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Der Vermögensverwalter muss in diesem Kontext in der Lage 
sein, die Grundlagen einzelner Anlageentscheide offenzule-
gen. Eine auf Direktanlagen fokussierte Bewirtschaftung des 
Vermögens entzieht sich dieser Problematik weitgehend und 
schafft dabei ein Höchstmass an Transparenz. 

Transparente Kosten: Für den Investor entscheiden die Total-
kosten mit darüber, wie hoch der Erfolg seiner Vermögensan-
lage ausfallen wird. Zu deren Eruierung müssen jedoch alle 
möglichen Faktoren herangezogen werden. In der Regel han-
delt es sich hierbei um die folgenden Posten: Vermögensver-
waltungsgebühr, Depotgebühr, Transaktionsgebühren sowie 
verdeckte Gebühren auf Produktebene. Nur wenn alle Ansätze 
bekannt sind, können verschiedene Verwalter und Anlagestile 
auch bezüglich Kosten transparent verglichen werden.

Transparente Performance: Ein zentraler Punkt bleibt die 
langfristig erzielte Rendite. Obwohl vergangene Erfolge kein 
Garant für die Zukunft sind, sollte die historische Perfor-
mance der zur Auswahl stehenden Anbieter eingehend ge-
prüft und hinterfragt werden. Dabei ist darauf zu achten, ob 
die publizierten Leistungen vor oder nach Abzug der Kosten 
ausgewiesen werden. Mit der Aufschlüsselung der Gesamt-
performance eines Mischvermögens nach Anlagekategorien 
erhält der Stiftungsrat ein zusätzliches Instrument zur Leis-
tungsbeurteilung. Speziell bei einer aktiven Vermögensver-
waltung gibt diese detailliert Auskunft über das taktische Ge-
schick eines Asset Managers im Marktvergleich. 

Konklusion: Transparenz zieht sich wie ein roter Faden durch 
die verschiedenen Ebenen der Vermögensbewirtschaftung.  
Sie ist bei der Selektion des geeigneten Partners zentral. Aber 
auch Faktoren wie die Sympathie, Präferenzen beim Anlage-
stil und das Bauchgefühl sind mitentscheidend bei der Frage, 
wer die finanziellen Geschicke einer Pensionskasse leiten darf.

Wie den geeigneten Vermögensverwalter finden? Die Vermö-
gensverwaltung einer Pensionskasse hat individuelle Anforderun-
gen. Unabhängig davon ist umfassende Transparenz ein zentrales 
Element für die langfristig erfolgreiche Vermögensanlage.

Von REMO ACHERMANN und TOBIAS KISTLER*

Das rekordtiefe Zinsniveau, sinkende Deckungsgrade sowie 
die zunehmende Regulierungsdichte führen zu einer gestie-
genen Verunsicherung sowohl bei den Destinatären wie auch 
den Stiftungsräten von Schweizer Vorsorgeeinrichtungen. In 
einem höchst angespannten Wirtschafts- und Börsenumfeld 
wird hierbei der Selektion des geeigneten Partners für die 
Vermögensanlage eine immer zentralere Rolle zugeschrieben.

Einer Pensionskasse stehen grundsätzlich drei Varian-
ten von Vorsorgestrukturen zur Wahl. Während bei einer 
Vollversicherungslösung keine und bei einem Anschluss an 
eine Sammeleinrichtung eine mögliche, aber nicht zwingen-
de Mitsprache bei den Vermögensanlagen besteht, sieht sich 
der Stiftungsrat bei einer teilautonomen Einrichtung einem 
ungleich grösseren Handlungsspielraum gegenüber. Folgen-
de Kriterien sind bei der Wahl eines Vermögensverwalters 
unter der Prämisse der Transparenz entscheidend:

Transparente Anlagestrategie: Der Vermögensverwalter 
muss eine verständliche und nachvollziehbare Anlagestrate-
gie verfolgen. Im Sinne einer offenen Kommunikation ist eine 
stetige Begleitung des Stiftungsrats entscheidend. Nur wer 
versteht, wie das Kapital bewirtschaftet wird, kann eine Ver-
trauensbeziehung zu seinem Vermögensverwalter aufbauen. 

Transparente Prozesse: Der Stiftungsrat muss sich ein klares 
Bild über die Funktionsweisen seines Vermögensverwalters 
machen können. Hierzu gehören Fragen zur Struktur, zur Mei-
nungsbildung, zum Anlageprozess (wer trifft die Anlageent-
scheide?) sowie dessen Umsetzung und Kontrolle. Standardi-
sierte Entscheidungsgrundlagen und Abläufe sind zentrale 
Faktoren, die es bei der Risikoabklärung zu prüfen gilt. 

Transparente Transaktionen: Der Vermögensverwalter muss 
die Informationsbedürfnisse des Stiftungsrats jederzeit erfül-
len können. Strategische und taktische Portfoliobewegungen 
müssen im Sinne der Anlagepolitik nachvollziehbar sein. 
Hierfür ist ein periodisches Reporting mit den wichtigsten 
Kennzahlen und Informationen zum Vermögen elementar. 
Die Frequenz des Informationsaustausches hat sich hierbei 
nach den Bedürfnissen des Stiftungsrats zu richten.

Transparente Interessen: Obwohl mit dem Bundesgerichts-
entscheid von 2006 die Thematik der Retrozessionen gröss-
tenteils abgehandelt wurde, bestehen teilweise noch immer 
finanzielle Anreize bei der Selektion von Finanzprodukten. 
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