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LEITERDAY  74CTICAL ADVANTAGE

TALKING HEADS - PROFOND VORSORGEEINRICHTUNG UND
PKE VORSORGESTIFTUNG ENERGIE:

»LIBERATION DAYS
HABEN KEINEN
EINFLUSS AUF UNSER
PORTFOLIO ...«

»... und es gab schon sichtlich kritischere Zeiten als
heute«: In der Schweiz gehen die Uhren anders, und man
ist mit ganz eigenen Herausforderungen konfrontiert.
Das gilt namentlich im Pensionswesen und im Asset
Management. Wie man als groBe Vorsorgeeinrichtungen
in einem kleinen Land mit barenstarker Wahrung inter-
national investiert, dabei vor allem auf Real Assets - public
wie private - setzt, und wie die Schweizer auf Renditen
wie auf Vola blicken, darliber sprachen in Zirich DETLEF
MACKEWICZ und PASCAL BAZZAZI mit den beiden Kapital-
anlagechefs ANDREAS HABERLI und MARCEL JORGER.

06— 07

Ziirich - Stadt am Wasser.
Foto: Claudio Schwarz
via Unsplash.
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DETLEF MACKEWICZ, MARCEL JORGER und ANDREAS HABERLI (vlnr)
im Sommer in den Raumen von Profond in Zirich. Der Vierte im Bunde steht hinter der Kamera.
Foto: Baz.

arcel Jorger, Andreas Haberli, in Deutsch-

land sind die Vorsorgesysteme, gerade die
Altersvorsorge, mit - gelinde gesagt ~ erhebli-
chen Herausforderungen konfrontiert. Demogra-
fie pressiert, Markte kompliziert, Funding duBerst
iiberschaubar, strenge Garantien, Asset Manage-
ment teils erheblich in Nominalwerten - und
Politik mit Steuergeld dafiir umso freigiebiger.
Wie ist denn das schweizerische System grund-
satzlich aufgestellt? Wiirden Sie es als insgesamt
nachhaltig bezeichnen? Als Deutsche denken wir
jaimmer, in der Schweiz ist alles besser.

HABERLI Wir haben das System der drei
Saulen. Die erste, die AHV, ist als 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 ersten Siule eine grofle
Herausforderung dar.

Der deutsche Staat muss bereits jetzt jedes Jahr
circa 130 Milliarden Euro an Steuern zuschie-
Ben, damit das GRV-System nicht auf der Stelle
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»Dass es hier
irgendwie liber-
burokratisch
zuginge? Nein.«

ANDREAS HABERLI

politisch diskutiert, aber voraussichtlich
wird die erste Sdule zusitzliche Steuer-
zuschiisse benotigen, moglicherweise
finanziert durch eine Erhéhung der Mehr-
wertsteuer.

Na, sieh mal an, in Deutschland verteilt die Poli-
tik die Wahlgeschenke, in der Schweiz beschenkt
sich die Bevolkerung gleich selbst.

JORGER Die Frage ist, ob sie das bewusst
macht, oder ob es von der Politik auch so
gesteuert wurde. Der Wahlkampf wurde
nicht immer so objektiv und sachlich ge-
fiihrt, teils auch tendenzios. Die zweite
Sadule dagegen feiert dieses Jahr ihr 40-jih-
riges Bestehen, und riickblickend darf man
schon sagen, dass sie sich bewahrt hat,
aber jetzt natiirlich auch vor Herausforde-
rungen steht, die man im Wandel der Zeit
dhnlich aus anderen westlichen Staaten
kennt - Teilzeitarbeit, neue Lebens- und
Arbeitsmodelle, Kapitalbezug statt Rente ...

zusammenklappt. Und dass, obwohl die Boomer  Die zweite Saule hier istalso obligatorisch. Damit
jetzt noch arbeiten, hohe Steuern wie Abgaben  diirfte die Durchdringung nicht wie in Deutsch-
zahlen, anstatt schon Renten zu beziehen. land bei rund 50 Prozent liegen, sondern sichtlich
dariiber, also praktisch flachendeckend sein?
JORGER Die erste Saule bekommt hier

auch Steuerzuschiisse, insbesondere aus HABERL! So ist es. Ihre Deckungsmittel
der Mehrwertsteuer. Hier wird fiir 2030 belaufen sich landesweit auf iiber 1.200
ein erhebliches Defizit prognostiziert. In- Milliarden Franken.

teressanterweise hat aber das Schweizer

Volk dafiir gestimmt, dass in Zukunft sogar ~ Kurzes Kopfrechnen: Neun Millionen Einwohner,
eine 13. AHV-Rente gezahlt wird, was die  Deutschland fastzehnmal so groB, Franken etwas
Probleme noch verscharft. Derzeit wird  mehrals 1Euro. HieBe fiir Deutschland umgerech-

12|2025
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melisssoct ek Apete i Gonteok b e den einen oder
bAV, mit Kirchlichen Kassen und Berufsstandi- -

deren Wirtschaft
it redsoken E00 i 700 Milkaron Ew anaeren vvirtscnaits-
jeden Fall deutlich weniger als in der Schweiz. k I - h

HABERLI Und das bei besagter fast zehn- zy u s m Itge m ac t " <(
facher Bevélkerungszahl. Das ist ein Unter-
schied, der nicht unbekannt ist. Aber damit MARCEL JORGER

steht Deutschland nicht allein. Das ist in
vielen anderen Lindern ahnlich.

Ja, aber in Deutschland kommen zu den véllig einrichtung fiir die Energiebranche. Diese
iiberdehnten Sozialsystemen die komplett unge- ist natiirlich eine Wachstumsbranche, und
deckten Beamtenpensionen obendrauf - in einem darum verzeichnen auch wir ein Bestands-
offentlichen Sektor, der standig aufgeblahter wird. wachstum.

Deutschland hat faktisch nicht die expliziten zwei
bis drei Billionen Euro Staatsschulden, sondern  Sind Sie also tariflich gesteuert?
richtig gerechnet locker 15 bis 18 Billionen Euro

implizit. Wir lassen pro Kopf die viermal so groBen JORGER Nein, das gibt es bei uns so nicht.
USA spielend hinter uns. Ich merke, ichkomme in Jedes Unternehmen entwickelt mit einer
Rage, also schnell zuriick zur Schweiz. Profond parititischen Vorsorgekommission einen
und die PKE, beide sind weiter wachsende Ein- eigenen Vorsorgeplan. Das Gesetz gibt
richtungen, richtig? Mindestgroflen vor, welche Unternehmen

und Arbeitnehmer sparen miissen, abhan-

HABERLI Ja, wir wachsen noch kriftig,
nicht nur nach der Versichertenzahl und
Anschliissen. Beispiel Assets: Ich bin jetzt
seit iiber zwolf Jahren bei Profond fiir die
Anlagen verantwortlich. Als ich an Bord
kam, hatten wir 4 Milliarden Franken
AuM, heute sind es 16 Milliarden.

Anschliisse? Das sind Trigerunternehmen?

HABERLI Genau.

JORGER Unsere Ausgangslage ist eine
etwas andere. Profond ist eine Sammel-
einrichtung, die im Wettbewerb steht und
sich dort als eine der fithrenden Pensions-
kassen etabliert hat. Wir als PKE dagegen
sind nicht direkt am Markt oder am Wett-
bewerb beteiligt, sondern eine Sammel-

gig vom Alter der Versicherten, aber die
meisten Anschliisse sind ohnehin iiber-
obligatorisch versichert.

Dauerthema in Deutschland ist die Regulierung,
komme sie aus Briissel, aus Berlin oder aus Bonn.
FINMA heiBt Ihre Aufsicht hier, richtig?

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

Ach?
JORGER Das ist hier anders als in Deutsch-
land mit der BaFin. Die zweite Sidule hat

eine eigene Aufsichtsbehorde.

Das hétten wir auch gern, zumindest ein eigenes
Aufsichtsrecht. Werden wir aber nie hekommen.
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Anlageallokation von Profond.
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Stand 30. September 2025. Quelle: Profond.

Aber grundsatzlich: Wiirden Sie sagen, dass Regu-
lierung und Biirokratie fiir Pensionseinrichtungen

in der Schweiz zu weit gehen? In Deutschland ist

dies standige Klage der Pensionseinrichtungen.
Wie ist das hier?

HABERLI Natiirlich gibt es Regulierung,
und es gibt auch immer wieder Verschir-
fungen. Aber es ist nicht so, dass diese uns
beeintrachtigt, unserer Aufgabe nachzu-
kommen. Dass es hier irgendwie iiberbii-
rokratisch zuginge? Nein.

Unser BaFin-Chef Mark Branson - Sie kennenihn
noch, er war ja frither FINMA-Chef - warnt jedes
Jahr energischer vor I T-Risiken in der Finanzwelt,
erstrecht, weil sich nun Kl und Quantencomputer
bald paaren werden. IT-Security wird ein standig
ernsthafteres Problem, oder?

JORGER Das Thema hat bereits heute eine

sehr hohe Prioritit — denn es ist neben den

Markten eine der groften Herausforderun-
gen iiberhaupt. Wir riisten auf, wir schulen

die Leute. Wenn ich zuriickdenke, wie das

zum Beispiel vor fiinf Jahren war - das ist

kein Vergleich.

HABERLI Tja, auch unsere IT-Abteilung hat in
der Tat personell stark zugelegt, und auch wir
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 praktisch bis heute. Aber im

Rest der Welt kam ja dann die iiberraschend schnelle

Wende. Nun haben viele deutsche Pensionseinrichtun-
gen, eherfastalle, bei Fixed Income stille Lasten in der

Bilanz. Wenn das Held to Maturity ist, Anlagevermo-
gen, dann miissen die Lasten nicht direkt bilanziert

werden, und wenn diese Bonds den Rechnungszins

covern, dann ist das auch kein grundsatzliches Proh-
lem. Ist das hier ahnlich?

HABERLI Als schweizerische Pensionskasse
miissen wir stets Mark-to-Market bilanzieren.

Wie bitte?

HABERLI Ja, wenn Sie einen Bond haben, der
nicht mehr zu 100 Prozent, sondern zum Bei-
spiel nur mit 85 notiert, dann steht der auch
mit 85 in der Bilanz.
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Oh. Und macht Ihnen das Probleme?

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

JORGER Uns hat es 2022 etwas stiarker
durchgeschiittelt als Profond, weil wir
in der Tat mehr Langldufer im Portfolio
haben. Nichtsdestotrotz haben auch wir
verhdltnismiig weniger Obligationen
im Vergleich zu anderen Pensionskassen,
weil die PKE iiber die letzten 20 Jahre auch
eine starke Direktallokation in Schweizer
Hypotheken gehalten hat. Das hat dem
Portfolio in den Zeiten volatiler Zinsen
eine gewisse Stabilitit gegeben, weil die-
se direkt gehaltenen Hypotheken nominal
bewertet werden.

Nun, jedenfalls hat Profond im vergangenen Jahr
9,8 Prozent Rendite gemacht, die PKE 8 Prozent.
Das klingt fiir deutsche Ohren - vorsichtig aus-
gedriickt = ungewohnlich. Wie lauft es denn in
diesem turbulenten Jahr?

HABERLI Wir sind Ende September bei
2,4 Prozent. Und im April standen wir bei
null.

Liberation Day?
HABERLI Ja, genau.

JORGER Wir stehen Ende September bei 4
Prozent. Klar, die Entwicklungen rund um
den Liberation Day haben sich bei unserer
Aktienquote erheblich ausgewirkt. Aber
das haben wir eigentlich wieder aufgeholt.
Was wir derzeit spiiren, ist vielmehr der
schwache US-Dollar.

Sie haben ja haufig diese starken Ergebnisse, ab
und zu aber auch sehr schwache mit durchaus
auch mal negativen Renditen, wie es halt so ist

» Die Leute,

die uns ihr Geld
anvertrauen,
kennen unsere
Anlagestrategie. «

ANDREAS HABERLI

bei Real Assets. In Deutschland wird mit groBer Ver-
sessenheit darauf geachtet, dass die Renditen der
Versorgungswerke und somit die Renten so wenig
schwanken wie moglich, nach oben wie nach unten.
Hierin der Schweiz, Ihre Stakeholder, Ihre Berechtig-
ten, lhre Aufsicht, Ihre Offentlichkeit: Wie reagieren
die, wenn Sie mal ein schlechtes Jahr haben, in dem
die Performance komplett einbricht? Sind die Schwei-
zer da entspannter als die Deutschen?

JORGER Das Vertrauen der Versicherten in
das schweizerische System ist sehr hoch. Gut,
nicht jeder sieht sich jeden Monat die Perfor-
mance oder die Rendite seiner Pensionskasse
an, aber das grundsitzliche Vertrauen, dass die
Arbeit gut gemacht wird, dass die finanzielle
Stabilitit der Kasse gewihrleistet ist, dieses
Vertrauen ist sehr grof}, ebenso wie das Ver-
standnis fiir Effekte der Langfristigkeit.

HABERLI Ich kann natiirlich nur fiir Profond
sprechen. Die Leute, die uns ihr Geld anver-
trauen, die kennen unsere Anlagestrategie. Die
wissen, dass wir circa 8o Prozent Realwerte
im Portfolio haben. Und die wissen auch:
Realwerte schwanken mehr als Nominal-
werte. Dafiir ist die Rendite langfristig bes-
ser. Spdtestens mit 25 beginnen schweizeri-
sche Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
in ihre Pensionskasse einzuzahlen. Wir

12]2025
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Stand 30. Juni 2025. Quelle: PKE.

reden also von 4o Jahren Anlagehorizont
nur bis zum Renteneintritt, plus Auszahl-
phase, insgesamt sechs oder sieben Jahr-
zehnte - da sind die kurzfristigen Schwan-
kungen nicht so relevant.

Bei uns rennen Sie offene Tiiren ein. Die Kom-
bination aus zu wenig Durchdringung, zu vielen
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 fithrende Industrienation hilt.

HABERL! Fiir die meisten Investoren und
Investitionen in Obligationen stellt sich
folgendes Problem: Auch wenn Sie nomi-
nal ein wenig im Plus sind, machen Sie real
- nach Gebiihren und vor allem aber 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 Inflation und Steuer ist das Ergebnis fast
immer negativ,

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

»US-Dollar gegen
Franken hedgen
kostet langfristig
zwel, aktuell vier
Prozent. «

MARCEL JORGER
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ANDREAS HABERLI

» Als ich vor liber zwolf Jahren an Bord
kam, hatten wir 4 Milliarden Franken AuM,
heute sind es 16 Milliarden. «

Andreas Haberli ist Leiter Anlagen und
Mitglied der Geschaftsleitung von Profond.
Seit 2018 ist der Betriehsokonom KSZ fiir die
Anlagen verantwortlich; von 2013 bis 2024
war er zudem Mitglied des Anlageausschus-
ses und Mitglied des Ausschusses Immo-
bilien. Haberli verfiigt iiber mehr als 30 Jahre
Erfahrung im Bankgeschaft, unter anderem
bei der UBS als Leiter Handel, Aktiengeschéft

und Investmentbank Schweiz. Zudem war
er Verwaltungsrat bei SIX, EUREX und Virt-x
London.

PROFOND VORSORGE-
EINRICHTUNG

Die Profond Vorsorgeeinrichtung ist eine
unabhéngige Pensionskasse in der Rechts-
form einer Stiftung nach schweizerischem
Recht. Gegriindet 1991, verwaltet Profond
per Mitte 2025 mit {iber 100 Beschéftigten
an den Standorten Ziirich und Lausanne

fur fast 2.800 Arbeitgeber und iiber 80.000

Versicherte ein Vermogen von circa 15,9 Mil-
liarden Schweizer Franken. 2024 verzinste
Profond die Altersguthaben mit 8 Prozent.
Seit Griindung betrug die durchschnittliche
jahrliche Verzinsung 4 Prozent p.a., die
durchschnittliche jahrliche Anlagerendite
netto 5,1 Prozent p.a. in Schweizer Franken.

Fiir deutsche Beobachter ungewohnlich:
Unter www.profond.ch/kennzahlen berichtet
die Kasse monatlich liber die Entwicklung
ihrer Kennziffern, selbst mit Durchschau auf
die einzelnen Asset-Klassen und Strategien.
BAZ
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»Grundsatzlich ist es
erstmal von Vorteil,
eine starke Wahrung

zu haben. «

ANDREAS HABERLI

zentpunkten Mehrrendite aus, und beden-
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 Ruhestindler kann
dies durchaus Unterschiede im Pensions-
vermogen ausmachen, die im sechsstelli-
gen Bereich liegen.

Eigentlich ist es ja lustig, dass ausgerechnet
ein Deutscher den Zinseszins das »achte Welt-
wunder« genannt haben soll. Kommen wir zum
Asset Management: die Schweiz, wir hatten das
eben, neun Millionen Einwohner, kleines Land,
groBe Assets. Sie werden einen groBen Teil ihrer
Mittel nichtin der Schweiz anlegen konnen, seien
es nominale oder Real Assets. Wie hoch sind denn
die Anteile Ihrer Non-Frankli-Assets?

JORGER Bei uns circa 55 Prozent.
HABERL!I Das gilt auch ungefihr fiir uns.

Schweizer Franken, gut gemanagtes Land,
starke Wahrung - all das, was wir frither auch aus
Deutschland kannten. Dann der moglicherweise
strukturell schwache US-Dollar, der Euro nur
scheinbar besser aufgestellt. Das diirfte fiir Sie
ganz eigene Herausforderungen mit sich bringen?
Zum Beispiel beim Hedging?

HABERLI Grundsitzlich ist es erstmal
von Vorteil, eine starke Wahrung zu
haben, jedenfalls besser als eine schwache.
Ungefdhr die Hélfte unserer Non-CHF-
Assets ist abgesichert. Das sind vor allem

Immobilien, Infrastruktur und Nominalwerte.
Nicht abgesichert sind insbesondere auslin-
dische Aktien.

JORGER Wir haben rund 50 Prozent unse-
res Aktien-Exposures wihrungsabgesichert.
Allerdings fahrt die PKE im Vergleich zu den
meisten Schweizer Pensionskassen keine stra-
tegische Allokation in Schweizer Aktien. Wir
halten alle Aktien global.

CHF-Hedgen diirfte teuer sein.

JORGER US-Dollar gegen Franken kostet
langfristig zwei 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, Absicherung ist mit hohen Kosten
verbunden.

Immobilien und Infrastruktur im Ausland zu hedgen,
das diirfte man bei deutschen Pensionsinvestoren
wohl mit der Lupe suchen miissen. Aber gut, wenn
die eigenen Verhindlichkeiten in Euro und nicht in
CHF denominiert sind, ist der Druck natiirlich viel ge-
ringer. Wie dem auch sei, haben Sie auch Immobilien
in Deutschland?

HABERLI Wir sind hier global diversifiziert.
Unser Immobilienportfolio reicht von Sydney
bis Montreal und von New York iiber Deutsch-
land bis nach Tokio.

12| 2025
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»... von Sydney bis Montreal
und von New York liber
Deutschland bis nach Tokio. «

MARCEL JORGER

20 —21

Welt zusammenbricht. Die Wirtschafts-
geschichte ist voll davon, und jedesmal
war es aus Sicht der jeweiligen Gegenwart
besonders schlimm.

JORGER Und es gab schon sichtlich kriti-
schere Zeiten als heute.

Der Planet dreht sich immer weiter. Kommen

letzten Jahren nie in die Gefahr geraten,
dass wir plotzlich die Allokation hétten
dandern miissen. Wir vermeiden, aufgrund
von Marktbewegungen Umschichtungen
zur Unzeit vornehmen zu miissen. Natiir-
lich fiihren wir mit Rebalancing unsere
aktuelle Allokation auf die SAA zuriick.

JORGER Die PKE blickt auf eine 20-jah-

wir zu den Private Markets. Und da dreht sich
die Welt ja etwas langsamer, jedenfalls auf der
Bewertungsseite. Wie hat sich das bei lhnen nach
dem Rekordjahr 2021 und dem ansteigenden Zins
entwickelt?

rige Vergangenheit bei Private Equity zu-
riick. Wir haben also schon den einen oder
anderen Wirtschaftszyklus mitgemacht
und gewisse Erfahrungen sammeln diirfen.
Zusammenfassend konnen wir sagen, dass

HABERLI Unsere Erwartungen sind im
Wesentlichen erfiillt worden. Jedoch steu-
ert der Zins wie erwdhnt die Preise aller
Anlageklassen, das schlieft Private Mar-
kets selbstverstiandlich ein. Und natiirlich
hat der Zinsanstieg Folgen gehabt. Aber
auch hier sind wir langfristige Investoren
und halten die Schwankungen aus. Unsere
langfristigen Erwartungen liegen hier bei
netto fiinf Prozent.

es uns langfristig gelingt, die Illiquiditats-
pramie gegeniiber borsennotierten Aktien

abzuschépfen. Richtig ist aber auch: Uber

die letzten drei, vier Jahre war das nicht

der Fall. Derzeit ist unsere Absicht, unsere

Private Equity-Allokation weder ab- noch

auszubauen. Wir sehen uns das im Detail

an, aber Stand heute wiirde ich sagen, dass

es durchaus auch andere Segmente in den

Private Markets gibt, die wir aktuell fiir
attraktiver halten und wo wir noch unter-
durchschnittlich engagiert sind.

Spielt der Denominator-Effekt bei lhnen eine
Rolle? Namlich?

HABERLI Kaum. Profond hilt rund ein
Drittel der SAA in illiquiden Anlagen.
Wir schauen, dass die Allokation so ist,
dass auch in einem Stress-Szenario die
Illiquiditdt nicht deutlich tiber 40 Pro-
zent geht. Insofern sind wir auch in den

JORGER Private Credit bauen wir seit
zwei Jahren auf. Ebenfalls erhéhen wir
unsere Allokation in Infrastruktur, dort
sind wir bereits seit etwa 15 Jahren enga-
giert — eine Anlageklasse, die sich auch im
inflationdren Umfeld bewdéhrt hat.



TALKING HEADS

MARCEL JORGER
» Das Vertrauen der Versicherten in das
schweizerische System ist sehr hoch. «
Marcel Jorger ist seit drei Jahren in der
Geschiftsleitung und verantwortet die Kapital-
anlagen der PKE Vorsorgestiftung Energie.
Zudem ist er als Stiftungsrat bei der Servisa
Supra Sammelstiftung aktiv. In den 25 Jahren
davor war Jorger in leitenden Funktionen im
Asset Management verschiedener Banken
tatig. Der Eidgendssische Diplomierte Finanz-
analytiker und Vermdogensverwalter, CEFA,

»LIBERATION DAYS HABEN KEINEN EINFLUSS AUF UNSER PORTFOLIO ...«

absolviert derzeit auBerdem den MAS
Pensionskassen Management an der Hoch-
schule Luzern.

PKE VORSORGESTIFTUNG ENERGIE
Mit einem Vermadgen von 12 Milliarden
Franken und rund 29.000 Versicherten
verantwortet die 1922 gegriindete PKE Vor-
sorgestiftung Energie mit Sitz in Ziirich

die berufliche Vorsorge fiir die Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter von 211 angeschlossenen
Unternehmen mit obligatorischen und

iberobligatorischen Leistungen. Anders

als Profond ist die PKE branchenfokussiert.
Zuihren groBten Anschliissen gehéren

u.a. die AXPO, CKW, Alpiq, EKZ oder die
Groupe E. Uber die letzten zehn Jahre erzielte
die PKE eine durchschnittliche Rendite von
4.5 Prozent p.a. und eine durchschnittlichen
Verzinsung von 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 lhre Renditeerwartungen in den ein-
zelnen Segmenten aus?

JORGER Bei Private Equity erwarten wir
eine Illiquidititspramie gegeniiber den
gelisteten Aktien von etwa zwei Prozent-
punkten. Bei Private Credit haben wir ein
Rendite-Target von etwa 450 Basispunk-
ten tiber dem Leitzins, bei Infrastruktur
erwarten wir auch etwa 5 Prozent Rendite
in Schweizer Franken.

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

HABERLI So ist es. Die Inflationskosten
lassen sich leichter weitergeben als zum
Beispiel bei Wohnimmobilien.

Sind in Zeiten schleppender Exits Continuation
Funds interessant?

HABERLI Nein, das stellt fiir uns kein gro-
fRes Thema dar.

Hort man sichum, heiB3t es meist: 5 Prozent Alter-
natives in der Allokation nehmen 25 Prozent des
Zeitaufwandes der Kapitalanlageverantwortli-
chen. Kennen Sie das?

JORGER So in etwa kennen wir das auch.
Darum ist es fiir uns als PKE, als mittel-
grofle Kasse, entscheidend, dass wir eine

effiziente Umsetzung haben. Konkret
heiflt das, dass wir nicht alles selber
machen. Wir arbeiten mit SMAs und in-
vestieren viel Zeit in die Managerselektion,
und ich denke, wir sind hier sehr effizient.
Fiir uns ist es zentral, dass wir eben nicht
ein Viertel unserer Zeit fiir die Private
Market-Investments aufwenden miissen.

Inder Schweiz gibt es eine weitere Besonderheit:
Hier spielt die Total Expense Ratio eine groBe

Ziirich - Stadt am Wasser. Foto: Henrique Ferreira via Unsplash.
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Historische Performance der PKE.
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Rolle. Es gibt Kassen, die sich starker an der TER

orientieren, und andere, die eher auf die Rendite >) I nf rast r u kt u r
achten. Wie verhalt sich das bei lhnen?

HABERLI Wir achten durchaus auf die - . -

Kosten. Bei den gangigen Anlagen, sprich a s I c I m I n a -

Aktien und Obligationen, bezahlen wir

weit weniger als fiinf Basispunkte, bei - un

gewissen Anlagen sogar weniger als einen t I O n a re n U mfe I d
Basispunkt. Insgesamt liegen wir bei circa

50 Basispunkten. Wo die herkommen, ist e

offenkundig: Das sind Immobilien sowie b ew a h rt ( <
die Privatmarktanlagen, sei es Private Debt |

oder Private Equity. Wirklich teuer sind

Hedgefonds, allerdings haben wir keine

davon. Aber die Diskussionen iiber Kosten ANDREAS HABERLI

gibt es in der Schweiz durchaus. Wichtig

ist jedoch die Rendite nach Kosten.

Jede Kreissparkasse nimmt von Privatanlegern
jedenfalls mehr. Sichtlich sogar.

HABERLI Ich wage zu schitzen, dass die
Leute in ihrem privaten Asset Manage-
ment durchaus eineinhalb, zwei Prozent
zahlen.
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Historische Performance von Profond.
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JORGER Die Frage, die ich mir immer stel-
len und beantworten muss, ist ja, ob ich
fiir hohere Kosten einen angemessenen
Mehrwert erhalte. Und gewisse Verhand-
lungsspielraume haben wir als Investoren
auch. Insgesamt sehe ich die zweite Saule
in der Schweiz kostenseitig angemessen
gemanagt.

Wovon lassen Sie in den Private Markets grund-
satzlich die Finger?

HABERLI Von Langlebigkeitsrisiken. Ein

Risiko, dem wir ohnehin als Pensionskasse

unterliegen. Des Weiteren kaufen wir bei-
spielsweise auch keine Insurance Linked

Securities.

JORGER Wir haben viel Zeit investiert,um
eine fiir uns passende Strategie zu 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-

dend, wieviel wir First-Lien, Second-Lien
allozieren, also wo wir in der Bilanzstruk-
tur positioniert sind.

Zum Schluss: Ganz Europa, auch die EU und die

Schweiz, machen seit einigen Monaten Bekannt-
schaft mit einer US-amerikanischen Industriepo-
litik, die aus ihrer Zielorientierung keinen Hehl

macht und von einem Protagonisten gefiihrt wird,
deriiber eine ganze eigene Artder Durchsetzungs-
fahigkeit verfiigt. Regulierung, Wahrung, Steuern,
Zolle, Staatsverschuldung - alles hochvolatilund

unkalkulierbar. Fest steht wohl nur, dass die USA

industriepolitisch gestarkt werden. Andert das

Ihren Blick auf den Investmentstandort USA, sei

es im positiven wie im negativen Sinne?

JORGER Wir nehmen diese Prozesse na-
tiirlich aufmerksam zur Kenntnis und

priifen mogliche Folgen fiir unsere SAA.
Derzeit halten wir aber weiter an unserer
grundsitzlichen Strategie fest.

HABERLI Grundlegende Anderungen auf
dieser Welt werden von uns laufend ana-
lysiert. ZacAd
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