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FINANZMARKTE

Schweiz

Bestitigte Rating-Bestnote der ZKB
(sda) - Die Rating-Agentur Standard &
Poor’s hat das «<AAA»-Rating der Ziir-
cher Kantonalbank (ZKB) bestitigt.
Grund fiir die Bestnote seien die hohe
Widerstandsfédhigkeit in Krisen, die so-
lide Ertragskraft, die starke Eigenkapi-
talbasis sowie die Staatsgarantie, teilte
die Bank am Donnerstag mit.

Deutschland

Ungemach fiir die Deutsche Bank
(Reuters) - Die unter anderem von den
USA geplante Verschiarfung der Re-
geln fiir den Derivatehandel konnte
laut einem Analytiker die Deutsche
Bank hart treffen. Die Kernkapital-
quote per Ende 2009 diirfte von 8,7%
auf 42% bis 5,9% fallen, erklirte ein
Analytiker bei Matrix in London. Die
Kernkapitalquote der britischen Bar-
clays konnte sich von 10% auf 7,9% bis
8,7% verringern.

Verirgerte Fresenius-Aktionére

(Reuters) - Der deutsche Gesundheits-
konzern Fresenius stosst mit der geplan-
ten Anderung seiner Rechtsform auf
Widerstand. Beim Landgericht Frank-
furt seien drei Anfechtungsklagen ge-
gen die Umwandlung von Fresenius in
eine Kommanditgesellschaft auf Aktien
(KGaA) sowie die Umwandlung von
Vorzugsaktien in Stammaktien einge-
gangen, teilte Fresenius am Donnerstag
auf seiner Internet-Seite mit. Zudem
richteten sich die Anfechtungsklagen
gegen die Entlastung von Vorstand und
Aufsichtsrat fiir das Geschiftsjahr 2009.

Osterreich

EVN plant Kapitalerhohung

(Reuters) - Der Osterreichische Versor-
ger EVN will in erneuerbare Energie
investieren und holt sich dafiir frisches
Kapital in der Hohe von 200 Mio. €. Das
Land Niederosterreich, das 51% der
Anteile hélt, zieht bei der Kapitalerho-
hung voll mit, wie der Konzern mitteilte.

Griechenland bleibt im Wirbel

Rating-Entscheidung zieht Verkaufswelle nach sich

bet. - Trotz dem Hilfsprogramm der
Euro-Lénder und des Internationalen
Wiéhrungsfonds sind griechische Staats-
anleihen jiingst wieder unter Druck ge-
raten. Am Donnerstag stieg die Rendite
der 10-jdhrigen Staatspapiere auf tiber
10,4%; vor rund einem Monat lag sie
noch unter 8%. Die Rendite klettert
spiegelbildlich zu den fallenden Kursen
der Bonds, die laut Beobachtern vor
allem auf die Verkédufe von Anlage- und
Indexfonds zuriickgehen.

In der letzten Woche hatte die
Rating-Agentur Moody’s die Bonitét
Griechenlands auf «Ramsch»-Niveau
gesenkt. Dieses Etikett war dem Mittel-
meerland zuvor bereits von Standard &
Poor’s aufgedriickt worden. Anlage-
fonds mit festen Bonitétskriterien fiir
ihre Wertpapiere sind nun gezwungen,
die griechischen Titel abzustossen. Aus
demselben Grund miissen sie aus den
Bond-Indizes von Citigroup und Bar-
clays gestrichen werden — in der Folge
stehen die hellenischen Papiere nun
auch bei Exchange-Traded Funds, die
sich auf diese vielbeachteten Indizes be-
ziehen, auf der Verkaufsliste.

Der Chef der griechischen Schulden-
agentur bekriftigte am Donnerstag, es
gebe keinen Grund, einen Bankrott sei-
nes Landes zu erwarten. Dennoch stieg
der Kurs der Credit Default Swaps
(CDS), mit denen sich Investoren gegen

einen Ausfall 5-jdhriger griechischer
Staatsanleihen absichern, auf ein Re-
kordhoch von 970 Basispunkten. Er
iibertraf zum ersten Mal das Hoch, das
Anfang Mai kurz vor dem Aufspannen
des 750 Mrd. € starken Rettungsschirms
fiir iiberschuldete Euro-Linder mar-
kiert worden war. Die in dem Kurs ent-
haltene Wahrscheinlichkeit, dass Grie-
chenland innerhalb von fiinf Jahren zah-
lungsunfahig wird, betrdgt laut dem
Datenanbieter CMA rund 57%.

An den Aktienborsen gerieten am
Donnerstag die Titel siideuropdischer
Banken unter Druck. Die Aktien der
Eurobank, des zweitgrossten Kredit-
instituts Griechenlands, verloren bis zu
5,7%. Wie ihr Heimatland haben auch
die hellenischen Banken laut Moody’s
derzeit keinen Zugriff auf die inter-
nationalen Kapitalmérkte, weshalb sie
ihre Refinanzierung grosstenteils iiber
die Europdische Zentralbank abwickeln
miissen. Dort sollen sie sich Ende Mai
knapp 90 Mrd. € geliehen haben. Doch
auch unter anderen Banken wichst die
Skepsis angesichts der moglichen Ab-
schreibungen, welche Engagements in
europdischen Staatstiteln nach sich zie-
hen konnten. Im Interbankenhandel
stieg der Zins, zu dem sich die Institute
untereinander Euro leihen, auf ein
Acht-Monate-Hoch. Der Euribor fiir
dreimonatige Darlehen betrigt 0,742%.

Anhaltender Auftrieb

fiir Kaffeepreise
Mangel an hochwertiger Ware

Fdr. Vancouver - Der Kaffeepreis setz-
te am Donnerstag seinen Hohenflug
fort, und zwar sowohl in London, wo
Robusta-Qualitdt gehandelt wird, als
auch in New York, das sich auf Arabica
konzentriert. Der dortige September-
kontrakt kletterte im Tagesverlauf auf
ein Hochst von 176,50 Cent pro Pfund;
die Tagesavance betrdgt gut 10%. Seit
Anfang Juni hat sich Arabica um fast
24% verteuert. Die Jahresavance steht
bei rund 25%, womit die hochste Notiz
der letzten 12 Jahre erreicht wurde. In
London machte der Liffe-Preis fiir Ro-
busta knapp vor der Marke von 1700 § je
Tonne halt und fiel danach leicht zuriick.
Die Verteuerung seit Monats- und seit
Jahresbeginn betrdgt gut 22%. Letzt-
mals bewegte sich der Preis fiir Robusta
vor 15 Monaten auf diesem Niveau.
Nach Angaben aus Handelskreisen
treibt der akute Mangel an Arabica-
Bohnen die Preise, insbesondere das
verminderte Angebot aus Zentralame-
rika, vorab aus Kolumbien, welches
hochwertige Arabicas produziert. Dort
ist die Ernte in den letzten zwei Ernte-
perioden auf jdhrlich 8 bis 8,5 Mio.
Séacke zuriickgefallen, nach gut 12 Mio.
vorher. Gleichzeitig scheint Vietnam,
ein bedeutender Robusta-Lieferant, ab-
sichtlich Lieferungen zuriickzuhalten,
was die Situation zusitzlich verschérft.

Wie alternativ

Wihrend Publica, die Sammel-
einrichtung des Bundes, die Fin-
ger von Hedge-Funds und Pri-
vate Equity ldsst, investiert die
Pensionskasse Stadt Ziirich iiber
11% in diese Anlageklassen.

feb./-yr. - An dem Einsatz von alterna-
tiven Anlagen wie Hedge-Funds, Pri-
vate Equity oder Rohwaren bei Pen-
sionskassen scheiden sich die Geister.
Befiirworter argumentieren, diese An-
lageklassen hilfen, die Risiken der Kas-
sen bei der Geldanlage zu streuen. Sie
verhielten sich in Krisenzeiten anders
als herkommliche Anlagen wie Aktien
oder Obligationen und sorgten so fiir
mehr Stabilitdt in den Portfolios. Ban-
ken und Fondsanbieter werben mit sol-
chen Argumenten. Fiir sie ist die Placie-
rung der als «modern» geltenden Pro-
dukte bei Pensionskassen sehr attraktiv,
da sie mit ihnen hohe Margen erzielen.

Durchzogene Bilanz

Kritiker hingegen stellen die oft hohen
Kosten der Produkte in den Vorder-
grund. Pensionskassen setzen bei ihren
alternativen Anlagen beispielsweise
stark Dachfonds ein. Hier werden die
Versichertengelder in mehrere einzelne
Hedge-Funds oder Private-Equity-
Fonds investiert. So zahlen die Ver-
sicherten doppelt Gebiihren: einmal auf
der Ebene der Einzel-Fonds sowie ein
zweites Mal auf der «Dach»-Ebene. Zu-
dem sind die Verantwortlichen im Miliz-
system der zweiten Sdule mit der Be-
wertung von solchen komplizierten Pro-
dukten natiirlicherweise tiberfordert.
Hinzu kommt, dass die Performance
dieser Anlagen in der Vergangenheit
nicht immer das gehalten hat, was die
Marketingstrategen der Finanzinstitute
versprechen. Dies zeigt sich zum Teil
auch im Portfolio der Pensionskasse
Stadt Ziirich (PKZH). Die Vorsorgeein-
richtung hatte per Ende 2009 ihre Gel-
der zu 6,4% in Hedge-Funds, 4,7% in
Private Equity und 2,5% in Rohwaren
angelegt. Fiir eine Schweizer Pensions-
kasse sind das stattliche Quoten. Als
Vorreiter beim Einsatz von alternativen
Anlagen gilt in der Schweiz die Pen-
sionskasse von Nestlé. Die Pressestelle

sollen Pensionskassen anlegen?

In der zweiten Siule werden Hedge-Funds und Private Equity unterschiedlich beurteilt

des Nahrungsmittelkonzerns liess eine
Anfrage zur genauen Gewichtung im
Portfolio aber unbeantwortet. Viele
Vorsorgeeinrichtungen orientieren sich
an den gesetzlichen Anlagerichtlinien
fiir Pensionskassen. Diese wurden zu-
letzt 2009 gedndert, dabei wurde der
Anteil an alternativen Anlagen bezogen
auf das Gesamtvermogen auf 15% er-
hoht (Art. 55 BVV 2).

Nicht wenige Kritiker fordern nun
eine Senkung dieser Quote, da viele
Pensionskassen mit den alternativen
Anlagen nicht gut umgehen konnten. In
der Tat hat die Finanzkrise hier bei eini-
gen erhebliche Spuren hinterlassen — so
auch bei der PKZH. Deren Hedge-
Funds-Anlagen verloren 2008 15% an
Wert, 2009 erzielten sie dann mit 9%
wieder positive Renditen. Weitaus
schwieriger sieht die Lage im Bereich
Private Equity aus. Laut der Pensions-
kasse verloren diese Anlagen, bei denen
Gelder in ausserborsliche Firmenbetei-
ligungen investiert werden, 2008 effek-
tiv 27%, 2009 gab es ein Plus von 4,5%.

Vera Kupper Staub, Leiterin des Ge-
schiftsbereichs Vermogensanlagen bei
der PKZH, bewertet die Entwicklung
der Anlagen ihres Hauses in den Berei-
chen Rohwaren und Hedge-Funds als
auf langere Sicht zufriedenstellend. Die
Rohwaren-Investitionen hétten seit
dem Start des Programms 1998 um jahr-
lich 8,8% an Wert zugelegt, die Hedge-
Funds-Investitionen seit 2000 um 4,1%
pro Jahr auf wihrungsabgesicherter Ba-
sis. Bei den Dach-Hedge-Funds seien
die Gebiihren zwar insgesamt relativ
hoch, die Kasse konne aber Reduktio-
nen aushandeln, und am Ende sei die
Netto-Performance ausschlaggebend.

Aufgrund der schlechten Aktienjah-
re sei die Performance im Private-Equi-
ty-Bereich auf langere Sicht weniger zu-
friedenstellend, sagte Kupper Staub.
Seit dem Start des Programms 1997 hét-
ten die Anlagen ihrer Kasse hier um 1%
pro Jahr zugelegt, wihrend kotierte
Aktien weltweit in diesem Zeitraum mit
2,7% pro Jahr rentiert hétten. Zudem
sei Private Equity eine sehr illiquide
Anlagekategorie. Entscheidungen fiir
eine Investition konne man sehr lange
nicht revidieren, die Pensionskasse sei
iiber mehrere Jahre gebunden. Im Pri-
vate-Equity-Bereich arbeitet die Pen-
sionskasse Stadt Ziirich mit den Finanz-

gesellschaften SCM, Portfolio Advisors
und Avadis zusammen.

Bewusst einen anderen Weg geht
Publica, die Sammeleinrichtung des
Bundes. In der strategischen Asset Al-
location sind weder Engagements in
Private Equity noch in Hedge-Funds
vorgesehen. In der Anlageklasse alter-
native Anlagen fiihrt die grosste Pen-
sionskasse der Schweiz einzig Roh-
waren. Publica-Direktor Werner Hert-
zog begriindet den Verzicht auf Hedge-
Funds mit der fehlenden Transparenz in
den Produkten und dem viel zu hohen
Preis. Zudem werde das eingegangene
Risiko nicht gentigend entschadigt.

Ein «schillernder Haufen»

Bei Private Equity wiederum sei das
Problem der zu grosse Reputations-
druck. Bei einer offentlichrechtlichen
Pensionskasse fehle der lange Anlage-
horizont, der bei Investitionen in nicht-
borsenkotierte Unternehmen unab-
dingbar sei. Theoretisch wire dieser
Zeithorizont zwar vorhanden, doch aus
psychologischen Griinden funktioniere
das nicht. Einem Anlageausschuss kon-
ne ein Minus, wie es die PKZH 2008 er-
litten hat, kaum vermittelt werden, fiihrt
Hertzog aus. Die Folge sei deshalb oft
ein Verkauf der Anlage zur Unzeit.

Alles in allem ergebe es fiir Publica
keinen Sinn, in diesen «schillernden
Haufen» zu investieren, wie Hertzog
das Sammelsurium von alternativen
Anlagen nennt. Er verweist auf die Zah-
len, die ihm durchaus recht gében. Seit
der Ausfinanzierung durch den Bund im
Jahre 2003 weist die Sammeleinrichtung
mit ihrer konservativen Anlagestrategie
eine Jahresrendite von durchschnittlich
rund 2,5% aus. Damit liegt man zwar
unter dem angestrebten Zielwert, aber
deutlich iiber dem Durchschnitt aller
Pensionskassen. Insbesondere ist Publi-
ca eine der wenigen Vorsorgeeinrich-
tungen, die das «annus horribilis» 2008
im Folgejahr vollumfinglich kompen-
sieren konnte.

Im Jahr 2003 mit einem Deckungs-
grad von 100% gestartet, belduft sich
dieser zurzeit bei rund 103%. Das mag
bescheiden erscheinen, doch im Ver-
gleich mit der PKZH ist das gut: Dort
sank der Deckungsgrad in derselben
Periode von 125,4% auf 112,6%.
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