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VERM@GENSVEBWAI._.TUNGSKOSTEN IN DER 2. SAULE: TIEFE KOSTEN SIND
KEIN GARANT FUR HOHERE RENDITEN UND UMGEKEHRT

WESENTLICHE ERKENNTNISSE

Die Vermogensverwaltungskosten in der 2. Saule werden transparent ausgewiesen

Die Vermogensverwaltungskosten in der 2. Saule sind vor allem von der Anlagestrategie abhangig
und diese wiederum vom Risikobudget der Pensionskasse

Tiefe Kosten sind kein Garant fiir h6here Renditen, das Gleiche gilt umgekehrt: Entscheidend ist
die Nettorendite

Die Nettorendite von Pensionskassen mit hoheren Vermogensverwaltungskosten war in den letz-
ten 10 Jahren im Durchschnitt vergleichbar wie bei Kassen mit geringeren Vermoégensverwaltungs-
kosten

Die Vermégensverwaltungskosten in der zweiten Siule sind ein wichtiges Thema in der Offentlichkeit, so wurde
auch schon eine vermeintliche Verdoppelung der Vermogensverwaltungskosten in den letzten 10 Jahren genannt.
Dabei wird jedoch haufig vergessen, dass die Kosten in Prozent des Anlagevermdgens zu betrachten sind und,
dass am Ende nicht die Kosten, sondern die Nettorendite relevant ist fiir den Vermogensaufbau. Seit dem Jahr
2013 weisen Vorsorgeeinrichtungen gemass der Weisung der OAK zur Transparenz der Vermdgensverwaltungs-
kosten die Vermogensverwaltungskosten nach einheitlicher Methodik in der Jahresrechnung aus. Fir die zweite
Saule sind also umfassende Daten liber die Vermdgensverwaltungskosten verfligbar. Gemass der Pensionskassen
Studie von Swisscanto war der Mittelwert der Vermoégensverwaltungskosten im Jahr 2023 bei 0.48%, was einem
Rickgang im Vergleich zu 2022 und 2021 entspricht. Im Vergleich dazu lagen die Vermogensverwaltungskosten
2015 gemass Swisscanto bei 0.51%. Somit resultiert in 8 Jahren sogar ein leichter Riickgang.
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Pensionskassen haben sehr unterschiedliche Ausgangslagen, wodurch sich auch die Anlagestrategien und Umset-
zungen unterscheiden. Gemadss der Risiko Check-up Studie 2023 von Complementa sind die Kostentreiber nicht
einzelne Umsetzungen, sondern vor allem die Wahl der Anlageklassen. Zwischen den verschiedenen Anlageklas-
sen gibt es deutliche Kostenunterschiede. Beispielsweise sind illiquide Anlagen und alternative Anlagen deutlich
kostenintensiver als traditionelle Anlagen wie borsenkotierte Aktien oder Obligationen.

Sie kdnnen u.a. die Vorteile bieten, dass sie zur Diversifikation beitragen, hhere Nettorenditen erwarten lassen
und weniger starken Bewertungsschwankungen unterliegen. Abhangig vom individuellen Risikobudget der Pen-
sionskasse kann ein Einbezug alternativer Anlagen sinnhaft sein, um die notwendige Rendite zu erwirtschaften.
Somit hangen die Vermogensverwaltungskosten vor allem von der Anlagestrategie und diese wiederum von der
Risikofahigkeit der Pensionskasse ab. Ohne eine Analyse der Allokation der Anlagen ist ein Kostenvergleich des-
halb nicht aussagekraftig.

Gemdss der Risiko Check-up Studie von Complementa erreichten alle Kassen, sei es mit tiefen, mittleren oder
hohen Kostenquoten lber 10 Jahre sehr dhnliche Nettorenditen. Zwar gibt es in den einzelnen Jahren zum Teil
deutlichere Unterschiede, in der betrachteten Periode glich sich dies allerdings aus. Daraus schliesst sich, dass
eine héhere Kostenquote nicht zu einem schlechteren Ergebnis filhren muss und vice versa. Ausserdem lasst sich
daraus schliessen, dass je nach individueller Ausgangslage ein vergleichbares Resultat mit einem anderen Portfo-
lioaufbau erzielt werden kann.

Erzielte Nettorenditen nach Hohe der Vermogensverwaltungskosten

Performance in %

Alle Kassen W Kassen mit tiefer Kostenquote (< 0.25%)
Kassen mit mittlerer Kostenquote M Kassen mit hoher Kostenquote (> 0.75%)

Quelle: Complementa Risiko Check-up Studie 2024

Die Vermdgensverwaltungskosten einer Pensionskasse sind tiber die Zeit variabel. Beispielsweise sind die Vermo-
gensverwaltungskosten im Jahr 2022 vermégensgewichtet deutlich angestiegen (gemass Swisscanto +0.06%). Die
Veranderung ist auf der einen Seite auf die marktbedingt geschrumpften Vermdogen, insbesondere bei den tradi-
tionellen Anlagen, und auf der anderen Seite auf die verzogerten Bewertungskorrekturen der illiquiden Anlagen
zu begriinden. Durch die Verzégerungen hatten die kostenintensiveren Anlageklassen im Jahr 2022 einen hohe-
ren Anteil am Portfolio und damit erhdhten sich auch die Durchschnittskosten. Diese Veranderung hat sich aller-
dings im Folgejahr wieder normalisiert (-0.07%). Folglich sollte die Entwicklung der Kosten nicht punktuell beo-
bachtet werden, sondern liber mehrere Jahre und in verschiedenen Konjunkturphasen.
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Die Kernaufgabe der Pensionskassen ist es eine moglichst hohe Rendite unter einem vorgegebenen Risiko zu er-
wirtschaften. Daher dirfen die Kosten allein nicht im Vordergrund stehen. Ob das Kapital glinstig oder teuer an-
gelegt wird, ist nicht die Kernfrage, sondern ob der Nettoertrag gentigend hoch ist. Die Hoéhe der Kosten der
Vermogensverwaltung ist also eine Folge der Allokation in komplexeren und Aufwand-intensiveren Anlageklassen
und nicht von ungeniigender Verhandlung der Pensionskassen mit Banken oder Vermdégensverwaltern. Innerhalb
gegebener Kategorien wir selbstverstandlich auf Markt-Konditionen geachtet und periodisch neu verhandelt. So
sind sinnvolle Investition in Immobilien etwas teurer als in Aktien oder Obligationen.

Mit dem obligatorischen, jahrlichen TER-Kostenvergleich erhalten die Pensionskassen viel Transparenz. Die Ver-
mogensverwaltungskosten sind damit nicht nur bekannt, sondern bewusst gewahlt als Folge der Anlagestrategie,
basierend auf der individuellen Struktur und Verpflichtung der spezifischen Pensionskasse sowie deren Risikon-
eigung, bzw. Moglichkeiten. Diese werden regelméssig Gberpruft.

Die pauschalisierte Kritik der generell zu hohen Vermégensverwaltungskosten wird durch die beiden obener-
wdahnten Studien nicht bestétigt. Vielmehr zeigen sie auf, dass Pensionskassen umsichtig gefiihrt und dem fiduzi-
arischen Auftrag gerecht werden.

Quellen:

- ASIP Faktencheck

- NZZ: Die Pensionskasse kostet jeden Versicherten im Schnitt 1426 Franken jahrlich — warum sich dies in den meisten Fallen lohnt
(15.11.2023)

- Schweizerischer Gewerkschaftsbund Nein zu mehr bezahlen fiir weniger Rente (sgb.ch)

- Swisscanto Pensionskassenstudie 2024

- Swisscanto Pensionskassenstudie 2016

- Complementa Risiko Check-Up 2024

- Parlament.ch 24.3105 | Das Milliardengeschaft fiir Banken und Versicherungen. Die intransparenten Sickerkosten der beruflichen Vor-
sorge | Geschift | Das Schweizer Parlament

- Weisungen OAK BV W-02/2013 Ausweis der Vermogensverwaltungskosten
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