
Von Thomas Hengartner

In dieser Aktienbaisse haben sich die Versi-
cherer klüger als letztmals zu Beginn des
Jahrzehnts verhalten und sich rascher vor
Kursverlusten geschützt als die meisten
Pensionskassen. Das zumindest lässt sich
aus den Performancedaten für das erste Se-
mester schliessen. Versicherer mit wesent-
lichem Marktanteil im Kollektivgeschäft
der beruflichen Vorsorge, wie Bâloise, Hel-
vetia und Swiss Life, lagen auf ihrem Ver-
mögen rund 1% unter dem Stand zu Jah-

resbeginn. Viele der autonomen Pensions-
kassen und der unabhängigen, gemein-
schaftlichen Vorsorgeeinrichtungen muss-
ten ein erheblich schlimmeres Zwischenre-
sultat melden (vgl. Tabelle).

Der Resultatvergleich ist allerdings nur
bedingt zulässig, denn die Por tfolios der
Versicherer sind wesentlich schwankungs-
ärmer gestaltet. Sie sind deshalb resisten-
ter gegen eine Aktienbaisse. In der Hausse
bleibt ihre Performance jedoch hinter den
Resultaten der Pensionskassen zurück.
Die Versicherer legen konservativer an, da
sie Preisschocks durch ihr Eigenkapital ab-
federn müssen.

Assekuranz entschiedener
Die Pensionskassen können auf die Ga-

rantie der versicherten Personen und der
Arbeitgeberfirma zählen. So ist es an den
Sozialpartnern, extreme Werteinbussen
durch Sanierungsmassnahmen wettzuma-
chen. Allerdings muss es das Bestreben
der Vorsorgeeinrichtungen sein, eine Not-
situation durch ein geschicktes Anlagevor-
gehen zu vermeiden. Auf Januar werden
die Anlagerestriktionen praxistauglicher
(vgl. nebenstehenden Text).

Das Begrenzen nachteiliger Marktwert-
veränderungen scheint den Versicherungs-
gesellschaften besser als den Pensionskas-
sen gelungen zu sein. Die Assekuranzhäu-
ser haben sich in den ersten Monaten des
Jahres durch Absicherungsmassnahmen
zumindest teilweise gegenüber dem Ak-
tienmarktrisiko immunisiert, und zwar
über Put-Optionen oder Index-Futures.

Swiss Life zum Beispiel halbierte das Ak-
tienengagement durch Absicherungen
von 5,9 auf 2,5% zur Jahresmitte. Helvetia
verringerte die Aktienquote in den ersten
Wochen des Jahres von 7 auf 5% im Risiko.
Die anderen Versicherungsgesellschaften
haben sich gleichartig verhalten. Die Bran-
che hat das Verlustrisiko durch zuvor defi-
nierte Schranken begrenzt.

Das Vorgehen ist dem vielen Privatanle-
gern geläufigen Setzen von Stop-Loss-Auf-
trägen ähnlich. Diese bedingten Aufträge
lösen nach dem Durchbrechen einer Preis-
untergrenze automatisch den Verkauf des
Wertpapiers aus. Absicherungsmassnah-
men sind mit Kosten verbunden, und sie

bergen auch die Gefahr, dass die Bewe-
gung der Märkte – im Zeitpunkt des Einge-
hens wie auch des späteren Auflösens des
Schutzes – falsch eingeschätzt wird (Op-
portunitätsverlust).

Pensionskassen zu passiv
Von den ungefähr 2500 autonomen Pen-

sionskassen in der Schweiz haben sich
wohl auch einige vor nachteiligen Markt-
wertveränderungen geschützt. Eine aktive
Reduktion des Aktienbestands ist in
Summe allerdings nicht auszumachen.
Die im CS-Pensionskassenindex ausgewie-
sene aggregierte Aktienquote ist im ersten
Halbjahr lediglich von 30,4 auf 28,6% ge-
sunken. Die geringe Bewegung lässt die In-
terpretation zu, dass manche Kassen so-
gar Aktien zugekauft haben.

Dieser Befund gibt keinen Anlass zu be-
sonderer Besorgnis über die Solidität der
beruflichen Vorsorge. Die Institutionen
verfolgen ein langfristiges Anlageziel. Zwi-
schenzeitliche Tiefs sollten durch Rück-
griff auf Reserven – für Versicherungsge-
sellschaften deren Risikokapital, für Pensi-
onskassen die Schwankungsreserven – ab-
sorbiert werden können.

Die Stiftung Ethos fordert, dass die Aktio-
näre über die Managerlöhne mitreden
können. Zusammen mit acht grossen
Schweizer Pensionskassen hat sie bei
ABB, Credit Suisse, Nestlé, Novartis und
UBS je einen Antrag auf Statutenände-
rung gestellt. Demnach soll künftig jede
Generalversammlung konsultativ über
den Vergütungsbericht abstimmen. Im
Frühjahr werden die Aktionäre der ge-
nannten Unternehmen über den Vor-
schlag «Say on Pay» befinden.

Die Diskussion über Löhne lässt sich
längst nicht mehr auf «Neid» reduzieren.
Seit die UBS im April die Zusammenfas-
sung ihres Berichts an die Bankenkom-
mission veröffentlicht hat, wissen wir «of-
fiziell», dass ein falsches Anreizsystem zu
den wesentlichen Ursachen der Milliar-
denverluste gehörte. Ohne Rücksicht auf
Qualität und Nachhaltigkeit der Gewinne
wurden hohe Boni ans Topmanagement
und an die Händler ausbezahlt. Deshalb
wurden innerhalb der Bank unglaubliche
Risiken angehäuft.

Hoch bezahlte Manager sind nicht
automatisch gut. Da das Vergütungssys-
tem sowohl den Leistungsanreiz wie
auch das Risikoverhalten steuert, ist es
wichtig, dass die Aktionäre darüber Be-
scheid wissen. Dabei zählen nicht nur
Millionen, sondern auch Details. Was

sind die genauen Leistungskriterien, wie
hoch ist der Zielbonus? Wie genau funk-
tioniert das Optionsprogramm? Seit dem
1. Januar 2007 müssen gemäss OR die bör-
sennotierten Firmen über Vergütungen
der Verwaltungsräte und Geschäftlei-
tungsmitglieder berichten. Für Transpa-
renz ist gesetzlich gesorgt. Die von Ethos
vorgelegte Analyse zeigt, dass weitere Ver-
besserungen wünschbar sind.

Wie ist der Vorschlag von Ethos für Kon-
sultativabstimmungen zu beurteilen? Es
leuchtet nicht ganz ein, weshalb die Aktio-
näre gesondert über den Vergütungs-
bericht befinden sollen – und nicht im
Rahmen der Abstimmung über die Jahres-
rechnung. Das würde darauf hinauslau-
fen, dass die Aktionäre über das 30-Mio.-
Fr.-Paket für Daniel Vasella abstimmen,
sie aber nichts sagen können zur viel
wichtigeren Frage, ob Novartis 39 Mrd. $
für Alcon zahlen soll.

Trotz dieses logischen Fehlers ist der
Vorschlag von Ethos zu unterstützen. Es
ist jedenfalls sinnvoller, wenn die Aktio-
näre über den Vergütungsbericht als Gan-
zes abstimmen als über die Löhne von
Verwaltungsrat und Geschäftleitung im
Einzelnen, wie das die hängige Initiative
Minder verlangt. Die Entlohnung ist ein
zentrales Führungsinstrument und soll in
den Händen des Verwaltungsrats blei-
ben. Ethos trägt dem Rechnung.

Gleichzeitig muss in der Frage der Ma-
nagerlöhne gehandelt werden. Infolge
der Finanzkrise sprechen US-Politiker,
der britische Finanzminister und Schwei-
zer Bundesräte davon, die Manager (von
Finanzinstituten) an die Kandare zu neh-
men. Angesichts solcher Signale ist der
Vorschlag von Ethos vernünftig. Den
Unternehmen kommt er entgegen.
 Monica Hegglin

Im neuen Jahr wird für die Pensions-
kassenverantwortlichen das Anlegen
der Milliardenvermögen zwar nicht
leichter, aber immerhin klarer. Neu müs-
sen nicht mehr 19, sondern «nur» noch
12 Anlagebegrenzungen im Auge behal-
ten werden. Die geänderte Verordnung
zum beruflichen Vorsorgegesetz (BVG)
nimmt die Pensionskassen-Stiftungs-
räte allerdings in die Pflicht. Das oberste
Organ jeder Vorsorgeeinrichtung bleibt
verantwortlich für alle Aspekte der
Vermögensanlage, und es hat die Sicher-
heit der Erfüllung des Vorsorgezwecks
zu gewährleisten.

Gemäss den ab 2009 geltenden Anla-
gevorschriften könnten die Pensionskas-
sen gar zu führenden Hypothekarinstitu-
ten werden. Sie dürfen für bis zu 50%
des Vermögens Grundpfandtitel auf
inländischen Immobilien mit einem
Belehnungsmaximum von 80% bilanzie-
ren. Die Banken würden die neue Kon-
kurrenz im Hypobereich kaum schät-
zen, doch für die Pensionskassen wäre
das gesicherte Kreditgeschäft wohl eine
stabile Ertragsquelle.

Die gestrafften Anlagebegrenzungen
sehen zudem Höchstanteile von 50%
für Aktien, 15% für Kollektivanlagen in
den alternativen Anlageklassen sowie
30% für Immobilienanlagen vor. Die auf
Fremdwährungen lautenden Invest-
ments dürfen gesamthaft nicht mehr als
30% des Vermögens ausmachen.  TH

Zeit für «Say on Pay»

Versicherer haben diesmal rascher Schranken gegen Aktienverluste gesetzt. BILD: KEY

Kardex, Zürich und Dätwyler, Altdorf:
Der Chief Financial Officer (CFO) des
Logistikspezialisten Kardex, Reto Welte,
wird das Unternehmen Ende März verlas-
sen. Sein Nachfolger ist nicht bekannt.
Welte arbeitet seit 2007 bei Kardex. Zuvor
war er für Feintool aktiv. Grund für den
Weggang ist seine Ernennung zum neuen
CFO des Mischkonzerns Dätwyler per
1. Juli. Sein Vorgänger Silvio Magagna
tritt altershalber nach 21 Jahren zurück.

Crealogix, Zürich: Das IT-Dienstleis-
tungsunternehmen hat Jürg Hässig per
1. November zum neuen Chief Financial
Officer (CFO) ernannt. Der Rücktritt sei-
nes Vorgängers Jürg Neck ist bereits seit
Juli bekannt (vgl. FuW Nr. 55 vom
12. Juli). Hässig arbeitete unter anderem
für den Flughafen Zürich und für Saurer.
Zuletzt war er Group Controller und stell-
vertretender CFO des Ustermer Maschi-
nenherstellers Zellweger Luwa.

Geberit, Jona: Der Sanitärtechniker Gebe-
rit erweitert die Konzernleitung von vier
auf fünf Mitglieder. Der VR hat William J.
Christensen als Chef des neu geschaffe-
nen Bereichs Vertrieb International in
das oberste Management gewählt. Er ist
zuständig für den Vertrieb in die aus-
sereuropäischen Märkte. Der Vertrieb
Europa wird nach wie vor von Bernd
Kuhlin geleitet. Geberit trägt mit der
Schaffung dieses neuen Bereichs der
zunehmenden Internationalisierung des
Geschäfts Rechnung. Der Amerikaner
Christensen (Jahrgang 1973) kam 2004
als Leiter des strategischen Marketings
zu Geberit und avancierte 2007 zum Chef
des Gruppenmarketing. Der Õkonom
war zuvor für J. P. Morgan Securities und
Rieter aktiv. Er tritt seine neue Stelle am
1. Januar 2009 an.

Feintool, Lyss: Alex-
ander von Witz-
leben (Bild) wird
neuer Verwaltungs-
ratspräsident des
Autozulieferers Fein-
tool. Der 45-Jährige
sitzt seit 1998 im
Verwaltungsrat.

2005 übernahm er das Amt des Vize-
präsidenten. Er wird per 20. Januar 2009
Unternehmensgründer und Grossaktio-
när (28,7%) Fritz F. Bösch ablösen. Alex-
ander von Witzleben war unter anderem
Vorstandsvorsitzender der Jenoptik. Bis
Ende 2008 ist er Vorstandsmitglied des
Metro-Grossaktionärs Franz Haniel.

SAM Sustainable Asset Management,
Zürich: Der Gründer der auf nachhaltige
Anlagen spezialisierten Finanzgruppe,
Reto Ringger, wird das Unternehmen im
Februar 2009 verlassen, um sich neuen
Aufgaben zu widmen. Sein Nachfolger
wurde noch nicht bekannt gegeben. Ring-
ger (Jahrgang 1963) war seit der Grün-
dung 1995 Chief Executive Officer (CEO)
und Delegierter des Verwaltungsrats.

Schweizer Töchter von HSBC fusionie-
ren: Der britische Bankkonzern HSBC will
2009 die beiden Schweizer Privatbanken
HSBC Guyerzeller Bank und HSBC Pri-
vate Bank (Suisse) zusammenführen. Das
neue Institut wird nach Julius Bär (364
Mrd. Fr.) und der nichtkotierten Genfer
Pictet (255 Mrd. Fr.) – abgesehen von den
Grossbanken – die drittgrösste Schweizer
Privatbank: Per Ende Juni verwalteten die
beiden Institute zusammen rund 190
Mrd. Fr. Kundenvermögen. Die Leitung
wird der kürzlich zum Chief Executive Of-
ficer der HSBC Private Bank (Suisse) er-
nannte Alexandre Zeller übernehmen. Er
war CEO der Waadtländer Kantonalbank
und arbeitete früher in der Credit Suisse.

PwC wächst dank Bankenberatung:
PricewaterhouseCoopers (PwC), das füh-
rende Revisions- und Beratungsunterneh-
men der Schweiz, hat den Umsatz im ab-
gelaufenen Geschäftsjahr (per 30. Juni)
6% auf 712 Mio. Fr. gesteigert. Wachs-
tumstreiber war der Bereich Wirtschafts-
beratung, wo der Ertrag 23% auf 127 Mio.
Fr. zunahm. Dagegen stagnierte der Um-
satz im Bereich Wirtschaftsprüfung bei
370 Mio. Fr. Das Volumen mit Kunden
aus der Finanzbranche stieg am stärks-
ten, was mit der Akquisition von b&m per
1. Januar 2008 zusammenhängt. In der
Steuer- und Rechtsberatung erhöhte sich
der Umsatz um 7% auf 215 Mio. Fr. PwC
beschäftigt in der Schweiz 2618 Mitarbei-
tende (+5%) an 15 Standorten.

Mehr im Hypo?

Vorschläge von Ethos zur Aktionärsdemokratie

Beliebt waren Leerverkäufer nie. Seit es
Finanzmärkte gibt, wurden solche, die auf
sinkende Kurse setzen, stets als unange-
nehm empfunden. In den USA hält sich
hartnäckig das Vorurteil, Short Sellers
seien «unamerican». Diese Auffassung
zeigt, wie emotional zuweilen die Gegner
von Leerverkäufern auftreten.

Den Leerverkauf zu verbieten, ist ge-
rade in Zeiten turbulenter Finanzmärkte
eine populäre Massnahme. Die amerikani-
sche Börsenaufsicht SEC hat letzten Frei-
tag den Leerverkauf in fast 800 Finanz-
titeln bis zum 2. Oktober ausgesetzt. Dies-
mal geht das Verbot weiter als im Sommer.
Rund einen Monat lang galt ein gleiches
Verbot nur für Naked Shorts, also Leer-
verkäufe, in denen die Baissiers die Positio-
nen ohne die Titel auszuleihen verkaufen,
um sich später (günstiger) einzudecken.

Seit die SEC und die englische Aufsicht
FSA solche Regeln kurzfristig eingeführt
haben, ziehen zahlreiche lokale Behörden
nach, darunter Deutschland, Taiwan und
Australien. In den meisten Fällen ist nur
der Leerverkauf von Finanzvaloren ver-
boten. Unterschiede gibt es in der Hand-
habung von Naked Shorts und gedeckten
Shorts sowie den Verfahren, nach denen
Leerverkäufer vorgehen müssen.

Die Besorgnis um die Bewertung von
Finanzaktien veranlasste die Schweizer
Börse, die Marktteilnehmer daran zu erin-
nern, dass ungedeckte Leerverkäufe nicht
erlaubt seien. Zum Zeitpunkt des Verkaufs
lässt sich allerdings nicht feststellen, ob
der Verkauf gedeckt ist. Darum schreitet
die Schweizer Börse erst ein, wenn die Lie-
ferung nicht innerhalb einer dreitägigen
Abwicklungsfrist vollzogen wird.

Eine Gruppe von betroffenen Investo-
ren wehrt sich gegen die neuen Regeln.
Hedge-Funds-Vereinigungen in den USA

und Grossbritannien haben diese Woche
die neuen Leerverkaufsverbote kritisiert.
Ihnen stösst vor allem sauer auf, dass sie
die Netto-Short-Positionen offenlegen
müssen, in Grossbritannien zum Beispiel,
wenn die Position 0,25% des Aktienkapi-
tals eines der 32 geschützten Finanzinsti-
tute am Londoner Markt übersteigt.

Über Nacht haben betroffene Hedge
Funds durch die Einschränkungen die
Möglichkeit verloren, ihr Portfolio wunsch-
gemäss abzusichern. Sie mussten sich
kurzfristig mit Finanzpapieren eindecken.
Viele Fonds sind derzeit à la Baisse in Fi-
nanztiteln engagiert – eine Erklärung für
den Kurssprung Ende letzter Woche?

Das Wirrwarr um die Leerverkäufe trifft
Hedge Funds in einem Jahr, in dem sie
gemäss dem Hedge-Funds-Index HFRI In-
dex bis Ende August fünf Verlustmonate
verzeichneten und mit ausserordentli-
chen Kursschwankungen im September
konfrontiert sind. In der Branche wird
darüber gerätselt, ob weitere Einschrän-
kungen folgen. Bisher ist es den Markt-
aufsichtsbehörden um Shorts in Aktien ge-
gangen. Bondmärkte sind weiterhin frei,
ebenso die Derivatmärkte (vgl. Seite 45).

Es gibt also weiterhin Hedge-Möglich-
keiten, aber die Absicherungspositionen
passen unter Umständen nicht mehr ge-
nau zu den Positionen, die à la Hausse ge-
halten werden. Betroffen sind alle Hedge-
Funds-Strategien, die Short-Positionen in
Aktien eingehen, vor allem Long-Short
Equity, Market Neutral und Event Driven,
je nach Anlagestil der einzelnen Manager.

Immerhin ist damit zu rechnen, dass
die Regeln bald aufgehoben werden. Die
SEC selbst anerkennt, dass «Short Selling
unter normalen Marktbedingungen zu
Preiseffizienz und Liquidität im Markt
beiträgt». CP
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