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Methodik

Ansätze zur Bestimmung 
der erwarteten Rendite

Pensionskassen sind bei der Beurte ilung der F inanzierbarkeit ihrer 

Leistungen auf Renditeerwartungen angewiesen. Die R enditeerw artun­

gen sind das Ergebnis e iner gewählten M ethodik und verschiedener 

Annahm en, deren sich das Entscheidungsorgan bewusst sein sollte.

KURZE

Im W esentlichen lassen sich 
drei M odelltypen unterscheiden. 
In der Praxis werden Ergebnisse 

untersch ied licher Typen häufig 
zu einer Konsensusannahme 

zusam m engefasst.

Philipp Weber
CFA, S en io r Consultant, 
Le ite r Research, c-a lm

D er Prognoseansatz ist ein wesentliches 
Element der Anlagephilosophie und re­
flektiert die Art und Weise, wie ein In­
vestor seine Vermögensanlagen beurteilt. 
A ufgrund der grossen Bedeutung von 
Prognoseansätzen fordert das Gebot der 
Transparenz grundsätzlich deren Offen­
legung. D och welche verschiedenen An­
sätze gibt es, um eine erwartete Rendite zu 
errechnen?

W ichtige  M odelltypen
D ie meisten Prognoseansätze können 

einer der folgenden M odellfamilien zu­
geordnet werden:

Historische Ansätze
Ein wegen seiner Einfachheit und 

Nachvollziehbarkeit verbreiteter Ansatz 
besteht in der Verwendung historischer 
Renditemessungen als Erwartungswerte. 
Bei der Definition der Renditen kann 
zwischen zwei Ausprägungen unterschie­
den werden:
— M essung der historischen Gesam tren­

dite in einem bestimmten, meist län­
gerfristigen Zeitfenster;

-  Bildung der Erwartung basierend au f 
einer historischen Risikoprämie (his­
torische Uberrendite über einem als 
risikofrei betrachteten Zinssatz) und 
einer aktuellen M essung des risiko­
freien Zinssatzes. A s  risikofrei gilt 
meist die Rendite kurzfristiger Staats­
papiere oder des Geldmarkts.

D er Nachteil historischer Ansätze besteht 
in der hohen Sensitivität der Renditepro­
gnosen gegenüber dem arbiträr gewählten 
Start- und dem Endpunkt des Zeitfens­
ters. Dies führt zu folgenden Problemen:

-  Selbst geringfügige Verschiebungen 
des Zeitfensters können grosse, schwer 
begründbare Schwankungen der Er­
wartung zur Folge haben.

-  D ie Verschiebung des Endzeitpunkts 
kann zu einem prozyklischen Anlage­
verhalten führen.

D ie Verwendung historischer Renditen 
als Erwartungswert ist vielfach nicht mit 
plausiblen Szenarioüberlegungen zu ver­
einbaren. Beispielsweise können sich 
langfristige historische Durchschnittsren­
diten auf dem Schweizer Obligationen­
markt in der heutigen Ausgangslage nur 
dann wiederholen, wenn sich das Zins­
niveau einige Prozentpunkte in den nega­
tiven Bereich verschiebt.

Mikro-Zmakroökonomische Modelle
Diese Modellfamilie ist vor allem in 

der akadem ischen Forschung beliebt 
und stützt sich au f teilweise umfangrei­
che Gleichungssystem e ab. D ie G lei­
chungen werden aus ökonom ischen 
Theorien abgeleitet und können sich au f 
das Verhalten von ökonomischen Akteu­
ren (M ikromodelle) wie auch au f den 
G esam tm arkt (M akrom odelle) bezie­
hen. Trotz starken Vereinfachungen lei­
det die Prognoseleistung oft an einer zu 
grossen Anzahl zu schätzender M odell­
parameter.

Fundamentalprognosen
Im Rahmen von Fundam entalprog­

nosen werden Ertragspotenziale ge­
schätzt und ins Verhältnis zum  aktuellen 
Preisniveau gesetzt. Bei der Bildung von 
Bruttoprognosen wird dabei au f Ertrags­
kennzahlen wie C ouponzah lungen ,
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Unternehmensgewinne oder Nettoertrag 
von Im m obilien zurückgegriffen. Aus 
einer Nettosicht müssen zudem Erwar­
tungen bezüglich Kreditverlusten oder 
verschiedener Kostenaggregate berück­
sichtigt werden.

Kritisch bei Fundamentalprognosen 
sind die Annahm en zum  erwarteten 
Preisgefüge. Zur Bestim m ung der zu­
künftigen Zinskurven, W echselkurse 
oder Bewertungskennzahlen (beispiels­
weise der Kurs-Gewinn-Verhältnisse) 
werden dabei oft die folgenden ökonom i­
schen und technischen M odelle hinzu­
gezogen:
-  Z inskurven: Erw artungsw erthypo­

these, M ean Reversion (siehe unten);
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-  Wechselkurse: ungedeckte Zinsparität;
-  Kurs-Gewinn-Verhältnisse: Mean Re­

version (erwartete Rückbewegung zu 
«normalen» Erfahrungswerten).

Eine Alternative zu diesen M odellen mit 
ihren direktionalen Preisprognosen stellt 
die Random-Walk-Annahme dar. Basie­
rend au f der Random-W alk-Annahme 
werden konstante Preise unterstellt. Der 
Erwartungswert für Zinskurven, Wech­
selkurse oder Bewertungskennzahlen von 
Sachanlagen entspricht dabei dem aktu­
ellen Wert. In vielen Fällen zeigt sich, 
dass solche Random-W alk-Prognosen 
geringere Prognosefehler verursachen als 
ökonomische und technische Modelle.

Koiisensusp rogn ose
Die verschiedenen Ansätze und An­

nahmen führen zu einer grossen Band­
breite von Erwartungswerten. Viele In­
vestoren aggregieren daher die unter­
schiedlichen Prognosen verschiedener 
Analysten mit individuellen Modellen 
und Annahmen zu einer Konsensus-Ren­
diteprognose. Bei einer solchen Aggrega­
tion ist darauf zu achten, dass einzelne 
Analysten die Konsensuswerte nicht zu 
stark beeinflussen können. Eine einfache 
Möglichkeit besteht darin, auf Quantils­
angaben (wie den Medianwert) und nicht 
auf Mittelwerte abzustellen.

Problematisch bei der Verwendung 
von Konsensusprognosen ist die Tatsa-
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Liebe Mobiliar, was hat der 
Mammutbaum mit Asset Management 
für Pensionskassen zu tun?
Über 3 0 0 0  Jahre alt, 2400  Tonnen 
schwer und locker 80  Meter hoch -  die 
M asse des R iesenm am m utbaum s 
sind faszin ierend. Zum  Vergleich: Ein 
B lauw a l w iegt 140 Tonnen. Aber 
nicht nur die Kennzah len der grössten 
P flanze  der W elt sind spektakulär.
Auch die Fortpflanzungsstrateg ie  des 
R iesenbaum s ist aussergewöhnlich. 
D am it sich die Sam en von den Zapfen 
lösen können, brauchen sie Feuer.
Und zw ar m it so hohen Temperaturen, 
wie sie nur bei einem  W aldbrand ent­
stehen können. W enn a lso  um die am  
Boden liegenden Zapfen des M am m ut­
baums herum, a lles zu Asche wird, dann 
ist das gle ichzeitig die Geburtsstunde 
eines neuen Mam m utbaum s. 
Voraussetzung da für ist jedoch eine 
klare Strategie, die auch in Krisenzeiten 
standhält. Wer darauf setzt, schnell 
zu wachsen und besonders schöne B lü ­
ten zu tragen, wird keine einzige Krise 
überleben. Nur wer vorbereitet ist und

schon im m er au f S icherheit und Lang­
fristigkeit gesetzt hat, der wird auch 
Unerwartetes und böse Überraschungen 
besser verkraften. W ie die aktuelle 
Krise, d ie den Deckungsg rad  vie ler 
Pensionskassen negativ beeinflussen 
wird. Und genau dann g ilt es, wie 
der Mam m utbaum  gestärkt aus solchen

Zeiten hervorzugehen. Darum  setzen 
w ir im Asset M anagem en t für Pen­
sionskassen bei der M ob ilia r schon seit 
jeher au f unseren langfristigen und 
aktiven Q ua litä tsansa tz. Im mer nach 
dem Grundsatz: S icherheit vor Rendite.

G anz g le ich, welche E ntw ick lungen  
sich in der beruflichen Vorsorge  
abzeichnen: Bei uns sind Sie in besten 
H änden d ank  der Genossenschaft.
Ih r  Vermögen wird m it derselben Sorg­
fa lt  a k tiv  verw a lte t, w ie w ir es auch 
seit Dahren für unsere Pensionskassen 
m achen, m o b iliar.ch /b v

W a s  im m e r k o m m t -  w ir g e s ta lte n  Ih re 
b e ru f lic h e  V o rso rg e  v e ra n tw o r tu n g s vo ll.

die Mobiliar
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che, dass die Resultate aufgrund der Viel­
falt der zugrundeliegenden M odelle und 
Annahmen nur sehr schwer interpretier­
bar sind. Eine eigentliche Anlagephilo­
sophie reflektiert dieser Prognoseansatz 
in den meisten Fällen nicht.

R elevanz der Annahm en  
fü r die Schätzung

Prämissen und Annahmen reflektie­
ren die Anlagephilosophie eines Inves­

tors. D as Bekenntnis zu einer Anlage­
philosophie ist wiederum eine Voraus­
setzung für das Treffen von konsistenten 
Anlageentscheiden und dam it ein Gebot 
der treuhänderischen Sorgfaltspflicht 
von institutioneilen Investoren. D ie 
wichtigsten Prämissen und Annahmen 
für die verschiedenen Modelltypen sind 
in der Tabelle zusammengefasst.

D er Stiftungsrat einer Pensionskasse 
muss sich bewusst sein, dass Rendite­

erwartungen au f zahlreichen, meist um ­
strittenen Annahmen basieren. Entspre­
chend sollte er sich dam it auseinander­
setzen, wie diese W erte zustande 
komm en, und sich für einen Ansatz ent­
scheiden, der zu seinen Anlageüberzeu­
gungen passt. I

Die unterschiedlichen Ansätze im Überblick

Ansatz P rä m iss e n /A n n a h m e n

H is to rische
Ansätze

M ik ro -/m a k ro -
ökonom ische
M ode lle

Fu n d a m e n ta l­
prognosen

K onsensus­
prognosen

P räm issen :
-  Die zu kü n ftig en  R enditen lassen sich  aus den vergangenen 

Renditen herle iten.

A nnahm en:
-  S ta r t- und E ndpunkt des Ze itfe n s te rs , D e fin ition  des ris iko fre ien  

Z inssatzes.

Präm issen:
-  Das ve rw ende te  ö konom ische  M ode ll s te llt  e in ausre ichendes 

A bb ild  d e r R ea litä t dar.
-  M ode lle  aus der th e o re tisch en  Forschung e ignen sich  fü r 

P rognosezw ecke.

A nnahm en :
-  Ö konom ische  M ode llparam eter.
-  Ö konom ische  S tandardannahm en : z. B. A rb itra g e fre ih e it, 

In fo rm a tionse ffiz ienz , R a tiona litä t, V e rte ilungsannahm en .

P räm issen:
-  E rtragspo tenz ia le  s ind m essbar.
-  S innvo lle  A nnahm en  zur E n tw ick lung  des P re isge füges sind 

m ög lich .

A nnahm en :
-A n n a h m e n  zur V eränderung  des P re isge füges (Random  W alk,

M ean R eversion, Z in sp a ritä t etc.).
-  P a ram etris ie rung  der E rtragsm essung.

Präm issen:
- A u s  e in e r V ie lzahl von M e inungen  läss t sich  e ine K onsensm einung 

b ilden.
-  Die exp liz ite  Festlegung e ines P rognosem ode lls  is t n ic h t no tw end ig .

Annahm en :
-  G ew ich tu ng ssche m a  fü r  A gg re g a tio n  der ve rsch iedenen  P rognosen 

ode r D e fin ition  des re levan ten  Q uantils .

Intervalle und Szenarien
ln den m eisten  Fällen geh t d e r P ro gn o s tike r davon aus, 
dass sich d ie Z u ku n ft n ich t d e te rm in is tisch  V orhersagen 
läss t und dass es m eh r a ls e inen zu kü n ftig en  Zustand  
g ib t, de r m it e in e r gew issen  W a h rsch e in lich ke it e in tre ffen  
könnte . D iesem  U m stand kann w ie  fo lg t R echnung ge ­
tragen  w erden:

Angabe von Verteilungsparametern 
Neben dem E rw artungsw ert werden zusätz lich die V o la ti­
litä t, Q uantile  (In terva lle  und V alue -a t-R isk-K ennzahlen ) 
oder bed ingte  E rw artungsw erte  (Expected S hortfa ll) p u b li­
ziert.

Publikation von Szenarien
A nste lle  des E rw artun g sw e rts  und w e ite re r V e rte ilu n g s ­
p a ra m e te r pub liz ie ren  vie le  P ro gn o s tike r S zenarien m it 
d a zu g e h ö r ig e n  E in tr it ts w a h rs c h e in lic h k e ite n . N eben 
e inem  B asisszenario  w erden  dabei m e is t m ehrere  a lte r­
native  Szenarien beschrieben , d ie s ich  in Bezug a u f be ­
s tim m te  w e se n tlich e  R is iko fak to ren  un te rsche iden .

Beide V orgehensw e isen  he lfen, d ie  m it P rognosen e in h e r­
gehende  U n s ich e rh e it a u szud rücken  o d e r S tre ss te s ts  
d u rchzu füh ren . Das D enken in Szenarien hat zusä tz lich  oft 
e inen q u a lita tiven  C harakter. Z u kü n ftig e  Z ustände  können 
dabei in tu itiv  h e rg e le ite t w e rden . M ith ilfe  von Szenarien 
kann be isp ie lsw e ise  d ie  E in tre te n sw a h rsch e in lich ke it von 
E xtrem w erten  p la u s ib ilis ie rt w e rden  («B lack Swans»),

Kritisch g ilt es anzum erken, dass die Berücks ichtigung von 
Angaben zur Unsicherhe it n ich t dazu führen darf, dass auf 
eine klare an lagestra teg ische Positionierung verz ich tet w ird.
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