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TALKING HEADS - PROFOND VORSORGEEINRICHTUNG UND
PKEVORSORGESTIFTUNG ENERGIE:

»>LIBERATION DAYS
HABEN KEINEN
EINFLUSSAUF UNSER
PORTFOLIO...

»»... und esgab schon sichtlich kritischereZeiten als
heute«: In der Schweiz gehendie Uhren anders, undman
istmit ganz eigenen Herausforderungen konfrontiert.
Dasgilt namentlich im Pensionswesenund im Asset
Management.Wiemanals groBe Vorsorgeeinrichtungen
in einem kleinen Landmit barenstarkerWahrung inter‑
national investiert,dabei vor allem auf RealAssets ‐ public
wie private ‐ setzt, undwie die Schweizer auf Renditen
wie auf Vola blicken,daruber sprachen in Ziirich DETLEF
MACKEWICZ und PASCAL BAZZAZI mit den beiden Kapital‑
anlagechefs ANDREAS HABERLI und MARCEL JORGER.

Zirich - Stadt amWasser.
Foto: Claudio Schwarz

via Unsplash.
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arcel Jorger, Andreas Haberli, in Deutsch‑
landsinddieVorsorgesysteme,gerade die

Altersvorsorge,mit - gelinde gesagt ‐ erhebli‑
chenHerausforderungenkonfrontiert.Demogra‑
fiepressiert,Marktekompliziert,FundingauBerst
iiberschaubar,strengeGarantien,AssetManage‑
ment teils erheblich in Nominalwerten - und
Politik mit Steuergeld dafiir umso freigiebiger.
Wie istdenndas schweizerische System grund‑
satzlichaufgestellt?WirdenSieesals insgesamt
nachhaltigbezeichnen?AlsDeutschedenkenwir
ja immer, in der Schweiz istalles besser.

HABERLI Wir haben das System der drei
Saulen.Dieerste, die AHV, istals Umlage‑
verfahren finanziert. Die zweite Saule,
die berufliche Vorsorge, ist bei uns wie
die erste Saule obligatorisch. Die dritte
ist die private Vorsorge. Die Demografie
stellt sicher in der erstenSauleeinegroe
Herausforderungdar.

DerdeutscheStaatmussbereitsjetzt jedes Jahr
circa 130 Milliarden Euro anSteuern zuschie‑
Ben,damit das GRV-Systemnicht auf der Stelle
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»»Dasses hier
irgendwieuber‑
burokratisch
zuginge? Ne i n .<«
ANDREAS HABERLI

politisch diskutiert, aber voraussichtlich
wird die erste Sadule zusatzliche Steuer‑
zuschiisse bendtigen, mdglicherweise
finanziert durch eine ErhohungderMehr‑
wertsteuer.

Na, sieh mal an, in Deutschlandverteilt die Poli‑
tik dieWahlgeschenke, in der Schweizbeschenkt
sich die Bevolkerunggleichselbst.

JORGER DieFrage ist,ob sie das bewusst
macht,oder obesvonder Politik auch so
gesteuert wurde. Der Wahlkampf wurde
nicht immer soobjektiv und sachlich ge‑
fiihrt, teils auch tendenzids. Die zweite
Sauledagegenfeiert diesesJahr ihr40-jah‑
rigesBestehen,undriickblickenddarfman
schon sagen, dass sie sich bewahrt hat,
aber jetzt natiirlichauchvor Herausforde‑
rungensteht, die man im Wandel der Zeit
ahnlich aus anderen westlichen Staaten
kennt ‐ Teilzeitarbeit, neue Lebens- und
Arbeitsmodelle,Kapitalbezugstatt Rente...

zusammenklappt. Unddass, obwohl die Boomer _‐DiezweiteSaulehieristalsoobligatorisch.Damit
jetzt noch arbeiten, hohe Steuernwie Abgaben __ diirfte die Durchdringungnicht wie in Deutsch‑
zahlen, anstatt schon Rentenzubeziehen. landbeirund50 Prozentliegen,sondernsichtlich

dariber,also praktisch flachendeckend sein?
JORGER Die erste Saule bekommt hier
auch Steuerzuschiisse, insbesondere aus HABERLI So ist es. Ihre Deckungsmittel
der Mehrwertsteuer. Hier wird fiir 2030 belaufen sich landesweit auf iiber 1 . 2 0 0
ein erhebliches Defizit prognostiziert. In- MilliardenFranken.
teressanterweise hat aber das Schweizer
Volk dafiir gestimmt,dass in Zukunft sogar Kurzes Kopfrechnen: NeunMillionen Einwohner,
eine 13.AHV-Rente gezahlt wird, was die Deutschlandfastzehnmalso g r o B ,Frankenetwas
Probleme noch verscharft. Derzeit wird ‐mehrals1Euro.HieBefiir Deutschlandumgerech‑
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netelf oder zwilf BillionenEuro...davonsindwir
weit entfernt.EchteAssets in Deutschlandin der
bAV, mit Kirchlichen Kassen und Berufsstandi‑
schen, VBL et cetera, grob geschatzt, sagen wir
mal zwischen 500 und700 MilliardenEuro.Auf
jeden Falldeutlich weniger als inder Schweiz.

HABERLI Und das bei besagter fast zehn‑
facher Bevélkerungszahl.Das isteinUnter‑
schied,der nichtunbekannt ist.Aber damit
steht Deutschland nicht allein. Das ist in
vielen anderen Landernahnlich.

Ja, aber in Deutschland kommen zu den villig
iiberdehntenSozialsystemen die komplett unge‑
decktenBeamtenpensionenobendrauf - ineinem
éffentlichenSektor, der standig aufgeblahter wird.
Deutschlandhatfaktisch nichtdieexplizitenzwei
bis drei Billionen Euro Staatsschulden, sondern
richtiggerechnet locker15bis 18BillionenEuro
implizit.Wir lassenproKopfdie viermalsogroBen
USAspielendhinter uns.Ichmerke, ichkomme in
Rage,also schnell zuriick zur Schweiz. Profond
und die PKE, beidesindweiter wachsende Ein‑
richtungen, richtig?

HABERLI Ja, wi r wachsen noch kraftig,
nicht nur nach der Versichertenzahl und
Anschliissen.BeispielAssets: Ichbinjetzt
seit tiber zwolf JahrenbeiProfondfiir die
Anlagen verantwortlich. Als ich an Bord
kam, hatten wi r 4 Milliarden Franken
AuM, heute sind es16Milliarden.

Anschliisse? Das sind Tragerunternehmen?

HABERLI Genau.

JORGER Unsere Ausgangslage ist eine
etwas andere. Profond ist eine Sammel‑
einrichtung,die imWettbewerb steht und
sichdort als eineder fiihrenden Pensions‑
kassenetabliert hat.Wir als PKEdagegen
sind nicht direkt amMarkt oder amWett‑
bewerb beteiligt, sondern eine Sammel‑

»Wir habenschon
den einen oder
anderenWirtschafts‑
zyklus mitgemacht.«
MARCEL JORGER

einrichtungfiir die Energiebranche.Diese
ist natiirlicheineWachstumsbranche,und
darumverzeichnen auchwi r einBestands‑
wachstum.

SindSie also tariflich gesteuert?

JORGER Nein,dasgibt es bei uns so nicht.
Jedes Unternehmen entwickelt mi t einer
paritatischen Vorsorgekommission einen
eigenen Vorsorgeplan. Das Gesetz gibt
Mindestgr6Ren vor, welche Unternehmen
und Arbeitnehmer sparen miissen, abhan‑
gig vom Alter der Versicherten, aber die
meisten Anschliisse sind ohnehin iiber‑
obligatorisch versichert.

Dauerthema in Deutschland ist die Regulierung,
kommesie aus Briissel,aus Berlin oder aus Bonn.
FINMA heiB8t IhreAufsicht hier, richtig?

JORGER Ja, aber die zweite Saule wird
nicht von der FINMAbeaufsichtigt.

Ach?

JORGER Das isthierandersals in Deutsch‑
land mit der BaFin. Die zweite Saule hat
eine eigene Aufsichtsbehorde.

Das hattenwir auchgern, zumindest ein eigenes
Aufsichtsrecht. Werden wir aber nie bekommen.
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Anlageallokation von Profond.

15 , 6%

®@AktienAusland
@ ImmobilienSchweiz

Liquiditat
®@ObligationenCHF
@Obligationen Fremdwahrung
© Aktien Schweiz

@ ImmobilienAusland
@ Infrastruktur

Abergrundsatzlich:WiirdenSiesagen,dassRegu‑
lierungundBirokratiefiir Pensionseinrichtungen
in derSchweizzuweit gehen? InDeutschlandist
dies standige Klage der Pensionseinrichtungen.
Wie ist dashier?

HABERLI Natiirlich gibt esRegulierung,
und esgibt auch immer wieder Verschar‑
fungen.Aber esistnichtso,dassdieseuns
beeintrachtigt, unserer Aufgabe nachzu‑
kommen. Dass eshier irgendwie tiberbii‑
rokratisch zuginge? Nein.

UnserBaFin-ChefMarkBranson‐ Siekennenihn
noch,erwar ja friiher FINMA-Chef - warnt jedes
Jahrenergischer vor IT-Risikeninder Finanzwelt,
erst recht,weilsichnunKIundQuantencomputer
bald paarenwerden. IT-Securitywird einstandig
ernsthafteres Problem,oder?

JORGER DasThemahatbereits heuteeine
sehrhohePrioritat - dennesistnebenden
Markteneinedergré&tenHerausforderun‑
gentiberhaupt.Wir riistenauf,wir schulen
die Leute.Wenn ichzuriickdenke,wie das
zumBeispielvor fiinf Jahrenwar ‐ das ist
keinVergleich.

11,7%

17,7%

~ Privatmarktanlagen
®@Gold

Stand30.September2025.Quelle: Profond.

HABERLI Tja,auchunsere IT-Abteilunghat in
derTat personellstark zugelegt,undauchwir
riisten bei Datenschutz und Cyber Security
weiter auf und bilden unsere Leute standig
weiter.

Thema Markte:Wir hatten eine Dekade Mini- und
Nullzins,in der Schweiz praktischbisheute.Aber im
RestderWelt kamja danndie iberraschendschnelle
Wende.NunhabenvieledeutschePensionseinrichtun‑
gen,eher fast alle,beiFixedIncomestilleLastenin der
Bilanz.Wenn das Held to Maturity ist,Anlagevermo‑
gen, dann miissen die Lastennicht direkt bilanziert
werden, undwenn diese Bonds den Rechnungszins
covern, dann ist das auch keingrundsatzliches Prob‑
lem. Istdashier ahnlich?

HABERLI Als schweizerische Pensionskasse
miissenwir stetsMark-to-Marketbilanzieren.

Wie bitte?

HABERLI Ja,wenn Sie einenBondhaben,der
nicht mehr zu 1 0 0 Prozent,sondern zum Bei‑
spiel nur mit 85notiert, dann steht der auch
mit 85in der Bilanz.
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>»DieLeute,
die uns ihrGeld
anvertrauen,
kennen unsere

c c h m i n n e n r a s ANlagestrategie.<«
im Vergleich zu anderen Pensionskassen, ANDREAS HABERLI
weil diePKEiiberdie letzten20Jahreauch
eine starke Direktallokation in Schweizer
Hypotheken gehalten hat. Das hat dem
Portfolio in den Zeiten volatiler Zinsen bei Real Assets. In Deutschlandwird mit groBer Ver‑
eine gewisse Stabilitat gegeben, weil die- | sessenheit darauf geachtet, dass die Renditen der
sedirektgehaltenenHypothekennominal Versorgungswerke und somit die Rentenso wenig
bewertet werden. schwanken wie mdglich, nach oben wie nach unten.

Hier in der Schweiz, IhreStakeholder, IhreBerechtig‑
Nun, jedenfalls hatProfondimvergangenenJahr _ ten, IhreAufsicht, IhreOffentlichkeit:Wie reagieren
9,8 ProzentRenditegemacht,die PKE8Prozent. die,wenn Siemal ein schlechtes Jahr haben, indem
Dasklingt fiir deutsche Ohren - vorsichtig aus- diePerformancekompletteinbricht?SinddieSchwei‑
gedriickt - ungewohnlich.Wie lauftesdennin ‐zer daentspannter als die Deutschen?
diesemturbulenten Jahr?

Oh.Undmacht Ihnen das Probleme?

HABERLI Abschreibungen bei Bonds?
Nein. Wir hatten seit jeher sehr wenige
Obligationen in der Allokation.

JORGER Uns hat es 2 0 2 2 etwas starker
durchgeschiittelt als Profond, weil w i r
in der Tat mehr Langlaufer im Portfolio

JORGER Das Vertrauen der Versicherten in
HABERLI Wir sind Ende September bei
2,4 Prozent.Und im April standenwir bei
null.

LiberationDay?

HABERLI Ja, genau.

JORGER WirstehenEndeSeptember bei4
Prozent.Klar,die Entwicklungenrundum
denLiberationDayhabensichbeiunserer
Aktienquote erheblich ausgewirkt. Aber
das habenw i r eigentlichwieder aufgeholt.
Was w i r derzeit spiiren, ist vielmehr der
schwache US-Dollar.

Sie habenja haufigdiese starken Ergebnisse,ab
und zu aber auch sehr schwache mit durchaus
auch mal negativen Renditen,wie es halt so ist

das schweizerische System istsehr hoch.Gut,
nicht jeder sieht sich jeden Monat die Perfor‑
mance oder die Renditeseiner Pensionskasse
an,aberdasgrundsatzlicheVertrauen,dassdie
Arbeit gut gemacht wird, dass die finanzielle
Stabilitat der Kasse gewahrleistet ist, dieses
Vertrauen ist sehr gro, ebenso wie das Ver‑
standnis fiir Effekte der Langfristigkeit.

HABERL! Ichkann natiirlich nur fiir Profond
sprechen. Die Leute, die uns ihr Geld anver‑
trauen,die kennenunsereAnlagestrategie.Die
wissen, dass wi r circa 80 Prozent Realwerte
im Portfolio haben. Und die wissen auch:
Realwerte schwanken mehr als Nominal‑
werte. Dafiir ist die Rendite langfristig bes‑
ser. Spatestens mit 25 beginnen schweizeri‑
sche Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
in ihre Pensionskasse einzuzahlen. Wir
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redenalso von 40 JahrenAnlagehorizont
nur bis zumRenteneintritt,plus Auszahl‑
phase, insgesamt sechs oder sieben Jahr‑
zehnte - dasinddie kurzfristigenSchwan‑
kungennicht so relevant.

Bei uns rennen Sie offene Tiiren ein. Die Kom‑
bination aus zuwenig Durchdringung,zuvielen
Garantien aller Art, zu viel Nominalwerten, zu
wenigen Real Assets und insgesamt zu wenig
Bewusstsein fiir echtes Asset Ownership diirfte
eines der vielen industriestrategischen Defizite
eines 85-Millionen-Landes darstellen, das sich
fiir eine fuhrende Industrienationhalt.

HABERLI Fiir die meisten Investorenund
Investitionen in Obligationen stellt sich
folgendes Problem: Auch wenn Sie nomi‑
naleinwenig im Plussind,machenSie real
‐ nachGebiihren und vor allemaber nach
Inflation - in der Regel Verlust. Wer mit
Obligationen ruhig schlafen kann, sollte
wissen, dass er im Schlaf, zumindest im
heutigen Umfeld, sukzessive enteignet
wird.

Ja,nach InflationundSteuer istdasErgebnisfast
immer negativ.

HABERLI Gehen Sie bei den Realwerten
nur von langfristig einigen wenigen Pro‑

Stand30.Juni 2025.Quelle: PKE.

» US-Dollargegen
Frankenhedgen
kostet langfristig
zwei,aktuell vier
Prozent.«
MARCEL JORGER
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ANDREAS HABERLI
» Als ich vor tiber zw6élf Jahrenan Bord
kam,hatten wir 4 MilliardenFrankenAuM,
heute sindes 16Milliarden.«

Andreas Haberli ist Leiter Anlagen und
Mitgliedder GeschaftsleitungvonProfond.
Seit2018 ist der BetriebsdkonomKSZfiir die
Anlagen verantwortlich; von 2013 bis 2024
war er zudemMitglieddes Anlageausschus‑
ses und Mitglied des Ausschusses Immo‑
bilien. Haberli verfiigt ibermehr als 30 Jahre
Erfahrung im Bankgeschaft, unter anderem
bei der UBSals Leiter Handel, Aktiengeschaft

und Investmentbank Schweiz. Zudemwar
erVerwaltungsrat bei SIX, EUREX und Virt-x
London.

PROFOND VORSORGE‑
EINRICHTUNG
DieProfondVorsorgeeinrichtung ist eine
unabhangige Pensionskasse in der Rechts‑
form einer Stiftung nachschweizerischem
Recht.Gegriindet 1991,verwaltet Profond
per Mitte 2025 mit liber 100Beschaftigten
an den Standorten Ziirich und Lausanne
fiir fast 2.800 Arbeitgeber und iiber 90.000

Versicherte ein Vermoégen von circa 15,9Mil‑
liardenSchweizer Franken.2024 verzinste
Profonddie Altersguthaben mit 8 Prozent.
Seit Griindungbetrugdie durchschnittliche
jahrliche Verzinsung4 Prozent p.a., die
durchschnittliche jahrliche Anlagerendite
netto 5,1Prozentp.a. in Schweizer Franken.

Fiir deutsche Beobachter ungewohnlich:
Unter www.profond.ch/kennzahlen berichtet
die Kassemonatlich liber die Entwicklung
ihrer Kennziffern, selbst mit Durchschauauf
die einzelnen Asset-Klassen undStrategien.
BAZ
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»Grundsatzlich ist es
erstmal von Vorteil,
eine starkeWahrung
zuhaben.«
ANDREAS HABERLI

zentpunktenMehrrendite aus,undbeden‑
ken Sie dann noch die langen Laufzeiten
in der Altersvorsorge (Zinseszinseffekt),
dann wird schnell klar, dass wir hier am
Ende nicht von einigen Prozentpunkten
reden. Fiir einzelne Ruhestandler kann
dies durchaus Unterschiede im Pensions‑
vermégen ausmachen, die im sechsstelli‑
gen Bereich liegen.

Eigentlich ist es ja lustig, dass ausgerechnet
ein Deutscher den Zinseszins das »achteWelt‑
wunder« genannt haben soll. Kommenwir zum
Asset Management: die Schweiz,wir hattendas
eben, neun Millionen Einwohner, kleines Land,
groBeAssets.Sie werden einen groBen Teil ihrer
Mitteln i c h tin derSchweizanlegenkonnen,seien
esnominaleoder RealAssets.Wiehochsinddenn
die Anteile IhrerNon-Frankli-Assets?

JORGER Beiuns circa 55Prozent.

HABERLI Dasgilt auch ungefahr fiir uns.

Schweizer Franken, gut gemanagtes Land,
starkeWahrung- alldas,waswir friher auchaus
Deutschland kannten. Dannder moéglicherweise
strukturell schwache US-Dollar, der Euro nur
scheinbar besser aufgestellt. Das diirfte fiir Sie
ganzeigeneHerausforderungenmit sichbringen?
ZumBeispiel beimHedging?

HABERLI Grundsatzlich ist es erstmal
von Vorteil, eine starke Wahrung zu
haben,jedenfalls besseralseineschwache.
Ungefahr die Halfte unserer Non-CHF‑
Assets ist abgesichert. Das sind vor allem

Immobilien,InfrastrukturundNominalwerte.
Nicht abgesichert sind insbesondere auslan‑
dische Aktien.

JORGER Wir haben rund 50 Prozent unse‑
res Aktien-Exposures wahrungsabgesichert.
Allerdings fahrt die PKEim Vergleich zu den
meistenSchweizerPensionskassenkeinestra‑
tegische Allokation in SchweizerAktien.Wir
halten alle Aktien global.

CHF-Hedgen diirfte teuer sein.

JORGER US-Dollar gegen Franken kostet
langfristigzwei Prozent,aktuell vier Prozent,
sogar noch ein bisschen mehr derzeit. Insge‑
samt kostet Aktien global gegen CHF abzu‑
sichern heute etwa drei Prozent.

Hoppla!

HABERLI Ja,AbsicherungistmithohenKosten
verbunden.

Immobilienund Infrastruktur im Ausland zuhedgen,
das diirfte man bei deutschen Pensionsinvestoren
wohl mit der Lupe suchen miissen.Aber gut, wenn
die eigenen Verbindlichkeiten in Euro und nicht in
CHF denominiert sind, ist der Druck natiirlichviel ge‑
ringer.Wie demauchsei, habenSieauch Immobilien
in Deutschland?

HABERLI Wir sind hier global diversifiziert.
Unser Immobilienportfolio reichtvon Sydney
bisMontrealundvonNewYork iiberDeutsch‑
land bis nachTokio.
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>»... von Sydney bisMontreal
undvon NewYork uber

Deutschlandbis nachTok i o .«
MARCEL JORGER

Welt zusammenbricht. Die Wirtschafts‑
geschichte ist voll davon, und jedesmal
war esausSicht derjeweiligenGegenwart
besonders schlimm.

JORGER Und esgab schon sichtlich krit i‑
schere Zeiten als heute.

Der Planet dreht sich immer weiter. Kommen
wir zu den Private Markets. Und dadreht sich
dieWelt ja etwas langsamer,jedenfalls auf der
Bewertungsseite.Wiehatsichdasbei lhnennach
demRekordjahr2021unddemansteigendenZins
entwickelt?

HABERLI Unsere Erwartungen sind im
Wesentlichen erfiillt worden. Jedoch steu‑
er t der Zins wie erwahnt die Preise aller
Anlageklassen, das schlie&t Private Mar‑
ketsselbstverstandlichein.Undnatiirlich
hat der Zinsanstieg Folgen gehabt. Aber
auch hier sindwir langfristige Investoren
undhaltendie Schwankungenaus.Unsere
langfristigenErwartungen liegenhierbei
netto fiinf Prozent.

Spielt der Denominator-Effekt bei Ihnen eine
Rolle?

HABERLI Kaum. Profond halt rund ein
Drittel der SAA in illiquiden Anlagen.
Wir schauen, dass die Allokation so ist,
dass auch in einem Stress-Szenario die
Illiquiditat nicht deutlich tiber 40 Pro‑
zent geht. Insofern sind w i r auch in den

letzten Jahren nie in die Gefahr geraten,
dass w i r pl6tzlich die Allokation hatten
andernmiissen.Wir vermeiden,aufgrund
von MarktbewegungenUmschichtungen
zur Unzeit vornehmen zu miissen. Natiir‑
l ich fiihren w i r m i t Rebalancingunsere
aktuelle Allokation auf die SAA zuriick.

JORGER Die PKE blickt auf eine 20-jah‑
rige Vergangenheit bei Private Equity zu‑
rick.Wir habenalsoschondeneinenoder
anderen Wirtschaftszyklus mitgemacht
undgewisseErfahrungensammelndiirfen.
Zusammenfassend konnenwir sagen,dass
esuns langfristiggelingt,die Illiquiditats‑
pramiegegeniiber borsennotiertenAktien
abzuschépfen.Richtig istaber auch:Uber
die letzten drei, vier Jahre war das nicht
der Fall.Derzeit istunsereAbsicht,unsere
PrivateEquity-Allokationweder ab- noch
auszubauen.Wir sehen uns das im Detail
an,aber Standheutewiirde ichsagen,dass
esdurchaus auchandere Segmente in den
Private Markets gibt, die wi r aktuell fiir
attraktiver haltenundwo wir nochunter‑
durchschnittlich engagiert sind.

Namlich?

JORGER Private Credit bauen w i r seit
zwei Jahren auf. Ebenfalls erhéhen w i r
unsereAllokation in Infrastruktur, dort
sind w i r bereits seit etwa 15Jahren enga‑
giert ‐ eineAnlageklasse, die sich auchim
inflationaren Umfeldbewahrt hat.



» Das Vertrauender Versicherten in das
schweizerische System istsehr hoch.«

Marcel Jorger ist seit drei Jahren in der
Geschaftsleitungundverantwortet die Kapital‑
anlagen der PKEVorsorgestiftungEnergie.
Zudem ist er als Stiftungsrat bei der Servisa
Supra Sammelstiftungaktiv. In den 25 Jahren
davorwar Jorger in leitendenFunktionen im
Asset Managementverschiedener Banken
tatig. DerEidgendssische Diplomierte Finanz‑
analytiker undVermégensverwalter, CEFA,

absolviert derzeit auBerdem den MAS
PensionskassenManagement ander Hoch‑
schule Luzern.

Mit einem Vermégen von 12Milliarden
Frankenund rund29.000 Versicherten
verantwortet die 1922gegriindete PKEVor‑
sorgestiftung Energiemit Sitz in Ziirich
die berufliche Vorsorge fiir die Mitarbeiterin‑
nenundMitarbeiter von 211angeschlossenen
Unternehmenmit obligatorischen und

tberobligatorischen Leistungen.Anders
als Profond ist die PKE branchenfokussiert.
Zuihren gréBtenAnschliissen gehéren
u.a.die AXPO, CKW,Alpiq, EKZoder die
Groupe E.Uberdie letzten zehnJahre erzielte
die PKEeinedurchschnittliche Renditevon
4,5 Prozent p.a.und eine durchschnittlichen
Verzinsungvon 3 Prozent p.a..Unter
www.pke.ch/de/kapitalanlagen/ueberblick/
anlageresultate.html/ publiziert die PKE
ihre Anlageergebnisse quartalsweise.
BAZ
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Wie sehen Ihre Renditeerwartungen in den ein‑
zelnen Segmentenaus?

JORGER BeiPrivateEquity erwarten wi r
eine Illiquiditatspramie gegeniiber den
gelisteten Aktien von etwa zwei Prozent‑
punkten.BeiPrivateCredit habenwir ein
Rendite-Target von etwa 450 Basispunk‑
ten tiber dem Leitzins, bei Infrastruktur
erwartenwi r auchetwa 5ProzentRendite
in Schweizer Franken.

Inwiefern bewahrt sich Infrastrukturals Inflation
Hedge? Weil sich die Indexierungen leichter
durchsetzen lassen?

HABERLI So ist es. Die Inflationskosten
lassen sich leichter weitergeben als zum
BeispielbeiWohnimmobilien.

Sind in Zeiten schleppender Exits Continuation
Funds interessant?

HABERLI Nein,das stelltfiir uns keingro‑
es Thema dar.

Hortmansichum,heiBtesmeist:5ProzentAlter‑
natives in derAllokationnehmen25Prozentdes
Zeitaufwandes der Kapitalanlageverantwortli‑
chen.KennenSiedas?

JORGER So in etwa kennenwir das auch.
Darum ist esfiir uns als PKE, als mittel‑
grofe Kasse, entscheidend, dass wir eine
effiziente Umsetzung haben. Konkret
hei&t das, dass w i r nicht alles selber
machen.Wir arbeiten mi t SMAs und in‑
vestierenvielZeit in dieManagerselektion,
und ichdenke,wir sind hier sehr effizient.
F i runs isteszentral, dass wi r eben nicht
ein Viertel unserer Zeit fiir die Private
Market-Investments aufwendenmiissen.

Inder Schweizgibt eseineweitere Besonderheit:
Hier spielt die Total Expense Ratio eine groBe
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HistorischePerformanceder PKE.
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Rolle.Esgibt Kassen,die sich starker ander TER
orientieren, undandere, die eher auf die Rendite »> [ nf rastir uU kt u r
achten.Wieverhalt sich das bei Ihnen?

HABERL! Wir achten durchaus auf die bs pe ‑
Kosten.BeidengangigenAnlagen, sprich at S j Cc i Mm | n a _
Aktien und Obligationen, bezahlen w i r
weit weniger als fiinf Basispunkte, bei a an
gewissenAnlagensogar weniger alseinen t ] Oo n a re n U mM fe | d
Basispunkt.Insgesamtliegenwir beicirca
50 Basispunkten.Wo die herkommen, ist an
offenkundig: Das sind Immobiliensowie b ew a h rt < <
diePrivatmarktanlagen,seiesPrivateDebt a
oder Private Equity.Wirklich teuer sind
Hedgefonds, allerdings haben wir keine
davon.AberdieDiskussioneniiberKosten ANDREAS HABERLI
gibt es in der Schweiz durchaus. Wichtig
ist jedoch die Rendite nachKosten.

Jede Kreissparkasse nimmt von Privatanlegern
jedenfalls mehr.Sichtlich sogar.

HABERLI Ich wage zu schatzen, dass die
Leute in ihrem privaten Asset Manage‑
ment durchaus eineinhalb, zwei Prozent
zahlen.
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HistorischePerformancevon Profond.
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JORGER DieFrage,die ichmir immerstel‑
len und beantworten muss, ist ja, ob ich
fiir hdhere Kosten einen angemessenen
Mehrwert erhalte. Undgewisse Verhand‑
lungsspielraumehabenwir als Investoren
auch.Insgesamtsehe ichdie zweiteSaule
in der Schweiz kostenseitig angemessen
gemanagt.

Wovon lassenSie in den PrivateMarketsgrund‑
satzlich die Finger?

HABERL!I Von Langlebigkeitsrisiken. Ein
Risiko,demwir ohnehinalsPensionskasse
unterliegen.DesWeiteren kaufenwir bei‑
spielsweise auch keine Insurance Linked
Securities.

JORGER Wir habenvielZeit investiert,um
eine fiir uns passendeStrategiezu definie‑
ren,wie viele Primaries,Secondaries und
Co-Investments wir wollen. Jedoch sagt
Primary versus Secondary risikomafig
nicht viel aus. Insbesondere bei Private
Credit haben wir im Laufe des Prozesses
den Fokus geandert. Fiir uns ist entschei‑

e o t - T m w o r e g w g e o o g # » n n r e o g # o e o s F t sw o

S S S S s S s S s S s s e g e R
nN NN N Nn NN NS NN ON

dend,wieviel wir First-Lien,Second-Lien
allozieren,alsowo wir in der Bilanzstruk‑
t u r positioniert sind.

ZumSchluss: Ganz Europa,auch die EUunddie
Schweiz,machenseit einigen MonatenBekannt‑
schaft miteinerUS-amerikanischenIndustriepo‑
litik,die aus ihrerZielorientierung keinen Hehl
machtundvoneinemProtagonisten gefiihrtwird,
der iiber eineganzeeigeneArt derDurchsetzungs‑
fahigkeit verfiigt.Regulierung,Wahrung,Steuern,
Zolle,Staatsverschuldung- alleshochvolatil und

unkalkulierbar.Feststehtwohl nur,dassdieUSA
industriepolitischgestarkt werden. Andert das
thren Blickaufden InvestmentstandortUSA,sei
es im positivenwie im negativenSinne?

JORGER Wir nehmen diese Prozesse na‑
tiirlich aufmerksam zur Kenntnis und
priifen mégliche Folgen fiir unsere SAA.
Derzeithaltenwir aberweiter anunserer
grundsatzlichenStrategie fest.

HABERLI Grundlegende Anderungen auf
dieser Welt werden von uns laufend ana‑
lysiert. Tacdd

Quelle: Profond.
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