ANLEGEN & VORSORGEN

Wie sicher ist sicher?
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EDITORIAL

Wie sicher
ist sicher?

orsorge war einmal iber-

schaubar. Man arbeitete,

sparte, und am Ende reichte

es. Heute sieht die Realitét

anders aus. Die Zinsen auf
Sparkonten sind nahezu verschwunden,
in vielen Landern ist die Inflation zu-
riickgekehrt, und die Borsen zeigen sich
volatil.

Wer heute fiirs Alter vorsorgen will,
sieht sich mit zahlreichen Fragen kon-
frontiert - und mit noch mehr wider-
spriichlichen Ratschlédgen. Bieten Gold-
anlagen tatsichlich Sicherheit? Sind
Realwerte wie Immobilien, Firmenbetei-
ligungen oder Kunst die besseren Wert-
speicher? Viele treibt die Befiirchtung
um, dass ihr Erspartes weniger wert sein
konnte, als auf dem Papier steht.

Dabei steht die Schweiz vergleichs-
weise gut da. Das Reinvermodgen der
Privathaushalte ist kontinuierlich ge-
stiegen - gemeint sind damit unter
anderem Immobilien, Wertschriften
und Rentenanspriiche abziiglich Schul-
den. Unser Vorsorgesystem, bestehend
aus drei Sdulen, wird zwar kritisch hin-
terfragt und bedarf der Anpassung.
Dennoch ist es weit robuster als die Sys-
teme anderer Linder. In Deutschland
etwa reichen selbst staatliche Zuschiis-
se von {liber 100 Milliarden Euro pro
Jahr nicht aus, um die Rentenverspre-
chen einzuldsen.

Auf den folgenden 20 Seiten zeigen
wir IThnen die ganze Bandbreite der The-
men, die Vorsorge und Vermogens-
aufbau heute bestimmen. Sicherheit er-
wichst aus durchdachtem Vorgehen
und fundierten Entscheidungen. Wir be-
leuchten die gesamte Palette der Anlage-
moglichkeiten: Selbstverstindlich emp-
fiehlt sich eine internationale Diversifi-
kation. Doch was gilt, wenn der Franken
weiter erstarkt und Dollar oder Euro
nachhaltig unter Druck bleiben (siehe
Beitrag rechts)? Manche suchen Stabili-
tatin Unternehmensanleihen, Gold und
anderen Sachwerten (Seiten 16 bis 19).
Andere analysieren Chancen und Risi-
ken im Technologiesektor (Seite 15) oder
verbinden klassische Aktienanlagen mit
digitalen Investments (Seite 10).

Hinzu kommt: Die Lebenslaufe
dndern sich. Die einen streben einen
vorzeitigen Ruhestand an (Seite 6), an-
dere bleiben tiber die Pensionierung hin-
aus erwerbstitig oder verlegen ihren
Wohnsitz ins Ausland (Seiten 9 und 12).

Und ein Symbol darf dabei nicht feh-
len: die Schweizer 1000er-Note - die
wohl wertvollste Banknote der Welt, be-
gehrt wie nie. Aus rechtlichen Griinden
darf sie natiirlich nicht abgebildet wer-
den. Stattdessen hat sich unser Illustra-
tor von Motiven auf Banknoten aus aller
Welt inspirieren lassen, die sich als Bild-
idee durchziehen.

Jurg Zulliger,
verantwortlich fir diese Beilage
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Einst Inbegriff der Stabilitat, heute unter Druck — sogar der US-Dollar verliert an Terrain.

Wenn Dollar und Euro gegen
den Franken verlieren

Der US-Markt glanzt mit Rekorden, doch in Franken gerechnet bleibt wenig Ubrig. Entschei-
dend ist, wie stark man auf Fremdwahrungen setzt — und ob sich geografische Diversifikation
auszahlt. Von Werner Grundiehner

s gibt bewdhrte Anlage- Risikostreuung ist die geografische vergangenen Jahren wenig geniitzt, wende seinen Wert gegeniiber dem

grundsitze, und es gibt be-  Diversifikation, das heisst, die Investi- wenn der Korb die Schweiz gewesen Franken mehr als halbiert.

griindete Ausnahmen dazu. tionen auf verschiedene Linder und wdre, das heisst, wenn der Anleger nur Dieser oft unterschitzte Einfluss des

Dasgiltetwa, wennmanals Regionen zu streuen, um die Abhén- auf Schweizer Aktien gesetzt hitte. Frankens auf das Anlageresultat lasst

Investor in Schweizer Fran-  gigkeit von einem einzelnen Land zu Das wire ndmlich eine gute Idee gewe-  sich beispielsweise beim Vergleich der
kenrechnet und anlegt. Strategenund  verringen, falls dieses in eine Rezes- sen. Der Grund ist aber nicht ein beiden Aktien Microsoft und ABB liber
Ratgeberbiicher raten zur Diversifika- sion rutscht oder von Krieg oder hervorragendes Abschneidendeshie- die vergangenen fiinf Jahre zeigen.
tion. Der «Erfinder» der Diversifikation = Naturkatastrophen heimgesuchtwird. sigen Aktienmarktes, sondern die Wohl ziemlich jeder Anleger wiirde
war der Okonom Harry M. Markowitz. Insbesondere sollen durch eine breite  Stéirke des Frankens. So notierte der spontan sagen, dass Microsoft deutlich
Gemass seiner Portfolio-Theorie redu-  geografische Streuung auch die Wert- Euro Anfang 2021 iiber 1,10 Franken, Dbesser abgeschnitten haben diirfte. Der
ziert Diversifikation iliber verschie- ausschlige einzelner Wihrungen aus- ist heute aber nur noch rund 92 Rap- US-Softwarekonzern aus Redmont gilt
dene Anlagen das Gesamtrisiko eines  geglichen werden. pen wert. Eingefiihrt wurde die euro- dank seiner Kooperation mit ChatGPT
Portfolios, ohne dabei Rendite einzu- Dieser Ratschlag, nicht alle Eier in  pdische Einheitswihrung 2002 zu 1,61.

bilissen. Zentrales Element dieser dengleichenKorbzulegen, hatinden Der Dollar hat seit der Jahrtausend- Fortsetzung auf Seite 4

«Anlegen & Vorsorgeny ist ein Schwerpunkt des Unternehmens NZZ. Beilagen werden nicht von der Redaktion produziert, sondern bei NZZone von unserem Dienstleister fiir journalistisches Storytelling: NZZ Content
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Hinweis: Nicht gekennzeichnete Inhalte sind publizistisch unabhangig entstanden; bei Gastbeitragen oder Sponsored Content handelt es sich um kommerziell erworbene Inhalte.
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Fortsetzung von Seite 3

als einer der grossten Profiteure der
Euphorie um kiinstliche Intelligenz, zu-
dem ist das Unternehmen ein fithrender
Anbieter von Cloud-Diensten. Das Trai-
nieren von KI-Modellen benotigt riesige
Datenmengen. Microsoft ist also bei den
Trendthemen der vergangenen Jahre
vorne mit dabei. Seit Jahresbeginn 2020
legten die Valoren von Microsoft in Dol-
lar um {iber 240 Prozent zu, jene von ABB
in Franken, um knapp iiber 200 Prozent.
Betrachtet man den Microsoft-Kurs in
Franken betrdgt das Plus aber «nur»
etwas Uber 180 Prozent. ABB hat in die-
ser Periode fiir Schweizer Anbieter also
mehr Rendite erbracht.

Das Handicap der
Schweizer Indizes

Jetzt kann man einrdumen, dass die
ABB-Titel in den vergangenen Jahren
eine der besseren Schweizer Aktien
waren und das Unternehmen aus Baden
viel Ausriistung fiir den steigenden
Strombedarf der schnell wachsenden
Data-Center liefert. Ebenso konnte man
bemingeln, «das sind nur einzelne
Aktien». Auch lisst sich die Argumenta-
tion mit dem Zeitraum etwas «steuern».
Seit Anfang 2015 hat etwa der breit ge-
fasste S&P-500-Index aus den USA um
fast 190 Prozent zugelegt. Im gleichen
Zeitraum hat der Swiss Performance
Index (SPI) knapp die Hélfte (92 Pro-
zent) hinzugewonnen. Der Schweizer
Index konnte in diesem Zeitraum auch
nicht mit dem Weltindex mithalten. Der
MSCIAll Country Index legte in den ver-
gangenen 10 Jahren 110 Prozent zu.
Wihrend dieser Vorsprung in Franken
wieder wegschmilzt, bleibt der S&P-500

liber diese Periode auch so gerechnet
deutlich besser. Die meistverwendeten
Schweizer Indizes haben ein im wahrs-
ten Sinne des Wortes gewichtiges Han-
dicap. Die drei Schwergewichte Novar-
tis, Roche und Nestlé machen die HAlf-
te des Swiss Market Index aus. Und diese
Titel gldnzten alle {iber die vergangenen
Jahre nicht mit einer iiberdurchschnitt-
lichen Entwicklung.

Tiefe Staatsverschuldung
sorgt fiir Vertrauen

Der Wert des Frankens war und bleibt
ein entscheidender Faktor beim An-
legen. Die hiesige Wihrung wird als
sicherer Hafen wahrgenommen und ist
deshalb besonders in Krisenzeiten ge-
fragt. Und solche Krisen, seien sie geo-
politisch oder makro6konomisch, fin-
den eigentlich permanent statt. Das
reicht vom Ukraine- iiber den Nahost-
Konflikt bis zur ultra-lockeren Geldpoli-
tik im Westen und der damit verbunge-
nen iiberhéhten Staatsverschuldung.

Die Teuerung in der Schweiz ist dabei
im langfristigen Durchschnitt geringer
alsim Ausland, was ebenfalls zur Attrak-
tivitdt von Frankenanlagen beitrigt.
Einen grossen Einfluss hat auch die sta-
bile und nachhaltige Finanzpolitik. Die
Staatsverschuldung ist im Vergleich zu
anderen Industrienationen gering, ent-
sprechend ist das Vertrauen in den Fran-
ken gross. Auch der Erfolg der Export-
industrie stiitzt den Franken - die Aus-
fuhren der hiesigen Exportwirtschaft
werden in Franken bezahlt. Mit hohen
Exporten steigt auch die Nachfrage nach
Franken.

«Die Schweiz hat strukturelle Leis-
tungsbilanziiberschiisse bei gleichzeitig
konservativer Fiskalpolitik seit der Ein-

Globale Krisen,
die den Franken zu
einer gesuchten
Wahrung machen,
gibt es praktisch
immer.

e

Im globalen Wahrungsgefuge verschieben sich die Gewichte: Der Franken gilt als eine der stabi

fiihrung der Schuldenbremse und einer
Geldpolitik mit ausgezeichnetem Leis-
tungsausweis in der Wahrung von Preis-
stabilitit», sagt Nannette Hechler-
Fayd’herbe, Anlagestrategin bei Lom-
bard Odier. Das mache den Franken zur

9. November 2025
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harten Wéahrung, die zur Aufwertung
gegen andere Fiat-Wiahrungen neige,
und gebe ihm einen besonderen Stellen-
wert als Fluchthafen. Der Yen, der lange
die Merkmale des Frankens als Flucht-
wéhrung teilte, hat in jiingster Zeit wih-
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Isten Wahrungen der Welt.

rend Phasen erhohter Risikoaversion
weniger Unterstiitzung erfahren.
Lombard Odier ist der Ansicht, dass
die bis zu diesem Jahr aktiv verfolgte
Reflationspolitik sowie die jiingsten Un-
sicherheiten in der Fiskalpolitik Japans
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die jlingste Verdnderung im Verhalten
des Yen erklirten. «Von Werterhalt ist
bei den meisten anderen Wihrungen
nicht zu sprechen. Es ist meistens nur
eine Frage der Zeit, spitestens dann,
wenn Leitzinsen in diesen Wahrungen

ILLUSTRATION: ARMIN APADANA

fallen und die Anreize zu ihrer Haltung
mindern, bis sich diese zum Franken
abwerten», sagt die Lombard-Odier-
Expertin.

Der starke Franken ist fiir viele
Exportunternehmen und damit fiir die
Schweizer Wirtschaft eine Herausforde-
rung. Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) hat mit einem Mindestkurs und
Devisenkdufen immer wieder in den
Markt eingegriffen. Momentan sind der
SNB die Hénde etwas gebunden. Zwar
konnte sie theoretisch erneut Negativ-
zinsen einfiihren - doch ein solcher
Schritt wére ein politischer und wirt-
schaftlicher Balanceakt. Der Kauf von
Devisen durch die SNB konnte von der
Trump-Administration als Wahrungs-
manipulation aufgefasst werden.

Gezielte Beimischung
bewahrt sich

Eine Ubergewichtung von Schweizer
Aktien im eigenen Portfolio ist also
durchaus sinnvoll. Das wird auch von
vielen Vermdgensverwaltern und Ban-
ken so gemacht. «Der Heimmarkt bietet
viele Qualititsunternehmen mit globa-
ler Prisenz. Damit lisst sich in der
Schweiz ein breites, international expo-
niertes Aktienportfolio bauen», sagt
Simon Lutz, CIO beim Vermogensver-
walter Tareno. Dennoch schaffe die Bei-
mischung ausldndischer Aktien Kklaren
Mehrwert. Sie erschliesse Sektoren, die
an der Schweizer Borse unterreprasen-
tiert sind. Der Nutzen eines breiten Sek-
tormixes werde hiufig unterschéatzt.

Oft erkldren abweichende Sektorent-
wicklungen den Performanceunter-
schied zwischen Mérkten. Wihrend in
defensiven Phasen die Schweiz vorn
liegt, spielt in Tech-getriebenen Phasen

die Musik in den USA. «Eine gezielte Bei-
mischung ausldndischer Titel in
schwach vertretenen Sektoren oder The-
men erhoht die Robustheit», sagt Lutz.
In vielen Bereichen kann man sich ge-
maiss Tareno-Stratege als Schweizer An-
leger aber auf hiesige Qualititsfiihrer
fokussieren und so Wahrungsrisiken, zu-
sitzliche Transaktionskosten und
steuerliche Nachteile ausldndischer
Aktien vermeiden.

Das Wihrungsrisiko l4sst sich aber
absichern, die Kosten eines solchen
«Hedges» hingen von der Zinsdifferenz
zum Franken ab. «Langfristig gleichen
sich Absicherungskosten und Wahrungs-
effekte tendenziell an. Aber wie die ver-
gangenen zwei Jahre gezeigt haben,
kann die Hedge-Quote die Performance
kurzfristig spiirbar beeinflussen», so
Lutz. Grundsétzlich bevorzugt Tareno
eine teilweise Absicherung. In Franken-

Portfolios wird rund die Hélfte der Wah-
rungsrisiken der US- und Europa-Aktien
abgesichert. «So senken wir das Gesamt-
risiko, ohne den Diversifikationsnutzen
fremder Wahrungen zu verlieren oder
Ubermaéssige Hedging-Kosten einzu-
gehen», sagt der Stratege.

Nur im eigenen Land anzulegen hat
auch seine Tiicken. Schweizer Anleger,
die Franken-only blieben, weil sie nur in
heimische Aktien, Obligationen oder
Immobilien anlegten, sind geméss Nan-
nette Hechler-Fayd herbe tieferen Ertra-
gen ausgesetzt. «Indirekt ist das der Preis
des starken Frankens. Die Wahrungsrisi-
ken manifestieren sich ndmlich iiber tie-
fere Gewinne von international titigen
Schweizer Unternehmungen, wenn sich
der Franken aufwertet», fligt sie an. Der
harte Franken fiihrt auch zu generell
tieferen Anleiherenditen in der Schweiz
als anderswo.

Der Franken gewinnt gegen fast alle Wahrungen
Entwicklung der Wechselkurse von Euro und US-Dollar zum Schweizer Franken

2,00
1,80
1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

Al

Wechselkurs USD/CHF
—— Wechselkurs EUR/CHF

»/\'V\—\_

00 01 020304050607 0809 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Quelle: VZ Vermdgenszentrum

PostFinance

Wie soll das gehen -
finanziell entspannt
das Alter geniessen?

Wir zeigen, wie

Pensionierung gent.

postfinance.ch/pensionierungsberatung




6 SCHWERPUNKT ANLEGEN & VORSORGEN

Wer friher aufhéren will zu arbeiten, braucht finanzielle Reserven au

e Te T s W o

s allen Quellen.

Der teure
Traum vom frithe
Ruhestand

Der Wunsch nach Frihpensionierung ist weit verbreitet. Doch wer
ihn verwirklichen will, sollte genau rechnen — und wissen, wie sich
ein friher Ausstieg finanziell auswirkt. Von Marius Leutenegger

etztes Jahr liess Raiffeisen
eine reprasentative Umfrage
zur Frithpensionierung
durchfiihren. Zu den interes-
santesten Resultaten gehort,
dass sich 57 Prozent aller Befragten zwi-
schen 18 und 59 Jahren vor dem offiziel-
len Referenzalter von 65 Jahren aus
dem Arbeitsleben zuriickziehen wollen.
Der Wunsch nach einer Frithpensionie-
rung ist also weit verbreitet. Die Umfra-
ge zeigt aber auch: Es gibt enorme Wis-
sensdefizite rund um die Vorsorge, ge-
rade bei den Jungen. Hochste Zeit also,
wieder einmal an ein paar Fakten rund
um die Frithpensionierung zu erinnern.
Es gilt, stets die Situation in allen drei
Sdulen zu beachten: AHV, Pensions-
kasse und privates Vorsorgen inkl.
steuerbeglinstigte Sdule 3a.

Man darf sich nichts vormachen:
Eine vorzeitige Pensionierung ist teuer.
In vielen Fillen sogar sehr. Darum ist
sie vor allem unter Gutverdienenden
verbreitet. Bei der UBS zum Beispiel
rdumen rund zwei Drittel aller Ange-
stellten vorzeitig den Schreibtisch. Als
Faustregel gilt: Wer sich mit 64 statt mit
65 pensionieren lasst, verzichtet insge-
samt auf Leistungen aus der 1. und 2.
Sdule, die etwa einem friiher erzielten
Jahreslohn entsprechen. Bei einer vor-
zeitigen Pensionierung um zwei Jahre
Ubersteigt die Liicke zwei Jahreslohne.
Das klingt vielleicht nicht so drama-
tisch, aber grundsitzlich steht einem
nach der Pensionierung ohnehin weni-
ger Geld zur Verfligung als davor - die
Anspriiche gehen aber nicht im selben
Mass zuriick. Weitere Einbussen kon-
nen da schwer wiegen und den Ruhe-

9. November 2025
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stand zum finanziellen Unruhestand
machen.

1. Saule: AHV

Eine Frithpensionierung ist in der AHV
ab 63 Jahren moglich. Wer sich vor dem
sogenannten Referenzalter von 65 Jah-
ren pensionieren lésst, erhilt 6,8 Pro-
zent weniger Rente pro Jahr der Friih-
pensionierung. Geht ein Mann mit 63
Jahren in Rente, wird seine AHV also
bis zum Ende seines Lebens um 13,6
Prozent gekiirzt. Das ist fast ein Siebtel
- gerade fiir Geringverdienende kann
das finanziell schmerzhaft sein. Viele
Pensionskassen bieten aber eine soge-
nannte Uberbriickungsrente an: Vorzei-
tig Pensionierte erhalten bis zum Errei-
chen des Referenzalters eine Rente, die
ungefihr der AHV-Rente entspricht. So
kénnen sie noch bis zum Referenzalter
auf die AHV-Rente verzichten und da-
durch Kiirzungen vermeiden. Viele
Arbeitgeber beteiligen sich an der
Finanzierung der Uberbriickungsrente,
manche iibernehmen diese sogar voll-
stdndig. Es kann aber auch sein, dass
die ausbezahlten Renten vom angespar-
ten Alterskapital abgezogen und so von
der pensionierten Person selber finan-
ziert werden.

Interessanterweise miissen alle bis
zum Referenzalter 65 AHV-Beitrige
zahlen - selbst dann, wenn sie sich zum
Beispiel mit 64 Jahren pensionieren
lassen und ergo bereits eine AHV-Rente
beziehen. Die HOhe der Beitrdge wird
aufgrund des Renteneinkommens und
des Vermogens berechnet. Das kdnnen
schnell ein paar Tausend Franken im
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Jahr sein, das Minimum belduft sich auf
530, das Maximum auf 26 500 Franken.
Wer noch Teilzeit arbeitet oder einen im
Erwerbsleben stehenden Ehepartner
hat, muss in der Regel keine Beitrige
entrichten.

Fiir Frauen der Jahrginge 1961 bis
1969 gelten iibrigens recht attraktive
Ubergangsbestimmungen - wegen der
schrittweisen Erhohung des Frauen-
rentenalters von 64 auf 65 Jahre. Die
Frauen dieser Jahrginge erhalten ge-
wisse Zuschldge und konnen ihre Rente
bereits mit 62 beziehen.

2.Saule: Pensionskasse

Die meisten Pensionskassen ermog-
lichen eine vorzeitige Pensionierung ab
58 oder 60 Jahren. Das jeweilige Regle-
ment gibt Auskunft iiber die Details.
Eine vorzeitige Pensionierung verrin-
gert die Rente aus der 2. Sdule erheb-
lich, und das aus zwei Griinden. Ers-
tens: Man zahlt weniger lang ein, und
das angesparte Alterskapital wird weni-
ger lang verzinst. Zweitens: Weil das an-
gesparte Kapital fiir mehr Jahre reichen
muss, wird der Umwandlungssatz redu-
ziert — es gibt weniger Rente. Wie viel
das ausmacht, hingt von der Pensions-
kasse ab, in der Regel sind es etwa 0,2
Prozentpunkte pro Jahr. Kommt bei
einer Pensionierung mit 65 Jahren ein
Umwandlungssatz von 6 Prozent zur
Anwendung, konnte sich dieser bei
einer Pensionierung mit 62 Jahren noch
auf etwa 5,4 Prozent belaufen, je nach
Kasse. Das sieht dann danach aus, als
wiirde es um eine Kiirzung der Rente
um 10 Prozent gehen, aber der tiefere
Umwandlungssatz kommt ja auch noch
aufeinem tieferen Alterskapital zur An-
wendung - die Einbusse ist also um
einiges grosser.

Bei einer vorzeitigen Pensionierung
stellt sich die beriihmt-beriichtigte Fra-
ge, ob man das Alterskapital teilweise
oder gar vollstindig beziehen soll, umso
dringlicher: Statistisch gesehen, verlan-
gert sich die Zeit, wihrend der man
Rentner oder Rentnerin ist, und die Ge-
fahr, dass am Ende des Geldes noch viel
Leben librig bleibt, vergrossert sich. Eine
Rente bezieht man hingegen lebenslang.
Viele Pensionskassen gleichen die Infla-
tion allerdings nicht aus, die Kaufkraft
der Rente nimmt mit der Zeit also ab,
was wiederum eher fiir einen Kapital-
bezug in Kombination mit einer guten
Anlagestrategie spricht. Wichtig ist, dass
man die eigene Lebenserwartung eini-
germassen realistisch einschétzt. Wer
z.B. aufgrund einer Krankheit mit weni-
gen Lebensjahren nach der Pensionie-
rung rechnet, bezieht besser viel Alters-
kapital, das sich vererben lésst.

3. Saule: Privates Sparen

Beziige aus der Sdule 3a sind grundsétz-
lich erst ab 60 Jahren mdglich — und in
dem Moment, in dem man nicht mehr
arbeitet, miissen die Leistungen ausbe-
zahlt werden. Die Sdule 3a muss immer
vollstédndig bezogen werden, ein Teil-
bezug ist nicht moéglich. ABER: Wer
mehrere 3a-Konten besitzt, kann diese
gestaffelt leeren. Also zum Beispiel das
Guthaben von einem Vorsorgekonto
mit 61 beziehen, jenes des ndchsten mit
62 und so weiter.

Das hat steuerliche Vorteile, denn die
Bezlige unterliegen der Progression: Je
mehr man in einem Jahr bezieht, umso
hoher fillt die Steuer aus. Als Faustregel
gilt, dass man sich ein neues 3a-Konto
zulegen sollte, wenn auf dem bisheri-
gen das Guthaben etwa 50 000 Franken
betrigt. Die Steuersitze sind von Kan-
ton zu Kanton verschieden. Wichtig ist
wegen der Progression, auch den Bezug
von Guthaben aus der Sdule 3a mit
jenem aus der Pensionskasse oder von
der Saule 3a des Ehepartners abzustim-
men. Je besser man den Bezug von
Barem iiber die Jahre verteilt, umso ge-
ringer ist die Steuerlast.

Eine gute Moglichkeit, die Konse-
quenzen einer Friihpensionierung ab-
zufedern, ist eine Teilpensionierung:
Man reduziert schrittweise das Arbeits-
pensum. Dann wird die Sache aller-
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Man darf sich
hichts vormachen.
Die Klirzungen in
der 1. und 2. Saule
sind erheblich.

dings noch komplexer. Es gibt wirklich
viel zu beachten - sogar der Entscheid,
ob man sich Anfang oder Ende eines
Kalenderjahrs pensionieren ldsst, kann
sich finanziell auswirken. Und viele
Entscheide, die man rund um eine
Frithpensionierung fillt, sind endgiiltig
und haben lebenslange Konsequenzen.
Zudem gibt es Fristen einzuhalten. Dass
die meisten Menschen tiberfordert sind,
wenn sie sich Klarheit {iber die finan-
ziellen Folgen einer Frithpensionierung
verschaffen wollen, ist mehr als ver-
stdndlich. Der Gang zu Fachleuten, die
genaue Berechnungen anstellen kon-
nen, ist prinzipiell unerlésslich.

Die meisten Banken bieten umfas-
sende Vorsorgeberatungen an - viele
auch kostenlos. Selbstverstdndlich sind
Banken daran interessiert, dass Men-
schen Vorsorgekapital beziehen und bei
ihnen anlegen; entsprechende Vor-
schldge miissen daher Kkritisch gepriift
werden. Wer den Banken nicht traut,
findet anderswo Rat, zum Beispiel bei
Berufsverbdnden oder spezialisierten
Finanzplanern und -planerinnen. Guter
Rat ist teuer, heisst es zwar, und das oft
zu Recht - gar kein Rat kann bei einer
Frithpensionierung aber noch viel mehr
Geld kosten.

ILLUSTRATIONEN: ARMIN APADANA
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Auf fast jede Note kommt es an: Frihpensionierung heisst, gut vorbereitet zu sein.
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Wer gibt,
will Wirkung
erzielen

Mit Instrumenten aus der Anlageberatung
lasst sich der Effekt, den Spenden haben,
sowohl fur Spender wie auch fur Empfanger
maximieren. Von Silvia Tschui

s ist angesichts des vielfalti-

gen Leids in der Welt manch-

mal schwierig, nicht zu ver-

zweifeln. Wo anpacken? Wem

helfen? Klimaschutz oder
Tierleid? Sauberes Trinkwasser oder
Augenlichtoperationen? Wohin geht das
Geld liberhaupt? Verpufft es in Marke-
tingabteilungen, fordert es nutzlose
Projekte oder kommt es dort an, wo es
am dringendsten benotigt wird?

Die Antwort auf diese legitimen
Fragen: Ja, Spenden kdnnen iiberpriif-
bar dort eingesetzt werden, wo sie am
effektivsten wirken. «Effektiv Spenden»
ist denn auch der Name einer Art Meta-
Plattform, die wissenschaftliche Analy-
sen heranzieht, um die Wirksamkeit ein-
gesetzter Spendengelder abschétzen zu
konnen. Aufgrund des dadurch sehr
genau messbaren Nutzens empfiehlt die
Plattform schliesslich gezielt Organisa-
tionen und deren Projekte.

Bemerkenswert ist dabei, dass sie
Philanthropie nicht nur fiir Hilfsbedtirf-
tige optimiert, sondern auch fiir die Gon-
ner - Privatpersonen, Unternehmen
oder Family Offices. Dies dank einzig-
artiger Expertise: Die Griinder, die Ivy-
League-ausgebildete Unternehmens-
beraterin Anne Schulze, der in Tiibingen
diplomierte Volkswirtschafter und Soft-
wareentwickler Sebastian Schwiecker
und der promovierte Kulturwissenschaf-
ter und Unternehmensberater Stefan
Shaw vereinen jahrelange Erfahrung bei
Entwicklungsbanken, in Unternehmen
wie Boston Consulting Group und in der
Start-up-Entwicklung im NGO-Bereich.
Mittlerweile gehdren Volkswirtschafter,
Unternehmensberater, Unternehmer
und Griinder neben universitdr ausge-
bildeten Ethikern und Philosophen zu
den zehn Mitarbeitern. Spenden-
portfolioberatung und -optimierung sind

Jeder gespendete
Franken soll durch
Analyse den
grosstmoglichen
Unterschied
bewirken.

ADOBE STOCK
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Hilfe in Sicht: Mit «Effektiv Spenden» kommen Gelder dort an, wo sie messbar am dringendsten benotigt werden.

genauso Teil des Konzepts wie eine
methodische Analyse der Organisatio-
nen, mit denen Effektiv Spenden zusam-
menarbeitet.

So entfalten Spenden
Wirkung - oder nicht

Grundlegende Analysen tun not. Ge-
mass einer Studie der britischen Non-
profit-Organisation 80000 Hours aus
dem Jahr 2023 bleibt Spenden oft ineffi-
zient: 60 Prozent aller Entwicklungspro-
jekte seien mehr oder minder nutzlos. Es
bringt eben nichts, Schulprojekte zu
unterstiitzen, wenn Parasitenbefall Kin-
der zu krank flir die Anwesenheit macht.
Eindeutige Evidenz zeigte in diesem
Fall: Kostengiinstige Entwurmungen
steigern die Schulprédsenz nachhaltiger
als der Bau teurer Infrastruktur. Und es
niitzt nichts, wie im «Play Pump»-Pro-
jekt aus dem Jahr 2006 mit viel Promi-
nenz von Bill Clinton bis zu Jay-Z unzih-
lige Millionen in Drehkarussell-Spiel-
zeuge zum Hochpumpen von Wasser zu
installieren, wenn diese fiir die Kinder
zu schwer zu bedienen sind.

Solche Ineffizienz zu vermeiden, ist
das Kernanliegen der Plattform. Hierfiir
hat die Organisation fiinf Themenfelder
isoliert, bei denen besonderer Spenden-
bedarf herrscht. Wer direkt Menschen
helfen will, wird «Armut bekdmpfen»

wéhlen, Tierfreunde den Bereich «Tier-
leid bekdmpfen». «Klimaschutz» ist ein
Schwerpunkt, genauso wie «Zukunft be-
wahren» mit Fokus auf Herausforderun-
gen wie KI, Pandemien oder AtomKkrieg-
pravention. Abgerundet wird das Port-
folio durch das Thema «DemokKkratie ver-
teidigen»: Unterstiitzung flir unabhéngi-
gen Journalismus, die Rechtsstaatlich-
keit und Massnahmen gegen Hass im
Netz.

Innerhalb dieser Felder arbeitet die
Plattform mit internationalen Experten-
gremien und Evaluationspartnern wie
GiveWell zusammen. Im Zentrum der
Analyse zur Spendenempfehlung stehen
immer vier harte Kriterien: Transparenz
der Organisationen, Nachweis der Wirk-
samkeit iiber wissenschaftliche Studien,
herausragende Kosteneffektivitit und
hohe Skalierbarkeit der Projekte.

Eine evidenzbasierte
Ethik des Gebens

Fiir grossere Engagements bietet Effek-
tiv Spenden eine auf den Instrumenten
der Anlageberatung basierende Beglei-
tung. Fundierte Kennzahlen dienen der
Messung und dem Vergleich des «Return
on Investment» der Spenden. Etwa, wie
viele gesunde Lebensjahre oder verhin-
derte Todesfélle ein investierter Franken
nachweislich erzielt. Aufgrund dieser

Grundlage konnen Spender ihre Engage-
ments wirkungsorientiert planen.

Im Unterschied zu traditionellen
NGOs verzichtet die Organisation auf
klassische Spendensiegel wie Zewo. Die
Kriterien, die solche Siegel abdecken, er-
achten Schulze, Schwiecker und Shaw als
Mindestqualifikation, die es weit zu iliber-
treffen gilt. Trotz des Verzichts auf Zerti-
fizierung scheint das Konzept einen
Nerv zu treffen: Die 2019 gegriindete
Organisation verwaltet grosse Summen.
2024 flossen rund 18 Millionen Franken
aus Deutschland und 5 Millionen aus der
Schweiz an nachweislich wirkungsvolle
Organisationen. Dies, ohne dass in der
Schweiz bislang auch nur ein Rappen in
Marketing oder Werbung geflossen wire.

Die altruistisch motivierten Griinder
verfolgen aber das Ziel, deutlich zu
expandieren: «<Momentan verteilen wir
23 Millionen, Ziel sind 100 Millionen pro
Jahrim deutschsprachigen Raum, die an
die wirksamsten Hilfsorganisationen
gehen», sagt Griinder Schwiecker. Und
fligt an: «Jeder gespendete Franken soll
durch Evidenz und Analyse den grosst-
moglichen Unterschied bewirken.»

Mit diesem Selbstverstdndnis steht
Effektiv Spenden fiir eine neue Ethik im
Spendensektor: evidenzbasiert und
ethisch reflektiert. Und mit dem An-
spruch, Hoffnung nicht nur zu stiften,
sondern messbar zu machen.

Mehr

Moglichkeiten

Profitieren Sie von mehr Flexibilitat. Bei uns mixen
Sie lhre Strategie aus vier Anlagepools ganz nach
den Bedurfnissen lhres Unternehmens. Gemini.ch

GEMINI

SAMMELSTIFTUNG
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Weiterarbeit im Rentenalter lohnt sic

bei der Pensionskasse gl

Wer langer arbeitet,
wird in der beruflichen
Vorsorge belohnt. Mit
ein paar Kniffen lasst
sich das Pensions-
kassenguthaben im
Rentenalter weiter
vermehren — samt

Zins und besserem
Umwandlungssatz. Von
Lukas Miiller-Brunner

icht erst seit dem zuneh-

menden Fachkriaftemangel

wird in der Schweiz {iber

die Weiterarbeit im Renten-

alter diskutiert. Wihrend
der Bundesrat fiir die erste Sdule, die
AHV, konkrete Massnahmen vorschlagt,
gehen die notwendigen Vorkehrungen
bei der Pensionskasse oftmals vergessen.
Gerade in der zweiten Siule erdffnet die
Weiterarbeit Spielrdume, die viele tiber-
sehen - dabei ldsst sich die Altersrente
splirbar verbessern.

Seit das Bundesgesetz {iber die beruf-
liche Vorsorge (BVG) 1985 in Kraft ge-
setzt wurde, haben sich Wirtschaft und
Arbeitsmarkt deutlich verdndert. Wah-
rend vor 40 Jahren «der Haupternih-
rer» gegen Lohnausfall bei Alter, Tod
und Invaliditit versichert sein sollte,
wird heute die Altersvorsorge - zu
Recht - an Teilzeitarbeit oder eine Be-
schéftigung bei mehreren Arbeitgebern
angepasst. Aber auch der Verbleib in
einer Pensionskasse hat sich verdndert:
Wiahrend frither Dienstzeiten von 30
oder mehr Jahren beim gleichen Arbeit-
geber nicht uniiblich waren, sind heute
Laufbahnen individueller und weniger
geradlinig.

Langer arbeiten,
besser vorsorgen

Dieser Trend zur Flexibilisierung setzt
sich auch am Ende der Karriere fort:
Ofters endet die Arbeitstitigkeit mit
dem reguldren Pensionsalter nicht, son-
dern sie wird in Voll- oder Teilzeit wei-
tergefiihrt. Nicht von ungefédhr hat dar-
um der Bundesrat fiir die anstehende
Reform AHV 2030 die Forderung der
Weiterarbeit iiber das Rentenalter hin-
aus ausdriicklich zum Ziel ernannt. Wer
aber bei der Arbeitstétigkeit im Renten-
alter nur an die AHV und nicht auch an
die berufliche Vorsorge denkt, vergibt er-
hebliches Potenzial fiir die eigene Alters-
vorsorge.

ILLUSTRATION: ARMIN APADANA

Arbeiten liber 65 zahlt sich aus — Geduld und Weitsicht starken die Vorsorge.

Der Trend zu mehr
Flexibilitat setzt
sich auch am Ende
der beruflichen
Karriere fort.

Bei der Pensionskasse sind drei Hebel
wirksam. Erstens wird das vorhandene
Altersguthaben weiter verzinst. Indem
die Pensionskasse die Gelder anlegt, er-
wirtschaftet sie eine Rendite, die in
Form eines Zinses an die Versicherten
weitergegeben wird. Gegenwdértig be-
tragt der gesetzliche Mindestzinssatz
1,25 Prozent, die tatsdchliche Verzinsung
liegt heute jedoch oft deutlich héher. Zu-
gleich garantiert die Pensionskasse die
Guthaben - gerade auch im Fall von Bor-
seneinbriichen.

Zweitens wird, wenn die Bedingungen
erfiillt sind, das Altersguthaben weiter-
hin mit Sparbeitridgen vergrossert. Dazu
muss die Pensionskasse die sogenannte
Weiterversicherung in ihrem Reglement
vorsehen und die versicherte Person die
weitere Versicherung ausdriicklich wiin-
schen. Drittens verbessert sich mit
zunehmendem Alter der Umwandlungs-
satz. Mit diesem Faktor wird das vorhan-
dene Altersguthaben in eine Rente um-
gewandelt. Da die Pensionskasse mit
fortschreitendem Alter die Rente im
Schnitt weniger lange ausbezahlen wird,
kann sie den Satz so anpassen, dass auto-
matisch eine hohere Rente moglich ist.

Unterschatzte Chance
in der 2. Saule

Jeder dieser Hebel zahlt sich bereits fiir
sich genommen aus. Ein weniger offen-
sichtlicher Gliickstreffer ist, dass sich
diese Vorteile gegenseitig sogar verstir-
ken. Wer so weiterarbeitet, vergrossert
sein Guthaben, erhélt darauf zusitz-
lichen Zins und kann dank hoherem
Umwandlungssatz seine Rente aufsto-
cken. Damit lohnt sich die Weiterarbeit
tatsichlich dreifach - zusétzlich zur Wir-
kung in der AHV und dem ausbezahlten
Lohn. Voraussetzung dafiir ist aller-
dings, dass eine Weiterversicherung in
der Pensionskasse besteht.

Leider ist die Weiterversicherung noch
bei zu wenigen Versicherten von Schwei-

zer Pensionskassen Alltag. Die Griinde
dafiir sind vielféltig: Zum einen ist sie
nicht obligatorisch, zum anderen ist sie
oftmals unbekannt. Viele Versicherte,
die im Rentenalter weiterhin arbeits-
titig sind, lassen ihr Altersguthaben da-
her einfach bei der Pensionskasse ste-
hen, ohne es weiter aufzubauen, oder
beziehen bereits eine Rente. Geschieht
dies aus finanziellen Uberlegungen, ist
es nachvollziehbar. Geschieht dies aber
aus Unwissen, ist es ein vergleichsweise
teures Versiumnis, das hohere Renten
verhindert.

Einige Hiirden in
der Praxis

Einer Weiterversicherung stehen auch
administrative Hiirden im Weg. Geht die
gesetzlich vorgeschriebene ausdriick-
liche Meldung an die Pensionskasse ver-
gessen oder werden die daraus entste-
henden Konsequenzen falsch einge-
schétzt, bleibt die Weiterversicherung
verwehrt. Darum stellt sich die Frage, ob
bei einer echten Férderung der Weiter-
arbeit das Prinzip nicht umgedreht wer-
den sollte: Wiirde die Weiterversiche-
rung bei einer Arbeitstitigkeit im
Rentenalter automatisch angenommen,
miisste die versicherte Person nur dann
handeln, wenn sie von dieser Option kei-
nen Gebrauch machen will. Da es dafiir
in der Tat gute Griinde geben kann,
miisste der Ausschluss zweifellos be-
stehen blieben.

Noch schwieriger umzusetzen sind
im Vorsorgealltag jene Fille, bei denen
die Weiterversicherung nicht unmittel-
bar an die bisherige Arbeitstéitigkeit ge-
kniipft ist, sondern beispielsweise nach
einem Unterbruch oder gar bei einem
anderen Arbeitgeber erfolgen soll. In
den geltenden gesetzlichen Grundlagen
ist eine Ubertragung der Altersgutha-
ben auf eine andere Vorsorgeeinrich-
tung nach dem Rentenalter schlicht
nicht vorgesehen. Gleiches gilt fiir den

eich dreifac

Eintritt in die bisherige oder eine neue
Vorsorgeeinrichtung. Wer also pensio-
niert wird und spéter, beispielsweise
weil die Stelle nicht besetzt werden
kann, noch einmal einige Zeit beim
gleichen Arbeitgeber titig sein mdchte,
geht leer aus. Auch diese Hindernisse
sollte der Bundesrat bei einer ernsthaf-
ten Forderung der Weiterarbeit mit
wenigen Federstrichen in den Gesetzen
beheben.

Lukas Miuiller-Brunner ist Direktor des
Schweizerischen Pensionskassen-
verbands ASIP.

Das ist bei der
Pensionskasse
zu beachten

¢ Planen Sig, auch nach dem Ren-
tenalter arbeitstatig zu sein, spre-
chen Sie nicht nur mit dem Arbeit-
geber, sondern auch friihzeitig mit
der Pensionskasse.

e Prifen Sie insbesondere, ob lhre
Pensionskasse eine Weiterver-
sicherung in ihrem Reglement vor-
sieht und wann beziehungsweise
wie diese angemeldet werden
muss.

e Allenfalls ist auch eine Teilpen-
sionierung sinnvoll, bei der ein Teil
des Altersguthabens bei der Pen-
sionskasse verbleibt und weiter
aufgebaut wird.

e st fUr die Weiterarbeit ein Wech-
sel des Arbeitgebers oder gar der
Vorsorgeeinrichtung nétig, sollte
dieser idealerweise vor dem Ren-
tenalter stattfinden
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Booster

fars

Portfolio

Bitcoin halt erstmals Einzug in die
strategische Asset Allocation eines
Schweizer Vermdgensverwalters —

ein mutiger Schritt, der Renditechancen
eroffnet, aber Pensionskassen weiter
zoégern lasst. Von Sandra Willmeroth

iner traut sich jetzt. Bislang

haben Schweizer Vorsorge-

institute einen weiten Bogen

um die Digitalwdhrung Bit-

coin gemacht. Obwohl das In-
teresse bei Stiftungsriten und in Anlage-
ausschiissen durchaus hie und da vor-
handen ist, hat es noch kein Vermdgens-
verwalter gewagt, diesen Schritt als Ers-
ter zu gehen. Bitcoin habe keinen inne-
ren Wert und sei noch zu jung, und man
sei verpflichtet, die Vorsorgegelder der
Versicherten moglichst risikolos anzu-
legen, so die Argumente gegen den Auf-
bau einer entsprechenden Position in
den Portfolios der beruflichen Vorsorge.
Damit verzichten die Anbieter jedoch
auch auf einen markanten Booster fiirs
Portfolio (siehe Grafik rechts). «Schon
eine Position von zwei oder drei Prozent
fithrt zu einer deutlichen Mehrrendite,
und das bei iiberschaubarem Risiko,
wenn auch mit hoherer Volatilitdt»,
argumentiert Rino Borini, Kryptoexper-
te sowie Griinder von House of Satoshi,

dem Schweizer Bitcoin- & Kryptohub fiir
Privatinvestoren.

Bitcoin als Baustein in
der Anlagestrategie

Diese Renditechancen will sich ein digi-
taler Vermogensverwalter nun nicht 14n-
ger entgehen lassen: Descartes Finance
plant fiir das erste Halbjahr 2026 die Auf-
nahme von Bitcoin in die strategische
Asset Allocation ihrer Portfolios.
Eroffnet ein Kunde also demnéchst
ein Sdule- 3a- oder Freiziigigkeitsdepot
bei Descartes und wihlt die Anlagestra-
tegie «Minimum Risk BTC», wird er da-
mit indirekt zu einem «Coiner», wie sich
Besitzer von Bitcoin nennen. «Bitcoin
hat eine unglaubliche Dynamik, und
seitdem es investierbare Produkte gibt
und wir immerhin Datenreihen iiber 16
Jahre seit der Entstehung von Bitcoin
auswerten kdnnen, spricht vieles dafiir,
Bitcoin als Baustein in eine risikoopti-
mierte Anlagestrategie zu integrieren»,

ILLUSTRATION: ARMIN APADANA

Digitale und reale Werte verschmelzen: Bitcoin halt Einzug in die strategische Vermdgensanlage — auch bei Schweizer Vorsorgeanbietern.

Die Berechnungen
zeigen, dass ein
risikooptimiertes
Aktienportfolio
und Bitcoin sich
sehr gut erganzen.

SCHWERPUNKT ANLEGEN & VORSORGEN

erklart Adriano Lucatelli, Asset Manager
und Griinder von Descartes Finance.

Seine Berechnungen zeigen, dass sich
ein risikooptimiertes Aktienportfolio
und Bitcoin sehr gut ergénzen, da die
Wertschwankungen von Bitcoin durch
die defensiveren Aktien ausgeglichen
werden. «Diese Kombination bietet also
hohere Renditechancen bei gleichem
Risiko», sagt Lucatelli, der seine Mei-
nung liber Bitcoin in den letzten Jahren
griindlich revidiert hat. Zunichst war er
ein grosser Skeptiker, aber «vielleicht ha-
be ich die Technologie dahinter am An-
fang noch nicht richtig verstanden», ge-
steht er heute.

Denn Bitcoin trégt viele Hiite. «Ich
vergleiche es gern mit Viagra, ein Medi-
kament, das urspriinglich fiir Herzpro-
bleme entwickelt wurde, aber heute
bekanntermassen eine ganz andere An-
wendung findet», scherzt Rino Borini.
Denn Erschaffen wurde dieses krypto-
grafische Wunderwerk zunédchst als
ideologischer Gegenentwurf zum herr-

9. November 2025

schenden Geldsystem. «Dieses Subver-
sive und Revolutiondre hat mich an-
fangs abgeschreckt. Fiir mich war Bit-
coin auf den ersten Blick nur etwas fiir
Nerds, Libertdre und Staatskritiker», er-
innert sich Asset Manager Adriano Lu-
catelli. Denn im Gegensatz zum vor-
herrschenden Finanzsystem, in dem die
fiihrenden Notenbanken wie die US-No-
tenbank Fed, die Européische Zentral-
bank (EZB) und die Schweizerische
Nationalbank (SNB) ihre jeweilige Lan-
deswihrung in Menge und Preis steu-
ern, ist Bitcoin als digitale Wahrung de-
zentral strukturiert und kann von kei-
ner zentralen Macht gelenkt werden.
Sieist zudem fiir jeden Menschen auf
der Welt ohne Bankkonto zugénglich. In
entwickelten Lindern spielt das eine
untergeordnete Rolle, aber fiir Entwick-
lungs- und Schwellenldnder mit insta-
bilen Wihrungen und in denen weite
Teile der Bevdlkerung kein Bankkonto
und damit kKeinen Zugang zum Finanz-
system haben, kann Bitcoin eine demo-
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kratisierende und stabilisierende Alter-
native sein. So haben beispielsweise El
Salvador und die Zentralafrikanische
Republik Bitcoin bereits als offizielles
Zahlungsmittel anerkannt.

Knappheit als
Quelle des Werts

Bitcoin ist zudem ein Wertspeicher. Die
maximale Menge an Bitcoin, die je ge-
schiirft werden wird, ist bereits bei der Er-
schaffung der Wahrung 2009 auf maxi-
mal 21 Millionen Coins festgelegt worden.
Sofern sich die Nachfrage weiter auswei-
tet, auch durch den Markteintritt neuer
Investoren, diirfte der Preis von Bitcoin,
geméiss dem 6Kkonomischen Gesetz der
Knappheit, weiter steigen. Dies hat dem
Bitcoin auch den Beinamen «digitales
Gold» eingebracht. «<Meines Erachtens ist
Bitcoin dem Gold sogar tiiberlegen»,
urteilt Adriano Lucatelli. Unter anderem,
weil die Knappheit des Angebots garan-
tiert ist — anders als bei Gold, wo nicht si-
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Bitcoininder
3. Saule

Wer einen Teil seiner privaten
Vorsorge in Bitcoin investieren
mdchte, kann das bislang nur
Uber ein Saule-3a-Depot bei den
digitalen Vermdgensverwaltern
VIAC und finpension realisieren.
Beide bieten ihren Kunden an,
im Rahmen einer individuellen
Anlagestrategie die im Bereich
der alternativen Anlageklasse
maximal erlaubten fiunf Prozent
ihres Gesamtportfolios in Bitcoin
ETF zu investieren.

cher ist, ob nicht doch irgendwo neue
Vorkommen oder neue Methoden zum
Abbau entdeckt werden.

Kritiker beméngeln indes, dass Bit-
coin tiber keinen, nach der klassischen
Finanzmarkttheorie messbaren, inneren
Wert verfiigt, was ihn zu einem reinen
Spekulationsobjekt machen wiirde.
Demgegeniiber steht jedoch der funktio-
nale Wert, der unter anderem in dem
Vertrauen, in der Nutzung und in der
Vorreiterrolle als erste Anwendung der
Blockchaintechnologie griindet. Das Bit-
coin-Netzwerk verfiigt iiber mehrere
Millionen aktive Nutzer und eine globale
Community von etwa 1,5 Millionen Ent-
wicklern, die das Netzwerk permanent
weiterentwickeln und gestalten.

Bitcoin als neue
Asset Klasse

Bitcoin ist iiberdies auch zu einer neuen
Anlageklasse herangewachsen. Mit der
Lancierung der ersten Spot-ETFs
(Exchange Traded Fund) auf Bitcoin im
Januar 2024 hat die Kryptowdhrung
indirekt erstmals eigene internationale
Wertpapier-Kennnummern (ISIN) erhal-
ten und damit kann ein Investment alle
rechtlichen, regulatorischen und opera-
tiven Eigenschaften erfiillen, die fiir
institutionelle Investoren unabdingbar
sind. Deren Nachfrage ist hoch: Der ers-
te Bitcoin Spot-ETF des weltweit gross-
ten Asset Managers Black Rock hat im
Oktober die Marke von 100 Milliarden
US-Dollar verwaltetes Vermodgen er-
reicht.

«ETF gibt es seit 30 oder 35 Jahren,
doch es gab noch keinen ETF in der
Geschichte, der eine solche Menge an
Kapital so schnell angezogen hat», stellt
Borini Klar.

Ein grosser Kédufer dieser Bitcoin-ETF
ist beispielsweise der Stiftungsfonds der
Harvard-Universitdt, der im zweiten
Quartal diesen Jahres 116,7 Millionen
US-Dollar investiert hat. Damit zdhlt Bit-
coin zu den Top Five der 6ffentlich aus-
gewiesenen Investments des Fonds, der
insgesamt 53,2 Milliarden US-Dollar ver-
waltet. Auch der luxemburgische Staats-
fonds FSIL hat Anfang Oktober bekannt
gegeben, dass er ein Prozent des Fonds-
vermogens (circa neun Millionen US-
Dollar) in Bitcoin-ETF investiert hat. An-
dere Grossinvestoren wie beispielsweise
der norwegische Staatsfonds gehen den
indirekten Weg und investieren in
Aktien von Unternehmen mit einem
hohen Bitcoin-Exposure, wie beispiels-
weise Kryptoborsen oder Krypto-
Mining-Plattformen.

Rendite und
Innovationspramie

Doch Schweizer Pensionskassen zégern.
Nach Auffassung von Dr. Peter Meier,
emeritierter Professor fiir Finanzmarkt-
theorie und langjahriger Berater fiir

Schon fiinf Prozent Bitcoin erhéhen die Effizienz des Portfolios

5
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—— MSCI ACWI 100%

Quellen: House of Satoshi / Stand per 30.9.2025

Mehr Rendite durch kleine
Beimischung

Uber einen Zeitraum von 10 Jahren
zeigt sich, dass ein Aktienportfolio
mit einem Anteil von 5 Prozent
Bitcoin das reine Aktienportfolio
deutlich Ubertrifft (rote Linie).

Die Analyse basiert auf dem MSCI-
ACWI-Index (2840 Unternehmen
aus 47 Landern) und vergleicht die
Performance vom 31. Oktober
2015 bis 30. September 2025. Das
Rebalancing erfolgt quartalsweise,
ohne Kosten und in US-Dollar.

Rendite und Risiko

Das klassische Aktienportfolio er-
Zielte eine durchschnittliche Jah-
resrendite (CAGR) von 11,3 Pro-
zent, bei einer Volatilitat von 14,5
Prozent und einem maximalen
Rickschlag von —25,7 Prozent.
Mit einer 5-prozentigen Bitcoin-
Beimischung stieg die Rendite auf
16,4 Prozent, die Volatilitat erhdhte

Schweizer Pensionskassen, liegt das an
den Prozessen. «Die Verfahren zur Inte-
gration einer neuen Anlageklasse sind
sehr strukturiert, und an mehreren
Schaltstellen sind externe Anlageberater
involviert, die tendenziell eher konser-
vativ eingestellt sind», weiss Meier. Auch
er war, was den Bitcoin angeht, zunéchst
skeptisch - aber auch neugierig, und hat
sich intensiv mit der Materie beschéftigt.
«Als ich die Technologie, die Kryptogra-
fie und die Mathematik dahinter ver-
standen habe, war ich iiberzeugt», erin-
nert sich der Professor.

Denn: «Bitcoin ist algorithmisierbar,
und alles, was vollstdndig durch mathe-
matische Regeln abbildbar ist, wird
frither oder spiter auch gemacht», ist er
liberzeugt.

Das Risiko hilt er indes bei einem
gesunden Engagement von ein bis fiinf
Prozent des Portfolios fiir iiberschaubar.
Er rét Pensionskassen daher dazu, das

MSCI ACWI 95% / 5% BTC

sich leicht auf 15,5 Prozent.

Da der Renditezuwachs starker
ausfiel als der Risikoanstieg,
verbesserte sich die Sharpe-
Ratio — das Portfolio wurde also
effizienter.

Verlauf Uiber die Jahre

Die Grafik zeigt zwei Linien: Das
reine Aktienportfolio (blau) wachst
stetig mit typischen Rickschlagen
2018, 2020 und 2022. Das
gemischte Portfolio (rot) schwankt
starker, entwickelt sich aber klar
dynamischer. Besonders wahrend
der Bitcoin-Rallyes 2017 und
2020-2021 legte die rote Linie
deutlich zu.

Nach dem Einbruch 2022
naherten sich die Kurven an, bevor
sich das Funf-Prozent-Portfolio
seit 2023 erneut absetzte. Uber
die gesamte Dekade bleibt das
Ergebnis eindeutig zugunsten der
Bitcoin-Beimischung.

Thema eng zu verfolgen, denn es gebe
auch Innovationsprdmien fiir die-
jenigen, die friih einsteigen. «Dabei ist
die Performance sicher ein wichtiges
Argument aber ebenso wichtigist es, die
Innovationswelle zu verstehen, die die
Technologie dahinter ausléosen wird»,
prophezeit Meier.

Denn der Bitcoin ist die erste Anwen-
dung einer Technologie, der viele das
Potenzial zuschreiben, weite Teile der
Wirtschaft und Gesellschaft vollig neu
zu ordnen. Weil das kryptografische
Verfahren einer Blockchain die fil-
schungssichere Kommunikation und
Transaktion zwischen Akteuren ermog-
licht, die einander nicht kennen und
nicht vertrauen. Damit wiirden Inter-
medidre, die bislang fiir die Herstellung
des Vertrauens zwischen Akteuren
sorgen, schlicht obsolet. Dazu z&hlen
unter anderem Handler, Anwélte sowie
Berater.

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

Uberdurchschnittliche Verzinsung fiir lhr Vermogen

5-Jahres- 10-Jahres-
Schnitt Schnitt
3.99%
1.05%

Medpension
BVG-Mindestzins

Idealer Deckungsgrad fur lhre Sicherheit

5-Jahres- 10-Jahres-
Schnitt Schnitt
114.5%
115.8%

Medpension
Swisscanto-PK-Monitor

3.52%
1.12%

114.3%
113.6%

Attraktive Performance fiir lhre Vorsorge

5-Jahres- 10-Jahres-
Schnitt Schnitt
2.90%
2.90%

Medpension
UBS PK-Performance

Medpension ist Partnerorganisation des Verbands Schweizerischer

Assistenz- und Oberérztinnen und -arzte (vsao).

4.06%
3.42%

@edpension

Wir konnen zwar nicht iiber den Wind bestimmen,
doch die Segel danach setzen. Was beim Segeln
Erfolg verspricht, nutzt Medpension fiir ein attrakti-
ves Vorsorgeangebot. So sichern wir die finanzielle
Zukunft von medizinischen Leistungserbringern.

Mehr Informatives liber die Themen
der 2. Saule erfahren Sie unter:
www.medpension.ch/blog-news

vsao asmac

Vorsorge in guten Handen.
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Wenn die Rente
nicht tiber
die Grenze kommt

Rund 200 000 Schweizer Pensionierte leben im Ausland.
Doch Pensionskassen, Banken und Gesetze machen

es Auswandernden oft komplizierter, als sie denken.

Von Manuela Talenta

ie ehemalige Journalistin
Isabel Baumberger wohnte
bis zu ihrer Pensionierung
2018 in Ziirich. Unmittelbar
danach packte sie ihre Kof-
fer und wanderte nach Berlin aus. «Einer
der Griinde dafiir war die Feststellung,
dass ich mit meiner Rente im teuren
Zirich nicht so wiirde leben kénnen, wie
ich mochte», sagt die heute 71-Jihrige.
Sie geht gern ins Theater, in die Oper
oder auch mal in ein gutes Restaurant.
«Zudem ist mir ein schénes Zuhause
wichtig, ich koche gern mit Bioproduk-
ten, und wenn ich Wein trinke, muss er
gut sein. Das alles konnte ich mir in der
Schweiz nur mit herben Abstrichen leis-
ten, ich miisste immer rechnen und auf
manchen Genuss verzichten.»

So wie ihr geht es auch anderen Rent-
nerinnen und Rentnern. Denn das Leben
in der Schweiz ist teuer. Kein Wunder
also, dass die Zahl der ausgewanderten
Pensionierten stetig zunimmt. Laut Bun-
desamt fiir Statistik lebten Ende 2024 ins-
gesamt 826700 Schweizerinnen und
Schweizer im Ausland - und fast 200000
davon waren iiber 65 Jahre alt. Im Ver-
gleich zum Vorjahr nahm diese Zahl um
4,2 Prozent zu. Auch wenn die Mehrheit
der ausgewanderten Schweizer noch
nicht das Rentenalter erreicht hat, ist die
Zunahme unter den Pensionierten doch
am hochsten, und zwar Jahr fiir Jahr.

Was gilt bei AHV
und PK?

Auswandern ist ein grosses Projekt, das
gut vorbereitet sein will. Vor allem in
finanzieller Hinsicht gibt es einiges zu
beachten, wie Sven Pfammatter, Pensio-
nierungsexperte beim Vermodgenszen-
trum (VZ), weiss. «Die AHV-Rente kann
ins Ausland iiberwiesen werden, und

9. November 2025

zwar meist in der Landeswdhrung des
Empfingerlands», sagt er. «Sofern ein
Anspruch besteht, ist die Uberweisung
in bestimmten Féllen auch in einer
Fremdwihrung moglich.»

Aber: Die Ausgleichskasse muss recht-
zeitig wissen, wohin die Rente aus-
bezahlt werden soll. Frithpensionierte
oder Nichterwerbstétige kbnnen ausser-
dem der freiwilligen AHV beitreten und
so Beitragsliicken und damit spéter eine
tiefere Rente verhindern - allerdings
nur, wenn sie den Wohnsitz in der
Schweiz behalten. Dafiir muss man je-
doch die Hélfte des Jahrs auch tatsich-
lich in der Schweiz wohnen. Dasselbe
gilt fiir Ergdnzungsleistungen oder Hilf-
losenentschidigungen. Wer sich in der
Schweiz abmeldet, hat keinerlei An-
spruch mehr auf solche Beitréage.

Wihrend die Auszahlung der AHV-
Rente reibungslos vonstattengeht, gibt es
bei der Rente aus der zweiten Siule, der
Pensionskasse (PK), Abklirungsbedarf.
Eine wichtige Frage ist zum Beispiel, ob
die Vorsorgeeinrichtung das Geld auch
auf ein ausldndisches Konto iiberweist.
Das tun ndmlich nicht alle. Einfach ein
Schweizer Konto fiir die Auszahlung der
PK-Rente weiterzufiihren, ist ebenfalls
nicht immer moglich. Sven Pfammatter:
«Manche Finanzinstitute fithren keine
Konti flir ausgewanderte Schweizerin-
nen und Schweizer. Die VZ Depotbank
zum Beispiel saldiert die Geschéftsbezie-
hung, wenn eine Kundin oder ein Kunde
in ein anderes Land zieht, da kein Cross-
border-Geschift betrieben wird.» Es
seien vor allem Grossbanken mit Nieder-
lassungen in vielen Lindern, die Aus-
landschweizerinnen und -schweizern er-
moglichen, die Bankbeziehung beizube-
halten. Um dem Problem der Uberwei-
sungen aus dem Weg zu gehen, lassen
sich viele Pensionierte, die ihren Ruhe-

SINCONA -

TRADING

Gold, Silber und andere Edelmetalle unkompliziert und
diskret kaufen und verkaufen in Ziirich

SINCONA TRADING AG - Limmatquai 112 - 8001 Zirich
T+4144 215 30 90 - info@sincona-trading.com
www.sincona-trading.com

Rechtsberatung Verkauf Bewertung Verwaltung Baumanagement
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Nutzen Sie die umfassenden Marktkenntnisse und das weitgespannte
Beziehungsnetz unserer Immobilientreuhander und Notariatsfachleute.
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Das Leben in
der Schweiz gilt
als teuer. Kein
Wunder, steigt
die Zahl der
Auswanderer.

stand im Ausland verbringen mochten,
statt einer Rente das Kapital aus der
zweiten Sdule auszahlen. So kénnen sie
sich zum Beispiel am neuen Domizil
auch ein Haus kaufen. Doch das will
ebenfalls gut {iberlegt sein. Denn nicht
alle kdnnen mit so viel Geld auf einmal
umgehen, manche geben das Ersparte
leichtfertig aus. In einem solchen Fall
kann man in erhebliche Schwierigkeiten
geraten.

Sven Pfammatter: «Kehrtjemand wie-
der in die Schweiz zuriick, weil das Geld
weg ist, gibt es keine Ergidnzungsleis-
tungen. Dann bleibt nur noch der Gang
aufs Sozialamt.»

Wohneigentum:
nicht iiberall moglich

Doch auch der Kauf oder Umbau eines
Hauses im Ausland birgt so seine Tii-
cken. Isabel Baumberger kann davon ein
Liedchen singen. «Ich bin gliickliche
Eigentiimerin eines charmanten, aber
hochgradig denkmalgeschiitzten Héus-
chens. Als eine dringende Dachsanie-
rung anstand, musste ich mich mit der
Denkmalschutzbehorde auseinander-
setzen. Das kann in Berlin sehr miihsam
sein. Die Baubewilligung kam jedenfalls
erst, nachdem ich dem zustédndigen Be-
amten eine Sitzblockade vor seinem
Biiro angedroht hatte.» Aber immerhin
war es ihr als Schweizerin in Berlin mog-
lich, Wohneigentum zu erwerben. Das
ist nicht tiberall so. Sven Pfammatter:
«In vielen EU- und EFTA-Lindern steht
einem Hauskauf grundséitzlich nichts im
Weg. Aber in Thailand zum Beispiel diir-
fen ausldndische Staatsangehorige nur
unter bestimmten Bedingungen Wohn-
eigentum besitzen.» Sie kdnnen zwar ein
Gebiude kaufen, nicht aber das Grund-
stiick, auf dem es steht.

Lassen sich Pensionierte das Alters-
kapital auszahlen, gilt es, auch steuer-
liche Aspekte zu beachten. Sven Pfam-
matter: «Bezieht man sein PK-Kapital,
wenn man noch in der Schweiz steuer-
pflichtig ist, wird die Kapitalauszah-
lungssteuer féllig.» Ausserdem unter-
liegt das Kapital der Vermdgenssteuer —
und hier gibt es Optimierungspotenzial.
Uberweist man das Kapital nidmlich auf
ein Freiziligigkeitskonto, meldet sich
dann in der Schweiz ab, um zum Beispiel
nach Spanien auszuwandern, kann man
das Geld von dort aus beziehen. Wie der
VZ-Pensionierungsexperte sagt, muss
dafiir die Quellensteuer entrichtet wer-
den. «Besteht zwischen der Schweiz und
dem Auswanderungsland ein Doppel-
besteuerungsabkommen, kann diese
Steuer aber zuriickgefordert werden,
weil das Geld ja im Zielland als Vermo-
gen deklariert werden muss.» Und im
besten Fall kennt das Zielland gar keine
Vermogenssteuern.

Nutzliche Links

eda.admin.ch
Dossier zum Thema «Ruhestand
im Ausland»

sif.admin.ch
Eine Liste der Lander mit Doppel-
besteuerungsabkommen

ahv-iv.ch

Informationen rund um die
AHV-Rente und freiwillige Bei-
tragszahlungen

die-pensionskasse.ch
Alles Wissenswerte zur zweiten
Saule

n dic

Mehr erfahren
paxi.ch/3a

u ritick="

VORSORGE AUF DEN
PUNKT GEBRACHT. W
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Wer sein PK-Guthaben bezieht,

muss rechnen konnen

Kapital statt Rente: Immer mehr Pensionierte nehmen ihr Altersvermogen selbst in die Hand — und stehen vor komplexen
Entscheiden zur Vermodgensverwaltung und den damit verbundenen Kosten. Von Manuela Talenta

ie lebenslange Rente hat

ausgedient: Immer mehr

Menschen lassen sich beim

Eintritt in den Ruhestand

ihr Pensionskassengutha-
ben ganz oder teilweise auszahlen. Das
zeigen mehrere Studien auf, unter ande-
rem der Pensionskasse Publica und des
VZ Vermogenszentrums. Weniger als die
Hélfte der Versicherten wéhlt den klas-
sischen Rentenweg. Stattdessen ent-
scheiden sie sich fiir eine Mischform
oder den vollen Kapitalbezug - und da-
mit flir die Verantwortung, ihr Vorsorge-
vermoOgen selbst anzulegen.

Dabei lohnt sich ein genauer Blick auf
die Kosten. Denn die Vermdgensverwal-
tung ist flir Schweizer Banken weit
lukrativer als das Spargeschéft. Laut
einer aktuellen Analyse des Vergleichs-
dienstes moneyland.ch kostet ein tradi-
tionelles Vermdgensverwaltungsmandat
mit einer reinen AkKtienstrategie bei
einem Anlagebetrag von 250000 Fran-
ken im Schnitt 1,28 Prozent pro Jahr an
Mandatsgebiihren, also gut 3200 Fran-
ken. Bei einem Vermoégen von einer Mil-
lion Franken und einer Strategie mit 80
bis 100 Prozent Aktien liegen sie durch-
schnittlich bei 1,23 Prozent oder rund
12 300 Franken pro Jahr. Doch die Unter-
schiede sind frappant. Die Analyse zeigt
nimlich auch: Die teuersten Banken ver-
langen bis zu vier Mal mehr wie die
glinstigsten Finanzinstitute. Fiir Anlege-
rinnen und Anleger, die ihr Pensions-
kassenkapital anlegen mochten, sind
diese Kostenunterschiede besonders
wichtig, weil sie sich liber die Jahre mas-
siv summieren.

Drei Gebiihren-
kategorien

Aber welche Gebiihren sind eigentlich
relevant? Cyrill Moser ist Mitglied der Ge-
schiftsleitung von Zwei Wealth in Ziirich,
einem unabhéngigen Beratungsunter-
nehmen, das die Kundschaft beim Ver-
gleich und der Auswahl von Vermogens-
verwalterinnen und -verwaltern unter-
stiitzt. Er unterscheidet drei Gebiihren-
kategorien. Die erste betrifft Verwaltungs-
oder Managementgebiihren. Die Transpa-
renz ist laut Cyrill Moser in diesem Be-
reich generell gut. «Es gibt aber eine
grosse Preisspanne von 0,5 bis 1,5 Prozent
- und viele Spezialfille wie zum Beispiel
erfolgsabhéngige Gebiihren.»

Die zweite Kategorie sind die Bank-
gebiihren, also die Kosten fiir die Depot-
und Kontofiihrung sowie die Trans-
aktionskosten — im Fachjargon Courtage
-, die beim Kauf und Verkauf von Wert-
schriften oder Finanzprodukten wie
Fonds anfallen. «In dieser Kategorie sind
viele Kostenelemente versteckt, zum Bei-
spiel die Geld/Brief-Spanne, also die Dif-
ferenz zwischen dem Kauf- und Verkaufs-

preis, oder Fremdwéhrungskosten», sagt
Cyrill Moser. Letztere fallen an, wenn
ausldandische Wertschriften gekauft oder
verkauft werden. Laut dem Experten ver-
rechnen manche Banken auch den
Steuerausweis zusitzlich. «Die Transpa-
renz ist tief, weil sich fixe und prozen-
tuale Kosten vermischen», sagt er. «Die
Spanne reicht hier von 0,1 bis 1 Prozent
pro Jahr.»

Vorsicht bei
Produktkosten!

Die Produktkosten bilden die dritte Ge-
biihrenkategorie. Hier ortet der Fach-
mann ebenfalls Intransparenz: «Banken
versuchen mit ganzen Verkaufsteams,
ihren Kunden und Kundinnen zuséitz-
liche Produkte fiir ihr Portfolio schmack-
haft zu machen. Diese sind fiir ein
Finanzinstitut sehr lukrativ und be-
inhalten geschachtelte Kosten, die fiir
die Kundschaft nicht unbedingt ersicht-
lich sind.» Vor allem komplexe Produkte
wie Privatmarktanlagen oder struktu-
rierte Produkte hétten oft hohe Kosten.
«Die Spanne ist mit zwischen 0,1 und 3
Prozent pro Jahr sehr gross.»

Sich in diesem Dickicht zurechtzufin-
den, gleicht einer Herkulesaufgabe. Wo
soll man da bloss anfangen? Am besten
bei der Einschitzung, welche Gebiihren-
spannen bei welcher Anlagesumme ge-
meinhin als fair gelten. Auch hier hat
Cyrill Moser ein paar handfeste Zahlen
parat. «Bei 250000 Franken lésst sich
ein Vermogensverwaltungsmandat nur
mit Produkten - also zum Beispiel
Fondsanteilen oder ETFs - sinnvoll um-
setzen. Wer diesen Betrag in einzelne
Aktien investieren und das Portfolio lau-
fend anpassen wollte, um auch ge-
niigend diversifiziert zu sein, miisste viel
Aufwand und hohe Kosten in Kauf neh-
men - das wire kaum praktikabel.» Bei
dieser Anlagesumme erachtet Cyrill Mo-
ser flir ein Beratungsmandat, «das die-
sen Namen auch verdient», einen Satz
von insgesamt zwischen 1 und 1,2 Pro-
zent pro Jahr als fair. «<Viele Kundinnen
und Kunden, die wir beraten, sind aber
deutlich dariiber, ndmlich bei fast 1,8
Prozent.»

Je mehr Kapital,
desto gilinstiger

Das gilt auch fiir Anlegerinnen und An-
leger mit einem Kapital von einer halben
Million Franken. «Viele zahlen iiber 1,5
Prozent, obwohl ein fairer Satz zirka 1
Prozent betragen wiirde», so Cyrill Mo-
ser. Ab einer Million Franken beginnen
Skaleneffekte zu wirken, vor allem bei
den Managementgebiihren, sodass hier
mit Gesamtkosten von 0,7 bis 0,9 Prozent
zu rechnen ist. «Ab fiinf Millionen Fran-
ken kann man sogar sehr gute, aktiv ver-
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Was viele nicht
wissen: In den
meisten Fallen
gibt es bei den
Gebuhren
Verhandlungs-
spielraum.

waltete Vermdgensmandate finden, die
um die 0,5 Prozent kosten.» Doch auch
diese sehr vermogenden Menschen - so-
genannte High Net Worth Individuals -
zahlen laut dem Fachmann mit durch-
schnittlich 1,5 Prozent deutlich zu viel.

e el |

Wer sich das Alterskapital auszahlen lasst, Gbernimmt das Steuer selbst.

Deshalb rit Cyrill Moser allen, liber
die Gebiihren zu verhandeln. Doch in
der Praxis geschieht das nur sehr selten.
Die meisten zahlen ihre Gebiihren, ohne
sie zu hinterfragen. Das zeigt der jahr-
liche Bericht des Schweizerischen Ban-
kenombudsmanns. Die Institution agiert
als neutrale und unabhéngige Informa-
tions- und Vermittlungsstelle bei Strei-
tigkeiten zwischen Banken und ihrer
Kundschaft. Von insgesamt 2475 abge-
schlossenen Féllen im letzten Jahr betra-
fen nur 70 das Sachgebiet «Anlagebera-
tung und Vermoégensverwaltung» — und
nur gerade eine Handvoll von diesen 70
Féllen die Gebiihrenfrage.

Cyrill Moser erstaunt die tiefe Zahl
nicht. «Viele wissen schlicht nicht, dass
es Verhandlungsspielraum gibt. Dabei
haben die meisten Vermdgensverwalte-
rinnen und -verwalter durchaus die Be-
fugnis, Rabatte zu gewdhren.» Dass die
Aussicht auf Erfolg gross ist, geht aus dem
Jahresbericht des Bankenombudsmanns
ebenfalls hervor. Letztes Jahr erachtete er

in 172 Fillen ein Entgegenkommen des
Finanzinstituts als angezeigt - und er-
hielt von den meisten recht. In 97 Prozent
dieser Félle schloss sich das Finanzinsti-
tut der Meinung der Ombudsstelle an
und kam dem Kunden, der Kundin ent-
gegen.

Cyrill Moser ortet vor allem bei den
Produktkosten Einsparpotenzial. Men-
schen, die ihr Pensionskassenkapital an-
legen, rit er: «Sie sollten sich keine un-
notigen Produkte in ihrem Portfolio auf-
schwatzen lassen, die sie nicht vollstdn-
dig verstehen und deren Kosten sie nicht
nachvollziehen kénnen.» Auch bei den
Mandatsgebiihren sind Rabatte moglich.
Das hingt allerdings von der Grosse des
Mandats ab. «<Den grossten Spielraum se-
hen wir fiir Mandate in der Grossen-
ordnung von 2 bis 10 Millionen Fran-
ken.» Aber auch bei weniger als 2 Millio-
nen gibt es Moglichkeiten. «Die Banken
haben dieses Segment hoch standardi-
siert und machen lieber Abstriche bei
der Marge, als dass sie Mandantinnen
und Mandanten verlieren.»

Wer vergleicht, hat
bessere Karten

Natiirlich miissen Anlegerinnen und An-
leger stichhaltig argumentieren kénnen,
wenn sie sich mit ihrem Vermogensver-
walter an den Verhandlungstisch setzen.
Fachmann Cyrill Moser rét, einige ver-
gleichbare Angebote einzuholen und sein
Portfolio unabhingig priifen zu lassen.
«Stellt sich dabei heraus, dass man sich
am oberen Ende der Preisspanne bewegt,
ist das ein gutes Argument fiir eine
Gebiihrensenkung.» Auch das person-
liche Umfeld kann Hinweise liefern, wie
viele Gebtiihren andere zahlen, ebenso die
Vergleichsplattformen im Internet.

Das Gesamtbild aus Vergleichsana-
lyse, Ombudsstelle und Praxis zeigt: Zu
viele Anlegerinnen und Anleger zahlen
zu hohe Gebiihren, und zu wenige han-
deln und verhandeln. Wer gréssere Be-
trdge wie das Vorsorgekapital anlegen
mochte, sollte deshalb mehrere Ange-
bote einholen und sie vergleichen, alle
Kosten genau priifen und - das erachtet
Cyrill Moser als entscheidend - einmal
pro Jahr eine detaillierte Analyse der
Gesamtkosten zu machen. Das ist aller-
dings gar nicht so einfach. «Der Jahres-
end-Report einer Bank kann zuweilen
mangelhaft sein, was die Kostenauflis-
tung angeht», sagt er. «<Andere wiederum
sind zwar sehr detailliert, aber auch sehr
kompliziert aufgebaut. Manchmal
braucht es einiges an Detektivarbeit, um
die Kosten richtig zu lesen.» Darum ist es
ratsam, den Gebiihrendschungel nicht
nur auf eigene Faust zu erkunden, son-
dern sich auch von unabhéngigen Fach-
leuten den einen oder anderen Weg zei-
gen zu lassen.
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Motor einer
neuen Welt-
wirtschaft

Gastbeitrag Der Boom der kiinstlichen
Intelligenz verandert Kapitalstrome,
Marktlogik und geopolitische Macht-
verhaltnisse. Was als Innovationswelle
begann, wird zum makrodkonomischen
Wendepunkt. Von Verena Gross

aum ein technologischer
Wandel hat die Weltwirt-
schaft so tiefgreifend erfasst
wie die kiinstliche Intelli-
genz - und kaum einer droht
ihr Gleichgewicht so nachhaltig zu ver-
dndern. Was als Innovationswelle be-
gann, hat sich zu einem makrodkonomi-
schen Phidnomen entwickelt: Der KI-
Boom befeuert Konsum und Wachstum,
verdndert Kapitalstrome, verschiebt
Machtverhiltnisse - und zwingt die
Finanzmaérkte, sich neu zu justieren.

Die Weltwirtschaft befindet sich in
einer Phase rasanter technologischer
und geopolitischer Umbriiche. Die be-
eindruckende Performance der sieben
grossen US-Technologiekonzerne hebt
die Portfolios vermdgender Amerikaner,
steigert deren Konsum und verleiht der
US-Wirtschaft ihre bemerkenswerte
Widerstandskraft.

Inzwischen entfillt fast die Hilfte der
Konsumausgaben auf die reichsten zehn
Prozent der Amerikaner. Ihr Vermogens-
zuwachs basiert auf Kursgewinnen bei
Technologieaktien, die dank steigender
KI-Investitionen und kraftigem Umsatz-
wachstum rekordhohe Bewertungen er-
reicht haben. Wahrend die obere Ein-
kommensschicht von hohen Lohn-
zuwichsen profitiert, geraten einkom-
mensschwache Gruppen, denen die stark
divergierende US-Wirtschaft zu schaffen
macht, zunehmend unter Druck.

Investitionskreislauf
unter Tech-Giganten

Ein zentraler Treiber dieser Hausse bei
Technologieaktien ist ein auf Vendor
Financing basierender Investitionszy-
klus, in dem Tech-Giganten gegenseitig
Kapital bereitstellen. So schloss OpenAl
unlédngst einen Vertrag mit Oracle tiber
Cloud-Leistungen im Wert von 300 Mil-
liarden US-Dollar tiber flinf Jahre ab. Die
Oracle-Aktie sprang daraufhin um 43
Prozent nach oben. Gleichzeitig plant
Nvidia, 100 Milliarden US-Dollar in den
Bau von OpenAl-Rechenzentren zu

Die gegenseitigen
Engagements

der Techbranche
befeuern die
Kurse, bergen
aber auch Risiken.

ILLUSTRATION: ARMIN APADANA
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Von den USA aus Uberzieht der KI-Boom die Weltwirtschaft mit einem Netz aus Kapital und Erwartungen.

investieren. Diese gegenseitigen En-
gagements befeuern die Aktienkurse,
bergen aber Risiken: Sollten sich die
Investitionen abschwéchen, konnte sich
der gegenwirtige Vermogenseffekt, der
das Wachstum stiitzt, rasch umkehren.

Noch aber deutet wenig auf eine Ver-
langsamung hin. Das 3. Quartal diirfte
erneut starke Gewinnzahlen liefern. Der
Markt fiir generative KI wichst rasant
und bezieht sich auf tatsichlich erzielte
Umsétze aus verkauften Services und
Lizenzen. Er kdnnte 2025 nach Progno-
sen bereits iiber 60 Milliarden US-Dollar
erreichen und im Folgejahr sogar 100
Milliarden tibersteigen. Trotz hoher Be-
wertungen sind die Bilanzen solide und
die Finanzierung robust.

Dass KI die Welt verdndert und zu
hoherer Produktivitdt fiihrt, ist wohl
kaum zu leugnen. Weniger klar ist, was
dies fiir die Profitabilitit bedeutet. Die
grossen Tech-Player werden beweisen
miissen, dass sich die massiven Investi-
tionen in KI am Ende auch auszahlen.

Okonomisch erdffnen sich Chancen,
sobald KI die Aufbauphase hinter sich
lasst und in eine breite kommerzielle
Anwendung tibergeht. Die daraus resul-
tierenden Produktivitétssteigerungen
stirken nicht nur die Wettbewerbsfahig-
keit von Unternehmen, sondern schaf-
fen auch die Grundlage fiir einen breite-
ren Wohlstand.

Die grosse digitale
Entkopplung

Auch der demografische Wandel treibt
die Nachfrage nach Automatisierung. In
den OECD-Lindern begrenzen Alterung
und der Riickgang der Erwerbsbevolke-
rung das Produktionspotenzial. KI wird
damit zur demografischen Notwendig-
keit - ein Ersatz fiir knappes Human-
kapital. Kiinftiges Produktivititswachs-
tum ist nur mithilfe intelligenter Maschi-
nen erreichbar. Die wahren Gewinner
der KI-Revolution diirften daher nicht
die verbraucherorientierten Tech-Tita-
nen sein, sondern Industrie-, Logistik-

oder Softwareunternehmen, die KI ge-
zielt zur Effizienzsteigerung einsetzen.

Der technologische Fortschritt hat
auch geopolitische Implikationen. Die
USA und China liefern sich ein Rennen
um die technologische Vorherrschaft,
insbesondere im Bereich der kiinstlichen
Intelligenz. Washington versucht, mit
Handelszollen, Subventionen und
Exportkontrollen den Verlust geistigen
Eigentums zu verhindern und Liefer-
ketten zuriick in die USA zu holen. Der
CHIPS Act stellt dafiir 52 Milliarden US-
Dollar bereit, um die Halbleiterproduk-
tion im Inland zu férdern.

Diese Politik hat jedoch unbeabsich-
tigte Nebenwirkungen. Chinas Streben
nach technologischer Autarkie hat sich
beschleunigt. Ein Beispiel ist das von der
Chinese Academy of Sciences ent-
wickelte Sprachmodell SpikingBrain, das
auf einem gepulsten neuronalen Netz-
werk basiert und neuronale Aktivitdt nur
bei Bedarf auslést - dhnlich wie das
menschliche Gehirn. Dadurch werden
Aufgaben mit minimalem Energie- und
Datenverbrauch ausgefiihrt, teils hun-
dertmal schneller als bei herkdmmlichen
Modellen. SpikingBrain nutzt chinesi-
sche MetaX-Chips und ist somit nicht auf
Nvidia angewiesen. Als Open-Source-
Losung eignet es sich besonders fiir lange
juristische oder wissenschaftliche Texte.

Der Wettlauf zwischen den beiden
Supermaéchten zeigt, wie stark sich die
globale Wirtschaftsordnung veréndert.
Die ehemals priagende Logik der inter-
nationalen Arbeitsteilung wird zuneh-
mend von Abschottung und strategi-
scher Rivalitit verdrangt.

Auswirkungen auf Markte
und Anlageklassen

Der geopolitische Wandel und die expan-
sive Fiskalpolitik fiihren zu einer struk-
turellen Neuausrichtung der Finanz-
maérkte. In den USA bahnt sich eine
Phase fiskalischer Dominanz an: Der
politische Druck zwingt Notenbanken
dazu, die Zinsen niedrig zu halten, um

die explodierende Staatsverschuldung
beherrschbar zu machen. Damit erodiert
die Unabhéngigkeit der Federal Reserve
zusehends - ein Paradigmenwechsel, der
Inflationsrisiken erh6éht und die Vor-
machtstellung des US-Dollar schwécht.

Die Mérkte reagieren bereits: Der Dol-
lar tendiert schwicher, wihrend die
Renditen langfristiger Staatsanleihen
steigen. Gleichzeitig gewinnen Edel-
metalle und Kryptowdhrungen als alter-
native Wertspeicher an Bedeutung. In
diesem Umfeld riicken Real Assets - also
physische Vermogenswerte mit innerem
Wert wie Immobilien und Rohstoffe -
wieder in den Vordergrund.

Vor diesem Hintergrund setzen wir
weiterhin auf Vermdgenswerte, die nicht
von staatlichen Institutionen emittiert
werden. Dazu zdhlen beispielsweise
Gold, Silber oder Real-Estate-Investment-
Trusts (REITs) mit soliden Bilanzen und
stabilen Ertrdgen sowie Private Equity
mit Fokus auf Immobilienanlagen in
Europa. Abseits dieser realen Werte be-
vorzugen wir europdische und japanische
Aktien. Besonders attraktiv bleibt auch
der Gesundheitssektor, der mit Innova-
tion, Robotik und dem Einsatz von KI auf
den demografischen Wandel reagiert.
Von dieser Entwicklung profitiert insbe-
sondere der schweizerische Aktienmarkt,
der in diesem Segment stark vertreten ist.

Die sich wandelnden Rahmenbedin-
gungen verlangen ein neues Denken.
Statt geografische oder sektorale Gren-
zen in den Vordergrund zu stellen, soll-
ten Investoren jene Schnittstellen iden-
tifizieren, an denen Demografie, Innova-
tion und Infrastruktur ineinandergrei-
fen. Dort entstehen die Wachstums-
méirkte der kommenden Dekade.

Der KI-Boom ist weit mehr als ein kurz-
fristiger Hype. Er markiert den Beginn
einer neuen Wirtschaftsordnung, in der
Technologie, Kapital und Politik eng ver-
flochten sind.

Gastbeitrag Verena Gross ist
Leiterin Pictet Wealth Management
Deutschschweiz.
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as Schweizer Tiefzins-
umfeld ist gekommen, um
zu bleiben. Bei einer Infla-
tion von null Prozent und
einem Pro-Kopf-Wirt-
schaftswachs-
tum von null Prozent ist davon auszu-
gehen, dass das Schweizer Zinsniveau
bis auf Weiteres tief bleiben wird. So
diirfte auch der Schweizer Leitzins iber
langere Zeit bei null Prozent bleiben.
Bei Schweizer Staatsanleihen und auf
dem Sparkonto muss daher mit mage-
ren Renditen gerechnet werden.
Schweizer Bundesanleihen mit einer
Laufzeit bis zu fiinf Jahren weisen der-
zeit sogar eine negative laufende Ren-
dite auf. Somit riicken Moglichkeiten,
eine hohere Verzinsung zu erzielen,
wieder vermehrt in den Vordergrund. In
diesem Kontext kénnten insbesondere
in Schweizer Franken denominierte
Unternehmensanleihen interessant
sein, denn sie bieten im Schweizer Ver-
gleich die hochste Verzinsung (siehe
Grafik 2). Allerdings ist diese Mehrver-
zinsung mit einem Kreditrisiko verbun-
den, da die Riickzahlung von Unterneh-
mensanleihen weniger sicher ist als die
von Staatsanleihen. Wir zeigen auf,
weshalb Schweizer Unternehmens-
anleihen im aktuellen Umfeld eine
attraktive Alternative zu Schweizer
Bundesanleihen darstellen.

Moderates
Outperfomance-Potenzial

Unternehmensanleihen sind im Ver-
gleich zu Staatsanleihen immer dann
besonders attraktiv, wenn die Kreditauf-
schlige hoch sind. Es besteht ndmlich
eine positive Korrelation zwischen den
Kreditaufschldgen beim Einstieg und
der darauffolgenden Outperformance
von Unternehmensanleihen im Ver-
gleich zu Staatsanleihen. Weil die Kre-
ditaufschldge aktuell im historischen
Vergleich nahe dem Durchschnitt sind,
kann keine allzu hohe Outperformance
gegeniiber Staatsanleihen erwartet wer-
den. Fiir eine bescheidene Outperfor-
mance wiirde jedoch ausreichen, wenn
sich die Kreditaufschlige nicht auswei-
ten, weil man in diesem Fall von der
hoheren laufenden Verzinsung der
Unternehmensanleihen  profitieren
wiirde. Die Mehrrendite der Schweizer
Unternehmensanleihen im Vergleich zu
Schweizer Staatsanleihen betrigt aktu-
ell knapp 0,7 Prozent.
Unternehmensanleihen bieten durch
ihre hoheren laufenden Renditen zwar
Vorteile, sind aufgrund der Moglichkeit
eines Zahlungsausfalls aber auch riskan-
ter. Zahlungsausfille bei auf Schweizer
Franken lautenden Unternehmensanlei-
hen hoher Kreditwiirdigkeit sind aller-
dings dusserst selten. Kursverluste kon-
nen bei Unternehmensanleihen aber
nicht nur bei einem Zahlungsausfall auf-
treten, sondern auch dann, wenn sich
die wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen verschlechtern und die Kreditauf-
schldge dadurch steigen. Daher bleiben
Unternehmensanleihen wihrend eines
konjunkturellen Abschwungs typischer-
weise hinter Staatsanleihen zurtick. Um-

Strategienim
Tiefzinsumfeld

In einem anspruchsvollen
Zinsumfeld gewinnt eine fundierte
und individuell abgestimmte
Anlagestrategie an Bedeutung.
Das Private Banking der Ziircher
Kantonalbank unterstiitzt dabei,
finanzielle Ziele mit einem klaren
Blick auf Chancen und Risiken
zu erreichen. Dabei stehen nicht
kurzfristige Trends, sondern
nachhaltige und durchdachte
Lésungen im Vordergrund.
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Scannen Sie den
QR-Code, um mehr
Uber die Ansatze im
Private Banking der
ZKB zu erfahren.

ILLUSTRATION: ARMIN APADANA
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Rendite trotz Nullzinsen: Warum
Unternehmensanleithen iiberzeugen

Gastbeitrag In vielen Portfolios sind Obligationen eine tragende Saule. Im anhaltenden
Tiefzinsumfeld lohnt sich ein genauer Blick auf Schweizer Unternehmensanleihen - mit hdherer
Rendite als Staatsanleihen. Von Felix Jager

gekehrt fithren die sich wihrend Wirt-
schaftsaufschwiingen verringernden
Kreditaufschldge zu einer iiberdurch-
schnittlichen Performance bei einer
positiven wirtschaftlichen Entwicklung.
Grafik 1 illustriert dies, indem der Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) fiir die
Schweiz als Gradmesser fiir die konjunk-
turelle Entwicklung verwendet wird.

Solide wirtschaftliche
Perspektiven

Aktuell zeigt sich das Schweizer Wirt-
schaftsumfeld trotz des Zollstreits mit
den USA resilient. Zwar wird der export-
orientierte Teil der Schweizer Wirt-
schaft durch die hohen Zolle bei Expor-
ten in die USA belastet. Jedoch stiitzt
der inldndische Konsum sowie der
Dienstleistungssektor die Konjunktur,
und die Wirtschaft profitiert vom tiefen
Zinsniveau, weshalb wir nicht mit
starken Riickgdngen des Brutto-
inlandprodukts rechnen.

Zu bertiicksichtigen ist in diesem Zu-
sammenhang aber auch die Konjunktur
im Ausland. Denn auch auslédndische
Unternehmen nutzen das Tiefzins-
umfeld in der Schweiz, um sich in
Schweizer Franken zu niedrigeren Zin-
sen zu verschulden, als es in ihrer
Heimatwihrung moéglich wire.

Aktuell machen Schuldner aus dem
Ausland fast 40 Prozent der in Schweizer
Franken denominierten Unterneh-
mensanleihen aus. Der grosste Teil die-
ser Schuldner kommt dabei aus der Euro-
zone. Die Deutsche Bahn ist beispiels-
weise der grosste Auslandsschuldner
und der flinftgrosste Emittent im Index
fiir auf Schweizer Franken lautende
Unternehmensanleihen {iberhaupt. In
der Eurozone ist die konjunkturelle
Dynamik im Vergleich zur Schweiz leicht

erhoht, insbesondere aufgrund des Infra-
strukturpakets in Deutschland.

Hohe Qualitat im
Schuldneruniversum

Bei der Einschitzung der Attraktivitat
von Unternehmensanleihen spielt neben
dem konjunkturellen Umfeld auch die
individuelle Kreditwiirdigkeit der Unter-
nehmen eine grosse Rolle. Denn mit einer
hoheren Bonitét geht ein tieferes Kredit-
risiko einher. In dieser Hinsicht spricht
fiir das Universum der auf Schweizer
Franken lautenden Unternehmens-
anleihen, dass die Qualitét der Schuldner
im internationalen Vergleich iiberdurch-
schnittlich ist. Daher ist der Markt hier
deutlich weniger volatil als der europii-
sche und der Markt fiir US-Unterneh-
mensanleihen. Zudem profitieren die
Unternehmen vom aktuellen Tiefzins-
umfeld, wenn sie ihre Schulden refinan-
zieren. Die Gefahr, in eine Schulden-
spirale zu geraten, ist bei tiefen Zinsen ge-
ringer. Unternehmensanleihen zeichnen
sich tiiberdies dadurch aus, dass ihre
Laufzeit im Durchschnitt deutlich kiirzer
ist als diejenige von Staatsanleihen. Des-
halb sind sie einem geringeren
Zinsadnderungsrisiko ausgesetzt als
Staatsanleihen. Zudem diversifizieren
sich die beiden Risikokomponenten Kre-
ditrisiko und Zinsrisiko bei Unterneh-
mensanleihen gegenseitig. In der Summe
war die Volatilitdt des Schweizer Unter-
nehmensanleihenindex in der Vergan-
genheit daher sogar deutlich geringer als
die des Schweizer Staatsanleihenindex.
Aufgrund ihrer Mehrverzinsung und
den aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
durchaus soliden konjunkturellen Per-
spektiven sind in Schweizer Franken
denominierte Unternehmensanleihen in
der aktuellen Situation etwas attraktiver

Grafik 1: Konjunktur bestimmt Outperformance von Unternehmensanleihen
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Grafik 2: Magere Renditen bei festverzinslichen Anlagen
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einzuschitzen als Schweizer Staatsanlei-
hen. Mit einer aktuellen Mehrverzinsung
von knapp 0,7 Prozent darf hinsichtlich
der Outperformance aber nicht allzu viel
erwartet werden. Auch langfristig stufen
wir Unternehmensanleihen als attraktiv
ein, denn iiber den Konjunkturzyklus
hinweg gleichen sich Schwankungen bei
den Kreditaufschligen aus. Franken-
Unternehmensanleihen verfiigen zudem
aufgrund des soliden Schuldneruniver-
sums und der kiirzeren Duration sogar

liber niedrigere Kursschwankungen als
der Index der Schweizer Staatsanleihen.
Daher erachten wir in Schweizer Franken
denominierte Unternehmensanleihen
als attraktive strukturelle Beimischung
im Portfolio. Sie kénnen im Schweizer
Tiefzinsumfeld einen Beitrag zur Losung
des Anlagenotstands leisten.

Gastbeitrag Felix Jager ist Anlage-
stratege bei der Ziircher Kantonalbank.
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Zuruck in
der Welt
tiefer Zinsen:
Realwerte als
Alternative

Gastbeitrag Weil Obligationen kaum noch
Ertrag bringen, setzen Anleger wieder auf
Realwerte. Die Risikokontrolle solite

dabei jedoch nicht vernachlassigt werden.

Von Michael Birrer

Is die Schweizerische Natio-

nalbank (SNB) im Juni den

Leitzins auf null senkte,

wuchs die Sorge, dass der

Schweiz erneut eine Phase
negativer Zinsen bevorstehen kdnnte. Er-
innerungen an den Dezember 2014 wur-
den wach: Damals senkte die SNB den
Leitzins erstmals in der Geschichte in den
negativen Bereich, um der zunehmenden
Deflationsgefahr zu begegnen. Es folgte
eine Periode der Negativzinsen, die bis
zur Zinswende im Jahr 2022 anhielt.

TINA und die Suche
nach Rendite

Spéatestens mit dem Absenken des SNB-
Leitzinses in den negativen Bereich be-
gann flir Schweizer Anleger auch eine
Zeit, die geprigt war von tiefen, teils gar
negativen Realzinsen. Das heisst, die
Rendite von Zinsanlagen nach Abzug
der Inflation war nahe oder unter null.
Damit begann gleichzeitig die Suche
nach Anlagen mit positiver Realrendite.
An den Finanzmérkten machte das
Akronym TINA die Runde: «There Is No
Alternative». Es gibt keine Alternative
zu Aktien, weil andere Anlageformen
wie Anleihen, Festgeld oder Bargeld
aufgrund der negativen Zinsen kaum
mehr reale Rendite bieten. Die Schweiz
befand sich im sogenannten Anlagenot-
stand.

Und tatsdchlich, wihrend eine Anlage
in Schweizer Obligationen in der Periode
von 2015 bis 2021 eine durchschnittliche
jahrliche Rendite nach Abzug der Infla-
tion von rund 0,7 Prozent Prozent bot,
rentierten Schweizer Aktien real mit
knapp 10 Prozent pro Jahr.

Mit entsprechenden Implikationen
fir den Vermogensaufbau: Wer Anfang
2015 100000 Franken in Schweizer
Aktien investierte, hatte daraus bis En-
de 2021 inflationsbereinigt rund 184 000
Franken gemacht. Bei einer Investition
in Schweizer Obligationen waren es nur
knapp 105000 Franken. Das Beispiel
zeigt: In Zeiten sehr tiefer oder gar nega-
tiver Realzinsen ist es mit Blick auf den
langfristigen Vermdgensaufbau dusserst

sinnvoll, auf Aktien statt Obligationen
oder Cash zu setzen. Seit Juni nun miis-
sen sich Schweizer Anleger erneut mit
dem Gedanken an ein Tiefzinsumfeld
anfreunden. Die Suche nach realer Ren-
dite geht damit in die zweite Runde. Der
Anlagenotstand ist zuriick.

Realwerte bieten
positive Realrenditen

Bedeutet das nun, dass Schweizer An-
leger wieder vermehrt auf Aktien setzen
sollten? Ja - aber nicht nur. Spétestens
hier gilt es, die Diskussion von Aktien
und Obligationen auf Realwerte und
Nominalwerte auszuweiten. Was ist dar-
unter zu verstehen?

Zu den Nominalwerten gehdren Anla-
gen, die eine Forderung iiber einen fixen
nominalen Betrag darstellen. Das sind
beispielsweise Obligationen, deren
Riickzahlung zu einem bestimmten
Nominalbetrag erfolgt und deren Zins-
zahlungen sich auf diesen Betrag bezie-
hen. Ein anderes Beispiel fiir einen
Nominalwert ist Bargeld. Zentral ist da-
bei, dass Nominalwertanlagen keinen
Inflationsausgleich geniessen. Wenn
also die Inflation iiber die Laufzeit der
Anlage hoher ist als die nominale Ver-
zinsung, ergibt sich eine negative Real-
verzinsung und damit ein Vermogens-
verlust.

Realwerte beriicksichtigen dagegen
die Verdnderung der Kaufkraft durch
die Teuerung und spiegeln damit ge-
wissermassen den tatsdchlichen mate-
riellen Wert wider. Als klassische Real-
werte gelten alle Sachwerte wie bei-
spielsweise Immobilien, Edelmetalle,
Sammlerstiicke wie Kunst, Oldtimer
usw. — und auch Aktien. Bei all diesen
Anlageklassen diirfen Anleger linger-
fristig einen Ausgleich der Inflation -
und damit eine positive Realrendite —
erwarten. Aktien nehmen dabei eine
Sonderstellung ein. Sie sind keine Sach-
anlagen im eigentlichen Sinn, aber sie
reprisentieren einen Anspruch am Ge-
winn eines Unternehmens. Unterneh-
men koénnen auch in inflationéren Zei-
ten ihre Gewinne steigern, weil sie in

ILLUSTRATION: ARMIN APADANA
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In einer Welt tiefer Realzinsen gewinnen Substanz und echte Werte an Gewicht.

Im Gegensatz

zur Eurozone und
den USA sind die
Realzinsen in der
Schweiz noch
positiv. Das konnte
sich aber andern.

Vorsorge- und
Finanzberatung

Die Migros Bank unterstutzt

ihre Kunden im Zuge einer
umfassenden und auf die
individuellen Bedrfnisse
ausgerichteten Beratung in allen
Fragen rund um die Vorsorge

und den langfristigen Vermbgens-
aufbau. Jetzt kostenloses
Erstgesprach vereinbaren:

migrosbank.ch/termin

der Lage sind, die Preise ihrer Produkte
und Dienstleistungen entsprechend zu
erhohen und so auf steigende Input-
kosten zu reagieren. Damit bieten auch
sie bis zu einem gewissen Grad einen
inhdrenten Inflationsausgleich, der
Nominalwerten fehlt.

Zusammenfassend ldsst sich sagen,
dass Anlegerinnen und Anleger immer
dann gut beraten sind, auf Realwerte
statt Nominalwerte zu setzen, wenn die
Zinsen nach Abzug der Inflation tief
oder gar negativ sind, andernfalls ris-
kieren sie léngerfristig einen Ver-
mogensverlust.

Risiken im
Griff haben

Da Nominalwerte tendenziell weniger
risikobehaftet sind als Realwerte, wirkt
sich der vermehrte Einsatz von Realwer-
ten als Ersatz fiir Obligationen zwar posi-
tiv auf die reale Portfoliorendite aus,
geht aber oft auch mit einem Anstieg des
Portfoliorisikos einher. Das kann insbe-
sondere fiir Anleger mit einer geringen
Risikotoleranz problematisch sein.

Umso wichtiger ist in Zeiten des An-
lagenotstands deshalb die Risikokon-
trolle. Diese beinhaltet zuallererst
immer, das Vermdgen so breit wie mog-
lich zu diversifizieren. Wer vermehrt auf
Realwerte setzt, sollte sich dabei nicht
nur auf Aktien beschrédnken, sondern
auch Immobilienanlagen, Edelmetalle
und andere Realwerte in sein Portfolio
aufnehmen. Viele dieser Anlagen korre-
lieren nur schwach mit der Aktienmarkt-
entwicklung und tragen so — &hnlich wie
Obligationen - zur Senkung des Port-
foliorisikos bei. Zudem empfiehlt es sich,
mit steigendem Aktienanteil auch die
Anlagedauer zu erhohen und trotz tiefer
Renditen nicht ginzlich auf Obligatio-
nen zu verzichten.

Insbesondere Schweizer Immobilien-
anlagen haben sich in Zeiten des Anlage-
notstands bewéhrt. Sie profitieren vom
tiefen Zinsniveau und verfligen im
Umfeld des anhaltenden Nachfrage-
liberhangs und begrenzter Bautétigkeit
nach wie vor liber ein attraktives Risiko-
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Rendite-Profil. Daneben gehort heute
eine Prise Gold in jedes Depot - nicht
nur aufgrund der angesprochenen Vor-
teile als klassischer Realwert, sondern
auch als Absicherung vor dem Hinter-
grund der hohen geopolitischen Risiken.

Sogar tiber Kunst und
Wein sprechen

Wer hingegen in Sachwerte wie Kunst,
Oldtimer, Schmuck oder Wein investie-
ren mochte, sollte sich vorgédngig genau
lber die Eigenheiten und Risiken der
jeweiligen Anlageprodukte informieren.
Das gilt sowohl fiir eine physische
Direktanlage wie auch fiir eine Investi-
tion liber spezialisierte Investmentvehi-
kel. Solche sind heute auch in der
Schweiz erhéltlich, ein Investment ist
aber vielfach mit speziellen Bedingun-
gen beziiglich Haltedauer oder Mindest-
anlage verbunden.

Im Gegensatz zur Schweiz sind in der
Eurozone und den USA die Realzinsen
nach wie vor positiv. Entsprechend be-
steht auch kein Anlagenotstand. Das
konnte sich angesichts der massiven
Schuldenberge allerdings dndern. An
den Finanzmaérkten wird vermehrt das
Risiko einer Phase finanzieller Repres-
sion mit dem Ziel des realen Schulden-
abbaus diskutiert. Dabei halten Regie-
rungen die Nominalzinsen kiinstlich
tief, was oft zu lingeren Phasen erhdhter
Inflation — und entsprechend negativen
Realzinsen - fiihrt. So lassen sich die
Schulden quasi «weginflationieren»,
nicht zuletzt auf Kosten der Sparer und
Obligationire, deren Vermdgen genauso
«weginflationiert» wird. Es ist also vor-
stellbar, dass sich auch internationale
Anleger in Zukunft vermehrt auf die Su-
che nach positiver Realrendite machen
werden — dabei werden sie an Realwer-
ten nicht vorbeikommen.

Gastbeitrag Michael Birrer leitet das
Research & Advisory bei der Migros
Bank. In dieser Funktion beréat er die
Kunden mit Analysen zum Geschehen
an den Finanzmarkten.
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Wer die Zeit fir sich arbeiten lasst, sorgt richtig vor — und hebt spater leichter ab.

Beim Vorsorgen auch ans

Anlegen denken

Gastbeitrag Ein Vorsorgekonto 3a ist der erste Schritt in Richtung finanzielle Freiheit
im Alter. Wer dabei langfristig in Vorsorgefonds investiert, lasst die Zeit fr sich arbeiten.
Von Stefan Rothenbiihler

er im Alter seinen ge-

wohnten Lebensstan-

dard aufrechterhalten

will, ist in der Regel gut

beraten, Eigenverant-
wortung zu libernehmen und auch
selbst in die Vorsorge zu investieren.
Denn die gesetzlichen Leistungen aus
der 1. Sdule (staatliche Vorsorge, AHV)
und der 2. Sdule (berufliche Vorsorge,
Pensionskasse) reichen normalerweise
nicht, um sich nach der Pensionierung
seine Bediirfnisse und Wiinsche weiter-
hin erfiillen zu kénnen. In der Regel de-
cken diese nur rund 60 Prozent des heu-
tigen Bruttojahreseinkommens. Umso
wichtiger kann es sein, friih mit dem
Aufbau der privaten Vorsorge, der 3.
Sdule, zu starten. Diese hat zum Ziel,
individuelle Vorsorgeliicken zu schlies-
sen. Dabei wird zwischen der gebunde-
nen Vorsorge (Saule 3a) und den flexi-

blen Sparformen der freien Vorsorge
(Saule 3b) unterschieden.

Was ist der Vorteil
der Saule 3a?

Mit der gebundenen Vorsorge kann man
gleichzeitig flrs Alter vorsorgen und
Steuern sparen: Die in die Sdule 3a ein-
bezahlten Beitrdge konnen im Rahmen
der gesetzlichen Maximalbetrige vom
steuerbaren Einkommen abgezogen
werden. Fiir das Jahr 2025 belaufen sich
die Maximalbetrige fiir Erwerbstétige
mit Pensionskasse auf max. 7258 Fran-
ken pro Jahr; fiir Erwerbstétige ohne
Pensionskasse auf bis zu 20 Prozent des
Erwerbseinkommens bis max. 36288
Franken pro Jahr. Bis zur Auszahlung
des Vorsorgeguthabens sind auf diesem
Kapital weder Vermogenssteuer noch
Einkommenssteuer fallig.

Wertentwicklung von Aktien und Obligationen (nominal) sowie des
Preisindex in der Schweiz von 1923 bis September 2025
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Diese Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein ver-

lasslicher Indikator fir kinftige Entwicklungen. Die dargestellte Performance lasst allfallige Kommissio-

nen und Kosten von Transaktionen unberticksichtigt. Quelle: Wellershoff & Partners

Im Gegensatz zur freien Vorsorge, bei
der das eingezahlte Kapital grundsétz-
lich jederzeit wieder verfiigbar ist (wobei
die vertraglichen Bestimmungen der ge-
wéhlten Losung zu beachten sind), gel-
ten bei der Sdule 3a gesetzlich vorge-
gebene Bestimmungen. Auf das Kapital
kann nur unter folgenden Voraussetzun-
gen zugegriffen werden:

« friihestens fiinf Jahre vor dem Errei-
chen des ordentlichen Rentenalters

» bei der Aufnahme einer selbststandi-
gen Erwerbstitigkeit

« Dbei einer definitiven Auswanderung

+ beim Kauf von selbstgenutztem
Wohneigentum

« fiir die Riickzahlung einer bestehen-
den Hypothek

» beiBezugeiner vollen Rente der Inva-
lidenversicherung (IV)

» fiir den Einkauf in die Pensionskasse

Das bedeutet: Auf dieses Kapital sollte
man langfristig verzichten kénnen.

Anlegen oder ruhen
lassen?

Der erste Schrittin der Sdule 3aist in der
Regel die Er6ffnung eines Vorsorgekon-
tos 3a - ein solider Start, um langfristig
fiirs Alter vorzusorgen. Anstatt den an-
gesparten Batzen nun einfach dort
ruhen zu lassen, gibt es die Moglichkeit,
das Geld in Fonds anzulegen. Damit
nehmen Sparer zwar gewisse Risiken in
Kauf, erhalten aber auch die Chance auf
eine langfristig hohere Rendite. Denn im
anhaltenden Tiefzinsumfeld werfen die
Guthaben auf dem 3a-Konto kaum mehr
Zinsen ab, und aufgrund der Inflation
besteht das Risiko, dass das Kapital auf
dem Konto an Wert verliert.

SCHWERPUNKT ANLEGEN & VORSORGEN
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Ab jetzt bestens
vorsorgen

Die kostenlose Vorsorgeberatung
von PostFinance bietet eine um-
fassende Analyse der personli-
chen Vorsorgesituation,

im Alter, bei Erwerbsunfahigkeit
oder im Todesfall. So werden
mogliche Vorsorgeliicken und Ri-
siken sichtbar, und es werden in-
dividuelle Lésungen flr

den gezielten Vermdgensaufbau
fur den Ruhestand oder die finan-
zielle Absicherung von Angehori-
gen entwickelt.

Mehr erfahren tiber

die Vorsorgeberatung:
postfinance.ch/vorsorgebera-
tung

ILLUSTRATION: ARMIN APADANA

9. November 2025

Die Zeit arbeitet fir
Renditechancen

Wirft man einen Blick zuriick und be-
trachtet die Entwicklung verschiedener
Anlageklassen, zeigt sich, dass sich lang-
fristige Investitionen in Wertschriften
lohnen konnen (siehe Grafik unten).

Welche Moglichkeiten gibt es, Vorsorge-
kapital in der Sdule 3a renditeorientiert
anzulegen?

Wer im Rahmen der 3. Sdule Geld in
Fonds investieren méchte, hat verschie-
dene Moglichkeiten. Wir beleuchten die
Vorsorgefonds im Zusammenhang mit
einem Vorsorgekonto 3a und die Inves-
tition in Fonds in Kombination mit einer
Lebensversicherung.

» Vorsorgefonds: Ein Vorsorgefonds
biindelt das Kapital vieler Anleger:-
innen, das an den Finanzmaérkten in
einen Mix aus verschiedenen Anlagen
investiert wird. Dabei kann die Anle-
ger:in im Rahmen des gesetzlichen
3a-Maximalbeitrags wihlen, wie viel
Geld sie in Vorsorgefonds investieren
mochte. Da Vorsorgefonds mit unter-
schiedlich hohen Aktienanteilen er-
héltlich sind, kann sie auch das Risiko
bestimmen, das sie eingehen will. Je
hoher der Aktienanteil eines Vorsorge-
fonds ist, desto risikoreicher ist er.

« Fondsgebundene Lebensversicherun-
gen: 3a-Versicherungslésungen sind
vielfiltig. Bei fondsgebundenen
Lebensversicherungen kénnen Versi-
cherungsnehmer:innen  beispiels-
weise entscheiden, welcher Teil der
Primie fest verzinst oder rendite-
orientiert in Fonds investiert werden
soll. Bei Bedarf kénnen in solchen
Lebensversicherungsprodukten auch
die Risken Erwerbsunfidhigkeit oder
Todesfall mitversichert werden.

Das Anlegerprofil als
Schliissel zur Fondswahl

Die Grundlage fiir die Entscheidung, ob
und in welche Fonds man sein Vor-
sorgekapital investieren will, bildet das
personliche Anlegerprofil. Dieses be-
riicksichtigt die individuelle Risiko-
fahigkeit (das Risiko, das man tragen
kann) sowie die Risikobereitschaft (das
Risiko, das man eingehen will). Nebst
dem Anlegerprofil spielt auch der An-
lagehorizont eine Rolle. Als Faustregel
gilt: Je ldnger der Anlagehorizont und
je hoher die Risikofdhigkeit und Risiko-
bereitschaft sind, desto grosser kann
grundsédtzlich das Risiko bzw. der
Aktienanteil eines Vorsorgefonds sein.
Der Grund liegt darin, dass kurzfristige
Wertschwankungen der Anlagen tiber
eine ldngere Zeitperiode besser ausge-
glichen werden kénnen.

Die eigenen Bediirfnisse
ins Zentrum stellen

Fiir die Wahl der passenden Losung, die
auch eine Kombination verschiedener
Produkte umfassen kann, ist es zudem
wichtig, die eigene Vorsorgesituation
und die personlichen Bediirfnisse zu
kennen. Wo steht man bei der Vorsor-
ge? Wie sehen die personlichen Anlage-
und Vorsorgeziele aus? Mit welchen
Leistungen aus der staatlichen und be-
ruflichen Vorsorge kann man bei
Eintritt eines Risikos rechnen? Hat man
zusitzlich zur Altersvorsorge Bedarf,
die finanziellen Folgen einer Erwerbs-
unfihigkeit oder eines Todesfalles in-
folge Krankheit oder Unfall abzu-
sichern? In einer professionellen Vor-
sorgeberatung werden solche Fragen
geklart und ein individuell passender
Vorsorgeweg wird gezeichnet. Wichtig
ist, dass man sich mit der gewahlten
Losung wohlfiihlt und ruhig schlafen
kann.

Gastbeitrag Stefan Rothenbiihler ist
Fachexperte Vorsorgen bei PostFinance
und setzt sich zusammen mit dem
Vorsorgeteam daflir ein, dass
Kundinnen und Kunden die finanzielle
Zukunft optimal planen kénnen.
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Zeit fur echte Werte: Warum
Anleger jetzt auf Gold setzen

Gastbeitrag Gold steht
far Stabilitat und lang-
fristige Wertbestandig-
keit. Das Edelmetall
starkt Portfolios auch
strategisch, und

selbst ungenutztes
Gold wird zum
Vermogensbaustein.
Von Christian Rauch

ermoégensaufbau und

Vermogenserhalt gewinnen

zunehmend an Bedeutung.

Wer Kapital heute struktu-

riert aufbauen und langfris-
tig bewahren mdchte, setzt auf Bausteine
mit realer Substanz. Gold nimmt in
diesem Kontext seit jeher eine besonde-
re Rolle ein: nicht als Spekulationsobjekt,
sondern als Bestandteil einer durch-
dachten Strategie.

Physisches Gold eignet sich als solides
Element im Portfolio: Es steht fiir Wert-
bestdndigkeit, Unabhingigkeit und zeit-
libergreifende Relevanz.

Gold als Baustein
der Vermogensstrategie

Gold ist kein kurzfristiges Anlagepro-

dukt, sondern Teil einer strategischen

Vermogensplanung. Es erfiillt drei zen-

trale Funktionen:

o Werthaltigkeit: Gold ist seit Jahrtau-
senden ein geschitzter Rohstoff. Es
uUberzeugt durch seine natiirliche
Limitierung, weltweite Akzeptanz
und seinen bleibenden Charakter. Un-
abhingig von wirtschaftlichen Zyklen
oder Marktmechanismen — wer physi-
sches Gold besitzt, setzt auf dauer-
hafte Substanz.

o Diversifikation: In der modernen Ver-
mogensaufteilung geht es nicht nur
um Rendite, sondern auch um Ausge-
wogenheit. Gold korreliert, historisch
betrachtet, nur schwach mit anderen
Anlageklassen. Es kann dadurch die
Gesamtstruktur eines Portfolios stér-
ken, ohne an anderer Stelle auszu-
bremsen.

¢ Flexibilitat und Zuganglichkeit: Ob als
klassischer Barren, geprigte Miinze
oder Teil eines Edelmetallsparplans,
Gold léasst sich individuell und je
nach Anlageziel strukturieren. Zu-
dem bleibt es physisch greifbar, eine
Eigenschaft, die viele Menschen be-
sonders schétzen.

ILLUSTRATION: ARMIN APADANA
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Wenn Mérkte schwanken, wird Gold zum Anker langfristiger Verm&gensplanung.

Gold hat weder
einen Verfallszeit-
punkt noch eine
Abhangigkeit von
Technik - ein Wert,
der Zeitlosigkeit
verkorpert.

Eine erste wichtige Erkenntnis lautet
daher: Wer an den langfristigen Wert-
erhalt denkt, setzt auf echte Substanz.
Gold steht fiir Stabilitédt - etwas, das rei-
ne Papierwerte nicht bieten kénnen.

Viele Menschen verfiigen iiber Gold in
Form von Schmuck, Erbstlicken oder
Sammlermiinzen. Statt diese ungenutzt
zu lagern, kann ein Altgoldverkauf eine
wertvolle Moglichkeit darstellen, unge-
bundene Mittel zu aktivieren.

Kompetente Partner bieten hierzu
eine etablierte Losung: Der Verkauf er-
folgt diskret, professionell und markt-
preisorientiert (siehe Hinweis zu Degus-
sa rechts). Der Edelmetallgehalt wird
prézise analysiert, denn eine faire, trans-
parente Bewertung bildet die Grundlage
fiir die Auszahlung. Dieser Betrag kann
anschliessend beispielsweise in zerti-
fizierte Goldbarren oder andere Edel-
metalle reinvestiert werden.

Das Konzept:
Vermogensumschichtung

Degussa ist einer der bekanntesten und

renommiertesten Anbieter fiir physische

Edelmetallanlagen in der Schweiz und

Europa. Unser Unternehmen bietet eine

breite Palette an Produkten:

e Goldbarren in verschiedenen Ge-
wichtseinheiten - von 0,5 Gramm bis
1Kilogramm.

o Anlagemiinzen wie Kriigerrand, Maple
Leaf oder Wiener Philharmoniker.

o Schliessfacherin verschiedenen Gros-
sen zur sicheren Verwahrung von
Edelmetallen und Wertgegenstédnden;
sie beinhalten eine Versicherung, die
individuell angepasst werden kann.

e Altgold-Service mit transparenter Ab-
wicklung und persénlicher Beratung.

Sowohl Onlineshop als auch Verkaufs-
geschift bieten klare Preisangaben, aktu-
elle Kurse und zertifizierte Produkte. Da-
mit wird der Zugang zu physischem Gold
ebenso einfach wie sicher gestaltet.

Gold als Kapitalbaustein bedeutet Ver-
antwortung und Planung. Anlegerinnen
und Anlegersollten beider Strukturierung
verschiedene Aspekte berticksichtigen.

Wichtige Uberlegungen
beim Einstieg

o Zielsetzung: Steht Werterhalt, Nach-
folgeplanung oder ein konkreter Ver-
mogensaufbau und -erhalt im Vorder-
grund?

e Lagerung: Ob zu Hause, im Bank-
schliessfach oder bei spezialisierten
Partnern: Der Zugang sollte jederzeit
gewdhrleistet sein.

e Zeithorizont: Gold entfaltet seine Wir-
kung meist iiber lingere Anlagezeit-
rdume hinweg. Es eignet sich daher
besonders fiir strategisch denkende
Investoren.

o Kostenstruktur: Kaufpridmien, Lager-
kosten oder mogliche Gebiihren soll-
ten transparent und nachvollziehbar
sein.

o Verkaufsmoglichkeit: Bieter der Part-
ner auch eine Riickkaufoption an?

e Seriositat des Anbieters: In einem
Markt mit vielen unseriésen Anbie-
tern ist es besonders wichtig, auf
einen vertrauenswiirdigen und eta-
blierten Partner zu setzen.

Ein oft unterschétzter Weg zur Kapital-
mobilisierung ist die Nutzung von Alt-
goldbestdnden. Alter Schmuck oder
geerbte Objekte binden Kapital, das sich
wieder aktivieren l4sst. Ein seridses
Unternehmen sollte eine gepriifte Ana-
lyse, eine objektive Preisermittlung und
eine direkte Auszahlung anbieten.

Auf Wunsch kann der Auszahlungs-
betrag auch unmittelbar in neue Edel-
metalle investiert werden, wie etwa in
Goldbarren oder Anlagemiinzen aus
dem aktuellen Sortiment. So wird unge-
nutztes Altgold zu einem gezielten Bau-
stein fiir den langfristigen Vermdgens-
aufbau und -erhalt.
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Gold ist nicht nur ein Edelmetall, es
ist ein Werttrdger, der Vertrauen, Zeit-
losigkeit und Struktur verkorpert. Gold
wird nicht verbraucht, es verdndert sich
nicht. Es hat keinen Verfallszeitpunkt,
keine Abhingigkeit von elektronischen
Systemen oder technischen Vorausset-
zungen. Um es mit einem Vergleich zu
sagen: Physisches Gold ist kein Sprint,
sondern ein Marathon - eine Investition
mit Weitblick und Substanz fiir die Zu-
kunft. Diese Bestindigkeit {iber Genera-
tionen hinweg macht Gold zur idealen
Anlage - nicht nur fiir Einzelpersonen,
auch fiir Familien, Stiftungen und Nach-
folgeplanungen.

Fiir Anlegerinnen und Anleger, die ihr
Vermogen strategisch und nachhaltig
gestalten mochten, stellt Gold eine klare
Option dar. In Verbindung mit einem
vertrauenswiirdigen Partner lassen sich
Kauf, Lagerung, Analyse und Wieder-
verkaufin einem durchgingigen Prozess
abbilden. Gold bewihrt sich dort, wo
strategische Planung auf Generationen-
perspektive trifft.

Gastbeitrag Christian Rauch ist CEO
der Degussa Holding AG.

Degussa

Der Name Degussa steht fiir Qua-
litdt und Bestandigkeit in der Welt
der Edelmetalle. Als kompetenter
Partner ist Degussa unter den
bankenunabhangigen Edelmetall-
handlern in Europa marktflihrend.
Dabei deckt das Unternehmen ein
breites Spektrum an Lésungen ab:
von Ankauf und Verkauf von In-
vestmentprodukten Uber Altgold-
ankauf bis hin zu Wertlager und
Schliessfachern. Das Unterneh-
men ist mit rund 220 Mitarbeitern
an 16 Standorten in Deutschland,
der Schweiz, Spanien und Gross-
britannien tatig.



RAIFFEISEN

Investieren Sie in die
besten Schweizer Aktien

Mit dem aktiv verwalteten Zertifikat
Top Pick Schweiz investieren Sie in
die besten Aktien aus allen Sektoren.
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