ANLAGE: Welche Strategie wirklich langfristig ist

An

agestrategien auf Abwegen

Pensionskassen Uber prufen zurzeit ihre Anlagestrategien im Hinblick auf den
Aktienanteil im Vermogen. Dabel kommt der Volatilitat der Aktien eine zentrale

Bedeutung zu.

Von Christian Wagner

landschaft durchlebt die erste

Feuerprobe. Viele Vorsorgeeinrich-
tungen sehen sich Unterdeckungen ge-
genuber. Teilweise entstanden diese tat-
séchlich allein auf Grund der in den
letzten drei Jahren schwachen Aktien-
mérkte. Die Anpassung der Anlagestrate-
gieist einer der zentralen Punkte, die
es im Zusammenhang mit zu treffenden
Sanierungsmassnahmen zu erértern gilt.
Wenn tatsé&chlich die
fallenden Aktienmérkte
Ursache einer Unter-
deckung sind, so waren
meist Anlagestrategien
mit Aktienanteilen von
Uber 30 Prozent verfolgt
worden. Diese Strategi-
en sind per Definition
auf Langfristigkeit aus
gelegt. Entsprechend schwer fallt esjetzt,
diese frihzeitig Uber Bord zu werfen. Die-
serAktionismus kann sich in ein paar Jah-
ren als der nachhaltigste Fehler aller Zei-
ten erweisen. Daher liegt der Versuch
nahe, unter Berufung auf die viel zitierte
Langfristigkeit, unbesehen an der bishe-
rigen Anlagestrategie festzuhalten.

D ie schweizerische Pensionskassen-

Hoffnungen nicht erfillt

Die Langfristigkeit allein vermag aber
nicht alle Hoffnungen von unterdeckten
Vorsorgeeinrichtungen zu erfillen. Dies
l&sst sich zumindest fur theoretische Mo-
delle von Aktienkursentwicklungen, z.B.
die geometrische Brownsche Bewegung,
nachweisen. Dieses Modell wird zur Er-
klarung der realen Preisbildung auf Ak-
tien herangezogen. Der kiinftige Aktien-
preisist bestimmt durch die erwartete
Rendite und die Volatilitét. Die Volatilitét
ist ein Mass fr die Schwankungen der ef-
fektiv erzielten um die erwartete Rendi-
te. Je grosser die Volatilitét, desto grosser
sind die Abweichungen der erzielten von
der erwarteten Rendite. In der Abbildung
sind zwei zuféllige Verlaufe von Aktien-
preisentwicklungen abgebildet. Die eine
mit einer jahrlich erwarteten Rendite von
+8% und einer Volatilitdt von 15%, die an-
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Die Volatilitat

ist ein Mass fir die
Schwankungen der
effektiv erzielten um
die erwartete Rendite.

dere mit einer jahrlich erwarteten Rendi-
te von +7% und einer Volatilité von 25%.
Die dritte, gleichmassig steigende Kurve
zeigt zum Vergleich die Wertsteigerung
einer festverzinglichen Anlage mit einem
Zinssatz von 2% p.a.

Wie die Abbildung zeigt, kann es
durchaus Zeitpunkte geben, in welchen
die Investition in einen Aktientitel weni-
ger wert ist alsdie Investition in eine
festverzingliche Anlage. Dieshat die
Praxis fur Pensionskassen in der
Zwischenzeit bewiesen. Eine ausreichen
de Wertschwankungs-
reserve sollte genau
dies verhindern helfen.
Umso erstaunlicher ist
die aus dem Modell zur
Bestimmung der Ak-
tienpreisentwicklung
erkennbare  Aussage:
Wenn die Volatilitét
eines Titelsim Ver-
gleich zu dessen erwarteter Rendite zu
grossist, so spielt die Hohe der bel Be-
ginn der Investition vorhandenen Wert-
schwankungsreserve keine Rolle: Der
Titel wird irgendwann mit absoluter
Sicherheit weniger Wert sein als die ent-
sprechende  festverzinsliche Anlage.
Die Hohe der Wertschwankungsreserve
kann diesen Zeitpunkt fur zu volatile
Titel bestenfalls hinauszdgern, verhin-
dern kann sie dessen Eintreffen nicht.

Die Wertschwankungsreserve bietet
nur dann einen relativen Schutz, wenn
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bei gegebener erwarteter Rendite die
Schwankung der effektiven Rendite
nicht zu grossist. Das Festhalten an der

auf Langfristigkeit ausgelegten Anla-
gestrategie bewirkt, dass die Aktientitel
weiterhin gehalten werden. Schliesslich
geht es jairgendwann wieder bergauf.

Aber nur dann, wenn das erwahnte Ver-

haltnis von Volatilitét und erwarteter
Rendite stimmt. Andernfalls besteht
nicht einmal Sicherheit dafur, dass der
Aktientitel die festverzinsiiche Anlage je
wieder schlagen wird. Wird an der Stra-
tegie festgehalten, ohne das Portefedille
einer Untersuchung zu unterziehen, so

besteht das Risiko, Aktientitel weiterhin

zu halten, obschon sie wahrscheinlich nie
mehr die entsprechende festverzinsliche

Anlage schlagen werden.

Diese Resultate lassen sich bereits
dann erkennen, wenn in den Simulatio-
nen der Anlagehorizont an Stelle der Ub-
lichen zehn Jahre mit 50 bis 100 Jahren
gewahlt wird. Bei autonomen Vorsorge-
einrichtungen wird eine Reserve zur Fi-
nanzierung aller falig werdenden Invali-
den- und Todesfallleistungen gebildet, die
in 99 von 100 Jahren ausreichen sollte.
Eine Betrachtungsweise liber 100 Jahre
ist somit fir VVorsorgeeinrichtungen nichts
Ungewohnliches. Bevor unbesehen dem
Trend, an einer langfristigen Anlagestra-
tegie festzuhalten, gefolgt wird, sollte das
Portefeuille um die schwarzen Schafe be-
reinigt werden. Dann wird sich das Fest-
halten an der Strategie auszahlen.
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