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Wenig Zwist um strukturierte Produkte

Der Bankenombuds-
man hatte bis anhin
eher wenig mit Bank/
Kunden-Streitereien um
strukturierte Produkte
zu tun gehabt. — Regie-
rungsrat Roland Brogli
nimmt Stellung zu kriti-
schen Fragen rund um
die Aargauische Beam-
tenpensionskasse.

Maximilian Reimann

her erstaunt war ich die-
E ses Jahr, dass der Schwei-
zerische Bankenombuds-
man in seinem Rechenschaftsbe-
richt iiber das Jahr 2005 keine

strittigen Fille aus dem Wert-
schriftenbereich  verdffentlicht

hatte. Es ist einleuchtend, dass
sich in einem schlechten Borsen-
jahr diese Fille haufen. Ich erin-
nere an das Jahr 2002, das fiir
viele Anleger schlechteste Bor-
senjahr der jlingeren Vergangen-
heit. Damals standen nicht weni-
ger als 42 Prozent der einge-
reichten Fille in direktem Zu-
sammenhang mit der Anlagebe-
ratung und Vermogensverwal-
tung von Banken, also rund dop-
pelt soviel als im vergangenen
Jahr. Darunter befanden sich
viele Kleinanleger, die — auf eige-
nen Antrieb oder auf Anraten ih-
rer Anlageberater — in der Spét-
phase der im Jahr 2000/2001 ab-
rupt zu Ende gegangenen Haus-
se noch auf den scheinbar unauf-
haltbaren Borsenzug —aufge-
sprungen waren. In der an-
schliessenden Baisse resultierten
dann saftige Vermogensverluste,
die sehr schmerzten und die
man mit Hilfe des Ombudsmans
zu reduzieren versuchte.

Ein besorgter Freidm-
ter aus Rudolfstetten
fragt sich, warum es
trotz grossem Wirbel im
schweizerischen Pen-
sionskassenwesen um
eine aus seiner Sicht
ebenfalls angeschlagene
Pensionskasse so ruhig
ist.

r meinte

die Pen-
sionskasse des
aargauischen
Staatpersonals
(APK) und
warf dazu ei-
ne ganze Serie
von Fragen
auf. Ich hatte
sie gleich an
den obersten «Kassenwart» des
Kantons, Finanzdirektor Roland
Brogli, weitergeleitet. Hier seine
Antworten:

Allgemeine Zufriedenheit
in guten Borsenjahren

Zum Konflikt zwischen Bank
und Kunden kommt es hingegen
kaum, wenn es an der Borse
Gewinne absetzt. Als Ausnahme
von dieser Regel kann man sich
hochstens den Fall vorstellen,
dass die Bank eine Aktienposi-
tion zu frith verkauft, statt die
Gewinne laufen zu lassen. In
solch positiven Borsenzyklen re-
klamiert auch kein Kunde, die
Bank hitte seine Risikofidhigkeit
missachtet, ihn zu wenig tiber die
Mechanismen und Gefahren der
erworbenen Produkte aufgeklart
oder anderweitig die Sorgfalts-
pflicht verletzt. Eine positive Per-
formance am Jahresende, die
wenn moglich noch iiber dem
Referenzindex liegt, ist schliess-
lich Manna fiir beide Seiten.

Auch die strukturierten, auf
Aktienwerten basierenden Pro-
dukte, die seit zwei, drei Jahren

einen echten Boom erlebt und in
vielen Depots die Obligationen
abgelost haben, fithrten im Jahr
2005 dank der generellen Ak-
tienhausse praktisch nicht zu
Verlusten. Erst im Mai 2006 fie-
len einige dieser Produkte un-
ter die Kapitalschutz-Barrieren.
Sie diirften die Performance 2006
voraussichtlich negativ beein-
flussen und dann auch «Futter»
fiir den Ombudsman abgeben.
Dennoch gelangte ich mit der
Bitte an Ombudsman Hanspeter
Hini, nach eingegangenen Be-
schwerden zu strukturierten
Produkten im letzten Jahr Aus-
schau zu halten. Er ist fiindig
geworden.

Rendite und Kapitalschutz

Der Aufbau und das Funktio-
nieren von strukturierten Pro-
dukten sind fiir den Normalanle-
ger wesentlich schwieriger zu
verstehen als etwa Aktien, ge-

wohnliche Obligationen oder
Wandelanleihen. So erstaunt es
nicht, dass der Ombudsman bis
heute vornehmlich wegen unge-
nligender Beratung bzw. man-
gelnder Information zum Risiko
solcher Produkte angegangen
worden ist,wie die folgenden bei-
den Beispiele zeigen:

e Maximale Rendite-Obergrenze

In diesem Fall handelte es sich
um ein Produkt, dessen Perfor-
mance an einen Aktienbasket
gebunden war und in Abhéngig-
keit von diesem einen variablen
Zins mit maximaler Obergrenze
auszahlen sollte. Der Kunde hat-
te uibersehen, dass diese Ober-
grenze fiir jeden einzelnen im
Basket enthaltenen Titel und
nicht fiir den Basket als ganzem
galt. Das schrinkte natiirlich die
Renditeaussichten noch mehr
ein. Allerdings war das Fact-
Sheet (Beschreibung des Anla-
geprodukts) schlecht abgefasst

und einem gewohnlichen Anle-
ger kaum zumutbar, die mathe-
matische Renditeformel zu inter-
pretieren. Die Bank nahm diesen
Mangel auf ihre Kappe und es
resultierte ein «Rendite-Kom-
promiss».

¢ Kursverlust trotz Kapitalgarantie

In einem anderen Fall hatte
eine Kundin den Ombudsman
angerufen, weil sie ein Produkt
mit Kapitalgarantie erworben
hatte, das dann aber deutlich un-
ter den garantierten Wert gefal-
len war. Die Kundin hatte — ver-
mutlich mangels gentigend ver-
stidndlicher Beratung — iiberse-
hen, dass auch ein solches Pro-
dukt wihrend der Laufzeit er-
heblichen Kursschwankungen un-
terworfen sein kann und erst die
Riickzahlung zu 100 Prozent des
urspriinglichen Einsatzes garan-
tiert war. Nach Kenntnisnahme
dieser Erkldrung war sie logi-
scherweise beruhigt.

Zum Milliarden-Fehlbetrag in der Aargauischen Pensionskasse

Wie hoch ist der aktuelle Fehlbe-
trag der APK?

Regierungsrat Roland Brogli:
Ende 2005 lag der Deckungsgrad
bei 75,9% (2004: 75,8%), was ei-
nem versicherungstechnischen
Fehlbetrag von insgesamt rund
1,726 Mrd. Franken inklusive
Schwankungsreserve entspricht.
Der Anteil des Kantons belduft
sich aufrund 1,044 Mrd.Franken.

Wir unterscheiden aber zwei
Deckungsgrade: Der APK-De-
ckungsgrad bezeichnet das Ver-
hiltnis des Reinvermogens (Ver-
mogen abziiglich Wertschwan-
kungsreserve) zu den Verpflich-
tungen. Der BVG-Deckungs-
grad stellt das effektiv verfiigba-
re Vermogen den Verpflichtun-
gen gegeniiber. Der BVG-De-
ckungsgrad konnte im letzten
Jahr markant verbessert werden
und lag Ende 2005 bei 89,1%.
Der Fehlbetrag gemiss BVG be-
lief sich Ende 2005 somit nur auf
680 123 416 Franken.

Mit einer Performance von
13,1% erzielte die APK im letz-
ten Jahr zudem ihr bisher bestes
Ergebnis. Festhalten mochte ich

auch, dass die ausgerichteten
Leistungen immer voll finanziert
waren. Auch wurden nie vorzeiti-
ge Pensionierungen auf Kosten
der Aargauischen Pensionskasse
(APK) vorgenommen.

Zu decken gilt es nun die er-
wihnten 1,726 Mrd. Franken. Zu
welchen Lasten erfolgt das und
wie stark sind beispielsweise
auch die Gemeinden davon be-
troffen?

In der Botschaft an den Gros-
sen Rat ist eine Losung fiir die
Frage der Ausfinanzierung vor-
gesehen. Danach sollen die an-
geschlossenen Arbeitgeber da-
fir aufkommen. Dabei miissen
die Fehlbetrdge im Verhiltnis
zum entsprechenden Anteil an
der Deckungsliicke ausfinan-
ziert wer-den. Diese teilt sich wie
folgt auf: Kanton 60,6%, selbst-
stindige Anstalten 4,7%, Ge-
meinden 13,2%, weitere Institu-
tionen 21,5%.

Der Kanton nimmt die Ausfi-
nanzierung der Deckungsliicke
bei seinen Angestellten iiber die
Spezialfinanzierung Sonderlasten

vor. Zudem bietet er den Ge-
meinden und weiteren ange-
schlossenen Institutionen Finan-
zierungshilfen an.

Wie ist es iiberhaupt zu dieser
massiven Deckungsliicke ge-
kommen und kénnen die Verant-
wortlichen iiberhaupt zur Re-
chenschaft gezogen werden?

Verantwortlich war ein Ent-
scheid des Grossen Rates von an-
fangs der 60er-Jahre. Danach
mussten die angeschlossenen Ar-
beitgeber, also Kanton, Staatsan-
stalten, Gemeinden etc., die Ho-
hereinkdufe der generellen Loh-
nerhohungen nicht mehr in die
APK einbezahlen. Diese Praxis
wurde in den Jahren 1962 bis
1989 gepflegt und ist fiir den
Fehlbetrag verantwortlich.

Der - aus heutiger Sicht — fal-
sche Beschluss von damals wur-
de inzwischen vom Grosse Rat
korrigiert: Seit 1990 werden die
generellen Erhohungen durch
den Arbeitgeber und die Versi-
cherten wieder eingekauft.

Somit wird es auch nicht zu einer

parlamentarische Untersuchungs-
kommission kommen ...

Nein, eine solche ist nicht vor-
gesehen.

Welche Lehren werden anlage-
strategisch gezogen? Anstelle
des —fiir die involvierten Banken
lukrativen — aktiven Portfolio-
Managements vermehrt Hin-
wendung zum kostengiinstigen
passiven Management im Ak-
tiensektor?

Die Aargauische Pensions-
kasse setzt eine risikooptimierte,
dem aktuell tiefen Zinsumfeld
angepasste, sehr breit iber insge-
samt zehn Anlagekategorien di-
versifizierte und langfristig aus-
gerichtete Anlagestrategie um.
Die mit der Strategie angestreb-
te Zielrendite betrdgt 4,8% und
dient zur Deckung der langfristi-
gen Verpflichtungen.

Die APK legt ihr Anlagever-
mogen im Aktiensektor bereits
heute zu rund 90% indexorien-
tiert,somit passiv an. Dies betrifft
insbesondere die Bluechips in
USA, Europa und der Schweiz,
welche alle durch die APK direkt

investiert werden. Fiir knapp 2%
existiert ein Mandat fiir Aktien
small+midcaps sowie eines fiir
Sustainability-Anlagen im Sek-
tor des nachhaltigen Umwelt-
schutzes. Im Weiteren sind Anla-
gen in Fonds fiir zusétzliche Re-
gionen (Japan, etc.) nicht voll in-
dexorientiert. All diese nicht voll
indexorientierten Aktienanlagen
unterstehen bei der Auswahl
durch die APK den gleichen
strikten Auswahlkriterien wie
andere Anlagevehikel. Hohere
Kosten werden nur akzeptiert,
sofern sich diese durch die hohe-
re Performance mehr als wett-
machen lassen.

Dubiose Machenschaften, wie sie
bei anderen Pensionskassen et-
wa in Form von Optionen-Vor-
auszuteilungen an involvierte
Personen vorgekommen sind,
sind bei der APK somit ausge-
schlossen?

Ja, das ist so gut wie ausge-
schlossen! Aber hundertprozen-
tige Sicherheit beim Einsatz von
besonders krimineller Energie
gibt es an sich nirgends.




