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Lf,ehe Anleger
Däs erste lalrrcsvie*el 2009 lrat die
Performance der Schweizer Vorsorge-
'/erwalter so uef ins Minus fallen lassen
wie niernals zuvor - ebenso heftig ftillt

ietzt aber im 3. Quartal die Erholung
aus. Im Kielnasser der haussierenden
llörsen haben Schweizer Penslonskas'
sen gemäss den neuesten Daten von
Credit Suisse im 3. Quartal ifue Vertnö-
gen um knapp 5,6% gesteigert. Dies ist
das zweitbeste Quartalsresultat, seit die
B;rnk irn Jahr 2000 mitden Messu4gen
begonnen hatte. Damit hat es sich nun
ausgezahl6 dass einzelne Pensionskas-
sen in der tiefsten ltise damit begon-
nen hatten, risikoreiche A:rlagen wie
Aktien aufzustocken. Ausserdem blie-
ben vielc Vorsorgeeinrichtungen I isiko-
reicher investiert, als dies von ihrer fi-
narziellen Situation her eigentlich ge-
bot€n gew€sen wäre. Bis ietzt ist dieses
Poker wider die drohende Untelde-
ckung und damit für Sauierungen auf-
gegarrgen. Esbleibt aber immer noch
vicl aufzuholerr: Die Differenz zur erfor-
derlichen Minde.süendite zur Sicherung
der Rentenverpllichtungen beü'ägt 8e-
mäss Credit Suisse immer noch I3,8
Prurlde. Um diese Lücke zu füllen,
bräuchte es nun nochmals die doppelte
Performance, wie sie inr letzten
<Itekordquartab erreicht wurde.

Ebenfalls vor einer PerformancelÜcke
stehen die Manager grosser Aktien'
fonds. In den letzten fünf Jahren sind
80% der untemuchten Vehikel hinter
den Indizes zurückgeblieben, wie eine
Studie der Kreudinger Änalyseärma
MyPdvateBanking.com zeiSt' Das gilt
auch für viele Schlveizer Anbieter. So
Iagen die Fonds der PdvatbankJulius
Bät über 2070 im Minus, wenig besser
waren die Verwalter bei derCtedit
Sül53c n1it -18,870. Ebenfalls Verluste
eingefahren haben Pictct (-14,1%) und

UBS (-4,s%). Als einziges der unter-
suchten hiesigen Fondshäuser lag
Lombard Odler mit 1% im Plus und be

169r damit den dritten Platz im Rankin&
nach Black Rock und der Siegerin
Deutsche Bark/Dws (4,36%). In der
Tat ein <enttäuschendes> Resultat, wie
es die Studienführer nennen - diese
fühlen dieUerluste auch klar auffalsche
Investmententscheide zurück. Das dütf-
ten die Anleger aber bei unverändert
hohen \,hrwaltungsgebühren nrischen
1,08 und 2,35 zunehmend nicht mehr
tolerieren und verstärld zu den güns-

tigeren Indexfonds (ETF) wechseln.
Diese werden zwar die Benchmark
niemals schlagen - aber ebenso weuig
derart deutlich hinter den Vergleichs-
indizes zurückbleiben,

Immerhin: Was kann ein Forrdsmanager
gegen die Finanzkise tun, wenn es

selbst fur einen Terminator kein Durch-

kommen gibt? Das von Gouverneur
Amold Schwarzenegger regierte
Kalifornien leidet schwer unter den
Folgen der Rezession; hinzu kommt ein

immenses Budgetdefizit von 8e-
schätzten 60 Mrd Dollar bis 2010, das
die Rating-Agenturen gar dazu veran-

lasste, den US-Staat als nichtmehr kre-

ditwürdig einzustu{en. Jetzt muss Ter-

minator Schwarzenegger den Draht-

seilakt schaffen, mitten in der Krise die

Steuern deutlich zu erhöhen und noch

dazu das Steuersystem zu reformieren:
I% der Steuerzahler kam in Kalifornien
bisher für 50% der Einkommenssteuern
aul Die Investoren aus allerWelt wer-
den Schwarzenegger genau zuschauen.
Denn was Kalifornien im Kleinen unter-
nimmt, steht den USA wohl noch als
Ganzes bevor'.

Schltßs mit den tielen Zinsen - dcn
Startschuss dazu hat die australische
Xotenbank jüngst gegeben. So elhöhte

die Zentralbank des fünften Kontinents
als erstes Mitglied der G20 die Zinsen
von 3 auf3,25%. Nachdem Australien
als bedeutende volkswirtschaft den er-
sten Schritt gemacht hat, srcllt sich die

Frage, wann die at)deren Industrienati-
onen nachziehen werden. Irür Anleger
ist es zental, dass die Regiemngen den
richtigen Zeitpunk ftir.die Abschöpfung
der Geldmengen erwischen. Konse
quenz aus zu späten Leitdnserhö-
hungen der Notenbanken wäre nämlich
Inflation. Diesbezüglich gibt nrrn die
liechtensteinische VP Bank iedoch Ent-

warnung: <Inllationsängstesind ver-
frühtr, schreiben die Spezialisten' Man
envarte fü 2010 Preisstabilität. Eine ex-
pansive Geldpolitikrvirke erst in einem

fortgeschrittenen Stadium der Normal!
sierung inflationär. Ausserdem ver-
fügten die Notenbänken über genügend

Munition für einen Exit aus der Liquid!
tätsversorgung. Zudem seien die llud-
getdefizite der Regierungen keine Inlia-
tionsquelle inr nächsten Jahr: Noten-
banken schieden als dauerhafte Finan-
zierungsquelle fih Staatshaushalte aus.

Ilis zur nächsten Woche, Ihr
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