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RUSSISCHES PENSIONSSYSTEM
Verfuhrerische
Enteignungen

Benjamin Triebe, Moskau - Geht es um das liebe
Geld, ist die russische Regierung nicht so verschie-
den von ihren Pendants in anderen Lindern dieser
Welt. Auch sie gibt gerne Geld aus — auch dann,
wenn ihr dieses Geld nicht zusteht, aber dafiir leicht
zu beschaffen ist. Und hat Moskau eine sprudelnde
Quelle dieser Art erschlossen, dann will es beson-
ders in Zeiten der Wirtschaftsschwiche nicht
schnell von ihr lassen, seien die langfristigen Schi-
den und Fehlanreize auch gross. So ldsst sich erkla-
ren, dass das Kabinett unter Ministerprasident
Medwedew in dieser Woche eine «Reform» des
Pensionssystems auf das Jahr 2015 verldngert hat,
die im Grunde auf Enteignung der eigenen Biirger

hinauslduft. Die obligatorischen Pensionsbeitrige
russischer Arbeitnehmer wurden seit dem Jahr 2002
zweigeteilt: Ein Teil floss in das staatliche Umlage-
system, aus dem die gegenwartigen Pensionére ihre
Beziige erhalten. Ein anderer Teil wurde in eine ka-
pitalgedeckte Altersvorsorge investiert, mit der ein
individueller privater Grundstock fiir das Alter an-
gespart werden sollte. Doch vergangenen Oktober
verordnete die Regierung den Anlagefonds, in wel-
che der Anteil fiir die Kapitaldeckung floss, eine
Neuzulassung — und bis diese abgeschlossen sein
sollte, wurden deren Zufliisse in den foderalen
Haushalt umgeleitet, aus dem die immer grosseren
Locher des Umlagesystems gestopft werden.

Die Regierung hat jetzt beschlossen, das private
Vorsorgekapital auch 2015 in die eigene Tasche zu
transferieren. Es geht um 280 Mrd. Rbl. (7 Mrd.
Fr.), nach 243 Mrd. Rbl. fiir das Jahr 2014. Der dies-
jahrige Betrag sei fiir die annektierte Halbinsel
Krim ausgegeben worden, liess Finanzminister
Siluanow jiingst durchblicken. Man habe auch nicht
die Ressourcen, die Anlagefonds dafiir zu entsché-
digen. Zudem denkt die Regierung gar iiber die Ab-
schaffung der obligatorischen kapitalgedeckten
Vorsorge nach. Dass ein auf demografisch und fis-
kalisch immer schwécheren Fiissen stehendes Um-
lagemodell besser ist, kann nicht behauptet werden.
Aber darum geht es Moskau auch gar nicht.

ASSET-MANAGEMENT-INITIATIVE
Performance

wird am Finanzplatz
immer wichtiger

Michael Ferber - Die bisherigen Erfolge der Initia-
tive Asset-Management sind iiberschaubar — das
Projekt der Schweizerischen Bankiervereinigung
und des Anlagefondsverbands Sfama befindet sich
auf einem langen Weg. Eines der grossten Probleme
fiir den Plan, die Schweiz zu einem fiihrenden
Standort in der institutionellen Vermogensverwal-
tung zu machen, ist der bisherige Mangel einer
wirklichen «Asset-Management-Kultur». Perfor-
mance spielte in der Vergangenheit am Finanzplatz
eine zu geringe Rolle. Asset-Management war
lediglich eine Art Nebenaktivitit bei der Verwal-
tung der Gelder wohlhabender Privatkunden, dem
Private Banking. Diese Mentalitit zu dndern, wird

eine Herausforderung. Zudem sind die Margen im
Asset-Management deutlich niedriger als im Private
Banking, und eine andere Infrastruktur ist notig.
Trotzdem wire es erfreulich, wenn es Unterneh-
men gelidnge, in diesem Bereich ein neues Stand-
bein fiir den Schweizer Finanzplatz aufzubauen.
Der Sektor diirfte in den kommenden Jahren von
der demografischen Entwicklung profitieren. Beob-
achter weisen zudem darauf hin, dass die systemi-
schen Risiken und die Kapitalanforderungen im
Asset-Management gering sind. Auch der starke
Schweizer Heimmarkt mit rund 700 Mrd. Fr. an ver-
walteten Pensionskassengeldern ist ein wichtiger
Erfolgsfaktor. Des Weiteren wird die im Asset-

Management so wichtige Performance in Zeiten
eines stark ausgehohlten Bankkundengeheimnisses
ohnehin auch im Private Banking eine immer wich-
tigere Rolle spielen. Die Zeiten, in denen sich viele
Kunden mit einer mittelméassigen Entwicklung ihrer
Vermogen abspeisen liessen, sind vorbei. Dafiir sor-
gen auch die extrem niedrigen Zinsen, denn viele
Anlageprodukte erzielen derzeit nicht einmal eine
positive Rendite nach Gebiihren.

Letztlich miissen sich die Unternehmen in die-
sem hart umkédmpften Markt der institutionellen
Vermogensverwaltung, der von grossen US-Gesell-
schaften dominiert wird, beweisen. Allen Unken-
rufen zum Trotz haben einige dies bereits geschafft.

SCHULTERSCHLUSSE AM ERDOLMARKT

Sanktionsbruder
unter sich

Gerald Hosp - Die Meldung am Dienstagabend hat
in diesen von Nervositit geprigten Tagen so man-
chen verunsichert: Der russische Energieminister
Novak liess verlauten, Russland werde Iran beim
Verkauf von Erdol unterstiitzen. So konnten sich
zwel Liander, die zu Zielscheiben westlicher Sank-
tionen wurden, zumindest zum Teil gemeinsam aus
der Patsche helfen. Das Verbot der Einfuhr irani-
schen Erdols in die USA und in die EU ist jedoch
weitergehend als die Massnahmen gegen Russland.
Manche Beobachter nahmen die Meldung auch als
Anlass, einen Abgesang auf die Atomverhandlun-
gen zwischen Iran und dem Westen (sowie China
und Russland) anzustimmen. Russland konnte da-

mit demonstrieren, nicht alleine auf der Welt zu sein
und geopolitischen Spielraum zu haben.

Das russische Energieministerium zog die Mit-
teilung jedoch kurz nach der Veroffentlichung wie-
der zuriick und publizierte eine weniger offensive
Meldung. In einer Absichtserkldrung vereinbarten
die Lénder eine engere wirtschaftliche Zusammen-
arbeit, auch im Erdgas- und Erdolsektor. Details
konnten im September folgen. Russische Medien
wollen wissen, dass damit auch iranische Erdolliefe-
rungen gegen Giiter und Dienstleistungen aus
Russland gemeint sind. Verhandlungen dariiber soll
es schon seit einigen Monaten geben. Abgesehen
davon, welche Vereinbarung nun tatsichlich getrof-

fen wurde, ist auch der Erdolhandel zwischen den
beiden Sanktionsbriidern kein Selbstldufer. In der
Erdolbranche spricht man von grossen logistischen
Herausforderungen und mangelnder Infrastruktur
dafiir. Zudem sind beide Lander grosse Erdolforde-
rer — mit durchaus unterschiedlichen Interessen.
Dass Teheran bei seinem wichtigsten Exportgut all-
zu abhédngig von Moskau werden mochte, ist wohl
nicht der Fall. Ausserdem muss Iran die Folgen der
moglichen Transaktion fiir die Atomverhandlungen
beriicksichtigen. So verbleibt vor allem die Symbol-
kraft eines potenziellen Schulterschlusses zwischen
den beiden Staaten. Selbst diese wurde aber mit der
Vorgangsweise abgeschwicht.
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MoniTor FunD LIMITED

Ein Anlagefonds nach dem Recht von Jersey

Mitteilung an die Anteilscheininhaber

redaktionellen Anderungen wird verzichtet.

nete Zahlstellen- und Vertretervertrag aufgefiihrt.

und der Teilfonds» ersetzt.

Als Vertreter und Zahlstelle in der Schweiz des Monitor Fund Limited mochten wir tiber die verschiede-
nen relevanten Prospektdnderungen vom 20. Juni 2014 informieren. Auf die Darstellung von lediglich

e Im Abschnitt «Mitglieder des Verwaltungsrates» wird aufgrund des Riicktritts von Verwaltungsrats-
mitglied Peter Farley die Kurzbiografie des neu gewdhlten Mitglieds lan Ling aufgefiihrt.

¢ In Anhang C «Allgemeine Informationen» wird in Abschnitt 5 deram 18. Dezember 2013 unterzeich-

e Anhang D «Vereinfachter Prospekt» wird aufgrund der Einfiihrung der «Wesentlichen Anlegerinfor-
mationen» per 20. Juni 2014 durch den Abschnitt «Zusdtzliche Informationen betreffend des Fonds

Prospekt, die Anderungen im Wortlaut, Wesentliche Anlegerinformationen sowie die letzten Jahres-
und Halbjahresberichte liegen beim Vertreter und der Zahlstelle in der Schweiz kostenlos auf.

Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers, Postfach, 4002 Basel

Basel, 3. Juli 2014

Vertreter und Zahlstelle in der Schweiz:
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