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GNIr arbelten erstaunlic
N Bezug aut di

Die AHV setze Fehlanreize bei der Kinderfrage, es brauche Reformen bei der zweiten Siule und dringend

eine Pflegeversicherung. Das sagt Veronica Weisser, Vorsorgespezialistin der UBS. Von Sandra Willmeroth

NZZ am Sonntag: Frau Weisser, Sie sind
Anfang 40 und beschdiftigen sich von
Berufs wegen mit dem Thema Vorsorge.
Soliten sich alle schon in dem Alter mit
der Vorsorge befassen? Viele denken, dass
sich bis zur Rente noch alles cindern
konnte...

Veronica Weisser: Gerade weil sich
noch viel verandern wird, sollten sich
junge Personen intensiver mit dem
Thema beschéftigen. Die Annahme,
dass es mit der eigenen Rente schon gut
rauskommen wird, weil es bei den
Eltern und Grosseltern mit der Rente
geklappt hat, ist gewagt. Denn die
demografischen Herausforderungen
sind enorm und so noch nie da gewesen.
Fiir junge Menschen empfiehlt es sich
daher, sich aktiver und frither um ihre
Vorsorge zu kiimmern.

Wie friih?

Ich empfehle jeder Person vom ersten
Erwerbslohn an monatlich 10 bis 15%
des Lohns zu sparen und diversifiziert
in Aktien anzulegen. Wer das macht und
keine allzu langen Erwerbspausen ein-
legt, ist aus finanzieller Sicht bestens
auf die langsten Ferien des Lebens
vorbereitet.

Die Lebenserwartung steigt. Liegt es da
nicht nahe, das Renteneintrittsalter
anzuheben? Andere europdische Staaten
peilen das Alter 70 oder 74 an...

In Bezug auf die Lebensdauer arbei-
ten wir tatsdchlich erstaunlich wenig.
Wir haben mal ausgerechnet, wie viele
Tage unseres Lebens wir in der Schweiz
einer Erwerbsarbeit durchschnittlich
nachgehen. Was wiirden Sie schitzen,
wie viel arbeiten wir?

Ich wiirde mal sagen, wir verbringen 40%
unseres Lebens mit der Arbeit.

Das schitzen die meisten Menschen
so ein. Es sind durchschnittlich jedoch
nur 26%. Ein Akademiker verbringt am
Anfang des Lebens 25 Jahre in Ausbil-
dung und am Ende des Lebens gut
25 Jahre in Rente. So sind wir schon bei
50 Jahren der Nichterwerbstitigkeit.
Rechnen wir die Wochenenden und
Ferientage wihrend der Erwerbsjahre
hinzu, sind wir bei etwa 65 Jahren, in
denen wir nicht arbeiten.

Insofern wdre eine Erhéhung des Renten-
alters legitim, aber nicht durchsetzbar?

Heute sind zwei Drittel der Wéhlerin-
nen und Wihler tiber 50 Jahre alt. Wenn
der Grossteil der Babyboomer in Rente
ist, also ab 2032 herum, wird es vermut-
lich einfacher, das Rentenalter anzuhe-
ben. Umfragen zeigen, dass diejenigen,
die vorher gegen eine Anhebung des
Rentenalters waren, spéter, also wenn
sie die 65 liberschritten haben und
selbst berentet sind, zur Sicherung der
eigenen Rente mehrheitlich fiir eine
Anhebung stimmen.

Was halten Sie fiir angemessen?

Man konnte das Rentenalter an die
Lebenserwartung koppeln, wie es bei-
spielsweise die Renteninitiative vor-
schldgt. Damit wiren die Finanzie-
rungsprobleme der AHV gel6st. Man
wiirde die AHV langfristig sogar etwas
iiberfinanzieren, was es erméglichen
wiirde, eine soziale Abfederung einzu-
bauen und den Menschen, die beson-
ders friith in den Arbeitsmarkt eintreten
und einen tiefen Lohn beziehen, erlau-
ben, sogar friiher als heute in Rente zu

Veroncia Weisser

Veronica Weisser ist Okonomin und
Vorsorgeexpertin. Sie flihrte verschie-
dene Research-, Anlage- und Fiih-
rungsfunktionen bei UBS aus und
leitet seit 2020 den UBS-Vorsorge-
Innovation-Hub. Sie hat Okonomie,
Mathematik und Internationales
Management an den Universitaten in
K6In, Hamburg, Barcelona und Paris
studiert und den Doktor der Okonomie
an der Uni Bern erlangt. Seit 2006 lebt
sie mit ihrer Familie in der Schweiz.

gehen. Das Rentenalter ist eine kraftige
Stellschraube, weil sie einen doppelten
Effekt hat. Jeden Monat, den wir mehr
arbeiten, spart die AHV finanziell zwei
Monate: einen Monat mehr Einzahlun-
gen und gleichzeitig einen Monat weni-
ger Rentenkosten.

Mit der AHV-Reform ist die Mehrwert-
steuer zur Querfinanzierung der AHV
angehoben worden. Beurteilen Sie das als
eine faire Losung?

Bei der AHV profitieren Personen mit
tiefen Lohnen von einer starken Quer-
finanzierung durch Personen mit hohen
Lohnen, weil Letztere viel mehr einzah-

«Rentenalter an die Lebenserwartung koppeln.» Veronica Weisser fordert Reformen. (Zlrich, 1. November)

len, aber nicht mehr rausbekommen.
Der Staatshaushalt finanziert ungefahr
28% der AHV-Ausgaben, davon stammt
der grosste Teil von der direkten Bun-
dessteuer, welche ebenfalls mehrheit-
lich von Personen mit hoheren Lohnen
finanziert wird. Bei der Mehrwertsteuer
ist es umgekehrt: Personen mit tiefen
Lohnen zahlen in der Regel anteilig am
Einkommen mehr Mehrwertsteuer als
Personen mit hohen Lohnen.

Also eine Umverteilung zugunsten der
Empfinger héherer Einkommen?

Im Vergleich zu den anderen Finan-
zierungsformen, ja. Die wirklich grosse
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Umverteilung durch die Mehrwert-
steuer ist aber die Umverteilung von der
jungen an die dltere Generation. Denn
die Mehrwertsteuer ist eine Steuer auf
den Lebenskonsum. Eine achtzigjahrige
Person hat mehr als 95% des Lebens-
konsums mit dem tieferen Steuersatz
bereits hinter sich, wahrend ein Kind
noch rund 80 Jahre vor sich hat, in
denen es die hohere Mehrwertsteuer
zahlen muss. Diese zusitzliche Umver-
teilung von Jung zu Alt ist gesellschaft-
lich heikel, weil die Statistiken zeigen,
dass Rentner und Rentnerinnen die
wohlhabendste Generation sind und
seltener als alle anderen Generationen
an materieller Armut leiden.

Auch mit den beschlossenen AHV-Refor-
men ist das Problem der Uberalterung
noch nicht gelost. Welchen Losungsansatz
sehen Sie hier?

Man muss die AHV mal aus anderem
Blickwinkel betrachten: Jede Genera-
tion muss in der AHV zweimal eine Leis-
tung erbringen, einmal zur Finanzie-
rung der Eltern und einmal, um die
Kinder grosszuziehen. Im Gegenzug
erhilt sie auch zweimal Leistungen. Sie
wird grossgezogen und im Rentenalter
finanziell unterstiitzt. Was wir gut
machen, ist die Finanzierung der &lte-
ren Generation, was wir weniger gut
gemacht haben, ist Kinder grossziehen.
So erhalten viele Menschen mehr aus
dem Umlagesystem, als sie beitragen.

Konnen Sie das quantifizieren?

Wir haben das mal ausgerechnet: Der
Grossteil der Versicherten ohne Nach-
kommen finanziert weniger als zwei-
hunderttausend Franken in den Aufbau
der nichsten Generation, aber erhélt im
Schnitt ungefdhr siebenhunderttausend
Franken von dieser Generation als AHV-
Rente und etwa zweihunderttausend
Franken an Umlagen in der Pflege und
Gesundheit. Erst eine Familie, die zwei
oder mehr Kinder grosszieht und ein
gutes Einkommen erzielt, leistet in
beiden Generationenvertrdgen genug
und finanziert ungefihr so viel an der
Nachfolgegeneration, wie sie spiter von
ihr zuriickerhalt.

Aber man kann ja niemanden verpflich-
ten, Kinder in die Welt zu setzen?

Ein System sollte weder Anreize
setzen, Kinder zu bekommen, noch
Anreize erzeugen, keine Kinder zu
haben. Derzeit gibt unser System aber
finanzielle Anreize, keine oder weniger
Kinder zu haben, da in der modernen
Gesellschaft die Vorteile der Kinder
verstaatlicht wurden, wiahrend die
Kosten fiir Kinder grosstenteils privat
blieben. Zwei Systemtypen wiren hin-
gegen anreizneutral: Entweder beteili-
gen sich diejenigen, die keine Kinder
haben, nicht mehr an den Kosten der
Nachkommen und erhalten dann spater
auch keine Umlagen von der Kinder-
generation. Oder sie beteiligen sich glei-
chermassen an den Kosten der Nach-
kommen und erhalten dann im Gegen-
zug auch gleichermassen die Umlagen.

Und wie kénnen die Kinderlosen dann
fiirs Alter vorsorgen?

Indem sie eigenverantwortlich inves-
tieren, entweder durch Einzahlungen
auf ein Vorsorgekonto oder in einen
3a-Wertschriftenfonds, oder durch ihre
Erwerbstatigkeit Kapital in der zweiten
Sdule ansparen. Alle, ob mit oder ohne
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Kinder, konnen so fiirs Alter besser
vorsorgen.

Fiir die zweite Sdule kommt 2024 die
BVG-Reform zur Abstimmung. Reichen
die damit angestrebten Reformen?

Fiir rund 80% der Versicherten in der
zweiten Sdule sind die wichtigsten
Reformmassnahmen bereits umgesetzt.
Die meisten Vorsorgeeinrichtungen
versichern weit iiber dem obligatori-
schen Minimum und haben den
Umwandlungssatz schon heute unter
6% gesenkt sowie den Koordinations-
abzug reduziert oder prozentual an das
Arbeitspensum angepasst. Arbeit-
gebende und Arbeitnehmende haben
die Angelegenheit somit bereits selbst in
die Hand genommen und verantwor-
tungsvoll gehandelt.

Wo sehen Sie in der zweiten Scule Opti-
mierungspotenzial?

Die Schweizer Bevolkerung wiinscht
sich eine bessere Absicherung in der
zweiten Sdule, man mochte die tieferen
Lohne noch besser versichern und die
tieferen Umwandlungssitze kompen-
sieren. Demzufolge muss man heute
mehr sparen, wenn man spater mehr
haben mochte. Ausserdem wiirde ich

den gesetzlichen Umwandlungssatz
abschaffen, damit die Pensionskassen
genau den Umwandlungssatz zahlen
konnen, der auch fair ist.

Das heisst?

Einen Umwandlungssatz, der reflek-
tiert, wie die Sterblichkeit in ihrer Pen-
sionskasse ist. Ein Dienstleistungs-
unternehmen hat eine tiefere Sterblich-
keit als ein Unternehmen, dessen Mit-
arbeitende korperlich hart arbeiten.
Ebenso wiirde ich empfehlen, die
Mindestverzinsung aufzuheben. Den
Zins sollte jede Pensionskasse selbst
festlegen konnen und sich dabei daran
orientieren, was sie aus eigener Kraft
zahlen kann. Pensionskassen sind
grundsatzlich interessiert, dass die
Renditen, die sie erwirtschaften, fair
verteilt werden.

Zurzeit beziehen nur rund 900 000 Men-
schen in der Schweiz eine BVG-Rente.
Sinkt die Bedeutung der zweiten Sdule?
Die Zahl kann man nicht mit den iiber
2,5 Millionen AHV-Rentnern verglei-
chen. Sehr viele beziehen keine Rente
aus der zweiten Saule, weil sie sich das
Kapital auszahlen lassen, vor allem Per-
sonen mit wenig Kapital, denen eine

Ich bin fiir eine
obligatorische kapital-
gedeckte Pflegever-
sicherung — itiber eine
erweiterte Siule 3a
oder eine vierte Saule.

kleine BVG-Rente von vielleicht 200
Franken im Monat nicht viel erscheint.
Mit den gesunkenen Umwandlungs-
satzen und aufgrund der steuerlichen
Begiinstigung des Kapitalbezugs bezie-
hen zwar immer mehr Menschen das
Kapital, aber leider miissen einige von
ihnen spiter, wenn die AHV-Rente
allein doch nicht reicht, Ergdnzungs-
leistungen in Anspruch nehmen, insbe-
sondere dann, wenn sie pflegebediirftig
werden. Das wird unser System in den
ndchsten Jahrzehnten massiv belasten.
In Zukunft wird die Anzahl Personen,
die vom Staat gepflegt werden muss,
liberproportional ansteigen.

Warum iiberproportional?

Weil in den kommenden Pflege-
Generationen die Menschen haufiger
alleinstehend sind, sei es durch Schei-
dung oder weil sie nie verheiratet
waren. Daher wird die Pflege teurer,
denn Verheiratete pflegen und unter-
stiitzen sich in der Regel so lange wie
moglich gegenseitig.

Was dann zulasten der Wohngemeinde
und des Kantons fallen wird?

Eine schwer pflegebediirftige Person
kann die Gemeinde und den Kanton bis
zu 100 000 Franken im Jahr kosten. Das
ist fiir einige Gemeinden schon heute
kaum finanzierbar. Und wenn diese
Personen vorher finanziell relativ gut
gestellt waren und von ihrem ausge-
zahlten PK-Vermogen vielleicht erst
noch ein paar Weltreisen gemacht
haben, sehe ich das problematisch.

Weire eine obligatorische Pflegeversiche-
rung eine Losung, wie sie andere Ldnder
eingefiihrt haben?

Durchaus, ich bin fiir eine erweiterte
Sédule 3a oder fiir eine zusitzliche vierte
Saule, mit der eine obligatorische kapi-
talgedeckte Pflegeversicherung einge-
fiihrt wird.

Wie kdnnte die aussehen?

Die Einzahlungen blieben steuerlich
begiinstigt und wiirden angelegt. Das
Kapital darfim Rentenalter nicht aufge-
16st werden, sondern steht bis ans
Lebensende fiir den Pflegebedarf zur
Verfligung. Wenn es nicht genutzt wird,
kann es vererbt werden. Da die meisten
Pflegekosten erst ab dem 80. Lebens-
jahr anfallen, kann das Pflegekapital
nach Erreichen des Rentenalters noch
gut 15 bis 20 Jahre angelegt bleiben und
Renditen erzielen. Dadurch finanziert
der Kapitalmarkt einen bedeutenden
Teil der Pflege mit, und unsere Nach-
kommen werden entlastet.

Ihre Studien und Ihre berufliche Tétigkeit
fiihrte sie in andere Lédnder. Was nehmen
Sie davon mit?

In anderen Landern wie beispiels-
weise im angelsdchsischen Raum, wo es
nicht einen so michtigen «Vater Staat»
gibt wie in der Schweiz, tibernehmen
die Biirger mehr Eigenverantwortung -
auch in der Vorsorge. Die Menschen
fahren zum Beispiel seltener in die
Ferien, stattdessen sparen und investie-
ren fast alle, die konnen, mehr fiir das
Alter. Die Vorsorge fiirs Alter hat dort
generell einen hoheren Stellenwert.
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Wer sein
Alterskapital
bezieht, steht vor
der Frage: Wohin
mit dem vielen
Geld? Fur die

meisten fuhrt
kein Weg an einer
professionellen
Beratung vorbei.
Von Marius
Leutenegger

ZUI elgenen .

ine der im Leben wohl wich-

tigsten Fragen rund um

Finanzen stellt sich bei der

Pensionierung: Soll man

sich sein Alterskapital aus-

zahlen lassen, kiinftig eine
Rente beziehen oder auf eine Mischform
setzen? Mit einer Rente geht man bis ans
Ende des Lebens auf Nummer sicher.
Allerdings sind die Umwandlungssitze,
welche die Rentenh6he bestimmen, in
den letzten Jahren drastisch gesunken.
Wer eine halbe Million Alterskapital an-
gespart hat und pensioniert wird, erhalt
heute im Durchschnitt monatlich etwa
500 Franken weniger als jemand, der
2010 in Rente ging. Auch wegen dieser
Entwicklung schwindet das Vertrauen in
die Pensionskassen.

Dies hat zur Konsequenz, dass sich die
Mehrheit der Versicherten mittlerweile
zumindest einen Teil des Kapitals aus-
zahlen ldsst. Dabei geht es in der Regel
um grosse Betrage; fiir die meisten ist das
Pensionskassenguthaben der mit Ab-
stand bedeutendste Sparbatzen, iiber
den sie verfiigen. 2021 betrug das in der
beruflichen Vorsorge angesparte Kapital
in der Schweiz 1160 Milliarden Franken,
das tibertrifft gar die Bilanzsumme der
Schweizerischen Nationalbank. Pro ver-
sicherte Person betrdgt das Pensions-
kassenguthaben etwa eine Viertel-
million, bei dlteren Personen ist dieser
Betrag im Durchschnitt deutlich hoher.

Schwierige Entscheide fillen

Was ist zu tun, wenn man sich entschie-
den hat, das Alterskapital oder einen Teil
davon zu beziehen? Die Frage geht an
Andreas Habegger, Leiter Finanzplanung
und Vorsorge der ZKB. «Zunéchst einmal
muss man der Pensionskasse den Ent-
scheid mitteilen - da gilt es je nach Kasse
Fristen zu beachten», sagt er. Bei Ehe-
leuten oder eingetragenen Partnerschaf-
ten muss die zweite Person in den Kapi-
talbezug einwilligen. Dann gehort der
Bezug dem Steueramt gemeldet.
Pensionskassenkapital wird zu einem
Satz versteuert, der von Kanton zu Kan-
ton verschieden ist und von mehreren
Faktoren abhidngt. Im Kanton Ziirich
muss man bei einer halben Million Fran-
ken Kapital mit einer Steuerbelastung

;fﬁﬁmh

Es geht nicht mehr um Prozente und Umwandlungssatz — es gilt das Kapital auf ein

Pensionskasse

et

von rund 35000 Franken rechnen. Und
dann? Was soll man mit den verbleiben-
den 465000 Franken anstellen?

Andreas Habegger empfiehlt drin-
gend, sich professionell beraten zu las-
sen. «Die meisten Leute hatten noch nie
mit so viel Geld zu tun, sie haben keine
Erfahrung damit, eine so grosse Summe
langfristig anzulegen.» Mangelnde Pla-
nung sei der hdufigste Fehler, den er im
Zusammenhang mit Kapitalbeziigen be-
obachte. «Viele glauben, ein paar hun-
derttausend Franken seien enorm viel -
aber sie unterschitzen, wie viel Geld
man in 20 Jahren braucht.» Denn statis-
tisch gesehen lebt eine pensionierte Per-
son in der Schweiz durchschnittlich noch
rund 20 Jahre lang. Verniinftigerweise ist
eher mit einer ldngeren Restlebenszeit zu
rechnen. Der zweite grosse Fehler bei
Kapitalbeziigen sei, dass das Geld nach
dem Bezug einfach auf dem Konto liegen
gelassen werde. «Da wird es von der In-
flation nach und nach weggefressen.»

In einer professionellen Beratung wird
zuerst eruiert, wie gross der Vermogens-
verzehr ist: Wie viel braucht die pensio-
nierte Person jahrlich - und wie viele Ein-
kiinfte, etwa die AHV-Rente oder Miet-
einnahmen, hat sie noch? Nehmen wir
bei unserem Beispiel an, die Person mit
dem Kapital von netto 465 000 Franken
verzehrt jdhrlich 25000 Franken.
Andreas Habegger: «Dann legen wir vom
Kapital so viel Geld zur Seite, wie die Per-
son in den néchsten fiinf bis acht Jahren
braucht.» Bis zu 200 000 Franken wer-
den also so sicher wie nur moéglich ange-
legt - ein Teil als Kontoguthaben, damit
die Person immer liquid ist, ein Teil in
Obligationen oder Festgeld.

Das ist der erste Topf, der aus dem
Alterskapital gespeist wird. Was {iibrig
bleibt, kommt in den zweiten Topf:
Wegen des liangeren Anlagehorizonts,
der Risiken glittet, kann dieses Geld
wachstumsorientiert angelegt werden, je
nach Risikoneigung der pensionierten
Person mit einem tieferen oder h6heren
Aktienanteil. «Das Ziel ist, dass sich die-
ses Geld vermehrt», sagt Andreas Hab-
egger. Nach Ablauf der ersten Phase, also
nach fiinf bis acht Jahren, wird das ver-
bliebene Kapital neu auf die beiden
Topfe verteilt: Das Geld fiir die ndchsten

Jahre wird erneut mit dem Fokus auf
Sicherheit, der Rest mit jenem auf Ren-
dite angelegt. Bei einer solchen Etappen-
strategie sei es wichtig, die Situation ste-
tig zu beobachten, betont Andreas Hab-
egger. «Stimmen die getroffenen Annah-
men? Haben sich Parameter verdndert?»
Eine professionelle Beurteilung der
Situation zielt stets auf einen Gesamt-
iiberblick.

Ein wichtiger Punkt sind auch Immo-
bilien. Eine 85-jdhrige Person kann zum
Beispiel durchaus noch die bislang tiefe
Hypothek ihres Hiuschens aufstocken -
und dann jahrelang davon leben. Doch
auch das Thema Liegenschaften sollte
frithzeitig geplant werden. Die Banken
wenden heute bei der Aufstockung von
Hypotheken strenge Richtlinien an;
wenn die Altersrenten eher knapp sind,
werden die meisten Darlehensgeber eine
Erhohung des Kredits ablehnen.

Schwankungsreserve planen

Gibt es neben der Etappenstrategie ein
anderes System, wie man sein Alters-
kapital anlegen kann? Sven Pfammatter,
Bereichsleiter des VZ Vermogenszen-
trums Ziirichund Pensionierungsexperte:
«Friiher gab es auch die Leibrentenstra-
tegie - man steckte das Kapital in eine
Versicherung und erhielt dann regel-
madssig Auszahlungen. Doch heute lohnt
sich das eigentlich nie, auch aus steuer-
lichen Griinden. Will man moéglichst viel
Sicherheit, muss man einen Teil seines
Pensionskassengeldes als Rente der Pen-
sionskasse beziehen.»

Eine andere Strategie basiert auf der
Rechnung, wie viel Geld man bis zum En-
de des Lebens voraussichtlich noch be-
notigt. Die Vermogensanteile, die diesen
Betrag iibersteigen, kann man dann als
Wertschwankungsreserve betrachten
und wachstumsorientiert anlegen. Ein
Rechnungsbeispiel: Eine Person mit
einem Vermogen von eineinhalb Millio-
nen Franken gibt an, bis zum Lebens-
ende eine Million zu verbrauchen - 25
Jahre lang 40 000 Franken jahrlich. Die
Million wird sicher angelegt. «Theore-
tisch kann diese Person jetzt die verblei-
bende halbe Million verliereny, sagt Sven
Pfammatter. «Diese Reserve kann sie nun
je nach Risikofdhigkeit und -bereitschaft

en Topf fiir heute und einen f

investieren.» Eine solche Strategie bietet
sich aber nur bei hoheren Vermdogen an;
betrdgt die Wertschwankungsreserve
zum Beispiel nur 100 000 Franken, gibt
es zu wenig Anlagespielraum, und so
bleibt die Etappenstrategie sinnvoller.

Grundsitzlich steht Sven Pfammatter
dem reinen Kapitalbezug eher kritisch
gegeniiber. «Viele, die nur das Kapital be-
ziehen, sind den Unsicherheiten, die sich
daraus ergeben, nicht gewachsen; sie
machen sich dann sehr grosse Sorgen,
wenn ihre Anlagen voriibergehend an
Wert verlieren.» Manche kénnten auch
nicht mit der grossen Summe umgehen,
die sie erhielten. «Wenn ich sehe: Je-
mand verdiente eine Viertelmillion und
hat zwei Millionen Franken in der Pen-
sionskasse, sonst aber iiberhaupt kein
Vermogen, wiirde ich eher zu einem
Mischbezug aus Rente und Kapital raten.
Die Situation zeigt, dass die Person dazu
tendiert, ihr Geld auszugeben.» Das Ver-
mogenszentrum rate nie dazu, nur das
Kapital zu beziehen. «Wir zeigen immer
die Vor- und Nachteile eines Kapital-
bezugs auf; in den meisten Féllen ist ein
Mix aus Rente und Kapital die beste
Losung.» Problematisch sei, dass man-
che Finanzinstitute zum Kapitalbezug
rieten, weil sie bestimmte Anlagepro-
dukte verkaufen wollten - und das oft
nicht im Interesse der pensionierten Per-
son. Dem stimmt auch Andreas Habegger
von der ZKB zu: «Wir sind uns unserer
Verantwortung bei diesem Thema sehr
bewusst.» Gibt es bei dieser Ausgangs-
lage liberhaupt einen Grund, das Kapital
zu beziehen? Andreas Habegger von der
ZKB sagt, manche Leute brauchten keine
Rente, weil sie sehr viel Vermogen oder
weiterhin hohe Einnahmen hiétten.
«Dann ist ein Kapitalbezug steuerlich
sinnvoll.» Auch bei Konkubinaten ist ein
Kapitalbezug manchmal priifenswert -
dann namlich, wenn die Pensionskasse
keine Hinterbliebenenleistungen an Kon-
kubinatspartner ausbezahlt. «<Und es gibt
durchaus auch Leute, die sagen: Ich
mochte meinen Nachkommen etwas ver-
erben, und wenn ich friih sterbe, verfallt
mein nicht bezogenes Alterskapital.»
Dumm nur, wenn am Ende des Gelds
noch viel Leben iibrig bleibt - dann fiihrt
der Weg in der Regel zum Sozialamt.
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ir morgen zu verteilen.

HNnanzplanung

Die meisten Leute
hatten noch nie mit so
viel Geld zu tun. Sie
haben keine Erfahrung
damit, langfristig so
viel anzulegen.
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sich merklich ab

Rezession, Inflation, internationale

Krisen: Investoren haben keine einfache

Zeit. An den Finanzmarkten wird das

Klimarauer. Damit ist es hochste Zeit, die

Anlagen in Aktien oder Obligationen nach

der gegenwartigen Lage auszurichten.

Von Sandra Willmeroth

s ist nicht besonders empa-

thisch und ethisch fragwiir-

dig, aber der erneut ausge-

brochene Konflikt im Nahen

Osten sorgt an den Finanz-

markten bislang nur fir
moderate Kursriickgidnge. «Dies diirfte
auch so bleiben, solange der Konflikt auf
Israel und den Gazastreifen beschrankt
bleibty, sagt Martin Eichler, Chefékonom
von BAK Economics. Die Geschichte hat
gezeigt, dass lokal begrenzte geopoliti-
sche Konflikte und andere exogene
Schocks die Aktienmirkte nur voriiber-
gehend nach unten driicken. So notier-
ten die Kurse beispielsweise nach dem
Anschlag auf das World Trade Center
oder den Kriegen im Irak und in Libyen
jeweils heftig, aber nicht allzu lange im
Minus. Zwolf Monate nach den jewei-
ligen Ereignissen bewegten sich die
globalen Leitindizes schon wieder in der
Gewinnzone.

Daher lasst die angespannte Lage im
Nahen Osten unter Okonomen derzeit
primér nur eine Sorge aufkommen: die
um den Olpreis. «Bislang hat sich die
Situation im Nahen Osten nicht auf an-
dere Liander ausgeweitet, so dass die
Olpreissteigerungen in Grenzen bleiben.
Solange diese Situation anhilt, sehen

wir keine grossen Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft», sagt César Pérez Ruiz,
Chief Investment Officer bei Pictet
Wealth Management. Sollte der Krieg
zwischen Israel und der Hamas jedoch
weiter eskalieren und sich insbesondere
auf Iran als vermeintliche Atomwaffen-
nation ausweiten, kénnte das nicht nur
den Preis fiir das Schmiermittel der
Weltwirtschaft in die Hohe katapultie-
ren, sondern auch der globalen Wirt-
schaft den entscheidenden Tritt in
einen raschen und tiefen Abschwung
verpassen. «Ein offener Krieg zwischen
mehreren Staaten wiirde die bereits an-
geschlagene globale Konjunktur wohl
endgiiltig in eine ausgeprégte Rezession
treiben», vermutet Eichler von BAK
Economics.

Viel braucht es derzeit ohnehin nicht,
um aus dem leichten Abschwung der
Konjunktur eine handfeste Rezession zu
machen - oder anders: um aus dem ge-
wiinschten «soft landing» ein uner-
wiinschtes «hard landing» zu machen.
«In der Schweiz stehen wir derzeit an der
Schwelle zu einer Rezessiony, sagt Mar-
tin Eichler und macht diese Prognose vor
allem an nachlassenden Impulsen aus
dem Dienstleistungssektor fest, nach-
dem sich der industrielle Sektor bereits

Die Weltkonjunktur kuhlt

In unsicherer Zeit braucht es fiir erfolgreiche Zins- und Konjunkturstrategien Prazision und Timing.

Es braucht nur wenig,
um aus dem leichten
Abschwung eine
handfeste Rezession
zumachen.

seit langerem schwach entwickelt hat.
Der Okonom rechnet jedoch nur mit
einer allenfalls leicht riicklaufigen Wirt-
schaftskraft in der Schweiz, das signali-
sieren ihm vorlaufende Indikatoren wie
der jiingst von tiefem Niveau wieder an-
gestiegene Einkaufsmanagerindex PMI.
Daher kommt die BAK-Prognose fiir das
Bruttoinlandprodukt im letzten Quartal
2023 bei einer Stagnation zum Liegen.
Sie rechnet fiir das Gesamtjahr 2023 mit
einem leichten Plus von 0,7% (ohne
Sport-Grossevents). «Abgesehen von
dem Jahr der Covid-Pandemie 2020 wire
dies der schwéchste Wachstumsausweis
seit der Finanzkrise 2009, sagt Eichler.

Der Motor stockt

In anderen wichtigen Wirtschaftsriumen
wie den USA und der EU ruckelt der Kon-
junkturmotor ebenfalls. Anders als in der
Schweiz, wo der starke Franken und das
hohe Preisniveau dazu beitragen, die
Teuerung in Schach zu halten, ist die In-
flation in anderen Ldndern zu hartnackig
und auf héherem Niveau als von den
Wahrungshiitern gewiinscht. Seit kur-
zem sinken die Raten zwar wieder,
Deutschland hat letzte Woche fiir den
Oktober eine iiberraschend tiefe Infla-
tionsrate von 3,8% im Vergleich zum Vor-

jahr vorgelegt - das tiefste Preisniveau
seit August 2021. Aber Kritiker sehen kei-
nen Anlass fiir eine allzu schnelle Ent-
warnung: Es seien auch Basiseffekte am
Werk, soll heissen: Die Rate ist nur so
deutlich gesunken, weil die Vergleichs-
werte vom Vorjahr besonders hoch
waren.

So oder so: Die EZB hat mit ihrer
restriktiven Geldpolitik den Preisdruck
im Euro-Raum in den vergangenen
Monaten erfolgreich dampfen kénnen.
Daher gehen die meisten Okonomen da-
von aus, dass die Zinserh6hung der EZB
im September fiir lange Zeit die letzte ge-
wesen sein diirfte und die Zinsen nun
erst einmal auf hohem Niveau belassen
werden. Die ZKB redet in diesem Zusam-
menhang von einer «Zinshochebene».

Fiir Zinssenkungen ist noch kein Spiel-
raum vorhanden, denn an der Inflations-
front machen sich Zweitrundeneffekte
bemerkbar. Steigende Lohne und Ener-
giekosten lasten auf den Unternehmens-
gewinnen, ebenso wie die gestiegenen
Refinanzierungskosten aufgrund der
restriktiven Geldpolitik. «Viel wird davon
abhédngen, ob und wie der Unterneh-
menssektor die Preissteigerungen ver-
kraften und an die Verbraucher weiter-
geben kann», sagt Martin Eichler von
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Von Soft Landing zu Hard Landing

Prognosen zu BIP, Inflation und Zinsen
sowie die Trends bei Aktien und Anleihen

ZKB BAK

Schweiz

BIP 2023/2024
Inflation 2023/2024

1,0%/2,0%
2,3%/1,9%

1,1%/0,7%
2,2%/1,9%

Zinsen 2024 1,2% 1,3%
Aktien e

Anleihen Y
Euro-Raum

BIP 2023/2024 0,5%/0,2% 0,5%/0,8%
Inflation 2023/2024 5,6%/2,4% 5,6%/2,0%
Zinsen 2024 2,8% 3,2%
Aktien

Anleihen P >
USA

BIP 2023/2024
Inflation 2023/2024

2,3%/0,6%
4,2%/2,6%

4,0%/3,8%
4,2%/2,8%

Zinsen 2024 3,60% 3,9%
Aktien A

Anleihen 7 d
China

BIP 2023/2024
Inflation 2023/2024

5,6%/4,9%
0,4%/1,3%

5,1%/4,4%
0,5%/1,7%

Zinsen 2024 2,60% 2,50%
Aktien >
Anleihen e

Quelle: Angaben der Institute ZKB und BAK Economics AG

BAK. Er schitzt die Lage an den Aktien-
markten in den kommenden Monaten
daher als schwierig ein. Eichler geht
davon aus, dass die Aktienmaérkte
die Finanzierungsschwierigkeiten des
Unternehmenssektors noch nicht einge-
preist haben, was fiir weiter fallende
Kurse spricht. Der gleichen Meinung ist
Manuel Ferreira, Chefstratege der Ziir-
cher Kantonalbank (ZKB): «Solange sich
die Folgen der restriktiven Geldpolitik
nicht voll materialisiert haben, besteht
an den Finanzmaérkten weiteres Korrek-
turpotenzial», sagt er.

Das dicke Ende in Form deutlicher
Aktienkursriickgidnge konnte also erst
noch bevorstehen. Daher rit Ferreira den
Anlegerinnen und Anlegern, sich auf de-
fensive Qualitétstitel zu konzentrieren.
Aufgrund des hohen Zinsniveaus sei es
zudem eine schwierige Zeit fiir passive
Anlageinstrumente wie ETF, die lediglich
einen Index nachbildeten.

Jetzt sei vielmehr die Zeit fiir aktive
Fondsmanager, die sich die Value-Aktien
wie beispielsweise Industrietitel zum
richtigen Zeitpunkt aus den Méarkten her-
auspicken konnten. Fiir qualifizierte An-
leger seien in solch unsicheren Zeiten
auch strukturierte Produkte mit Kapital-
schutz oder einer Renditeoptimierung
eine sinnvolle Beimischung. «Doch am
allerwichtigsten ist wie immer eine gute
Diversifikation des Portfolios», ergdnzt
der Chefstratege der ZKB.

Fiir die Diversifizierung eines Aktien-
portfolios sorgen normalerweise Anlei-
hen von guter Qualitit, doch gegenwartig
ist Ferreira vorsichtig, was Bonds angeht:
«Zurzeit sind Aktien und Anleihen posi-
tiv korreliert, entwickeln sich also im
Gleichschritt, und solange dies anhalt, ist
die relative Attraktivitat zwischen Aktien
und Obligationen nicht eindeutig.»

Risikofreie Rendite mdglich

Anders sieht das sein Berufskollege
César Pérez Ruiz von Pictet Wealth
Management: «Festverzinsliche Port-
folios sind wieder da, denn langfristige
Anleihen haben seit ihrem Hochststand
mehr verloren als Aktien wihrend der
grossen Finanzkrise. Die Risikopramie ist
verschwunden. Aufgrund der hohen,
risikofreien Renditen sind US-Treasuries
interessant.» Daher hélt der CIO es fiir
gerechtfertigt, dass hochwertige Staats-
und Unternehmensanleihen einen struk-
turell grosseren Teil der Vermogensallo-
kation ausmachen, ohne das Risiko eines
Portfolios unnotig zu erhéhen.

Wenn die Unsicherheit an den Mark-
ten und die Konflikte in der Welt grassie-
ren, suchen Anleger gerne Halt in den
«sicheren Hifen» namens Gold und
Schweizerfranken. Gold ist vor allem seit
Ausbruch des Kriegs in Israel begehrt,
der Preis fiir eine Feinunze stieg allein
im Oktober um fast 8%. Dieser Trend
diirfte nach Meinung der Experten an-

halten, solange sich die geopolitische
Lage im Nahen Osten und in der Ukraine
nicht entspannt.

Einem &hnlichen Muster folgt der
Schweizerfranken - hier allerdings unter
Aufsicht der Wahrungshiiter der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB). In der
vorletzten Woche stieg die Schweizer
Wihrung auf ihren hochsten Wert seit
2015. «Der Franken hat sich starker ent-
wickelt als die Fundamentaldaten und
wird derzeit mit einer Pramie gehan-
delt», erklart Manuel Ferreira von der
ZKB. Er geht aber davon aus, dass der
Frankenkurs in den kommenden sechs
Monaten wieder etwas nachgeben wird.
So lange werden jedoch vor allem die
Schweizer Exporteure leiden, denen die
starke Heimwédhrung «einen Schlag
versetzt haben diirfte», wie Ruiz von
Pictet es nennt.

Trotz besseren Fundamentaldaten
kann sich der Schweizer Aktienmarkt-
index dem allgemeinen Abwartstrend in
diesen unsicheren Zeiten nicht entzie-
hen. Die Kurse auf dem Schweizer
Tableau purzeln seit Beginn der Korrek-
tur Ende Juli nach unten. Dabei kamen
zyklische Werte erwartungsgemadss stér-
ker unter Druck als defensive, und Small-
Caps haben mehr gelitten als der Gesamt-
markt. Weiteres Potenzial nach unten ist
noch reichlich vorhanden: Der Schweizer
Aktienindex SPI pendelt etwa um den
gleichen Zdhlerstand wie vor einem Jahr.

25 ‘

lVie Frau
Anlegerinnen
werden

Statistische Erhebungen und die Erfahrung der
Ziircher Kantonalbank belegen, dass sich Frauen
generell weniger mit Geldanlagen beschiftigen
als Manner. Da Frauen durchschnittlich weniger
verdienen, aus familiaren Griinden mehr beruf-
liche Pausen einlegen und dlter werden, ist es
gerade fiir Frauen empfehlenswert, sich mit ihrer
finanziellen Zukunft auseinander zu setzen. Im
Webcast «Frauen und Finanzen», den die Ziircher
Kantonalbank kiirzlich organisiert hat, haben
Expertinnen der Bank die wichtigsten Bedenken
rund ums Anlegen eingeordnet und die gross-
ten Einwande entkriftigt.

Wie viel Fachwissen
brauchen Sie?

Kapitalmarkt genannt. Des-
halb ist es wichtig, dass Sie

In einer kurzen Umfrage
unter den Webcast-Teil-
nehmenden wurde das
fehlende Fachwissen als
wichtigstes Hindernis far
die Teilhabe am Geld- und

sich von Expertinnen und
Experten beraten lassen,
die die aktuelle Marktlage
kennen und den Uberblick
Uber die Informationsflut
haben. Dank dieser Bera-

tung werden Sie kinftig in
den Kursschwankungen
weniger Anlagerisiken se-
hen, sondern viel mehr
Investitionschancen und es
wird Ihnen einfacher fallen,
sich fur die passende Anlage-
I6sung zu entscheiden.

Wie viel Geld benétigen
Sie zum Anlegen?
Insbesondere bei Anlage-
fonds, die breit diversifi-
zierte Portfolios abbilden,
ist es moglich, sich auch
mit kleineren Betragen

zu beteiligen. Pradesti-
niert fr das Anlegen sind
zudem Vorsorgegelder, die
Sie direkt in der dritten
Saule investieren kénnen.

Wie starten Sie lhr
Investitionsvorhaben?
Wer etwas Neues beginnt,
ist immer gut beraten, ei-
nen Plan zu erstellen, der
sich Schritt fur Schritt um-
setzen lasst. Vereinbaren
Sie ein Beratungsgesprach
mit Ihrer Kundenberaterin

oder lhrem Kundenbera-
ter. Dabei besprechen Sie
lhre finanzielle Gesamt-
situation und definieren
lhre persénlichen An-
lageziele, lhre Risiko-
bereitschaft und lhren
Anlagehorizont. Erst wenn
die wichtigsten Punkte
geklart sind, fallen Sie
lhren Anlageentscheid und
starten mit lhrer ersten
Investition in Wertschriften.

Anlegen mit Verstand
oder Bauchgefiihl?
Tauchen Sie ein in die Welt
des Anlegens. Die kosten-
lose Aufzeichnung des
Webcasts «Frauen und
Finanzen: Geld anlegen -
gewusst wiel» beantwortet
Ihre wichtigsten Fragen.

D80
Fﬂ.

zkb.ch/sinnvestieren

Zurcher
Kantonalbank

€

Tipps flr

lhre

Vorsorge
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Von der Zinstlaute zur Zinswenae

Der Bundesrat hat beschlossen, den Mindestzins fur BVG-Guthaben auf Anfang Jahr zu erhéhen. Doch hohe

Zinsertriage wie friher sind immer noch in weiter Ferne. Von Jiirg Zulliger

ie berufliche Vorsorge (BVG) in
der Schweiz ist eine tragende
Sdule. Laut dem Pensions-
kassenverband (Asip) verwal-
ten alle Pensionskassen zusammen ein
Vermogen von iiber 1160 Mrd. Fr. Daraus
zahlen sie jahrlich an {iber 1 Mio. Perso-
nen Altersrenten, aber auch viele andere
Leistungen wie Hinterlassenen-, Kinder-
oder IV-Renten. Im September hat der
Bundesrat angekiindigt, den Mindestzins
bei den BVG-Guthaben auf Anfang 2024
von 1auf1,25% anzuheben. In ldngerfris-
tiger Perspektive stellt dies eine Trend-
wende dar. Denn seit der Einfiihrung des
BVG im Jahr 1985 sind die Zinsen von
einem urspriinglich hohen Niveau von
4% laufend gesunken. Wihrend der
1990er Jahre bis 2002 wurden die Gutha-
ben stets mit mindestens 4% verzinst.
Fiir die Kassen war es in Hochzinsphasen
ebenso einfach wie risikolos, die kiinfti-
gen Renten zu einem grossen Teil mit
Obligationen zu finanzieren.

Doch dann schlug das Pendel in die
andere Richtung aus. Je weiter die Zinsen
gefallen und schliesslich sogar in den
negativen Bereich gerutscht sind, umso
schwieriger prasentierte sich die Lage
der Pensionskassen. Die steigende
Lebenserwartung und zugleich stetig
sinkende fixe Ertrage etwa aus Obligatio-
nen brachten viele Kassen in Schieflage.
Viele Vorsorgeeinrichtungen haben in
der Folge die Leistungen angepasst. Das

Die Ara sinkender BVG-Zinsen
ist zu Ende

BVG-Mindestzins und
Rendite Bundesobligation

7%

HBVG-Mindestzins

W 10-jahrige Schweizer
Staatsanleihe

MY
, VY

1989 95 2000 05 10 15 20 2023

Quelle: PPC Metrics

bekannteste Beispiel ist die Senkung des
Rentenumwandlungssatzes (UWS). Aus
dieser Zahl errechnet sich aus einem vor-
handenen Guthaben einer versicherten
Person der Anspruch auf eine jahrliche
Altersrente nach der Pensionierung.
Wahrend frither UWS von 6,5 oder 7,5%
iiblich waren, sind die Umwandlungs-
sitze sukzessive gesunken. Laut dem Be-
ratungsunternehmen PPCmetrics AG
liegt der UWS derzeit noch bei durch-
schnittlich 5,3%. Die Fachleute gehen
aber davon aus, dass dieses Leistungs-
niveau immer noch zu hoch ist. PPCme-
trics gibt den 6konomisch neutralen
UWS per Ende 2022 mit 4,7% an.

Leistungsniveau angepasst

Viele Vorsorgeeinrichtungen, aber nicht
alle, haben ihre Hausaufgaben offenbar
gemacht und ihre Berechnungsgrund-
lagen angepasst. Solange die ausbezahl-
ten Altersrenten zu hoch angesetzt sind,
fiihrt dies de facto zu einer Umverteilung
von den jungen zu den lteren Versicher-
ten bzw. Rentnerinnen und Rentnern.
Wie wirkt sich nun die Erth6hung des
BVG-Mindestzinses aus? Dies ist ein be-
deutender Schritt zur Entlastung der
Pensionskassen, die in den letzten Jah-
ren unter den niedrigen Zinsen gelitten
haben. Zwar sind die Renditen von Bun-
desobligationen bei weitem nicht dort,
wo sie einmal in den 1990er Jahren
waren. Dennoch erlauben es fixe und

sichere Zinseinnahmen den Pensions-
kassen, langfristig bessere Ertrage zu er-
zielen und die Renten zu sichern. Doch
von einer komfortablen Lage sind viele
Kassen immer noch weit entfernt. Die
meisten diirften derzeit einen Deckungs-
grad von etwas mehr als 100% haben.
Das heisst, die Leistungsversprechen in
Zukunft sind gerade finanziert, Reserven
fehlen aber fast iiberall. Das hat damit zu
tun, dass der starke Zinsanstieg 2022
viele Anlageklassen wie Obligationen
und Immobilien abgewertet hat. Viele
Fachleute sind der Meinung, dass dieses
gednderte Zinsniveau noch nicht iiberall
ausreichend beriicksichtigt wurde. Zu-
gleich war 2022 auch ein schlechtes
Aktienjahr. Der Experte Lukas Riesen
von PPCmetrics erwartet jedoch dank
den hoéheren Zinsen eine Verbesserung
der Lage. Die finanzielle Situation der PK
sei zwar hochst unterschiedlich, weil
eben die Pensionskassenlandschaft sehr
heterogen sei. Wahrend die einen iiber
Teuerungsausgleich und einen Ausbau
der Leistungen diskutieren konnen, sind
andere gemessen an den kiinftigen Ren-
tenleistungen nur sehr knapp dotiert.
Dennoch gibt es fiir die ganze Branche
Entwarnung: «Wir miissen uns natiirlich
anschauen, was hohere Zinsen fiir die fi-
xen finanziellen Verpflichtungen einer
Kasse bedeuten», erklart Lukas Riesen.
Okonomisch korrekt gerechnet hitten
sich eben auch die Verpflichtungen in-

folge hoherer Zinsen abgewertet. Oder
vereinfacht ausgedriickt: Die Kassen
miissen weniger Geld verfiigbar halten,
um in 10 oder 15 Jahren eine Rente in be-
stimmter Hohe zahlen zu kénnen. Unter
dem Strich schlage dieser Effekt mehr zu
Buche als die Abwertungen, die die Kas-
sen bei den Obligationen und anderen
Vermogensanlagen hinnehmen mussten.

Eine heterogene Welt

Aus Sicht der Versicherten ist es in jedem
Fall wichtig, die individuelle finanzielle
Lage und das Leistungsniveau ihrer
Kasse zu kennen und richtig einzuschit-
zen. Nicht nur die Kassen sind hochst
heterogen, natiirlich auch die Renten-
pldane und Leistungsversprechen.

Nicht zu vergessen ist noch eine
Besonderheit in der beruflichen Vorsor-
ge: In vielen Fillen muss man unter-
scheiden zwischen obligatorischen und
iiberobligatorischen Leistungen. Gerade
bei hohen Einkommen diirfte ein
wesentlicher Teil des Sparguthabens
weit liber das gesetzliche Minimalziel
hinausgehen. Und bei diesem {iber-
obligatorischen Teil sind die Kassen
frei, welchen Zins sie zahlen wollen.
Riesen sagt dazu: «Viele Kassen haben
aber in der Vergangenheit gute Renditen
erwirtschaftet und den Versicherten
Zinsen gutgeschrieben, die hoher als
der BVG-Mindestzins und hoher als die
Inflation waren.»
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Die finanzielle

Zukuntt
Pbeginnt jetzt

In jungen Jahren ist es schwierig,

uberhaupt Vermaogen zu bilden. Doch ein

Kleiner, regelmassig gesparter Betrag

kann auf lange Sicht den Unterschied

machen. Von Pierre Weill

as Drei-Sdulen-System der
Schweiz fiir die Altersvor-
sorge gilt als vorbildlich.
Doch zwei der drei Siu-
len - die staatliche Alters-
und Hinterlassenenver-
sicherung (AHV) und die berufliche Vor-
sorge - sind briichig geworden. Zwar
diirfte dieses System auch in Zukunft si-
cher sein, doch stellt sich die Frage, wie
hoch die Renten in einer Generation sein
werden. Die erste Sdule ist die AHV, die
auf dem Staat, dem Arbeitgeber und der
Arbeitnehmerin beruht. Die zweite Sdule
ist eine von Arbeitnehmenden und
Arbeitgebern finanzierte Vorsorgeein-
richtung. Fiir viele Rentner ist diese
Sdule die wichtigste finanzielle Stiitze im
Alter. Auf der dritten Sdule beruht das
steuerbegiinstigte private Sparen.

Die urspriingliche Zielsetzung war,
dass die Rente aus Pensionskasse und
AHV rund zwei Drittel des Erwerbsein-
kommens sichern sollte. Dies trifft aber
fiir viele heutige und noch mehr fiir
kiinftige Rentnerinnen und Rentner
nicht zu, insbesondere solche mit hohem
Erwerbseinkommen. Da im Rentenalter
die Ausgaben und Steuern haufig weni-
ger stark als erwartet zuriickgehen, muss
mit finanziellen Einschrdnkungen ge-
rechnet werden, wenn keine zusitz-
lichen privaten Ersparnisse zur Ver-
fligung stehen. In einer spéteren Lebens-
phase steigen zusitzlich die Gesund-
heits- und Pflegekosten.

Sparen ist fiir viele junge Menschen
und insbesondere Familien schwierig.
Zum einen fallen mit Kindern zusétzliche
Kosten an. Ein Kleinkind kostet laut dem
Dachverband Budgetberatung Schweiz
pro Monat 300 bis 400 Fr. Bis zum
20. Lebensjahr geben Schweizer Fami-
lien pro Kind zwischen 200000 und

300000 Fr. aus. Zum andern nimmt mit
der Familiengriindung das Einkommen
meistens ab. Denn Eltern arbeiten ge-
mass dem Bundesamt fiir Statistik (BfS)
meistens weniger als kinderlosen Paare.
Bei Paaren mit Kindern arbeiten 13% bei-
der Partner Vollzeit, bei Dinks (double in-
come, no kids; doppeltes Einkommen,
keine Kinder) sind es 54%.

Sparquote steigt ab 35

Am meisten sparen Einzelhaushalte und
Paarhaushalte gemass BfS zwischen 35
und 44 Jahren, und zwar 18% des verfiig-
baren Einkommens bei Einzelhaushalten
und 24,6% bei Paarhaushalten. Paare mit
Kindern sparen im Durchschnitt bloss
16,9%. Am wenigsten sparen diese Paare,
wenn die Kinder zwischen 10 und 19 Jahre
alt sind. Sind die Kinder aber ilter als
20-jahrig, steigt die Sparquote auf 21,9%.

Gesamtschweizerisch sparen gemadss
BfS Haushalte monatlich 1290 Fr. oder
jahrlich 15480 Fr. Der Sparbetrag ist aller-
dings sehr ungleich verteilt. So geben die
Einkommensschwichsten untersten 20%
monatlich 686 Fr. mehr aus, als sie ein-
nehmen, Die ndchsten 20% kénnen bloss
163 Fr. monatlich sparen, wihrend die
einkommensstédrksten 20% monatlich
4480 Fr. auf die hohe Kante legen. Dies
entspricht annidhend 54 000 Fr. jahrlich.
Im Sparbetrag sind Spareinlagen, Einzah-
lungen in die dritte Sdule, Wertschriften-
kdufe, Investitionen, Amortisationen
usw. enthalten.

Doch auch mit geringen Sparbeitriagen
ldsst sich langerfristig Vermogen bilden.
Wer monatlich 200 Fr. spart und dafiir
einen Zinssatz von 4% erhailt (was zurzeit
allerdings nicht ganz einfach ist), wird
nach 30 Jahren 72 000 Fr. einbezahlt und
dank Zins und Zinseszins 140 000 Fr. ge-
spart haben.
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Bienen arbeiten unermiidlich fiir ihre Zukunft. Friihe Vorbereitung ist auch der Schiissel fiir die eigene Vorsorge.

Die alte Borsenweisheit
ist nicht ganz falsch —
wer 30 Jahre alt ist,
sollte 70% der Anlagen
in Aktien anlegen.

Ein Jahrhundert mit Gewinnen

Nominale Wertentwicklung von
Aktien und Obligationen gegeniiber
der Teuerung von 1926 bis 2022

100 000 Indexpunkte (1926 = 100) N
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10 000 ...............................
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Quelle: Pictet

Beim Anlegen sollte man wissen, dass
langfristig Aktien gemdss Zahlen der
Bank Pictet die héhere Rendite bringen
als Obligationen. Fiir Schweizer Aktien
liegt die annualisierte Durchschnitts-
rendite von 1926 bis 2022 in Franken bei
nominal 9,5% und bei Obligationen bei
4%. Nach Beriicksichtigung der Teue-
rung verzeichnen Schweizer Aktien in
diesem Zeitraum eine jdhrliche reale
Durchschnittsrendite von 7,5%. Obliga-
tionen erzielten real 2,1%.

Allerdings sind die Dividendenpapiere
markant grésseren Schwankungen
unterworfen als Obligationen. Deshalb
spielt der Anlagehorizont eine wichtige
Rolle. Investitionen in Aktien sind nicht
in jeder Lebenslage Anlagen in Obligatio-
nen vorzuziehen. Ist man zu einem be-
stimmten Zeitpunkt auf liquide Mittel
angewiesen, sollte man nicht gleich
Aktien verkaufen miissen. Es wire un-
glinstig, wenn sie just dann tief bewertet
waren. Deshalb lohnt es sich zu diversifi-
zieren. Neben Aktien sollte man auch in
Anleihen und Cash investieren. Es ist rat-
sam, nicht nur in eine Anlageklasse, son-
dern auch in verschiedene Branchen und
Wihrungen zu investieren.

Die alte Borsenweisheit «Anteil Aktien
gleich 100 minus Alter» ist zwar umstrit-
ten, aber sicherlich nicht ganz falsch.
Wer also 30 Jahre alt ist, sollte 70% der
Anlagen in Aktien anlegen, mit 80 Jahren
sollte man 20% in Aktien und 80% in
Obligationen investieren, da man die
Mittel eher rascher brauchen diirfte und
deshalb weniger Zeit hat, auf eine Kor-
rektur zu warten, falls die Aktien sich ge-
rade in einem Tief befinden.

Weiter kommt es darauf an, die Bank-
gebiihren gering zu halten. Deshalb lohnt
es sich, in einen Exchange Traded Fund
(ETF) anzulegen, der einen Index, bei-

spielsweise den Swiss-Market-Index,
(SMI) nachbildet. Schliesslich kénnen die
Gebiihren einen Grossteil der Ertrdge
wegfressen und so den Zinseszinseffekt
merklich vermindern. Als Instrument
lohnt sich ein Sparplan, mit dem man
jederzeit so viel einzahlen kann, wie man
will, und auch einmal eine «Pause» ein-
legen konnte. Ein Sparplan lisst auch
Spielraum, einen Betrag zu beziehen,
wenn dies einmal notig sein sollte.

Endjahres-Check machen

Neben dem freien privaten Sparen sollte
man, wenn immer moglich, auch in die
dritte Siule einzahlen, da man damit er-
heblich Steuern sparen kann. Beim Be-
zug - im Normalfall bei der Pensionie-
rung - unterliegt der Kapitalbezug einer
privilegierten Steuer. Noch bis Ende Jahr
konnen Erwerbstitige, die einer Pen-
sionskasse angehoren, bis zu 7056 Fr.
einzahlen und diesen Betrag vom steuer-
baren Einkommen abziehen. Erwerbsta-
tige, die keiner Pensionskasse angeho-
ren, konnen bis zu 20% des Netto-
erwerbseinkommens einzahlen, héchs-
tens aber 35280 Fr. Die einzahlbaren
Hochstbetrége fiir die dritte Sdule wer-
den jahrlich neu festgesetzt. Bei der drit-
ten Sédule bieten Finanzinstitute unter-
schiedliche Anlagemoglichkeiten an. Da-
bei sollte man den Aktienanteil hoch an-
setzen und nicht bloss Cash halten, da
dies kaum einen Zins abwirft.

Fiir junge Familien lohnt es sich auch,
fiir Kinder monatlich oder jahrlich einen
kleinen Batzen auf ein Konto einzuzah-
len und in Aktienindizes anzulegen. Mit
20 Jahren werden sich die jungen Er-
wachsenen {iber einen stattlichen Betrag
freuen, der fiir die Ausbildung, die erste
eigene Wohnung, fiir Reisen oder Freizeit
genutzt werden kann.

Beste Resultate fiir unsere Versicherten.
Daflr setzen wir die Segel.

Uberdurchschnittliche Verzinsung

| 5-Jahre-Schnitt

3.70%
1.00%

Medpension
BVG-Mindestzins

Ausgezeichneter Deckungsgrad

[ 5-Jahre-Schnitt

115.0%
113.3%

Medpension
Swisscanto-PK-Monitor

Attraktive Performance

[ 5-Jahre-Schnitt

2.54%
2.14%

Medpension
UBS PK-Performance
Medpension ist Partnerorganisation

des Verbands Schweizerischer Assistenz-
und Oberéarztinnen und -arzte (vsao).

Wir konnen zwar nicht iiber den Wind bestimmen, doch

die Segel danach setzen. Als Pensionskasse sichern wir die
finanzielle Zukunft von medizinischen Leistungserbringern.
So verzinsten wir im 2022 die gesamten Sparguthaben

unserer aktiv Versicherten mit 2.50%.

auf www.medpension.ch

G

Entdecken Sie lhre berufliche Vorsorge

vVsao asmac

edpension

Vorsorge in guten Handen.
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L

ines der besten Gesundheits-

systeme der Welt. Die renom-

miertesten Universititen auf

dem Kontinent. Und ein Brutto-
inlandprodukt pro Kopf, von dem in
anderen Liandern nur getraumt werden
kann. In der Schweiz ist man es sich ge-
wohnt, bei internationalen Vergleichen
Podestplitze einzunehmen. Doch bei der
Vorsorge zahlt die Schweiz nicht mehr zu
den Musterschiilerinnen. Gemadss Glo-
bal-Pension-Index, den der Unterneh-
mensberater Mercer und das CFA Insti-
tute jahrlich veroffentlichen, schafft sie
es nicht in die Top Ten. Gemeinsam mit
Staaten wie Uruguay oder Belgien bildet
sie die B-Gruppe. Das heisst: «Das System
weist einige Verbesserungsmoglichkei-
ten auf, die es von einem A-System
unterscheiden.» A-Systeme weisen zum
Beispiel die Niederlande, Island und Sin-
gapur auf.

Ein Grund fiir die nicht sehr schmei-
chelhafte Bewertung der Schweizer Vor-
sorge ist die sogenannte Ersatzquote: das
Verhiltnis der Beziige aus staatlicher und
beruflicher Vorsorge zum letzten Lohn.
In den letzten Jahren ist diese Quote
deutlich gesunken; gemdss der Invest-
mentgesellschaft Swisscanto ging sie
zwischen 2011 und 2020 von 80 auf 69%
zuriick. Das ist noch kein dramatischer
Wert, denn die private Vorsorge kommt
ja auch noch hinzu. Da es sich aber um
Durchschnittswerte handelt, ist eines
klar: Immer mehr Menschen schaffen es
nicht, mit den Beziigen aus allen drei
Sdulen 80% des letzten Lohns zu errei-
chen. Und diese Schwelle gilt als Richt-
wert, will man finanziell sorgenfrei
durchs Alter. Den Unterschied zwischen
diesem Richtwert und der tatsidchlich er-
reichten tieferen Prozentzahl nennt man
die Vorsorgeliicke.

Die Praxis zeigt, dass in allen Teilen
der finanziellen Vorsorge eine Liicke
klaffen kann. Es ist ein weit verbreiteter
Irrtum, man miisse nur lebenslang schén
zuverldssig in die AHV einzahlen - und
konne dann mit einer anstindigen Rente
rechnen, ndmlich mit der Maximalrente
von gegenwartig 2450 Franken. Tatsich-
lich erreicht nicht einmal die Hélfte aller
Beziigerinnen und Beziiger diese Ren-
tenhohe. Um die Maximalrente zu erhal-
ten, miissen zwei Bedingungen erfiillt
sein. Erstens: Man muss ab dem
20. Altersjahr bis zum ordentlichen Ren-
tenalter liickenlos jedes Jahr AHV-Bei-
trage bezahlt haben. Pro fehlendem Bei-
tragsjahr wird die Rente um /44 gekiirzt.
Und fehlende Beitragsjahre ergeben sich
oft unbemerkt, etwa wiahrend des Stu-
diums, einer langen Reise um die Welt
oder weil ein Kind zur Welt kam und man
voriibergehend nicht arbeitete. Die zwei-
te Bedingung lautet: Es miissen Beitrige
auf einem Durchschnittseinkommen von
inflationsbereinigt 88200 Franken ge-
leistet worden sein. Wer weniger ver-
diente - und das sind viele -, erhélt auch
weniger Rente.

Teilzeit ist Vorsorgegift

Bei der beruflichen Vorsorge (BVG) kon-
nen sich noch viel grossere Liicken auf-
tun. Wer Teilzeit arbeitet, muss wissen:
Je geringer das Pensum ist, desto gravie-
render sind die Auswirkungen auf das
Alterseinkommen. Angestellte miissen
namlich erst ab einem jihrlichen Ein-
kommen von derzeit 22 050 Franken in
einer Pensionskasse angemeldet werden.
Liegt ein Teilzeitlohn unter dieser Ein-
trittsschwelle, wird nichts in die zweite
Sédule eingezahlt. Aber nicht nur die Ein-
trittsschwelle beeinflusst die spatere
Pension, sondern auch der Koordina-
tionsabzug. Er bezweckt, dass die Pen-
sionskasse nur Beitrdge auf jenen Lohn-
teilen erhebt, die nicht schon durch die
erste Sdule versichert sind. Er liegt der-
zeit bei 25725 Franken. Der Koordina-
tionsabzug wirkt sich sehr nachteilig fiir
Teilzeitarbeitende aus. Ein Rechenbei-
spiel: Wenn eine Angestellte zu 100%
arbeitet und dafiir 70000 Franken im

rRentenlucken werden grosser

Das Geld aus der Altersvorsorge sollte 80 Prozent des zuletzt bezogenen Lohns

ausmachen. Was, wenn es nicht reicht? Je frither man eine drohende Vorsorgeliicke

erkennt, desto eher lasst sie sich noch schliessen. Von Marius Leutenegger

Jahr bezieht, hat sie nach Abzug des Ko-
ordinationsabzugs einen BVG-versicher-
ten Lohn in der Hohe von 44 275 Fran-
ken. Reduziert sie ihr Pensum um die
Hilfte, sind gerade noch 9275 Franken
versichert, etwa ein Fiinftel - eine stark
iiberproportionale Einbusse. Noch diis-
terer sieht es aus, wenn die Angestellte
ihr 50-Prozent-Pensum bei zwei Arbeit-
gebern leistet und bei jedem 17500 Fran-
ken pro Jahr verdient. Dann liegt ihr
Lohn namlich unterhalb der Eintritts-
schwelle und ist nicht BVG-versichert.
Gift fiir die Vorsorge sind also vor
allem fehlende Beitragsjahre und Teil-
zeitarbeit. Diese Faktoren betreffen vor
allem Frauen, die den Beruf hdufiger hin-
ter die Familie stellen. Tatsdchlich betrug

die durchschnittliche Rente von Frauen
im Jahr 2021 35442 Franken, jene der
Ménner 52 735 Franken; das zeigen Zah-
len des Bundesamts fiir Statistik. Der
prozentuale Unterschied liegt somit bei
32,8%. Die Schere zwischen den Ge-
schlechtern 6ffnet sich vor allem bei der
zweiten Sdule, der beruflichen Vorsorge:
Wihrend schweizweit knapp 70% aller
Mainner eine Rente aus der Pensions-
kasse beziehen, sind es bei den Frauen
nur knapp 50%.

Es wire aber falsch zu glauben, dass
gewisse Gruppen unweigerlich der
Altersarmut ausgeliefert wiren. Erstens
gilt es, allfillige Liicken moglichst friih
zu erkennen. Zweitens heisst es, die eige-
ne Vorsorge auf ein solideres Fundament

zu stellen. Je frither man Massnahmen
ergreift, umso besser. Dies beginnt da-
mit, dass man den Pensionskassenaus-
weis studiert - und sich dabei nicht von
den zuweilen recht optimistischen Hoch-
rechnungen fiir den Rentenbezug im
Pensionsalter blenden lisst. Bei der AHV
sollte man einen Kontoauszug bestellen.

Vorsorgeliicken vermeiden

Am besten zeigt man die Dokumente
einer Fachperson, die Liicken rasch er-
kennt. Wer keiner Erwerbstatigkeit nach-
geht, kann freiwillig in die AHV einzah-
len. Beitrdge konnen aber nur fiinf Jahre
lang riickwirkend nachbezahlt werden.
Bei der Pensionskasse ist zu klaren, ob
die Moglichkeit zu einem freiwilligen

Einkauf besteht; dies hidngt vom aktuell
versicherten Lohn und dem bereits vor-
handenen Altersguthaben ab. Manche
Pensionskassen bieten die Moglichkeit,
die Lohne mehrerer Arbeitgeber zusam-
menzulegen, wenn sie kumuliert {iber
der Eintrittsschwelle liegen.

Bringen solche Massnahmen zu we-
nig, bleibt nur, nach der Pensionierung
Ergdnzungsleistungen zu beantragen -
oder vorher rechtzeitig privat vorzusor-
gen. Die Moglichkeit, steuerbegiinstigt in
die Siule 3a einzuzahlen, wird immer
noch viel zu selten und vor allem zu spat
genutzt. Denn wer bereits mit 20 be-
ginnt, Geld zur Seite zu legen, wird im Al-
ter kaum finanzielle Sorgen haben - Zin-
seszinseffekt sei Dank.

ANZEIGE

Staatliche und
berufliche
Vorsorge
deckenim
Alter nur noch
69% des letzten
Lohns.
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Manche Menschen
haben das Gefiihl, nur
dann wertvoll zu sein,
wenn sie arbeiten und
Geld verdienen.

Eine solide finanzielle Basis und eine
liickenlose Dokumentation sind die
Eckpfeiler in der Beratung.

Eine professionelle Beratung zur Pensionierung kann dazu beitragen, finanzielle

Sicherheit zu erlangen und das Selbstbild im Alter zu stirken. Von Manuela Talenta

ie Finanzen spielen bei der

Pensionierung eine zentra-

le Rolle. Daher ist es nahe-

liegend, sich fiir eine Pen-

sionierungsberatung an

ein Finanzinstitut zu wen-
den. Roman Schwarz ist bei der Ziircher
Kantonalbank Leiter der Finanzbera-
tung. Er sagt: «Bei einer Pensionierungs-
beratung stehen die Pline und Ziele
unserer Kundinnen und Kunden im Mit-
telpunkt. Wir zeigen die finanziellen
Auswirkungen aufund schauen, wie sich
diese mit den prognostizierten Einnah-
men und Ausgaben bestmoglich umset-
zen lassen.» Die Beratenden verfiigen
iiber Expertenwissen in diesem Bereich.
«Die meisten von uns haben beruflich
einen betriebswirtschaftlichen Hinter-
grund, sind als Finanzplanungsexper-
tinnen und -experten ausgebildet und
haben sich zudem spezifisch weitergebil-
det, etwa im Bereich der Vorsorge.»

Wer bei der ZKB eine Pensionierungs-
beratung in Anspruch nimmt, muss im
Vorfeld eine Vielzahl von Unterlagen bei-
bringen, damit sich der Berater oder die
Beraterin auf das Gesprich vorbereiten
kann. Dazu gehoren unter anderem ein
Kontoauszug oder eine Rentenvoraus-
berechnung der AHV, der Vorsorgeaus-
weis fiir die zweite Sdule und die Gutha-
ben aus der dritten Sdule. «Dafiir gibt es
eine Checkliste, denn es ist wichtig, eine
gute Ubersicht zu haben. Nur dann kén-
nen wir eine seriose Finanzplanung ma-
cheny, erldutert Roman Schwarz. Ausser-
dem miissen Klientinnen und Klienten
einen Fragebogen mit personlichen An-

gaben wie Zivilstand oder Anzahl Kinder
ausfiillen. Paaren rit er, gemeinsam zur
Beratung zu erscheinen. «Denn es geht
um beider Zukunft.»

Sind die Vorbereitungen abgeschlos-
sen, findet ein erstes Gesprach statt. Aus-
gangspunkt ist die Frage: Was sind die
konkreten Vorstellungen und Wiinsche
der Klientin oder des Klienten? Dann
geht es darum, Punkt fiir Punkt auszu-
loten, wie sich diese Wiinsche auf das
Budget auswirken. Zudem zeigen die Be-
ratenden auf, was die steuerlichen Fol-
gen sind, wenn etwa die zweite Saule als
Kapital bezogen wird. Auch mogliche
Risiken werden thematisiert. Was ge-

schieht zum Beispiel bei einem Ehepaar,
wenn der eine Partner stirbt? Mit wel-
chen Geldfliissen konnte der iiber-
lebende Ehegatte rechnen, und welche
wiirden wegfallen?

Neue Aufgaben, neues Leben

Die Pensionierung bringt aber nicht nur
finanzielle Verdnderungen mit sich. «Ein
ganz wichtiges Thema bei unserer Pen-
sionierungsberatung ist die neue
Lebensgestaltung», sagt Peter Burri Fol-
lath, Kommunikationsleiter von Pro
Senectute Schweiz. «Die Beraterinnen
haben einen sozialarbeiterischen, psy-
chologischen oder juristischen Hinter-

grund und sprechen mit ihren Klienten
iiber die vielen Moglichkeiten, ihr Leben
neu zu gestalten.» Zum Beispiel dariiber,
weiterhin einer bezahlten Tétigkeit
nachzugehen oder sich freiwillig zu
engagieren. «Denn ohne solche Engage-
ments wiirde unsere Gesellschaft nicht
funktionieren. Seniorinnen und Senio-
ren leisten zum Beispiel Millionen Stun-
den an unentgeltlicher Betreuungs-
arbeit, die volkswirtschaftlich relevant
ist.» Auch die Wohnsituation wird be-
sprochen. «Wir loten aus, wie sie punk-
tuell angepasst werden kann, damit man
moglichst lange zu Hause wohnen blei-
ben kann», sagt der Vertreter der Pro

Banken contra gemeinniitzige Stiftungen: das passende Beratungsangebot nutzen

Von kostenlos bis kostspielig

Die Kosten einer Pensionierungshera-
tung sind so individuell wie die Men-
schen, die sie in Anspruch nehmen.
Roman Schwarz von der ZKB: «Sind die
Einkommens- und Vermoégensverhilt-
nisse einfach strukturiert und will man
vor allem wissen, wie hoch die Rente
ausfillt, dann reicht eine kostenlose
Basisberatung mit einem Termin oft
aus.» Kommen noch mehr Fragen aufs
Tapet, etwa Liegenschaften, Wert-
schriften oder Firmenbeteiligungen,
ergibt eine Expertenberatung Sinn. Die
Kosten hdngen dabei vom Aufwand ab

und beginnen bei einigen hundert
Franken.

Bei Pro Senectute ist die Pensionie-
rungsheratung fiir Menschen ab 60
Jahren in der Regel kostenlos. Nicht
nur Privatpersonen klopfen bei der
Organisation an, sondern auch Firmen.
Peter Burri Follath: «Wir werden oft
von Unternehmen beauftragt, damit
wir die Angestellten, die sich dem Ren-
tenalter nihern, beraten.» Dafiir ist
unter anderem AvantAge zustindig.
Die Fachstelle fiir Alter und Arbeit von
Pro Senectute ist praktisch in der

ganzen Schweiz aktiv und bietet spe-
ziell konzipierte Seminare und Veran-
staltungen von der Lebensmitte bis zur
Pensionierung und dariiber hinaus an.

Die Beratung am Institut fiir Ange-
wandte Psychologie wird ebenfalls von
Arbeitgebern und Arbeitnehmernin
Anspruch genommen. Ladina Schmidt:
«Wir arbeiten sehr prozessorientiert,
und die Kosten hiangen vom Aufwand
ab. Eine Beratung kann ein paar wenige
Termine dauern — oder wir begleiten
den Veridnderungsprozess iiber einen
langeren Zeitraum hinweg.»

Senectute weiter. Das ist vor allem fiir
spater wichtig, ndmlich in der Phase der
erhohten Vulnerabilitit, in der man
moglicherweise pflegerische Dienstleis-
tungen in Anspruch nehmen muss. «Es
ist wichtig, sich frithzeitig damit zu be-
schiftigen, denn eine allfillige Anpas-
sung kann viel Zeit in Anspruch neh-
meny, so Peter Burri Follath.

Ein weiteres Augenmerk der Beratung
gilt dem sozialen Netzwerk. «Wir stellen
fest, dass gerade frisch pensionierte
Ménner mit ihrer neuen Situation oft Mii-
he bekunden und ihr soziales Netzwerk
eher iiberschaubar ist», sagt Peter Burri
Follath. Médnner haben ihr Leben typi-
scherweise auf die Arbeit ausgerichtet,
bloss kommt irgendwann der Moment,
an dem sie aus dem Arbeitsleben aus-
scheiden. Der Kommunikationsleiter von
Pro Senectute ist der Meinung, dass die-
ses Problem unterschitzt wird. «Dabei
gibt es so viele Moglichkeiten, sich sozial
auszutauscheny, sagt Peter Burri Follath,
und er verweist wieder auf die Moglich-
keit von Engagements.

In jeder Region und Stadt findet sich
eine grosse Auswahl an Kursen, Sport-
und Freizeitaktivitdten speziell fiir dltere
Menschen. Hinzu kommt, dass Pro
Senectute selbst viele Weiterbildungen
anbietet und Leute sucht, die sich enga-
gieren wollen. Dazu gehdren Beratungen
in Kommunikation, Gerontologie, Fiih-
rung, Recht und Finanzen oder Ausbil-
dungen zum Sport- oder Wanderleiter.

Wer bin ich? Was will ich?

Wer pensioniert wird, ist auch mit der
Frage der eigenen Identitdt konfrontiert.
Hier setzt die Pensionierungsberatung
des Instituts fiir Angewandte Psycholo-
gie (IAP) der ZHAW an. Dozentin, Lauf-
bahnberaterin und Psychologin Ladina
Schmidt, sagt: «Oft fallt mit der Pensio-
nierung ein wichtiger Teil unserer Iden-
titdt weg, weil sich viele Menschen stark
iiber ihre Arbeit definieren. Ausserdem
ist die Pensionierung der Abschied von
einer wichtigen Lebensphase.» Deshalb
liegt der Fokus dieser Beratung auf der
Standortbestimmung. «Ahnlich wie in
einer Laufbahnberatung finden wir im
Gesprich heraus, wo die Person steht,
und wie sie sich ihre Zukunft in der
nachberuflichen Phase vorstellty, so
Ladina Schmidt. Dann wird der beste,
zur gegenwartigen Situation passende
Schritt erarbeitet. «Es geht darum, wie
man das nichste Kapitel im Buch des
Lebens schreiben mochte. Dieses ent-
werfen wir in der Beratung, und wir lo-
ten danach die dafiir notigen Ressourcen
aus.»

Die Beratung kann viele Themen um-
fassen - je nachdem, wer sie in Anspruch
nimmt. Ladina Schmidt: «Manchmal ist
es wichtig, herauszufinden, was die
Menschen an ihrem Berufbegeistert, was
ihnen Freude macht und wie sie diesen
Teil auch nach der Pensionierung weiter-
fiihren konnen, ohne dass es sich dabei
um einen Erwerb handelt.» Eine Mog-
lichkeit hierzu sei Innovage. «Dort bera-
ten und unterstiitzen pensionierte Fiih-
rungs- und Fachleute gemeinniitzige
Organisationen und deren Anliegen. Ich
kenne einige Rentnerinnen und Rentner,
die sich dort engagieren und die diese
Tatigkeit als sehr sinnstiftend empfin-
den.» Manchmal geht es aber auch um
negative Emotionen wie Angst oder das
Gefiihl von Wertlosigkeit. Manche Men-
schen kdmen zu dem Schluss, nur dann
wertvoll zu sein, wenn sie arbeiten und
Geld verdienen wiirden.

Wenn solche Reaktionsmuster ablau-
fen, wird auch dies in der Beratung the-
matisiert, wie Ladina Schmidt betont:
«In solchen Fillen suchen wir zum
Beispiel in der Biografie nach fritheren
Veranderungen, und wir finden heraus,
wie die Person damals damit umgegan-
gen ist und was damals bei der Bewalti-
gung geholfen hat.»

“ Universitat
J Zurich™

Wirtschaftswissenschafiliche Fakultit

Executive
Education
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BVG-Reform: Der 3. Beitragszahler

spielt seine Starken aus

Im kommenden Sommer kommt die Reform
der beruflichen Vorsorge (BVG-Reform) nach
dem Referendum der SP und Gewerkschaften
vors Volk. Anders als bei der AHV werden in
der BVG, sprich der 2. Sdule, Altersguthaben
angespart und nicht Renten direkt umgelegt.
Neben den Arbeitgeber- und Arbeitnehmer-
beitragen liefern die Kapitalertrage einen
zentralen Beitrag zum Aufbau des Vorsorge-
vermdgens.

Der Sparprozess ist damit der elementare
Unterschied zur ersten Saule und ermdéglicht
es Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern,
ihre Sparkapitalien wahrend ihrer beruflichen
Laufbahn durch Kapitalmarktertrage, dem

3. Beitragszahler, erheblich aufzustocken.
Die berufliche Vorsorge bildet das grosste
Vermodgen der meisten Schweizerinnen und
Schweizer.

Der Dritte Beitragszahler

Seit Inkrafttreten der BVG hat sich in den
Schweizer Pensionskassen ein riesiges Ver-
mdgen von derzeit rund 1.1 Billionen Franken
angehauft. Die Verwaltung dieser Vermégen
Ubernehmen Asset Manager, welche die Gel-
der gemass den von der jeweiligen Pensions-
kasse genau definierten Kriterien investieren.
Die Leistungen des 3. Beitragszahlers sind
dabei erheblich: Seit dem Jahr 2004 flossen
452 Milliarden Franken aus den Kapitalertra-
gen in die Pensionskassenvermdégen, das

sind bei 4.6 Millionen Versicherten im Schnitt
rund 100000 Franken pro Kopf. Der 3. Bei-
tragszahler steuerte in den letzten 18 Jahren
also mehr als ein Drittel zum persdnlichen
Vorsorgeguthaben bei. Daran andert auch
das schlechte Anlagejahr 2022 nichts, wie der
Grafik unten zu entnehmen ist.

Zum Vergleich: Ein System, welches durch
ein Umlageverfahren auf diese Ertrage ver-
zichtet, misste entweder die Beitrage um
Uber einen Drittel erhéhen oder die Leistun-
gen im gleichen Umfang klrzen.

In der 6ffentlichen Diskussion dominieren
hingegen die Vermdgensverwaltungskosten
in der BVG. Natirlich liesse sich eine Anlage-
strategie, die ausschliesslich auf Schweizer
Obligationen setzt, sehr glinstig umsetzen.
Doch wéren dann die Ertrage auch deut-
lich geringer. Was fir die BVG-Versicherten
aber zahlt, ist die Nettoperformance: Die
Rendite nach Abzug aller Gebuhren. Es ist
ein Trugschluss, dass tiefe Kosten zu bes-
serer Performance flhren. Es waren die
relativ teuren Private Market Anlagen, die im
schlechten Borsenjahr 2022 die Performance
vieler Kassen deutlich verbessert haben. Um
diese Rendite flir Pensionskassen zu erzielen,
stehen in der Schweiz Uber 300 durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA)
zugelassene Asset Manager in einem harten
Wettbewerb, in dem um jeden Basispunkt
Rendite gekdmpft wird.

Michel Bossong, Vorsorge Experte,
Asset Management Association Switzerland.
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Asset Manager haben keinerlei Anreiz,
Kosten zu verstecken, denn flr die Pensions-
kassen ist die Nettoperformance nach Abzug
aller Gebuhren entscheidend und somit auch
fur die Auswahl der Anbieter. Asset Manager
bieten Schweizer Pensionskassen ein breites
Angebot an Anlageprodukten von passiven
Bausteinen in Anlageklassen wie Aktien oder
Obligationen bis Private Markets oder Immo-
bilien. Diese Produkte haben unterschiedliche
Kosten und Ertragsaussichten. Wie schluss-
endlich investiert wird, liegt in der Verantwor-
tung des Stiftungsrats der Pensionskasse.
Die Kostendiskussion der Reform-Gegner ist
primér politisch motiviert und soll die 2. Sdule
schwéchen.

Reform starkt den Sparprozess

Ein zentrales Element der Reform ist die Sen-
kung Koordinationsabzugs. Damit wird der
Sparprozess bei Teilzeitkraften und Personen
mit tiefen Einkommen gestarkt, was wiederum
Zugriff auf die Ertrédge aus dem Kapitalmarkt
ermoglicht. Berechnungen der Asset Manage-
ment Association Switzerland (AMAS) zeigen,
wie stark die Rente im BVG-Obligatorium
durch den 3. Beitragszahler nach der Reform
zusétzlich gesteigert wird. (Grafik unten)

Die Berechnungen basieren auf einer
Person, die im BVG-Obligatorium minimal
versichert ist und génzlich von der Reform
profitiert, also zum Zeitpunkt des Inkrafttre-
tens 25 Jahre alt ist und mit einer Lohnstei-
gerung von 1.6% pro Jahr rechnen kann; die
Verzinsung des Vorsorgeguthabens entspricht
der Durchschnittsverzinsung Uber die letzten
18 Jahre gemass Pensionskassenstatistik des
Bundesamtes fur Statistik. Damit wird in der
Berechnung eine vergleichbare Entwicklung
der Kapitalmarkte angenommen, wie wir sie in
den letzten 18 Jahren gesehen haben.

Demnach liefert der 3. Beitragszahler bei
einem Lohnniveau von 25000 Franken aus
dem gestarkten Sparprozess zusétzlich 200
Franken pro Monat. Dies belegt deutlich die
elementare Bedeutung des 3. Beitragszahlers
in der aktuellen BVG-Reform, die vor allem
die Leistungen der Geringverdiener und Teil-
zeitkrafte verbessern will.

Hausaufgaben gemacht

Die Gegner der Reform versuchen mit ihrer
Kritik an den Vermdgensverwaltungskosten
Asset Manager und andere Finanzdienst-
leister als Ursache fiir den Reformdruck
darzustellen. Doch ist klar belegt, dass der
3. Beitragszahler neben Arbeitnehmerbeitra-
gen sowie Arbeitgeberbeitrdgen eine wich-
tige Stltze der BVG ist. Schon beim letzten
Reformversuch der BVG im Jahr 2010 waren
ahnliche Vorwiirfe laut geworden. Die Asset
Management-Industrie nimmt diese Anliegen
ernst und hat ihre Hausaufgaben gemacht:

¢ alle Asset Manager fiir Pensionskassen
sind mittlerweile der FINMA unterstellt,

¢ obligatorische Integritats- und Loyalitats-
erkl&rung durch Asset Manager,

¢ 98.9% Kostentransparenzquote.

Die Industrie hat in den vergangenen zehn
Jahren die Forderungen nach besserer Trans-
parenz und Governance akribisch umgesetzt.
Die interessierte Leserschaft findet heute eine
umfangreiche Sammlung an Kennzahlen und
eine detaillierte Aufstellung der Kosten im
Jahresbericht jeder Pensionskasse. Tatsach-
lich gibt es noch letzte Liicken: So missen
Transaktionskosten in gewissen Anlagegefés-
sen nicht explizit ausgewiesen werden. Der
FINMA unterstellte Fonds missen im Anhang
detailliert die Transaktionskosten ausweisen.
Dies ist bei Anlagestiftungen, die durch die ,
Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge
beaufsichtigt werden, noch nicht der Fall.

AMAS-Berechnungen zeigen, dass sich
diese noch nicht ausgewiesenen Kosten in
Immobilien-Anlagestiftungen auf 0.023% des
Vorsorgevermdgens der Pensionskassen be-
laufen. Die AMAS unterstitzt das Bedurfnis
nach Transparenz und damit auch die Anglei-
chung der Reporting-Standards von Anlage-
stiftungen an die von der FINMA unterstellten
Fonds.

Im internationalen Vergleich schneidet das
Schweizer 3-Saulen-Vorsorgesystem hervor-
ragend ab. Damit das so bleibt, missen
Gesetze den demografischen Realitaten
angepasst werden. Die zah ausgehandelte
BVG-Reform 21 ist nicht perfekt, aber sicher
ein Schritt in die richtige Richtung. Der 3. Bei-
tragszahler spielt in der Reform eine zentrale
Rolle. Die Reform ermdéglicht nun Geringver-
dienern und Teilzeitkraften erweiterten Zu-
gang zum 3. Beitragszahler, was die erwartete
monatliche Rente spirbar erhéht.
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