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Publica reagiert rascher 
als Compenswiss
Die Vermögensverwalter des grössten Sozialwerks und der grössten 
Pensionskasse der Schweiz tragen der veränderten Risikowahrnehmung 
Rechnung – aber mit sehr unterschiedlicher Intensität.

Susanne Kapfinger

Compenswiss und Publica haben vieles 
gemeinsam. Beide verwalten ein Ver-
mögen von rund 40 Milliarden Franken 
und sind in ihrem Tun sehr stark der 
Öffentlichkeit ausgesetzt. Die öffentlich-
rechtliche Anstalten sind dadurch nicht 
nur ihren Versicherten verpflichtet, son-
dern haben auch eine Vorbildfunktion. 
Und hier unterscheiden sich die bei-
den Vermögensverwalter voneinander. 
Während Publica schnell auf die neue 
Risikowahrnehmung der Gesellscha� 
und Wirtscha� reagiert, demonstriert 
der Vermögensverwalter des grössten 
Sozialversicherungswerks der Schweiz,  
Compenswiss, Gemächlichkeit.

Publica mit neuer Anlagestrategie
Dem schlechten Verlauf der Aktien- und 
Obligationenmärkte vermochten sich 
beide Big Player 2022 nicht entziehen. 
Die Pensionskasse des Bundes, Publica, 
vermeldet für das vergangene Jahr eine 
negative Rendite von fast 10 Prozent. 
Dazu beigetragen haben vorderhand Ak-
tien und Obligationen. Positiv hingegen 
war das Ergebnis bei den Immobilien: 
Die direkt gehaltenen Schweizer Immo-
bilien rentierten 2022 mit 3,9 Prozent, 
und die ausländischen Immobilienfonds 
warfen auf währungsgesicherter Basis 
eine Rendite von 14 Prozent ab. 

Wegen des Minus liegt der geschätzte 
konsolidierte Deckungsgrad bei 97 Pro-

zent. Langfristig rechnet das Vorsorge-
werk des Bundes jedoch wieder mit hö-
heren Renditen. Ein Grund dafür liegt 
in den höheren Zinsen. Die Publica will 
aber auch ihre Anlagestrategie anpassen. 
Die Neuerungen werden schrittweise 
umgesetzt. Publica will den Anteil der 
Obligationen verkleinern und vermehrt 
auf Sachwerte und an der Börse gehan-
delte Aktien setzen. Die mittel- und lang-
fristig zu erwartende Rendite sei im Ver-
gleich zur ehemaligen 
Anlagestrategie höher, 
schrieb sie dazu.

Die Publica betreut 
knapp 68 000 Versicher-
te und rund 42 000 Ren-
tenbezügerinnen und 
-bezüger aus Bundesver-
waltung, ETH-Bereich 
und weiteren dezent-
ralen Verwaltungsein-
heiten und dem Bund 
nahestehenden Orga-
nisationen. Der Publica 
sind 18 Vorsorgewerke 
angeschlossen. Ihre Bi-
lanzsumme lag Ende 
2022 bei 39,1 Milliarden Franken.

Compenswiss leidet stärker
Auch die AHV habe vergangenes Jahr 
ein «sehr schlechtes» Ergebnis einge-
fahren, sagt Manuel Leuthold, Präsident 
von Compenswiss, im Interview mit der 
Handelszeitung. Das Resultat des Wert-

Ö�entlich-rechtliche Vermögensverwalter

schri�enportfolios liege bei einem Mi-
nus von ungefähr 12 Prozent. Die AHV/
IV/EO-Fonds verwalten ein Vermögen 
von 40 Milliarden Franken, letztes Jahr 
gingen folglich rund 4,5 Milliarden ver-
loren. Leuthold nennt einige Gründe: 
Der tiefe Anteil an illiquiden Investi-
tionen und «wir haben keine direkten 
Anlagen im Immobilienbereich». Diese 
Anlageklasse hat ihren Wert mehr oder 
wenig gehalten. 

Die genanntne Gründe 
dür�en aber nicht die 
einzigen sein für die 
schlechte Performance. 
Compenswiss hält auch 
Anteile an russischen 
Unternehmen wie Lukoil 
oder Gazprom. Das Ex-
posure an fossilen Ener-
gieträgern hat sich nach 
Ausbruch des Ukraine-
Kriegs gerächt, wenn 
auch nur marginal. 
«Wir sind in Russland 
mit knapp einem hal-
ben Prozent investiert», 
sagt Leuthold. Zudem sei 

ein Verkauf aktuell nicht möglich, weil 
Russland diese Märkte geschlossen hat. 

Riskante Sektoren eingeschlossen
5,8 Millionen Menschen in der Schweiz 
sind über die AHV auch Aktionäre des 
Zementriesen Holcim, des amerika-
nischen Zigarettenherstellers Philipp 

Die Publica hat 

schnell auf  

die neue Risiko- 

wahrnehmung der  

Wirtschaft und  

Gesellschaft  
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Anlagestrategie von Publica (seit Juni 2022)

Strategische Vermögensallokation Compenswiss

Die im Juni 2022 verabschiedete Anlagestrategie ist etwas risikoreicher ausgestaltet 
für die 11 offenen als für die 9 geschlossenen Vorsorgewerke. Grafi k: Publica

Die grösste Vermögensklasse sind Obligationen in Fremdwährung mit einem Zielanteil 
von 39 Prozent des Gesamtvermögens. Grafi k: Compenswiss, Geschäftsbericht 2021

Die Direktorin der Pensionskasse des 
Bundes, Doris Bianchi, und Eric Breval, 
Direktor von Compenswiss, müssen 
Marktrisiken richtig einschätzen – dabei 
zu beachten ist auch die Risikowahrneh-
mung der Öffentlichkeit. 
Bild: Keystone-SDA

Morris oder des französischen Ölkon-
zerns Total. Im Ausgleichsfonds der 
AHV von 34 Milliarden Franken fi nden 
sich somit auch Investitionen in den 
Kohle-, Öl- und Gassektoren sowie im 
Tabaksektor. Die Westschweizer Publi-
kationen «24 Heures» und «La Tribune 
de Genève» wollten wissen, weshalb kei-
ne Ausschlusskriterien im Sinne eines 
adäquaten Risikomanagements Anwen-
dung fi nden. Der Direktor von Compens-
wiss, Eric Breval, begründet die Strate-
gie damit, dass «ein grosser Teil der 
wirtscha� lichen Aktivität heute noch 
von fossilen Brennstoff en abhängt». 

Publica setzt sich dagegen mit verant-
wortungsbewusstem Investieren über 
zahlreiche Partnerscha� en auseinander 
– darunter Inrate, Minerva, SVVK-ASIR 
oder MSCI. Verschiedene Mitglied-
scha� en wie Climate Action 100+ helfen 
dem Vorsorgewerk, das interne Risiko-
management mit neuen Erkenntnissen 
aufzudatieren. Denn neue Fakten än-
dern auch die Risikowahrnehmung der 
Öff entlichkeit. Compenswiss macht hier 
einen wenig dynamischen Eindruck. Im 
Gegensatz dazu stecken sich Publica, die 
Pensionskasse SBB und die Unfallversi-
cherung Suva im Rahmen der Bundes-
initiative «Vorbild Energie und Klima» 
grosse Ziele und gestalten ihre Finanz-
fl üsse klimafreundlicher.
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