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Fürdienächsten zehn
Jahre sehenwirAktien
als die attraktivste
Anlageklasse, auch
unterBerücksichtigung
desRisikos.

F
OMO nennen die jungen
Wilden aus der Kryptoszene
ein altbekanntes Phänomen:
die Angst, sich einen Gewinn
entgehen zu lassen (fear of
missing out). Nachdem der

Swiss-Performance-Index, der die Ent-
wicklung von 218 in der Schweiz kotier-
ten Aktien abbildet, in den ersten neun
Monaten dieses Jahres drastisch an Wert
verloren hatte, setzte bei den Investoren
Ende September wohl die FOMO ein.
Sie griffen zu, und vier Wochen später
endete der Oktober mit einem Plus
von 6% und minderte das Jahresminus
am Schweizer Aktienmarkt auf bislang
rund 17%.

Derzeit spricht jedoch vieles dafür,
dass der Oktoberanstieg nur eine kurz-
fristige Erholung in einem langfristigen
Abwärtstrend war. Institutionelle Inves-
toren haben ihre langfristig ausgerichtete
strategische Aufteilung der Investitionen
auf die verschiedenen Anlageklassen
(strategische Asset Allocation, siehe
Tabelle) dennoch taktisch nur marginal
angepasst.

Dabei bleiben Aktien das Mittel der
Wahl: «Langfristig betrachtet sehen wir
für Aktien das grösste Renditepotenzial.
Sie haben auf lange Sicht die vorteilhaf-
teste Risikoprämie, das heisst, der
Aktienanleger wird damit am besten für
sein Risiko entschädigt», sagt Manuel
Ferreira, Chief Investment Strategist der
Zürcher Kantonalbank (ZKB). Angesichts
der gegenwärtig tieferen Unternehmens-
bewertungen hätten sich die Ertrags-

chancen in der längeren Frist gar erhöht,
fügt er an. Ähnlich schätzt Antonio
Blanco, CIO Third-Party Switzerland &
Head Multi Asset, Swiss Life Asset Mana-
gers, die Lage ein: «Nach der deutlichen
Korrektur im laufenden Jahr sind Aktien
unserer Einschätzung nach auf zehn
Jahre die attraktivste Anlageklasse, auch
nach Berücksichtigung des Risikos»,
erläutert Blanco.

Droht eine Rezession?
Er geht aber davon aus, dass Unsicher-
heit und Volatilität so lange anhalten
werden, bis sich die Märkte auf die neue,
restriktive Geldpolitik eingestellt haben.
«Diese treibt die Zinsen in die Höhe und
wird voraussichtlich, in Verbindung mit
den Auswirkungen des Kriegsgesche-
hens in der Ukraine auf die Energiepreise
und die Energieversorgung sowie mit der
Neuanpassung der Weltwirtschaft nach
der Covid-19-Pandemie, zu einer Rezes-
sion führen», so Blanco weiter. Das ist

derzeit die Gretchenfrage für Anleger:
Schlittert die Weltwirtschaft in eine
Rezession oder nicht?

Für Alain Forclaz, Deputy CIO Multi
Asset, Lombard Odier IM (LO IM), ist das
Risiko einer «unerwartet starken Rezes-
sion» sehr präsent: «Dieses Risiko wird
zwar von vielen Ökonomen als äusserst
begrenzt und von den Aktienmärkten als
nahezu inexistent angesehen – und doch
zeigen unsere Nowcasting-Indikatoren,
wie weit dieses Risiko heute bereits
fortgeschritten ist», sagt er.

Demnach stünde es unmittelbar bevor
und würde in den Portfolios und Progno-
sen der Analysten unterschätzt. «Sobald
sich dieses Risiko in den Köpfen der An-
leger festsetzt, dürften die Aktienkurse
noch weiter sinken – und damit die Ge-
fahr einer Kapitulation heraufbeschwö-
ren, die derzeit noch auf sich warten
lässt», so der Assetmanager.

Auslöser für eine, immer wahrschein-
licher werdende, Rezession ist vor allem
die Inflation. Auch wenn die Rate in
der Schweiz mit rund 3% aufgrund der
Aufwertung des Schweizerfrankens auf
einem moderaten Niveau ist, steigt sie
in anderen Ländern fast schon drama-
tisch in die Höhe.

«Der Nährboden für eine strukturell
höhere Inflation ist vorhanden. Man
spricht auch von der Inflation in 4D: De-
karbonisierung (Energiewandel, Infra-
struktur), Demografie (Schwund bei den
Arbeitskräften), Deglobalisierung (Near-
shoring, Reshoring und China, das keine
Deflation mehr exportiert) und Defense

DasbringtdienächsteDek
DieAktienmärkte schwanken, dieAngst
vor einerRezession grassiert. Eine
Umfrageunter institutionellen Investoren
zeigt,welches fürdienächsten zehnJahre
diebestenAnlageklassen seinkönnten.
VonSandraWillmeroth

Beim Portfolio-Aufbau
spielen Ihre persönlichen
Werte eine grosse Rolle

Reto Stohler, was sind die aktuellen Heraus-
forderungen in der Vermögensberatung?
Die globalen Finanzmärkte sind grundsätzlich
komplex und herausfordernd. So hat sich auch
dieses Jahr das Anlageumfeld unglaublich schnell
verändert. Eine höhere Inflation, steigende Zin-
sen, getrübteWachstumsaussichten und damit
verbunden schwache Märkte sind eine grosse
Herausforderung für alle Anlegerinnen und An-
leger.

Was kann ich als Kunde in dieser
Situation tun?
In diesem Umfeld ist eine professionelle Vermö-
gensberatung wichtiger denn je.
Wir unterstützen unsere Kundinnen und Kunden
aktiv bei ihren Anlageentscheiden und unterbrei-
ten ihnen individuelle Optimierungsvorschläge.
Je nach Beratungsmodell stellen wir ihnen zudem
unsere Expertinnen und Experten zur Seite, mit
denen sie zeitnah die Chancen und Risiken der
aktuellen Entwicklungen diskutieren können.

Nachhaltige Anlagen sind in den letzten
Jahren ein grosses Thema – auch in der
jetzigen Situation?
Auf jeden Fall. Nachhaltig Anlegen hat zual-
lererst etwas mit den eigenenWerten zu tun.
Und die Entwicklung zeigt, dass ich als Anleger
beides haben kann: eine attraktive Rendite und
etwas Gutes für Mensch und Umwelt. Was wir
ausserdem feststellen: Immer mehr Kundinnen
und Kunden möchten ihr Portfolio nachhaltiger
ausrichten.

Was bieten Sie Ihren Kundinnen und
Kunden hinsichtlich Nachhaltigkeit?
Bei uns können Kundinnen und Kunden in der
Vermögensberatung zwischen vier Profilen wäh-
len, die Nachhaltigkeit unterschiedlich stark ge-
wichten. So können sie ihre persönlichenWerte
und Überzeugungen in ihr Portfolio integrieren.
In Ergänzung zur klassischen Finanzanalyse be-
rücksichtigen wir auch Nachhaltigkeitsaspekte,
zudem unterstützen uns Nachhaltigkeitsspezia-
listen und -spezialistinnen bei derAuswahl von
vielversprechenden Anlageideen. Sie zeigen zum
Beispiel auf, ob eine bestimmte Aktie dem Klima
schadet oder nicht.

Wie sieht der konkrete Aufbau eines
nachhaltigen Portfolios aus?
In unsererVermögensberatung legen wir einen
besonderen Fokus auf thematische Anlagen.
Kundinnen und Kunden können so gezielt in
nachhaltige Zukunftsthemen investieren und

Reto Stohler von der LGT über die Herausforderungen in
derVermögensberatung und wie man ein Portfolio aufbaut,

das Rendite und Nachhaltigkeit unter einen Hut bringt.

Portfolioakzente setzen – mögliche Themen sind
beispielsweise Klimaschutz, Kreislaufwirtschaft
oder gesellschaftlichesWohlergehen. Wir sind
als Unternehmen zudem der Überzeugung, dass
gewisseWirtschaftssektoren imWiderspruch
zu unseren Nachhaltigkeitszielen stehen, und
verzichten daher auf Instrumente im Bereich der
Kraftwerkskohle oder kontroverserWaffen. Je
nachWahl des Nachhaltigkeitsprofils wenden
wir ausserdem produkt- und normbasierte Aus-
schlusskriterien für Unternehmen und Länder an.

Was sind die Vorteile der LGT
Vermögensberatung?
Unsere Anlageexperten beraten unsere Kun-
dinnen und Kunden proaktiv nach ihren Be-
dürfnissen. So treffen sie gemeinsam fundierte
Anlageentscheide. Gleichzeitig informieren wir
sie laufend über Investmentopportunitäten und
überwachen ihr Portfolio täglich. Unsere regel-
mässigen und transparenten Berichterstattungen
über Portfolio-, Performance- und Nachhaltig-
keitsaspekte geben ihnen schliesslich die Sicher-
heit, dass ihre Bedürfnisse stets im Vordergrund
stehen.

Für weitere Informationen besuchen Sie
unsere Website unter
lgt.ch/vermoegensberatung.

RETO STOHLER

Nach dem Betriebswirtschaftsstudium
stieg der gebürtige Basler in die

Finanzbranche ein und verfügt mittler-
weile über mehr als 24 Jahre

Erfahrung im Private Banking, davon
elf Jahre bei der LGT, wo er

aktuell den Bereich Portfolio Advisory
für Europa leitet.

Für weitere Informationen besuchen
Sie unsere Website unter:

lgt.ch/vermoegensberatung.
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Aktien versprechen auch in Zukunft die besten Renditen

Die Asset Allocation institutioneller Investoren: Erwartetes Renditepotenzial bei einem Anlagehorizont von 10 Jahren

Quelle: Angaben der Asset Manager

Aktien Bonds Immobilien Rohstoffe Privatmarktanlagen Sonstiges/Bemerkungen
CH EU USA China Asien/

Pazifik
Schwellen-
länder

CH EU USA CH EU Global Gold Silber andere Private
Equity

Private
Debt

Swiss Life Asset Managers 6,10% 5,50% 6,10% k.A. 5,10% 7,60% 2,00% 2,70% 2,70% 4,00% 4,00% 3,20% k.A. k.A. 7,20% 3,70% Erwartete Renditen von ausländischen Obligationen,
Private Debt, Immobilien, Private Equity und
Infrastruktur sind CHF-abgesichert.

Vontobel Holding 4,8% 1,5% –1,5% k.A. k.A. 6,0% 1,2% 1,3% 1,4% 3,7% k.A. k.A. –2,1% k.A. –2,1% 1,8% k.A. Zahlen sind per annum, letztes Update Juni 2022.
Annahmen: 50% Government Bonds und
50% Corporate Bonds Investment Grade; Ansatz
rein getrieben von Bewertungen. Bei aktueller
Nachführung dürften die Zahlen etwas höher sein.

Zürcher Kantonalbank 6,70% 6,60% 7,20% 7,80% 6,70% 8,00% 2,30% 3,00% 3,20% 4,20% 5,10% 4,90% 2,20% 3,50% 8,40% k.A. Angaben in CHF, durchnittliche Rendite per annum,
Zeitpunkt: 30. September 2022

Lombard Odier IM 1% 4% 6% 4% 2% 5% 0% 42% 28% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 0% 0% Chinesische Anleihen, eine Trendfolgestrategie
und eine makrosystematische Strategie als Teile
des Anlageprozesses.

ade
(Aufrüstung durch Staatsverschul-
dung)», sagt Manuel Ferreira von der
ZKB. Im schlimmsten Fall führt die der-
zeitige Entwicklung zu einer Inflations-
spirale wie in den siebziger Jahren, dem
Krisenjahrzehnt der Weltwirtschaft. Um
eine solche Entwicklung zu verhindern,
haben die Zentralbanken von Washing-
ton über London, Frankfurt undBern die
Zinsen bereits angehoben. Von der Ver-
knappung des Geldangebots erhoffen
sie sich einen dämpfenden Effekt auf
die Preissteigerung.

Höhere Zinsen haben jedoch die uner-
wünschte Nebenwirkung, dass sie die
Wirtschaft ausbremsen und eine Rezes-
sion auslösen können. «Mit Blick auf die
Fundamentaldatenwird das schwächere
Wirtschaftswachstum – hauptsächlich
ausgelöst von der hohen Inflation und
der restriktiveren Geldpolitik – die Ge-
winne und wohl auch die Aktienkurse
belasten. Daher habenwir nur eine leich-
te Übergewichtung in Aktien und bevor-
zugen defensiveMärkte», sagt Dan Scott,
Head Vontobel Multi Asset.

Die bereits gestiegenen Zinsen haben
andererseits auch Anleihen wieder sa-
lonfähig gemacht. «Obligationen können
zwar nicht ganz mit den Aktien mithal-
ten, jedoch bieten siemit einemhöheren
Renditeniveau wieder die Aussicht auf
positive Realrenditen, also einer Über-
kompensationder Inflation», sagtManuel
Ferreira von der ZKB. Seine taktischen
Abweichungen von der strategischen
Allokation seien im Moment zwar sehr
gering, aber umdas Portfolio imHinblick
auf eine Konjunkturabkühlung defensiv
auszurichten, hat er gegenwärtig Obli-
gationen übergewichtet und hält eine
neutrale Aktienquote.

Laut Einschätzung von José Antonio
Blanco von den Swiss Life Asset Mana-
gers sind Obligationen zwar absolut ge-
sehen attraktiver geworden, bleiben aber
weiterhin hinter den anderen Anlage-
klassen zurück.

Realwerte gegen die Inflation
Investitionen inAlternative Anlagen,wie
beispielsweise Immobilien, sorgen für
eine Risikodiversifikation des Portfolios
und können zudem einen gewissen
Schutz vor Inflation bieten. Daher plä-
diert José Antonio Blanco «für eine sub-
stanzielle Allokation in Immobilien und
andere Realwertanlagen wie beispiels-
weise Infrastruktur, da davon auszu-
gehen ist, dass die Inflation zwar länger-
fristig nicht mehr so hoch sein wird wie
zurzeit, aber immer noch signifikant
höher als in den letzten zehn Jahren.»

Von einem stärkeren Investment in
Rohstoffe ist derzeit keiner der befragten
Anlageexperten überzeugt. Die Preise
sind zu hoch, und die Nachfrage nach
Gold, Silber und anderenMetallen dürfte
sich parallel zur weltweitenWirtschafts-
leistung abschwächen. «Einen Inflations-
schutz bieten Gold und Rohstoffe dem
Portfolio nur dann, wenn die Inflation
deutlich höher ausfallen sollte als die
derzeitigen Markterwartungen», sagt
Dan Scott von Vontobel. Auch die ZKB
bleibt vorsichtig: «Bei den Rohstoffen
sind wir neutral positioniert, zumal sich

die hohen Rohstoffpreise mittlerweile
negativ auf die Konjunktur auswirken
und daher mittelfristig nachgeben soll-
ten. Das Umfeld für Gold ist zudemmit
dem starken US-Dollar und den steigen-
den Renditen ungünstig. Allerdings hat
der Goldpreis schon stark nachgegeben,
deshalb die taktisch neutrale Quote»,
sagtManuel Ferreira von der ZKB.

Was die geografische Verteilung der
Investitionen angeht, sind sich die
Experten weitgehend einig: Anlagen
in der Schweiz haben Priorität. «Risiko-
adjustiert sind Schweizer Anlagen unter
den besten, auchweil der Schweizerfran-

ken sich weiter aufwerten dürfte», sagt
Dan Scott von Vontobel. Von US-Aktien
rät er aufgrund des überbewerteten
US-Dollars ab.

Hingegen ist Manuel Ferreira von der
ZKB positiv für die USA eingestellt:
«Innerhalb der Regionen legenwir unse-
ren taktischen Fokus auf sichere Häfen
wie die Schweiz unddieUSA – sowohl bei
den Aktien als auch bei den Obligatio-
nen. Akzentuiert untergewichtet sindwir
gegenwärtig nur in der Euro-Zone, so-
wohl bei den Aktien als auch bei den
Obligationen.» In der Vergangenheit
haben Anleger in einem «Bärenmarkt»

durchschnittliche Kursrückgänge von
mehr als 30% erlebt – davon hat der
Schweizer Aktienmarkt in diesem Jahr
erst 17% gesehen.

Dennoch sollte auch das kein Grund
zur Panik sein – sofern Anleger gemäss
ihrer eigenen Risikofähigkeit und gut
diversifiziert auf verschiedene Anlage-
klassen investiert sind, raten Anlage-
experten dazu, die Ruhe zu bewahren
und nicht etwa der FUD zu verfallen.

Das steht in der Kryptoszene für
Furcht, Unsicherheit und Zweifel (fear,
uncertainty and doubt), und Angst war
noch nie ein guter Ratgeber.

Risikoadjustiert sind
SchweizerAnlagen
unterdenbesten, auch
weil sichder Schweizer-
frankenweiter
aufwertendürfte.



Diversifikation mit Chancen – Investieren in die
Megatrends im europäischen Immobilienmarkt
Europa bietet Zugang zu einem der grössten zusammenhängenden Immobilienmärkte
der Welt. Der europäische Immobilienmarkt deckt rund ein Drittel der globalen Märkte
hinsichtlich des investierten Volumens ab.

Megatrends und ihre Auswirkungen auf Immobilien
Immobilieninvestments spielen sich in der Regel über einen
längeren Zeitraum ab und sind deshalb von strukturellen,
gesellschaftlichen Veränderungen betroffen. Sogenannte
Megatrends sind langfristige gesellschaftliche, wirtschaft­
liche und politische Entwicklungen, welche die Lebensweise
nachhaltig prägen. Während die Digitalisierung unser Leben
schon seit mindestens zwei Jahrzehnten beeinflusst, gewinnen
Umweltthemen stark an Bedeutung. Nachhaltigkeit hat sich
deshalb bei vielen Investoren als wichtiges Anlagekriterium
etabliert. Die Ereignisse der letzten Jahre haben langfristige
Entwicklungen angestossen. So haben die COVID­19 Pan­
demie und der Krieg in der Ukraine die Notwendigkeit auf­
gezeigt, die Versorgungssicherheit zu stärken. Investitionen
in Immobilien ermöglichen es, von diesen Entwicklungen
zu profitieren, denn sie bieten den Raum, in denen sich
diese Megatrends abspielen. Um möglichst gezielt von
diesen Entwicklungen zu profitieren, empfiehlt es sich, eine
Anlagestrategie in einem grossen, zusammenhängenden
Wirtschaftsraum wie Europa umzusetzen, der über eine
Vielzahl von Anlagemöglichkeiten verfügt. Zudem erlaubt
eine Mehrsektorenstrategie, gleichzeitig an mehreren Mega­
trends zu partizipieren. Da Megatrends nur schwach von
kurzfristigen Schwankungen tangiert sind, weisen darauf
basierende Immobilieninvestments eine Beständigkeit auf,
welche über Marktzyklen und unsichere Zeiten hinweg
besteht.

Europäische Immobilien als strategisches Investment
Im Vergleich zur Schweiz eröffnet der europäische Immo­
bilienmarkt Zugang zu einem Investitionsuniversum, welches
rund 10­mal grösser ist. Die Grösse des Marktes generiert
dementsprechend insbesondere beim Fokus auf Megatrends
grössere Investitions­ und Wachstumsmöglichkeiten in ver­
schiedenen Ländern und Sektoren. Nebst dem Zugang zu
einem grösseren Investitionsuniversum, eignet sich der euro­
päische Immobilienmarkt hervorragend unter Diversifikations­
gesichtspunkten. Immobilienzyklen spielen sich historisch
betrachtet über längere Zeiträume ab. Eine geografisch eng

gefasste Immobilienstrategie kann sich daher zwar über
Jahre auszahlen, birgt aber ein Risiko, sobald der Immobilien­
zyklus zu Ende geht. Es hat sich auch gezeigt, dass Immo­
bilienzyklen in Volkswirtschaften unabhängig oder zeitlich
versetzt verlaufen. Aus diesem Grund empfiehlt es sich, die
Immobilienstrategie geografisch breiter zu fassen, um besser
gegen rückläufige Immobilienteilmärkte geschützt zu sein.
Ein geografisch breit diversifiziertes Portfolio kann auch
Immobilienmärkte enthalten, welche im Vergleich zu anderen
Märkten besser performen. Dadurch werden die Abschwünge
in einzelnen Immobilienmärkten abgefedert.

Resilienz und defensive Eigenschaften von
Immobilieninvestitionen
Europäische Core Immobilien verfügen über diverse defen­
sive Eigenschaften, um auch in volatileren Marktphasen
gut zu bestehen. Core Immobilien sind mit langfristigen
Mietverträgen ausgestattet, verfügen über keine grösseren
Leerstände, weisen keinen Sanierungsstau auf und sind an
guten Lagen gelegen. Weiter zeichnen sich gute Lagen
durch eine stabile Nachfrage auf dem Mieter­ und Kapital­
markt aus, welche über Wirtschaftszyklen hinweg Bestand
hat. Core Immobilien verfügen somit über ein langfristig
sehr stabiles Ertragsprofil. Diese Beständigkeit ist bei Immo­
bilien, welche von Megatrends profitieren, noch weitaus
stärker ausgeprägt. Die Mietverträge von kommerziellen
Immobilien beinhalten zudem in der Regel Indexierungs­
klauseln, die es dem Vermieter erlauben, die Miete in
Abhängigkeit der Inflation zu erhöhen. Auch wenn sich
diese Klauseln hinsichtlich Umfang und Zeitpunkt der
Erhöhung unterscheiden, bieten sie einen direkten Inflations­
schutz, was gerade im aktuellen wirtschaftlichen Umfeld
mit hoher Inflation und steigenden Zinsen einen entschei­
denden Vorteil darstellt. Steigende Zinsen führen zudem zu
einer Verlangsamung der Bauaktivität, wodurch das Flächen­
angebot eingeschränkt wird. In Kombination mit den aktuell
geringen Leerständen im europäischen Büro­ und Wohnungs­
markt dürfte dies zu einer zusätzlichen Verknappung des
Flächenangebots und zu steigenden Mietzinsen führen.

Wohnen – Sozio-demographischer Wandel
– Der Wunsch nach Flexibilität und die Etablierung des
Home­Office verändert die Flächennachfrage (z.B. Micro­
Apartments, Co­Living in zentralen Lagen, mittelgrosse
Wohnungen mit Möglichkeiten für Home­Office in
erschwinglicheren Lagen).

– Der demografische Wandel erhöht die Nachfrage nach
Seniorenwohnprojekten.

Logistik – Onlinehandel und Versorgungssicherheit
– Der Onlinehandel verstärkt sich weiterhin und erhöht die
Nachfrage nach Logistikflächen für den Güterumschlag.

– Die Krisen der letzten Jahre führen zur Notwendigkeit die
Versorgungssicherheit zu erhöhen, was zu einer
Verlagerung der Lieferketten nach Europa führt.

Büro – Veränderung der Arbeits- und Lebenswelten
– Bürostandorte im Zentrum von Städten oder an anderen
gut erschlossenen Standorten bleiben nachgefragt.

– Die Nachfrage nach flexiblen Büroflächen erhöht sich, da
Büroflächen aufgrund des Home­Office zunehmend zum
Ort der Kommunikation und Innovation werden.

Retail – Einzelhandel als defensiver Sektor
– Trotz des wachsenden Onlinehandels gibt es defensive
Bereiche im Einzelhandel, wie beispielsweise den Lebens­
mitteleinzelhandel, der wenig vom Onlinehandel betroffen
ist und attraktive Renditen bieten kann.

– Shopping in Kombination mit anderen Freizeitaktivitäten
erfreut sich nach der Pandemie grosser Beliebtheit,
wodurch Einzelhandelsflächen in Stadtzentren, gemischt
genutzten Liegenschaften oder Tourismusstädten Chancen
bieten.

ESG – Nachhaltigkeit vom Trend zum Standard
– Nachhaltigkeit ist ein Thema, welches seit einigen Jahren
alle Lebensbereiche durchdringt und künftig noch stärker
an Bedeutung gewinnen wird.

– Infolge ihres Einflusses auf die Umwelt sowie ihrer hohen
sozialen Relevanz, liegt die Immobilienbranche im Fokus
dieses Wandels.

– Immobilien, welche ESG­Anforderungen Rechnung tragen,
dürften in Zukunft davon profitieren.

Megatrends in der Immobilienbranche

Anzeige

Suchen Sie den direkten Zugang zum europäischen Immobilienmarkt mit einem
‹Swiss­finish›? UBS PF Europe wurde als Immobilienfonds nach Schweizer Recht
lanciert und steht für Investitionen in alle wesentlichen Nutzungsarten wie Wohn­,
Logistik­, Büro­ und Einzelhandelsimmobilien an etablierten oder entwicklungs­
fähigen Standorten in Europa (ex Schweiz).

Fondsname UBS (CH) Property Fund – Europe
ISIN CH0145399728
Valoren Nr. 14539972
Währung des Fonds /Anteilsklasse EUR / CHF hedged
Lancierung Mai 2018
Abschluss Rechnungsjahr 30. Juni

Diese Anzeige stellt Werbung im Sinne von Artikel 68 des Finanzdienstleistungsgesetzes dar. Solche Anzeigen sind Mitteilungen an Anleger mit dem Ziel, sie auf bestimmte Finanzinstrumente aufmerksam zu machen. Werbung sollte nicht die Grundlage für
Verträge, Verpflichtungen oder Investitionsentscheidungen bilden oder im Zusammenhang mit ihnen als verlässlich angesehen werden. Jede Anlageentscheidung in Bezug auf Wertpapiere sollte ausschließlich auf der Grundlage der im förmlichen Prospekt
enthaltenen Informationen getroffen werden. Dieses Inserat stellt keinen Prospekt im Sinne von Artikel 48 FIDLEG dar.

© UBS 2022. Das Schlüsselsymbol und UBS gehören zu den geschützten Marken von UBS. Alle Rechte vorbehalten.

Swissness – bewährte Finma­regulierte Schweizer Fondsstruktur mit währungsabgesicherter
Anteilsklasse (CHF hedged) und Schweizer Bewertungsmethodik.

Diversifikation – breit diversifiziertes Portfolio mit Wohn­, Logistik­, Büro­ und Einzelhandels­
liegenschaften an sehr guten Lagen in derzeit sechs Ländern, mit Fokus auf Westeuropa.

Zukunftsorientiert – Fokus auf Megatrends, mit Investitionen in diversen europäischen
Immobilienmärkten und Nutzungen.

Ertragskraft – gegen Inflation weitgehend abgesicherte und langfristige Cashflows,
bonitätsstarke und teilweise staatliche Mieter, hoher Vermietungsgrad von fast 100%.

Nachhaltigkeit – starke Verankerung der Bereiche Umwelt, Soziales und Unternehmensfüh­
rung (ESG) als wichtiger Teil der Anlagepolitik mit 5­Sterne­Auszeichnung beim GRESB Real
Estate Assessment 2022 zur Messung der Nachhaltigkeitsperformance im vergangenen Jahr.

UBS PF Europe ist seit dem 10. November 2022
an der SIX Swiss Exchange kotiert.
ubs.com/immobilienfonds­schweiz

Investieren in Europas Metropolen.
UBS (CH) Property Fund – Europe. Zukunftsorientiert, diversifiziert und mit ‹Swiss­finish›.
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Vor zwei Jahrenverfiel ich in eine
milde Form der Schnapp-
atmung, als ich meinen Pen-
sionskassenausweis überflog:

Fast mein ganzes Altersguthaben war
weg. Nur noch ein Achtel von dem, was
ich erwartete, wurde ausgewiesen.
Meine eilige Nachfrage bei der Pensions-
kasse (PK) ergab, dass ich im Jahr zuvor
entweder ein Haus gekauft oder eine
Scheidung durchgemacht habenmüsse.
Ich will ja nicht anmassend sein – aber
mir wäre beides aufgefallen.
Die PK ging dann auf die Suche nach

meinem Geld und fand nach einigen
Wochen heraus: Eine Vertragsänderung
hatte dazu geführt, dass für mich ein
neues Konto eröffnet worden war. Das
Guthaben vom alten Konto wurde aller-
dings nicht darauf überwiesen. Der
freundliche Kundenberater der PK
brachte schliesslich altes undneuesGeld
zusammen, und alles hatte wieder seine
Richtigkeit.
Meine Lehre daraus: Man sollte den

PK-Ausweis, denmanAnfang Jahr erhält,
genau anschauen. Wäre die Differenz in
meinem Fall nicht so gewaltig gewesen,
wäre sie mir wohl kaum aufgefallen.
Denn ich war bislang keiner von denen,
die jeweils den aktuellen Vorsorgeaus-
weis mit demjenigen des Vorjahres ver-
gleichen. Das sollte man aber tun, denn
überall können sich folgenreiche Fehler
einschleichen.
Grob gesagt muss das ausgewiesene

Altersguthaben um den Zins und die
Sparbeiträge gewachsen sein, die Sie und
IhrArbeitgeber überwiesenhaben.Das ist
in der Regel ein stattlicher Betrag, denn
gemäss BVG – das ist das Bundesgesetz
über die berufliche Alters-, Hinterlasse-

nen- und Invalidenvorsorge – beträgt der
PK-Beitrag je nach Alter zwischen 7 und
18 Prozent des versicherten Lohns.

Lohnangaben kontrollieren
Weiter sollten Sie sorgfältig prüfen, ob
der gemeldete Lohn stimmt. Aber Vor-
sicht: Der gemeldete ist nicht der versi-
cherte Lohn. Dieser ist um den soge-
nannten Koordinationsabzug vonmaxi-
mal 25095 Franken kleiner. Der Koordi-
nationsabzug entspricht sieben Achteln
einermaximalen AHV-Rente. Er soll ver-
meiden, dass Lohnbestandteile doppelt
versichertwerden, also in der ersten und
der zweiten Säule. Nur am Rande: Der
Koordinationsabzug istwesentlich dafür
verantwortlich, dass Teilzeitangestellte
überproportional schlechte Pensionen
beziehen.
Beim Altersguthaben gibt es oft noch

die Angabe «davon BVG-Obligatorium».
Obligatorisch versichert ist nur der Lohn
bis gegenwärtig 86040 Franken; was
darüber liegt, gilt als «Überobligato-
rium». Das ist insofern entscheidend, als
eben gewisse Vorgaben nur für das Obli-
gatoriumgelten, etwa bezüglich der Ver-
zinsung – diese beträgt gegenwärtig
1 Prozent – unddesUmwandlungssatzes,
der für die Berechnung der Rente auf-
grund des Altersguthabens angewendet
wird. Im Obligatorium beläuft sich der
Umwandlungssatz auf 6,8 Prozent. Im
Überobligatorium sind die PK frei, und
siewenden in der Regel einenwesentlich
tieferen Satz an.

Die Angabe des Altersguthabens ist die
wichtigste Zahl auf demPK-Ausweis. Das
ist Ihr Geld, in der Regel das grösste Spar-
konto, das Sie besitzen. Vieles andere auf
demPapier ist schlicht Spekulation. Etwa

die Angabe des künftigen Altersgutha-
bens oder der Leistungen im Alter. Letz-
tere beruhen auf drei Annahmen: dass
Sie erstens bis zur Pensionierung gleich
viel verdienen, zweitens die Zinsen un-
verändert bleiben und drittens der Um-
wandlungssatz nicht angepasst wird. Je
jünger Sie sind, desto unwahrschein-
licher ist, dass alles bleibt, wie es ist.
Ebenso spekulativ ist die Angabe der

Leistung bei Frühpensionierung. Aber
immerhin lassen sich aus all diesen An-
gaben Grössenordnungen ablesen – und
man kann entsprechend reagieren. Ver-
lässlicher sind die Angaben zu den Leis-
tungen bei Invalidität und fürHinterblie-
bene, denn diese Zahlen sind keine
Hochrechnungen, sondern reflektieren
den gegenwärtigen Stand.
Rein informativ sind die Angaben zur

Finanzierung. Hier sehen Sie, wie das
Geld, das Sie und Ihr Arbeitgeber einzah-
len, verwendet wird, wie hoch zum Bei-
spiel die Kosten für die Versicherung der
Invaliditäts- und Hinterlassenenleistun-
gen sind. Oder die Verwaltungskosten.
Mehr, als sich über überrisseneKosten zu

ärgern, können Sie allerdings nicht tun –
welche PKder Arbeitgeberwählt, ist ihm
überlassen. Freuen dürfen Sie sich dafür
aber vielleicht über die Angabe bezüglich
eines Vorbezugs fürWohneigentum:Das
ist die Summe, die Sie der PK entnehmen
dürfen, wenn Sie ein Haus oder eine
Wohnung für sich selber erstehen.
Besonders interessant ist schliesslich

die Angabe zum PK-Einkauf. Sie zeigt,
wie stark Sie Ihr Altersguthaben aufsto-
cken können. Die Angabe ist nicht auf
allen PK-Ausweisen zu finden, oft muss
sie bei der PK angefordert werden. Die
Möglichkeit, sich in die PK einzukaufen,
solltewenn immermöglich genutztwer-
den, denn so spartman Steuern.

Deckungsgrad gesunken
Irgendwowerden Sie auch noch eineAn-
gabe zum Deckungsgrad der PK finden.
Der Wert gibt an, zu wie viel Prozent die
PK ihren Leistungsverpflichtungen nach-
kommen kann. Liegt er unter 100 Pro-
zent, ist Ihre PKnicht gesund. Gegenwär-
tig dürften einige PK schlechteNachrich-
ten präsentieren. Die Aktienmärkte
haben sich schlecht entwickelt, Obliga-
tionen und sogar Immobilienwerfen kei-
nen oder kaumGewinn ab. Darum ist die
Rendite, welche die PK erzielen, heute
kleiner als die Verzinsung, die sie im
Obligatorium garantieren müssen. Das
heisst, sie geraten in Schieflage.
Dramatisch ist die Situationen indes-

sen noch nicht, denn die letzten Jahre
waren sehr gut. 2021 erzielten die PK in
der Schweiz eine durchschnittliche Ren-
dite von 8,4 Prozent, der Zehn-Jahres-
Durchschnitt beträgt 5,4 Prozent. Die er-
zielten Erträge sind allerdings je nach
Pensionskasse sehr unterschiedlich.

PlötzlichwardasGuthabenweg
Einmal imJahr
erhaltenSie vonder
Pensionskasse
einenNachweis
IhrerVorsorge.
DieAngabenzu
denkünftigen
Leistungen sind
nicht fürbare
Münze zunehmen.
VonMarius
Leutenegger

Mansollte den
PK-Ausweis genau
anschauen.Wäredie
Differenznicht so
gewaltig gewesen,wäre
esnicht aufgefallen.

Weniger zahlen,
mehr handeln.
Ist doch ganz normal. Bis zu 40% Courtagen-Rabatt

auf ausgewählte Produkte.
postfinance.ch/gesponserte-trades

Werbung
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Auf der Suche nach Rendite
fliesst sehr viel Geld in Privat-
marktanlagen. Gemäss dem
Datenanbieter Prequin waren

es im Jahr 2021 rund 1184Mrd. $.Mit Pri-
vatmarkt sind Investments ausserhalb
der Börse gemeint: entweder in private
Firmen (Private Equity PE), Darlehen an
solche Firmen (Private Debt) oder in
Startups (Venture Capital VC). DerHaupt-
grund für solchen Zuspruch sind die
hohen Renditen. Eine Analyse von Mc-
Kinsey zeigt, dass die jährliche Median-
Performance von PE-Fonds, die zwi-
schen 2008 und 2018 aufgelegt wurden,
stolze 19,5% beträgt.
Allerdings ist allen Privatmarktanla-

gen gemeinsam, dass sie Geduld brau-
chen und nicht liquid sind. Anders als
Aktien oder Bonds lassen sie sich über
längere Zeit nicht verflüssigen. Diese An-
lageklasse kommt daher nur für langfris-
tige Investoren infrage.Wegen der hohen
Mindestbeträge dieser Fonds richten sie
sich zudemvornehmlich an vermögende
Personen. Fachleute erwarten aber eine
graduelle Demokratisierung und einen
weiteren Zufluss an Geldern.
Matthias Unser, Vorstandsmitglied der

Gesellschaft Yielco Investments AG mit
Private-Debt-Anlagen von rund 2,5
Mrd. €, sagt dazu: «Banken haben sich
nach der Finanzkrise aufgrund strikterer
Regulierung aus Bereichen wie etwa der
Kreditfinanzierung von PE-Transaktio-
nen zurückgezogen.» Gleichzeitig stieg

wegen sinkender Renditen von Unter-
nehmensanleihen der Appetit von insti-
tutionellen Investoren auf zinstragende
Alternativen. So erlebte Private Debt in
den letzten zehn Jahren «einen starken
Aufschwung».

Renditezuschlag bleibt
Für die nächstenMonate rechnet der Ex-
perte hingegen eher mit einer verhalte-
nen Entwicklung. Wegen gestiegener
Renditen kaufen Investoren wieder ver-
mehrt liquide Staats- und Unterneh-
mensanleihen. Über eine längere Zeit-
dauer sind aber die Aussichten intakt.
Dafür ist der Renditevorteil von Private
Debt ein zu starkes Argument. Studien
beziffern die Illiquiditätsprämie, bei ver-
gleichbarer Bonität eines Unternehmens,
auf 1,5 bis 2,5%.
Die EU hat 2015 das Instrument der

European Long Term Investment Funds
(ELTIF) eingeführt. Es ermöglicht Anla-

gen bereits ab 10000 €. Allerdings dür-
fen Investoren höchstens 10% ihres
Vermögens in ELTIF allozieren; es ergibt
sich also ein Mindestvermögen von
100000 €, damit man die Mehrrenditen
abseits der Börse abschöpfen darf.
Private-Equity-Fonds sindmit rekord-

hohen Kapitalreserven ins Jahr 2022 ge-
startet. Laut Auskunft von Philippe
Bucher, Managing Partner von eevolve
und Leiter des PE-Chapters beim Bran-
chenverband SECA, hat sich die Aktivität
im zweiten Halbjahr aber abgekühlt:
«Fremdkapital ist teurer geworden. Die
Preisvorstellungen vonKäufern undVer-
käufern haben sich voneinander ent-
fernt.» Weiter führt ein Rückgang von
Börsengängen dazu, dass PE-Fonds ihre
Beteiligungen länger halten müssen.
Bucher sieht aber für die nächsten 10
Jahre ein grosses Potenzial für eine Er-
neuerung und einen Ausbau des PE-Ge-
schäfts. Vorreiter solcher Tendenzen
sind nordische Akteure wie beispiels-
weise Summa Equity; sie haben Firmen
im Fokus, die an Lösungen für die akute
Ressourcenknappheit oder den Klima-
wandel arbeiten.
Der ganze Geschäftsbereich von Ven-

ture Capital (VC) im EU-Raum hat sich
hingegen eher abgeschwächt, und es
häufen sichMeldungen vonBewertungs-
rückgängen. Wenn die Euphorie an der
Börse vorüber ist und sich die Aussichten
auf Börsengänge eintrüben, dann schlägt
dies eben auf denWert durch, den Inves-

toren Startups in einer späten Entwick-
lungsphase beimessen. Dieser Rückkop-
pelungseffekt ist jedoch bei «Early
stage»-Startups, die erst am Anfang ste-
hen, viel weniger ausgeprägt.

Moment für Venture Capital
In der Schweiz knackten diese Invest-
ments laut Venturelab imdrittenQuartal
2022 bereits die Marke von 3,1 Mrd. Fr.
und liegen damit höher als im Vorjahr.
«Fonds, die in der Vergangenheit viel
Geld aufgenommen haben, müssen und
wollen investieren, wenn auch nicht zu
jedem Preis», erläutert Michael Sidler,
der beimBranchenverband SECAdie VC-
Gruppe leitet und Mitgründer der VC-
Firma Redalpine ist.
Anders als zu Zeiten der Dot-Com-

Bubble sind Startups in Europa 2022
solide aufgestellte Firmen. «Erfahrene
Investorenwissen, dass Fonds, die in Kri-
senjahren starten, attraktiver sind als sol-
che, die in Boomphasen zu investieren
beginnen», sagt Sidler. Das weckt auch
das Interesse vieler Privatinvestoren. Als
Wermutstropfen sieht Sidler aber die Tat-
sache, dass 85% der Investments in «die
künftigen Ikonen der Schweizer Indus-
trie undGaranten unserer Arbeitsplätze»
aus dem Ausland kommen. Schweizer
Anleger lassen die Gelegenheit, in welt-
weit kompetitive Innovation vor ihrer
Haustür zu investieren, offenbar unge-
nutzt. Auch das dürfte sich aber im
nächsten Jahrzehnt ändern.

MehrrenditenabseitsderBörse
AnlagenausserhalbderBörse, sogenanntePrivatmarktanlagen, versprechenhöchst attraktiveRenditen.
ÜberFonds imEU-RaumkönnenPrivate schonab 10000€ investieren.VonEugenStamm

Anders alsAktienoder
Bonds sinddie
Privatmarktanlagen
über eine längereDauer
nicht liquid.

Private Debt
36,0%

Gemischt
6,8%

Keine Angabe
0,3%

Infrastruktur
31,0%

Private Equity
25,9%

Aufteilung der European Long Term
Investment Funds in Private Debt,
Infrastruktur und Private Equity

Reichlich Geld für private
Unternehmensfinanzierungen

Quelle: Scope

Vorsorge – auf
alle Fragen gibt
es eine Antwort

Publireportage

Wir leben alle unser Leben. Gründen eine Familie
oder bleiben Single, wir heiraten oder leben
im Konkubinat, lassen uns scheiden oder sind
verwitwet. Und wir reisen, sparen für eine
Immobilie oder wollen vorzeitig in Rente gehen.
So individuell wir unterwegs sind: Fragen zur
Vorsorge haben wir alle. Doch welche Fragen
werden besonders häufig gestellt?
Judith Albrecht, Leiterin Finanzberatung bei der
Zürcher Kantonalbank, beantwortet drei davon.

Wie kann ich meine Steu-
ern mit Vorsorgebeiträgen
optimieren?
Eine Möglichkeit sind freiwil-
lige Einkäufe in die Pensions-
kasse. Es ist jedoch wichtig,
vor dem Einkauf abzuklären,
was im Fall einer Invalidität
oder bei Ableben der versi-
cherten Person vor Erwerbs-
aufgabe mit dem freiwillig

einbezahlten Betrag passiert.
Dann gibt es die Säule 3a.
Das Vorsorgekonto funktio-
niert ähnlich wie ein lang-
fristig angelegtes Bankkonto.
Bis zum gesetzlich festgeleg-
ten jährlichen Maximalbetrag
können Personen mit einem
AHV-pflichtigen Einkom-
men flexibel auf das Konto
einzahlen. Zusätzlich bieten

Sie haben weitere Fragen?
Wissenswertes rund um die
Vorsorge und Pensionierung
finden Sie unter dem nach-
folgenden QR-Code.

Investitionen in Wertschriften
die Chance für eine höhere
Rendite im Vergleich zum
Vorsorgekonto.

Was ist besser: Renten-
oder Kapitalbezug?
Diese Frage lässt sich nur an-
hand der Lebensumstände
beantworten. Als da wären:
finanzielle Situation, Gesund-
heit. Zudem gibt es persön-
liche Ziele und Bedürfnisse.
Beim Entscheid für die Rente
wird das Altersguthaben an-
hand des Umwandlungssatzes
in eine Rente umgerechnet
und in monatlichen Beträgen
ausbezahlt – und dies lebens-
lang. Dies kann vernünftig
sein, wenn sich jemand ein
regelmässiges Einkommen si-
chern möchte und für sich von
einer überdurchschnittlichen
Lebenserwartung ausgeht.

Ein Kapitalbezug hingegen
kann sinnvoll sein, wenn
jemand flexibel über das Al-
terskapital verfügen möchte
und das Vermögen nach den
eigenen Bedürfnissen anle-
gen will. Zudem hat der Be-
zug des Kapitals den Vorteil,
dass dieser einmalig zu einem

reduzierten Steuersatz be-
steuert wird.

Kann ich mir eine Teil-
oder Frühpensionierung
leisten?
Bei einer Frühpensionierung
scheidet sie oder er früher
aus dem Erwerbsleben aus und
es entstehen meistens Ein-
kommenslücken, weil weniger
lang in die Altersvorsorge
eingezahlt wurde. Somit sind
das angesparte Vorsorge-
guthaben und die daraus re-
sultierende Altersrente tiefer.
Zu beachten ist auch, dass
es bis zum ordentlichen
Rentenalter weiterhin eine
Beitragspflicht bei der AHV
gibt, heisst, auch hier können
Kosten entstehen.

Bei der Teilpensionierung
wird im Einvernehmen mit
dem Arbeitgeber das Ar-
beitspensum für den letzten
Teil der Erwerbszeit reduziert
und es wird bereits ein Teil
der Altersleistungen aus der
Pensionskasse bezogen. Das
ist für die Betroffenen wirt-
schaftlich interessant, da die
Vorsorge weiter geäufnet
wird und sich die Einkom-

Judith Albrecht, Leiterin Finanzberatung,
Zürcher Kantonalbank

mensausfälle gleichzeitig ver-
kleinern. Die Teilpensionie-
rung ermöglicht damit einen
fliessenden Übergang in den
dritten Lebensabschnitt.

Je früher man sich mit einer
Teil- und Frühpensionierung
auseinandersetzt, desto eher
können mögliche Einkommens-
lücken geschlossen werden.
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A
nlegerinnen und Anleger
brauchen seit elfMonaten
eine ziemlich dicke Haut.
Aktien haben imVergleich
zum Vorjahr um durch-
schnittlich 20% nachge-

geben. Nicht nur den populären Divi-
dendenwerten ging der Schnauf aus,
auch Anleihen und andere Anlagewerte
kamenunter die Räder. Gründe,weshalb
es sogar auch das Gold schwer hatte in
diesem Jahr, gibt es einige: globale Un-
sicherheiten durch den Krieg in der
Ukraine, explodierende Energiepreise,
höhere Zinsen, eine restriktivere Geld-
politik der Notenbanken oder die welt-
weite Konjunktur, die sich mehr und
mehr abschwächt.
Bei den Aktien haben deshalb kon-

junktursensitive Titelwie Industriewerte
und kleinkapitalisierte Papiere über-
durchschnittlich anWert verloren. Auch
Wachstums- und Technologiewerte
mussten teilweise stark Federn lassen.
Für die meisten Kunden sei dies «nicht
die erste Korrektur an den Finanzmärk-
ten gewesen», sagt Sacha Marienberg,
Leiter des Investment Office bei der
Migros-Bank. Die Mehrheit der Aktionä-
rinnen und Aktionäre hätte deshalb ent-
sprechend gelassen auf die Einbrüche
reagiert, «auch wenn die Buchverluste
schmerzen». Natürlich gibt es laut dem
44-jährigen Investmentfachmann in sol-
chenMarktphasen auch Kunden, die die
Schwankungen nicht aushalten können
oder wollen und sich deshalb entschei-
den, ihr Portfolio zu verkaufen. Was no-
tabene eine ganz schlechte Strategie sei.
Panisch sei die Situation in diesem Jahr
aber zu keinem Zeitpunkt gewesen.

Abwärts nach glänzendem Jahr
Man darf nicht vergessen, dass das ver-
gangene Jahr ein ausserordentlich gutes
Börsenjahr war. Der Schweizerische
Aktienmarkt beispielsweise hatmit einer
positiven Wertentwicklung von über
20% den kurzfristig Corona-bedingten
Einbruchmehr alswettgemacht. «Eswar
deshalb nicht damit zu rechnen, dass es
im gleichen Stil so positiv weitergeht»,
sagtMarienberg.
Marktkorrekturen, wie wir sie in die-

sem Jahr gesehen haben, sind für den
Anlagechef derMigros-Bank «überhaupt
nicht ausserordentlich». Tatsächlich
kommt eine negative Rendite von 20-
25% im Jahr bei Aktien immer wieder
einmal vor und liegt im Rahmen der
Schwankungsbreite von Dividenden-
papieren. Die Finanz-, Euro- undCorona-
Krisen hatten gar Kursrückschläge in
grösseremAusmass zur Folge.
«Die Investoren sind in den vergange-

nen Jahren dank grosszügiger Geldpoli-
tik und niedrigsten Zinsen verwöhnt
worden», sagtMatthiasHoppe, Portfolio-
Manager bei Franklin Templeton Invest-
ment Solutions. Seit 2009, also nach der
globalen Finanzkrise, folgte im Prinzip
nach jeder Korrektur jeweils wenig spä-
ter die erlösende Erholung. Auf lange
Sicht ist die Bilanz etwas gemischter: Un-
mittelbar nach der grossen Depression

von 1932 sind die Unternehmenspapiere
in nur sechsMonatenwieder stark ange-
stiegen. Nach denÖlkrisen von 1973 und
1974 hingegen dauerte der Erholungspro-
zess nach den Aktieneinbrüchen etwas
länger.
Die Bewertung vonAktien,wennman

zum Beispiel das Kurs-Gewinn-Verhält-
nis anschaut, hat in Krisenzeiten immer
korrigiert und «Aktien somit langfristig
attraktiver gemacht», so das positive
Fazit des Franklin-Templeton-Fonds-
managers. «Und so ist es auch heute.»
Eigentlich sollten sichAnlegerinnen und
Anleger also freuen, dass die Aktien im
Moment quasi Schwung holen für den
nächsten Aufschwung. Dass sich die Fir-
menbeteiligungspapiere über lange Frist

stetig nach oben bewegen, zeigt die
Langfriststudie der Bank Pictet. Der jähr-
liche Performance-Überblick von Aktien
im Vergleich mit Obligationen reicht bis
zum Jahr 1926 zurück. Die Studie der
Genfer Privatbank zeigt in aller Deutlich-
keit den Performance-Vorteil, denAktien
gegenüber Anleihen aufweisen.
Die Schweizer Beteiligungspapiere

legten von 1926 bis 2021 durchschnittlich
fast 6% pro Jahr zu. Hier ist die Geldent-
wertung übrigens bereits mit einberech-
net. Real, das heisst nach Abzug der In-
flation, betrug die jährliche Performance
von Obligationen hingegen nur 2,2%.
Aktien rentieren also annähernd dreimal
mehr als Anleihen.
Die Volatilität von festverzinslichen

Papieren liegt laut der Untersuchung
durchschnittlich bei 3,6%. Daswilde Auf
und Ab von Schweizer Aktien beträgt
über die Jahre hingegen 20%. Nachdem
es in diesem Jahr auch die Obligationen-
Anleger kräftig durchgeschüttelt hat,
mussten viele schmerzlich erfahren, dass
manmit den sogenannt langweiligenAn-
leihen ebenfalls ein Risiko eingeht.
Damitman ruhig schlafen kann, sollte

man seine gut diversifizierten Aktien
aber mindesten 13 Jahre lang liegen las-
sen. Denndies ist die nächste Erkenntnis
der bekannten Studie von Pictet: Wenn
der Anlagehorizont in den letzten fast
100 Jahren, unabhängig von der Periode,
mehr als 13 Jahre betrug, haben Anlege-
rinnen und Anleger mit ihrem Gesamt-
portfolio unter dem Strich nie einen Ver-
lust erlitten. Auch wenn die Märkte in
manchen Jahren also richtig verrückt
spielten und brutal abstürzten,waren die
Investorinnen und Investoren bisher

spätestens nach 13 Jahren wieder im
Plus. Man sollte seinen Aktien also
immer ausreichend Zeit einräumen, um
sich von einer schlechten Phase zu er-
holen. Zugleich sind sich die meisten
Fachleute einig: Den richtigen Zeitpunkt,
um in den Aktienmarkt einzusteigen,
gibt es nicht. Daher gibt es auch einen
Konsens, wonach das sogenannte «Mar-
ket Timing» nicht als Teil einer erfolg-
reichen Anlagestrategie zu betrachten
ist.Marienberg von derMigros-Bank for-
muliert es sogar so: «Das Treffen des rich-
tigen Einstiegszeitpunktes ist mehr
Glück als Verstand.»

Investieren – aberwie?
Weil sich der Markt eben nicht timen
lässt, ist es sinnvoll, gestaffelt einzustei-
gen – zum Beispiel über einen Aktien-
fondssparplan. Der Anlage-Experte emp-
fiehlt vor allem auch bei einemgrösseren
Betrag über die Zeit drei bis vier Investi-
tionstranchen. «Der Mehrwert von noch
kleineren Stückelungen ist begrenzt», so
der Investmentfachmannweiter.
Wie lauten die Prognosen für die

Aktienmärkte? Solange die erfolgreiche
Eindämmung der Inflation auf sich war-
ten lässt, die geopolitische Situation fra-
gil bleibt und sich die Energiesituation
nicht entschärft, werden dieWertpapier-
märkte weiterhin nervös agieren, so die
Einschätzung von SachaMarienberg. Die
Migros-Bank bleibt im Bereich Aktien
deshalb bis auf weiteres leicht unter-
gewichtet.
Auch Matthias Hoppe rechnet damit,

dass die Aktienmärkte bis auf weiteres
relativ volatil bleiben. «Das Risiko einer
Rezession ist hoch», so die Begründung
des Fondsmanagers. Weil die Divi-
dendenpapiere aber schon sehr viel kor-
rigiert hätten und die Bewertungen des-
halb nichtmehr allzu ambitioniert seien,
rechnet der Experte von Franklin-
Templeton imGrossen undGanzen nicht
mit deutlich niedrigeren Kursen. Auf-
grund der Unsicherheiten hält er aber
auch einen Anstieg bis Jahresende für
unwahrscheinlich.
Wie sich die Unternehmensbeteili-

gungspapiere 2023 entwickeln werden,
hängt entscheidend von der konjunktu-
rellen und geopolitischen Situation im
nächsten Jahr ab. «Der Winter wird zei-
gen, wie schwer der konjunkturelle Ein-
bruch in Europa sein wird», erklärt der
Anlagechef der Migros-Bank. Dies hänge
insbesondere davon ab, wie gross der
Energiemangel ausfallen werde und wie
diewirtschaftlichenAktivitäten dadurch
beeinträchtigt würden. «Konjunktur-
resistente Sektorenwie die Basiskonsum-
güterbranche und die Pharma sind unter
schwierigen wirtschaftlichen Bedingun-
gen imVorteil», führt der St. Galler aus.
Bevor es ans Investieren geht, sollten

Anlage-Frischlinge ihr persönliches
Risikoprofil und davon abgeleitet die
individuelle Anlagestrategie bestimmen.
Personen, die viel Risiko tragen können,
sollten vor allem auf Aktien setzen und
wie gesagt eine grosse Portion Geduld
mitbringen.

AktiensindderHumusfür
langfristigesVermögen

AuchwenndasAufundAbNervenkostet, solltemandenGlaubenanAktiennicht
verlieren. Falschwärees, zuverkaufen,wennsie imMinus sind.VonMarkBaer

Es istmehrGlück als
Verstand,wennAnleger
denabsolut richtigen
Einstiegszeitpunkt
treffen.
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Die realeWertentwicklung von Aktien und Obligationen von 1926 bis 2021

Es zahlt sich aus, die Verluste in Aktien auszusitzen

Quelle: Bank Pictet & Cie SA, Dezember 2021
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Ihr Bauvorhaben.
Unser Baumanagement.

Sie planen eine Teil- oder Gesamtsanierung?
Wollen Ihre Immobilie oder deren Potential
beurteilen lassen? Haben einen Garantiefall
oder nicht? Unsere Bauprofis begleiten Sie
vom Spatenstich bis zur Bauabrechnung. In
Gummistiefeln bei Wind undWetter genauso
wie am Schreibtisch.

Rufen Sie uns an: 044 487 18 10

Baumanagement

Ihre Immobilien. Unser Zuhause.

Wie weiter mit
den Börsen?

Unabhängige Analyse und Meinung
für bessere Entscheidungen
an den Finanzmärkten.

themarket.ch

Im Big Picture erfahren Sie mehr:

themarket.ch/the-big-picture

Gehen Sie Ihre Nachlassplanung mit uns frühzeitig an,
damit Ihr Vermögen nach Ihren Wünschen weitergegeben wird.
Jetzt mehr erfahren: lukb.ch/vermoegen-weiterbringen

Damit Ihr Vermögen in der
Familie bleibt.

Bei uns steht das Gehirn im Zentrum
80’000 Menschen in der Schweiz sind
von Epilepsie betroffen. Wir diagnostizieren,
beraten, behandeln Akut-Patienten und
betreiben intensiv Gehirnforschung.

Danke für Ihre Unterstützung
Schweizerische Epilepsie-Stiftung
PC 87-713581-4
www.swissepi.ch/spenden
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AHV

Unser Vorsorgesystem kennt drei
Säulen: die staatliche, die beruf-
liche und die private. Die Alters-
und Hinterlassenenversicherung
(AHV) bildet, zusammenmit der
Invalidenversicherung, die erste
Säule, die staatliche. Ihr Ziel ist
die Sicherung der Existenz. Bei
der AHV sind alle ab 20 Jahren
versichert, Erwerbstätige ab 18
Jahren. Alle erhalten eine Rente,
die Frauen gegenwärtig ab 64, die
Männer ab 65 Jahren. Vorausset-
zung für einen Rentenbezug ist,
dass man ein Jahr lang selber in
die AHV eingezahlt hat. Die Min-
destrente beträgt derzeit 1195
Franken, die Maximalrente 2390
im Monat. Letztere erhält nur,
wer ab dem 21. Altersjahr ein-
zahlte und durchschnittlich rund
86000 Franken pro Jahr ver-
diente, inflationsbereinigt. Weil
selbst eine Vollrente zur Existenz-
sicherung nicht reicht, gibt es
unter bestimmten Voraussetzun-
gen Ergänzungsleistungen, auf
die man rechtlichen Anspruch
hat. Die AHV funktioniert nach
dem sogenanntenUmlageverfah-
ren: Das von den Aktiven einge-
zahlte Geld wird für die Renten
der Passiven eingesetzt, Über-
schüsse gehen in die Reserve für
schlechte Zeiten. Weil es in der
Schweiz immer mehr Pensio-
nierte gibt, geht die Rechnung
immer weniger auf. Die im Sep-
tember vom Stimmvolk ange-
nommene 11. AHV-Revision, die
unter anderem das Rentenalter
65 auch für Frauen bringt,mildert
die Problematik etwas ab: Das
Bundesamt für Sozialversiche-
rung prognostizierte ohne Re-
formeinDefizit der AHV ab 2029,
nach dem jetzigen Stand soll die-
ses erst 2031 eintreten.

Pensionskasse

Vorsorgefachleute schmeissen
ständig mit Ausdrücken um sich,
die alle anderen in der Regel nicht
so leicht verstehen. Verwirren-
derweise verwenden sie zuweilen
erst nochmehrere Ausdrücke für
ein und dasselbe. Zum Beispiel
für die Pensionskasse. Ja, das ist
auch die zweite Säule. Und ja, das
ist die berufliche Vorsorge. Die
grundlegende Idee dahinter: Wer
arbeitet, legt jeden Monat einen
staatlich festgelegten Prozentsatz
des Lohns zur Seite, der Arbeit-
geber verdoppelt diesen Betrag –
und bei der Pensionierung kann
man entscheiden, obmandas an-
gesparte Geld ganz oder teilweise
als Kapital bezieht oder in eine
Rente umwandelt. Pensions-
kassen sind private Einrichtun-
gen, aber der Staat redet mit: Er
sagt, wie hoch der obligatorische
Teil der Pensionskasse verzinst
und wie dieser in eine Rente um-
gerechnet wird. Weil diese An-
sätze viel zu hoch sind, funktio-
niert die Devise «Jeder und jede
spart für sich» längst nicht mehr;
die Pensionskassen müssen sich

bei den aktiven Versicherten be-
dienen, umdie zu hohenRenten-
versprechen halten zu können.
Seit 2014wurden rund45Milliar-
den Franken von den Jungen zu
den Alten umverteilt. Je nach
Pensionskasse und je nach An-
passung der Rentenversprechen
und des Umwandlungssatzes ist
die Umverteilung in jüngster Zeit
zurückgegangen.

Dritte Säule

AHV und Pension führen in der
Regel nicht zu jenem Einkom-
men, dasman im Berufsleben er-
zielte. Das ist je nach Haushalt
nicht allzu gravierend, weil man
ja nach Familienphase tenden-
ziell weniger Geld braucht. Trotz-
dem: Die Lücken können erheb-
lich sein. Schliessen lassen sie
sich durch die dritte Säule, die
private Vorsorge. Dazu zählt alles,
was man an persönlichen Ver-
mögenswerten besitzt, vomSpar-
konto über das Häuschen in den
Bergen bis zur Picasso-Lithogra-
fie. Eine Besonderheit der priva-
ten Vorsorge ist die Säule 3a.Weil
der Staat einen Anreiz schaffen
will, dass die Leute für die Zeit
nach der Pensionierung sparen,
hat er das steuerprivilegierte Spa-
ren eingeführt. Man kann jedes
Jahr einen bestimmtenBetrag auf
ein Sperrkonto einzahlen und ihn
vom steuerbaren Einkommen ab-
ziehen. Beim Bezug des ange-
spartenVermögens nach der Pen-
sionierung profitiert man von
einem reduzierten Steuersatz.
Wer bereits über eine Pensions-
kasse verfügt, kann 2022 maxi-
mal 6883 Franken in die Säule 3a
einzahlen – der Betrag wird jedes
Jahr neu festgelegt –, Nicht-Pen-
sionskassenversicherte dürfen
gar 20 Prozent des Erwerbsein-
kommens bis maximal 34416
Franken überweisen.

Pensionierungsplanung

Als der Schreiber dieser Zeilen
mit 23 Jahren eine Stelle antrat,
wurde er von der firmeneigenen
Pensionskasse angefragt, ob er
gedenke, sich dereinst frühzeitig
pensionieren zu lassen.Man kann
esmit der Planungwahrlich über-
treiben – aber grundsätzlichwirft
die Pensionierung Fragen auf, die
frühzeitig geklärt werden sollten
unddie einige sorgfältige Berech-
nungen nötigmachen. Viele Pen-
sionskassen erlauben zum Bei-
spiel einen Leistungsbezug ab 58
oder 60 Jahren. Eine Frühpensio-
nierung muss sehr gut überlegt
sein, weil sie dazu führt, dass die
Rente gekürzt wird – lebenslang.
Weil Berufstätige in den letzten
Jahren meist gut verdienen und
wegen des Zinseszins-Effekts
wächst das Pensionskassengut-
haben, das sogenannte Alters-
kapital, in der Regel in den letzten
Berufsjahren stark an; steigtman
früher aus dem Berufsleben aus,
wirkt sich das zumeist massiv
aus. Finanziell sinnvoller ist in

Wasbedeuteteigentlich ...
Vorsorgebetrifft uns alle, sei es alsRentner oder alsBeitragszahlerin.
TrotzdembleibtdasThema für viele eineTerra incognita.DasGlossar
bringt etwasLicht indenBegriffsdschungel.VonMariusLeutenegger

der Regel eine Teil- statt Früh-
pensionierung, aber dasmuss im
Einzelfall abgeklärt werden.
Einer gründlichen Prüfung be-
darf auch ein sogenannter Ein-
kauf in die Pensionskasse. Oft hat
man in der Pensionskasse weni-
ger Geld, als aufgrund des Ein-
kommens möglich wäre – etwa,
weil man eine Zeit lang nicht ge-
arbeitet hat oder bei einer Schei-
dung das halbe Altersguthaben
abtretenmusste.Man kanndiese
Lücke schliessen, indemman in
die Pensionskasse einzahlt. Das
nenntmandenEinkauf.Willman
sein Guthaben als Kapital bezie-
hen, muss der letzte solche Ein-

kauf drei Jahre zurückliegen. Das
hat damit zu tun, dass Einkäufe
vom steuerpflichtigen Einkom-
men abgezogen werden können.
Die Idee dahinter ist, die Leute
zur Vorsorge zumotivieren – aber
ohne eine Möglichkeit zu schaf-
fen, noch rasch vor der Pensionie-
rung kräftig Steuern zu sparen.

Lebens- und Zusatz-
versicherungen

Eine Lebensversicherung dient
dazu, bei besonderenUmständen
das Finanzielle abzusichern. Es
gibt unzählige Varianten dieser
Vorsorgeform. Man kann sich

zumBeispiel gegen Erwerbsunfä-
higkeit versichern – und erhält
dann bei Invalidität ein Kapital
oder eine Rente. Oder man
schliesst eine Todesfallversiche-
rung ab: Die Versicherung zahlt
den Hinterbliebenen einen fest
vereinbarten Betrag. Man kann
sich auch eine Rente kaufen: Der
Kunde zahlt in eine Police ein und
bezieht nach der Pensionierung
eine Zusatzrente. Der altertüm-
liche Begriff für diese Form des
Rentenkaufs lautet «Leibrente»;
die meisten neutralen Berater ra-
ten von Leibrenten ab, weil sie
finanziell und steuerlich nicht
sehr attraktiv sind. Üblicherweise

bezahlt man bei Lebensversiche-
rungen die Prämien monatlich,
man kann aber auch eine Einmal-
einlage machen: Man zahlt alles
auf einmal. Das ist zum Beispiel
dann gut, wenn man gerade viel
Geld geerbt hat und es anlegen
möchte. FürMutigere empfehlen
sich auch fondsgebundene
Lebensversicherungen. Dann
investiert die Versicherungs-
gesellschaft die Prämie in einen
Fonds. Es kann sein, dass so zu-
sätzliche Renditen erzielt und die
Lebensversicherung sozusagen
gratis aufgepeppt wird. Leider ist
auch das Gegenteil möglich: dass
Geld verlorengeht.

Pensionskassen sind
private Einrichtungen,
aberder Staat redet
mit –beimZins fürden
obligatorischenTeil.
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D
as schlechte Börsenjahr
wirkt sich auf die Pen-
sionskassen (PK) aus.
Hochrechnungen der
Oberaufsichtskommission
Berufliche Vorsorge (OAK

BV) zeigen: Die Vorsorgeeinrichtungen
sahen sich per Ende September 2022mit
einer aussergewöhnlich negativen Per-
formance von durchschnittlich –15,3%
konfrontiert. Die BVG-Indizes der Bank
Pictet, der Schweizer Pensionskassen-
Index der CS undder vergleichbare Index
der UBS weisen alle auf eine ähnlich
schwache Performance.
Dies ist zunächst ein kurzfristiges Pro-

blem. Daneben stellt sich aber ein lang-
fristiges, das grundsätzliche Fragen zur
zweiten Säule aufwirft. Dabei geht es um
Reformen, die durch die Entwicklungen
seit der Einführung der obligatorischen
beruflichen Vorsorge im Jahre 1985 not-
wendig geworden sind.
Die höhere Lebenserwartung und der

dadurch wachsende Anteil an Pensio-
nierten und das tiefe Zinsniveau der
vergangenen Jahre haben dazu geführt,
dass die jüngeren, aktiv Versicherten die
Pensionierten subventionieren. Hinzu
kommt der hohe Anteil an Personenmit
einerTeilzeitbeschäftigung, die spätermit
tiefen Altersrenten leben müssen. Das-
selbe gilt fürNiedriglohnempfänger.Neue
Lösungen sollen Abhilfe schaffen. Weil
dieweitereAusgestaltungder beruflichen
Vorsorge (BVG) offen ist, fehlen auch zu-
verlässige Anhaltspunkte für die künfti-
genLeistungen.MitwelchenAltersrenten
können die heute erwerbstätigen Men-
schen in zehn oder zwanzig Jahren rech-
nen? Was heisst das für die eigenen
Finanzen und die Lebensplanung?
Ende 2021 sah dies noch besser aus,

als viele Pensionskassen ein rekordhohes
Vermögen ausweisen konnten. 2021 war
das Jahrmit ungewöhnlich hohenRendi-
ten auf Aktien- und Immobilienanlagen.
So legte der MSCI-World-Index im ver-
gangenen Jahr um 22% zu. Dies führte
dazu, dass im Durchschnitt gemäss Da-
ten der OAK BV der Deckungsgrad mit
118,5% den höchsten Stand seit über
zwanzig Jahren erreichte.
Zudem konnten die Kassen den aktiv

Versicherten auf dem Sparkapital eine
hoheVerzinsung gewähren. So verzinste
die Pensionskasse der UBS das Alters-
kapital der aktiv Versicherten mit 9,5%.
Darüber hinaus erhöhte die Bank erst-
mals seit der Gründung der PK im Jahr
1999 die Rente für einige hundert der ins-
gesamt 165000Rentnerinnen undRent-
nern. Sie verbesserte denUmwandlungs-
satz für diese Pensionierten imMai 2022
von 4,42% auf 4,6%. Die Pensionskasse
hatte den Umwandlungssatz für diejeni-
gen Personen, die ab 2019 in Rente gin-
gen, von 5,42% auf 4,42% gesenkt. Die
Erhöhung sollte diese Verschlechterung
kompensieren.
Dieses Jahr hat der Wind gedreht. Die

Inflation, der Krieg in der Ukraine und
die Energiekrise haben den Finanzmärk-

ten zugesetzt. Der MSCI-World-Index
liegt gegenwärtig verglichen zu Anfang
Jahr um über 20% imMinus. Die Folge:
Der Deckungsgrad der Kassen fiel bis
Ende September auf 99,5%. Der De-
ckungsgrad ist das Verhältnis der künf-
tigen Rentenverpflichtungen der Kasse
zu ihrem Vermögen. Diese Kennzahl ist
einer von mehreren Gradmessern zur
Solidität einer PK. Ein Deckungsgrad um
die 100% gilt immer noch als ziemlich
solid. Falls diese Kennzahl aber weiter
sinkt, drohen Sanierungsmassnahmen,
wie dies nach der Finanzkrise 2008 teils
der Fall war.

Steigende Zinsen entlasten
EinGrund für die schlechte Performance
war der Zinsanstieg. Steigen die Zinsen,
fallen die Kurse der Anleihen,welche die
Pensionskassen halten. Dies verschlech-
tert die Performance der PK. Gleichzeitig
können aber bei steigendem Zinsniveau
die zukünftigen Verpflichtungen mit
weniger Kapital eingehalten werden.
Diese in Zukunft anfallenden Verpflich-
tungen müssen die PK für die Bilanzie-
rung mit dem technischen Zinssatz zu-
rückrechnen. Je höher dieser technische
Zinssatz, desto weniger Vermögenmuss
in der heutigen Bilanz stehen, um diese
zukünftige Verpflichtung erfüllen zu
können. Bei steigendem Zinsniveau
können die PK auch den technischen
Zinssatz erhöhen, wodurch sich ihr
Deckungsgrad verbessert.
Für die Rentner bleibt diese sich ver-

schlechternde Situation ohne Folgen,
denn ihnen wird die Rente, die sie bei
der Pensionierung zugesprochen erhiel-
ten, aufgrund eines Bundesgerichtsent-
scheids garantiert. Umgekehrt gewähren
die Pensionskassen kaum Rentenerhö-
hungen, und auch ein Ausgleich der
gegenwärtigen Inflation ist derzeit sehr
unwahrscheinlich, selbst wenn die PK
eine gute Performance erzielt. Die er-
wähnte Rentenerhöhung bei der PK der
UBS dürfte ein Einzelfall sein.
Für die aktiv Versicherten bedeutet

eine schlechte Performance, dass ihr
Alterskapital in diesem Jahr nur mit
einem tiefen Satz verzinst werden wird.
Trifft dies nur alle paar Jahre ein, fällt
dies nicht allzu sehr ins Gewicht. Anders
sieht es aus, wenn über mehrere Jahre

keine gute Verzinsung möglich ist.
Schliesslich setzt sich das Alterskapital
aus denArbeitgeber- undArbeitnehmer-
beiträgen und als drittes Element aus der
Verzinsung zusammen. Eine über Jahre
tiefe Verzinsung des Sparkapitals wirkt
sich auf die Höhe des Alterskapitals bei
der Pensionierung und damit auf die
Rente aus. Eine anhaltend schlechte Per-
formance kann auch dazu führen, dass
die Kasse saniertwerdenmuss und in der
Folge die Leistungen für die zukünftigen
Rentner reduziert werden müssen. Ein
weiteres Instrument wären Sanierungs-
beiträge von Arbeitgebern und Arbeit-
nehmern.
Soweit zum kurzfristigen Problem.

Langfristig sind die Pensionskassen in
Schieflage, weil sie ihren Pensionierten
zu hoheRenten versprechen und auszah-
len. Der Grund ist der zu hohe Umwand-
lungssatz. Mit dem Umwandlungssatz
wird die jährliche BVG-Rente aus dem
vorhandenen Alterskapital berechnet.
Der Mindestumwandlungssatz beträgt
für die obligatorische Vorsorge der PK
6,8% und ist gesetzlich festgelegt. Ein
Reformpaket mit einer Senkung auf 6%
scheiterte 2020 in der Volksabstimmung.
Deckt die PK aber mehr als das Mini-

mum ab und liegt der durchschnittliche
Jahreslohn über 84600 Franken, gilt
keinMindestumwandlungssatz. So senkt
beispielsweise die Pensionskasse SBB auf
den 1. Januar 2023 den Umwandlungs-
satz für Versicherte, die ab danndas Pen-
sionsalter von 65 Jahren erreichen, von
4,72 auf 4,54%. «Mit demSchrittwird die
systemfremde Umverteilung von den
aktiven Versicherten zu den Rentnern
vermindert», teilte die Pensionskasse
SBBmit.

Tiefere Umwandlungssätze
Weil viele Pensionskassen faktisch bei
der Festsetzung des Mindestzinssatzes
frei sind, liegt der durchschnittliche
Umwandlungssatz aller Rentner gemäss
Stephan Wyss von der Zürcher Bera-
tungsfirma Prevanto bei 5,4%.
Der Umwandlungssatz sollte so de-

finiert sein, dass im Durchschnitt aller
Versicherten die Auszahlung der Renten
mit dem vorhandenen Alterskapital der
Versicherten bis ans Lebensende finan-
ziert werden kann. Als das Gesetz über

RentenweiterunterDruck
DerLackbei der zweitenSäulehatKratzerbekommen,nichtnurwegender schlechtenBörsedieses Jahr. Es
bedarf einerReform,unddieVersichertenmüssendie eigeneVorsorge ausbauen.VonPierreWeill

die berufliche Vorsorge im Jahre 1980
erarbeitet wurde, lag die Lebenser-
wartung für einen 65-jährigen Mann
bei 15,3 Jahren. Heute ist die Lebens-
erwartung für 65-Jährige auf 19,9 Jahre
gestiegen.
Damit das vorhandene Alterskapital

für diese Zeit ausreicht, müsste also der
Umwandlungssatz bei 5% oder tiefer
liegen. Ist dies nicht der Fall, subven-
tionieren die aktiven, arbeitenden Ver-
sicherten die Rentner.
Weiter dreht sich die Debatte um das

Problem, dass Leute mit tiefen Löhnen
und Teilzeitpensen nach einem langen
Arbeitslebenmit tiefen Renten auskom-
menmüssen. Im Rahmen der anstehen-
den BVG-Reform kommen verschiedene
Vorschläge aufs Tapet. Eine Möglichkeit
wäre, den Koordinationsabzug aufzu-
heben. Der Koordinationsabzug wird
vomGrundlohn abgezogen, da dieser Be-
trag bereits von der AHV-Ausgleichskasse
versichert ist. Er entspricht ⅞ der maxi-
malen AHV-Rente und liegt gegenwärtig
bei 25095 Franken. Dieser Betrag wird
also nicht von der beruflichen Vorsorge
versichert. Würde dieser Abzug aufge-
hoben, müssten Arbeitnehmende aller-
dings einen grösseren Teil ihres Lohnes
als Beitrag an ihre Pensionskasse einzah-
len. Dies würde wiederum die stärker
treffen, die einen tiefen Lohn haben.
Zur Diskussion steht auch dieNeudefi-

nition der Eintrittsschwelle, damit auch
Personen mit mehreren Kleinpensen
eine BVG-Rente ansparen können. Zur-
zeit muss jemand mindestens 21510
Franken verdienen, um BVG-versichert
zu sein. Dies würde Personen im Tief-
lohnbereich helfen.
Im Parlament wird jedoch vor allem

über die finanzielle Kompensation zum
Erhalt des Rentenniveaus gestritten. Eine
Kompensation ist im ursprünglichen
Vorschlag des Bundesrats vorgesehen
und wird insbesondere von der Linken,
aber auch von derMitte gefordert.
Eine Einigung über die Reformder be-

ruflichen Vorsorge liegt noch in weiter
Ferne. Zudem dürfte die Vorlage noch
dem Volk zur Abstimmung vorgelegt
werden. Angesichts der vielen offenen
Fragen sind die Versicherten gut beraten,
ihre eigenen Finanzen und die spätere
Pensionierung gut zu planen.

Eine anhaltend tiefe
Performancekanndazu
führen, dass eineKasse
saniertwerdenmuss
unddie künftigen
Altersrenten sinken.

BVG-Versicherte haben einigen Spiel-
raum, um allfällige Lücken zu schlies-
sen. Die PK gibt darüber Auskunft,
ob zusätzliche Einkäufe möglich sind
– wenn dies nicht ohnehin auf dem
Vorsorgeausweis steht. Die Einkäufe
erhöhen das Alterskapital und bieten
einen willkommenen Steuereffekt, da
der einbezahlte Betrag vom Einkom-
men abgezogen werden kann. Dafür
steht das Kapital bis zur Pensionierung
nicht zur Verfügung – von Ausnahmen
abgesehen wie Erwerb von Wohn-
eigentum, Gründung einer Firma oder
Wegzug ins Ausland. Zum Zeitpunkt
eines solchen Einkaufs bleibt aber
offen, wie sich die Leistungen bis zur

UngewisseZukunftderBeruflichenVorsorgeBVG

Lückenschliessenundvorsorgen

Pensionierung verändern werden. Als
Alternative oder Ergänzung können Sie
auch in die Säule 3a steuerbegünstigt
einzahlen. Zwar wird auch dort das
Konto bis zur Pensionierung gesperrt
sein (mit den erwähnten Ausnahmen),
doch es bleibt Ihr persönliches Vermö-
gen. Für Personen mit Pensionskasse
liegt der Maximalbetrag in diesem Jahr
bei 6883 Franken. Für das Jahr 2023
werden Versicherte mit Pensionskasse
7056 Franken einzahlen können.

Schliesslich können Sie, falls Sie noch
weitere Mittel haben, Ihr Geld selbst
anlegen und versuchen, bessere
Erträge zu erzielen, als dies sonst beim
BVG-Alterskapital üblich ist.
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D
as Anlageuniversum der
Schwellenländer ist mit
über siebzig Ländern gross.
Dort lassen sich Märkte in
allen Stufen des Entwick-
lungsprozesses finden. Die

sogenannten Emerging Markets (EM)
haben sich seit Jahresbeginn unter-
schiedlich entwickelt, auchwenndie Ge-
samtindizes dies vielleicht nicht zeigen.
Einige Währungen und Anleihemärkte
haben sich gut gehalten, während ande-
re gefallen sind. Vor allem Aktien waren
wie in allen anderen Weltregionen auf
Talfahrt. Die Performance desMSCI-EM-
Index wurde vor allem durch das grosse
Gewicht Chinas belastet. Laut Definition
des Internationalen Währungsfonds
(IMF) gehört das Reich der Mitte nach
wie vor zu den Schwellenländern.
Für die Anlagechefin der Flow Bank,

EstyDwek,war klar, dass China aufgrund
seines Gewichts in den Aktien- und
Anleihen-Indizes ein Schlüsselfaktor für
die Performance der Schwellenländer
in diesem Jahr sein würde. «Doch einige
Entwicklungen, wie die Lockdowns in
Schanghai und die Probleme auf den
Immobilienmärkten, waren schlimmer
als erwartet.»
Das Festhalten von China an der Null-

Covid-Politik ist eine grosse Hürde für
Investorinnen und Investoren. Auch das
harte,momentan pausierte Durchgreifen
der Regulierungsbehörden hat zu Un-
sicherheiten und zu einer Zurückhaltung

bei den Anlegern geführt. «Dennoch
dürften viele der schlechten Nachrich-
ten bereits eingepreist sein, und jeder
Hinweis auf eine Aufweichung der
Null-Covid-Politik würde die Stimmung
schnell aufhellen», erläutert Dwek.

China auf demSchirmbehalten
Die Volksrepublik mit ihrem Leader Xi
Jinping ist nach denUSAdie zweitgrösste
Volkswirtschaft der Welt und hat einen
stark entwickelten Finanzmarkt, der laut
Michael Ganske viele Opportunitäten
bietet. Der Portfoliospezialist beim US-
Asset-Manager T. RowePrice sieht neben
der Null-Corona-Politik auch den Immo-
biliensektor als Herausforderung für das
Investmentthema China. Die Restruktu-
rierung des Immobiliensektors war für
den Anleihenspezialisten eine Notwen-
digkeit, da über die letzten Jahre eine
Immobilien-Spekulationsblase entstan-
den ist. Weil die Volksrepublik aufgrund
ihrer Grösse auch einen signifikanten
Konsumentenmarkt darstellt,müsse das
Reich der Mitte für eine globale Anlage-
strategie Teil des Portfolios sein.
Neben China gehörte lange Zeit auch

Russland in jedes Aktienportfolio. Auf-
grund früherer Sanktionen auf der Schul-
denseite war Russland in vielen Port-
folios bereits länger geringer gewichtet.
In den Augen des Portfoliospezialisten
von T. Rowe Price sei das Putin-Land
nach der Vielzahl der Kriegsverbrechen,
welche die russische Föderation in der

Ukraine verübt habe, «nicht mehr inves-
tierbar». Russische Anlagen hätten aber
einen «Optionscharakter» für den Fall
eines Regimewechsels und einerNorma-
lisierung der internationalen Beziehun-
gen. «Das Zeitfenster und die Wahr-
scheinlichkeit eines solches Szenarios
sind allerdings schwer zu quantifizieren,
und gebundenes Kapital ist wohl besser
in investierbare Märkte allokiert», sagt
Michael Ganske.
Lateinamerika ist die volatilste Region

imSchwellenländer-Universum, bedingt
durch die politischenUmstände in vielen
Ländern oder infolge einer nicht nach-
haltigen Fiskalpolitik, wie etwa inArgen-
tinien oder Venezuela. So wie die ge-
samte Anlageklasse hätten auch latein-
amerikanische Anlagen gelitten und
würden als Folge der Marktbewegung
nun «attraktive Risikoprämien» bieten.
Positiv vermerkt Ganske aber, dass die
Region in der Inflationsentwicklung und

geldpolitischen Verengung weit voran-
geschritten sei und viele lateinameri-
kanische Zentralbanken am Ende ihres
Zinserhöhungszyklus stünden.
Der Nahe Osten als Exporteur von Öl

und Gas profitiert von der Lage an den
Energiemärkten und der Tatsache, dass
russische Rohstoffexporte sanktioniert
sind. Unternehmen aus dieser Region
weisen in der Regel eine sehr starke
Bilanz und geringe Verschuldung aus.

Wachstumals Hauptargument
Der stärkere Dollar, höhere Zinsen und
die angespannteren Liquiditätsbedin-
gungen bleiben die grössten Herausfor-
derungen für Schwellenländer. Obwohl
sich die erhöhte Korrelation zwischen
den Weltregionen negativ bemerkbar
gemacht hat, bleiben einige triftige Grün-
de – vor allemdie höherenWachstumsra-
ten und der steigende Wohlstand. Esty
Dwek, CIO der Flow Bank, sagt: «Die
Schwellenländer verfügen über Diversi-
fizierungsfaktoren, wie die unterschied-
liche Performance innerhalb der Schwel-
lenländer und imVergleich zu den Indus-
trieländern in einigen Anlageklassen
zeigt.» Besser gehalten haben sich in die-
sem Jahr Brasilien und Indonesien. Ein
globaler und diversifizierter Ansatz trägt
laut der Genferin dazu bei, das Konzen-
trationsrisiko mittelfristig zu vermin-
dern. Da Schwellenländer zu den Risiko-
anlageklassen gehören, sollte das Invest-
ment langfristig ausgerichtet sein.

Schwellenländertrotzallem
AuchdieEmergingMarkets sind indiesemJahrunterDruck geraten. Experten sehenmit globalen
Investments aberweiter sehr guteWachstumschancenundDiversifikationsmöglichkeiten.VonMarkBaer

MehrDiversifikation,
höheresWachstumund
der stetig zunehmende
Wohlstand sprechen
für EmergingMarkets.
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Hält auch mein
Portfolio Schritt mit
der nachhaltigen
Entwicklung?
Zeit für Anlagen, die zukunftsfähig sind und nachhaltig fit investieren.
Mehr auf swisscanto.com/nachhaltige-anlagefonds

Rechtliche Hinweise: Die vorliegende Werbung stellt weder ein Angebot, eine Beratung noch eine Empfehlung zum Erwerb, Halten oder Verkauf von Finanzinstrumenten
dar, noch bildet sie eine Grundlage für einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendwelcher Art. Jede Investition ist mit Risiken, insbesondere denjenigen von Wert-,
Ertrags- und allenfalls Wechselkursschwankungen, verbunden. Hinsichtlich Nachhaltigkeit wird darauf hingewiesen, dass es kein allgemein akzeptiertes Rahmenwerk
und keine allgemeingültige Liste von Faktoren gibt, die es zu berücksichtigen gilt, um die Nachhaltigkeit von Anlagen zu gewährleisten. Alleinverbindliche Grundlage für
den Erwerb von Anlageprodukten bilden deren Prospekte/Vertragsdokumente. Für diese wenden Sie sich bitte an die Swisscanto Fondsleitung AG, Bahnhofstrasse 9,
CH-8001 Zürich. © 2022 Zürcher Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.
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NZZ amSonntag:Die Aktienmärkte sind
im Sinkflug, die geopolitische Lage liegt
im Argen, die Energiekrise droht Liefer-
ketten und Privathaushalte lahmzulegen,
und die Inflation treibt die Preise. Wie
modellieren Sie als Anlagestrategin die
kommenden zehn Jahre?

Birgitte Olsen:Die nächsten zehn
Jahre werden sicherlich nicht so werden
wie die letzten. Es findet ein Umbruch
statt, in vielerlei Hinsicht.Wir sind jahr-
zehntelang in Richtung Globalisierung
gelaufen, und jetzt ist das Thema die
Deglobalisierung. Der Trend geht hin zu
mehr Selbstversorgung, höherer Kon-
trolle über dieWertschöpfungsketten
und zu vereinfachten Lieferketten. Das
alles bringt einen enormen Bedarf an
Digitalisierung und Automationmit
sich. Denn für uns Europäer ist alles,
was näher bei uns ist, auch gleichzeitig
teurer undmuss durch Steigerung der
Produktivität wettgemacht werden.

Droht uns eine Mischung aus Inflation
und Rezession?

Die Inflation bleibt höher, als wir das
aus den vergangenen zwei Jahrzehnten
gewohnt waren. Sie wird aber nicht auf
9 oder 10% verharren, sondern sich
mittelfristig auf ein gesundes Niveau
von rund 3% einpendeln. Da ist vor
allem die amerikanische Notenbank im
Lead, und derWunsch ist natürlich, ein
Soft Landing zu erreichen. Es kann eine
Rezession geben, die vielleicht zwei bis
vier oder fünf Quartale andauernwird,
aber wie ausgeprägt undwie lange der
Abschwung letztlich seinwird, lässt sich
jetzt noch nicht sagen, dafür ist es noch
zu früh.

Sie scheinen aber nicht in grösster Sorge
deswegen zu sein?

Ich bin recht zuversichtlich, weil bis-
lang alles sehr geordnet abläuft. Die
Situation ist für uns nur sehr unge-
wohnt, weil wir seit fünfzehn Jahren
keine echtemonetäre Straffungmehr
gesehen haben und vor allem die jünge-
ren Semester nun einwenig irritiert sind.

Deswegen ist die Stimmung vielleicht
auch etwas zu panisch derzeit?

Jede neue Krise ist immer die
schlimmste. Aber wennman sichmit
Historikern unterhält, dannmerktman,
dass die nicht panisch sind. Ichwill die
geopolitische Situation nicht klein-
reden, aber wir hatten in den letzten
Jahrzehnten beispiellos ruhige Zeiten.

Bis auf die Finanzkrise im 2008 ...
Nun, 2008 gab es ein systemisches

Problem in der Finanzbranche. Aber
seither hat sich einiges fundamental
verändert. Es gab damals auch rund
300000 Tweets an einemTag, heute
sind es 500Millionen! DieWelt ist sehr
laut geworden, und sie ist nicht nur
komplex, sie ist auch kompliziert, und
die Fülle an Informationen verunsichert
dieMenschen.

Der SMI hat seit Jahresbeginn drastisch
an Wert verloren. Sind wir nahe beim
Boden, und kommt bald schon wieder die
Trendwende nach oben?

Ichwill keinen Zweckoptimismus
verbreiten, dafür wäre es ohnehin etwas
zu früh, aber ichmöchte auch nicht alles
schwarzmalen. Es sind anstrengende
Zeiten, aber sie sind spannend und
bieten sehr viele Chancen, auch oder
gerade amAktienmarkt.

Zum Beispiel?
Die Bewertungsdiskrepanzen bei den

europäischen und schweizerischen
Nebenwerten sind enorm, da lohnt es
sich, genauer hinzuschauen. Diese Titel
haben in der jetzigen Korrektur im

Schnitt 30% verloren. Ein Grossteil des
Kursrückgangs ist aber schon passiert,
und es bedurfte auch einer Art «Reset»
des Kurs-Gewinn-Verhältnisses (KGV),
da die Zinslandschaft der letzten zehn
Jahre für ewig steigende KGV gesorgt
hatte – auch bei Unternehmen, die gar
keinen Cashflow generieren, sondern
nur Cash verbrennen, wie beispiels-
weise Onlineplattformen, die nur auf
Wachstum gesetzt haben. Dennoch
wurden diese Titel enorm hoch bewer-
tet und haben nunmittlerweile zwi-
schen 60 und 80%verloren.

Auf welche Kennziffern legen Sie beson-
deren Wert?

Der Free Cash Flow Yield ist derzeit
unsere wichtigste Kennzahl. Diese
Kennziffer sollte sich über 6% bewegen,
wir haben sogar Unternehmen im Port-
folio, die zwischen 9 und 10% aufwei-
sen. Bei der Berechnung versuchenwir
die Generierung von Cashflow zu
modellieren, was derzeit nicht so ganz

einfach ist. Das heutige Kursziel ist ja
der diskontierte zukünftige Cashflow
des Unternehmens. Um abschätzen zu
können, wie sich der Cashflow ent-
wickeln wird, mussman die Inflation
verstehen und daraus Rückschlüsse auf
Nachfrage und Umsatzwachstum
ziehen. Für die Kostenseitemussman
analog vorgehen, was derzeit schon
allein aufgrund der Energiekrise und
der holprigen Lieferketten kein leichtes
Unterfangen ist.

Warum favorisieren Sie Small- und Mid-
Caps?

Small- undMid-Caps und vor allem
eigentümergeführte Unternehmen ver-
folgen seit je einen intensiven Stakehol-
der-Ansatz. Kleinen undmittleren
Betriebenwar schon immer bewusst,
dass es nicht zielführend ist, wenn sie
guteMitarbeitende verlieren oder ihre
Zulieferer ausbeuten. Manmuss gut
zusammenarbeiten und sicherstellen,
dass wichtige Zulieferer am Leben blei-

ben können. Dennwennman sie nur
kasteit und die Preise drückt, stehtman
irgendwann alleine da. Zudemhaben
kleinere Unternehmenweniger Schul-
den und sind profitabler, weil sie ihr
Wachstummit selbst generiertem Cash-
flow organisch finanziert haben.

Welche Branchen bevorzugen Sie derzeit?
Es gibt sehr viele Unternehmen im

Industriebereich, die Produkte und
Dienstleistungen für den globalen Infra-
struktur-Investment-Zyklus bereitstel-
len. Alles, was alsomit demThema
Energiewende und demThema Energie-
sicherheit zu tun hat, ist derzeit hoch-
interessant. Esmangelt an nachhaltigen
Energieträgern ebensowie an Infra-
strukturlösungen.

Welche Branchen eher nicht?
Bei den Dienstleistern ist alles, was

Konsum angeht, aufgrund des Infla-
tionsgeschehens relativ schwierig.
Wennmanmit Online-Händlern oder
Betrieben aus demGastgewerbe spricht,
wird deutlich, dass sie nicht wissen, wie
sich die Nachfrage entwickeln wird. Für
diese Firmen ist es schwierig, zu planen
und die Preise zu gestalten.

Wie viel Europa sollten sich Schweizer ins
Portfolio legen?

Der Euro ist stark zurückgekommen,
gegenüber demDollar und natürlich
gegenüber dem Schweizer Franken.
Aber das wird auch für viele europäi-
sche Unternehmen, die einen Grossteil
ihres Geschäfts ausserhalb Europas
generieren, eine eher positive Entwick-
lung sein. Angesichts günstiger Bewer-
tungen ist es eine gute Gelegenheit, in
europäische Nebenwerte zu investie-
ren – aber um europäische Nebenwerte
zu kaufen, wennman in der Schweiz
domiziliert ist, braucht es starke
Nerven. Zudemhaben Schweizer
Nebenwerte auchmehr als 30% ver-
loren. Dawurden gerade auch viele sehr
solide Unternehmen inMitleidenschaft
gezogen, die intakte Opportunitäten
haben und die supersolide aufgestellt
sind.

Können Sie da einige nennen?
Da gibt es einige. U-Blox findenwir

beispielsweise sehr spannend. Das ist
ein führender Chipdesigner für Positio-
nierung und drahtlose Kommunikation
und damit ein höchst interessanter Kan-
didat für die erwartete Branchenkonso-
lidierung. Aber auch klassische Indus-
trieunternehmen sind derzeit interes-
sant, wie beispielsweise Burckhardt
Compression inWinterthur.Wennman
Gas von A nach B transportieren
möchte, brauchtman einen Kompres-
sor, daher gehen die Auftragseingänge
bei Burckhardt gerade durch die Decke.
Und es gibt noch viele weitere Titel,
denn es ist wirklich ein ideales Umfeld
für Stock-Picking.

BirgitteOlsen,AktienexpertinundLeiterinderEntrepreneur-StrategienvonBellevueAssetManagement,
überneueOpportunitätenunddieVorzügevonSchweizer Small- undMid-Caps.VonSandraWillmeroth

Fondsmanagerinmit Sinn
fürdie Familie

Birgitte Olsen kam 2008 als Senior
Portfolio Manager zu Bellevue Asset
Management. Als Fondsmanagerin
verantwortet sie vor allem Fonds, die
sich auf Familienunternehmen in der
Schweiz und in ganz Europa fokussie-
ren. Die gebürtige Norwegerin hat an
der Universität St. Gallen ein Studium
in Finanz- und Rechnungswesen absol-
viert. Vorher war sie unter anderem
bei der Bank am Bellevue, Vontobel
Asset Management und bei Generali
Investments tätig.

Zweckoptimismus
wäre verfrüht. Es sind
anstrengendeZeiten,
aber sie bieten auch
vieleChancen, gerade
amAktienmarkt.
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Für die Fondsmanagerin Birgitte Olsen
sind die Zeiten anstrengend, aber auch
chancenreich. (Küsnacht, 17. 10. 2022)

«JedeneueKriseist
immerdieschlimmste»
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F
ür Anleger steht die Welt
kopf. 2022 ist ein ausser-
gewöhnliches Anlagejahr.
Obligationen- und Aktien-
kurse bewegen sich nicht
gegenläufig.WenndieNotie-

rungen für Bonds steigen, fallen in der
Regel die Aktienkurse und umgekehrt.
Im Jahresverlauf haben aber sowohl
Aktien als auch Anleihen global gesehen
je rund 20% verloren. Dies war in den
letzten 96 Jahren erst während zweier
Jahre der Fall (Grafik).

In den vergangenen «Nullzins-Jahren»
waren Anleihen für Anleger oft ein No-
Go. Doch Energieengpässe, Unterbrüche
in den Lieferketten und Fachkräfte-
mangel treiben die Inflation und haben
die Notenbanken dazu gezwungen, die
Leitzinsen drastisch anzuheben. Wenn
die Zinsen steigen, verlieren bereits emit-
tierte Anleihen an Wert. Diese Verluste
sind gemäss Björn Eberhard, Leiter In-
vestment Office der Luzerner Kantonal-
bank, zunächst einmal nur Buchverluste:
«Investoren, die hochwertige Obligatio-
nen bis zum Verfall halten, kriegen bei
Fälligkeit ihr volles Kapital zurück.»

Durch den Kurseinbruch hätten sich
die Renditeaussichten verbessert. Neu-
emissionen von Bonds sind wieder mit
attraktiver Rendite ausgestattet. Selbst
die als sicher geltenden US-Treasuries
(Staatsanleihen) mit einer Laufzeit von
zehn Jahrenweisen derzeitwieder einen
Zins von über 4% aus, zehnjährige
Schweizer Bundesobligationen rentieren
mittlerweile 1,3%. Also sollte dieWelt für
Bondinvestorenwieder inOrdnung sein.
Doch die Rendite dieser Obligationen
ist der Gefahr weiterer Zinserhöhungen
ausgesetzt.

Geldpolitik ausgereizt
Bei hohen einstelligen oder gar zweistel-
ligen Teuerungsraten in der EU und den
Vereinigten Staaten scheint es, als ob die
Notenbanken die Leitzinsen noch deut-
lich anhebenmüssten. Doch die Noten-
banken scheinen ihre Möglichkeiten in
der Geldpolitik grösstenteils ausgereizt
zu haben. Die Bondmärkte haben diese
Zinsschritte, die in den kommenden
Monaten noch zu erwarten sind, gröss-
tenteils vorweggenommen.Wäre das En-
de des Zinsanstiegszyklus bald erreicht
und die Zinsen würden nur leicht fallen,
dann könnten sich die Bondinvestoren
über eine stattliche Verzinsung und über
einen Kursgewinn freuen.

In der Tiefzinsphase hielten die Asset
Manager meist an einer breiten Allo-
kation in zahlreiche Märkte und Wert-
papiere fest. Auchwenn es in der Aktien-
Hausse immer wieder hiess, es gebe
keine Alternative zu Dividendenpapie-
ren. Traditionell gilt für ein ausgewoge-

nes Schweizer Privatkunden-Portfolio:
60%Aktien, 40%Anleihen – oder je nach
Risikobereitschaft und -fähigkeit des
Anlegers umgekehrt.

Ein langfristig ausgerichtetes Portfolio
sollte nachAnsicht von StéphaneMonier,
Chief Investment Officer bei der Privat-
bank Lombard Odier, mehr als Aktien
undAnleihen umfassen, etwa auch Edel-
metalle, Rohstoffe und Privatmarktanla-
gen wie Firmenbeteiligungen, Immobi-
lien, Kredite und Infrastruktur. Zudem
müsse auch im Bereich Anleihen breit
diversifiziert werden, mit Staatsanlei-
hen, Unternehmensobligationen und
inflationsgeschützten Bonds. Weiter gilt
die Maxime, nach Laufzeit, Währungen
und Emittenten-Qualität zu variieren.

Die Grundidee hinter der Allokation
hauptsächlich in Obligationen und Ak-
tien ist folgende: In der Regel weisen
Aktien- und Bondkurse eine negative
Korrelation aus, das heisst, wenn Aktien
steigen, verlieren Obligationen an Wert
und umgekehrt. Aktien gelten dabei als
risikoreichere Anlagen. Sie unterliegen
wesentlich höherenWertschwankungen
als Anleihen. Im Falle eines Konkurses
der Firma droht ein Totalausfall. Im
Gegensatz zu Bonds, die eine Laufzeit
und einen Rückzahlungstermin aufwei-
sen, kann der Aktionär nur durch einen
Verkauf aussteigen.

Die Obligation eines Unternehmens
fällt wie die Aktie bei dessen Konkurs
aus. Die Bond-Schuldnerwerden aber als
Fremdkapitalgeber gegenüber denBesit-
zern (Aktionären) bevorzugt behandelt.

Anleihen von Staaten wie der Schweiz,
Deutschland und den USA gelten grund-
sätzlich als «risikolos». Die zehnjährigen
Staatsanleihen werden auf dem Finanz-
markt als Referenz für eineAnlage heran-
gezogen, bei der nach allgemeiner An-
sicht kein Finanzrisiko besteht, so dass
Kreditzinsen undRückzahlung pünktlich
und vollständig geleistet werden.

«2023 wird ein Jahr der Anleihen»,
sagt Stephan Kuhnke, Leiter Anlagema-
nagement und CEO des Asset Managers
Bantleon. Anleihen würden Ertrag brin-
gen, während der Kurs der Aktienweiter
fallenwerde. Der AssetManager verfolgt
einen klassischenAnsatz, der davon aus-
geht, dass sich Konjunkturzyklen in den
Aktien- und Anleihenmärkten spiegeln.
Die grossen Volkswirtschaften werden
gemäss Kuhnke in eine Rezession rut-
schen, die Euro-Zone stärker als die USA.
In dieser Situation stehen die Bond-
Märkte besser da.

Potenzial trotz Inflation
Viele werden hier einwenden: «Aber die
Teuerung!» Die Inflation wird im Euro-
Raumgemäss Kuhnke von zurzeit 9%auf
2% zum Ende des nächsten Jahres sin-
ken. Die Inflationsbekämpfung profitiert
vom Basiseffekt – verglichen wird mit
dem Preisniveau vor einem Jahr. In der
Rezession entschärft sich zudem die
Lohnspirale, und der Gaspreisdeckel
sorgt dafür, dass die Teuerung auf der
Energie ausbleibt. «Wenn nun der Markt
einen Leitzins von 3% eingepreist hat,
sich dieser aber um die 2% einpendelt,

besteht ein Ertragspotenzial von rund
9% für zehnjährige deutsche Bundes-
anleihen mit Verzinsung und Kursge-
winn», führt Kuhnke aus.

Der beste Zeitpunkt, um in Obligatio-
nen einzusteigen, ist nach Ansicht von
Monier vor dem Ende des Zinserhö-
hungszyklus derNotenbanken. Der Lom-
bard-Odier-Stratege schätzt, dasswir uns
sechs bis neun Monate vor der letzten
Zinserhöhung befinden. «Die Anleger
nehmen die gegenwärtige Entwicklung
vorweg und konzentrieren sich auf
den nächsten Schritt», sagtMonier. Er er-
wartet das Ende des Zinszyklus in den
USA in der ersten Hälfte von 2023. Das
Timing sei aber schwierig, und er rät
interessierten Anlegern zu einem stu-
fenweisen Einstieg.

Angesichts von höheren Zinsen im
Ausland besteht der Anreiz, Obligationen
aus diesen Regionen zu kaufen. In Rela-
tion zu den Renditen sind aber die Wäh-
rungsrisiken beträchtlich. In Deutsch-
land lassen sich mit zehnjährigen Anlei-
hen Renditen von 2,2% erzielen; doch
schwankt derWechselkurs oft innerhalb
weniger Tage in einem Umfang von 2%.
«DasWährungsrisiko abzusichern, kann
den grössten Teil des Zinsvorteils kos-
ten», soMonier.

«Es ist durchaus angezeigt, in Schwei-
zer Obligationen zu investieren», sagt
Eberhard. Auch der Schweizer Markt
weise trotz tiefen Zinsen ein interessan-
tes Renditeniveau auf. Die Luzerner Kan-
tonalbank hat in ihrenDepots denAnteil
Obligationen erhöht; sie fokussieren auf
hochwertige Unternehmensanleihen.
Denn aus Sicherheitsgründen haben
viele Anleger auf Staatsanleihen gesetzt
und die Kurse in die Höhe getrieben.
Mittlerweile weisen auch Kassenobli-
gationen, die lange verpönt waren, eine
gewisse Attraktivität auf. Für eine Lauf-
zeit von zwei Jahren erhält man bei den
meisten Banken einen Zins umdie 1%.

Das Verwalten eines Bonds-Porte-
feuilles ist für die meisten Privatanleger
jedoch zu anspruchsvoll. Zudemmachen
die hohenMindestinvestitionen Einzel-
engagements für Privatkunden fast un-
möglich. Das Minimum beim Kauf einer
Obligation beträgt oft 50000 oder sogar
100000 Franken. Privatkunden zahlen
dabei deutlich höhere Kommissionen
und müssen höhere Differenzen zwi-
schenAn- undVerkaufskurs akzeptieren
als institutionelle Anleger, denn Obliga-
tionenwerden kaumüber Börsen gehan-
delt, sondernmeist OTC (ausserbörslich,
over the counter). Deshalb empfehlen
die Strategen für Privatanleger Fonds.
Kuhnke rät vom Einsatz von passiven
Bond-Fonds (Anleihen-ETF) ab. In die-
sen schwierigen Zeiten müsse der Markt
aktiv gemanagt werden.

EskommtdasJahrderAnleihen
Obligationenwerdenwieder zueinemwichtigenVermögensbestandteil. AufdemWeg
zumsicherenErtrag sindaber einigeHürden imWeg.VonWernerGrundlehner

Inden96 Jahren zuvor
kamesnur zweimal vor,
dassAktienund
Obligationen zugleich
verlorenhaben.

Aktien undObligationenwaren nur 1931, 1969 und 2022 zugleich imMinus

Jahresrenditen vonUS-Aktien gegenüber US-Anleihen 1926 bis 2022
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1931:Weltwirt-
schaftskrise
und globale
Instabilität

1969: Steigende
Leitzinsen,
Vietnamkrieg

2022: Energiekrise,
Inflation und
Ukrainekrieg
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Beste Resultate für unsere Versicherten.
Dafür setzen wir die Segel.

Wir können zwar nicht über den Wind bestimmen, doch
die Segel danach setzen. Als Pensionskasse sichern wir die
finanzielle Zukunft von medizinischen Leistungserbringern.
So verzinsten wir im 2021 die gesamten Sparguthaben
unserer aktiv Versicherten mit 6%.

Entdecken Sie Ihre berufliche Vorsorge
auf www.medpension.ch

Attraktive Performance

5-Jahre-Schnitt
Medpension 6.19%
UBS-PK-Barometer 5.56%
CS-PK-Index 5.62%

Überdurchschnittliche Verzinsung

5-Jahre-Schnitt
Medpension 3.94%
BVG-Mindestzins 1.00%

Ausgezeichneter Deckungsgrad

5-Jahre-Schnitt
Medpension 116.6%
Swisscanto-PK-Monitor 115.0%

Medpension ist Partnerorganisation
desVerbands Schweizerischer Assistenz-
und Oberärztinnen und -ärzte (vsao).
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Pioniere entdecken
das Unbekannte.

Auch die
Investitionsthemen

der Zukunft.
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