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«Das Risiko-Management des AHV-Fonds hat funktioniert»
VR-Prdsident Marco Netzer iiber die Verluste im «annus horribilis» 2008, die UBS als Depotbank und die 1V-Zusatzfinanzierung

Auch die AHV wurde von der Finanz-
krise hart getroffen. Das Renditeziel
musste von 6 auf 4 Prozent reduziert wer-
den. Marco Netzer, Prdsident des AHV-
Ausgleichsfonds, verteidigt die Anlage-
politik des Verwaltungsrats und plidiert
fiir ein Ja zur IV-Zusatzfinanzierung.

Herr Netzer, der AHV-Ausgleichsfonds verwaltet
ein Vermaogen von rund 25 Milliarden Franken. Wel-
che Anlagerendite erzielte der Fonds im Jahr 2008?

Marco Netzer: Fiir das 4. Quartal haben wir
noch keine definitiven Zahlen. Ende September
haben wir eine Anlagerendite von minus 9,2 Pro-
zent publiziert. Wir wissen aber, dass das 4. Quar-
tal das schlechteste des Jahres war.

Konnen Sie die Performance fiir die restlichen
Monate abschitzen? Gemessen an der allgemeinen
Borsenentwicklung diirfte der Jahresverlust etwa
20 Prozent oder rund 5 Milliarden Franken betra-
gen haben.

Der Pictet-LPP-40+-Index, dem unser Port-
folio dhnlich ist, verlor 2008 rund 20 Prozent. Ich
gehe aber davon aus, dass wir dank den getroffe-
nen Massnahmen im Anlagebereich etwas besser
abgeschnitten haben.

Welche Massnahmen?

Schon im Januar 2008 haben wir damit begon-
nen, Aktien zu verkaufen, und haben im April die
untere Bandbreite des Aktienanteils angepasst.
Sonst wiren wir verpflichtet gewesen, Aktien zu
kaufen, nur weil deren Wert so stark gesunken
war. Auch die untere Bandbreite fiir kotierte
Immobilien haben wir nach unten angepasst.
Ganz allgemein waren wir wihrend des ganzen
Jahres in Sachen Steuerung der Anlagen aktiv,
unter anderem durch Absicherungs-Strategien
mit Derivaten, aber auch durch gezielte Verkiufe,
was uns mehrere hundert Millionen zusitzliche
Verluste erspart hat.

Sind Sie angesichts der Marktentwicklung zufrie-
den mit dem Ergebnis des letzten Jahres?

Grundsétzlich kann man nie zufrieden sein
mit einem solchen Ergebnis. Trotzdem hat unsere
Geschiftsstelle gut gearbeitet. Wir hatten keine
Totalausfille, wie sie etwa die Inhaber von Leh-
man-Brothers-Papieren oder von illiquiden Ma-
doff-Funds erlitten haben. Unser Risiko-Manage-
ment, das wir im Laufe des Jahres noch weiter
ausgebaut haben, hat funktioniert. Zudem ist es
wichtig zu erwihnen, dass die grosse Mehrheit
unserer Aktiva hoch liquid war und ist.

Tieferes Renditeziel

Hiitte der AHV-Fonds sein Geld nur in festverzins-
lichen Papieren angelegt, wie er es bis in die neun-
ziger Jahre hinein tat, stiinde er jetzt besser da.

Es kommt immer auf den Zeitraum an, den
man betrachtet. In den letzten 100 Jahren ver-
zeichnete die US-Borse nur 1931 einen dhnlichen
Kurssturz wie 2008. Es war ein «annus horribilis».
In den fiinf Jahren zwischen 2003 und 2007 er-

Kritik von Israels Botschafter
an der Schweiz

Tausende demonstrierten fiir Frieden

Bern, 11. Jan. (sda) 7000 Menschen haben am
Samstag in Bern ein Ende der Gewalt im Gaza-
streifen gefordert. Die Schweiz riefen sie zu
einem stiarkeren Friedensengagement auf. Ilan
Elgar, der israelische Botschafter in Bern, bedau-
erte die Proteste und wirft der Schweiz Partei-
nahme vor. Als einziges westliches Land habe sich
die Schweiz im Uno-Menschenrechtsrat hinter
einen Antrag der arabischen Lédnder fiir eine Son-
dersitzung zu dem Konflikt gestellt, sagte Ilan El-
gar in einem Interview mit der «Sonntags-Zei-
tung». Damit habe die Schweiz Partei gegen Israel
ergriffen. Er finde das «sehr problematisch»,
sagte Elgar. Man habe deswegen beim Eidgenos-
sischen Departement fiir auswirtige Angelegen-
heiten (EDA) interveniert. Das EDA wies die
Kritik zuriick. Die Sondersitzung des Menschen-
rechtsrats sei von 32 der 47 Mitgliedstaaten gefor-
dert worden, darunter von Landern wie Argenti-
nien. Bern habe zudem «ausgewogen» reagiert
und das Verhalten beider Seiten verurteilt.
Aussenministerin Micheline Calmy-Rey er-
klarte gegeniiber dem «Sonntags-Blick», dass die
Schweiz im Fall einer Uno-Friedensmission fiir
den Gazastreifen eine Beteiligung priifen werde.

INHALT

Prostituierte auf dem «<Ehrenfriedhof»

In Genf sollen die sterblichen Uberreste der Pro-
stituierten und Schriftstellerin Grisélidis Réal auf
dem Cimetiere des Rois bestattet werden. 11

Weniger Fleisch zu Jahresbeginn

Im Januar sinkt der Fleischkonsum auf drei Kilo
pro Kopf. Ein Augenschein in einer Metzgerei
zeigt: Die Kunden bevorzugen einfache Dinge. 11

Marco Netzer: «Es kommt immer auf den Zeitraum an, den man betrachtet. »

zielte der AHV-Ausgleichsfonds eine durch-
schnittliche Jahresrendite von iiber 6,2 Prozent.

Das lingerfristige Renditeziel betrug bisher 6 Pro-
zent. Ist das noch realistisch?

Wir haben das Renditeziel angepasst, auf
4 Prozent. Der Korrektur liegen Analysen iiber
die Entwicklung der Finanzmaérkte in den néchs-
ten Jahren zugrunde, entsprechend den verénder-
ten Rahmenbedingungen.

Die AHV legt ihr Vermogen global an. Sollte ein
staatlicher Rentenfonds nicht primdr im eigenen
Land investieren?

Im klassischen Portfolio-Management ist die
Diversifikation ein wichtiger Grundsatz. Das gilt
auch im Fall eines sehr stabilen Landes wie der
Schweiz. Die Fremdwéhrungsrisiken haben wir zu
80 Prozent abgesichert, unser Fremdwéhrungs-
risiko ist daher relativ klein. Hatten wir nur
Aktien inldndischer Unternehmen gehalten, wé-
ren unsere Buchverluste nicht unbedingt kleiner
gewesen, allein wegen des relativen Gewichts der
Finanztitel in den schweizerischen Indizes. Und
die Zinsen in der Schweiz sind im Vergleich zum
Euro-Raum nun mal nicht allzu attraktiv.

Es gibt im Ausland Rentenfonds, die aus wirt-
schaftspolitischen Uberlegungen im eigenen Land
investieren.

Eine solche Strategie kann volkswirtschaftlich
zu einem ungesunden Kreislauf fiihren. Kauft der
AHV-Fonds Bundesobligationen, wird der Staat
zum Schuldner der eigenen Rentner. Wir haben
den Auftrag, eine optimale Marktrendite zu er-
zielen und die notige Liquiditét in Schweizerfran-
ken zur Auszahlung der Renten sicherzustellen.
Das ist das, was die AHV-Rentner interessiert.
Fiir die Wirtschaftspolitik gibt es die Eidgenos-
senschaft, die Nationalbank und andere Institu-
tionen, die dafiir zustdndig sind.
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Marco Netzer

sig. Der 53-jahrige Marco Netzer wurde vom
Bundesrat zum Verwaltungsratsprésidenten des
AHV-Ausgleichsfonds gewéhlt. Der im Tessin
aufgewachsene und wohnhafte Bankier war 14
Jahre in verschiedenen Funktionen fiir die UBS
tatig. 1999 wurde er CEO der Banca del Got-
tardo. Seit 2006 ist er VR-Prisident und Partner
der Banque Cramer & Cie mit Sitz in Genf und
einer Filiale in Lugano. Netzer ist verheiratet
und hat zwei Kinder.

Es gab Uberlegungen, einen Teil des AHV-Ver-
mogens in schweizerische Start-up-Unternehmen
zu investieren. Wird diese Idee weiterverfolgt?

Ja. Der Verwaltungsrat hat den Grundsatzent-
scheid gefillt, diese Idee griindlich zu studieren.
Allerdings mussten wir 2008 die Prioritdten
anders setzen und das Projekt vertagen. Wir wiir-
den es nicht alleine machen, sondern Partner
suchen. Der AHV-Fonds ist keine Private-Equity-
Gesellschaft.

Depotbank UBS

Die UBS ist die alleinige Depotbank des AHV-
Fonds. Ist es nicht ein volkswirtschaftliches Klum-
penrisiko, 25 Milliarden Franken Volksvermaogen
bei der UBS zu deponieren, die staatliche Hilfe be-
anspruchen musste?

Einem Konkursrisiko ist nur der Cash-Anteil
ausgesetzt. Die Wertschriften bleiben grundsitz-
lich, mit ganz wenigen Ausnahmen, auch im Kon-
kursfall im Besitz des AHV-Fonds.

Der AHV-Fonds leiht der UBS gegen Gebiihr Wert-
schriften im Umfang von mehreren Milliarden
Franken.

Wie viele andere Fonds betreiben wir die
Wertschriftenleihe als ein eintrdgliches Neben-

geschift. Ausserdem hinterlegt die Bank als
Sicherheit erstklassige Obligationen. Sie sind
mehr wert als die ausgeliehenen Wertschriften.

Mit der Wertschriftenleihe finanzieren Banken offt
spekulative Transaktionen wie Leerverkdufe. Ist es
Aufgabe eines staatlichen Rentenfonds, solche Ge-
schifte zu fordern?

Diese Darstellung ist verzerrt. Nur etwa 5 Pro-
zent der geliechenen Wertschriften werden fiir
Leerverkdufe eingesetzt. Instrumente wie die
Wertschriftenleihe sind wichtig, weil sie die Liqui-
ditdt im Finanzsystem verbessern. A propos Spe-
kulation: Der AHV-Fonds beniitzt Derivate nur
zur Absicherung gewisser Risiken. Es ist nicht
moglich, ein modernes Asset-Management zu be-
treiben, ohne auf solche Instrumente zuriickgrei-
fen zu konnen.

Anders als in der beruflichen Vorsorge ist die An-
lagepolitik des AHV-Fonds gesetzlich nicht ge-
regelt. Ist das nicht ein etwas fahrlissiger Umgang
mit Volksvermogen?

Nein. Der Bundesrat nimmt unsere Jahres-
berichte ab, die Eidgenossische Finanzkontrolle
iberpriift unsere Rechnungen, und wir werden
selbstverstdndlich auch von verschiedenen exter-
nen spezialisierten Beratungsfirmen durchleuch-
tet und begleitet. Zudem sitzen in unserem Ver-
waltungsrat, der die endgiiltige Kompetenz in
Sachen Anlagepolitik hat, nicht nur Finanzexper-
ten, sondern auch Vertreter der Arbeitgeber und
-nehmer, des Bundes und der Nationalbank.

Téiuscht der Eindruck, dass der AHV-Fonds
heute weniger versucht, mit seinem Stimmverhal-
ten an den Generalversammlungen FEinfluss zu
nehmen?

Wir sind immer noch gleich aktiv wie in den
letzten Jahren und stimmen in der Schweiz an
jeder Generalversammlung eines Unternehmens
ab, an dem wir beteiligt sind. Wir intervenieren
auch bei der Firmenleitung, wenn uns dies notig
scheint. Der Eindruck, wir verhielten uns passi-
ver, mag entstanden sein, weil mein Vorgéinger
seine Meinung zu einzelnen Unternehmen oft
sehr dezidiert in der Offentlichkeit gedussert hat.

Weshalb tun Sie es nicht?

Wenn ich offentlich bekanntgebe, dass der
AHV-Fonds so oder anders stimmen wird, wird
das stark wahrgenommen. Aber welche Meinung
ist das? Im Stimmrechtsausschuss sitzen drei
Mitglieder des VR, ich als Priasident inklusive.
Wire es richtig, dass wir unsere Meinung promi-
nent dussern? Zum Beispiel an den letzten Gene-
ralversammlungen der UBS? Das wiére sehr hei-
kel gewesen.

Im Mai wird das Volk iiber die IV-Zusatzfinanzie-
rung abstimmen. Mit der Vorlage wird auch die IV
von der AHV abgekoppelt und erhiilt einen separa-
ten Fonds. Was bringt diese Auftrennung?

Dank separaten Rechnungen kann die Politik
die finanzielle Entwicklung dieser Sozialversiche-
rungen besser kontrollieren. Heute ist der AHV-
Fonds Kreditgeber der defizitiren IV. Ein Ja zur
IV-Zusatzfinanzierung ist wichtig, damit die
AHYV nicht weiter ausgehohlt wird.

Interview: sig.

Wahl eines Armeechefs noch immer auf der Pendenzenliste

Wird Bundesrat Ueli Maurer den Kandidatenkreis ausweiten?

Die Ernennung eines neuen Chefs der
Schweizer Armee soll bald erfolgen.
Vorderhand bleibt offen, ob Bundesrat
Ueli Maurer den Kandidatenkreis
noch ausweiten wird.

Lz. Die Ernennung eines Armeechefs bildet eines
der Hauptgeschifte auf der Pendenzenliste Bun-
desrat Ueli Maurers. Die entsprechenden Dos-
siers sind noch unter der Agide Samuel Schmids
pfannenfertig vorbereitet worden. Maurer konnte
dem Bundesratskollegium also schon am kom-
menden Mittwoch einen Wahlvorschlag unter-
breiten. So erhielte er Gelegenheit, den neuen
Chef der Schweizer Armee an seinem ersten Rap-
port mit den Kadern des Departements fiir Ver-
teidigung, Bevolkerungsschutz und Sport (VBS)
am 19. Januar vorzustellen und damit einen per-
sonalpolitischen Akzent zu setzen. In Anbetracht
der Missgriffe bei der Wahl Roland Nefs konnte
sich Maurer aber auch dazu entschieden haben,
die Personlichkeitsbilder der Kandidaten noch-
mals genau unter die Lupe zu nehmen.

Eindimensionale Altersstruktur

Der Kreis der Anwirter auf diesen Spitzenposten
ist bekanntermassen sehr begrenzt. Als Interes-
senten haben sich neben Divisiondr André Blatt-
mann, der die Armee zurzeit interimistisch fiihrt,
Divisiondr Hans-Ulrich Solenthaler, Komman-
dant der Territorialregion 4, sowie die Brigadiers
Martin Chevallaz und Bruno Staffelbach, welche
das Kommando der von ihnen gefiihrten Bri-
gaden Ende des letzten Jahres abgegeben haben.

Bundesrat Maurer ist selbstverstiandlich frei,
den Ficher zu 6ffnen und nach neuen Kandidaten
zu suchen — falls er dies nicht schon getan hat.
Einfach wird dies allerdings nicht sein. Aus der
Gruppe der Brigadekommandanten oder von Bri-
gadiers, die in den Stdben der Armee sowie des
Heeres und der Luftwaffe oder im Ausbildungs-
bereich tétig sind, drangt sich eigentlich niemand
auf. Und die grundsitzlich geeigneten Divisio-
nidre Fred Heer, Eugen Hofmeister und Peter
Stutz, Truppenfiihrer mit weitem Erfahrungshori-
zont, stehen kurz vor ihrer ordentlichen Pension.

Charakterliche Integritit im Zentrum

Die Anforderungen an einen Chef der Armee
sind klar: Neben physischer und psychischer
Resistenz sowie solidem militdrischem Verstind-
nis ist vor allem charakterliche Integritit ein Fak-
tor, der besonders hoch gewichtet werden muss,
geht es doch darum, bald wieder Vertrauen zu
schaffen. Im Weiteren sollte sich ein neuer
Armeechef liber ein feines Sensorium im Um-
gang mit der Politik ausweisen konnen. Sicher-
heitspolitisches und strategisches Wissen ist si-
cher wichtig — nicht zuletzt bei Kontakten mit aus-
landischen Streitkriften —, doch ist der entspre-
chende Gestaltungsrahmen unter den jetzt herr-
schenden innenpolitischen Verhiltnissen auch fiir
einen Spitzenvertreter des Militédrs begrenzt.
Zweifellos wird keiner der vorderhand zur
Diskussion stehenden Anwirter dem Anforde-
rungsprofil hundertprozentig geniigen konnen.
Uber Erfahrungen aus internationalen Militir-
einsitzen beispielsweise verfiigt keiner. Ob sich
ein Milizoffizier wie Bruno Staffelbach, der als

Ordinarius fiir Betriebswirtschaft organisations-
und finanztechnische Impulse verleihen konnte,
im Dschungel der Berner Verwaltung rasch zu-
rechtfinden konnte, bleibt offen. Leicht hitte er
es wohl nicht, meinten doch schon hohe Berufs-
offiziere unter vorgehaltener Hand, dass sich eine
solche Wahl negativ auf die Motivation der Be-
rufskader auswirken werde.

Der 60 Jahre alte Solenthaler ist zwar ein be-
wihrter Truppenkommandant und versierter
Ausbildungsfachmann mit grossem politischem
Gespiir. Dies kdme der inneren Konsolidierung
der Armee zugute. Falls er zum Zuge kéme,
miisste seine Amtszeit aber verldngert werden.
Blattmann, der zwar als Stabschef von Grossver-
bianden wirkte, aber nur eine Fliegerabwehrabtei-
lung fiihrte, bringt Erfahrungen aus seiner mehr-
jéhrigen Arbeit im engsten Kreis des Armeechefs
mit; auch verfiigt er tiber ein Diplom als Execu-
tive MBA. Eine zivile Hochschulausbildung hat
der amerikanische General David Petraeus in
einem Artikel als forderlich eingestuft. Damit
werde der Sinn fiir kritisches Denken geschérft.
Ob sich der traditionalistisch eingestellte Cheval-
laz noch Chancen ausrechnen kann, ist fraglich,
denn auch er ist dlter als 60 Jahre.

Maurer wird nun der Personalplanung spe-
zielle Beachtung schenken miissen. Strukturelle
Eigenheiten erschweren es, eine echte Auswahl
von Personen zu haben, die hochste Funktionen
ausiiben konnen. Es wire auch in der Wahrneh-
mung durch das Ausland ungiinstig, wenn die
Armee kiinftig vorab nur noch durch Offiziere ge-
fiihrt wiirde, die — wie dies im Heer schon jetzt der
Fall ist — keine Brigade befehligt haben.



