
DIE STIFTUNG: Die Anlage des Stiftungs-

vermögens ist nach wie vor eines der wich-

tigsten Themen. Worauf sollte man beim 

Anlagereglement einer Stiftung achten?

Michael Reber: Man sollte in erster Linie 
darauf achten, dass die stiftungsspezifi-
schen Rahmenbedingungen und Bedürf-
nisse, wie z.B. die Ausschlusskriterien im 
Bereich Nachhaltigkeit, die Maximalanteile 
pro Anlagekategorie und Mindestbonitäten, 
ersichtlich und ebenso verständlich be-
schrieben werden. Eine Stiftung braucht 
eine sorgfältige langfristig orientierte An-
lagestrategie und eine individuelle als 
auch praktikable Lösung im Interesse des 
Stiftungszweckes.
Diego Föllmi: Wir halten es für sehr wich-
tig, dass man jetzt nicht aufgrund der 
aktu ellen Niedrigzinssituation Risiken 
eingeht, die man sonst nicht eingehen 
würde. Aber man muss sicherlich auch 
die aktuelle Anlagepolitik überdenken, 
 sofern sie definiert ist.

DIE STIFTUNG: Herr Föllmi, Sie haben gerade 

gesagt, man sollte keine Risiken eingehen, 

die man normalerweise auch nicht verant-

worten könnte. Aber ist man im Moment 

nicht gezwungen, ein bisschen mehr Risiken 

einzugehen?

Föllmi: Das ist natürlich so. Das Niedrig-
zinsumfeld hat vieles verändert. Es geht 
aber auch um die Definition von Risiko. Es 

„Es braucht 
viel Fingerspitzengefühl“

Die aktuelle Zinssituation fordert von Stiftungen und Vermögensverwaltern mehr Verständnis für-
einander, da hier individuelle Lösungen in der Asset Allocation gefragt sind. Nachhaltigkeit kann 
als Anlagekriterium nicht schaden, ist aber kein Allheilmittel. Das sind die zentralen Ergebnisse der 
Zürcher Debatte 2016, die Ende Mai im Haus der Globalance Bank in Zürich stattfand. Teilnehmer 
waren Marc Bindschädler (Vontobel Asset Management), Daniel Bruderer (Globalance Bank), 
Diego Föllmi (CE Asset Management) und Michael Reber (Privatbank Bordier & Cie).

stellt sich die Frage, ob man der Ansicht 
ist, in einem Portfolio mit vielen Obliga-
tionen sei weniger Risiko enthalten als in 
einem Aktienportfolio. Wir sind nicht un-
bedingt dieser Meinung, sondern denken, 
dass man keine Investitionen in Anlage-
formen eingehen sollte, zu denen man in 
einem „normalen, früheren Umfeld“ nicht 
bereit gewesen wäre.
Daniel Bruderer: Wir stellen fest, dass 
 viele Stiftungen nach wie vor in vermeint-
lich mündelsicheren Anlagen investiert 
sind und weisen sie jeweils darauf hin. 
Deshalb erachten wir es als notwendig, 
dass Anpassungen im Anlagereglement 
vorgenommen werden. Stiftungen legen 
oft wenig Fokus auf die Vermögensverwal-
tung und achten nicht darauf, welche Pro-
dukte im Portfolio sind. Auch achten sie 
zu wenig auf die Kostentransparenz. All 
diese Faktoren führen dazu, dass sie lei-
der oft Renditepotenzial vergeben.
Föllmi: Ich denke, dass sich hier tatsäch-
lich das Mindset verändern müsste. Für 
die Stiftung war Vermögensverwaltung 
früher eher nebensächlich. Heute ist das 
ganz anders. Man muss sich aktiv darum 
kümmern.
Reber: Momentan empfehlen wir, die 
Anlage risiken tief zu halten. Das Eingehen 
höherer Risiken zahlt sich langfristig 
nicht aus. Ich sehe es auch vonseiten des 
Vermögensverwalters oder Bankiers so, 

dass es ein Umdenken braucht. Die kurz-
fristige Gewinnorientierung hat ausge-
dient. Im Prinzip von der klassischen 
 Vermögensverwaltung hin zum Vermö-
gensverwalter, der auch ein Verständnis 
für die langfristige Finanzsituation und 
Funktionsweise der Institution mit sich 
bringt.

DIE STIFTUNG: Haben Sie das Gefühl, die 

Stiftungsräte kommen proaktiv auf Sie zu 

wegen der Vermögensverwaltung, oder 

müssen Sie die Stiftungen aufsuchen und 

Aufklärungsarbeit leisten?

Marc Bindschädler: Das ist unterschiedlich. 
Es kommt sehr auf die Grösse und die 
Professionalität der Stiftung an. Auch 
 darauf, ob noch ein Berater oder Ver-
mögensverwalter dazwischengeschaltet 
ist, der diesen Bereich abdeckt.
Reber: Ich schliesse mich der Meinung 
voll und ganz an. Wir raten, dass die 
gemein nützigen, öffentlich-rechtlichen 
Stiftungen als auch die Interessenver-
bände unabhängig von ihrer Grösse die 
Gelegenheit ergreifen, sich professionell 
beraten zu lassen. Ich denke, wir müssen 
uns hier aufgrund der vorhandenen 
Kenntnisse in der Beratung ein Stück weit 
anpassen. Wir sollten als Vermögensver-
walter jedoch erkennen, wie der Aufbau 
und der Ablauf der Organisation ist, wie 
der Finanzplan aussieht und wie häufig 
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man zum Beispiel die Ansprechpartner 
über die Performance informieren sollte.

DIE STIFTUNG: Die Nachhaltigkeit wurde 

ja gleich zu Beginn angesprochen. Gibt es 

Aspekte, bei denen Sie sagen würden, das 

steht der Nachhaltigkeit diametral ent-

gegen?

Bindschädler: Das ist eher selten der Fall. 
Natürlich haben wir hin und wieder 
 Kunden, die sehr viele Ausschlusskrite-
rien anwenden wollen und zudem bereits 
ein relativ enges Anlagereglement haben. 
Hier weisen wir unsere Kunden darauf 
hin, dass sie die finanziellen Ziele – und 
hier sprechen wir von Sicherheit, Liqui-
dität oder Renditepotenzial – ebenso 

ernst nehmen sollten wie die klassischen 
Nachhaltigkeitsthemen. In den aller-
meisten Fällen lassen sich diese Ziele gut 
vereinbaren.
Föllmi: Nachhaltigkeit ist nicht per se mit 
sinkendem Renditepotenzial verbunden. 
Für uns ist ganz klar, dass die Bonität und 
die Bewertung an erster Stelle stehen, das 
garantiert eine gewisse betriebswirt-
schaftliche und bewertungstechnische 
Nachhaltigkeit. Wenn einer Firma das 
Wasser bis zum Hals steht, interessiert sie 
sich relativ wenig für weitere Aspekte. Da-
her muss als Bedingung für weiteres 
nachhaltiges Handeln zunächst die be-
triebswirtschaftliche Nachhaltigkeit si-
chergestellt sein.

DIE STIFTUNG: Also wird sehr individuell 

überlegt, was man möchte und was nicht?

Bruderer: Wir fokussieren uns auf Berei-
che und Firmen, die zukunftsgerichtet 
sind. Aufgrund der Footprint-Analyse 
inves tieren wir derzeit gemäss unserer 
aktuellen Einschätzung beispielsweise 
nicht in traditionelle Unternehmen im 
Automo bil- und Finanzsektor. Wichtig ist 
bei unserem Ansatz, dass Nachhaltigkeit 
ökologische, soziale, aber auch wirt-
schaftliche Faktoren mitberücksichtigt.

DIE STIFTUNG: Ist es so, böse gesagt, dass 

die Nachhaltigkeit nicht mehr so wichtig ist, 

wenn es um Renditeeinbussen geht?

[Alle schütteln den Kopf.]

Sabine Kamrath (DIE STIFTUNG) führte gemeinsam mit Verlagsleiter Peter X. Willeitner (nicht im Bild) durch die Zürcher Debatte mit Daniel Bruderer, Marc 

Bindschädler, Michael Reber und Diego Föllmi (v. l.).
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Bindschädler: Ich gebe Ihnen ein Beispiel: 
Energie- und Rohstoffwerte haben in den 
letzten Wochen eine sehr starke Perfor-
mance gezeigt. Das könnte auch so weiter-
gehen, sobald die Kapitalrenditen wieder 
ansteigen. Über zwölf bis 18 Monate be-
trachtet wären in diesem Fall – rein finan-
ziell gesehen – beide durchaus sehr attrak-
tive Sektoren. Nachhaltigkeitsportfolios 
sind hier jedoch selten investiert – sie 
würden während dieser Zeit also tenden-
ziell eine schwächere Performance als 
die breiten Aktienindizes aufweisen. Wäh-
rend der vorangegangenen Talfahrt war 
es genau umgekehrt. Daher führen wir 
den Dialog mit unseren Kunden darüber, 
was sie konkret erwarten und wie die Kri-
terien des nachhaltigen Investierens zu 
verstehen sind.
Föllmi: Die Nachhaltigkeit hat natürlich 
Priorität. Wir sind, seit es uns gibt, noch 
nie in eine Automobilfirma aus den USA 
oder Europa investiert gewesen, auch 
noch nie in eine Grossbank, weil unsere 
Analysen zeigen, dass hier vieles so ver-
wässert und intransparent geworden ist, 
dass das auch betriebswirtschaftlich nicht 
mehr nachvollziehbar und nachhaltig ist. 
Vieles sollte man auch aufgrund einer feh-
lenden betriebswirtschaftlichen Nach-
haltigkeit ausschliessen.
Bruderer: Wir verbinden Nachhaltigkeit 
auch mit Transparenz. Die Erträge, die 
erwirtschaf tet werden, sollten aus unse-
rer Sicht nicht diametral zum Stiftungs-
zweck stehen, sondern den Stiftungs-
zweck unterstützen.

DIE STIFTUNG: Mittlerweile ist eine gewisse 

Desillusionierung eingetreten, was das 

Thema Impact Investing angeht, weil es 

sehr komplex ist und man mitunter auf 

Erträge verzichten muss. Sind Stiftungen 

weiterhin dazu bereit?

Bindschädler: Ich denke, man sollte unter-
scheiden zwischen etwas, das dem Stif-
tungszweck schadet, und dem Wunsch, 
mit dem Kapital den Stiftungszweck mög-
lichst umfassend zu unterstützen. Impact 
Investing kann schwierig sein, weil es im 
Moment noch nicht liquide und teilweise 
auch nicht transparent ist sowie lange 
Bindungszeiten hat. Ich sehe aber schon 
den Trend, zunehmend auch liquidere 

Vehi kel mit einem gewissen Impact zu 
koppeln.
Bruderer: Wieso soll ein Anleger auf  Ertrag 
verzichten? Die Mär, die leider immer 
noch existiert, ist, dass man bei Impact 
Investing und im weiteren Sinne beim 
nachhaltigen Investieren auf Rendite 
 verzichten muss. Da halten zahlreiche 
Beispiele und Studien dagegen. Die nach-
haltigen Mandate sind teilweise sogar 
weit voraus.

Inves ting doch nur Ertrag erwirtschaftet, 

weil im Hintergrund eine Stiftung steht, 

die das Administrative übernimmt und viel 

pro bono umsetzt. Wenn man mit spitzem 

Bleistift rechnen würde, müsste man die 

Diskussion auf Verzicht von Ertrag aber 

vermut lich schon führen, oder?

Bruderer: Das Spannende ist doch Fol-
gendes: Wenn man als Förderstiftung eine 
Spende von 100‘000 CHF in ein Projekt 
macht, unterstütze ich Projekte gemäss 
meinem Stiftungszweck. Ich kann aber 
auch sagen, ich investiere den gleichen 
Betrag als Risikokapital in ein soziales 

Unter nehmen und generiere damit sogar 
1 bis 2%. Somit fördere ich und erwirt-
schafte gleichzeitig Erträge, die ich im Ide-
alfall wieder zur Förderung nutzen kann.

DIE STIFTUNG: Wie sieht wohl die weitere 

Entwicklung bis Ende des Jahres aus und 

wie hoch sollte dementsprechend die 

Aktien quote in den Portfolios sein?

Reber: Die Volatilität in den Märkten 
bleibt aufgrund der Stichworte Brexit 
und FED-Zinserhöhungen sowie politi-
scher Unsicherheiten hoch. Wir halten 
die Aktienquote im Moment tief. Die meis-
ten unserer Kunden im Stiftungsbereich 
wünschen sich eine defensive Anlage-
strategie. Wir favorisieren daher derzeit 
eine Aktienquote von rund 23%. Im Mo-
ment ist es im Schweizer Franken auf 
Bondseite quasi unmöglich, noch attrak-
tive Renditen zu erwirtschaften. Es fehlt 
heutzutage eigentlich eine neue Anlage-
kategorie. Im Gespräch mit dem Kunden 
können passende alternative Lösungen 
gefunden werden.
Föllmi: Wir sind generell nicht so pessi-
mistisch, was die Aktienquote angeht, 

Marc Bindschädler ist seit 2011 bei Vontobel 

Asset Management tätig – derzeit als Portfolio 

Advisor für die mtx-Boutique, die einen dezidier-

ten Ansatz zur Integration von ESG-Kriterien in 

Aktienstrategien umsetzt. Zudem ist er Produkt-

spezialist für alle ESG-Anlagestrategien von Von-

tobel Asset Management. Davor arbeitete er bei 

UBS und RobecoSAM.

Daniel Bruderer ist Leiter Privatkunden und Stif-

tungen bei der Globalance Bank. Zuvor leitete er 

mehrere Jahre das Business Development in 

ment sowie die auf Nachhaltigkeitsresearch spe-

zialisierte Niederlassung SAM Australia Ltd.

52  |  DIE STIFTUNG SCHWEIZ



und im Moment neutral gewichtet. Zum 
einen kann man auch bei einem Invest-
ment in Aktien das Risiko minimieren, 
zum Beispiel indem man sich gegen 
Schwankungen aktiv absichert. Und zum 
anderen kommt es schlussendlich darauf 
an, wo man investiert. Unser Anlagestil 
ist es, Firmen fundamental nach Qua-
litäts- und Bewertungsaspekten zu ana-
lysieren, und wir sind überzeugt, dass 
attrak tiv bewertete Quality-Firmen, auch 
wenn es mal stürmt, im Fundament nicht 
gefährdet sind.
Bruderer: Wir tendieren eher in Ihre Rich-
tung, Herr Reber, heisst zu einem aus-
gewogenen Portfolio. Viele Stiftungen 
sind anlageseitig zu defensiv aufgestellt. 
Aus taktischen Gründen halten wir uns 
vorerst im – bildlich gesprochen – ge-
schützten Lawinenunterstand auf. Mit 
25% Aktienquote bei einem ausgewoge-
nen Mandat sind wir im Verhältnis sehr 
tief investiert. Dafür nutzen wir andere 
Renditequellen, die sich unabhängig von 
der Zins- und Marktlage entwickeln.
Bindschädler: Wir haben früher tenden-
ziell höhere Aktienquoten gehalten, sind 

jetzt aber auch auf Untergewichtung 
gegan gen, weil wir die nächsten Monate 
die Risiken als relativ hoch betrachten. 
Was passiert mit den britischen und euro-
päischen Aktienmärkten, wenn es im Juni 
zum Brexit kommt? Das ist ein grosses 
Risi ko, das schwer einzuschätzen ist.

DIE STIFTUNG: Und was raten Sie kleinen bis 

mittelgrossen Stiftungen, die ein geringeres 

Kapital haben und zu wenig Produkte, die 

infrage kommen?

Reber: Vom Grundsatz bieten wir als Richt-
wert Vermögenslösungen für kleine sowie 
mittelgrosse Stiftungen ab 2 Mio. CHF 
 aufwärts. Die Zusammenarbeit mit Stif-
tungen bedeutet viel Kleinarbeit, aber 
gera de bei den kleinen und mittleren 
Stiftun gen ist der Dialog wirklich wichtig, 
um ihnen eine individuelle und mass-
geschneiderte Lösung anzubieten. Wir 
 suchen und empfehlen für die Stiftungen 
unabhängig von der Grösse langfristig 
inte ressante Direktanlagen, wo ökono-
mische, soziale und ökologische Rahmen-
bedingungen in Balance zueinander ste-
hen. Natürlich nimmt man auch Fonds, 

aber nur, wenn alles transparent, erklär-
bar und nachvollziehbar ist.
Bindschädler: Wir sind hier alle Mitarbei-
ter von Banken oder Vermögensverwal-
tern, daher möchte ich an dieser Stelle 
eine Lanze für unsere Branche brechen. 
Dort findet momentan definitiv ein 
Umden ken statt. Die individuelle Bera-
tung – basierend auf der Analyse der 
jeweili gen Situation – wird wichtiger.
Bruderer: Ab einem Anlagevolumen von  
1 Mio. CHF lohnt sich eine wirkungsorien-
tierte Vermögensverwaltung. Bei einem 
Stiftungsvermögen von 500‘000 CHF oder 
weniger würde ich mir gut überlegen, ob 
eine Investition in einen Stiftungsfonds 
nicht sinnvoller ist. Dies sowohl aus 
 Kostengründen wie auch aus der Über-
legung der Portfoliokonstruktion.
Bindschädler: Die Herausforderungen in 
der Kapitalanlage sind sehr komplex und 
werden in Zukunft noch komplexer wer-
den. Stiftungen sollten in sich gehen, sich 
diesbezüglich öffnen und Beratung  suchen. 
Und auf unserer Seite sollte man sich die-
ser Bedürfnisse annehmen und zudem 
eine stiftungsspezifische Ausbildung  haben.
Föllmi: Stiftungen sollten sich damit 
beschäf tigen, wie sie investieren wollen. 
Sie sollten sich bewusst sein, dass es 
bezüg lich der Nachhaltigkeit grosse 
Unter schiede gibt. Und dass es gewisse 
betriebswirtschaftliche Gesetzmässigkei-
ten gibt, die Voraussetzung für jedes 
nachhaltige Handeln sind. 

DIE STIFTUNG: Haben Sie vielen Dank für 

diese vielseitigen und interessanten Ein-

blicke. 

Durch die Debatte führten 

Peter X. Willeitner und Sabine Kamrath.
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