FINANZ Serie Anlagestrategien (3): Swiss Life

Massiv Immobilien

dazugekauft

Die guten Renditeaussichten haben den Lebensversicherer in den letzten beiden Jahren zum Erwerb von
Geschdftsliegenschaften und Mehrfamilienhdusern im Wert von zwei Milliarden Franken bewogen.

VON KURT SPECK

ie Anlagestrategie eines Lebens-
versicherers ist langfristig ausge-
richtet. Das gilt auch fiir Swiss
Life, den Marktleader, der als
Vollsortimenter alle Bediirfnisse
im Bereich der Lebensversicherung abdecken
muss. Die Turbulenzen an den Finanzmark-
ten, gepaart mit der Einfiihrung des Swiss Sol-
vency Test (SST), haben Patrick Frost, Group
Chief Investment Officer, entsprechend he-
rausgefordert. Dabei wird rasch klar, was den
obersten Anlageverantwortlichen bei der
Swiss Life ganz besonders beschiftigt: «Das
regulatorische Umfeld hat uns zu Umdispo-
nierungen gezwungen». Dass die neuen Rege-
lungen beziiglich Solvabilititsmarge flan-
kiert waren von teils massiven Verwerfungen
an den Markten, hat die Fahigkeiten der In-
vestmentteams zusitzlich auf die Probe ge-
stellt.

Neuausrichtung der Strategie

Bei der Neuausrichtung der Anlagestrategie
zdhlten die Festverzinslichen und die Immo-
bilien zu den Gewinnern, die Aktien, der Cash
und die Alternativen Anlagen zu den Verlie-
rern. Die stirkere Gewichtung der Bonds
kommt fiir CIO Frost nicht zuféllig: «Alles was
nicht zur Kategorie der langfristigen Bundeso-
bligationen gehdrt, muss mit Risikokapital
unterlegt werden». Das stellt Swiss Life vor
gewichtige Herausforderungen. Die Bilanz-
summe ist mit 120 Milliarden Franken deut-
lich grosser als die ausstehenden Eidgenossen
im Umfang von rund 90 Milliarden. Und davon
verfiigen lediglich 15 Milliarden Franken iiber
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Der grosste Schweizer Lebensversicherer ist
auch ein gewichtiger Investor.

eine Laufzeit von 15 Jahren und mehr, wie sie
dem Anforderungsprofil des Lebensversiche-
rers entsprechen wiirde. Fiir Patrick Frost hat
es schlicht «zu wenig Material». Kommt dazu,
dass die auch von der {ibrigen Assekuranz
heiss begehrten Bundesobligationen eine ma-
gere Rendite von weniger als 1 Prozent abwer-
fen. Deshalb sind hoher verzinsliche Bonds
das Ziel jedes ambitionierten Investors.

Bei den Staatsanleihen gestaltet sich der
Auswahlprozess seit der Finanzmarktkrise
deutlich schwieriger. Einzelne Versicherer wa-
ren wegen den hohen Bestdnden an griechi-
schen Anleihen gar gezwungen, eine Gewinn-
warnung herauszugeben. CIO Frost hat
speziell die Positionen der einst sicheren Euro-
Lander Griechenland, Italien und Portugal seit
Anfang 2010 deutlich zuriickgefahren.

Etwas weniger stark vermindert wurden die
Engagements in Irland und Spanien. Insge-
samt ist der Anteil dieser Problemlédnder auf

weniger als 0,5 Prozent der Kapitalanlagen ge-
sunken. Staatsanleihen bleiben allerdings ein
zentraler Pfeiler in der Langfriststrategie von
Swiss Life. Auch die Performance kann sich se-
hen lassen. Einzelne langfristige Anleihen
warfen Renditen von bis zu 20 Prozent ab.

Grosster Corporate Bond Manager
Wurden Firmenobligationen bei den Versi-
cherern frither eher gemieden, sind sie bei Pa-
trick Frost hingegen schon seit rund 15 Jahren
auf dem Radar: «Wir sind bei unseren tiber 45
Milliarden Franken Corporate Bonds stark im
Ausland engagiert und sind somit wohl auch
der grosste Corporate Bond Manager in der
Schweiz.» Besonders angetan ist er von der Ka-
tegorie BBB und High Yield, mit Coupons zwi-
schen 5 und 7 Prozent. Bei der Auswahl wird
mit der Bonitétsstufe BB auch einmal unter
dem Investment-Grade-Level operiert. Insge-
samt 2,5 Milliarden Franken sind so investiert.
«Tiefer gehen wir aber nicht.»

Die Engagements in Dollar und Euro wer-
den fast vollstandig gehedgt. Weil die Absiche-
rungskosten jiingst auf 1 bis 1,5 Prozent gefal-
len sind, resultiert noch immer eine hohe
Nettorendite. Traditionell gelten die Versiche-
rungsgesellschaften als gewichtige Investoren
bei den Geschiftsbanken. Der Selektionsmo-
dus aber hat sich seit 2008 verschérft. Banken-
titel aus wirtschaftlich schwachen Landern
wurden verdussert. Dafiir hat Swiss Life gezielt
Finanzpositionen in den USA, Kanada und
skandinavischen Landern zugekauft.

Die Immobilien hatten beim Lebensversi-
cherer schon immer einen hohen Stellenwert.
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ANLAGESTRATEGIE

Das Portfolio der Swiss Life
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B Fliissige Mittel und Ubrige

118 296 Mio. CHF (Basis: Fair Value), auf eigenes Risiko gehaltene Kapitalanlagen im Versicherungsgeschaft

Kaum verwunderlich deshalb, dass in den
letzten beiden Jahren nochmals Liegenschaf-
ten im Wert von je 1 Milliarde Franken dazu
kamen. Swiss Life gehort zum halben Dutzend
an Grossinvestoren, das in der Schweiz bei den
gewichtigen Projekten mit dabei ist. Der Versi-
cherer investiert ausschliesslich direkt in Im-
mobilien, wobei fiinf Sechstel auf den heimi-
schen Markt entfallen und der Rest iiber die
Tochtergesellschaften in Frankreich und
Deutschland abgewickelt wird.

Patrick Frost stuft den Realzins von 4 Pro-
zent fiir Immobilien als dusserst attraktiv ein.
Obwohl die Nationalbank in diesem Sektor ge-
wisse Anzeichen der Uberhitzung ausmacht,
mag er solche Bedenken nicht teilen. «Ge-
schiftsliegenschaften und Mehrfamilienhédu-
ser sind aus unserer Sicht giinstig bewertet.»
Umstritten ist in der Versicherungsbranche,
dass die Immobilien gemiss dem SST gleich
modelliert sind wie Aktien. Der Swiss-Life-CIO
stosst sich daran, dass die stetigen Cash-flows
zu wenig berticksichtigt werden. Dafiir sei die
Volatilitdt deutlich geringer als bei den Risiko-

KENNZAHLEN 2011
Zahlen Swiss Life
Pramienvolumen: CHF 17.1 Mrd.
(in Lokalwahrung)
Reingewinn: CHF 606 Mio.
Eigenkapitalrendite: 7.30%
Gruppensolvabilitat: 213%
Anzahl Mitarbeitende: 7500
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papieren. Zudem wiirden Immobilien beziig-
lich der Kapitaleffizienz markant besser ab-
schneiden.

Keine Hedge Funds mehr

In der Anlagestrategie einer Lebensversiche-
rungsgesellschaft spielt die Aktie naturgemdss
eine untergeordnete Rolle. Das gilt im heuti-
gen Umfeld noch viel mehr. «Bei unseren Kun-
den steht nicht die Aussicht auf hohe Returns
im Vordergrund, sondern vor allem die Sicher-
heit», ist Frost tiberzeugt. Die Bandbreite fiir
die Aktienquote bewegt sich derzeit zwischen
0und 5 Prozent. Mit einer aktuellen Quote von
rund 1 Prozent befindet sich der Lebensversi-
cherer am unteren Ende des Zielkorridors. Ra-
sche Anderungen sind nicht zu erwarten.

Eine hohere Aktienquote wird vom Strate-
gieteam erst erwogen, wenn an den Kapital-
mérkten ein klares politisches Signal erkenn-
bar ist und nachhaltige Krifte einen
Aufschwung stiitzen. Zweimal im Jahr, jeweils
im Mai und November, trifft sich dieses Gre-
mium, um die Bandbreiten in der Asset Allo-
cation generell festzulegen. Die Marktsitua-
tion wird jede Woche analysiert. Das schafft
die Moglichkeit, taktische Korrekturen anzu-
bringen. Ausgeschlossen bleiben dabei Invest-
ments in Hedge Funds, die wegen der enttiu-
schenden Performance von einst 4 Prozent
Anteil sukzessive auf Null zuriickgefahren
werden. Positiver ist CIO Frost gegeniiber Pri-
vate Equity (0,5 Prozent) eingestellt. Commo-
dities gehoren nicht zu seinem Anlageuniver-
sum und gleiches gilt fiir Gold, das andere
Versicherer als Krisen-Hedge nutzen.

C10 PERSONLICH

Privat ein
progressiver Anleger

Das Flair fur die Naturwissenschaften hat
Patrick Frost (44) bereits im Elternhaus
verinnerlicht. Entsprechend war fiir den
Basler spdter ein Studium an der ETH in
Zirich mit einem Abschluss als diplomier-
ter Naturwissenschaftler vorgezeichnet.
Zuvor allerdings durchlebte er seine Ju-
gendjahre in den USA. Das prdgte ihn nicht
nur sprachlich, er war auch angetan vom
unternehmerischen Denken in den USA. Als
ein Studienkollege aus gemeinsamen Stu-
denten-Zeiten spdter eine Start-up-Firma
im Technologiebereich griindete, beteiligte
sich Patrick Frost spontan. Noch heute ist
er als Stiftungsrat des Zircher Technoparks
eng mit solchen Ventures verbunden.

Bei ihm kamen Zweitstudien in Wirtschafts-
wissenschaften
und Jurisprudenz
dazu. Die Disser-
tation zum Thema
«Cat Bonds» sollte
danach den Be-
rufsweg endgiiltig
bestimmen. Er be-
gann als Portfolio

¢

Patrick Frost, Manager und Ana-
Group Chief lyst im Financial
Investment Officer, Engineering der
Swiss Life damaligen Winter-

thur Group (heute
Axa), war zwischendurch als Bond-Spezia-
list in New York, und trug danach massgeb-
lich zur strategischen Weiterentwicklung
des Asset-Managements im Winterthurer
Stammhaus bei. Voriibergehend erhielt er
bei der Muttergesellschaft Credit Suisse
auch Einblicke ins Bankgeschdft. Fiir ihn
zahlt das Asset Management bei einem
Versicherer zu den anspruchsvollsten intel-
lektuellen Tatigkeiten.
Das Angebot als CIO und Konzernleitungs-
mitglied der Swiss Life kam fiir ihn 2006
zur richtigen Zeit. Klare Meinungen, wie
etwa das liberale Weltbild des Wirtschafts-
magazins «Economist» bewundert der Oko-
nom, und er zeigt sich bei seiner personli-
chen Vorsorge im Gegensatz zum berufli-
chen Credo durchaus progressiv. Wahrend
er einen Teil seines Vermdgens sicher in
der Altersvorsorge seines Arbeitgebers an-
gelegt hat, ist der Rest in einem diversifi-
zierten Aktienportfolio investiert. (spe)
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