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Die jurassische Kantonalbank hat ein 
respektables Halbjahr hinter sich. Dank 
höherer Ausleihungen an die Kunden, 
namentlich Hypotheken (+2%), stieg der 
Zinssaldo 5,6% auf 14,1 Mio. Fr. Im ver­
gangenen Jahr war diese Kennziffer ge­
sunken. Das Zinsgeschäft ist mit einem 
Anteil von 70% am Gesamtertrag Haupt­
pfeiler der kleinsten der 24 Kantonal­
banken. Der Gesamtertrag der Banque 
Cantonale du Jura (BCJ) nahm 4% auf 21,2 
Mio. Fr. zu. Demgegenüber wurde der Auf­
wand auf Vorjahresniveau gehalten, so­
dass ein 10% höherer Bruttogewinn von 
9,2 Mio. Fr. herausschaute.

Unter dem Strich weist die BCJ in­
dessen einen leicht niedrigeren Gewinn 
aus. Im Vorjahressemester hatte sie von 
einem ausserordentlichen Gewinn von 0,9 
Mio. Fr. profitiert. Die Bank rechnet im 
zweiten Halbjahr mit einer Fortsetzung 
des guten Geschäftsgangs, sofern sich die 
Lage an den Finanzmärkten nicht signifi­
kant verschlechtert.

Die Anlagequalität der BCJ-Aktien ist 
bescheiden, auch wenn sie sich dieses 
Jahr über dem Marktdurchschnitt entwi­
ckelt haben. Die mit einem Streubesitz 
von 13% illiquiden Titel notieren auf Buch­
wert. Weder das Kurs-Gewinn-Verhältnis 
von 15 (für 2013) noch eine Aktienrendite 
von 2,7% ragen im Vergleich der kotierten 
Kantonalbanken heraus. Der Kanton Jura 
hält gegen 56% der Aktien. Als Besonder­
heit besitzen sieben andere Kantonal­
banken 31% der Papiere, unter ihnen die 
Zürcher Kantonalbank 7,6%. Die Beteili­
gungen entstanden 1997 im Zuge einer 
Rekapitalisierung der BCJ.� As

Mit dem Erwerb des Transportversiche­
rungsgeschäfts aus dem Portfolio der 
französischen Groupama verdreifacht 
Helvetia ihr dortiges Sachversicherungs­
geschäft. Der Schritt folgt auf eine erste 
ähnliche Transaktion 2009. Die mit 38,5 
Mio. € bezifferte Akquisition bringt ein 
Prämienvolumen von rund 160 Mio. € zu­
sätzlich auf die Bücher der Schweizer As­
sekuranzgruppe, was einer Einnahmen­
steigerung um 3% gleichkommt. Der Kauf­
preis wird aus vorhandenen Mitteln finan­
ziert. Die Transaktion wird nach Zustim­
mung der Aufsichtsbehörden im Verlauf 
des zweiten Semesters abgeschlossen. 

Akquisitorisches Wachstum über kleine 
Schritte gehört seit Jahren zur Strategie 
von Helvetia. Der Ausbau des Transport­
versicherungsgeschäfts bekräftige die Am­
bition, in ausgewählten Marktsegmenten 
bedeutender zu werden, wird Konzern­
chef Stefan Loacker in der Medienmittei­
lung zitiert. Helvetia hat im zurückliegen­
den Jahr 4,1 Mrd. Fr. in der Schweiz und 
weitere 2,8 Mrd. Fr. in den Einheiten in 
Deutschland, Italien, Spanien, Österreich 
und Frankreich eingenommen. Die Berei­
che Lebens- und Sachversicherung stan­
den gemessen am Umsatz im Verhältnis 2 
zu 1 zueinander. Auf Niveau des operati­
ven Gewinns waren die beiden Segmente 
beinahe auf gleicher Höhe.

Die Helvetia-Aktien notieren zu einem 
Discount von gut 20% gegenüber dem 
zuletzt veröffentlichten Bilanzwert. Die 
Papiere sind gemessen an der erwarteten 
Dividendenrendite von 5,6% ausschüt­
tungsstark. Die Niedrigzinslage drückt 
zwar auf die Ertragsperspektiven, doch 
der nachteilige Einfluss sollte begrenzt 
bleiben (vgl. nebenstehender Text).� TH
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Versicherer investieren aggressiver
Schweiz  Moderate Anlageumschichtungen summieren sich – Lieber Unternehmens- als Staatsanleihen – Aktien eng begrenzt 

Thomas Hengartner

Die Versichererbranche ist einer der 
ganz grossen Sparhäfen. Über das 
Lebensversicherungs- und Vorsor­

gegeschäft poolen die Assekuranzhäuser 
die enorme Summe von 25 Bio. $. Das ist 
ähnlich viel, wie global von der Anlage­
fondsbranche verwaltet wird und nur 
leicht weniger, als staatliche und betrieb­
liche Träger der Altersvorsorge kollektiv 
betreuen (hochgerechnet 29 Bio. $).

Die Anlagen der Versicherer nehmen 
jährlich zu, vor allem wegen des steigen­
den Bedarfs an finanzieller Altersvorsorge 
in den Industrie- und den Schwellenlän­
dern. Selbst wenn die Anlagestrategie im 
Kern über Jahre bestehen bleibt und nur 
moderate Anlageumschichtungen vorge­
nommen werden, verschieben die Versi­
cherer an den Finanzmärkten leicht Mil­
liardenbeträge. 

Allein die kotierten Schweizer Versi­
cherer führen Investments von 600 Mrd. 
Fr. Bedeutendste Anlageklasse sind Unter­
nehmensanleihen (inkl. pfandgesicherte 
Obligationen), noch vor Staatsanleihen 
und Hypothekar- sowie sonstigen Darle­
hen. Insgesamt machen die zinstragen­
den Investments vier Fünftel des Gesamt­
vermögens aus. Immobilien und weitere 
Alternativanlagen sowie Aktien haben be­
grenztes Gewicht (vgl. Grafik).

Solvenzregime ändert wenig
An der Grundausrichtung der Vermögens­
anlagen halten die Versicherer auch zur 
Mitte des Jahres fest, wie eine Umfrage per 
Mail von «Finanz und Wirtschaft» ergibt. 
Im 120 Mrd. Fr. Portefeuille von Swiss Life 
haben Unternehmensanleihen nicht zu­
letzt dank der zinsmarktbedingten Preis­
avance an Gewicht zugelegt, wie Anlage­
chef Patrick Frost im untenstehenden 
Interview darlegt. Anhaltende und gar zu­
nehmende Beachtung fänden Invest­
ments mit dauerhaft hohem laufenden 
Geldfluss, etwa Immobilien und Infra­
strukturvorhaben.

Befürchtungen, aufsichtsrechtliche 
oder sonstige Einflüsse würden den Anla­
gemix massgeblich verändern, sind also 
übertrieben. Aufsichtsregimes wie der 
Schweizer Solvenztest SST und die im 
restlichen Europa vorgesehenen Solvenz-
II-Regeln verlangen, dass die Vermögens­
anlagen abhängig vom Ausmass der histo­
rischen Preisschwankungsbreite mit Risi­
kokapital zu bedecken sind. Das würde 
die Versicherer gleich reihenweise aus den 
Immobilieninvestments drängen, war 
zeitweise spekuliert worden. 

Der Vermieterlös von Bestandesliegen­
schaften sei als «stabiler, wiederkehrender 
Ertrag» für Bâloise wesentlich, begründet 
der Versicherer vom Rheinknie. Ein Ver­
kauf grösserer Portfolioteile sei deshalb 
keine Option. «Alternativen zu Immobi­
lien als Anlageklasse stehen derzeit nicht 
zur Verfügung.» Im Bereich der Obligatio­
nen würden aus Bonitätsüberlegungen 
strenge Richtlinien angewendet. «Wesent­
liche Umschichtungen zu Emittenten mit 
geringerer Benotung sind nicht geplant.»

Renditejagd mit Vorsicht
Zurich Insurance, die umgerechnet 200 
Mrd. Fr. Vermögen bilanziert, bestimme 
die Gewichte der Anlageklassen in Hin­
sicht auf Fristen, Währungen und Zinsver­
pflichtungen der Versicherungsverbind­
lichkeiten (Asset-Liability-Match). Das 
habe «in den vergangenen Jahren der fort­
dauernden Finanzmarktkrisen als nützli­
cher Kompass» gedient. Die eigentliche 
Anlageumsetzung bzw. Wertpapierselek­
tion überlässt Zurich übrigens auf Man­
datsbasis externen Spezialisten.

Helvetia will an der bestehenden Mi­
schung von Staats- und Unternehmens­
anleihen qualitativ guter Emittenten fest­
halten und sie «keineswegs einer Jagd 
nach Rendite opfern». Weiter investiert 
werde auch in Wohnobjekte. Über all die 
Jahre hätten sich Immobilienanlagen als 
«stabil und nachhaltig» erwiesen. Aus 
Hedge Funds habe sich Helvetia verab­
schiedet. Anlagen in Infrastruktur würden 
beobachtet: «Wegen der Illiquidität und 
der teilweise rechtlichen Intransparenz 
der Anlagevehikel sind wir jedoch zurück­
haltend», begründet die Medienstelle.

Bleibt das Aktiensegment, in das die 
Schweizer Versicherer lediglich 2 bis 5% 
des Vermögens – mithin zusammen knapp 
20 Mrd. Fr. – investieren. Wegen der 
Schwankungsanfälligkeit von Aktienin­
vestments verlangen die erwähnten Auf­
sichtsbestimmungen der Assekuranz­
branche eine hohe Unterlegung mit Eigen­
kapital. Deshalb ist das Aktiengewicht in 
den Vermögen der Versicherer begrenzt. 
Gleichwohl wird nach Optimierungen ge­
sucht. Helvetia hat sich «auf eine stärker 

dividendenorientierte Aktienselektion» 
ausgerichtet. Auch Bâloise betont die Fo­
kussierung auf ausschüttungsstabile Be­
teiligungsrechte: «Das bewährt sich ge­
rade im derzeit volatilen Marktumfeld.»

Die mit der Vermögensanlage verbun­
denen Unwägbarkeiten gelten als brem­
sende Faktoren der Börsenbewertung von 
Versicherungsunternehmen. Die Zins­
baisse untergräbt mit zunehmender 
Dauer den künftigen Anlageertrag der Ver­
sicherer. Ein massgebliche Störung von 

Ertragskraft und Ausschüttungsfähigkeit 
ist allein deswegen dennoch wenig wahr­
scheinlich. So gesehen sind die Papiere 
von Bâloise, Helvetia und Swiss Life mit 
Aussicht auf gut 5% Dividendenrendite 
und einem Discount gegenüber Buchwert 
von mehr als 20% fundamental günstig 
bewertet. Die ebenfalls ausschüttungs­
starken Zurich-Valoren sind wegen der 
Internationalität und der breiteren Ge­
schäftsabstützung des Konzerns teurer. 
Sie notieren leicht über Buchwert.

Von Industrie- und Finanzunternehmen begebene Anleihen sind zur bedeutendsten Anlageklasse der Versicherer geworden. B
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«Gute Gründe für Unternehmensanleihen»
Patrick Frost Der Anlagechef von Swiss Life ist neutral zu Aktien, jedoch positiv zu Immobilien und Infrastruktur

Swiss Life ist der Schweizer Versicherer 
mit dem umfangreichsten Bestand in­
ländischer Lebens- und Vorsorgekon­
trakte. Die darauf zu erfüllenden Zins- 
und Kapitalgarantien haben grossen Ein­
fluss auf die Anlage des knapp 120 Mrd. 
Fr. umfassenden Vermögens. Zuständig 
dafür ist Anlagechef Patrick Frost. Der 
44-Jährige mit ETH- und Universitäts­
abschluss hat 2006 von Axa Winterthur 
zu Swiss Life gewechselt.

Herr Frost, wegen der anhaltenden 
Niedrigzinslage werden derzeit vermehrt 
Investments in Unternehmensanleihen 
empfohlen. Wie weit hat Swiss Life 
Umschichtungen zu Emittenten mit 
niedrigerem Rating vorgenommen?
Die sehr gute Performance von Unter­
nehmensanleihen von Emittenten mit 
niedrigem Rating trägt dazu bei, dass 
sich die Gewichtung dieser Emittenten in 
diesem Jahr bereits substanziell erhöht 
hat. Wir planen derzeit keine Massnah­
men, sie weiter zu steigern. Gegenüber 
Staatsanleihen mit niedrigem Rating sind 
wir nach wie vor sehr zurückhaltend.

Wie beurteilen Sie die Chancen und 
die Gefahren am Segment der Unterneh-
mensanleihen?
Papiere mit hoher Verzinsung haben im­
mer noch ein sehr attraktives Rendite-

Risiko-Profil. Die aktuellen Kreditprä­
mien bieten weiterhin eine deutliche 
Überkompensation für mögliche Ausfall­
risiken, besonders in den Ratingberei­
chen A und BBB.

Weichen Sie wegen der Zinsbaisse 
vermehrt auf Aktienanlagen aus? 
Erhalten dividendenstarke Valoren 
ein grösseres Gewicht?

Aktien spielen in unserer Anlagestrate­
gie naturgemäss eine untergeordnete 
Rolle. Es gibt keine Pläne, mehr divi­
dendenstarke Aktien zu kaufen.

Manche raten, wegen des Preiszyklus  
am Immobilienmarkt sei die Zeit für den 
teilweisen Verkauf von Vermietliegen-
schaften gekommen.
Geschäftsliegenschaften und Mehrfa­
milienhäuser sind derzeit aus unserer 
Sicht immer noch günstig bewertet und 
bieten attraktive Renditen. Wir planen 
in der Schweiz deshalb weitere Zu­
käufe, jedoch keine Verkäufe.

Wie halten Sie es mit weiteren 
Segmenten der Alternativanlagen? 
Werden Verschiebungen erwogen,  
etwa aus Hedge Funds in Infrastruktur- 
und Energieinvestments?
Wir sind aufgrund der historisch nied­
rigen Zinsen und der Langfristigkeit 
unserer Verbindlichkeiten an Invest­
ments interessiert, die stabile lang­
fristige Geldflüsse und gute risikoad­
justierte Renditen liefern. Das können 
auch indirekte Investitionen in Infra­
struktur sein. Positionen in Hedge 
Funds werden wir aber weiter redu­
zieren.

Interview: TH
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«Zinszuschlag auf Unternehmensobli kom-
pensiert ausreichend»: Patrick Frost.

Vermögensaufteilung
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