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Alternative Anlagen — ein Erfahrungsbericht

Der Aufwand lohnt sich

Jiirg Althaus
Geschaftsfinhrer,
PEKAM AG

Auch mittelgrosse Pensionskassen wie die der Holcim (Schweiz) AG

konnen ein Portfolio mit alternativen Anlagen aufbauen.

Die entsprechenden Investitionen helfen, mit dem Gesamtportfolio

ansprechende und stabilere Renditen zu erzielen. Entsprechende

Investitionen erfordern aber Know-how und haben ihren Preis.

In den letzten zehn Jahren hat die Pen-
sionskasse der Holcim (Schweiz) AG
(Eckdaten sieche Kasten) ein breit diversi-
fiziertes Portfolio im Bereich der alter-
nativen Anlagen aufgebaut, wobei dies
vor allem auf Kosten der Obligationen
erfolgte. Ausschlaggebend dafiir waren
einerseits die niedrigen Obligationen-
renditen, anderseits die Diversifikations-
eigenschaften alternativer Renditequel-
len sowie die bestehenden Inefhizienzen
in diesem Anlagesegment, die ausgeniitzt
werden konnen.

Der Aufbau dieses Portfolios steht
auch in Verbindung mit dem langfristi-
gen Anlagehorizont, ein bedeutender
und zu nutzender Hebel einer Pensions-
kasse. Auf Kosten der Liquiditit ermédg-
licht der langfristige Horizont den Zu-
gang zu einer Palette von zusitzlichen
Anlagechancen und zur Schaffung von
Mehrwert.

Worin wird investiert?

Das traditionelle Anlageuniversum
wurde um Private Equity, Private Debt,
Timberland (Forstwirtschaft), Infra-
struktur und auslindische Immobilien
erweitert.

Die einzelnen Investments (nicht ko-
tierte und meist geschlossene Strukeu-
ren) weisen, beginnend im Jahr 2010,
unterschiedliche Lancierungsjahre und
Investitionsstadien auf und notieren in
Dollar, Euro und Franken. 75 % des Vo-
lumens (gemessen am Net Asset Value
NAV) bzw. der entsprechenden Pro-
dukte wurden nach 2016 lanciert. Ge-
miss dem eigens fiir die einzelnen, oben
erwihnten Anlageklassen durch den

Global Custodian angefertigten Invest-
ment Reporting betrigt der NAV iiber
200 Mio. Franken. Nicht Teil des er-
wihnten Reportings ist das Hedge-
Fund-Portfolio, das 2020 aufgebaut

wurde.

Ein Blick auf das Gesamtportfolio

Per Ende 2022 wurden prakeisch
keine Obligationen im Anlageportfolio
der Kasse gehalten. An deren Stelle wur-
den iiber die vergangenen Jahre insbe-
sondere die Investitionen im Bereich der
alternativen Anlagen inkl. Infrastruktur
aufgestockt. Per Ende 2022 betrug die
entsprechende Strategische Asset Alloca-
tion (SAA) 28 % inkl. Infrastruktur.

Besonders im letzten Jahr trugen die
erwihnten Anlageklassen dazu bei, eine
vergleichsweise gute Performance von
minus 5.85% zu erreichen (trotz einer
TER von klar {iber 1%). Wihrend die
alternativen Anlagen im letzten Jahr ein
Minus von 2% aufwiesen, erzielten die
Infrastrukturanlagen cin Plus von iiber
10%. Schweizer Obligationen verloren
hingegen tiber 12 %.

Trotz dieses klar negativen Ergebnis-
ses im vergangenen Jahr betrigt die an-
nualisierte Performance der Kasse iiber
die vergangenen drei Jahre noch immer
3.1 %, was tiber der Sollrendite von jihr-
lich 1.77% in der erwihnten Periode
liegt. Die Performance fiir die Jahre von
2017 (Einfithrung Global Custody im
vierten Quartal 2016) bis 2022 steht bei
4.6 % (Volatilitit bei 4.7 %).

In den letzten Jahren haben die alter-
nativen Anlagen (inkl. Infrastruktur) die
Performance der traditionellen Anlagen
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Portfoliorenditen einzelner Anlageklassen im Vergleich
(netto, annualisiert, in Franken)
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TAKE AWAYS

2020-2022 2017-2022
Obligationen CHF -0.7% —0.6%
Obligationen FW -4.7% -1.6%
Aktien CH (passiv) 2.2% 7.3%
Aktien Ausland 3.3% 6.5%
Immobilien CH (AST) 4.8% 6.0%
Infrastruktur 7.5% 7.4%
Private Debt 2.8% 2.0%
Private Equity 13.0% 11.6%
Hedge Funds 3.5% NA

Quelle: UBS Investment Reporting

im Portfolio mehrheitlich iibertroffen
und Mehrwert erzeugt (siche Tabelle).

Infrastruktur

Die Anlagestrategie innerhalb dieser
Anlageklasse zielt langfristig auf stabile
und inflationsgebundene Kapitalertrige,
ein moderates Kapitalwachstum sowie
geringe Korrelation mit anderen Anlage-
klassen ab.

Es wird in Eigenkapital investiert.
Um Einzelrisiken zu kontrollieren, wird
im Rahmen einer globalen Ausrichtung
(OECD) auf eine breite Diversifikation
gesetzt (z.B. Manager, Regionen, Sekto-
ren, Rendite-Risiko-Profil, Investitions-
jahr, Anlageinstrumente, Zugangswege).
Etwa zehn verschiedene, namhafte Ma-
nager in- und auslindischer Provenienz

sind im Portfolio. Die SAA betrigt 8 %.

Private Equity

Die Anlageklasse verfolgt das Ziel,
Kapitalwachstum zu erzielen, das iiber
jenem der traditionellen Aktienmirkte
liegt.

Die Ausrichtung gleicht jener der
vorhin erwihnten Anlageklasse. Durch
das Engagement in nicht gelistete Fir-
men kann das Anlageuniversum erwei-
tert und zusitzliches Rendite- und
Diversifikationspotenzial ausgeschopft
werden. Private-Equity-Manager kén-
nen die Entwicklung eines Unternch-
mens aktiv mitgestalten und massgebli-
chen Einfluss auf das Management der
Firma ausiiben, um damit den Unter-
nehmenswert langfristig zu steigern.
Zahlreiche Manager sind im Portfolio
(SAA 8%).

— Uber die letzten Jahre hat die Pensionskasse der

Holcim Obligationen weitgehend durch Alternative

Anlagen ersetzt. In der Rendite hat sich dies aus-

bezahlt.

— Pensionskassen sollten auf den Einsatz von Alter-

nativen Anlagen nicht verzichten, auch wenn diese

viele Herausforderungen mit sich bringen. Diese

Herausforderungen kénnen teils adressiert und
gemindert werden, teils sind sie einfach als nicht
bewéltighar zu akzeptieren.

— Alternative Anlagen tragen zur Diversifikation des

Gesamtportfolios bei, sollten aber auch in sich di-

Timberland (Forstwirtschaft)

In Timberland wird erst seit kurzem
investiert (2019). Die Anlagestrategie
verfolgt dhnliche Ziele wie jene der
Anlageklasse Infrastrukeur. Rendite re-
sultiert aus der Holzbewirtschaftung und
dem Wachstum der Bdume (unabhingig
von Marktvolatilitit und Geschifts-
zyklus).

Das Portfolio ist voll investiert
(schwergewichtig in den USA). Timber-
land weist atcraktive Eigenschaften in
den Bereichen Risiko/Ertrag, Diversifi-
kation und Inflationsschutz auf. Zudem
hat Timberland die tiefste Kohlenstoff-
intensitit resp. den tiefsten CO,-Aus-
stoss der eingesetzten Anlageklassen und
unterstiitzt so den Gedanken der Nach-
haltigkeit. Die Allokation betrigt 4 %.

Private Debt

Die Anlagetitigkeit in diesem Bereich
wurde im Jahr 2020 neu ausgerichtet.
Die Anlagestrategie basiert nun auf
Direct Corporate Lending (First Lien,
Middle Market). Es besteht eine regio-
nale Segmentierung (USA und Europa).

Die Renditen sind attraktiv, die Cash-
flows beachtlich, die Duration tief und
die Korrelation zu Obligationen ist ge-
ring (variable Verzinsung). Die erstran-
gig besicherten Kredite sind in der Kapi-
talstrukeur vorrangig. Die historische
Ausfallrate ist vergleichbar mit High
Yield Bonds, die Resterlose (Recovery
Rates) sind aber wegen des Pfands hoher.
Zwei spezialisierte Fund-of-Funds-Ma-
nager wurden mit der entsprechenden
Umsetzung beauftragt. Die SAA betrigt
5%.
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versifiziert sein. Eine Abstimmung der alternativen
Anlagequote auf das Kassenprofil und die Liquidi-

tatsplanung ist zwingend.

Eckwerte Holcim-Pensionskasse

Griindungsjahr 1975
(Werte per 2022)

Anzahl Destinatére 2400
Vorsorgevermogen 901 Mio.
Anlageperformance -5.85%
Umwandlungssatz * 52%
Technischer Zins™* 2%
Deckungsgrad 121.8%

*4.80% per 1.1.2027
**1.75% per 1.1.2024

Asset Allocation

Strategie per 31.12.22  Bandbreiten
Liquidit&t und

Geldmarktanlagen 2% 0-8%
Obligationen CH 0% 0-3%
Obligationen FW 4% 0-12%
Wandelobligationen global 0% 0-2%
Aktien Schweiz 15% 9-21%
Aktien Welt 12%  6-15%
Aktien Emerging Markets 5% 2-8%
Immobilien Inland 29% 25-33%
Immobilien Ausland 5% 2-7%
Infrastruktur 7%  4-9%
Alternative Anlagen 21% 10-29%
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Hedge Funds

Hedge Funds sollen zur Effizienz des
Anlageportfolios beitragen. Die Anlage-
strategie zielt auf moderates Kapital-
wachstum, tiefe Korrelationen und tiefe
Drawdowns.

Die Strategien Global Macro und
Long/Short Equity werden eingesetzt
und durch zahlreiche aufeinander abge-
stimmte Fonds umgesetzt. Durch Com-
pounding von kontinuierlich kleinen
Performancebeitrigen soll langfristig
durchschnittlich eine Rendite von 6 % in
Lokalwihrung mit einer dhnlichen Vola-
tlicdt erzeugt werden. Um dieses Ziel zu
erreichen, ist die langfristige Ausrichtung
auch in dieser Anlageklasse zentral, sind
doch die Fondsrenditen resp. Manager-
leistungen Schwankungen unterworfen.
Die Allokation betrigt 4 %.

Herausforderungen

Investitionen in Alternative Anlagen
ermoglichen Pensionskassen Zugang zu
Renditetreibern, die ihnen liquide

WERBUNG

Mirkte nicht bieten kénnen. Uber den
betrachteten Zeitraum hinweg haben
sich diese Investitionen fiir die Pensions-
kasse der Holcim (Schweiz) AG als vor-
teilhaft und gewinnbringend erwiesen.
Sie trugen dazu bei, die finanzielle Lage
der Kasse zu stirken, selbst wenn zusitz-
liche Kosten fiir diese Anlagen anfielen,
und erméglichten Mehrverzinsungen.

Festzuhalten ist jedoch, dass insbe-
sondere bei Investitionen in illiquide
Anlagen eine Performancebeurteilung
effektiv erst nach der Riickzahlung simt-
licher Investments vorgenommen wer-
den kann, was oft erst nach zehn bis
zwolf Jahren moglich ist.

Die oft zitierten Nachteile dieser An-
lageklasse wie erhohte Kosten, man-
gelnde Transparenz, verzogerte Bewer-
tungen und nicht traditionelle Kennzah-
len sind herausfordernd und stellen
zusitzliche Anforderungen an die Gover-
nance.

Die bedeutendste dieser Herausforde-
rungen ist jedoch diejenige der Illiquidi-

tit. Die eingeschrinkte Handlungsfrei-
heit erfordert einen langen Anlagehori-
zont und die entsprechende finanzielle
und strukeurelle Risikofahigkeit. Zudem
hat sie in Form hoherer Kosten ihren
Preis. lliquiditit bringt zudem auch Op-
portunititskosten mit sich (z.B. im Be-
reich des Rebalancing, bei Teilliquida-
tionen oder einer Verinderung des An-
lageumfelds).

All die Herausforderungen sind zu
adressieren. Teils kann man ihnen mit
Minderungsmethoden entgegenwirken,
teils sind sie einfach zu akzeptieren. Zu
den Minderungsmethoden gehéren bei-
spielsweise Liquiditdts- und Cashflow-
Planungen, Diversifikation, Quotenli-
miten und Managerselektion. Letztere
entscheidet iiber den Erfolg resp. die
Performance bei der aktiven Umsetzung
der Strategien innerhalb der alternativen
Anlagen. |
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