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Diversifikation fur Pensionskassen neu gedacht

Mikrofinanz im Fokus

Mikrofinanz kann fUr Pensionskassen eine erganzende Anlageform mit
Diversifikations- und Ertragseigenschaften sein. In einem Umfeld

hoher Zinssensitivitat und steigender Nachhaltigkeitsanforderungen rucken
ihre strukturellen Merkmale verstarkt in den Vordergrund.

Mikrofinanz fordert
Geschaftsmodelle im
realwirtschaftlichen
Sektor.

Autoren: Annina Riedi und Michael Wehrle

Pensionskassen tragen Verantwortung
fUr ihre Versicherten sowie heutige und
kunftige Rentner Uber Jahrzehnte hin-
weg. Dies verlangt nicht nur finanzielle
Sorgfalt, sondern auch einen zukunfts-
orientierten Anlageansatz. In Europa be-
einflussen Debatten Uber Altersvorsorge,
Diversifikation jenseits traditioneller An-
lageklassen sowie die Nutzung langfristi-
gen Kapitals - etwa durch die Uberarbei-
tung des IORP-1I-Rahmens und des PEPP?!
- die Portfolioausrichtung institutioneller
Anleger.

Auch in der Schweiz stehen Pensionskas-
sen vor vergleichbaren Herausforderun-
gen: demografischer Wandel, steigende
Anforderungen an Nachhaltigkeit, Erwar-
tungen an eine positive Wirkung sowie
strukturell hohe Allokationen in Anleihen
und Immobilien, die zu einer erhohten
Zinssensitivitat der Deckungsgrade fuh-
ren.

Im Zuge dieser Entwicklung hat sich das
Spektrum investierbarer Anlagen erwei-

1 Institutions for Occupational Retirement Provi-

sion Directive Il (IORP Il) and Pan-European
Personal Pension Product (PEPP).

tert und Mikrofinanz als interessante As-
set-Klasse etabliert. Pensionskassen, die
Wert auf robuste, breit diversifizierte
und nachhaltige Portfolios legen, kdnnen
von den besonderen Eigenschaften die-
ser Anlageform profitieren, sollten aber
auch die spezifischen Charakteristiken
und Risiken beachten.

Diversifikation erhohen,
Korrelation senken
Mikrofinanzinvestitionen vergeben Kapi-
tal vorrangig an lokale Finanzinstitute,
die wiederum Kleinst-, kleine und mitt-
lere Unternehmen in Emerging Markets
finanzieren. Diese Finanzierungen sind
wenig mit den Entwicklungen traditionel-
ler Markte verbunden und weisen daher
meist eine geringe Korrelation zu klassi-
schen Anlageklassen und globalen mak-
rookonomischen Faktoren auf. FUr Pen-
sionskassen innerhalb regulatorischer
Vorgaben kann dies zur Reduktion von
Konzentrationsrisiken und zur Erhohung
der Portfolioeffizienz beitragen. Mikro-
finanzstrategien sind zudem diversifi-
ziert Uber verschiedene Regionen, Sekto-
ren und Endkreditnehmer, was das Port-
folio widerstandsfahiger gegenuber
Marktschwankungen macht.
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Portfolio-Eigenschaften von Mikrofinanz im Vergleich

Offentliche Markte! | Private Markte2

Geldmarktfonds
(MMF) IG-Anleihen Aktien

Direct Lending
Infrastruktur  Private Equity (Direktkredite) Mikrofinanz

Immobilien

Geografische Diversifikation Mittel Mittel Mittel-Hoch

Portfoliokonzentration Niedrig-Mittel | Mittel-Hoch Mittel-Hoch Mittel-Hoch

Niedrig-Mittel | Niedrig-Mittel Mittel

Rendite Mittel-Hoch Hoch Mittel-Hoch | Niedrig-Mittel

Volatilitat Niedrig Mittel Hoch Mittel-Hoch Mittel

Liquiditat Hoch

Zugang zu Impact-Assets Mittel-Hoch Mittel

Portfoliomerkmale relativ zur Mikrofinanzierung
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Optimal

Stabile, vorhersehbare Ertrage

Trotz langfristigen Anlagehorizonts se-
hen sich Pensionskassen mit der Heraus-
forderung kurzfristiger Bilanzvolatilitat
konfrontiert. Sinkende Deckungsgrade
konnen Anpassungen der Vermogens-
werte erzwingen. Einkommensorientierte
Anlagen mit kurzer Laufzeit konnen hel-
fen, Risiken zu steuern. Viele Mikrofi-
nanzportfolios bestehen aus vollstandig
abgesicherten, variabel verzinsten Kredi-
ten mit Laufzeiten unter zwei Jahren und
regelmassigen Amortisationen - was ste-
tige, planbare Zahlungen und Unterstut-
zung des Liguiditatsmanagements sowie
eine Begrenzung des Reinvestitionsrisi-
kos ermoglicht. Im Asset-Liability-Kon-
text erganzen solche Mikrofinanzanlagen
langer laufende Wertpapiere durch Ren-
dite bei zugleich geringer Zinssensitivi-
tat. Investitionen durch erfahrene Mana-
ger in solide lokale Institute bieten Stabi-
litat und gesicherte Einkommensstrome
- deutlich abgrenzbar von offentlichen
Kredit- oder illiquiden Private-Markets-
Strategien.

Resilienz iiber Wirtschaftszyklen
Mikrofinanz adressiert den Finanzbedarf
lokaler Gemeinschaften, z.B. fUr Grund-

Belastend

versorgung, Landwirtschaft, Einzelhan-
del und Transport. Diese Bereiche weisen
eine stabile Nachfrage auf, auch bei wirt-
schaftlichen Unsicherheiten, wodurch
konstante Einnahmen fUr Investoren
moglich sind. Qualitat und strenge Kredit-
standards starken zusatzlich die Mikro-
finanz-Portfolios. Mikrofinanzanlagen
haben sich etwa in Wirtschaftskrisen oft
als widerstandsfahiger erwiesen als man-
che traditionellen Anlageklassen. VVergan-
gene Entwicklungen sind jedoch keine
Garantie fUr die Zukunft, belegen aber die
Attraktivitat fur langfristige Anleger.

Soziale Wirkung und Reputation

Abseits der finanziellen Parameter tragt
Mikrofinanz zur Erreichung gesellschaft-
licher Ziele bei. Indem sie finanzielle
Dienstleistungen an wenig erschlossene
Zielgruppen bringt, unterstutzt sie Unter-
nehmertum, Beschaftigung und nachhal-
tige Regionalentwicklung. Seit der ASIP2
die ESG-Standards gescharft hat, rucken
Umwelt, Soziales und Governance noch
mehr in den Fokus Schweizer Pensions-
kassen. Mikrofinanz wird meist unter

2 ASIP, Schweizerischer Pensionskassenverband

fUr eine starke berufliche Varsorge.

Niedrig-Mittel Niedrig

Niedrig Niedrig-Mittel | Mittel-Hoch

Niedrig-Mittel | Niedrig-Mittel | Niedrig-Mittel NiedrigMitteI

Quelle: BlueOrchard

T MMF: Money Market Funds
2immobilien und Infrastruktur, ausschliesslich unter
Einbeziehung von Core-Equity-Strategien

TAKE AWAYS

- Mikrofinanzinvestitionen bieten
Zugang zu neuen Markten und
weisen eine historisch niedrige Korre-
lation zu traditionellen Anlageklassen
auf, was das Portfolio gegen Markt-
schwankungen widerstandsfahiger
machen kann.

Durch kurzfristige, abgesicherte

Kredite mit regelmassigen Ruickzah-
lungen entstehen stetige Cashflows,
die das Liquiditatsmanagement er-
leichtern und das Reinvestitionsrisiko
reduzieren konnen.

Mikrofinanz fordert Geschaftsmodelle
im realwirtschaftlichen Sektor,
wodurch Portfolios besonders in
wirtschaftlich unsicheren Phasen
widerstandsfahiger werden konnen.
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SFDR 9 gefUhrt und ermoglicht wirkungs-
orientierte Anlagekonzepte im Rahmen
regulatorischer Anforderungen. Damit
konnen Pensionskassen Uber reine Aus-
schlusskriterien hinaus eine messbare
Wirkung erzielen sowie ihren treuhande-
rischen Pflichten Rechnung tragen.

Risiken und Due-Diligence

Dennoch ist sorgfaltige Prufung essen-
ziell. Risiken ergeben sich durch Kredit-
wurdigkeit von Endkreditnehmern und
Partnerinstituten, Konzentration sowie
Liguiditatsmanagement. Governance-
Standards und regulatorische Kontrolle

Fazit

Mikrofinanzinvestitionen konnen fur
Pensionskassen die Moglichkeit bieten,
finanzielle Stabilitat gezielt mit gesell-
schaftlicher Wirkung zu verbinden. Diese
Anlageklasse erschliesst zusatzliche Di-
versifikationspotenziale jenseits traditio-
neller Markte und ermoglicht gleichzeitig
stabile Einkommensstrome aus realwirt-
schaftlichen Sektoren. Eine Mikrofinanz-
strategie mit messbarem Impact passt zu
einem zukunftsorientierten und nachhal-
tigkeitsbewussten Anlageansatz, der fur
Schweizer Pensionskassen zunehmend
an Bedeutung gewinnt. |

Michael Wehrle

Chief Executive Officer, BlueOrchard

unterscheiden sich je nach Land stark.
Pensionskassen sollten daher auf belast-
bare Kredit- und Risikoprozesse, regio-
nale Expertise, einen Uberzeugenden
Track Record und transparente Bericht-
erstattung zu finanziellen sowie wir-
kungsbezogenen Kennzahlen achten, um
interne Vorgaben und Regulatorik einzu-
halten.

Annina Riedi

Business Development Director,
BlueOrchard
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