren Anlageho-
rizont eréffnen sich gerade hier wiederum
interessante Opportunitaten.

eee
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Gibt es konkrete Tendenzen bei

den verschiedenen Anlegergruppen
wie beispielsweise Pensionskassen,
Privaten oder Anlegern aus dem
Ausland?

1 Die verschiedenen Anlegersegmente
unterscheiden sich m thren Bedurfnissen.
Vorsorgeeinrichtungen und Versicherun-
gen werden in absehbarer Zeit wohl weni-
ger Direktimmobilien erwerben. Der Fokus
liegt mittelfristig nicht auf Wachstum, son-
dern vermehrt auf der Optimierung der
Portfoliostrategie und der nachhaltigen
Ausrichtung. Bei den Vermogensverwal-
tern stehen die fundamental soliden
Schweizer Immobilienanlagen, nicht zuletzt
auch aus Criinden der Steueroptimierung,
weiter hoch im Kurs. Family Offices, welche
antizyklisch vorgehen, profitieren von den
aktuellen Gegebenheiten. Von Seiten aus-
landischer Investoren ist es defmitiv ruhi-
ger geworden — diese schemen mit den
Herausforderungen im eigenen Land zur-
zeit gentigend beschaftigt zu sein.

Was ist die Folge der zwischen-
zeitlichen Zuriickhaltung bei
institutionellen Investoren?

1 Pensionskassen treten grundsatzlich als
wichtige Kaufer von Entwicklungsprojek-
ten im Wohnbausegment auf. Die aktuelle
Zuruckhaltung mstitutioneller Investoren
fihrt somit dazu, dass weniger gebaut
wird und sich die Wohnungsknappheit
weiter akzentuiert.

Welche Zukunft sehen Sie fiir

diese Anlageklassen in einem
institutionellen Portfolio?

1 Die naturgemass risikoaversen Pensi-
onskassen haben ihre Immobilienquoten
uber die letzten Jahre stetig erhoht.
Schweizer Immobilienanlagen sind ein
verlasslicher Wert, sorgen fiir eine wich-
tige Diversifikation zu anderen Assetklas-
sen, liefern regelmassige Geldfliisse und
dienen als langfristigen Inflationsschutz.
Immobilien, ob direkt oder indirekt, wer-
den daher auch zukinftig ein fester
Bestandteil der Portfolioallokation instituti-
oneller sowie privater Investoren bleiben.

‘Welche Rolle spielt die Nachhaltigkeit

bei den indirekten Immobilienanlagen?
1 Der Schweizer Gebaudesektor (Bau
und Bestand) verantwortet rund einen
Viertel des inlandischen CO2-Ausstosses
sowie einen Drittel des Energiebedarfs.
Nachhaltigkeit spielt somit sowohl bei
direkten als auch indirekten Immobilien-
anlagen eine zunehmend wichtige Rolle
— steht die Branche doch augenscheinlich
in der Verantwortung. Ein ganzheitlicher
Nachhaltigkeitsansatz umfasst jedoch
nicht nur 6kologische Aspekte, sondern
beinhaltet auch soziale sowie Okonomi-
sche Faktoren. Dahingehende Anforde-
rungen und Offenlegungspflichten sei-
tens Gesetzgeber und Regulatoren haben
in der jungsten Vergangenheit signifikant
zugenommen. Aber auch seitens der

,Der Schweizer Gebaudesektor (Bau und Immobilien)
verantwortet rund einen Viertel des inlandischen CO2-

Ausstosses sowie einen Drittel des Energiebedarfs.”
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Anleger besteht das Bedurfnis und die
Forderung nach einer hoheren diesbe-
zuglichen Transparenz und Vergleichbar-
keit. Fur die anstehenden Herausforde-
rungen vorteilhaft positioniert sind dabel
jene Akteure, welche die latenten Risiken
frithzeitig antizipieren.

Was versteht man unter Nach-
haltigkeit im Immobiliensektor?

1 Crundsatzlich gilt es zwel Ansatze zu
unterscheiden: Wahrend es sich bei ESG
(Environment, Social, Governance) um
einen Top-down Ansatz handelt, welcher
als Managementsystem auf das Gesamt-
unternehmen angewandt wird, geht es
beim EES-Ansatz um eine Bottom-up
Betrachtung und die Immobilie an sich.
Mit anderen Worten wird analysiert, wie
sich ein Gebaude in die belebte und
gebaute Umwelt einfiigt, mit dieser inter-
agiert und welche Faktoren die zukiunfti-
gen Zahlungsflisse beeinflussen kénnen.
Weiter wird in Abhangigkeit der Wir
kungsrichtung differenziert. Betrachtet
man beispielsweise die Resilienz eines
Unternehmens bzw. einer Immobilie
gegentiber Umwelteinfliissen so spricht
man von ESG-Risk. Werden hingegen die
Auswirkungen der operativen Tatigkeit



von Immobiliengesellschaften respektive
der Einfluss von Immobilienportfolios auf
die Nachhaltigkeit analysiert, geht es um
den ESG-Footprint.

Was unternehmen Sie im Hinblick

auf die Sensibilisierung?

1 Wir sind mittlerweile seit gut 30 Jahren in
der Schweizer Immobilienindustrie tatig und
beraten institutionelle Investoren auf dem
Gebiet der direkten und indirekten Immolbi-
lienanlagen. Als Organisatoren der Schwei-
zer Immobilienmesse fiir mvestoren bieten
wir den Akteuren zudem eine Plattform fiir
den fachlichen Austausch in diesen und wei-
teren Themenfeldern. Im Weiteren halben wir
der Branche mit dem Swiss Sustainable Real
Estate Index (SSREI) beretts vor eigen Jah-
ren em Instrument zur nachhaltigkeitsspezifi-
schen Bewertung des Schweizer Liegen-
schaftenbestands zur Verfligung gestellt.

Was heisst das fiir MV Invest auf der
Produkteseite?

1 Wir werden mit «MV Swiiterray in Kirze
eine Anlagegruppe lancieren, welche es
institutionellen Investoren ermoglicht, in
ein nach Nachhaltigkeitsgesichtspunkten
optimiertes Portfolio samtlicher kotierter
Schweizer Immobilienfonds (SWIIT) zu

.Immobilien, ob direkt oder
indirekt, werden daher auch
zukiinftig ein fester Bestandteil der
Portfolioallokation institutioneller
sowie privater Investoren bleiben.”

investieren. Eine Investition in diese Anla-
gegruppe sorgt fiir ein verbessertes Risi-
ko-Rendite-Profil der bestehenden Immo-
bilienallokation und erlaubt dem Investor
eine konkrete Aussage zum Nachhaltig-
keitsprofil seiner indirekten Immobilienan-
lagen sowie eine dahingehend transpa-
rente Berichterstattung.

Inwiefern sind die Anleger fiir diese
Thematik sensibilisiert?

1 Das ist sehr unterschiedlich. Infolge des
steigenden oOffentlichen sowie regulatori-
schen Drucks steigt das dahingehende
Bewusstsein auf Seiten der Anleger und
des Asset Managements jedoch kontinu-
lerlich. Kurzfristiges Denken und vermeint-
liche Renditeabwagungen tangieren teil-
weise noch immer eine objektive Betrach-
tungsweise. In unserem Verstandnis ist
Nachhaltigkeit mit Werthaltigkeit gleichzu-
setzen. Aufwande in Zusammenhang mit
der Umsetzung einer durchdachten Nach-
haltigkeitsstrategie sollten nicht einfach als
reine Kostenfaktoren abgetan, sondern
vielmehr als Investitionen betrachtet wer-
den. Eine vertiefte Auseinandersetzung mit
den verschiedenen Aspekten der Nachhal-
tigkeit und deren Auswirkungen auf Geld-
flisse ist schlicht ein essenzieller Bestand-

teil enes weitsichtigen Risikomanage-
ments. Somit geht es nicht um den kurzfris-
tigen Verzicht auf Renditen, sondern
vielmehr um deren langfristige Sicherung.

Sie haben auch den Swiss Sustainable
Real Estate Index lanciert.Was sind
hier die Ziele?

1 SSREI unterstiitzt die Eigentimerschaft
dabei ihren GCebaudebestand entspre-
chend den zunehmend verscharften Nach-
haltigkeitsanforderungen auszurichten und
dessen Werthaltigkeit sicherzustellen. Das
resultierende Nachhaltigkeitsprofil ermog-
licht dabei eine aussagekraftige und trans-
parente Kommunikation und sorgt dadurch
fir die gewimschte Vergleichbarkeit am
Markt. Mit der Anerkennung durch GRESB,
dem weltweit filhrenden Nachhaltigkeits-
benchmark fir Real Assets, wurde zudem
auch eine wichtige Voraussetzung fir mter-
national agierende Akteure geschaffen. Die
Resonanz im Markt ist sehr positiv und die
Zahl an Immobilienanlageprodukten, Versi-
cherungen, Vorsorgeeinrichtungen sowie
Organen der offentlichen Hand, welche sich
bewusst flir eine Bestandsbewertung nach
SSREI entscheiden, steigt kontinuierlich.

www.sphere.swiss ,




+NACHHALTIG

INVESTIEREN BEDEUTET,

SICH ZU ENGAGIEREN"

Wer nachhaltig investieren will, kommt um einen wesentlichen Punkt nicht herum: Engagement.
Fur Iwan Deplazes, Leiter ZKB Asset Management und Prasident der AMAS ist klar: Investoren sollen
dabei auf Unternehmen einwirken, damit diese ambitioniertere Nachhaltigkeitsziele verfolgen.

w
9 Von Iwan Deplazes

LEITER AsSET MANAGEMENT, ZURCHER KANTONALBANK

PRASIDENT DER ASSET MANAGEMENT ASSOCIATION SWITZERLAND

Die 17 Sustainable Development

Goals (SDG) der UN sind eine Art Kom-
pass. Sie geben die Richtung vor, wie die
Weltgemeinschaft global ein menschen-
wlrdiges Leben ermoglichen und gleich-
zeitig die natirlichen Ressourcen dauer-
haft bewahren kann. Das Erreichen die-
ser Ziele untersteht einer individuellen
wie kollektiven Verantwortung. Der
Schweizer Finanzplatz sowie die Asset
Management Association Switzerland
(AMAS), der Verband der tiber drei Billi-

+Asset Manager, die der AMAS-Selbstregulierung unterstehen, diirfen ihre
Kollektivwermdgen nicht «nachhaltig» nennen, wenn allein Ausschluss
oder ESG-Integration als Nachhaltigkeitsansatz verwendet werden.”

66) ——
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onen Franken schweren Schweizer Asset
Management-Industrie, stellen sich die-
ser Verantwortung: GCeldstrome von
Investorinnen und Investoren sollen der-
gestalt in die Realwirtschaft gelenkt wer-
den, dass sie in Einklang mit den Nach-
haltigkeitszielen der UN stehen.

Durch Anlageprodukte, die auf enem
ganzheitlichen Nachhaltigkeltsansatzberu-
hen, lassen sich diese Ziele abbilden. So
bezieht der Anlageansatz der sogenann-
ten ESG-Integration (Environmental, Social
und Governance) neben der Finanzana-
lyse auch Nachhaltigkeitsrisiken und
-chancen eines Unternehmens mit ein. Ein
weiterer, breit angewandter Ansatz beruht
auf dem Ausschluss von Unternehmen, die
klimaschadliche oder andere kontroverse
Geschaftspraktiken verfolgen.

eee
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e++ Bei diesen Nachhaltigkeitsansatzen fir

sich allein steht jedoch nicht die Alignie-
rung mit den Nachhaltigkeitszielen der
UN im Vordergrund: ESG-Integration
dient in erster Linie dazu, das Rendite-
Risiko-Profil eines Anlageportfolios zu
verbessern. Der Ausschluss von Unter-
nehmen fithrt zu einem Anlageportfolio,
das bestimmten Wertvorstellungen ent-
spricht. Zusatzlich braucht es einen
Ansatz, der die Transformation der Unter-
nehmen hin zu einer nachhaltigeren
Wirtschaft im Fokus hat.

ENGAGEMENT ALS ZENTRALER PUNKT
Die Schweizer Asset Management-Indust-
rie hat das Problem erkannt. Die AMAS
veroffentlichte im vergangenen Herbst
eine Selbstregulierung, die eine Regel-
verscharfung enthalt: Asset Manager, die
der AMAS-Selbstregulierung unterstehen,
dirfen ihre Kollektivvermogen nicht
«nachhaltign nennen, wenn allein Aus-
schluss oder ESG-Integration als Nach-
haltigkeitsansatz verwendet werden. Asset
Manager wie auch Asset Owner kénnen
ithre Verantwortung wahrnehmen, indem
sie thre Aktiondrs- und Stimmrechte aus-
iben sowie einen Dialog mit den Unter-

nehmen mit Blick auf Nachhaltigkeitsrisi-
ken pflegen. Der Fachjargon nennt dies
Investment Stewardship oder einfacher:
Voting und Engagement.

Im Asset Management der Zircher Kan-
tonalbank bildet Investment Stewardship
bereits seit 2020 einen integralen
Bestandtell des Anlageprozesses. Dies
mit dem Ziel, das Risiko-Rendite-Profil
der Anlagen zu schitzen und bei Unter-
nehmen weltweit bewadhrte ESG-Stan-
dards und den Klimaschutz zu férdern.

,Die Wirkung von Engagement oder Investment Stewardship
zeigt sich insbesondere, wenn Asset Manager und andere
Investoren gemeinsam ihr Gewicht einbringen.”

o
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GREENWASHING-VORWURFE BASIEREN
TEILS AUF MISSVERSTANDNISSEN

Die grossen global tatigen Unterneh-
men miussen auch Teil der Losung sein.
Denn die Hebelwirkung fiir mehr Nach-
haltigkeit oder Klimaschutz ist bei ihnen
am starksten. Dies hat konsequenter-
welse auch Investitionen in Grossunter-
nehmen zur Folge, die wegen hoher
CO2-Emissionen oder anderer
Geschaftspraktiken Kritik hervorrufen:
Beispielsweise in den Zementkonzern
Holcim, den grossten Schweizer CO2-
Emittenten. Oder in den Nahrungsmit-
telkonzern Nestle, der als einer der
grossten Plastikmull-Verursacher gilt.
Dennoch provozieren solche Anlagen in
der Offentlichkeit oftmals Greenwashing-
Vorwtrfe, wobei Ziel und Absicht vielfach



missverstanden werden: Satz bitte anpas-
sen: Durch das Engagement und den
Dialog mit der Unternehmensfiihrung
wollen wir nachhaltigere Geschaftsmo-
delle fordern und die Unternehmen bei
dem Ubergang begleiten, damit sie letzt-
lich die UN-Nachhaltigkeits- und Klima-
schutzziele erreichen.

Insgesamt verantworten wir jahrlich
rund 450 Dialoge mit Unternehmen, in
welchen schrittweise ESG-Problemati-
ken angesprochen, Massnahmen fiir
Veranderungen und Strategieanpassun-
gen definiert sowie die Fortschritte ana-
lysiert werden. Prozess und Erfolge die-
ses Nachhaltigkeitsansatzes weisen wir
quartalsweise in Engagement-Reports
sowie im Active Ownership Report
offentlich aus.

ERFOLGE VON ENGAGEMENT

Die Wirkung von Engagement oder
Investment Stewardship zeigt sich insbe-
sondere, wenn Asset Manager und
andere Investoren gemeinsam ihr
Gewicht einbringen. Ein konkreter Erfolg
wurde etwa in der Schweiz lber einen
kollektiven Effort bei Holcim erreicht: Mit
dem grossten kotierten CO2e-Emitten-
ten der Schweiz pflegt das Asset Manage-
ment der Zircher Kantonalbank seit 2019
einen regelmdassigen Austausch iber
Treibhausgas-Reduktionsziele. Das
Unternehmen verpflichtete sich im ver-
gangenen Jahr, die CO2-Emissionen bis
ins Jahr 2050 auf Nettonull zu reduzieren.
Die Schweizer Asset Management-In-
dustrie will auf solchen Erfolgen auf-
bauen. Darum erarbeitet die AMAS der-

IWAN DEPLAZES
Lemer AsseT MIANAGEMENT, ZURCHER KANTONALBANK

PRASIDENT DER ASSET MANAGEMENT
ASSOCIATION SWITZERLAND

Q Iwan Deplazes hat seine Karriere
als Portfolio Manager fiir institu-
tionelle Fixed Income Mandate gestartet.
Nach erster Fiihrungserfahrung und einem
Abstecl

1er zur Credit .
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2020 1st Iwan Deplazes Prasident

Management Association Switzerland.

zeit mit Industrievertretern und anderen
Verbdnden einen «Swiss Stewardship
Codey, um Best-Practice-Prinzipien fiir
diesen Ansatz zu etablieren. Dies vor
dem Hintergrund, dass Investment Ste-
wardship auch ein zentraler Bestandteil
von nachhaltigen Anlagen ist. Daher
werden wir unsere diesbeziglichen
Anstrengungen als wichtigen Bestand-
teil unserer gesamten Asset Manage-
ment-Strategie weiter ausbauen.
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RAINCHECK

_PENSIONSKASSEN KONNEN
AUSLAGERN UND MITTEL-

Die alternde Gesellschaft bringt das
bestehende Rentensystem aus dem
Gleichgewicht. Politische Lésungen werden
diskutiert, doch die erzielten Erfolge sind
gering. Klemens Binswanger von Swiss Re
diskutiert im Interview auch eine
Ruckversicherungslosung. Er ist Gberzeugt,
dass Pensionskassen in der Schweiz mittel-
bis langfristig entlastet werden kénnen.

w
9 Von Andréas Schaffner

Interview mit Klemens Binswanger

LEmER LEBEN- UND KRANKENGESCHAFT SCHWEIZ
Swiss RE

Herr Binswanger, wir werden immer
dlter. Das ist zwar fiir uns alle ein
gutes Zeichen, hat aber Folgen fiir das
Vorsorgesystem.Wie beurteilen Sie
die Situation?

1 Klemens Binswanger: Die derzeit ver
fiigbaren Daten zeigen in diese Richtung.
Die Pensionskassen, Versicherer und Sam-
melstiftungen in der Schweiz sind damit kon-
fronfiert und mussen Losungen finden. Der
Effekt ist in der ganzen Welt zu beobachten.

In der Schweiz ist die Politik dabei, die
Weichen neu zu stellen, insbesondere
auch den sogenannten Umwandlungs-
satz zu senken. Als Aktuar konnen Sie
mit einem Umwandlungssatz von 6,0
Prozent, so wie er jiingst beschlossen
wurde, kaum zufrieden sein.

1 In der Tat, die Berechnungen der Aktu-
are filhren zu einem tieferen Umwand-
lungssatz. Der Satz von 6.0% ist ein politi-
scher Kompromiss.

e
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DIE LANGLEBIGKEITSRISIKEN
BIS LANGFRISTIG KOSTEN SPAREN"

Gibt es eine Versicherung fur
Langlebigkeitsrisiken. Das Instrument
wird insbesondere in Grossbritanien
angewandt. In der Schweiz sind erste
Gesprdache am laufen.

Als Aktuar gesprochen:Was wire aus
Ihrer Sicht eine gute Losung?

1 Der Umwandlungssatz ist eine Grosse,
die im Wesentlichen von zwei Faktoren
abhangt: der Sterblichkeitsentwicklung
und den Ertrdgen auf den investierten
Altersguthaben. Das sind beides Faktoren,
die nicht von der Politik beeinflusst wer-
den kénnen und daher sollte auch der
Umwandlungssatz von Fachleuten und
nicht von der Politik bestimmt werden.

Die sogenannten Langlebig-
keitsrisiken werden so ein Thema
bleiben.Was genau lidsst sich hier als
Pensionskasse oder Anlagestiftung
riickversichern?

1 Der Crundsatz ist simpel: Sie schauen
sich alle Renmer an und prognostizieren
die zukinftigen Zahlungsstrome gemass
einer Sterbetafel. Dies ergibt den soge-
nannten , Fixed-Leg". In Tat und Wahrheit
werden die Zahlungsstrome davon abwei- ¢

www.sphere.swiss @
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+++ chen je nachdem, ob viele oder weniger

Rentner sterben. Rickversicherer bieten
an, diese Abweichungen von den prognos-
tizierten Zahlungsstromen zu uberneh-
men. Dieses Konstrukt wird “Longevity-
Swap'’ genannt.

Solche Produkte sind also vergleichbar mit
Zinsswaps im Bereich der Anlagen. Dort
werden die effektiven Zinsschwankungen
an Banken tbertragen. Bei einem Longevi-
ty-Swap passiert dasselbe mit der Sterb-
lichkeit: Die Pensionskassen kénnen sich in
genau voraussehbare Zahlungsstrome ein-
kaufen, haben also eine Kar definierte
Summe, die sie pro Jahr bezahlen. Dariiber
hinaus ermddglicht dies den Pensionskassen
ein einfacheres Asset-Liability-Management
und eine einfachere Liquiditatsplanung.

Wie iiblich sind solche Riickversiche-
rungslosungen im Bereich der
Langlebigkeit in Europa? Und wie
sieht es mit der Schweiz aus?

1 Schaut man sich in Europa um, sticht das
Vereinigte Kénigreich heraus. Dort lasst sich
ein grosser Teilder Kassen in diesem Bereich
riickversichern. In diesem Markt sind wir als
Swiss Re auch sehr aktiv. Aber auch in den

KLEMENS BINSWANGER

LEITER LEBEN-
UND KRANKENGESCHAFT SCHWEIZ

Swiss RE

o

Klemens Binswanger leitet bei
Swiss Re das Leben- und
Krankengeschéft in der Schweiz,
Frankreich und Benelux. Er ist nach
dem Mathematik-Studium an der
ETH Ziirich und der anschliessenden
Promotion 1997 bei Swiss Re
eingestiegen. Heute ist er
nebenamtlich Verwaltungsratspra-
sident der Eidgendssischen Gesund-
heitskasse und sitzt im Vorstand der
Schweizerischen Aktuarvereinigung
und im Stiftungsrat bel Intégration
Pour Tous. Das Riickversicherungs-
geschdft der Swiss Re deckt sowohl
Sach- und Haftpflichtversicherungen
(P&C) als auch Lebens- und
Krankenversicherungen (L&H) ab.
2022 wurden insgesamt
43,1 Milliarden USD an Nettoprdmien
und Honoraren verbucht, wovon
15 Milliarden USD auf den Geschéfts-
bereich Life & Health entfallen.

.Ruckversicherer bieten an, diese Abweichungen von den
prognostizierten Zahlungsstromen zu Gibernehmen.
Dieses Konstrukt wird “Longevity-Swap” genannt.”

@ Mai 2023

Niederlanden versichern wir Langlebig-
keitsrisiken. In der Schweiz sind wir im
Gesprach mit emigen Kassen, das Thema ist
noch relativ neu, stosst aber auf Interesse.

Kritiker sagen, man konne einen
Trend wie die «Uberalterung»

nicht versichern. Das sei kein
eigentlicher Versicherungsfall.

Mit diesem Risiko miissen die
Versicherungen, also in dem Fall

die Pensionskassen, auskommen.

1 Das sehen wir nicht so. Wie gesagt, in
den USA aber auch in einzelnen europai-
schen Landern ist das bereits gang und



gabe, dass die Risiken ausgelagert wer-
den. Besonders interessant ist eine solche
Losung fur Pensionskassen in “Run-Offy
oder mit einem hohen Rentneranteil.

Wieso ist die Grosse einer

Kasse wichtig?

1 Aus statistischen Griinden braucht es fir
solche Produkte eine gewisse Grosse der
Population. Diese liegt bei mindestens 500
Millionen CHF an verwalteten Vermogen.
Es kommen also schon aus diesem Grund
nicht alle Pensionskassen und Stiftungen
hierzulande in Frage. Denn hier wiirden
uns schlichtweg die nétigen Daten fehlen.

. Wie gesagt, in den USA aber
auch in einzelnen europaischen
Landern ist das bereits gang
und gabe, dass die Risiken
ausgelagert werden.”

Die Auslagerung von Risiken,

sie findet schon heute statt.

Wieso soll dann eine Pensionskasse
noch einen Schritt weitergehen?

1 Sie haben recht. Wir sehen heute schon
verschiedene Auslagerungen von Risiken:
Es gibt die teilautonome Losung, bel der
typischerweise Invaliditats- und Sterblich-
keitsrisken ausgelagert werden oder die
Vollversicherungslosung, bei der alle Risi-
ken an die Versicherungen abgegeben
werden. Was bis dato in der teilautonomen
Welt fehlt, ist die Option, ausschliesslich
das Langlebigkeitsrisiko abzugeben. Der
Longevity-Swap schliesst diese Lucke.

Eine neue Versicherung, die jedoch
nicht ganz giinstig ist. Wie sieht es

mit den Preisen aus?

1 Das hangt von der jeweiligen Situation der
Kasse ab. Der Preis richtet sich danach, wie
stark die Kasse von der Referenz-Sterbetafel
abweicht. In der Regel werden die Kassen
bis zum Ableben aller Renter versichert,
kiirzere Fristen sind aber auch moglich.

Eine Unsicherheit, die der Regulator
offenbar nicht immer gut findet.

Wie sieht es generell mit der
Regulierung in diesem Bereich aus?

1 Wichtig ist es, neue Losungen mit dem
Regulator zu besprechen und die Vor-
und Nachteile zu diskutieren. Generell
sind die Regulatoren in Europa offen fir
Longevity-Swaps. Regulatoren sind fiir
die Sicherheit des Rentensystems mit-
verantwortlich und Longevity-Swaps
erhohen die Sicherheit fur Rentner.

Sie haben es angetont: Aufgrund
der Zinswende hat sich die Lage der
Pensionskassen in der Schweiz leicht
verbessert. Dies reduziert auch den
Druck fiir solche Losungen.
Wie sehen Sie das?
1 Auf jeden Fall sind wir der Uberzeugung,
dass Pensionskassen sich in den vergan-
genen Jahren sehr stark professionalisiert
haben und sie haben auch ihre Hausaufga-
ben gemacht. Wenn nun die Finanzmarkte
mittelfristig normalisiert werden kénnen,
ist das ein gutes Zeichen. Gleichwohl
nimmt die Langlebigkeit zu. Und hier gilt
es, nach Alternativen bei der Finanzierung
Ausschau zu halten. Eine solche ist sicher
die Auslagerung eines Teils der Risiken.

]
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Kleine stadte, die wie grosse kosten

eltweit betrachtet erreichen die Baukosten in Genf und

Zirich ein pharaonisches Niveau. Dies geht aus einer
Studie hervor, die die Anwaltskanzlei Turner & Townsend in 42
Landern und 88 Stadten durchgefiihrt hat. In der aus dieser Studie
resultierenden Rangliste schafften es Genf und Ziirich in die Top 10
der Stadte mit den hochsten Baukosten. Genf belegt den flinften
und ZUrich den sechsten Platz. San Francisco ist mit durchschnittli-
chen Kosten von 4'729 US-Dollar pro Quadratmeter der Spitzenrei-
ter, gefolgt von Tokio, Osaka und New York.

Mai 2023

Mit ihren nur wenigen hunderttausend Einwohnern konkurrieren
Genf und Ziirich also mit Megastadten wie London, Boston, Los
Angeles und anderen, die Millionen oder sogar Dutzende von Millio-
nen Einwohnern haben. In Genf liegen die Baukosten bei 4'332
Dollar pro Quadratmeter. In Ziirich liegen sie bei 4'276 Dollar. Inner-
halb von zwei, drei Jahren sind diese Kosten um mehr als 15% gestie-
gen. Fir Turner & Townsend ist dieser Anstieg auf steigende Energie-
preise, Materialknappheit, Arbeitskraftemangel und eine héhere
Nachfrage in den einzelnen Sektoren zuriickzufiihren.



Unser Dank geht an unsere langjdhrigen
Partner — Liechtenstein, die Schweiz,
die Fondation Lombard Odier und die

Stiftung flr das IKRK —, die den Climate
and Environment Transition Fund

bereits heute mitfinanzieren.
Wir hoffen, dass wir noch weitere

Geldgeber fiir diese dusserst wichtige
Initiative mobilisieren kdnnen.

= erkldrt IKRK-Prdsident Peter Maurer

MITHILFE DIESES FONDS WILL DAS IKRK SEINE KLIMA- UND NACHHALTIGKEITSZIELE ERREICHEN. DER FONDS SOLL

INSBESONDERE DIE UMSETZUNG DER WICHTIGSTEN UNTERZIELE UNTERSTUTZEN, UNTER ANDEREM:
 Reduzierung der Treibhausgasemissionen des IKRK um mindestens 50 % bis 2030 im Vergleich zu 2018 und Beriicksichtigung

des Nachhaltigkeitsaspekts in allen Tatigkeiten, um die positiven Auswirkungen der humanitaren Hilfe zu erhdhen
« Integration der Klima- und Umweltrisiken in alle IKRK-Programme bis 2025, wodurch die am stirksten gefahrdeten Bevélkerungsgruppen

dabei unterstiitzt werden sollen, sich anzupassen und ihre Resilienzfahigkeit angesichts klimatischer Schocks zu stérken
SIION
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... and climbing.

Ein Global Player in Asset Servicing...

Offerieren von fiihrenden Investor Service Dienstleistungen erfordert
eine standige Weiterentwicklung. CACEIS Strategie des nachhaltigen
Wachstums ist Kunden zu helfen, ihre Herausforderungen im Wettbewerb
auf globaler Ebene zu erfiillen. Finden Sie heraus wie Sie mit unseren
kundenorientierten Dienstleistungen einen Sprung voraus bleiben.
CACEIS, Ihr Partner fir die Fondsverwaltung und Depotbank in
der Schweiz.

Unsere BUros in der Schweiz:
Nyon +4158 2619400
ZUrich +4158 2619400

www.caceis.com

caceis

INVESTOR SERVICES
solid&innovative

A company of Crédit Agricole and Santander
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