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kapitalisierungsgewichteter Indizes (zum 
Beispiel steigendes Gewicht der Titel mit 
guter Kursentwicklung, Klumpenrisi­
ken) vermieden werden. Die typische 
SAA2 einer VE kann der Tabelle auf  
Seite XX entnommen werden.

Als repräsentativer Index für die ein­
zelnen Anlageklassen werden vielfach die 
in der Tabelle gezeigten kapitalisierungs­
gewichteten Indizes verwendet. Die 
Wahl der spezifischen SAA und ihrer 
Indizes obliegt den Organen der VE und 
stellt einen aktiven Entscheid dar. Es ist 
hierbei der VE dringend zu empfehlen, 
sich bezüglich der Eigenschaften (zum 
Beispiel geografische und branchenmäs­
sige Zusammensetzung, Duration etc.) 
der gewählten SAA und ihrer Indizes 
bewusst zu sein, da diese für das Risiko 
der VE mitverantwortlich sind. 

Basierend auf der Grafik (Kernanla­
gen, 2. Ebene) geht es nach der Festle­
gung der SAA im nächsten Schritt um 
die Umsetzung derselben auf taktischer 
Ebene (TAA). Darf von den definierten 
Gewichten der SAA abgewichen werden 
(aktiv) oder nicht (passiv)?
 
Aktiver Entscheid bei Rebalancing

Eine passive Umsetzung auf Stufe 
«Taktik» bedeutet, dass die VE jederzeit 
die vorgegebenen Gewichtungen der 
SAA einhält, das heisst, es ist ein perma­
nentes Rebalancing notwendig. In der 
Praxis erfolgt das Rebalancing aus Kos­
tenüberlegungen meist nicht permanent, 
sondern es wird eine maximal tolerier­
bare Abweichung pro Anlageklasse defi­
niert, bei welcher der Rebalancing-Pro­

2	 Credit Suisse Schweizer Pensionskassen 
Index 3.Quartal 2015, Seite 7. Heruntergela-
den von http://www.credit-suisse.com am 
3.1.2016.

Im Gespräch mit Vertretern von Vorsor­
geeinrichtungen (VE) fallen vielfach 
Aussagen wie, «wir investieren passiv», 
sodass man den Eindruck gewinnen 
könnte, dass passives Investieren inzwi­
schen beinahe den Normalfall darstelle. 
Hält man sich aber vor Augen, dass der 
Anteil von Indexanlagen gemäss Swiss­
canto lediglich bei rund 25 Prozent1 
liegt, so öffnet sich ein Graben zur Reali­
tät. Im Rahmen der weiteren Unterhal­
tung zeigt sich denn auch oft, dass die 
Umsetzung der taktischen Allokation in 
vielen Fällen nur teilweise mittels Index­
produkten erfolgt. 

Beschreibt der Gesprächspartner so­
dann den Prozess zur Festlegung der tak­
tischen Allokation, so wird häufig klar, 
dass kaum von einem passiven Ansatz im 
engen Sinn gesprochen werden kann. 
Passiv investieren im engen Sinn bedeu­
tet, dass die SAA (Strategic Asset Alloca­
tion) mittels Indexprodukten exakt (de­
ckungsgleiche Benchmarks von Produkt 
und SAA, Gewichtung jederzeit gemäss 
SAA) abgebildet wird. Wie schaut die 
Praxis aus?

Wichtige Indexwahl
In der Regel startet der Anlageprozess 

mit einer SAA, die aus einer vorgängigen 
ALM-Studie (Asset Liability Manage­
ment) hervorging. Oft werden im Rah­
men der ALM-Studien kapitalisierungs­
gewichtete Indizes verwendet, wobei 
aber auch Indizes denkbar wären, die 
andere Konstruktionsmerkmale aufwei­
sen (zum Beispiel Minimum-Varianz 
etc.). Hierdurch könnten die Nachteile 

1	 Swisscanto Vorsorge AG (2015). Die Schwei-
zer Pensionskassen 2015, Seite 49. Herun-
tergeladen von http://www.swisscanto.ch am 
3.1.2016.

Indexieren

Auch passiv ist aktiv
Diskussionen um die Überlegenheit des passiven versus  

aktiven Investierens (und umgekehrt) sind bei Licht betrachtet müssig,  

da auch passive Investitionen auf aktiven Entscheiden basieren.  

Eine Auslegeordnung tut not.

TRAKTANDEN ANLAGEKOMMISSION

Auch wenn passives Investieren  
im Trend liegt, beträgt der Anteil 
von Indexanlagen nur 25 Prozent.
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zess einsetzt. Die Wahl des individuellen 
Rebalancing­Prozesses stellt somit nebst 
der Benchmark­Defi nition einen weite­
ren aktiven Entscheid dar, wobei hier 
eine grosse Anzahl an Varianten (perma­
nent, bei Über­ oder Unterschreiten ge­
wisser Bandbreiten, taktisch in Abhän­
gigkeit der Marktaussichten) denkbar ist. 
Der Einsatz von illiquiden Anlagen – 
man stelle sich beispielsweise Direkt­
anlagen in Immobilien vor – erschwert 
oder verunmöglicht eine passive TAA, 
da hier weder ein Aufstocken noch ein 
Abbau der Position in kurzer Frist mög­
lich ist. 

Die Umsetzung der TAA (Grafi k 
Kernanlangen, 3. Ebene) darf als passiv 
bezeichnet werden, wenn die Anlage ei­
nen minimalen Tracking Error (TE) ge­
genüber dem relevanten Benchmark auf­
weist. Idealerweise liegt der TE bei null, 
wobei aber in der Praxis bei Indexfonds 
Werte von fünf bis zehn Basispunkten zu 
beobachten sind. Bei «exotischen» Märk­
ten kann der TE gegen 50 Basispunkte 
betragen.
 

Aktive Satelliten
Die bisherigen Ausführungen haben 

sich auf den linken Teil der Grafi k, also 
die «Core» oder Kernanlagen bezogen. 
Während den vergangenen Jahren hat 
sich der Begriff  von Satelliten respektive 
eines Core­Satellite­Systems eingebür­
gert (Grafi k, rechter Teil). Mittels Satel­
liten soll in der Regel die Rendite erhöht 
und/oder das Risiko des Portfolios redu­
ziert werden. Da sich Kernanlagen über 
ihre Zugehörigkeit zur Benchmark defi ­
nieren, handelt es sich bei Satelliten um 
 Anlagen ausserhalb der individuellen 
Benchmark der VE. Daraus folgt, dass 
eine Anlage je nach VE einen Satelliten 
darstellen kann oder eben den Kern­
anlagen zuzurechnen ist: Entscheidet 
sich eine VE mit SAA gemäss Tabelle, 
in Schwellenländeraktien (Benchmark 
«MSCI Emerging Markets») zu investie­
ren, so wäre in diesem Fall von einem 
Satelliten zu sprechen, da die SAA zwar 
16.9 Prozent «MSCI Aktien Welt ex 
Schweiz» enthält, nicht aber «MSCI 
Emerging Markets». 

SAA entscheidend
Würde umgekehrt die SAA der spezi­

fi schen VE eine Allokation in «MSCI 
Emerging Markets» vorsehen, so würde 
es sich um eine Kernanlage handeln. Da 
in Schwellenländeraktien auch indexiert 
investiert werden kann, wird ersichtlich, 
dass Satelliten nicht per Defi nition aktiv 
umgesetzt werden müssen. Im täglichen 
Geschäft werden aber unter Satelliten 
viele andere Anlagen wie Insurance 
Linked Securities, Private Debt und Pri­
vate Equity verstanden, wo kaum inves­
tierbare Indizes existieren und die Um­
setzung zwangsläufi g aktiv erfolgt. 

Die Ausführungen haben gezeigt, 
dass auch passives Investieren aktive 
Komponenten enthält. Im Minimum 
beschränken sich diese auf die Defi nition 
der SAA, wobei aber in den meisten Fäl­
len weitere aktive Elemente hinzukom­
men. Viele VE, die sich als «passiv» be­
zeichnen, dürften bei genauer Betrach­
tung de facto eine aktive Anlagestrategie 
verfolgen, die sie ganz oder teilweise mit 
passiven Produkten umsetzen. 

Strategische Vermögensallokation gemäss CS-PK-Index 
und übliche Benchmarks

Anlage Gewichtung % Üblicher Vergleichsindex (Benchmark)*
Barbestände     4.7 CGBI CHF drei Monate
Obligationen CHF   25.9 Swiss Bond Index AAA-BBB
Obligationen Fremdwährungen     7.8 BarCap Global Aggr. ex CHF, hedged CHF
Aktien Schweiz   13.2 SPI
Aktien Ausland   16.9 MSCI World ex Schweiz
Alternative Anlagen     5.9
Immobilien   22.2 KGST
Hypotheken     2.0
Rest     1.4
Total 100.0
*Basierend auf einer nicht-repräsentativen Umfrage
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