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«Als Stiftungsrat bin ich immer wieder mit Fachbegriffen aus der beruflichen Vorsorge 
konfrontiert. Das Fachwörterbuch ist für mich daher eine wertvolle Hilfe, um die 
Sitzungen der Kassenkommission gut vorbereiten zu können und mit Geschäftsführer 
und Spezialisten auf Augenhöhe diskutieren zu können.» 
Cipriano Alvarez
Arbeitnehmervertreter in der Kassenkommission der PUBLICA

«Das Fachwörterbuch setzt Standards, damit alle mit denselben Begriffen dasselbe 
meinen. Es ist ein praxisorientiertes Hilfsmittel für Personen, die nicht hauptberuflich in 
der beruflichen Vorsorge tätig sind, aber auch für Profis, wenn es um Themen geht, 
die nicht zu ihren Kernaufgaben gehören.» 
Susanne Jäger 
Geschäftsführerin der Aargauischen Pensionskasse (APK) 

«Wenn man einander verstehen will, muss man dieselbe Sprache sprechen. Das 
Fachwörterbuch hilft dabei, dass dies auch unter den verschiedenen Akteuren der 
beruflichen Vorsorge möglich ist.»
Olivier Deprez
Versicherungsmathematiker und Pensionskassenexperte
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Fachwörterbuch 
FÜR DIE BERUFLICHE VORSORGE



Dank

Für die Unterstützung des Fachwörterbuchs bedanken wir uns  
bei folgenden Unternehmen und Instituten:

Das Weltwirtschaftswachstum wird in den nächsten Jahren grösstenteils 
durch die  aufstrebenden Länder bestimmt. Dank der aussichtsreichen 
demo grafischen Entwicklung stellen die Emerging Markets mit ihrem 
 immensen Potential eine interessante Anlagemöglichkeit dar, sei es 
 hinsichtlich Roh stoffen, Urbanisierung, Infrastruktur oder dem Konsum 
der wachsenden Mittelschicht. 

Fidelity bietet eine Vielzahl von Aktienfonds aus den Schwellenländern 
an und verfügt über eines der weltweit grössten Researchteams, um die 
erfolgreichsten Firmen zu finden. Erfahren Sie mehr dazu auf

www.fidelity.ch

Entdecken Sie 
das vielfältige  
Potential der  
Emerging Markets

FF - Emerging Markets Fund 

FF - Emerging Europe, Middle East & Africa Fund

FF - Emerging Asia Fund

FF - Latin America Fund

FF - Emerging Markets Fund (LU0261950470), FF - Emerging Europe, Middle East and Africa Fund (LU0303816705), FF - Emerging Asia Fund (LU0329678337) und FF - Latin America Fund (LU0050427557) sind 
Teilfonds von Fidelity Funds («FF»), einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts. Wir empfehlen Ihnen, Anlageentscheidungen nur auf Grund detaillierter Informationen zu fällen. Der Wert der Anteile kann 
schwanken und wird nicht garantiert. Investitionen sollten auf Basis des aktuellen Verkaufsprospektes und der Wesentlichen Informationen für den Anleger getätigt werden. Diese Dokumente sowie der aktuelle Jahres-/
Halbjahresbericht sind kostenlos bei den berechtigten Vertriebsstellen, beim europäischen Service-Center in Luxemburg oder beim Vertreter/Zahlstelle in der Schweiz (BNP Paribas Securities Services, Paris, succursale de 
Zurich, Selnaustrasse 16, 8002 Zurich) erhältlich. Fidelity veröffentlicht ausschliesslich produktbezogene Informationen und gibt keine an den persönlichen Verhältnissen des Kunden ausgerichteten Anlageempfehlungen. Bei 
Fonds, welche in Fremdwährungen investieren, kann der Wechsel in der Währung den Wert der Anlagen beeinflussen, da diese den Wechselkursschwankungen unterworfen sind. Fidelity, Fidelity Worldwide Investment, das 
Logo Fidelity Worldwide Investment und das Symbol F sind Warenzeichen von FIL Limited. Herausgeber: FIL Investment Switzerland AG, zugelassen und beaufsichtigt von der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA. 12CH0818

Emerging Markets Fonds von Fidelity

52_Fidelity_EM_VPS_210x297_2014_RZ.indd   1 22.09.14   13:02

Pension Day
«Das Neuste vom Markt»
Donnerstag, 20. November 2014, 8.30 bis 12.00 Uhr, Zürich  
Mit anschliessendem Stehlunch. Der Anlass ist kostenlos, die Teilnehmerzahl jedoch beschränkt.  
Anmeldungen unter: www.slps.ch/events

Sichern Sie sich Ihre Zukunft mit uns! Wir setzen Ihre Bedürfnisse in Lösungen um und bedienen  autonome 
und teilautonome Vorsorgeeinrichtungen mit Innovation, Kompetenz und Kundennähe. Unsere ausge-
wiesenen Pensionskassenexperten haben für Sie Zeit und begleiten Sie mit massgeschneiderten Lösungen. 
Wir kennen das gesamte Vorsorgespektrum: Strategieberatung, IT-Lösungen, Risikomanagement,  Pension 
 Governance, Administration, Investment Consulting/Controlling, ALM-Studien und Expertentätigkeit. 
 Sprechen Sie mit uns. pension.services@slps.ch. 0800 00 25 25. www.slps.ch. Pension Services. 

Swiss Life Pension Services
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Master of Advanced Studies 

MAS Pensionskassen Management
Start 3. Lehrgang: 4. März 2013 
Info-Veranstaltung: 12. Dezember 2012, 17.15 Uhr, Au Premier, Zürich

Master of Advanced Studies 

MAS Immobilienmanagement
Start 9. Lehrgang: 11. September 2013 
Info-Veranstaltung: 15. Januar 2013, 17.45 Uhr, Au Premier, Zürich

www.hslu.ch/ifz-weiterbildung

IFZ 
Zug

15 Jahre

15 Jahre
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Gönner
Wir bedanken uns bei der ASGA Pensions
kasse, dem Schweizerischen Pensions
kassenverband ASIP und dem Verband 
Ver waltungsfachleute für Personalvorsorge 
(VVP) für die Unterstützung als Gönner des 
Projekts.

Die Fachschule für Personalvorsorge 
setzt das Fachwörterbuch als Grundlage 
der Ausbildungen «eidg. dipl. Pensions
kassenleiter/in» und «Fachmann/frau für 
 Personalvorsorge mit eidg. Fachausweis» 
ein.
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Vorwort

«Der Unterschied zwischen dem richtigen Wort und dem beinahe richtigen ist derselbe Unterschied 
wie zwischen dem Blitz und einem Glühwürmchen», stellte der amerikanische Schriftsteller Mark Twain 
fest. In der Originalsprache hat das Zitat mehr Sprachwitz (lightning und lightning bug für Blitz und 
Glühwürmchen), seine Essenz gilt aber in allen Sprachen: Wer etwas sagen möchte, muss es mit den 
richtigen Worten ausdrücken können. Dies gilt nicht nur im literarischen Bereich, in dem Twain tätig war, 
sondern auch in Fachdiskussionen aller Themengebiete.

Die berufliche Vorsorge kennt eine Vielfalt an Fachbegriffen, deren Bedeutung nicht immer einfach zu 
erfassen ist. Da gibt es Begriffe wie Einkauf oder Aufsicht, die als Worte problemlos verständlich sind, im 
Zusammenhang mit der 2. Säule aber mit ganz anderen Bedeutungen verbunden sind als im alltäglichen 
Gebrauch. Der Bogen spannt sich weiter über spezifischere deutsche Begriffe wie Sterbetafel oder 
Rückdeckung und gebräuchliche Fremdwörter wie Inflation oder Demografie bis hin zu (oft englischen) 
Fremdworten wie Tracking Error oder Commodities, deren Kenntnis keineswegs vorausgesetzt werden 
kann. 

Wissen ist Macht: Fachbegriffe können einschüchternd wirken. Wer steht schon gerne zu seinem 
Unwissen? Experten sind nicht deswegen Experten, weil sie viele Fachbegriffe benutzen, sondern weil 
sie, im twainschen Sinn, die richtigen Fachbegriffe benutzen und diese auch verstehen und erklären 
können. Speziell für Stiftungsrätinnen und Stiftungsräte von Vorsorgeeinrichtungen ist es wichtig, das 
Fachvokabular ebenfalls zu kennen. Nur so können sie die richtigen Fragen stellen und ihre Führungs
aufgabe wahrnehmen. Das Fachwörterbuch ist das ideale Hilfsmittel dafür. Alle Fachbegriffe sind dabei 
in der vorliegenden dritten Auflage nach dem bewährten Muster Erklärung, Anwendung und Beispiel 
erläutert. Klar, kompetent und praxisorientiert. An dieser Stelle sei allen Autoren für ihre wertvolle Arbeit 
gedankt, den Fachverantwortlichen, die mit ihrem Wissen und Engagement zu einem sinnvollen Abste
cken und Aufarbeiten der unterschiedlichen Themen beitrugen sowie den Partnern und Sponsoren, die 
die Publikation des Buchs ermöglichten.

Es gibt ein Bonmot, dass sich die Intelligenz eines Menschen aus der Teilung der Zahl der Fremd
wörter ergebe, deren Bedeutung ein Mensch kennt, durch die Zahl derjenigen, die er benutzt. Ob das 
Fachwörterbuch die Intelligenz zu steigern vermag, ist zu bezweifeln. Die Kompetenz kann es aber auf 
jeden Fall unterstützen. Gerade in einem Umfeld, das durch politische Diskussionen und niedere Zinsen 
für Pensionskassen sehr anspruchsvoll ist, braucht es kompetente Entscheidungsträger in den Pensi
onskassen. Wenn das vorliegende Fachwörterbuch einen Beitrag dazu leisten kann, dass Entscheide 
mit der Klarheit und Konsequenz von Blitzen gefällt und nicht mit dem unbestimmtem Gesumme von 
Glühwürmchen aufgeschoben werden, hat es sein Ziel erreicht. 

Kaspar Hohler
Chefredaktor «Schweizer Personalvorsorge»
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Der VPS Verlag ist die gesamt schweizerisch interdisziplinär unabhängige, unternehmerische Organisa
tion, die sich im Bereich der Publizistik und Information zu den Themen Personalvorsorge und Sozialver
sicherung mit hoher Kompetenz einsetzt. Die Kompetenz und Akzeptanz ist insbesondere gewährleistet 
durch ein professionelles und repräsentatives Netzwerk.
 
Der VPS Verlag ist Herausgeber der monatlich erscheinenden Fachzeitschrift «Schweizer Personalvor
sorge» und des wöchentlichen Newsletters «Vorsorge aktuell» sowie der vierteljährlich erscheinenden 
Fachzeitschrift «Schweizer Sozialversicherung» mit dem Newsletter «Sozialversicherung aktuell», der  
alle 14 Tage erscheint. 

Der Verlag führt themenbezogene Tagungen durch und engagiert sich in der Ausbildung von Stiftungs
räten und Personen, die mit der beruflichen Vorsorge und den  Sozialversicherungen verbunden sind. 
Ausserdem organisiert er jedes Jahr eine Fachmesse 2. Säule, abwechselnd in Lausanne und in Zürich. 
Das gesamte Verlagsangebot finden Sie unter www.schweizerpersonalvorsorge.ch.

Aktionäre des Verlags sind ausschliesslich natürliche Personen, die auch als redaktionelle Mitarbei
terinnen und Mitarbeiter, Referenten und Dozenten tätig sind. So steht dem Verlag ein Netzwerk von 
profi lierten Fachleuten der beruflichen Vorsorge und der Sozialversicherungen für seine vielfältigen 
Aktivitäten zur Verfügung.

VPS Verlag
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Gesetze, Verordnungen und Weisungen des Bundes 
 bestimmt, auch die Fachrichtlinien der Kammer der 
 Pensionskassenexperten zeigen eine starke Wirkung. 
Die aktuellsten Versionen all dieser Regulatorien finden 
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Bundesamt für Sozialversicherungen  
(Gesetze und Verordnungen)
www.bsv.admin.ch
Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge OAK BV 
(Weisungen)
www.oakbv.admin.ch 
Schweizerische Kammer der PensionskassenExperten 
(Fachrichtlinien)
www.pensionactuaries.ch
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A
Aktien
Erklärung

Die Aktie ist ein Wertpapier, das einen Anteil am Kapital einer (Aktien)Gesellschaft verbrieft. Dem 
Erwerb einer Aktie können verschiedene Motive zugrunde liegen:
a)  Das Recht zur Stimmausübung an der Generalversammlung (Mitbestimmung)
b)  Die Partizipation am Unternehmensgewinn mittels Dividendenzahlungen (laufende Rendite)
c)  Das Realisieren eines Gewinns bei Verkauf der Aktie zu einem höheren Kurs als dem Einstandswert 

(Kapitalgewinn)

Allerdings sind nur sogenannte Stammaktien mit Stimmrechten verbunden. Partizipations und 
 Genussscheine gewähren kein Stimmrecht, zahlen aber eine Dividende. Bei der Übertragbarkeit von 
Aktien wird zwischen Inhaberaktien (übliche Form, leicht übertragbar) und Namensaktien (Aktionär im 
Aktienregister eingetragen) unterschieden. Bei vinkulierten Namensaktien bedarf die Übertragung gar 
der Zustimmung der Gesellschaft. Welche Aktienformen eine Gesellschaft einsetzt, wird in ihren Statuten 
geregelt.

Aktien werden durch die Emission beziehungsweise Ausgabe geschaffen. Dies geschieht meist in 
einer der drei folgenden Situationen:
a) Bei Neugründung einer Aktiengesellschaft
b) Im Rahmen einer Kapitalerhöhung
c) Bei einem Aktiensplit

Beim Aktiensplit erhält der Aktionär für eine alte Aktie zwei oder mehrere neue Aktien. Dies erhöht 
bei «schweren» Aktien (mit hohem Kurswert) die Handelbarkeit.

Der Erwerb von Aktien kann im Rahmen einer Emission oder im Sekundärmarkt erfolgen. An einer 
Börse gehandelte Aktien können je nach Liquidität (im Sinn der Handelbarkeit) einfach und schnell ge und 
verkauft werden. Angebot und Nachfrage bestimmen dadurch den Aktienkurs. Ein weitverbreitetes Be
wertungsmodell ist das sogenannte Dividend Discount Model. Es unterstellt, dass der gegenwärtige 
Aktienkurs dem Barwert der zukünftigen Dividendenzahlungen entspricht. Damit ist der Aktienkurs das 
Resultat der Erwartungsbildung der Marktteilnehmer (Käufer und Verkäufer). Der Erwerb einer Aktie 
verkörpert somit die Gefahr eines Totalverlusts (sobald der Markt den Konkurs der Gesellschaft erwar
tet) oder auch die Chance auf einen sehr hohen Gewinn (wenn sich der Geschäftsgang weit über den 
Markterwartungen entwickelt).

Anwendung
Aktien sind als Anlageklasse in der Regel ein Kernelement jeder Anlagestrategie. Dabei werden 

 Aktien (im Vergleich zu anderen Anlageklassen) mit folgenden Rendite/RisikoEigenschaften verbunden:
a) Im Erwartungswert attraktive Performance (Total Return)
b) Starke Kursschwankungen (Volatilität)

Diese unterstellten Eigenschaften basieren auf empirischen Untersuchungen und finanztheoreti
schen Überlegungen. 

Die Anlagekategorie Aktien kann nach diversen Kriterien unterteilt werden, so unter anderem:
a) Länderallokation
b)  Marktkapitalisierung (klein und mittel [Small beziehungsweise Mid Caps] sowie grosskapitalisierte 

Aktiengesellschaften [Blue Chips])
c) Allokation nach Branchen beziehungsweise Sektoren
d) Aktien in Industrie (Developed Countries) und in Entwicklungsländern (Emerging Markets)
e) Substanz (Value) und Wachstumsaktien (Growth)
f)  Aktien mit tiefem und hohem Beta (unter oder überdurchschnittlich stark reagierend im Vergleich 

zum Referenzmarkt)
g) Öffentlich (an einer Börse) und privat gehandelte Aktien (im Sinn von Private Equity)

Art. 71 BVG; 
Art. 49–55 BVV 2;  
Art. 620ff OR

Die Aktie stellt als Wertpa
pier für Vorsorgeeinrichtun
gen eine Möglichkeit dar, 
das Anlagevermögen 
 ertragsbringend zu investie
ren.  Allerdings darf ihr 
 Anteil  bezogen auf das 
Gesamt vermögen 50 Prozent 
nicht übersteigen (vergleiche  
Art. 55 BVV 2). Ein höherer 
Anteil ist nur gestützt auf 
Art. 50 Abs. 4 BVV 2 mög
lich.
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A
In Aktien kann unterschiedlich investiert werden, so unter anderem:

a) In Einzeltitel
b) Via Global oder American Depositary Receipt (GDR, ADR), Zertifikat
c) Mittels (institutionelle) Anlagefonds
d) Mittels sogenannten ETFs (Exchange Traded Funds)
e) Via AktienFutures oder Optionen

Wenn passiv in Aktien investiert wird, sollen die Rendite/RisikoEigenschaften der Benchmark 
 (Aktienindex) so genau wie möglich repliziert werden. Wird aktiv in Aktien investiert, soll eine höhere 
 risikoadjustierte Rendite als jene der Benchmark erzielt werden.

Aktien können (in Form von Einzeltiteln) im Rahmen eines WertpapierleiheProgramms (Securities 
Lending) gegen gewisse Sicherheiten temporär ausgeliehen werden. Dies ermöglicht zusätzliches 
 Einkommen.

Beispiel
Eine Vorsorgeeinrichtung investiert 30 Prozent des Vorsorgevermögens in Aktien. Damit sollen die 

Aktien einen signifikanten Teil zur Gesamtperformance beitragen. In der Schweiz kauft sie aktiv Einzel
titel, um die Stimmrechte ausüben zu können. Mittels Securities Lending wird ein Zusatzeinkommen 
angestrebt. Im Ausland investiert sie via passive Anlagefonds, um durch eine hohe Diversifikation das 
Risiko zu begrenzen. Sie partizipiert somit an den Dividendenzahlungen, erhofft sich Kapitalgewinne, 
verzichtet jedoch auf die Stimmrechte.

Sven Ebeling 

Aktionärsrechte / Stimmrechte
Erklärung

Wer als Aktionär im Aktienregister einer Gesellschaft eingetragen ist, hat Aktionärsrechte. Als 
 Ak tionärsrechte gelten unter anderem das Recht auf Dividende, das Bezugsrecht bei Neuemissionen, 
das Recht auf Teilnahme an der Generalversammlung, das Antragsrecht und die Ausübung des Stimm
rechts an der Generalversammlung. 

Erfolgt eine Anlage in Aktien über einen Fonds oder eine Anlagestiftung, ist nicht der Anleger, son
dern der Aktienfonds oder die Anlagestiftung als Aktionär im Aktienregister eingetragen. Der Anleger 
selbst verfügt dann nicht über Stimmrechte. Nur wenn der Fonds oder die Anlagestiftung dies anbietet, 
kann der Anleger den Fonds oder die Anlagestiftung instruieren, wie sie seine anteiligen Stimmrechte 
ausüben sollen. Immer mehr Fonds und Anlagestiftungen bieten diesen Service an.

Anwendung
Im März 2013 hat das Volk einer Verfassungsänderung zugestimmt, die die Pensionskassen ver

pflichtet, im Interesse ihrer Versicherten abzustimmen und offen zu legen, wie sie gestimmt haben 
(Art. 95 Abs. 3 BV). Bis zum Inkrafttreten der gesetzlichen Bestimmungen zur Konkretisierung der 
Bundesverfassung hat der Bundesrat eine Verordnung erlassen. Vorsorgeeinrichtungen, die dem Frei
zügigkeitsgesetz (FZG) unterstellt sind, müssen aufgrund der Verordnung gegen übermässige Vergütun
gen bei börsenkotierten Aktiengesellschaften (VegüV) ihre Stimmrechte bei allen schweizerischen Akti
engesellschaften, unabhängig davon, ob sie an einer Börse im In oder im Ausland kotiert sind, ausüben. 
Diese Pflicht gilt ab dem 1. Januar 2015. Eine später in Kraft tretende gesetzliche Bestimmung wird 
dies ähnlich regeln.

Bei bestimmten Traktanden sieht die VegüV eine Stimmpflicht vor. Dies gilt einerseits für die Wahl 
der Mitglieder des Verwaltungsrats, des Verwaltungsratspräsidenten, der Mitglieder des Vergütungsaus
schusses und des unabhängigen Stimmrechtsvertreters sowie andererseits bei Traktanden zu 
 bestimmten Statutenanpassungen und Vergütungen. 

Die Stimmrechte müssen im Interesse der Versicherten ausgeübt werden. Das Interesse der Versi
cherten ist gewahrt, wenn das Stimmverhalten dem dauernden Gedeihen der Vorsorgeeinrichtung dient. 
Das oberste Organ legt die Grundsätze zur Ausübung der Stimmrechte fest. Die Interessen der Versi
cherten sind gewahrt, wenn sich die Stimmrechtsausübung an breit akzeptierten «Good Governan

Art. 95 Abs. 3 BV;  
Verordnung gegen über

mässige Vergütungen bei 
börsen kotierten Aktien
gesellschaften (VegüV)

Vorsorgeeinrichtungen, die 
dem FZG unterstellt sind, 
müssen ab 1. Januar 2015 

die Aktionärsrechte 
 wahrnehmen und ihre 

Stimmrechte im Interesse 
der Versicherten ausüben.
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A
ce»Grundsätzen und der langfristigen Wertsteigerung des Unternehmens ausrichtet. Die Analyse der 
Traktanden kann die Vorsorgeeinrichtung selbst vornehmen oder an einen Stimmrechtsberater (Proxy 
Advisor) delegieren. 

Hat das oberste Organ allein oder mit Hilfe von Stimmrechtsberatern seinen Willen gebildet, sind die 
Stimmpositionen an der Generalversammlung abzugeben. Das erfolgt durch die eigene Teilnahme an 
der Versammlung oder durch Instruktion und Delegation an einen Dritten, wie den unabhängigen Stimm
rechtsvertreter. 

Die Vorsorgeeinrichtungen müssen mindestens einmal jährlich offenlegen, wie sie gestimmt haben. 
Haben sie gegen die Anträge des Verwaltungsrats gestimmt oder sich der Stimme enthalten, müssen 
sie ihr Stimmverhalten detailliert offen legen. 

Zuwiderhandlungen gegen die Verordnung werden bestraft. So werden Mitglieder des obersten 
 Organs oder die mit der Geschäftsführung betrauten Personen, die die Stimmpflicht oder die Offen
legungspflicht wider besseres Wissen verletzen, mit Geldstrafen bis zu 180 Tagessätzen bestraft.

Beispiel
Die Ausgestaltung der Stimmrechtsausübung einer Vorsorgeeinrichtung mit direkten Aktien anlagen 

könnte wie folgt aussehen: Die Entscheidung über die Ausübung der Stimmrechte hat das oberste Organ 
an den Anlageausschuss delegiert. Die Abstimmungsempfehlungen werden bei einem Stimmrechtsbe
rater bezogen. Der Anlageausschuss prüft die Abstimmungsempfehlungen des Beraters und bestimmt 
darauf gestützt seine eigenen Abstimmungspositionen. Die Ausübung der Stimmrechte wird an den 
unabhängigen Stimmrechtsvertreter delegiert. Am Ende des Jahrs veröffentlicht der Stiftungsrat einen 
umfassenden Bericht über alle Abstimmungen auf der Homepage der Vorsorgeeinrichtung. 

Sabine Rindisbacher 

Altersguthaben / Altersgutschrift
Erklärung

Unter dem reglementarischen Altersguthaben wird im Beitragsprimat der im Verlauf der beruflichen 
Tätigkeit durch effektive Beiträge und Zinsen der Vorsorgeeinrichtung anwachsende Betrag verstanden. 
Einfluss auf das reglementarische Altersguthaben haben ferner Ein und Auszahlungen aus Scheidung 
und Wohneigentum (WEF). Zum Zeitpunkt des Altersrücktritts wird daraus die Höhe der Altersrente be
ziehungsweise des Kapitalbezugs bestimmt. Beim Wechsel der Einrichtung werden diese Salden 
 (Frei zügigkeitsleistung) übertragen. Im Leistungsprimat errechnen sich die reglementarischen Altersgut
haben auf der Basis des versicherten Lohns. 

Im Gesetz wird mit dem Begriff Altersguthaben das gesetzliche beziehungsweise obligatorische 
Minimalguthaben umschrieben. Es unterscheidet sich vom reglementarischen Altersguthaben durch die 
gesetzlichen Altersgutschriften (statt der effektiven Beiträge) und bei der Verzinsung. Der jeweils zu 
Jahresbeginn vorhandene Saldo wird mit dem vom Bundesrat festgelegten Mindestzins verzinst (statt 
mit dem Zinssatz der Vorsorgeeinrichtung). Der resultierende Saldo weist das BVGMinimalguthaben 
beziehungsweise das gesetzliche Altersguthaben aus. Die Altersgutschrift dient dem jährlichen gesetz
lichen Aufbau des Altersguthabens. Sie wird als Prozentsatz des koordinierten BVGLohns definiert, der 
Prozentsatz wächst mit dem Alter der versicherten Person (Alter 25–34: 7 Prozent; 35–44: 10 Prozent; 
45–54: 15 Prozent; 55–65: 18 Prozent). 

In vielen Vorsorgeeinrichtungen ist das reglementarische Altersguthaben höher als das gesetzliche, 
es gelangen also oft mehr als die minimalen Leistungen zur Anwendung. Deshalb werden die obligato
rischen Altersguthaben nur zu Kontrollzwecken in einer Schattenrechnung geführt. In der Finanzbuch
haltung und in der Jahresrechnung hingegen werden die tatsächlichen reglementarischen Ansprüche 
erfasst, die nie tiefer sein dürfen als die obligatorischen Altersguthaben. Dies haben der Experte für 
berufliche Vorsorge und die Revisionsstelle zu prüfen.

Es ist zweckmässig, den Begriff Altersguthaben nur zusammen mit den Zusätzen «reglementarisch» 
oder «obligatorisch» zu verwenden. Die Differenz zwischen den beiden Altersguthaben entspricht der 
überobligatorischen Vorsorge.

koordinierter BVGLohn

Art. 15 und 16 BVG;  
Art. 11 ff BVV 2;  
Art. 15–17 FZG

Es wird zwischen obliga
torischen und, oft höheren, 
reglementarischen 
Altersgut haben unter
schieden.  
Die Differenz entspricht  
der überobligatorischen  
Vorsorge. Sie entsteht durch 
die Berücksichtigung von 
Beiträgen statt Alters
gutschriften, und der  
vom BVGMinimalzins  
ab weichenden Verzinsung.
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Anwendung

Das reglementarische Altersguthaben bildet zum Zeitpunkt der Pensionierung die Grundlage zur 
Ermittlung der Rente beziehungsweise des Kapitalbezugs. Im Fall des Austritts entspricht es der Aus
trittsleistung (auch Freizügigkeitsleistung). Das Reglement kann auch die Invaliden oder Hinterlassenen
rente an die Höhe des reglementarischen Altersguthabens knüpfen, häufigere Bezugsgrösse ist indes
sen der Lohn. Es kann auch bei der Zuteilung von Unter oder Überdeckungen im Rahmen von Teilliqui
dationen eine Bemessungsgrösse darstellen.

Während im Leistungsprimat die individuelle Altersleistung immer vom zuletzt versicherten Lohn 
abhängt (zum Beispiel zusammen mit AHV 60 Prozent des zuletzt versicherten Salärs) und deshalb 
betraglich feststeht, müssen Beitragsprimatskassen dazu ein projektiertes Spar beziehungsweise 
 Altersguthaben mit angenommener Verzinsung ermitteln. Es handelt sich im Beitragsprimat also um eine 
Darstellung des mutmasslichen Sparguthabens zu einem zukünftigen Zeitpunkt. In beiden Primaten ist 
der Ausblick auf eine zukünftige Altersleistung immer eine mit zahlreichen Annahmen zu treffende 
 unverbindliche Hochrechnung.

Der gesetzlich definierte Minimalzins und die Altersgutschriften gewähren zusammen mit dem 
 Minimalumwandlungssatz das Erreichen des in der Verfassung festgelegten minimalen Leistungsziels 
für die Altersleistung.

Beispiel
Das nachfolgende Beispiel zeigt die mögliche unterschiedliche Entwicklung des reglementarischen 

und des obligatorischen Altersguthabens im Beitragsprimat auf:
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Sparkonto  

Finanzbuch-
haltung CHF

Altersguthaben 
Schatten- 

rechnung CHF
Jahr xx01; Alter 43,  
versicherter Lohn CHF 85 000

01.07.xx01 Eintritt, Freizügigkeitsleistung  
der früheren Einrichtung 180 000 120 000

xx01 Arbeitnehmer(AN)Sparbeitrag  
gemäss Reglement 5% 4250 n/a

xx01 Arbeitgeber(AG)Sparbeitrag  
gemäss Reglement 8% 6800 n/a

xx01 Altersgutschrift Art. 16 BVG n/a 8500 10%
31.12.xx01 Einkauf 35 000 n/a
31.12.xx01 *Zins gemäss Stiftungsrat (pro rata) 4% 3600 n/a
31.12.xx01 BVGMinimalzins,  

vom Bundesrat festgelegt (pro rata) n/a 1800 3%
31.12.xx01 Saldo 229 650 130 300

01.01.xx02 Jahr xx02; Alter 44,  
versicherter Lohn CHF 90 000 229 650 130 300

31.08.xx02 Vorbezug Wohneigentum  
(CHF 190 000, proportional verteilt) –190 000 –107 803

xx02 ANSparbeitrag gemäss Reglement   5% 4500 n/a
xx02 AGSparbeitrag gemäss Reglement   8% 7200 n/a
xx02 Altersgutschrift Art. 16 BVG n/a 9000 10%
31.12.xx02 *Zins gemäss Stiftungsrat 4% 9186 n/a
31.12.xx02 BVGMinimalzins,  

vom Bundesrat festgelegt n/a 2606  2%
31.12.xx02 Zinskorrektur für Vorbezug  

(CHF 190 000; 1.9.–31.12.)  4% –2533 –719  2%
31.12.xx02 Saldo 58 003 33 384

01.01.xx03 Jahr xx03; Alter 45,  
versicherter Lohn CHF 90 000 58 003 33 384

xx03 ANSparbeitrag gemäss Reglement   7% 6300 n/a
xx03 AGSparbeitrag gemäss Reglement 10% 9000 n/a
xx03 Altersgutschrift Art. 16 BVG n/a 13 500 15%
31.12.xx03 *Zins gemäss Stiftungsrat  0% 0 n/a
31.12.xx03 BVGMinimalzins,  

vom Bundesrat festgelegt n/a 668   2%
31.12.xx03 Saldo 73 303 47 552

In diesem Beispiel hat sich innerhalb von drei Jahren der Anteil des obligatorischen Guthabens 
 gegenüber dem Gesamtguthaben von 66.67 auf 64.87 Prozent verringert; das heisst, die Umhüllung 
hat anteilmässig zugenommen. Eine gegenteilige Entwicklung ist auch möglich.

n/a = nicht anwendbar
*Verzinsungsregel wie Alterskonto, andere Regeln möglich

Bruno Christen 
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Anlagekategorien
Erklärung

Basis jeder professionellen Vermögensverwaltung ist eine weitgehende Diversifikation des Kapitals. 
Ihr Ziel ist, sowohl verschiedene potenzielle Renditequellen zu erschliessen als auch die damit verbun
denen Risiken zu streuen. Entsprechend unterscheidet man Anlagekategorien (oder Anlageklassen) 
primär anhand dieser beiden Parameter. Eine weitere Unterscheidung ist die zugrunde liegende Kapital
form, also zum Beispiel Aktien oder Obligationen und so weiter. Diese Einteilung ist ebenso wichtig für 
die Erfolgsmessung wie für die Umsetzungstreue im Rahmen der Vermögensverwaltung. Innerhalb der 
Anlagen ergibt sich durch den Einsatz unterschiedlicher Anlagekategorien eine Diversifi kation.

Neben dem Resultat des Gesamtportfolios ist auch jede Anlagekategorie innerhalb ihres Universums 
im Vergleich zu einer entsprechenden standardisierten Messgrösse (Benchmark) zu beurteilen. Dies soll 
sicherstellen, dass nur Äpfel mit Äpfeln und Birnen mit Birnen verglichen werden. Nur ein konsistenter 
Vergleich der entsprechenden Kategorien und Gesamtrendite erlaubt die Beurteilung von Qualität und 
Leistung der Vermögensverwaltung, egal ob diese selbst umgesetzt oder an Dritte delegiert wird.

Anwendung
Für Vorsorgeeinrichtungen gibt es Anteilsbeschränkungen je Anlagekategorie. Für Versicherer ist 

zusätzlich und je nach Kategorie auch eine unterschiedliche Eigenkapitalunterlegung erforderlich, was 
die relative Attraktivität der jeweiligen Investitionsmöglichkeit beeinflusst. In verschiedenen Artikeln der 
Verordnung zum Bundesgesetz über die berufliche Vorsorge (BVV 2) werden Kategorien, aber auch 
Einzelpositionsbeschränkungen vorgegeben (siehe Tabelle, dazu ist anzumerken, dass die einzelnen 
Limiten in begründeten Ausnahmen überschritten werden dürfen).

Im Rahmen der strategischen Vermögensaufteilung (Strategic Asset Allocation) haben die meisten 
Vorsorgestiftungen eigene Richtlinien mit sogenannten Bandbreiten erstellt, die im jeweiligen Anlage
reglement festgehalten sind. Die Bandbreiten regeln, wie hoch beispielsweise der Anteil von Aktien 
Schweiz am Gesamtportfolio minimal und maximal sein darf.

Die Anlagestrategie, die auch die Gewichtung der einzelnen Anlagekategorien umfasst, geht in der 
Regel aus einer Analyse der Gesamtsituation der Pensionskasse hervor, die insbesondere die Verpflich
tungen (Passivseite) umfasst (Asset/LiabilityStudie). Vereinfacht gesagt werden bei vielen Vorsorgeein
richtungen meist diese drei Hauptgruppen von Anlagekategorien unterschieden: Festverzinsliche (meist 
Obligationen), Aktien und Immobilien.

Anlagelimiten BVV 2 Neu
Einzellimiten Kategorienlimiten

Art. 54 Art. 55
Forderungen Schuldner mit Sitz in der Schweiz

10% pro Schuldner 50%
Forderungen Schuldner mit Sitz im Ausland
Forderungen in Fremdwährung
Grundpfandtitel, Pfandbriefe
Immobilien Schweiz

5% pro Immobilie
30% davon 

max. 1/3 % Ausl.Immobilien Ausland
Belehnung Immobilien 30% Verkehrswert
Aktien Schweiz

5% pro Beteiligung
Aktien Ausland
Alternative Anlagen  
(nur Kollektivanlagen ohne Nachschusspflicht)

15%

Nominalwerte
Sachwerte
Auslandschuldner
Aktien 50%
Fremdwährungen ohne Währungssicherung 30%
Ungesicherte Anlagen beim Arbeitgeber (Art. 57) 5%
Immobilien, die dem Arbeitgeber zu mehr  
als 50% zu Geschäftszwecken dienen

5%

Anzahl zu beachtender Limiten 4 8
12

Quelle: Bundesamt für Sozialversicherungen (BSV), eigene Darstellung des Autors.

Art. 50–58 BVV 2

Das Vorsorgevermögen  
wird aus Rendite und 
Risiko überlegungen in 

 verschiedene Anlage  
kate gorien investiert. 
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Anlageorganisation
Erklärung

Die Anlageorganisation schafft die nötigen Voraussetzungen zur Planung und Durchführung einer 
effizienten Anlagetätigkeit. Durch eine sorgfältige Auswahl, Bewirtschaftung und Überwachung der 
Vermögensanlagen ist für genügenden Ertrag nach Kosten zu sorgen. 

Geeignete organisatorische Rahmenbedingungen sollen gewährleisten, dass das oberste Organ 
seiner Pflicht zur finanziellen Führung vollumfänglich und transparent nachkommen kann. Das bedingt, 
dass sowohl die Ziele als auch die einzusetzenden Mittel und die jeweiligen Vorgehensweisen in Über
einstimmung mit kassenindividuellen Organisationsgrundsätzen festgelegt und reglementarisch veran
kert werden. Teil dieser Rahmenbedingungen ist die Implementierung eines internen Kontrollsystems 
(IKS) gemäss Art. 35 BVV 2. Ein besonderes Augenmerk muss bei der Anlageorganisation der Einhaltung 
aller Bestimmungen zur Loyalität und Integrität der beteiligten internen und externen Akteure gelten.

Anwendung
Grundsätzliches Ziel der Anlageorganisation ist es, die nötigen (organisatorischen) Vorkehrungen so 

zu treffen, dass eine nachhaltige Erfüllung der Vorsorgezwecke unter Berücksichtigung der kassenindi
viduellen Risikofähigkeit und abgestimmt auf die tatsächliche finanzielle Lage mit einem günstigen 
 Leistungs/BeitragsVerhältnis gewährleistet ist. 

Festzulegen sind auch die im Rahmen der Anlageorganisation einzusetzenden Mittel und Organisa
tionsinstrumente, um die Ziele erreichen zu können. Dazu zählen beispielsweise sowohl die Regelung 
der Zuständigkeiten und Aufgaben der im Organigramm vorgesehenen Instanzen (Gremien) beziehungs
weise allfälligen externen Spezialisten und Fachstellen im Bereich Vermögensanlagen als auch weitere 
Mittel, wie Planungsinstrumente oder Informationskonzepte. 

Von besonderer Wichtigkeit für die Anlageorganisation einer Pensionskasse ist schliesslich, dass 
grundsätzliche Vorgehensweisen mit aller Sorgfalt festgelegt und entsprechende Verfahrensbestimmun
gen erlassen werden. Diese sind entscheidend für die Qualität und die Wirtschaftlichkeit des Anlagepro
zesses. So ist beispielsweise festzulegen, wer für die Mandatsausschreibung verantwortlich zeichnet 
und welches andere Gremium den Vergabeentscheid tätigt. Das oberste Organ muss deshalb festlegen, 
welche Fachausschüsse in welcher Zusammensetzung eingesetzt und welche Aufgaben und Kompeten
zen den verschiedenen Instanzen in welchem Rhythmus zugewiesen werden sollen. In diesem Zusam
menhang ist unbedingt auf eine klare Funktionentrennung zu achten, die deutlich unterscheidet zwischen 

Art. 35 BVV 2,  
in Verbindung mit Art. 52c 
Abs. b und c BVG 

Die Anlageorganisation 
 beinhaltet die Gesamtheit 
der Grundsätze, Richtlinien 
und Regelungen im Zusam
menhang mit der nachvoll
ziehbaren Gestaltung, Über
wachung und Steuerung 
 einer ertrags und risiko
gerechten Vermögensbewirt
schaftung zwecks Gewähr
leistung der Vorsorgesicher
heit.

Beispiel

Anlagekategorie Immobilien
Diese Klasse gehört zu den Kernanlagen bei Schweizer Pensionskassen. Dabei gibt es verschiedene 

Optionen bei der Umsetzung: Es können Liegenschaften im Direktbestand gehalten werden, oder aber 
es wird indirekt über kollektive Gefässe wie Immobilienfonds investiert. In beiden Fällen ist dabei die 
Vorgabe gemäss Art. 54 BVV 2 einer Belehnung im Umfang von maximal 30 Prozent zu berücksichtigen. 
Ebenso kann in die Unterkategorien «Wohnimmobilien» und «kommerzielle Immobilien» differenziert 
werden, wobei letztere wiederum in Büro, Verkauf und Logistik aufgeteilt werden können.

Anlagekategorie Aktien
Aktien gelten ebenfalls als Kernanlage, zumal sie gemäss Langzeitstudien jeweils die höchsten Er

träge abwerfen, natürlich bei einem vergleichsweise erhöhten Risiko. Der Gesetzgeber unterscheidet 
die Kategorien Aktien Schweiz und Ausland, wobei bei letzterer zusätzlich Währungsrisiken anfallen. 
Offen ist wiederum, ob die Kategorie Ausland auf Basis eines weltweiten Universums umgesetzt werden 
soll, oder ob beispielsweise aufgrund der spezifischen Risikofähigkeit der Vorsorgestiftung Aktien in 
Schwellenländern ein höheres Gewicht beigemessen werden soll. Ebenso könnten neben einer vertieften 
Regionalisierung weitere Unterkategorien wie Aktien von kleinkapitalisierten Unternehmen geschaffen 
werden. Letztlich kann sich so die Anlagekategorie Aktien in einer Auswahlmatrix manifestieren, aus der 
gezielt die individuellen Benchmarks und Umsetzungen gewählt werden.

Werner Rutsch
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Festlegen der Strategie, Durchführung und Überwachung. Es empfiehlt sich, die Anlageorganisation 
(meist in Form des Anlagereglements) auch den Auftragnehmern zugänglich zu machen, sodass vorab 
klar ist, dass innerhalb der Pensionskasse eine klare Trennung zwischen operativer Umsetzung und 
Entscheidungskompetenz besteht. Die Kontrolle zur Einhaltung der getroffenen Massnahmen ist über 
ein IKS sicherzustellen.

Zu regeln ist auch, ob in Bezug auf einzelne Anlagekategorien gewisse Restriktionen zu beachten 
sind (zum Beispiel Rating), oder ob von bestimmten Anlagemöglichkeiten (zum Beispiel Hedge Funds) 
grundsätzlich Abstand zu nehmen ist. Sorgfältig überlegen müssen sich die Verantwortlichen, welche 
fachlichen beziehungsweise organisatorischen Anforderungen bei einer internen Verwaltung des Anlage
vermögens erfüllt und im Sinn von Handlungsanweisungen in entsprechenden Verfahrensregelungen 
verankert sein müssen. Es empfiehlt sich, diese internen Mandate nach den gleichen Kriterien wie ex
terne zu beurteilen und auch die Effektivität periodisch zu prüfen.

Beispiel
Zur Veranschaulichung verschiedener Gestaltungsmöglichkeiten und Inhalte der Anlageorganisation 

sei illustrativ auf zwei öffentlich zugängliche Einzelbeispiele hingewiesen:

Migros-Pensionskasse (über www.mpk.ch zu finden, Suchbegriff Anlagereglement)
Beispiel für ein gut aufgebautes und fokussiertes Anlagereglement mit grafischer Darstellung der 

Berichterstattung in Kapitel C. In Kapitel D erfolgt die Strukturierung der Anlagen nach dem CoreSatel
liteAnsatz, in den Anhängen die jeweils vom obersten Organ festgelegte Allokation und die jeweiligen 
Benchmarks auf Stufe Anlagekategorie. 

BVK (über www.bvk.ch zu finden, Suchbegriff Anlagereglement)
Grundlage für die Anlageorganisation ist das auf dem Organisationsreglement basierende und vom 

Stiftungsrat verabschiedete Anlagereglement der BVK. Im Kapitel B «Anlagegrundsätze» werden die 
Prinzipien der Vermögensanlage beschrieben, die letztlich die Handlungsmaxime für die tägliche Arbeit 
der Geschäftsstelle, aber auch für die Arbeitsweise des Anlageausschusses bilden. Kapitel C «Zustän
digkeiten, Aufgaben und Kompetenzen» zeigt ein Beispiel für einen zielgerichteten Einbezug externer 
Fachkräfte und die klare Umschreibung der Aufgaben und Zuständigkeiten aller involvierten Stellen.

Thomas R. Schönbächler 

Anlagephilosophie / Anlagestil
Erklärung

Die Begriffe Anlagephilosophie und Anlagestil beziehen sich auf die Art und Weise, wie im Rahmen 
der Vermögensbewirtschaftung konzeptionell vorzugehen ist. Die anvisierten Ziele sollen optimal  erreicht 
und eine gegebene Anlagestrategie effizient umgesetzt werden. Eine Anlagestrategie kann mittels 
passivem, aktivem oder einer Kombination aus aktivem und passivem Anlagestil umgesetzt werden.

Passiver Anlagestil: Mit dem passiven Anlagestil wird der vorgegebene Index abgebildet. Auf der 
Ebene der Anlagestrategie erfolgt bei einer passiven Umsetzung die Gewichtung der Anlagekategorien 
(Aktien, Obligationen etc.) möglichst strategienah. Auf Stufe der Anlagekategorien bedeutet die passive 
Umsetzung, dass diese indexkonform oder indexnah bewirtschaftet werden. Das Resultat (Rendite und 
Risiko) einer passiven Umsetzung soll der Anlagestrategie (Benchmark) entsprechen und performance
mässig maximal um die Kosten der Umsetzung zurückliegen.

Aktiver Anlagestil: Mit dem aktiven Anlagestil soll durch gezieltes Abweichen vom Index ein besseres 
Resultat erreicht werden. Auf Ebene der Anlagestrategie erfolgt hierzu eine aktive Ausnutzung der 
strategischen Bandbreiten pro Anlagekategorie. Auf Stufe der Anlagekategorie werden aktive Portfolio 
Manager eingesetzt, die ein oder mehrere Treiber für das Erreichen überdurchschnittlicher Resultate 
einsetzen. Es wird entweder nur in Titel investiert, die diese Kriterien am besten erfüllen, oder diese 
Titel werden übergewichtet. Von einer aktiven Umsetzung erwartet der Investor ein besseres Resultat 
(bessere Rendite bei gleichem Risiko oder gleiche Rendite bei tieferem Risiko) im Vergleich zur Anlage
strategie und dies nach Abzug aller Kosten. Es stehen je nach Anlagekategorie verschiedene aktive 
Anlagephilosophien zur Verfügung: 

Art. 71 BVG; 
Art. 49–51 BVV 2

Die Anlagephilosophie  
muss wichtige Eckpfeiler 

der  Umsetzung der Anlagen 
 definieren. Diese sind je 

nach Anlagekategorie und 
Markt unterschiedlich zu 

bestimmen.
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–  Technische oder modellgetriebene Umsetzungen (RisikoGleichgewichtung, Momentumansätze etc.).
–  TopdownAnsätze, die kategorien und/oder länder und/oder branchengetrieben sind.
–  BottomupAnsätze, bei denen einzelne Firmen nach bestimmten Kriterien ausgewählt werden (zum 

Beispiel Value, Growth).
–  Nachhaltigkeits oder Qualitätsansätze.

Eine passive Umsetzung ist kostengünstiger als eine aktive Umsetzung. Insbesondere bei der passiven 
Umsetzung ist die geeignete Indexwahl auf Stufe Anlagekategorie zentral, um unerwünschte Klumpen
risiken zu vermeiden.

Anwendung
Der Entscheid für eine aktive oder passive Umsetzung ist grundsätzlich von der Effizienz der einzel

nen Anlagemärkte und damit von der Frage abhängig, ob davon auszugehen ist, dass alle Anlagen durch 
den Markt stets richtig bewertet sind. 

Kommt ein Investor (beispielsweise aufgrund wissenschaftlicher Analysen) zum Schluss, dass ein 
Marktsegment der grossen börsenkapitalisierten Unternehmen (SMI, STOXX50, S&P100Universum 
etc.) effizient ist, so kann er folglich über mittlere und längere Frist durch aktive Bewirtschaftung keine 
Outperformance erwarten. Daher wird er in diesem Fall eine indexierte oder indexnahe Umsetzung 
wählen. 

Wo die Kapitalmärkte ineffizient sind, besteht die Möglichkeit, dass qualifizierte Portfoliomanager 
durch aktive Bewirtschaftung den Markt systematisch übertreffen. In der Praxis werden in als ineffizient 
identifizierten Märkten oder Marktsegmenten, wo eine Indexierung nicht möglich ist (zum Beispiel Wan
delanleihen, Private Equity, Insurance Linked Securities), in der Regel mehrere verschiedene aktive An
lagestile kombiniert.

Beispiel
Der Stiftungsrat einer Pensionskasse hat sich für eine Anlagestrategie entschieden. Nun ist die 

 Anlagekommission mit der Umsetzung konfrontiert und muss die Anlagephilosophie für die Umsetzung 
der Anlagestrategie definieren. 

Für die taktische Steuerung der Anlagekategorien entscheidet sie sich für ein Risikomanagement
konzept und lässt dieses mittels externen Mandats (Overlay) umsetzen. Aus Sicht der Anlagekommission 
sind die Märkte im Bereich der InvestmentGradeObligationen und Hauptaktienmärkte (im Beispiel 
 MSCIUniversum) effizient. Hingegen schätzt sie die Märkte in den Kategorien Wandelanleihen, Immobi
lien und alternative Anlagen als nicht effizient ein. Aus diesem Grund entscheidet die Anlagekommission 
sich für eine Kombination aus passiver und aktiver Umsetzung, wobei die Kernkategorien Obligationen 
und Aktien indexiert umgesetzt werden.

Daher wird untersucht, wie erfolgreich verschiedene Anbieter indexierte Umsetzungen für die ge
wünschten Indizes bei den Obligationen und Aktien vornehmen. Für die aktiv zu bewirtschaftenden 
Marktsegmente gibt die Anlagekommission entsprechende Managerauswahlverfahren (Manager 
 Searches) in Auftrag. 

Mit diesem Vorgehen ist sie bereit, bei den Obligationen und Aktien einen leichten Rückstand 
 (maximal die Umsetzungskosten) auf die Anlagestrategie hinzunehmen, erwartet aber, mit den anderen 
Anlagekategorien einen Vorsprung zur Anlagestrategie (Benchmark) erwirtschaften zu können.

Adrian Gautschi 
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