
«Es zahlt sich aus,
Nachhaltigkeit proaktiv

anzugehen»
In Zeiten des Klimawandels gewinnen ESG-Kriterien immer mehr an Bedeutung.

Die Groupe Mutuel Vorsorge-GMP verfolgt schon seit einiger Zeit eine nachhaltige
Anlagestrategie und hat diese in ihrer ESG-Charta 2020 sowie im Nachhaltigkeitsbericht

2023 formell festgehalten. Gérald Mayoraz, Direktor der GroupeMutuel Asset
Management AG, erklärt welche Neuerungen die Pensionskasse momentan verfolgt.

Gérald Mayoraz
Direktor der Groupe Mutuel
Asset Management AG

HerrMayoraz, welches sind die
neusten Entwicklungen der
GroupeMutuel Vorsorge-GMP?

Im Jahr 2023 haben wir zwei grosse
Massnahmen umgesetzt. Die erste
war die Einführung eines
vierteljährlichen Monitorings,
in dem unsere Investitionen
gründlich analysiert werden.
Neben Direktinvestitionen in Aktien

und Anleihen haben wir mehrere
Investmentfonds in unseren
Portfolios. Damit wir innerhalb
dieser Fonds überprüfen können,
ob alle Unternehmen unseren
ESG-Kriterien entsprechen, können
wir dank dieses Tools nun eine
Analyse bis auf die Ebene des
einzelnenWertpapiers vornehmen
und bei Nichtkonformität
entsprechend eingreifen.

Gab es Fälle, bei denen
Sie eingeschritten sind?

Ja, einige wenige. Obwohl
es sich um kleine Gewich-
tungen von 0,1% oder 0,2%
des Fondswertes handelt,
müssen diese entweder vom
Fondsmanager verkauft
werden oderwir wechseln
den Fonds.

Waswar die zweite
Hauptmassnahme?

Wir haben 2023 bei unseren
Immobilien, die Gebäude
identifiziert, die eine umfassende
Renovierung benötigen. Für den
Beginn der Renovationsarbeiten
haben wir eine Mehrjahresplanung
bis 2030 erstellt.

Warum spielen nachhaltige
Anlagen heute eine immer
wichtigere Rolle?

Zum einen ist da ein reelles Risi-
ko für Unterperformance, da
Investitionen in kohlenstoff-
freie Energien steigen. Nach-
haltigkeit proaktiv anzugehen,
zahlt sich also aus. Zum ande-
ren ändert sich die Gesetzge-
bung laufend.

Neu müssen Pensionskassen z.B.
einen Nachhaltigkeitsbericht ihrer
Investitionen vorlegen.

Die Dekarbonisierung ist
ebenfalls Ziel im Portfolio.
Wie wird diese erreicht?

Wir bewerten alle Portfolios nach
den ESG-Kriterien, berücksichti-
gen aber auch, ob Unternehmen
mit hohen CO2-Emissionen einen
Plan zur Veräusserung fossiler
Energieträger oder der
Verbesserung ihres
Geschäftsmodells haben oder
nicht. Deren Entwicklungen
verfolgen wir mittelfristig und
reagieren, wenn die Absichten
nicht umgesetzt werden.
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Michael Birrer

A ngesichts der demografischen Al-
terung unserer Gesellschaft und 
der damit verbundenen Schieflage 

unserer Vorsorgeeinrichtungen wird die 
private Vorsorge mit Blick auf den dritten 
Lebensabschnitt immer wichtiger. Wer 
seinen gewohnten Lebensstandard auch 
nach der Pensionierung aufrechterhalten 
will, tut gut daran, lieber heute als morgen 
mit dem Investieren zu beginnen. 

Wer sich nämlich frühzeitig um den 
privaten Vermögensaufbau kümmert, ver-
schafft sich damit einen unschätzbaren 
Vorteil: Zeit. In der Fachsprache spricht 
man in diesem Zusammenhang vom lan-
gen Anlagehorizont – und dieser ist einer 
der wichtigsten Faktoren für einen gelun-
genen Vermögensaufbau. 

DAS ACHTE WELTWUNDER
Einer der mächtigsten Treiber eines gelun-
genen Vermögensaufbaus ist der Zinses-
zinseffekt. Der Physiker Albert Einstein 
soll ihn gar als das «achte Weltwunder» 
bezeichnet haben. Er beschreibt die Tat-
sache, dass das angelegte Kapital über 
die  Zeit gewissermassen beschleunigt 
wachsen kann, wenn der daraus erzielte 
Ertrag wie Zinsen oder Dividenden lau-
fend reinvestiert wird – das Anlagekapi-
tal  also laufend vergrössert und fortan 
mitverzinst wird. Je länger der Anlage-
horizont, desto mehr profitiert man vom 
Zinseszinseffekt, und desto grösser wird 
das aufgebaute Vermögen.

Daneben reduziert ein langer Anlage-
horizont auch das Risiko, die Investitions-
ziele zu verfehlen. Dies gilt insbeson-
dere  für Investitionen in risikoreichere 
Anlageklassen wie Aktien. Sie bieten lang-
fristig eine deutlich höhere Rendite als 
beispielsweise Obligationen und sind des-
halb für einen gelungenen Vermögens-
aufbau unverzichtbar. 

Der erhöhte Risikogehalt von Aktien 
äussert sich in ihrer höheren Schwan-
kungsanfälligkeit. Daraus resultiert unter 

anderem ein vergleichsweises hohes 
Shortfall-Risiko, also das Risiko, das 
Renditeziel nicht zu erreichen. Das Gute: 
Ein langer Anlagehorizont reduziert die-
ses Risiko deutlich. 

DIE HISTORIE ALS ARGUMENT
Die Tatsache, dass es in den vergangenen 
rund hundert Jahren keine Fünfzehn-
jahresperiode gab, in der eine Investition 
in Schweizer Aktien eine negative Rendite 
abwarf, verdeutlicht eindrücklich die risi-
komindernde Wirkung eines langen Anla-
gehorizonts (vgl. Grafik). 

Im Umkehrschluss bedeutet dies 
dann  ebenfalls, dass bei einem langen 
Anlagehorizont höhere Risiken einge-
gangen werden können, um langfristig 
von entsprechend attraktiveren Ren-
diteerwartungen zu profitieren. Mit Blick 
auf die private Vorsorge sind dies über-
zeugende Argumente für das langfris-
tige Investieren.

Um in den Genuss der zahlreichen Vor-
teile des langen Anlagehorizonts zu kom-
men, ist es wie eingangs erwähnt sinnvoll, 
frühzeitig mit dem Anlegen zu beginnen. 
Das ist aber nur die eine Seite der Me-
daille, denn genauso wichtig ist es, lange 
investiert zu bleiben. Was sich einfach 
anhört, entpuppt sich in der Praxis jedoch 
häufig als herausfordernd. Insbesondere 

emotionale Reaktionen auf zwischen-
zeitliche Marktverwerfungen oder eine 
mangelhafte Planung des Liquiditäts-
bedarfs können dazu führen, dass eine 
Anlage vorzeitig – und nicht selten mit 
Verlust – aufgelöst wird. 

Dem kann durch eine vorausschauende 
Planung im Rahmen eines systematischen 
Anlageprozesses vorgebeugt werden. Da-
bei ist es wichtig, immer nur denjenigen 
Teil des Einkommens anzulegen, der nicht 
für laufende Ausgaben oder eine eiserne 
Reserve benötigt wird. So lässt sich ver-
hindern, dass man ungewollt in eine Situ-
ation kommt, in der man seine Anlagen 
frühzeitig zur Deckung von Liquiditäts-
engpässen verkaufen muss.

RUHIGES MINDSET UND PLANUNG
Noch wichtiger für das langfristige Inves-
tieren ist aber, dass die gewählte Anlage 
zu  einem passt. Tut sie das nicht, ist die 
Wahrscheinlichkeit für Enttäuschungen 
hoch – und damit auch für einen früh-
zeitigen Verkauf. Deshalb ist es wichtig, 
seine Anlage bezüglich ihrer erwarteten 
Rendite, insbesondere aber bezüglich 
ihres Risikogehalts so zu wählen, dass 
man auch in turbulenten Zeiten und 
bei  zwischenzeitlichen Verlusten daran 
festhalten kann, ohne deswegen schlaf-
lose Nächte zu haben.

Beachtet man diese beiden Vorausset-
zungen – in der Fachsprache Risikofähig-
keit und Risikobereitschaft genannt –, 
stehen die Chancen für einen langfristig 
gelungenen Vermögensaufbau gut.

Michael Birrer, Leiter Research & 
Advisory, Migros Bank

Die Macht der Zeit
ANLAGEHORIZONT Wer frühzeitig mit dem privaten Vermögensaufbau beginnt, 

kann dem dritten Lebensabschnitt gelassen entgegenschauen.

Anastassios Frangulidis

Ein Portfolio mit 50% Schweizer Aktien 
und 50% Anleihen legte 2023 um fast 7% 
zu – allerdings erst nachdem im Vorjahr 
wegen des unerwarteten Inflationsschubs 
und des starken Zinsanstiegs ein Einbruch 
um über 14% vorausgegangen war. Dabei 
bot auch eine Anlage im Ausland Investo-
ren keinen Schutz vor ungenügender Per-
formance oder hoher Volatilität.

Diese Entwicklung hat die Anleger so 
stark verunsichert, dass immer mehr am 
Nutzen des ausgewogenen Ansatzes zwei-
feln. Manche ziehen Parallelen zu den 
Siebzigerjahren, als die Inflation zu einem 
Kursverfall bei Anleihen wie auch bei 
Aktien führte. Ihnen zufolge wird der In-
flationsdruck noch jahrelang anhalten 
und die künftige Rendite von Aktien und 
Anleihen belasten.

DIE INFLATION IST ENTSCHEIDEND
Die Erfahrung zeigt, dass hohe Inflation 
tendenziell die Finanzmärkte destabili-
siert. Die Korrelation zwischen den Rendi-
ten von Aktien und Anleihen nimmt unter 
solchen Umständen in der Regel stark zu: 
Beide Anlageklassen fallen im Gleich-
schritt, und für die Anleger gibt es kein 
Entrinnen. Es spricht aber nichtsdesto-
trotz vieles dafür, dass für Pensionskassen 
ein ausgewogenes Portfolio mit regionaler 
Diversifizierung weiterhin die beste Wahl 
ist. Überall in der Welt haben die Zentral-
banken im Kampf gegen die Teuerung 

grosse Fortschritte gemacht. In den Indus-
trieländern ist die Inflation von in der 
Spitze über 8% im Oktober 2022 auf 2,7% 
gesunken. Letztlich dürften die Inflations-
raten auf den Zielwert der Zentralbanken 
sinken und damit den Weg für schnellere 
Zinssenkungen ebnen. 

Für Aktien wie auch für Anleihen ist 
dies ein gutes Zeichen. Ebenso die mo-
mentan hohen Realrenditen.

CHANCEN RUND UM DEN GLOBUS
Die Realrenditen globaler Staatsanleihen 
liegen heute nämlich bei rund 2%, ganz 
anders als vor 2022, als die Realzinsen in 
allen Industrieländern negativ waren. 
Unternehmensanleihen bieten eine noch 
höhere Rendite. Allein dies sollte Anleger 
bewegen, eine Erhöhung ihrer strategi-
schen Allokation in Erwägung zu ziehen.

Zudem ist das zugrundeliegende Boni-
tätsprofil der Emittenten von Unterneh-
mensanleihen in mehrfacher Hinsicht ge-
sund. All dies bedeutet, dass die erwartete 
Performance von Unternehmensanleihen 
in den nächsten fünf Jahren auf dem Ni-
veau von Aktien liegen könnte, also im 
mittleren einstelligen Bereich.

Selbst wenn man eine Aufwertung des 
Frankens berücksichtigt, bleiben globale 
Anleihen dabei attraktiver als Schweizer 
Anleihen, die in den nächsten fünf Jahren 
eine geringe, aber positive nominelle Ren-
dite abwerfen dürften.

Über Anleihen aus Industrieländern 
hinaus sollten angesichts weltweit sin-
kender Zinsen auch festverzinsliche Wert-

papiere aus Schwellenländern – ob in 
US-Dollar oder in Lokalwährung –  einen 
Zuwachs verzeichnen. Gemäss Berech-
nungen ergibt sich für diese Anlageklasse 
in den nächsten fünf Jahren eine annuali-
sierte Rendite von über 8%.

Bei Aktien dürfen Schweizer Anleger 
besonders optimistisch sein, denn die 
Aussichten, insbesondere für ihren Hei-
matmarkt, sind gut. Angesichts der geo-
politischen Situation dürfte das solide 
institutionelle Fundament der Schweiz 
dafür sorgen, dass die Anziehungskraft 
des Landes für ausländische Investitio-
nen noch zunimmt. 

ATTRAKTIVE SCHWEIZER AKTIEN
Am Schweizer Aktienmarkt finden sich 
auch überproportional viele Qualitäts-
unternehmen. Zudem kommen viele Ge-
sellschaften, die von einer Innovations-
explosion im Gesundheitswesen – z. B. KI 
in der Arzneimittelforschung oder Fort-
schritte in der Biotechnologie – profitieren 
werden, aus der Schweiz.

Wie eine Studie der Pictet-Gruppe 
zeigt, ist es in den letzten hundert Jahren 
nur drei Mal – inkl. 2022 – vorgekommen, 
dass Schweizer Anleihen und Aktien 
gleichzeitig eine negative nominale Jah-
resperformance hatten. Die Botschaft ist 
klar: Der Ansatz des ausgewogenen Port-
folios ist so überzeugend wie eh und je. 

Anastassios Frangulidis, Head of Multi 
Asset Zurich, Multi Asset & Quantitative 
Investment, Pictet Asset Management

Ausgewogenheit zahlt sich aus
PORTFOLIOSTRUKTUR Typische Anlagemuster haben zwar gelitten, bleiben aber überzeugend.

PER ENDE 2022 VERWALTETEN SCHWEIZER
PENSIONSKASSEN VERMÖGEN IN HÖHE VON
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«Bei einem langen  
Anlagehorizont können 

höhere Risiken  
eingegangen werden.»

Christian Waldvogel und Fernando 
Martins da Silva

Die Schweizer KMU machen 50% des 
BIP und zwei Drittel der Arbeitsplätze 
in unserem Land aus. Irgendwann ste-
hen die meisten dieser Unternehmen 
jedoch vor einem Nachfolgeproblem. 
Die Gründer eines Unternehmens oder 
ihre Nachfolger haben keine «natürli-
chen Erben» als Nachfolger und müs-
sen daher einen Käufer finden, der ih-
ren Fortbestand sichert und gleichzeitig 
den im Laufe der Zeit erzeugten Mehr-
wert vergütet.

Die Profitabilität dieser KMU erweist 
sich oft als hervorragend. Die gute Per-
formance einiger Anlagestiftungen ist 
Ausdruck einer langfristigen Vision, die 
auf eine rigorose Unternehmensfüh-
rung setzt und gleichzeitig den Schwer-
punkt auf ein vernünftiges Wachstum 
und eine realistische Vergütung in Form 
von Dividenden legt. Vor diesem Hinter-
grund können Anlagen in nicht börsen-
notierte Schweizer Aktien sowohl für 
Vorsorgeeinrichtungen als auch für 
Schweizer KMU einen Mehrwert gene-
rieren, wobei die Interessen beider Par-
teien aufeinander abgestimmt werden.

Nicht kotierte Schweizer Aktien ha-
ben viele Gemeinsamkeiten mit kotier-
ten Titeln, insbesondere mit den KMU 
des SPI Extra. In beiden Fällen handelt 
es sich häufig um etablierte Unter-
nehmen, die über mehrere Konjunk-
turzyklen hinweg erfolgreich gewach-
sen und gediehen sind und über wich-
tige Merkmale der Widerstandsfähig-
keit  verfügen. Sie befinden sich in der 
Regel im Besitz der Gründerfamilien 
oder einer Gruppe von Mehrheits-
aktionären und sind häufig in Nischen-
märkten tätig, sei es auf regionaler oder 
internationaler Ebene.

VOR- UND NACHTEILE ABWÄGEN
Für Vorsorgeeinrichtungen, die einen 
Teil ihres Kapitals in nicht kotierte Un-
ternehmen investieren, locken verschie-
dene Vorteile. Dazu gehört zunächst, 
dass der Preis für den Erwerb von Unter-
nehmen aufgrund der fehlenden Liqui-
dität niedriger ist als der Preis, der an der 
Börse für kotierte Unternehmen gezahlt 
wird, d.h. es gibt ein gewisses Bewer-
tungspolster, wenn sich die Wolken zu-
sammenziehen. Zweitens ermöglicht 
die Generierung von Gewinn nach Rein-
vestitionen in Forschung und Entwick-
lung und die Bildung von Rücklagen bei 
einem diversifizierten Unternehmens-
portfolio jährliche Ausschüttungen an 

die Anleger von über 6 bis 7% pro Jahr, 
was bei kotierten Unternehmen kaum 
möglich ist. Ein weiteres wesentliches 
Element ist die Verringerung des Ti-
ming-Risikos beim Kauf von kotierten 
Wertpapieren. Last but not least unter-
liegt die Anlage nicht den kurz- und mit-
telfristigen Schwankungen, die die Vola-
tilität des Portfolios erhöhen.

Zu den Nachteilen gehört der Mangel 
an Komfort, der durch die Illiquidität 
der Investition verursacht wird. Hinzu 
kommt die geringere Grösse der Unter-
nehmen, die mit einer geringeren finan-
ziellen Solidität gleichgesetzt werden 
könnte. Ein weiterer störender Parame-
ter sind die im Vergleich zu kotierten An-
lagen höheren Verwaltungskosten, da 
der Aufbau eines soliden Portfolios nicht 
börsennotierter Unternehmen erhebli-
che Ressourcen erfordert, um die richti-
gen Gesellschaften zu finden, Transakti-
onen durchzuführen und die Manage-
mentteams als Verwalter zu begleiten. 
Diese Unternehmen sind für die Mehr-
heit der Anleger, einschliesslich der Vor-
sorgeeinrichtungen, schwer zugänglich, 
weshalb ein Manager mit einer seit lan-
gem etablierten Präsenz bei diesen 
Schweizer KMU nötig ist.

DIE RICHTIGE ALLOKATION
Darüber hinaus ist zu betonen, dass 
eine Allokation in reife, nicht kotierte 
Schweizer Unternehmen als Ergänzung 
und nicht als Ersatz oder wesentliche 
Verringerung einer Allokation in Small & 
Mid Caps gesehen werden sollte. Was 
die Asset Allocation betrifft, so sind von 
den durchschnittlich 30% Aktien, die 
eine Pensionskasse hält, 10% in Schwei-
zer Werten investiert, und von diesen 
10% sind 7% in Blue Chips und 3% im 
SPI Extra Index angelegt. Im derzeitigen 
Umfeld wäre es ideal, 1 bis 2% in nicht 
kotierte Schweizer Aktien zu investie-
ren, um die Performance des Portfolios 
zu steigern und gleichzeitig die Volatili-
tät einzudämmen.

Die Pensionskassen haben sich da-
ran gewöhnt, nicht kotierte Immobilien 
zu halten. In ähnlicher Weise sollten sie 
sich wohlfühlen, nicht kotierte Schwei-
zer Titel ins Portfolio aufzunehmen, um 
seine Volatilität einzudämmen und so-
gar die Performance im Laufe der Zeit zu 
steigern. Die Pensionskassen sollten da-
her bei nicht kotierten Schweizer Aktien 
einen ähnlichen Ansatz verfolgen wie 
bei nicht kotierten Immobilien.

Christian Waldvogel, Managing Partner, 
und Fernando Martins da Silva, 
Berater, Anlagestiftung Renaissance

Nicht nur kotierte 
Schweizer Aktien 
sind lohnenswert

KMU Nicht kotierte, aber reife Schweizer KMU sind  
günstiger als ihre kotierten Pendants und senken die Volatilität 

des Schweizer Aktienportfolios.

Mehr Rendite bei weniger Volatilität1

Performance in % Volatilität
Unternehmen 2020 2021 2022 2023 2020–2023 2020 2021 2022 2023

Aktien Schweiz (SPI) +3,7 +24,3 –16,3 +5,2 +13,5 19,0 12,6 16,2 14,4
Aktien Schweiz (SPI Extra) +8,4 +22,0 –23,9 +6,0 +6,9 23,6 13,8 17,3 17,5
Aktien Schweiz nicht kotiert +14,3 +8,6 +9,9 +15,6 +57,7 5,2 4,6 3,6 6,4
Obligationen CHF (SBI AAA/BBB) 5,9 3,2 6,0 6,9
Immobilien CHF (Fonds) 15,1 11,4 11,8 14,3
1) Auf lange Sicht weisen nicht kotierte Schweizer Aktien eine bessere Performance bei geringerer Volatilität auf Quelle: LSEG Datastream und Renaissance Anlagestiftung

Nora Vonder Mühll: «All we have is now.» Lars Hellman: «Das beruhigende Wissen, jetzt nicht mehr Vollgas geben zu müssen,  
um den eigenen Vorstellungen gerecht zu werden.»
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