Bedeutung der Anlagestrategi
die Erreichung der Anlageziele

@ e complementa

Investments » Wissen « Werte

Andreas Rothacher & Ueli Sutter
12. September 2024

Management Summary

In diesem Forschungsbeitrag gehen wir auf die Bedeutung der Anlagestrategie flr die Erreichung
langfristiger Anlageziele ein. Zu diesem Zweck wird neben einer Literaturanalyse auch eine quantitative
Untersuchung mit einem Datensatz von 50 Schweizer Pensionskassen durchgefiihrt. Neben der Bedeutung
der Anlagestrategie soll auch der Beitrag der Selektion und der Taktik bzw. der Timing-Effekte untersucht
werden. Unsere Analyse kann als Ergdnzung zu friheren Forschungsaktivitaten in diesem Feld angesehen
werden.

Die vorliegende Untersuchung bestatigt die Ergebnisse friiherer Studien aus anderen Markten und hat
damit grundsatzlich fur institutionelle Investoren Uber die Schweiz hinaus Relevanz. Die vorliegende
Forschungsarbeit bestatigt die grosse Bedeutung der Anlagestrategie. Im Durchschnitt erklarte die
Anlagestrategie rund 95% der effektiven Portfolioschwankungen. Bezogen auf das erreichte Renditeniveau
wurde ein Durchschnittswert von rund 106% errechnet. Die untersuchten Pensionskassen lagen nach
Kosten im Schnitt leicht hinter den jeweiligen Anlagestrategien. Der Selektionseffekt fiel marginal positiv
aus, wahrend der durchschnittliche Taktik-Effekt leicht negativ ausfiel. Im Durchschnitt gelang es den
Pensionskassen, durch aktive Managementleistung den Effekt aus den Vermogensverwaltungskosten zu
mildern.

Die Studie zeigt gleichzeitig auf, dass der Erklarungsgehalt der Anlagestrategie mit zunehmendem Grad
an aktiver Positionierung tendenziell abnimmt, wobei auch bei Beobachtungen mit hohem Tracking
Error nach wie vor rund drei Viertel der Portfolioschwankungen durch die Anlagestrategie erklart
werden. Aus der grossen Bedeutung der Anlagestrategie kann jedoch nicht abgeleitet werden, dass
andere Vermdgensverwaltungsaktivitaten nicht relevant sind. Es lasst sich jedoch festhalten, dass eine
ungunstig gewahlte Anlagestrategie in der Regel nicht durch eine gute Selektion oder eine gute taktische
Positionierung korrigiert werden kann.

Institutionelle Investoren sind gut beraten, ihre Anlagestrategie in regelmassigen Abstéanden zu tberprifen
und neue Strategievarianten sorgfaltig und mit einem Bewusstsein fiir die quantitativen und qualitativen
Implikationen verschiedener Strategievarianten abzuwagen.
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Einleitung

Die Erarbeitung einer strategischen Vermdgensallokation bzw. Strategic Asset Allocation (kurz SAA) ist
eine Kernaufgabe von Anlageverantwortlichen wie beispielsweise Stiftungsraten. Unter einer strategischen
Vermdgensallokation ist die Festlegung von langfristigen Zielquoten verschiedener Anlageklassen
zu verstehen. Die strategische Vermogensallokation ist hierbei auf die Renditeziele, Risikofdhigkeit,
Anlagerestriktionen und den Zeithorizont des Investors auszurichten. Institutionelle Investoren legen
die Anlagestrategie im Rahmen von Asset & Liability-Studien oder Asset Only-Studien in periodischen
Abstanden, z.B. alle drei Jahre, fest.

Von der strategischen Asset Allokation zu unterscheiden ist die taktische Allokation (auch Timing genannt),
welche sich mit der kurzfristigen Positionierung (Unter- und Ubergewichtung von Anlageklassen)
gegenlber der definierten Strategie befasst. Dies kann erfolgen, um Risiken zu reduzieren oder kurzfristige
Anlagechancen zu nutzen.

Die Diskussion Uber die Bedeutung der Anlagestrategie ist indes nicht neu. Praktiker und Akademiker
beschaftigen sich seit mehr als 40 Jahren mit dem Thema. Dieser Diskurs soll im Rahmen der nachfolgenden
Literaturanalyse gewurdigt werden. Die vorliegende Untersuchung analysiert die Daten von 50 Schweizer
Pensionskassen Uber einen Zeitraum von fiinf Jahren, von Juni 2018 bis Juni 2023. Der verwendete Datensatz
umfasst kleine, mittlere und grosse Pensionskassen. Neben firmeneigenen Pensionskassen werden auch
Sammelstiftungen und 6ffentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen bertiicksichtigt.
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Literaturanalyse und theoretische Basis

Das theoretische Fundament zur Portfoliokonstruktion und zur Ausarbeitung einer Anlagestrategie wurde
1952 durch Harry Markowitz gelegt. Der Schwerpunkt lag dabei auf der Rendite-/Risikooptimierung
und der Portfoliodiversifikation'. Der systematische Prozess zur Ausarbeitung einer strategischen
Vermdgensallokation wurde u.a. durch William Sharpe (1987) beschrieben. Die Zerlegung der Anlagerendite
in verschiedene Teileffekte wurde unter anderem von Fama (1972) beschrieben, und in den 1980er Jahren
von Brinson und Fachler (1985) verfeinert. Die Diskussion Uber die Bedeutung der Anlagestrategie im
Kontext verschiedener Portfoliomanagement-Aktivitaten wurde bereits in den 1970er Jahren und 1980er
Jahren von verschiedenen Praktikern und Akademikern gefihrt.

Im Forschungsbeitrag «Determinants of Portfolio Performance» versuchten Brinson, Hood und Beebower
1986 erstmals, die Wichtigkeit der Anlagestrategie beziiglich der erreichten Renditen quantitativ zu messen.
In dieser Untersuchung wurden die Datenvon 91 grossen US-Pensionsfonds Giber eine Beobachtungsperiode
von 1974 bis 1983 ausgewertet. Die Bedeutung der Anlagestrategie wurde mittels Bestimmtheitsmass (R?)
gemessen, indem die effektiven Renditezeitreihen gegen die Zeitreihen der jeweiligen Anlagestrategien
regressiert wurden. Fur dieses Sample wurde ein durchschnittliches R* von 93.6% errechnet. Im Durchschnitt
erklarte die Anlagestrategie somit Gber 90% der Portfolioschwankungen. Dieser Versuchsaufbau wurde
spater fur verschiedene Zeitreihen und geographische Raume (u.a. Vereinigtes Konigreich, Kanada, Japan,
Deutschland und Schweiz) wiederholt. Die Folgeuntersuchungen errechneten Kennzahlen in einer ahnlichen
Grossenordnung.

Brinson, Singer und Beebower replizierten den Versuchsaufbau 1991 mit einem Datensample von 82 grossen
US-Pensionsfonds mit Zeitreihen von 1977 bis 1987. Bei dieser Untersuchung lag das Bestimmtheitsmass
bei 91.5%. Ibbotson und Kaplan prasentierten im Jahr 2000 eine weitere Untersuchung. Hierfiir wurden die
Daten von 94 US Balanced Mutual Funds (Monatsrenditen lber 10 Jahre) und die Daten von 58 Pension
Funds (Quartalsrenditen Uber 5 Jahre) verwendet. Bei den Mutual Funds erklarte die Anlagestrategie
durchschnittlich rund 81% und bei den Pensionsfonds rund 88% der Varianz. Die Streuung der Resultate
war bei den Mutual Funds grosser, wahrend das Bestimmtheitsmass tiefer ausfiel, was auf einen héheren
Grad an aktivem Management zurlickgefiihrt wurde. Im Vergleich zu friiheren Studien wurde hier zudem
untersucht, in welchem Umfang die Anlagestrategie das erreichte Renditeniveau (Return Level) erklart.
Hierzu wurde fiir jeden Investor ein Verhaltnis aus den Strategierenditen und den erzielten Portfoliorenditen
gebildet. Ein Wert von Uber 100% bedeutet, dass die effektive Rendite unter der Strategierendite lag.
Im Schnitt entsprach die Strategierendite 104% der erreichten Returns der Mutual Funds und 99% der
erreichten Returns der Pensionsfonds.

Fir den deutschsprachigen Raum ist die Untersuchung von Drobetz und Koéhler aus dem Jahr 2002
hervorzuheben. Bei dieser Studie wurde ein Datensatz aus 51 Deutschen und Schweizer Balanced Mutual
Funds tber einen Zeitraum von mindestens sechs Jahren (bis 2001) ausgewertet. Das Bestimmtheitsmass lag
dabei bei rund 83%. Das Renditeniveau lag bei 134%, was auf eine (durchschnittliche) Underperformance
der untersuchten Fonds hindeutet. Neben den Kosten wurde hier auch auf unglinstiges Market Timing und
negative Selektionseffekte hingewiesen.

2003 fuhrte Vanguard eine Untersuchung mit 420 US Mutual Funds Uber den Zeitraum von 1962 bis 2001
durch und stellte ein durchschnittliches R? von 77% fest. Vanguard replizierte den eigenen Versuchsaufbau
mit verschiedenen Datensdtzen zwischen 2003 und 2021 mehrmals. Die Analysen umfassten dabei
verschiedene Zeitraume und Markte. Die Datenbasis bildeten jeweils Balanced Funds (Strategiefonds).

1 In der Praxis wurde das Konzept der Portfoliodiversifikation bereits wesentlich friiher umgesetzt. So bemuhten sich niederlan-
dische bzw. englische sowie schottische Investment Trusts im 18. und 19. Jahrhundert, die Portfoliorisiken durch die Verteilung
des Vermogens auf verschiedene Anlagen zu reduzieren (Rouwenhorst, 2016).
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Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass das durchschnittliche Bestimmtheitsmass der
verschiedenen Studien meist Uber 80% lag (bei vielen Studien zwischen 85% und 95%). In Bezug auf das
Renditeniveau sind Werte um 100% oder leicht dartiber zu erwarten. Eine Auswahl wichtiger Studien wird
hier aufgefihrt:

Einfluss der Strategie auf die erreichten Anlageresultate

Rendite*  Risiko**

Studie Zeitperiode Datensatz Mittelwert Mittelwert
Brinson, Hood & Beebower (1986) 1974 - 1983 91 US Pension Funds 112.0% 93.6%
Brinson, Singer & Beebower (1991) 1977 - 1987 82 US Pension Funds 101.0% 91.5%
Blake, Lehmann & Timmermann (1999) 1986 - 1994 306 UK Pension Funds N/A 96.0%
Ibbotson & Kaplan (2000) 1993 - 1997 58 US Pension Funds 99.0% 88.0%
1988 - 1998 (min. 10 Jahre) 94 US Balanced Funds 104.0% 81.4%

Drobetz & Kdhler (2002) 1995 - 2001 (min. 6 Jahre) 51 CH & DE Investment Funds 134.0% 82.9%
Vanguard (2003) 1962 - 2001 420 US Balanced Funds 114.0% 77.0%
Vanguard (2005) 1966 - 2003 (min. 36 Monate) 227 Balanced Funds 122.1% 81.6%
Vardharaj & Fabozzi (2007) 1995 - 2004 131 US Large Cap Aktienfonds 103.7% 89.0%
1995 - 2004 46 US Small Cap Aktienfonds 102.9% 84.0%

1995 - 2004 41 Globale Aktienfonds 102.8% 87.0%

Vanguard (2007) 1966 - 2006 (min. 36 Monate) 189 US Balanced Funds 108.0% 82.1%
Xiong, Ibbotson, Idzorek & Chen (2010) 1999 - 2009 (min. 60 Monate) 4'641 US-Aktienfonds N/A 83.0%
1999 - 2009 (min. 60 Monate) 587 Balanced Funds N/A 88.0%

1999 - 2009 (min. 60 Monate) 400 Globale Aktienfonds N/A 74.0%

Vanguard (2012) 1962 - 2011 (min. 48 Monate) 518 US Balanced Funds 104.9% 87.9%
1962 - 2011 (min. 48 Monate) 245 Kanadische Balanced Funds 102.6% 82.0%

1962 - 2011 (min. 48 Monate) 294 UK Balanced Funds 105.4% 75.8%

1962 - 2011 (min. 48 Monate) 336 Australische Balanced Funds 105.9% 86.2%

Complementa (2024) 2018 - 2023 50 CH Pensionskassen 105.7% 95.1%

Die Studien liber Pensionskassen und Pensionsfonds sind fett dargestelit.
* Renditeniveau - Strategierendite geteilt durch die effektive Portfoliorendite
** Bestimmtheitsmass (R?) - Regression der Portfoliorendite gegen die jeweilige Anlagestrategierendite

In den letzten Jahren sind keine neuen Studien zum Schweizer Pensionskassenmarkt erschienen, welche
sich auf diese spezifische Frage fokussierten. Im internationalen Bereich veroffentlichte vor allem Vanguard
verschiedene Ergebnisse. Diese fokussierten sich jedoch auf Mutual Funds und nicht auf Pensionskassen.
Allgemein kann festgestellt werden, dass die Verfligbarkeit von Performance- und Allokationsdaten
fir Pensionskassen im Vergleich zu Fondsdaten eingeschrankt ist und die Aufbereitung von grossen
Datensamples aufwandig ist. Folglich gibt es in der Literatur mehr Forschungsbeitrage, die diese
Fragestellung anhand von Fondsdaten untersuchen.
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Versuchsaufbau und Datensample

Um aktuelle Erkenntnisse zu dieser Fragestellung fiir Schweizer Pensionskassen zu erhalten, wurde der
oben geschilderte Untersuchungsaufbau mit einem Datensatz aus 50 Schweizer Pensionskassen durch ein
Team der Complementa AG repliziert. Die untersuchten Pensionskassen umfassen sowohl firmeneigene
Pensionskassen und Sammelstiftungen als auch o6ffentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen. Auch in
Bezug auf die verwalteten Vermogen ist der Datensatz breit gestreut und umfasst sowohl kleine, mittlere
als auch grosse Kassen. Die flinfjahrige Untersuchungsperiode erstreckt sich von Ende Juni 2018 bis Ende
Juni 2023. Sie umfasst sowohl Marktabschwiinge (u.a. 2018, Corona Krise, Zinsanstieg im Jahr 2022) als
auch Boomphasen (u.a. 2019, 2021).

Die Berechnungen der Portfoliorenditen basieren auf monatlichen Anlageklassenbestanden sowie
den Renditen der verwendeten Anlageklassen. Die Strategierenditen basieren auf den jeweiligen
Anlageklassenquoten und den definierten Benchmarkrenditen. Diese Datenreihen bildeten dann die
Grundlage fur die Berechnung der kumulierten Renditen, Renditevolatilitat, Bestimmtheitsmass (R*> mittels
Regression). Sie bilden gleichzeitig die Berechnungsbasis fur die annualisierten Renditen und Einzeleffekte
(u.a. Selektion, Timing).

Die Logik der verwendeten Attributionsanalyse basiert auf der Methodik, die Brinson, Hood, & Beebower
1986 prasentierten.

Effektive Rendite der Anlageklasse i Mg

Benchmark-Rendite der Anlageklasse i (passiv) Mo

Effektives Gewicht der Anlageklasse i W,

Strategisches Gewicht der Anlageklasse i (passiv) Wi

Effektive Portfoliorendite > (w,.*r..)
Selektionseffekt 2 L Way *Tor) = (Woyi Tan) |
Timing-Effekt / Taktische Allokationseffekte LW ) ~ Wa *Tan) 1
Benchmark-Rendite / Rendite der Anlagestrategie > (Woi Tami)

Performance-Attribution nach Brinson, Hood & Beebower (1986)

Selektionseffekt: Der Selektionseffekt entspricht der Abweichung aus der effektiven Anlageklassenrendite
und Benchmarkrendite, multipliziert mit den jeweiligen strategischen Anlageklassengewichten.

Timing-Effekt/Taktischer Allokationseffekt: Die Timing-Komponente entspricht dem Effekt, welcher
aus der Steuerung der Portfoliogewichte entsteht. Dieser Effekt berechnet sich aus der jeweiligen
Benchmarkrendite der Anlageklassen und den jeweiligen Anlageklassengewichten relativ zu den
Strategiegewichten.

Neben diesen beiden Effekten beinhaltet diese Gleichung auch einen Interaktionsterm, der dem Residuum
oder dem Restbetrag der Renditedifferenz entspricht, respektive dem Teil der Abweichung, der nicht durch
die Taktik oder die Selektion erklart werden kann.
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Ergebnisse
Rendite- und Risikokennzahlen

Im folgenden Abschnitt wird naher auf die Rendite- und Risikokennzahlen eingegangen.

Renditekennzahlen (Juni 2018 bis Juni 2023)

Rendite kumuliert Rendite p.a.
Portfolios SAA Portfolios SAA
Durchschnitt 15.8% 16.3% 3.0% 3.0%
Median 15.5% 16.2% 2.9% 3.1%
Minimum 7.4% 57% 1.4% 1.1%
Maximum 31.8% 25.9% 5.7% 4.7%

Rendite: In der Beobachtungsperiode von Juni 2018 bis Juni 2023 lag die durchschnittliche kumulierte
Rendite der untersuchten Pensionskassen bei 15.8%. Die kumulierte Durchschnittsrendite der jeweiligen
Anlagestrategien betrug 16.3%. Die Mediane lagen mit 15.5% fur die Portfolios und mit 16.2% fur die
Strategien nahe bei den jeweiligen Mittelwerten.

An dieser Stelle soll die Verteilung der strategischen Renditen ndher betrachtet werden. Diese erlaubt

zusatzliche Einblicke in die Bedeutung der Anlagestrategie unter Ausklammerung der Selektions- und
Timing-Effekte.

Verteilung der annualisierten Renditen

5.0%

4.5%
4.0%
3.5%

3.0% H Anlagestrategierenditen

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%
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Die tiefste kumulierte Strategierendite lag bei 5.7%, wobei diese Vorsorgeeinrichtung eine sehr hohe
Bondquote aufwies, was sich in Zeiten steigender Zinsen als nachteilig erwies. Die héchste kumulierte
Strategierendite lag bei 25.9%. Diese Anlagestrategie wies eine Bondquote von 0% auf, und der Anteil
der Immobilien betrug deutlich tber 40%. Uber fiinf Jahre betrachtet, ergibt sich somit eine kumulierte
Differenz von rund 20 Prozentpunkten zwischen den beiden Strategien. Annualisiert entspricht dies einer
Differenz von 3.6 Prozentpunkten. Allgemein fallt auf, dass die Pensionskassen im obersten Quartil im
Vergleich zum untersten Quartil im Mittel eine wesentlich héhere Quote an Immobilien und Alternativen
Anlagen zu Lasten der Bondquote aufwiesen.

Betrachtet man die Verteilung der Strategierenditen, so fallt auf, dass es sich bei den Minimal- und
Maximalwerten um Ausreisser handelt, wir konzentrieren uns deshalb nun auf die beiden mittleren Quartile.
Fur das 2. und 3. Quartil ergibt sich eine Renditedispersion von 4.5 Prozentpunkten Uber funf Jahre (0.9
Prozentpunkten p.a.). Es zeigt sich somit, dass auch unter Ausklammerung der Extremwerte nach wie vor
eine nicht zu vernachlassigende Renditedifferenz zwischen den verschiedenen Anlagestrategien besteht.

Volatilitat/Risiko: Das annualisierte Risiko (Volatilitat) fir die untersuchten Pensionskassen betragt
durchschnittlich 6.2%, wahrend die Vergleichsstrategien ebenfalls ein durchschnittliches Risiko von 6.2%
p.a. aufweisen. Allgemein konnte anhand dieses Datensatzes nicht bestatigt werden, dass Pensionskassen
als Gruppe systematisch mehr oder weniger Risiken eingehen als die jeweiligen Anlagestrategien.

Tracking Error: Der durchschnittliche Tracking Error fiir den vorliegenden Datensatz betragt 1.4% p.a., der
Median liegt annualisiert bei 1.1%. Bei 42 von 50 Pensionskassen wurde ein Tracking Error von unter 2%
p.a. im Vergleich zu der jeweiligen individuellen Anlagestrategie festgestellt. Der maximale annualisierte
Tracking Error betragt 5.7%, wobei es sich dabei um eine Ausnahme handelt.

Einzeleffekte

Im folgenden Abschnitt wird naher auf die Abweichungen sowie Einzeleffekte eingegangen.

Performance-Effekte (Juni 2018 bis Juni 2023 - annualisiert)

Timing Selektion Residuumy - akive Gesarnt
Durchschnitt 0.0% 0.0% -0.1% -0.1%
Median -0.1% 0.0% -0.1% -0.2%
Minimum -0.4% -1.7% -0.5% -1.6%
Maximum 0.7% 1.9% 0.5% 1.7%

Fur dieses Datensample betrug die durchschnittliche Gesamtabweichung der effektiven Rendite und
Anlagestrategie -0.1% pro Jahr (Median bei -0.2% p.a.). Damit lagen die Pensionskassen im Schnitt
(nach Kosten) leicht hinter der Benchmark. Die Gesamtabweichung zwischen der effektiven Rendite und
Anlagestrategie wurde zudem in verschiedene Teileffekte zerlegt. Im Durchschnitt lag der Timing-Effekt bei
0.0% p.a. (Median bei -0.1% p.a.). Der annualisierte Selektionseffekt lag bei 0.0% (Median bei 0.0%). Bei den
Selektionseffekten ist zu beachten, dass eine durchschnittliche Pensionskasse eine Kostenquote von 0.4%
bis 0.5% pro Jahr aufweist?. Den untersuchten Pensionskassen ist es somit im Durchschnitt gelungen, diese
Kosteneffekte mit aktiver Managementleistung zu mildern. Darliber hinaus entstanden sonstige Effekte in
der Hohe von durchschnittlich -0.1% pro Jahr, die nicht den beiden anderen Effekten zugeordnet werden
konnten.

2 Complementa Risiko Check-up Studie 2024 — zwischen 2018 und 2023 lag die durchschnittliche Kostenquote zwischen 0.42%
und 0.58%
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Der tiefste Timing-Effekt lag bei -0.4%, der hochste bei 0.7%. Der hochste annualisierte Selektionseffekt
betrug 1.9%, der tiefste Selektionseffekt lag bei -1.7%. Die Spanne der realisierten Selektionseffekte ist
deutlich grosser als jene der Timing-Effekte. Die obige Grafik verdeutlicht dies. Die kleineren Timing-
Effekte sind auch in Zusammenhang mit der eher strategienahen Umsetzung der Pensionskassenportfolios
zu sehen. Da die Anlageklassengewichte nahe an den jeweiligen Strategiequoten gehalten werden, fallen
die Timing-Effekte tendenziell klein aus.

Bestimmtheitsmass (R?)

In diesem Abschnitt wird naher auf den Erklarungsgehalt der Anlagestrategie hinsichtlich der effektiven
Risiken (anhand des R?) eingegangen. Weiter wird auf die Entwicklung der R*-Werte bei steigendem
Tracking Errors eingegangen.

Renditeniveau und R-Quadrat (2018 bis 2023)

R-Quadrat Renditeniveau
Durchschnitt 95.1% 105.7%
Median 97.4% 106.1%

Wie in der urspriinglichen Studie von Brinson, Hood und Beebower wurden die effektiven Renditen auf
die jeweiligen Anlagestrategien regressiert. Das Bestimmtheitsmass (R?) liegt in unserem Datensample
bei durchschnittlich 95.1% (Median bei 97.5%). Zum Vergleich: Bei der urspriinglichen Studie aus dem
Jahr 1986 lag der R*-Wert bei 93.6%. Es kann somit festgehalten werden, dass die Anlagestrategie einen
Grossteil der Schwankungen des effektiven Portfolios erklart. Selbst flr das Portfolio mit dem tiefsten
Bestimmtheitsmass erklart die SAA rund drei Viertel der Portfolioschwankungen. Da Pensionskassen im
Schnitt strategienahe investiert sind, fallen die R2-Werte erwartungsgemass hoch aus. Mit zunehmender
Abweichung von der SAA nimmt das Bestimmtheitsmass tendenziell ab.
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Die Gegenuberstellung der Tracking Errors der einzelnen Portfolios mit den korrespondierenden R*-Werten
zeigt deutlich, dass das R-Quadrat mit steigendem Tracking Error abnimmt. Das heisst, dass mit wachsendem
Tracking Error der Erklarungsgehalt der Anlagestrategie in Bezug auf die Portfolioschwankungen reduziert
wird. Im vorliegenden Datensatz lagen die beiden tiefsten R2-Werte bei 75.0% und 84.9%. Somit erklart die
Anlagestrategie selbst in diesen beiden Fallen mit Tracking Errors von jeweils Uber 2.9% p.a. drei Viertel
bzw. rund 85% der Portfolioschwankungen.

Renditeniveau

In diesem Abschnitt wird naher auf den Erklarungsgehalt der Anlagestrategie in Bezug auf die erzielten
Renditen (anhand des Renditeniveaus) eingegangen.

Uber die Vergleichsperiode wurde ein durchschnittliches Renditeniveau (Return Level) von 105.7%
berechnet, der korrespondierende Median liegt bei 106.1%. Die Strategierendite entspricht damit im
Durchschnitt rund 106% der effektiven Rendite. Mit einem mittleren Renditeniveau von leicht Giber 100%
lagen die Pensionskassen im Untersuchungszeitraum im Durchschnitt (nach Kosten) leicht hinter den
jeweiligen Strategien. Vier von fuinf Pensionskassen weisen ein Renditeniveau zwischen 85.1% und 118.6%
auf. 19 Pensionskassen erzielten ein Renditeniveau von unter 100%, was einem Vorsprung (Nettorendite)
auf die Anlagestrategie entspricht.

Bereinigung um Benchmarks bei Immobilien und Alternativen Anlagen

Das Benchmarking von Anlageklassen wie Immobilien und Alternativen Anlagen gestaltet sich oft
schwieriger als bei liquiden Anlageklassen. Unter anderem sind die Benchmarks in diesen Anlageklassen
oft nicht direkt investierbar bzw. kdnnen nicht ohne weiteres nachgebildet werden. Zudem sind teilweise
keine exakt passenden Benchmarks verfliigbar. Um diesen Umstdanden Rechnung zu tragen, wurden die
Selektionseffekte der Immobilien und der Alternativen Anlagen herausgerechnet, beziehungsweise mit der
jeweiligen Anlageklassenrendite gleichgesetzt.

Erwartungsgemass steigt das durchschnittliche Bestimmtheitsmass leicht von 95.1% auf 97.5%. Das
durchschnittliche Renditeniveau steigt von 105.7% auf 110.9%. Die durchschnittliche Gesamtabweichung
steigt von -0.1% p.a. auf -0.3% (Median bleibt bei -0.2% p.a.). Der durchschnittliche annualisierte Timing-
Effekt sinkt von 0.0% auf -0.1% (Median bleibt bei -0.1% p.a.). Der durchschnittliche Selektionseffekt sinkt
von 0.0% auf -0.2% p.a. (Median sinkt marginal von 0.0% auf -0.1% p.a.). Man kann also festhalten, dass die
Benchmarking-Problematik die Ergebnisse nicht wesentlich beeinflusst bzw. sich nur bei den Extremwerten
bemerkbar macht.
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Zusammenfassung

Die Literaturanalyse zeigt, dass der Anlagestrategie eine grosse Bedeutung in Bezug auf die Rendite- und
Risikocharakteristika der umgesetzten Portfolios zukommt. Die Erkenntnisse der Studie von Brinson, Hood
und Beebower aus dem Jahr 1986 wurden in den Folgestudien grundsatzlich bestatigt. Zusammenfassend
kann festgehalten werden, dass das durchschnittliche Bestimmtheitsmass der verschiedenen Studien meist
Uber 80% lag (bei vielen Studien zwischen 85% und 95%). Dementsprechend erklart die Anlagestrategie
85% bis 95% der Portfolioschwankungen. In Bezug auf das Renditeniveau sind Werte um 100% bzw. leicht
darlber zu erwarten (Netto-Betrachtung). Diese Erkenntnisse wurden Uber die Zeit und Gber verschiedene
geographische Raume und Datensatze mehrfach bestatigt. Die Untersuchungsergebnisse sind somit nicht
nur fir die untersuchten Regionen giiltig, sondern sind auch fir institutionelle Investoren (welche sich an
einer definierten Anlagestrategie orientieren) aus anderen Landern relevant.

Unsere Untersuchung bestatigt die Ergebnisse vorheriger Studien. Im Durchschnitt erklart die
Anlagestrategie rund 95% der effektiven Portfolioschwankungen. Hinsichtlich des erreichten Renditeniveaus
wurde ein Durchschnittswert von rund 106% ermittelt. Die untersuchten Pensionskassen liegen in der
Nachkostenbetrachtung im Durchschnitt leicht hinter den jeweiligen Anlagestrategien. Die Analyse unseres
Datensatzes zeigt zudem, dass verschiedene Anlagestrategien Uber die Zeit zu grossen Renditedifferenz
fihren konnen. Uber den untersuchten Fiinfjahreszeitraum war das durchschnittliche Ergebnis des
Timing-Effekts leicht negativ und der durchschnittliche Selektionseffekt war marginal positiv (jeweils auf
der zweiten Nachkommastelle). Pensionskassen konnten somit im Schnitt den negativen Effekt aus den
Vermdgensverwaltungskosten mit aktivem Management abfedern. Die Untersuchung zeigt auch, dass die
Streuung der Selektionseffekte wesentlich grosser war als die der Timing-Effekte. Diese Erkenntnis deckt
sich mit der Tatsache, dass Pensionskassen tendenziell strategienahe investiert sind.

Die weitere Analyse unseres Datensatzes zeigt ausserdem, dass der Erklarungsgehalt der Anlagestrategie mit
zunehmendem Grad an aktiver Positionierung tendenziell abnimmt, wobei bei Beobachtungen mit einem
hohen Tracking Error nach wie vor rund drei Viertel der Portfolioschwankungen durch die Anlagestrategie
erklart werden.

Aus der Wichtigkeit der Anlagestrategie kann jedoch nicht abgeleitet werden, dass andere Vermdgens-
verwaltungsaktivitdaten keine Bedeutung haben. Man kann jedoch festhalten, dass eine ungiinstig gewahlte
Anlagestrategie in der Regel nicht durch eine gute Selektion oder eine gute taktische Positionierung
korrigiert werden kann.
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Implikationen fiir institutionelle Anleger

Im Wissen, dass die Anlagestrategie einen wesentlichen Einfluss auf die Rendite- und Risikoeigenschaften
eines Portfolios hat, empfiehlt es sich, der Ausarbeitung einer Anlagestrategie ausreichend Zeit und Sorgfalt
zu widmen.

e Strategievarianten sollten jeweils auf die Risikofdahigkeit, Renditeziele und den Zeithorizont eines
institutionellen Investors ausgerichtet sein.

e Die Entscheidungstrager sollten diskutieren und abwagen, wie das jeweilige Marktpotential genutzt
werden kann.

e Allfallige Schwankungsreserven gilt es so zu bestimmen, dass Marktriickschlage und kurzfristige
Portfolioschwankungen ausgehalten werden kénnen. So kann auch in einer Krise an der gewahlten
Anlagestrategie festgehalten werden.

e Strategievarianten sollten sorgfaltig gegeneinander abgewogen werden. Dabei gilt es, nebst
guantitativen Kennzahlen wie Rendite und Risiko auch qualitative Aspekte wie llliquiditat, Komplexitat
und Umsetzbarkeit zu bertcksichtigen.

e Die definierte Anlagestrategie sollte in regelmassigen Abstanden und im Rahmen von ALM- oder
Asset-only-Studien auf ihre Eignung gepruft werden.

e Nebst der Anlagestrategie gilt es, sinnvolle Bandbreiten zu definieren. Bei der Ausarbeitung von
Bandbreiten sind Faktoren wie beispielsweise Transaktionskosten und Liquiditatsiberlegungen zu
berticksichtigen.

e Bandbreiten kdnnen nicht nur als Orientierungshilfe zur Steuerung des Tracking Errors dienen.
Sie gewahrleisten auch, dass Gewinne rechtzeitig mitgenommen werden und in Krisenzeiten die
Erholungsbewegung nicht verpasst wird.

e Im Pensionskassenkontext bedeutet eine héhere erzielte Rendite, dass eine Vorsorgeeinrichtung
besser in der Lage ist, Zusatzverzinsungen zu gewahren und/oder Reserven zu bilden.

e Eine aktive Positionierung innerhalb von Anlageklassen kann einen Mehrwert generieren. Diesen
Mehrwert gilt es, gegen Abweichungsrisiken, Kosten und allfallige operative Zusatzaufwande
abzuwagen.

e Anlageverantwortliche sollten diskutieren, in welchen Anlageklassen eine aktive Positionierung sinnvoll
ist. Dabei gilt es zu bertcksichtigen, dass sich die Angebotspalette an passiven und aktiven Lésungen
Uber die Zeit weiterentwickelt.
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Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden mit der tblichen Sorgfalt erhoben, analysiert
und zusammengestellt. Dennoch Gibernimmt Complementa keinerlei Haftung, noch gibt sie Zusicherungen
ab Uber, jedoch nicht beschrankt auf, Vollstandigkeit, Richtigkeit und Aktualitdt der hierin enthaltenen
Informationen, auch wenn Complementa die Informationsquellen und —mittel nach bestem Wissen
ausgewahlt hat und diese fir vertrauenswirdig halt. Complementa ist zudem selbst in erheblichem
Ausmass von der Qualitat der ihr von den Dateneigentimern zugelieferten Informationen abhangig.

Dieses Dokument kann zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die auf Planungen, Schatzungen,
Prognosen und Erwartungen, auf gewissen Annahmen sowie derzeit verfigbaren Informationen basieren.
Die zukunftsgerichteten Aussagen sind nicht als Garantien fir zukiinftige Entwicklungen und Ergebnisse
zu verstehen. Diese sind vielmehr abhangig von einer Vielzahl von Faktoren; sie beinhalten verschiedene
Risiken und Unwagbarkeiten und beruhen auf Annahmen, die sich méglicherweise als nicht zutreffend
erweisen. Complementa tGbernimmt keine Verpflichtung, zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren.

Dieses Dokumentund die darin enthaltenen Informationen dienen lediglich zu Informationszwecken, und die
darin enthaltenen Handlungsalternativen diirfen nicht ohne sorgfaltige Uberpriifung durch den Adressaten
als Aufforderung zum Abschluss bestimmter Geschafte oder die Auswahl eines Geschéaftspartners, Brokers
etc. verstanden werden. Es entbindet einen Investor nicht von seiner eigenen umfassenden Beurteilung,
insbesondere auch in steuerlicher und/oder rechtlicher Hinsicht. Keine der Angaben ist als Empfehlung
zu verstehen, insbesondere bestimmte Transaktionen oder Geschaftsverbindungen einzugehen oder zu
unterlassen. Der Inhalt stellt keine Offerte zur Investition in jedwelche Produkte dar.
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