Anzeige

Geld

Pensionskassen-Rating

Folgen von Corona

Welche Auswirkungen die
Krise auf die Vorsorge hat

Sichere Renten — 67

Nachhaltige Anlagen

Warum sich 6kologische
Investitionen lohnen

Hohere Ertrage — 76

Die besten .
Densionskassen
der Schweiz

Welche Vorsorgeeinrichtungen die
hochsten Renditen erzielen

/

65

Liebe Mobiliar, was hat der Mammutbaum mit v

sicherheit

Asset Management fiir Pensionskassen zu tun? (G

Was immer kommt - wir gestalten Ihre
berufliche Vorsorge verantwortungsvoll.

die Mobiliar




sonntagszeitung.ch | 7. Juni 2020

Geld & Pensionskassen-Rating

67

Die berufliche Vorsorge
im Banne von Corona

Wie sich die Krise auf unsere Vorsorge auswirkt. Und wie die Kassen reagieren

Josef Zopp und Gaby Syfrig

Die Corona-Krise hat unser Leben
stark beeinflusst. Tiefgreifende
Verdnderungen in der Gesellschaft
und in der Wirtschaft sind nicht
tibersehbar. Die Erfahrung, dass
kaum Vorstellbares eintrifft, hat
uns die Augen ge6ffnet. Mogliche
Risiken nehmen plétzlich einen
héheren Stellenwert ein. Der Bun-
desrat versucht, mit umfangreichen
Massnahmen den Firmen unter
die Arme zu greifen. Der plétzli-
che Lockdown hinterlasst jedoch
mancherorts Spuren, die so erheb-
lich sind, dass die Fortfihrung der
Geschiftstatigkeit in Frage gestellt
ist. Auch die Altersvorsorge ist
stark betroffen. In verschiedenen
Bereichen gilt es fiir die Stiftungs-
rite der Pensionskassen, kurz-,
mittel- und langfristige Folgen
abzuschitzen und Massnahmen
in die Wege zu leiten.

Sinkender Deckungsgrad

Die durch Covid-19 verursachten
Borseneinbriiche haben zu Verlus-
ten auf den Aktienquoten der Pen-
sionskassen gefiihrt. Folglich sind
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ter Zeit stark gesunken. Die im er-
folgreichen Bérsenjahr 2019 gebil-
deten Wertschwankungsreserven
sind im 1. Quartal 2020 wie Eis
zerschmolzen. Einige Pensionskas-
sen befanden sich bis zum Wieder-
anstieg der Aktienkurse fiir ein
paar Tage in einer Unterdeckung.
Obwohl die heftigen Kurseinbri-
che sehr iiberraschend waren, tra-
fen diese die Pensionskassen nicht
unvorbereitet. In den vergangenen
positiven Borsenjahren wurden
Wertschwankungsreserven gebil-
det, die bei Verlust als Polster die-
nen. In der Zwischenzeit haben
sich die Aktienkurse wieder gut
erholt. Die Stiftungsréte sind nun
gefordert, eine Lehre aus den kurz-
fristigen Kurseinbriichen zu zie-
hen. Die Frage ist, ob sich die An-
lageorganisation auch in Krisen-
zeiten bewdhrt, oder ob es nun gilt,
strategische oder taktische Anpas-
sungen vorzunehmen.

Versicherungsschutz
wiihrend der Kurzarbeit
Aufgrund des Gesetzes muss der
Arbeitgeber wihrend der Kurz-
arbeit die vollen gesetzlichen und
vertraglich ausgemachten Sozial-
versicherungsbeitrige entspre-
chend der normalen Arbeitszeit
bezahlen. Sofern nichts anderes
vereinbart ist, hat der Arbeitgeber
die Berechtigung, die vollen Bei-
tragsanteile der Arbeitnehmenden
vom Lohn abzuziehen. Kurzarbeit
fithrt daher zu keinen Einschran-
kungen bei den Sozialversicherun-
gen. Auch die reglementarischen
Leistungen der Pensionskassen
bleiben unverandert. Wahrend der
Dauer der Kurzarbeit besteht der
gleiche Versicherungsschutz wie
bei Normalarbeitszeit.

Erkrankungen

In der beruflichen Vorsorge wer-
den Erkrankungen aufgrund einer
Pandemie nicht gesondert behan-
delt. Fiir die Ausrichtung von Ver-
sicherungsleistungen gelten die-
selben Voraussetzungen wie bei
den tbrigen Erkrankungen.

Liquidititsengpisse

Firmen, die in Liquidititsschwie-
rigkeiten sind, konnen bei den Pen-
sionskassen einen Aufschub fiir die

Begleichung der Beitrdge verlan-
gen. Bei den Zahlungsfristen zei-
gen sich die meisten Kassen kulant
gegentiber den Kunden. Es wer-
den Verldngerung gestattet und
ein freiwilliger Verzicht auf die
Erhebung von Verzugszinsen ge-
wihrt. Zusatzlich hat der Bundes-
rat verordnet, dass Firmen fiir eine
begrenzte Dauer allfallige Arbeit-
geber-Beitragsreserven auch zur
Begleichung der Arbeitnehmer-
beitrdge verwenden kann. Einfluss
und negative Auswirkungen fiir
die Versicherten hat dies keine. Die
Beitrige werden weiterhin vom
Lohn abgezogen und zusammen
mitden Arbeitgeberbeitragen dem
Alterskonto gutgeschrieben.

Pensionskassen als
Immobilienbesitzer

Die Pensionskassen gehéren zu
den grossten Immobilienbesitzern
der Schweiz. Ein Grossteil der Mie-
ter sind Private, doch auch einige
Geschiftskunden zahlen dazu. Ins-
besondere die nicht gewinnorien-
tierten Pensionskassen verzichten
auf freiwilliger Basis auf einen Teil
der Geschiftsmieten, wenn diese
von der Zwangsschliessung betrof-
fen sind. Dadurch reduziert sich
die finanzielle Last der Mieter-
schaft, und die Fortfihrung der
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Geschifte wird erleichtert. Die
Mietausfélle werden sich in den
Jahresrechnungen 2020 nieder-
schlagen. Gerechnetam gesamten
Pensionskassenvermdgen ist die
Quote der Geschiftsimmobilien
jedoch gering. Demzufolge sind
die befristeten Teil-Ertragsausfal-
le verhaltnismassig. Die Pensions-
kassen-Verantwortlichen versu-
chen mit diesen Massnahmen,
einen Beitrag zugunsten der wirt-
schaftlichen Entwicklungen zu leis-
ten, ohne dass die Versicherten zu
stark unter reduzierten Anlage-
ertragen leiden. Zusatzlich bieten
Pensionskassen den angeschlosse-
nen Firmen und deren Personal
auf verschiedenste Weise Unter-
stiitzung. So zum Beispiel auch die
PKG Pensionskasse. In Zusam-
menarbeit mit dem Riickversiche-
rer PK Riick werden Versicherten,
die nach dem fiinfzigsten Alters-
jahr ihre Arbeitsstelle aufgrund des
Covid-19 verlieren, kostenlose Job-
coachings angeboten.

Einfluss auf die Renten

Fir Rentenbeziehende hat die Co-
rona-Krise bisher noch zu keinen
finanziellen Einbussen gefuhrt.
Thre Rente gilt als wohlerworbe-
nes Recht und ist selbst bei Schief-
lage einer Pensionskasse gesichert.

Bereits zum 15. Mal in Folge haben die SonntagsZeitung und die «Finanz
und Wirtschaft» in Zusammenarbeit mit dem Beratungsunternehmen Wei-
bel Hess & Partner AG den umfassenden Pensionskassenvergleich unter
28 frei zuganglichen Gemeinschafts- und Sammelstiftungen durch-
gefuhrt. Die Studie wird durch einen Beirat begleitet. Dieser setzt sich aus
Vertretern der teilnehmenden Stiftungen, einem unabhangigen Pensions-
versicherungsexperten sowie einem Anlageexperten zusammen. Der
Beirat legt die themenspezifischen Schwerpunkte fest und begleitet die
professionelle Durchfiihrung und Auswertung der Studie. Zur Sicher-
stellung der Objektivitat und Unabhangigkeit rotieren die Beiratsmitglie-
der alternierend. In diesem Jahr sind dies: Stefano Beros (Helvetia),
Sergio Bortolin (Asga), Constance Reschke (Axa) und Fabian Thommen
(Transparenta). Als unabhangiger Anlageexperte amtiert lwan Deplazes
(ZKB), zudem sitzt der Pensionsversicherungsexperte Thomas Gisler

(Valucor) im Beirat.

www.pensionskassenvergleich.ch

Doch auf die Linge betrachtet,
kann sich das Bild dndern. Falls es
der Nationalbank nicht gelingt, die
derzeit ins Finanzsystem gepump-
ten Unsummen an Liquiditat scho-
nend abzuziehen, kann bereits in
wenigen Jahren eine Inflation dro-
hen. Im Gegensatz zur AHV pas-
sen sich die Renten der beruflichen
Vorsorge selbst bei einer hohen
Inflationsquote nicht automatisch
der Teuerung an. Das hat zur Fol-
ge, dass sich die Pensionierten bei
einer anhaltenden Geldentwer-
tung Jahr far Jahr weniger mit ihrer
Rente leisten kénnen.

Rente oder Kapital
Angehende Pensiondre miissen
sich entscheiden, ob sie ihre beruf-
liche Vorsorge als Form eines ein-
maligen Kapitalbezuges, einer le-
benslangen Rente oder als Misch-
form, also teilweise Rente und Ka-
pital beziehen. Der Entscheid fallt
oft nicht leicht. Dies zeigt sich, in-
dem haufig die Mischform gewdahlt
wird. Nebst dem Aspekt des Infla-
tionsschutzes gilt es bei der Wahl
der Auszahlungsform, weitere Vor-
und Nachteile abzuwéagen. Lange
Zeit galt der Rentenbezug als
sichere Losung, Doch gerade in
Krisenzeiten kann es sich fur Pen-
sionierte lohnen, ausreichende Li-
quiditatsreserven zu besitzen, statt
auf die Auszahlung der néchsten
Renten zu warten. Die tiberdach-
te Entscheidung, ob Rente oder Ka-
pital, bewdhrt sich besonders in
aussergewodhnlichen Zeiten.

Langfristige

Auswirkungen

Die strukturellen Probleme der be-
ruflichen Vorsorge haben sich
durch die Corona-Krise nicht ver-
andert. Die Lebenserwartung steigt
weiter, die Umverteilungen zu Las-
ten der Erwerbstdtigen halten an,
und die Zinsen werden noch auf
unbestimmte Zeit auf dem ultra-
tiefen Niveau verharren. Schluss-
endlich aber miissen sich die Ver-
sicherten mit einem tieferen
Altersguthaben abfinden. Die wirt-
schaftliche Unsicherheit lasst Fir-
men stirker in die Arbeitsplatz-
erhaltung investieren. Ubrige
Gelder fiir hohere Beitrdge an die
berufliche Vorsorge zu richten,
sind nicht vorhanden. Bereits in
jungen Jahren mit dem Vorsorge-
sparen zu beginnen und die Alters-
vorsorge rechtzeitig zu planen,
schmdlert die Liicken im Alter.

Politischer Widerstand

Fiir die Politik wird es nicht leich-
ter, die langst uberfalligen Refor-
men in der 2. Saule durchzusetzen.
Nach der Ablehnung der Alters-
reform 2020 gilt der aktuelle
Reformvorschlag der Sozialpart-
ner als ein Hoffnungsschimmer.
Bereits vor der Corona-Krise zeig-
te sich der politische Widerstand
gross. Sollte der vorliegende
Reformvorschlag vom Volk abge-
lehnt werden, droht der Absturz.
Die politisch gesetzten Parameter
wie etwa der Umwandlungssatz
entsprechen ldngst nicht mehr der
Realitit. Die milliardenschwere
Umverteilung von Jung zu Alt dau-
ert fort und die Unzufriedenheit
der Aktivversicherten schwelltan.
Der Corona-Krise wird die beruf-
liche Vorsorge nicht zum Opfer fal-
len. Vielmehr drohen die nicht
mehr der Zeit entsprechenden poli-
tischen Vorgaben, die 2. Sdule zu
Fall zu bringen.

Editorial

Wir sind noch einmal
davongekommen

Zwei Monate stand die Welt still. Erstarrt im Banne
von Corona. Doch jetzt kehrt langsam wieder
Normalitat ein. Nicht nur im sozialen Leben, auch an
den Finanzmérkten. Und gerade hier erstaunt es,
dass die grosste Krise in den letzten zehn, wenn
nicht gar dreissig Jahren kaum Spuren hinterlassen
hat. Wie wenn nichts gewesen ware, steigen die
Aktienkurse rasant an und erreichen heute wieder
Spitzenwerte wie vor der Krise. Keine Panik also.

Aber auch die Wirtschafts-Prognostiker geben
Entwarnung. «Das System unserer Altersvorsorge
ist zum Gllck so robust, dass es bis auf ein paar
Kratzer von der Krise nicht beeinflusst wurde», sagt
etwa Stephanino Isele, Generaldirektionsmitglied
der ZKB. Und Finanzexperte Josef Zopp, der seit
15 Jahren das Pensionskassen-Rating fur die
Sonntagszeitung durchfuhrt, erklart: «Wir sind

mit einem blauen Auge davongekommen.»

Das freut uns Erwerbstatige natiirlich, hangt

der Ruhestand doch direkt mit den Entwicklungen
an den Borsen zusammen. Doch ein Unbehagen
bleibt. Nicht nur in Bezug auf gefahrliche Viren.
Immerhin kdnnen wir uns wieder etwas
zurticklehnen und tief durchatmen. s,

Unsere Renten sind (vorerst noch) /

gesichert. - P
")
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Adrian Bienz und Josef Zopp

Haupttreiber der ausgezeichneten
Jahresperformance 2019 war die
Kehrtwende der US-Notenbank
Fed. Diese befliigelte die Entwick-
lung sdmtlicher Anlageklassen.
Die teilautonomen Kassen erziel-
ten 2019 eine Performance von
durchschnittlich 10,9 Prozent.
Auch der Start ins neue Jahr be-
gann an den Finanzmadrkten viel-
versprechend. Doch das Corona-
virus wurde zum Spielverderber.

Wie gewonnen, so zerronnen
— das ist der Befund nach einem
von grossen Verwerfungen an den
Kapitalmarkten gepragten ersten
Quartal. Die negative Wert-
entwicklung von durchschnittlich
7,6 Prozentpunkten der teilauto-
nomen Kassen bedeutet nicht das
Ende der Welt, und das Jahr ist
noch nichtzu Ende. Der letzte gros-
se Ruckschlag, den es durchzuste-
hen galt, liegt mit der Finanz- und
Bankenkrise von 2008 weit zuriick.
In der Zeit darauf haben die meis-
ten Vorsorgeeinrichtungen wieder
Speck angesetzt. So kommen auf-
gebaute Wertschwankungsreser-
ven gerade recht, um den Einbruch
auszugleichen.

Tiefste Rezession seit
fast einem Jahrhundert

Aufgrund der raschen Verbreitung
des Corona-Virus und der Einddm-
mungsmassnahmen befinden wir
uns in der Schweiz wie in vielen
anderen Lindern in der tiefsten
Rezession seit fast einem Jahrhun-
dert. Fiir die Pensionskassen hier-
zulande hat dies zur Folge, dass im
ersten Quartal 2020 ein grosser
Teil der letztjdhrigen Jahresrendi-
te aufgefressen wurde und auch die
Deckungsgrade deutliche Einbus-
sen hinnehmen mussten. Doch
wahrend wir uns vor sechs Wochen
noch auf dem Héhepunkt der Un-
sicherheit und sich Wirtschaft und
Gesellschaft in den meisten euro-
péischen Landern in einem Lock-
down befanden, scheint nun das
Ende des Tunnels in Sicht. Die
Finanzmadrkte hatten schon vor
Beginn dieser Normalisierungs-
phase ihren Optimismus zurtick-
gefunden. Die Aktienmarkte
haben mebhr als die Hailfte der im
Marz erlittenen Verluste im April
und Mai wieder aufgeholt. Dies
hat auch die Pensionskassen-
Performance unterstiitzt.

Die Corona-Pandemie hat die
Wirtschaften vieler Linder abrupt
zum Stillstand gebracht und die
internationalen Bérsen im ersten
Quartal empfindlich getroffen. Der
gleichzeitige Crash von Aktien,
Hochzinsanleihen, Rohstoffen und
diversen Wahrungen hat frithere
Markteinbriiche in mehrfacher
Hinsicht in den Schatten gestellt
und Vermogenswerte in Billionen-
héhe vernichtet. Genauso ausser-
gewohnlich wie die Marktbewe-
gungen selbst sind die Reaktionen
der politischen Entscheidungstra-
ger: Mit geld- und fiskalpolitischen
Impulsen bisher unvorstellbaren
Ausmasses versuchen Notenban-
ken und Staatsregierungen der Kri-
se entgegenzusteuern und ein
Ubergreifen des realwirtschaftli-
chen Einbruchs auf das globale
Finanzsystem zu verhindern.

Bis Mitte Marz erlitten die Ak-
tienmdrkte im Durchschnitt einen
Verlust von rund dreissig Prozent.
Die Interventionen seitens Zent-
ralbanken und Regierungen fiihr-
ten zuerst zu einer Verlangsamung
der Korrektur und anschliessend

Wie gewonnen, SO Zerronnen

Nach einem der besten Anlagejahre flir Schweizer Pensionskassen hat die Corona-Krise im

ersten Quartal dieses Jahres fast die ganze Rendite

von 2019 wieder vernichtet
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Kapitalanlagen (alle Angaben in Prozent)

2019 1.Q. 2017-2019 2015-2019 2010-2019 Aktienanteil Alternative OAKTER FW-
2020 p.a. p.a. 31.12.2019 31.12.2019(2) 2019 Risiko (3)
Vollversicherungen
Allianz Suisse 7.09 3.26 2.90 3.39 5.98 0.00 0.10
Basler 4.00 2.08 3.1 2.40 1.30 (5)
Helvetia 5.17 2.27 217 3.07 2.60 0.14 13.00
Pax 474 2.12 1.95 2.74 413 1.99 0.51
Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen
Pictet-Index 40plus 13.80 | -10.40 5.36 4.23 5.37 30.00 10.00 0.00 30.00
Profond 13.54 | -11.09 6.59 5.16 5.28 52.10 3.60 0.33 30.40
Spida 10.80 -7.20 5.62 4.98 34.60 6.30 0.30 19.50
Ascaro 6.88 -4.48 5.08 4.22 4.92 25.70 7.00 0.31 10.00
Nest 8.93 -6.49 4.88 3.92 478 29.00 14.77 0.66 14.00
Copré 10.11 -5.28 4.85 4.37 474 31.90 16.60 0.68 21.00
Noventus Collect K 12.07 -9.78 4.96 4.69 39.73 3.01 0.26 11.00
Gemini Pool 35 11.54 -9.64 4.99 3.83 4.64 38.98 0.07 0.40 24.40
PKG 11.81 -9.01 5.03 4.08 4.60 31.10 4.90 0.22 11.00
Pictet-Index 25plus 10.69 -6.93 4.10 3.37 4.49 20.00 5.00 0.00 17.50
Futura 11.06 -8.64 5512 4.26 4.42 35.00 5.00 0.33 18.00
Patrimonia 11.16 -7.17 4.85 3.95 4.38 24.00 4.00 0.35 33.00
Axa Group Invest 10.80 -6.26 4.82 3.83 4.37 29.22 1.94 0.42 9.43
Previs 9.72 -7.54 4.85 4.54 4.31 30.81 10.79 0.41 25.00
Asga 10.28 -6.85 5.29 3.58 4.09 29.69 16.23 0.44 10.00
Abendrot 10.38 -5.43 5.26 3.98 30.74 18.52 0.53 14.00
Transparenta 9.41 -2.18 415 3.34 3.88 34.10 4.82 0.36 34.00
Groupe Mutuel 9.18 -8.64 434 3.23 3.85 30.20 1.10 0.36 25.94
Swisscanto Flex, Zirich 30 11.73 -7.43 4.49 3.43 3.81 37.00 3.19 0.44 14.90
Alvoso LLB PK 10.60 -6.60 3.61 2.94 3.75 32.60 0.60 0.49 16.00
Swisscanto, Basel 10.07 -9.88 3.90 2.77 3.43 34.50 21.30 0.51 27.40
Tellco pkPRO 7.38 -6.00 3.60 2.90 3.42 24.80 20.50 1.04 17.00
Avanea Pool 30 18.20 | -11.17 8.77 8.37 (1) 47.40 12.10 1.08 21.00
Revor 15.13 | -10.37 5.72 (1) (1) 43.20 0.00 0.24 12.70
Vita (4) (4) (4) (4) (4) 29.32 15.88 0.59 17.06

(1) Zu wenig verfligbare Anlagejahre (2) Alternative Anlagen und Hedge Funds (3) Fremdwahrungsrisiko, nicht abgesicherte Quote

(4) Publiziert nur Bruttoperformance (5) Keine Angabe

Der grosse Pensionskassenvergleich

Das Beratungsunternehmen Weibel Hess & Partner AG flihrte im Auftrag
der SonntagsZeitung und der «Finanz und Wirtschaft» bereits zum 15. Mal
einen umfassenden Pensionskassenvergleich unter 28 frei zuganglichen
Gemeinschafts- und Sammelstiftungen durch. Nebst der Analyse der
Kapitalanlagen, Zinsgutschriften, Umwandlungsséatze sowie Finanzkenn-
zahlen der Pensionskassen wurde auch dieses Jahr ein Mystery Shopping
durchgefuhrt, bei dem verdeckt ein Angebot fur ein KMU und seine Ange-
stellten angefordert wurde. Weitergehende Informationen finden sich unter:

www.pensionskassenvergleich.ch

ziindeten sie eine starke Erholung
an den Borsen. Auf den schnells-
ten Aktien-Crash der vergangenen
Jahre folgte die schnellste Erho-
lung. Die Marktteilnehmer sind
offenbar zum Schluss gekommen,
dass die weltweit getroffenen fis-
kal- und geldpolitischen Massnah-
men den Absturz effektiv abfedern
werden. Immer mehr Experten
kommen inzwischen zur Ansicht,
dass wir den Ausverkauf und den

Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

Tiefpunkt im Birenmarkt wahr-
scheinlich schon hinter uns haben.

Wie die Umfrage zeigt, beweg-
ten sich die Anlagerenditen der
meisten teilautonomen Kassen
2019 im Bereich von 9 bis 12 Pro-
zent. Zuoberst auf dem Podest
steht Avanea Pool 30 mit 18,20
Prozent. Dahinter folgen Revor
mit 15,13 und Profond mit 13,54
Prozent. Das sehr gute Resultat
dieser Kassen ist vor allem auf ihre

hohe Aktienquote von gegen funf-
zig Prozent zuriickzufithren. Am
Ende der Performance-Rangliste
sind Ascaro und Tellco pkPro, bei-
de allerdings mit deutlich tieferen
Aktienquoten.

Besonders interessant ist aber,
wie sich die teilautonomen Kassen
in der Corona-Krise geschlagen ha-
ben. Die Minus-Performance der
meisten Kassen bewegte sich im
ersten Quartal zwischen minus
funf und zehn Prozent. Am bes-
ten hielt sich im Crash Transparen-
ta, die nur 2,18 Prozent verlor, da
sie seit geraumer Zeit ihre Aktien-
position vollstindig mit Put-
Optionen abgesichert hatte. Die-
se Versicherung hat sich als effek-
tiver Puffer erwiesen und die Ver-
luste markant begrenzt.

Der reine Performance-Ver-
gleich hinkt allerdings, da die Ren-
ditezahlen nicht risikoadjustiert
sind. Ausser der Aktienquote z&h-
len auch der Immobilienanteil, die
Gewichtung der Alternativanla-
gen, der Umfang nicht gesicherter
Fremdwéhrungsanlagen sowie der
durchschnittliche Verfall des Ob-
ligationenbestandes (Duration).
Hier zeigen sich sehr grosse Unter-
schiede zwischen den Kassen.

Teilautonome Kassen klar
vor den Vollversicherungen

Im Gegensatz zu den teilautono-
men Pensionskassen bieten die ga-
rantierten Versicherungslésungen
einen Kapitalschutz, der eine
risikoarme Anlagepolitik verlangt.
Entsprechend verzichten diese An-
bieter fast gdnzlich auf Aktien-
anlagen, was ihre generell niedri-
ge Rendite erklart. Allianz Suisse
erzielte im letzten Jahr mit 7,09
Prozent das beste Resultat. Im
Langfristvergleich liegen die teil-
autonomen Kassen klar vor den
Vollversicherungen. Spitzenreiter
im Zehnjahresvergleich ist Profond
mit 5,28 Prozent Rendite, gefolgt
von Spida mit 4.98 und Ascaro mit
4,92 Prozent.

Der sogenannte «dritte Bei-
tragszahler» ist zu einem grossen
Teil weggebrochen. Die seit zehn
Jahren anhaltende Tiefzinsphase
fuhrt dazu, dass die Verzinsung
der Vorsorgeguthaben deutlich
tiefer ausfillt. Durch die tiefen Zin-
sen wachsen die Altersguthaben
heute deutlich langsamer als fri-
her. Wahrend bis vor kurzem als
ausgemacht galt, dass die Tiefzins-
phase noch lange anhalten wird,
stellt sich nach dem Corona-Schock
die Frage, ob nun eine Ruckkehr
der Inflation droht und deshalb
eine Zinswende bevorsteht.

Das schwache Wachstum seit
der Finanzkrise und die demografi-
sche Entwicklung hat wesentlich
zum disinflationdren Trend der
letzten Jahre beigetragen. Nach
Vorhandensein eines Impfstoffes
oder hochwirksamer Medikamen-
te werden die aktuellen Wachs-
tumseinbussen in ein bis zwei Jah-
ren wieder aufgeholt werden, ohne
dass sich aber am langfristig schwa-
chen Wachstumstrend etwas
dndern wird. Wahrend die Coro-
na-Krise kurzfristig eher deflatio-
nar wirken dirfte, erwarten Exper-
ten in drei bis finf Jahren eine
leicht steigende Inflation. Da vor
diesem Hintergrund die Noten-
banken die Zinsen weiter nach
unten manipulieren kénnen, ist
mit anhaltender «finanzieller Re-
pression» zu rechnen. Ein Effekt,
der den Staaten bei der Refinan-
zierung ihrer hohen Schulden stark
entgegenkommt.
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Wir stehen am Anfang einer Welt-
rezession, die sich mit einer sol-
chen Geschwindigkeit und in
einem solchen Ausmass entwi-
ckelt, wie wir sie nie erlebt haben.
Es stimmt, niemand hat uns das
im vergangenen Jahr vorhergesagt.
Es stimmt aber nicht, dass es nicht
eine Vielzahl von warnenden
Stimmen gegeben hitte, die

uns rechtzeitig vor der Kri-

se darauf hingewiesen ha-

ben, dass die nichste Welt-
rezession bevorsteht.

Trotz dieser Warnungen sind
die Anlageergebnisse bei den meis-
ten professionellen Anlegern in
dieser Krise verheerend. Aktuelle
Daten tiber die Leistung in der Ver-
mogensverwaltung gibt es leider
nur aus dem Markt fiir Strategie-
fonds von Banken, Versicherern
und Vermoégensverwaltern. Unter
der Annahme, dass diese Zahlen
reprasentativ sind, stehen wir auch
anlagetechnisch in diesem Jahr vor
einer Katastrophe.

Zu den angesichts der Welt-
rezession zu erwartenden negati-
ven Renditen der Benchmarks
kommen teils massive Minderren-
diten in der Umsetzung. Nimmt
man die Risikokategorie «Konser-
vativ» in den Strategiefonds in
Schweizer Franken zum Massstab,
hat der Durchschnitt der Anbieter
bis Mitte Mai dreieinhalb Prozent-
punkte schlechter abgeschlossen
als die jeweiligen Anlagestrategien
das hatten erwarten lassen.

Krisen sind Zeiten, in denen
Schwichen in der eigenen Organi-
sation offengelegt werden. Zurecht
werden manche jetzt sagen, dass
man die Leistung der Vermégens-
verwaltung nicht anhand von
einem Quartal beurteilen darf. Die
aktuelle Krise ist aber nicht nur
aufgrund des weitestgehenden
Ignorierens der wachsenden Wahr-
scheinlichkeit einer Weltrezession
eine Krise mit Ansage. Auch die
Minderrendite in der Vermogens-
verwaltungsindustrie war abseh-
bar. Fir die schlechten Ergebnisse
ist im Kern verantwortlich, dass
Okonomie und Finance, verstan-
den als die Wissenschaft des Port-
folio-Managements, seit Jahren ge-
trennte Wege gehen. In der Praxis
gilt das fast noch mehr als in der
Theorie. Lassen Sie mich an zwei
Beispielen illustrieren, was da
alles schief geht.

In unserer Anlageindustrie
arbeitet eine Heerschar von Mit-
arbeitern und Beratern, die aus der
Finance kommen. Auch die Pen-
sionskassen kennen deren Mant-
ra, insbesondere der Berater: «Der
Erfolg der Anlagen wird massgeb-
lich bestimmt durch die Anlage-
strategie. Die Strategie ist statisch
iiber viele Jahre beizubehalten.

Desig,7

Zeit, um aus Fehlern
zu lernen

Es gab genlgend Hinweise, dass die nachste Weltrezession bevorsteht.
Das Problem ist, dass falsche Prognosen nie kontrolliert wurden. Ein Essay
von Klaus Wellershoff, dem friheren Chefokonomen der UBS

Abweichungen von der Strategie
sind am liebsten klein zu halten.
Besser noch, man vermeidet sie
ganz, weil Finanzmarkte nicht pro-
gnostizierbar sind. Die Anlagen
missen anhand eines ausgekliigel-
ten Controllings laufend tber-
wacht werden.»

Was diese Berater selten erkld-
ren, ist, auf welcher Basis sie ihre
Strategievorschlage berechnen. In
den allermeisten Fillen ist das
namlich ein zweifelhaftes Vorge-
hen. Die angewandten Optimie-
rungstechnologie beruhtin der Re-
gel auf sogenannten Capital Mar-
ket Assumptions. Das sind nichts
anderes als Prognosen von lang-
fristigen Anlageertragen und de-
ren statistischem Zusammenhang,
den sogenannten Korrelationen.
Obwohl der durchschnittliche Pen-
sionskassenberater uns sagt, dass
man Finanzmarkte nicht prognos-
tizieren kann, tut er es also selbst.

Eskommt noch schlimmer. Die-
se Prognosen werden durch die
Kontrollfreaks dieser Szene, die
den Pensionskassenverwaltern je-
den Monat auf einen Hundertstel

Prozentpunkt genau vorrechnen,
wo ihrer Anlagerendite zu schlecht
ist, nie kontrolliert. Wenn man das
tite, wiirde man namlich mit Pro-
gnosefehlern konfrontiert, die ge-
waltig sind, und das Verfahren
ernsthaft in Frage stellen.
Renditeerwartungen sind sinn-
vollerweise eben nicht immer
gleich, und dementsprechend ist
auch die optimale Anlagestrategie
auch nicht statisch immer die glei-
che. Auch wenn wir die Renditen
der Anlageklassen nicht genau pro-
gnostizieren konnen, wissen wir
aus der Okonomie doch sehr ge-
nau, dass die Anlageklassen je
nachdem, wo man im Zyklus steht,
unterschiedlich rentieren. Dieses
Wissen wird durch die fehlende
konstruktive Kommunikation von
Finance-Beratern und Okonomen
praktisch iberall ignoriert. Die
Strategiesetzung anhand von sta-
tischen Prognosen der Finance
allein zu tberlassen, ist fahrldssig
und fithrt gerade in Rezessionen
zu unndtigen Verlusten.
Ubrigens, nicht nur die Prog-
nosen der Finance-Berater, auch

die Leistung der durch sie vorge-
schlagenen Strategie wird praktisch
nie an einer theoretisch sinnvollen
Benchmark gemessen. Die Rendi-
te der Kasse wird zwar mit der Ren-
dite von anderen Kassen vergli-
chen. Ob der Erfolg aber an Stra-
tegie, Umsetzung oder einfach nur
Gliick gelegen hat, wird nicht be-
leuchtet. Und ob die anderen Kas-
sen nicht einfach die gleichen
Fehler machen, wie man selbst,
wird nie thematisiert. Das Motto
der Finance-Branche scheint zu
lauten: Kontrolle ist gut, vor allem
der anderen!

Aber nicht nur in der Strategie-
setzung lauft einiges schief, son-
dern auch in der von den Finance-
Beratern wenig geliebten Taktik.
Das liegt in erster Linie an der an-
deren Gruppe von Mitarbeitern
und Beratern, die sich in der Fi-
nanzindustrie tummeln: Den Oko-
nomen. Genau wie die Finance-
Berater haben sie eine Abneigung
gegen die Kontrolle ihrer Leistung.

Ein schlichtes Controlling der
Prognosen fir Wachstum, Infla-
tion oder Wechselkurse miisste

eigentlich unmittelbar dazu fith-
ren, dass deren Produktion einge-
stellt wird. So gross sind die Prog-
nosefehler, dass die klassischen
Herbstprognosen fiir das kommen-
de Jahr unbrauchbar sind. Wenn
Sie das nicht glauben, schauen Sie
einmal in die Prognosepublikatio-
nen vom vergangenen Herbst.

Warum Okonomen diesen Un-
fug dennoch produzieren, ist klar.
Die Nachfrage der Kundschaft
nach Aussagen tber die Zukunft
ist gross. Das ist verstandlich. Was
nicht verstandlich ist, ist, dass nie-
mand nach den Dingen fragt, die
die Okonomen wirklich gut kén-
nen. Auch wenn uns praktisch kein
Okonom im vergangenen Herbst
fiir das zweite Quartal dieses Jah-
res eine tiefe Rezession prognosti-
ziert hat, haben doch wohl die
meisten Okonomen gewusst, dass
wir uns im letzten Drittel des Kon-
junkturzyklus befinden. Allein
eine angemessene Bertcksichti-
gung dieser Aussage hatte in der
Taktik grosse Minderertrige ge-
genitber den jeweiligen Bench-
marks vermieden.

Wer Taktik aber mit Prognosen
macht, die man gar nicht machen
kann, der kommt auf so seltsame
Ideen wie die Behauptung, dass Ak-
tien im Portfolio alternativlos sind.
Oder der schldgt vor, dass man
Staatsanleihen mit riskanten
Unternehmensanleihen er-
setzen muss, weil Staats-
anleihen eine negative

Rendite aufweisen. Ein

besserer Dialog von Oko-

nomen und Finance-Bera-

tern hétte auch hier manches
Desaster verhindern kénnen,
weil Letztere sicher besser verste-
hen, was Diversifikation bedeutet.

Drei Dinge kann man aus die-
sen Beobachtungen lernen: Zu-
nichst einmal muss gelten, dass
die Leistung aller am Anlagepro-
zess Beteiligten unabhangig von
den Beteiligten gemessen werden
muss. Das gilt auch fur diejenigen,
die die Strategie berechnen. Kon-
trolleure, die sich selbst kontrollie-
ren, sind dabei nicht immer hilf-
reich. Dann gilt es, uns von der in
der Pensionskassenwelt stark tra-
dierten Vorstellung zu lésen, dass
eine Anlagestrategie statisch sein
muss. Es ist etwas anderes, ob man
im achten Jahr eines Aufschwungs
oder im ersten Jahre einer Rezes-
sion Unternehmensanleihen,
Aktien oder Immobilien kauft.

Das geht nur, wenn schliesslich
der Anlageprozess nur noch die
empirisch erhérteten Erkenntnis-
se aus Finance und Okonomie be-
riicksichtigt. Ideologische Vorein-
stellung oder Dogmatik hat bei der
Verwaltung unserer Altersversor-
gung nichts zu suchen.

Es gibt keinen Grund, warum
wir die aktuell unbefriedigende
Situation nicht verbessern kénnen.
Dazu miissen die Verantwortungs-
trager mutig bereit sein, aus den
Fehlern der Vergangenheit zu ler-
nen und die Zukunft aktiv zu ge-
stalten. Nur dngstlich nach links
oder rechts zu schauen, wie es die
anderen machen, hilft uns nicht
weiter. Jetzt gilt es, die eigenen
Strukturen zu analysieren, Fehl-
entwicklungen abzustellen und die
Anlageprozesse zu straffen.

Klaus W. Wellershoff ist
Verwaltungsratsprasident von
Wellershoff & Partners und war
zuvor zwolf Jahre
Chefékonom,
zunachst des
Schweizerischen
Bankvereins und
dann der UBS.

Er unterrichtet National-
okonomie an der Universitat

St. Gallen und bekleidet eine
Reihe von Stiftungs- und
Verwaltungsratsfunktionen in
Wissenschaft, Kultur und Sport.
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Martin Spieler

Welche Folgen hat die
Corona-Krise fiir die
Altersvorsorge?

Viele Menschen in Kurzarbeit be-
firchten Kiirzungen ihrer Vorsor-
gebeitrage. Dafiir gibt es keinen
Grund. Alle, die in Kurzarbeit sind,
erhalten zwar nur achtzig Prozent
des urspriinglichen Lohns, aber der
versicherte Lohn bleibt gleich. Auf
diesem Lohn basieren die Beitra-
ge, die Arbeitnehmer und Arbeit-
geberindie 1. und 2. Sdule einzah-
len. Das gilt fir alle Beitrage, fir
die AHV ebenso wie fur die beruf-
liche Vorsorge oder auch die Pra-
mien fir die Unfallversicherung.
Es entsteht also keinerlei Versor-
gungslicke.

Wie gravierend sind die
Buchverluste bei den
Pensionskassen?

Das Vermogen der Pensionskas-
sen ist kurzfristig beeintrachtigt.
Es handelt sich vorerst nur um
Buchverluste, nicht um realisierte
Verluste. Im Marz sanken die De-
ckungsgrade auf 108,9 Prozent
nach 118,7 Prozent per Ende 2019.
Inzwischen gibt es eine Erholung.
Muss man - wie wéhrend der
Finanzkrise - mit zahlreichen
Unterdeckungen rechnen?

Vor der Corona-Krise konnten wir
bei den Deckungsgraden einen
noch nie gesehenen Héchststand
registrieren. Es gibt ein Reserve-
polster. Ein Deckungsgrad von bei-
spielsweise 115 Prozent bedeutet
fiir eine Pensionskasse, dass die
Reserven 15 Prozent hoher sind
als die Verpflichtungen. Sinkt der
Deckungsgrad auf 105 Prozent, ist
das Polster immer noch vorhan-
den. Die Gesamtverfassung der
2. Saule ist auch mit der Krise wei-
terhin solide. Zum Jahresende lag
der Anteil der Kassen in Unter-
deckung bei 5 Prozent und stieg
per Ende Mirz bedingt durch die
Corona-Krise auf 8,6 Prozent.
Drohen Sanierungen?

Die bekannten drohenden Sanie-
rungen betreffen fast ausschliess-
lich die 6ffentlich-rechtlichen Kas-
sen in der Romandie. Deren struk-
turelle Probleme sind seit langem
bekannt und bestehen unabhin-
gig von Corona. Die Anzahl der
Kassen in Unterdeckung bei pri-
vatrechtlichen Kassen ist nur ge-
ringfiigig gestiegen. Derzeit gehe
ich davon aus, dass es dank der
Erholung an den Finanzmirkten
und der Kurzarbeit keinen speziell
durch die Corona-Krise ausgel6s-
ten Sanierungsbedarf bei den Kas-
sen geben wird.

Reserven wurden vernichtet.
Welche weiteren Folgen der
Corona-Krise erwarten Sie fiir
die Pensionskassen?

Das Virus hatan den Finanzmark-
ten zu nicht gekannten Schwankun-
gen gefuhrt, die das Ausmass der
Finanzkrise tiberschritten haben.
Es ist nicht auszuschliessen, dass
dies bei den Pensionskassen zu
einer Neubewertung der Risiken
fuhrt. Der plétzliche Einbruch auf
der Aktienseite verunsichert. Die
Kassen konnten sich veranlasst se-
hen, die in den vergangenen Jah-
ren praktizierte Erhéhung der
Aktienquote in Frage zu stellen.
Das, obwohl mehrere Analysen die
Rolle von Aktien fiir die Leistungs-
fahigkeit des 3. Beitragszahlers
unterstreichen. Bei den Kassen gibt
es weitere Beeintrachtigungen auf
der Ertragsseite des Anlagevermo-
gens durch Dividendenkiirzungen
und geringere Mieteinnahmen. Ich
gehe jedoch davon aus, dass dies
nur temporare Erscheinungen sind.
Wie widerstandsfahig sind die
Kassen, falls weitere
unerwartete Schocks auf die
Finanzmérkte zukommen?

Bei mehr als einem Viertel der pri-
vatrechtlichen Kassen betragen die
Reserven immer noch mehr als
15 Prozent. Die Reserven haben
abgenommen, aber die Kassen sind
weiter widerstandsfahig.

«Die Renten sind gesichert»: Stephanino Isele, Generaldirektor der Zircher Kantonalbank

>
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«Die Kassen sind trotz Krise
weiter widerstandstihig»

Stephanino Isele, Mitglied der Generaldirektion der ZKB, Uber die Auswirkungen
der Corona-Krise auf unsere Vorsorge und die Angst vor Rentenklirzungen

Hat die Corona-Krise auch
Konsequenzen auf die von
vielen Kassen eingefiihrten
1e-Vorsorgeplane fiir
Kadermitarbeitende?

Die Anlage der 1e-Vorsorgeplane
erfolgt gemdss der Risikobereit-
schaftjedes einzelnen Kaders. Ent-
sprechend dieser individuellen
Auswabhl fallen die Anlageergeb-
nisse aus. Wer hier aufgrund eines
langen Anlagehorizonts eine An-
lagevariante mit hohen Aktien-
anteilen gewahlt hat, erlebt jetzt
den ersten Test seiner Risikotole-
ranz. Wer sich durch die hohen
Volatilititen iiberfordert fiihlt,
sollte eine Anlagevariante mit we-
niger Risiko wahlen. Wer risikofa-
hig ist, wird eher Zukufe titigen.
Welche Auswirkungen haben
die milliardenschweren
Hilfsprogramme der
Notenbanken und Massnahmen
der Schweizer Regierung fiir
die Pensionskassen?

Kurzfristig haben die Interventio-
nen das Vertrauen in die Markte
und ihre Funktionsfahigkeit wie-
der hergestellt. Das beruhigt. Lang-
fristig konnte die Uberpriifung der
erwarteten Renditen der verschie-
denen Anlageklassen Anpassungs-
bedarf ergeben - mit entsprechen-
dem Einfluss auf die strategische

Aufteilung des Vorsorgegeldes auf
verschiedene Anlageklassen.
Viele Pensionskassen sitzen
auf hohen Anleihenbestanden.
Welche Entwicklung erwarten
Sie bei den Zinsen?

Angesichts der steigenden Ver-
schuldung bei Staaten und Unter-
nehmen ist es sehr wahrscheinlich,
dass die Notenbanken die Zinsen
tief halten werden.

Oberster Chef Gber
Milliardengeschéfte

Stephanino Isele leitet als Mitglied
des obersten Fihrungsorgans der
ZKB seit sechs Jahren die
Geschaftseinheit Institutionals &
Multinationals. Er hat an der Uni-
versitat Zurich Wirtschaftswissen-
schaften studiert und anschlies-
send im Bereich Finance und
Accounting doktoriert. Zur Zurcher
Kantonalbank stiess er 2008, als
er die Leitung des Bereichs Han-
del, Verkauf und Kapitalmarkt tiber-
nahm. Vor seinem Engagement bei
der ZKB war er bei J.P. Morgan und
Morgan Stanley tatig, zuletzt in
London als Managing Director in
weltweit leitender Stellung im Be-
reich Global Markets.

Konnten die Milliarden, die
weltweit in die Finanzmérkte
gepumpt werden, verzogert zu
einer Inflation fithren?

Es besteht die Gefahr, dass die
nochmals massiv steigende Ver-
schuldung irgendwann zur Infla-
tion fithren wird. Allein schon die
Antizipation dieser Entwicklung
reicht aus, um heute Investitionen
in Gold attraktiv zu machen.
Fallt der fiir die Kassen wichtige
3. Beitragszahler wegen der
Krise fiir langere Zeit nur noch
gering oder sogar ganz aus?
Das Corona-Virus hat den Mark-
ten einen Schock versetzt, der von
ausserhalb der Wirtschaft kommt.
Nach solchen exogenen Schocks
erholen sich die Boérsen eher
schnell. Bei Schocks, die innerhalb
des Wirtschaftssystems aufgetre-
ten sind, dauert es langer.
Pensionskassen miissen ihre
Aktienquoten anhand ihrer
Risikofahigkeit gemessen am
Deckungsgrad ausrichten, was
bei einem Crash zu einem
Verkaufsdruck bei vielen
Kassen fiihrt.

Das ist so nicht richtig. Fiir den Fall
der eingeschrankten Risikofahig-
keitund den Fall der Unterdeckung
sieht das Gesetz diverse Regelun-
gen vor — eine Pflicht zur Ausrich-

tung der Aktienquote am De-
ckungsgrad zahlt nicht dazu. Als
angemessener Zeitraum fiir die Sa-
nierung einer Kasse sind im Ge-
setz fnf bis sieben Jahre vorgese-
hen - mithin also ein Zeitraum,
der tuibereilte Anpassungen auf der
Aktienseite unnotig machen soll.
Welche Lehren sollten wir fiir
die Vorsorgewerke aus der
Corona-Krise ziehen?

Dass man sich an den rekordhohen
Deckungsgraden per Ende 2019
nicht reich rechnen sollte. Hybris ist
an den Finanzmaérkten immer ein
ganz schlechter Ratgeber.

Viele Kassen hatten ihre
Umwandlungssatze stark
gesenkt, was tiefere Renten
bringt. Werden die
Umwandlungssatze nach der
Krise noch mehr zuriickgehen?
Aufnoch erforderliche Senkungen
der Umwandlungssitze hat die
Corona-Krise keinen Einfluss. Das
ware nur im Fall einer sehr hohen
Mortalitit durch das Virus mit Ein-
fluss auf die heute hohe Lebens-
erwartung der Fall.

Sind die Erwerbstatigen die
Verlierer und die Rentner die
Gewinner der Krise?

Die Erwerbstitigen haben aktuell
6konomisch mehr Einschrankun-
gen als die Generation der Rent-

ner. Das gilt aber nur fiir den 6ko-
nomischen Aspekt. Die Bedrohung
durch das Virus und viele damit
verbundene Einschrankungen tref-
fen die altere Generation beson-
ders hart. Angesichts der Grosse
der Herausforderung sollten wir
hier nicht kurzfristige Gewinner
und Verlierer identifizieren. Wir
sind als Gemeinschaft gefordert.
Wenn wir als Gemeinschaft erfolg-
reich sein wollen, gehért dazu un-
bedingt die Solidaritdt der Gene-
rationen untereinander. Das wird
im Rahmen einer akuten Krise
besonders klar. Das ist eine akute
Herausforderung. Bei den Vorsor-
gewerken ist die Verschiebung zu
Lasten der jingeren Generation
seit Jahren, ja Jahrzehnten, abseh-
bar. Da waren Unternehmen, aber
eben auch der Staat schon lange
in der Verantwortung, die Solida-
ritit der Jungen nicht zu tiberstra-
pazieren.

Wie beurteilen Sie die Lage der
AHYV, zumal die Lohnbeitrage
wegen der Rezession
zuriickgehen werden?

Die ergriffenen Massnahmen zur
Unterstiitzung der Wirtschaft sind
auch drauf ausgelegt, die 1. Saule
nicht zu belasten.

Sind die Renten noch
gesichert?

Auf diese Frage bekommen Sie von
mir ein uneingeschranktes Ja. Da-
mit das hohe Niveau der Renten
so bleibt wie heute, muss eine kon-
sequente BVG-Reform nun aber
konsequent realisiert werden.

Die Krise trifft die gesamte
Altersvorsorge. Was heisst dies
fiir die dringend notwendige
Reform der 2. Saule?

Die Reform der 2. Sdule missen
wir anpacken, ob mit Corona oder
ohne Corona. Und dabei ist jeder
Monat, den wir zuwarten, ein ver-
lorener Monat. In diesem Zusam-
menhangist die Verschiebung der
Vernehmlassung der Reform durch
die Corona-Krise zu bedauern.
Eine weitere Verlangsamung des
Reformprozesses kénnen wir uns
nicht leisten.

Braucht es in der
Altersvorsorge neben
Mehreinnahmen auch
strukturelle Massnahmen

wie die Angleichung des
Frauenrentenalters?

Eine Angleichung des Frauenren-
tenalters halte ich fiir geboten —als
einen Teil von notwendigen An-
passungen, die im Rahmen der
Altersvorsorge an die gestiegene
Lebenserwartung erforderlich sind.
Das Thema der gestiegenen Le-
benserwartung betrifft nicht nur
die Frauen, auch die Manner.
Was kann man selbst als
Erwerbstatiger fiir seine
Vorsorge tun?

Der wichtigste Aspekt ist, dass
jeder und jede um eine kontinuier-
liche Erwerbstatigkeit bemiiht sein
sollte. Das ist die beste Altersvor-
sorge, weil erst so das Fundament
fur eine kontinuierliche Vermo-
gensbildung gelegt wird. Ob die
individuelle Vermégensbildung
mit Immobilien, Wertschriften, mit
Investitionen in ein eigenes Unter-
nehmen oder die eigene Ausbil-
dung verwirklicht wird, ist eine
individuelle Entscheidung.

Wie kann die Séule 3a, die fiir
die Altersvorsorge kiinftig noch
an Bedeutung gewinnen wird,
optimiert werden?

Mit unserer Smartphone-App
Frankly haben wir die Nutzung
der 3. Saule stark vereinfacht und
punkto Gebiihren giinstiger ge-
macht. Die Resonanz ist dusserst
positiv - nicht nur bei den Jungen.
Das Corona-Virus stellt uns vor
unbekannte Herausforderungen.
Das System unserer Altersvorsor-
ge ist zum Gluick so robust, dass es
bis auf ein paar Kratzer von der
Corona-Krise nicht beeinflusst
wird. Die Erfahrung einer gemein-
sam tUberstandenen Krise starkt
uns im Unternehmen, stirkt aber
auch die ganze Schweiz.
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Nicht nur Pramien und Leistungen zahlen

Flr die Wahl der richtigen Pensionskasse missen auch die Risiko-Kennzahlen berucksichtigt werden

Josef Zopp und Gaby Syfrig

Die meisten Unternehmen inter-
essieren sich fiir die Grosse einer
Kasse, die Anzahl versicherter Per-
sonen und Firmen, die angeschlos-
senen sind. Diese Grossenkenn-
zahlen sagen jedoch nichts iiber
die finanzielle Lage einer Kasse
aus. Die gelaufigste Risiko-Kenn-
zahl in der beruflichen Vorsorge
ist der Deckungsgrad, ein einfa-
cher und beliebter Indikator fur
die Beurteilung der Risikofdhig-
keit einer Kasse. Er informiert, zu
wie viel Prozent die Verpflichtun-
gen mit Vermogenswerten gedeckt
sind. In den Verpflichtungen sind
die Freiziigigkeitsleistungen der
Aktiven sowie die Deckungskapi-
talien fur die Rentenverpflichtun-
gen enthalten. Diese Gelder miis-
sen jdhrlich verzinst werden und
sind demzufolge gemdss einer
Anlagestrategie in Wertschriften
und Immobilien investiert. Damit
Pensionskassen aufgrund der
Marktschwankungen nicht sofort
in eine Schieflage geraten, bilden
sie Wertschwankungsreserven.
Aufgrund der positiven Anla-
geergebnisse der letzten Jahre
konnten die Kassen ihre Reserven
erhéhen und per Ende 2019 einen
positiven Deckungsgrad vermel-
den. Mit 115,17 Prozent weist die

Groupe Mutuel den héchsten Wert
aus. Bei samtlichen an der Umfra-
ge teilgenommenen Pensions-
kassen resultierten die Guthaben
hoher als die Verpflichtungen,
demzufolge befand sich keine Kas-
se in Unterdeckung. Ein Grossteil
der Pensionskassen konnte einen
Deckungsgrad von rund 110 Pro-
zent ausweisen. Die Vergleichbar-
keit dieser Angaben ist jedoch Res-
triktionen unterworfen. Es sind die
Parameter zu beachten, die zum
Ergebnis der Deckungsgradberech-
nung geftuhrt haben.

Besonders der Bilanzierung der
Verpflichtungen ist Beachtung zu
schenken. Bei den Aktivversicher-
ten entsprechen die Verpflichtun-
gen den Freizugigkeitsleistungen
und sind folglich auch von allen
Pensionskassen identisch bilan-
ziert. Augenmerk gilt den techni-
schen Grundlagen fiir die Berech-
nung der Rentnerverpflichtungen.
Fur die Rentenbeziiger sind die
Deckungskapitalien fir die (zu-
kiinftigen) Rentenversprechen auf-
gefiithrt. Die Pensionskassen miis-
sen Annahmen zur Lebenserwar-
tung und zur zukinftigen Rendi-
te auf dem vorhandenen De-
ckungskapital treffen.

Uber die Hohe der kalkulatori-
schen Renditeannahmen gibt der
technische Zins Auskunft. Je ho-

Kennzahlen per 31.12.2019

Ange- Versicherte Deckungs- Ziel- Technischer Hoéhe Rentner-
schlossene Personen grad Deckungs- Zins BVG- anteil
Firmen grad Anteil (1) (2)
Abendrot 1221 14648 113 % 119 % 1.75 % 55 % 32 %
Alvoso LLB PK 346 2592 (3 (3) 2.00 % 53 % 27 %
Ascaro 78 3'979 110 % 116 % 1.50 % 46 % 72%
Asga 13976 138716 114 % 113 % 2.50 % 59 % 23 %
Avanea 416 1487 110 % 113 % 1.50 % 55% 8%
Axa 34363 165623 112 % 115 % 2.00 % 51% 3%
Professional
Invest
Copré 913 15192 108 % 113 % 1.75 % 40 % 30 %
Futura 1314 18022 114 % 115 % 1.50 % 58 % 13 %
Gemini 303 31219 (3) (3) 2.00 % 44 % 26 %
Groupe Mutuel 2704 20966 115 % 112% 1.75 % 52 % 10 %
Nest 3301 26306 111 % 116 % 1.75 % 57 % 26 %
Noventus Collect 531 6095 (3) (3) 1.75% 56 % 5 %
Patrimonia 877 12125 108 % 110 % 2.50 % 47 % 24 %
PKG 1677 40467 115 % 116 % 2.00 % 51% 29 %
Previs 1310 40476 (3) (3) 2.00 % 54 % 43 %
Profond 1999 51511 111 % 113 % 2.50 % 53 % 32%
Revor 874 9488 113 % 117 % 2.00 % 68 % 23 %
Spida 1810 13905 115 % 117 % 2.00 % 71 % 32%
Swisscanto, 5475 76858 108 % 115 % 2.50 % 55 % 20 %
Basel
Swisscanto 352 12192 (3) (3) 1.75% 52% 39 %
Flex, Zurich
Tellco pkPRO 8641 80107 104 % 116 % 1.75 % 66 % 24 %
Transparenta 176 5611 (3) (3) 2.00 % 52 % 34 %
Vita 22583 155147 104 % 106 % 1.75 % 55 % 13 %

(1) Anteil BVG-Guthaben am gesamten Aktiven-Guthaben

Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

(2) Anteil Deckungskapital Rentner am gesamten Vorsorgekapital (exkl. technische Rickstellungen)

(3) Individueller Deckungsgrad auf Stufe Vorsorgewerk

her dieser festgelegt ist, desto we-
niger Reserven miissen die Kassen
im Moment kapitalisieren. Folg-
lich steht der per Stichtag ausge-
wiesene Deckungsgrad umso bes-
ser da, wenn mit einem hohen tech-
nischen Zinssatz gerechnet wird.
Kassen, die vorsichtiger kalkulie-
ren, legen den technischen Zins-
satz tiefer fest. Nach einer gangi-
gen Faustregel sinkt der Deckungs-
grad um bis zu finf Prozent, wenn
der technische Zinssatz um
0,5 Prozentpunkte reduziert wird.
Mit vorsichtigen 1,5 Prozent
kalkulieren Ascaro und Avanea.
Ein Blick in die Jahresrechnungen
der Pensionskassen zeigt, dass ei-
nige zusatzlich zum verwendeten
technischen Zinssatz weitere Riick-
stellungen gebildet haben und fak-
tisch mit tieferen Renditeannah-
men kalkulieren. Asga und Axa
haben mit dem Jahresabschluss
2019 bereits samtliche Reserven
fur einen technischen Zinssatz von
1,75 Prozentpunkten gebildet.
Unternehmen sind bei der Aus-
wahl der Pensionskasse also gut
beraten, sich nicht nur von den
Kennzahlen blenden zu lassen. Um
sich ein Gesamtbild tiber die finan-
zielle Lage einer Kasse zu machen,
sind viele Kriterien zu betrachten.
Ein vertiefter Blick in die Jahres-
rechnungen ist hier unerlasslich.
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Doppelter Preis
fiir die gleiche

Leistung

Im sogenannten Mystery Shopping
wurde von den Pensionskassen eine

Offerte fur ein KMU verlangt. Die

Pramien-Unterschiede sind frappant

Josef Zopp und Gaby Syfrig

Grosse Unternehmen haben eine
eigene Pensionskasse, wahrend
sich KMU fiir die berufliche Vor-
sorge einer Sammeleinrichtung an-
schliessen. Der Konkurrenzkampf
unter den Kassen ist gross. Mit ver-
lockenden Angeboten umwerben
sie gern mogliche Neukunden. Je
nach Branche, Mitarbeiterstruktur
und Versicherungsleistungen fal-
len die Offerten jedoch sehr unter-
schiedlich aus. Will ein KMU prii-
fen, welche der Sammeleinrichtun-
gen die preiswertesten Primien an-
bietet, ist eine umfangreiche An-
gebotsanfrage unerlésslich.

Bereits zum 15. Mal fithrte das
Beratungsunternehmen Weibel
Hess & Partner AG in Zusammen-
arbeit mit der SonntagsZeitung
und der «Finanz und Wirtschaft»
ein sogenanntes Mystery Shopping
durch. Fiir das Fallbeispiel hat ein
Versicherungsbroker aus Basel bei
den Pensionskassen ein Angebot
fur ein KMU mit 17 Mitarbeiten-
den angefragt. Das Interesse, einen
potenziellen Neukunden zu ge-
winnen, zeigte sich bereits nach
kurzer Zeit. Die ersten Angebote
wurden rasch eingereicht.

Die Primien der Pensionskas-
sen teilen sich auf in Sparbeitrige
zur Bildung der Altersvorsorge so-

wie Risiko- und Verwaltungskos-
ten. In der Angebotsanfrage wur-
de die Hohe der Sparbeitrige klar
definiert und fallt demzufolge bei
allen Anbietern gleich aus. Die
Risikopramien werden fiir die ver-
sicherten Invaliditats- und Todes-
fallleistungen erhoben. Mit den
Verwaltungskosten stellen die Pen-
sionskassen ihre Aufwendungen
fur die Administration und den
Vertrieb in Rechnung.

Pramienunterschiede von mehr
als 1700 Franken pro Person

Das ginstigste Angebot hat die
Pensionskasse Noventus einge-
reicht. Sie weist mit Pramien von
21598 Franken pro Jahr die tiefs-
ten Risiko- und Verwaltungskos-
ten aus. Auch die beiden West-
schweizer Kassen Patrimonia und
Copré sowie Previs und Vita zeig-
ten sich mit attraktiven Offerten.
Das teuerste Angebot reichte
Spida mit 51 753 Franken ein. Im
Gegensatz zur Noventus verlangt
sie mehr als das Doppelte fur die-
selben versicherten Leistungen. Im
Vergleich zur erstplatzierten No-
ventus sind dies Mehrkosten von
tiber 1700 Franken jéhrlich pro ver-
sicherte Person.

Fur die Kalkulierung der Risi-
kopramien verwenden die meis-
ten Pensionskassen Branchen-

Fallbeispiel: Pramien im Praxistest*

Sammelstiftungen mit
Vollversicherung

Risiko- und Verwaltungskosten**

Basler 44348
Helvetia 45212
Allianz Suisse 47835
Pax 48235
Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen

Noventus 21598
Patrimonia 23081
Previs 23556
Copré 23614
Vita 23971
Transparenta 24151
Profond 25485
Tellco pkPRO 26011
Swisscanto, Basel 26724
Swisscanto Flex, Zurich 27340
PKG 28461
Gemini 29759
Axa Professional Invest 30010
Avanea 31967
Asga 36684
Futura 36920
Nest 37145
Abendrot 38201
Groupe Mutuel 42308
Revor 47131
Ascaro 47947
Spida 51753

*Fallbeispiel: 17 Personen mit einer Lohnsumme von 2 Millionen Franken
**Risiko- und Verwaltungskosten inkl. Beitrége fur Sicherheitsfonds und Teuerung

tarife. Fiir Betriebe, die aufgrund
ihrer Tatigkeit und der Erfahrungs-
werte der Pensionskassen hoheren
Risiken ausgesetzt sind, werden
demzufolge die Pramien kosten-
intensiver. Einzelne Pensions-
kassen wie beispielsweise Spida
berechnen unabhéngig von einer
Risikoeinschitzung fiir alle ange-
schlossenen Betriebe einen Ein-
heitstarif.

Bei den Sammelstiftungen mit
Vollversicherung gewinnt in die-
sem Jahr Basler mit 44348 Fran-
ken den Award fiir die tiefsten Ri-
siko- und Verwaltungskosten. Die
Offerte mit den h6chsten Pramien
hat Pax eingereicht. Die Pramien
der Vollversicherer sind vergleichs-
weise anndhernd. Im Unterschied
zu den teilautonomen Gemein-
schafts- und Sammelstiftungen ge-
wahren Vollversicherungen eine
Kapitalgarantie. Die Vorsorgegel-
der der Versicherten sind auch in
schlechten Borsenjahren geschiitzt
und zu hundert Prozent gewdahr-
leistet. Die Kehrseite der Vollver-
sicherungsgarantie sind die Mehr-
kosten fiir den Kapitalgeber, die zu
hoheren Risikobeitragen fiir die
Versicherten fithren. Demzufolge
sind die Risikoprimien bei den
Vollversicherern tendenziell héher
als bei den teilautonomen Gemein-
schafts- und Sammelstiftungen.

lllustration: WRK Design

Der Preiskampf unter den Pen-
sionskassen hélt auch in diesem
Jahr an. Bestehende Kunden ha-
ben jedoch oft das Nachsehen. Thre
Anschlussvertrige werden tber
Jahre stillschweigend mit den glei-
chen Tarifen weitergefiihrt. Ohne
Verlangen der angeschlossenen
Firma wird von der Pensionskas-
se meist keine neue Berechnung
erstellt, die mdglicherweise kos-
tengtinstiger ausfallen kann. «Han-
deln Arbeitgeber die Konditionen
mit der Pensionskasse regelmassig
neu aus, konnen sie die Pramien
nachhaltig optimieren und gleich-
zeitig die Leistungen fiir die Mit-
arbeitenden verbessern», erklirt
Finanz-Experte Josef Zopp. «Nebst
den Pramien sind weitere Fakto-
ren wie die Sicherheit und Struk-
tur der Kasse, aber auch die Para-
meter Umwandlungssitze und
Verzinsung zu betrachten.»

Der Vergleich der Konditionen
der Pensionskassen ist facetten-
reich. Werden etwa hohere Zins-
zahlungen beim Prémienvergleich
mitberiicksichtigt, kann die Rech-
nung anders ausfallen. Im vorlie-
genden Fallbeispiel sind die Zins-
gutschriften zugunsten der Versi-
cherten insgesamt rund 10000
Franken hoher, wenn die Pensions-
kasse die Altersguthaben mit 0,25
Prozent mehr verzinst.
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Weniger Zins fiir Erwerbstatige

Renditen werden zur Erhéhung der Sicherheit eingesetzt

Josef Zopp und Gaby Syfrig

Im Jahr 2019 haben die Pensions-
kassen Renditen von rund zehn
Prozent erwirtschaftet. Auf die
Begeisterung folgte bald die
Erniichterung. Die meisten Kas-
sen schiitteten mickrige ein bis
zwei Prozent Zins aus. Missen sich
die Versicherten tatsachlich so zu-
friedengeben? Eine Umfrage von
Weibel Hess & Partner AG zeigt,
dass bei vielen Sammelstiftungen
die Renditen des Jahres 2019
hauptsichlich zur Erhéhung der
Sicherheit eingesetzt wurden. Pen-
sionskassen mussen jahrlich ihre
Rentenverpflichtungen mit dem
technischen Zinssatz hochrechnen
und rickstellen. Bei den meisten
Kassen liegt dieser Wert zwischen
1.75 und 2.50 Prozentpunkten.
Hat eine Pensionskasse einen
grossen Rentneranteil, so raubt die-
se Verpflichtung einen hohen An-
teil der Rendite. In Jahren wie das
letztjahrige bleibt dennoch genii-
gend Ertrag fiir eine angemessene
Zinszahlung an die Aktiven tibrig.
Hohe Zinsgutschriften erfreuen
zwar die Akitvversicherten, ver-
bessern jedoch die Stabilitdt der
Pensionskasse nicht. Folgt auf ein
gutes Anlagejahr ein schlechtes, so
bricht der Deckungsgrad zusam-
men und die Pensionskasse kann
in Schieflage geraten. Die Kursver-
werfungen des ersten Quartals
2020 zeigen deutlich, dass auch
nach einem iberdurchschnittlich
guten Anlagejahr alles méglich ist.

Mehr Zins erst bei
geniigend Reserven

Nur wenn die Bilanz ausreichend
Wertschwankungsreserven aus-
weist, ist eine hohere Ertragsaus-
schiittung maoglich. Fir Sammel-
stiftungen gelten hinsichtlich Zins-
zahlungen strengere Vorgaben als
fir kantonale oder firmeneigene
Pensionskassen. Solange die Wert-
schwankungsreserven nicht zu
mindestens 75 Prozent des Soll-
Wertes bilden, diirfen die Alters-
guthaben der Versicherten mit ma-
ximal zwei Prozent verzinst wer-
den. Kurzfristig erhalten die Akti-
ven weniger Zins, doch steigert sich
die Chance auf zukinftige Hoher-
verzinsungen.

Profond hat mit 3,5 Prozent die
hochsten Zinsen gezahlt. Die Ver-
sicherten kénnen sich ein weiteres
Jahrin Folge tiber die ertragreichen
Zinsgutschriften freuen. Uber die
vergangenen zehn Jahre hat Pro-

fond durchschnittlich 2,68 Prozent
ausbezahlt und ist damit absolute
Spitzenreiterin. Wie stark dies ins
Gewicht fallen kann, zeigt folgen-
des Beispiel: Wird iiber ein Arbeits-
leben von vierzig Jahren bei einem
versicherten Lohn von 80000
Franken das Altersguthaben mit
einem Prozent mehr verzinst, fillt
das Alterskapital bei der Pensio-
nierung um rund 120000 Franken
hoéher aus. Bei einem Umwand-
lungssatz von sechs Prozent
bedeutet dies eine um 7200 Fran-
ken pro Jahr hohere Altersrente.
Einige Pensionskassen haben
Beteiligungsmodelle eingefiihrt,
in denen eine Bandbreite der Ver-
zinsung in Abhangigkeit des De-
ckungsgrades festgelegt ist. So hat
etwa die PKG aufgrund des De-
ckungsgrades eine Verzinsung von

2,4 Prozent gewdhrt. Viele Versi-
cherte von Risiko-Sparkassen-
Modellen profitierten ebenfalls
vom ertragsreichen Borsenjahr
2019. Das Risiko-Sparkassen-
Modell bietet etwa Gemini an. Pro-
fitiert haben dort viele Versicher-
te von Zinsen in der Héhe von
einem bis zwélf Prozent.

Wesentlich tiefere Ertrage wur-
den den Versicherten mit Vollver-
sicherungslosungen gutgeschrie-
ben. Die stetige Kapitalgarantie
schrankt in der Veranlagung stark
ein. Zum grossten Teil sind die
Vorsorgegelder der Versicherten
in Obligationen angelegt. Daraus
lasst sich in der aktuellen Tiefzins-
phase nur bescheidene Renditen
erzielen. Wie bereits 2017 und
2018 hatkein Vollversicherer mehr
als ein Prozent Zins bezahlt.

Altersleistungen (Umwandlungssatze und Verzinsung)

Zins o Zins o Zins UWS** 2021 Gewichteter Gewichteter
2019 3Jahre 10Jahre ) UWS** 2021 UWS** 2021
2017- 2010- BVG- Uber- bei 80 % bei 20 %
2019 2019 Guthaben obligatorium VG-Anteil BVG-Anteil
Vollversicherungen*

Allianz Suisse 1.00 1.00 1.64 6.80 4.87 6.41 5.25
Basler 1.00 1.00 1.58 6.80 4.90 6.42 5.28
Helvetia 1.00 0.93 1.53 6.20 4.60 5.88 4.92
Pax 0.80 0.87 1.50 6.80 4.90 6.42 5.28

Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen*
Abendrot (2) 1.50 1.33 1.60 6.10 6.10 6.10 6.10
Alvoso LLB PK 2.00 1.75 1.90 5.90 5.90 5.90 5.90
Ascaro 2.00 2.75 2.43 5.80 5.80 5.80 5.80
Asga 2.75 217 2.35 6.00 6.00 6.00 6.00
Avanea 1.50 1.83 (3) 6.25 6.25 6.25 6.25
Axa Professional Invest 3.30 (3) (3) 6.80 5.00 6.44 5.36
Copré 3.00 2.17 2.30 6.40 6.40 6.40 6.40
Futura 2.50 2.00 2.03 6.20 5.60 6.08 5.72
Gemini (4) (4) (4) 5.70 5.70 5.70 5.70
Groupe Mutuel 2.00 2.25 2.53 6.80 493 6.43 5.31
Nest 2.00 1.92 1.90 6.10 6.10 6.10 6.10
Noventus Collect 3.00 2.40 2.22 5.60 5.60 5.60 5.60
Patrimonia 2.50 1.50 2.03 6.40 6.40 6.40 6.40
PKG 2.40 1.88 1.92 5.60 5.60 5.60 5.60
Previs 1.59 1.39 1.59 5.60 5.60 5.60 5.60
Profond 3.50 2.83 2.68 6.20 6.20 6.20 6.20
Revor 2.00 1.67 (3) 5.00 5.00 5.00 5.00
Spida 2.00 2.42 2.13 (1) (1) (1) (1)
Swisscanto, Basel 1.50 1.83 2.15 6.80 6.00 6.64 6.16
Swisscanto Flex Kollekiv 2.00 1.67 1.70 5.40 5.40 5.40 5.40
Tellco pkPRO 1.00 1.00 1.50 6.00 6.00 6.00 6.00
Transparenta (4) (4) (4) 6.80 5.75 6.59 5.96
Vita 2.50 2.47 2.36 5.90 5.90 5.90 5.90

*Gewichtung: BVG-Guthaben 60 % / Uberobligatorische Guthaben 40 % **Umwandlungssétze fiir Manner im Alter 65
(1) Umwandlungssatze ab 2021 werden erst im Verlauf 2020 festgelegt (2) Fiir Neuanschllsse ab 1.1.2018 tiefere Umwandlungssatze
(3) Zu wenig Geschéftsjahre (4) Individuelle Verzinsung auf Stufe Vorsorgewerk

Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

lllustration: WRK Design

Josef Zopp und Gaby Syfrig

Jeder Versicherte spart fiir sich sel-
ber - dies ist die Grundlage des
Vorsorgesparens in der beruflichen
Vorsorge. Mit den geleisteten Spar-
beitragen wéihrend des Erwerbs-
lebens und den Zinsgutschriften
der Pensionskasse bildet sich jeder
einzelne sein eigenes Alterskapi-
tal. Nach der Pensionierung die-
nen die Renten aus der ersten und
zweiten Sdule fiir den Lebensunter-
halt und decken rund sechzig Pro-
zent des letzten Lohnes ab. Zu-
sehends zerfallt jedoch dieses ge-
steckte Leistungsziel. Die steigen-
de Lebenserwartung sowie das tie-
fe Zinsniveau schmalern die zu-
kinftigen Renten folgenschwer.
Mit dem Umwandlungssatz
wird aus dem Altersguthaben die
jahrliche Altersrente berechnet.
Der Mindestumwandlungssatz
von 6,8 Prozent schreibt vor, wie
das Altersguthaben im Zeitpunkt
des ordentlichen Rentenalters in
der obligatorischen beruflichen
Vorsorge in eine Rente umzurech-
nen ist. Ein Alterskapital von
500000 Franken wird in eine jahr-
liche Rente von 34000 Franken
umgewandelt. Der heutige Min-
destumwandlungssatz stammt aus
Zeiten mit noch kiirzerer Lebens-
erwartung und héheren Renditen.
In zwei Volksabstimmungen
versuchte man, den neuen Rah-
menbedingungen Rechnung zu
tragen und pladierte auf eine Sen-
kung des Mindestumwandlungs-
satzes. Der Widerstand war gross.
Folglich werden weiterhin zu hohe
Renten ausbezahlt. Finanziert wer-
den diese nicht mehr durch das ei-
gens angesparte Kapital, sondern
durch Mittel der Pensionskassen,
die eigentlich fir die Stabilitat der
Pensionskasse und Zinszahlungen
an die Aktivversicherten bestimmt
sind. Allein im letzten Jahr wur-
den horrende 7,2 Milliarden Fran-
ken umverteilt. Dieses Geld fehlt
jenen, die noch arbeiten und fir
die eigene Rente ansparen sollten.
Bereits vor einigen Jahren ha-
ben die Pensionskassen reagiert
und bei Neurenten den Rotstift an-
gesetzt. Ausfithrbar ist eine Kiir-
zung jedoch nur, wenn fiir die Ren-
tenberechnung tberobligatori-
sches Altersguthaben vorhanden
ist. Im Uberobligatorium gelten
keine politisch vorgegebenen Para-
meter. Die Pensionskassen kdnnen
die Leistungsgrosse generell nach
freiem Ermessen festlegen. Ange-

Tiefere Renten

Umwandlungssatze sinken weiter

spart wird tberobligatorisches
Guthaben mit Sparbeitragen auf
Lohnanteilen tiber der BVG-Lohn-
grenze von zurzeit 85 320 Franken
oder mit héheren Altersgutschrif-
ten, als gesetzlich vorgegeben.
Sammelstiftungen mit Vollversi-
cherungsdeckung wenden ein Ka-
pitalsplitting an. Sie gewdhren
unterschiedliche Konditionen auf
das obligatorische und tberobli-
gatorische Guthaben. Die iber-
obligatorischen Umwandlungssat-
ze wurden bereits auf unter fiinf
Prozent reduziert. Im Vergleich zu
den teilautonomen Sammelstif-
tungen haben die Vollversicherer
zusdtzlich zum Gesetzgeber die
eidgenossische  Finanzmarkt-
aufsicht (Finma) im Nacken, wel-
che mit Argusaugen die Umwand-
lungssatze pruft.

Viele teilautonome Sammelstif-
tungen wenden einen sogenann-
ten «umhillenden Umwandlungs-
satz» an, der fir das gesamte
Kapital gilt und tiefer als der BVG-
Mindestumwandlungssatz ist. Es
erfolgt kein Splitting des Alters-
guthabens, sondern eine Quersub-
ventionierung des Obligatoriums
zulasten des Uberobligatoriums.
Die Anwendung eines umhiillen-
den Satzes ist demzufolge nur
moglich, wenn die gesamten
Altersleistungen hoher sind als die
gesetzlichen Mindestvorgaben.

Eine einschneidende Renten-
Reform wird unumganglich

Die anhaltende Tiefzinsphase wird
die Pensionskassen zwingen, die
Umwandlungssatze weiter zu sen-
ken. Wie kénnen die Versicherten
vorsorgen? Josef Zopp vom Bera-
tungsunternehmen Weibel Hess
& Partner AG erklart: «Pensions-
kassen werden ihre heutigen Leis-
tungsversprechen nicht einhalten
konnen. Wird das Rentenalter
nicht erhéht, muss wihrend des
Erwerbslebens mehr Kapital in der
2. Siule angespart werden. An-
dernfalls fehlt den zukinftigen
Rentnern das Geld, um den bis-
herigen Lebensstandard auch nur
anndhernd halten zu kénnen.»

Die Diskussionen um die
Altersfinanzierungen gehen zwei-
felsohne weiter. Politisch tragfdhi-
ge Losungen durchzusetzen, wird
zunehmend schwieriger. Sollte es
in den nichsten Jahren zu keiner
Einigung kommen, reissen die
Locher weiter auf und eine ein-
schneidende Rentenreform wird
unumgdnglich.
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Marco Luthy, Othmar Erni
und Marcel Fenner

le-Vorsorgeldsungen sind weiter-
hin im Trend. Die Anzahl der
le-Vorsorgeanbieter ist mittlerwei-
le von acht im Jahre 2015 auf
22 per Ende 2019 angewachsen.
Die Anzahl der Versicherten stieg
dabei von 4097 auf 20075. Das
verwaltete Vermdégen von rund
5,1 Milliarden Franken entspricht
rund 0,5 Prozent des gesamten
Schweizer Vorsorgevermogens.
Immer mehr Banken bieten nun
le-Vorsorgeldsungen an, denn die-
ser Markt hat grosses Potenzial.
Die Banken erhoffen sich eine Zu-
nahme der verwalteten Vermégen
und nutzen so das entsprechende
Cross-Selling-Potenzial zum Pri-
vate Banking. Die Versicherungen
und unabhingige Gesellschaften
missen mit eigenen le-Produkten
am Markt auftreten, um keine Ver-
sicherten zu verlieren.
le-Vorsorgel6sungen sind Ni-
schenprodukte, da diese nur einem
bestimmten Kundenkreis zur Ver-
fiigung stehen mit einem Jahres-
lohn von mindestens 127 980 Fran-
ken. Die Versicherten kdnnen da-
bei aus maximal zehn Anlagestra-
tegien individuell auswdhlen. Je
nach Risikobereitschaft und Anla-
gehorizont fallen diese Entschei-
de entsprechend differenziert aus.
Jungere Arbeitnehmer setzen ver-
mehrt auf einen hoheren Aktien-
anteil, wihrend die in den nachs-
ten Jahren in Pension gehenden
Versicherten den Aktienanteil ten-
denziell verringern, um Verluste
nicht zu einem besonders schlech-
ten Zeitpunkt realisieren zu mis-
sen. Dies konnte auch passieren,
wenn ein Unternehmen etwa in
der Corona-Krise Mitarbeiter ent-
lassen muss und diese aus der le-
Vorsorgeeinrichtung ausscheiden.

Individuelle Vorsorge

fiir Gutverdienende

Erwerbstatige mit einem hoheren Einkommen kdnnen die

Anlagestrategie fur ihr Alterskapital selber bestimmen.

Doch auch im wachsenden 1e-Markt gibt es Unterschiede
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llustration: WRK Design

Weibel Hess & Partner AG hatim
Auftrag der SonntagsZeitung und
der «Finanz und Wirtschaft» die
Anbieter im 1e-Markt verglichen.
Diese wurden mit einer verdeck-
ten Ausschreibung mit sechs
Kadermitarbeitenden fiir eine
Offerte angeschrieben. Einige An-
bieter wollten sich dem o6ffentli-
chen Vergleich nicht stellen. Eine
le-Vorsorgeldsung zu evaluieren,
ist komplexer als eine Basisvorsor-
ge, da zusatzliche (Vermogens-)
Beratungen und verschiedene
Anlagegefisse angeboten werden
und die Kosten dafiir teilweise in
den Stiftungsgebiihren oder in den
Vermdgensverwaltungskosten ver-
steckt sind. Die Gebtthrenmodel-
le und die Beratungen fir die ein-
zelnen Destinatdre unterscheiden
sich massiv.

Es gilt genau hinzuschauen,
wo die Kosten anfallen

Das Mystery Shopping zeigt ein-
mal mehr, dass sich ein Vergleich
lohnt. Die Kosten fiir die Risiken
Invaliditit und Todesfall, die Ver-
waltungskosten und Stiftungs-
gebithren variieren stark. Insbe-
sondere gilt es genau hinzuschau-
en, wo die Kosten anfallen. Einige
Anbieter verrechnen volumenba-
sierte Stiftungsgebithren, wahrend
andere fixe Verwaltungskosten pro
Person oder Anschlussvertrag in
Rechnung stellen. Diese fallen
umso mehr ins Gewicht, je hoher
das vorhandene Vorsorgevermo-
gen ausfallt. Ebenfalls zu beachten
gilt es, wer diese Kosten tragt.
Einige Gesellschaften stellen sie
dem Arbeitgeber in Rechnung,
wihrend andere sie direkt dem De-
pot des Versicherten belasten, was
zu einem geringeren Ertrag fuhrt.

Die tiefsten variablen Kosten
(Total aus Risiko- und Verwal-
tungskosten sowie Stiftungsgebiih-

ren) weist in diesem Jahr die Your-
pension mit 7 595 Franken aus. Die
zweitplatzierte Pens Flex offeriert
fast zwanzig Prozent hohere va-
riable Kosten. Der Anbieter mit
den hochsten Kosten ist tiber zwei-
mal teurer als Yourpension.

Nebst den Kosten fir die Ver-
sicherung und Stiftungsfithrung
sind viele weitere Parameter in die
Beurteilung aufzunehmen. Insbe-
sondere die Gebiihren fiir die Ver-
mogensanlage gilt es, genauer
unter die Lupe zu nehmen. Dazu
zdhlen Vermégensverwaltungskos-
ten, Depotgebiihren sowie zusdtz-
liche Kosten der eingesetzten An-
lageinstrumente (TER). Auch dem
Anlageuniversum sollte Beachtung
geschenkt werden. Sind aus-
schliesslich eigene und dement-
sprechend nur eine kleinere An-
zahl von Anlagestrategien wahl-
bar? Oder werden auch externe
Strategien zugelassen?

Auch die Digitalisierung nimmt
eine immer wichtigere Rolle ein.
Die Versicherten erwarten einen
Online-Zugriff auf ihr Vorsorge-
depot und einen maéglichst schlan-
ken Prozess bei der Risikoanalyse
und Wahl der individuellen Anla-
gestrategie. Ein weiteres Kriterium
stellen allfdllige Gesundheitspri-
fungen dar. Es gilt abzuklaren, ob
der Besitzstand der bisherigen Vor-
sorgeleistungen gewdahrleistet ist,
ob allfillige Gesundheitsfragen be-
antwortet werden miissen oder ob
sogar darztliche Untersuchungen
angeordnet werden.

Eine detaillierte Analyse und
Auswertung der Offerten ist sehr
zeitintensiv und komplex. Viele
Unternehmen ibertragen diese
Aufgabe deshalb an eine externe
Beratungsfirma. So konnen sie sich
auf ihr Kernthema konzentrieren
und sind optimal in ihrem Ent-
scheidungsprozess unterstitzt.

Offertenvergleich: Risiko- und Verwaltungskosten sowie Stiftungsgebiihren

Sammelstiftung Risiko- und Stiftungs- Total variable Kosten Anlageuniversum Anzahl Abschliisse per 1.1.2020 Anzahl Versicherte per 1.1.2020
Verwaltungskosten (1) gebiihren (2) (Risiko- und Verwaltungskosten (eigene/externe (Veranderung gegeniiber (Verénderung gegeniiber

sowie Stiftungsgebiihren) Anlagestrategien) 31.12.2018) 31.12.2018)

Yourpension 7595 0 7595 eigene und externe 122 (+ 84) 1067 (+ 960)
Pens Flex 6881 (3)2200 9081 nur externe 946 (- 30) 3428 (+39)
Gemini 9466 0 9466 eigene und externe 16 (+ 10) 156 (+ 82)
Liberty 1e Flex Investstiftung 5234 4400 9634 nur externe 309 (+ 105) 1070 (+ 482)
CS Sammelstiftung 1e 10089 0 10089 nur eigene 64 (+ 64) 465 (+ 465)
Tellco Vorsorge 1e 11328 0 11328 nur eigene 2(+2) 5(+5)
Katharinen Pensionskasse Il (4) 8167 3500 11667 nur eigene 5(+2) 18 (- 86)
Baloise 1e (5) 17359 0 17359 nur eigene 1() 10)

Fallbeispiel: 6 Personen mit einer Lohnsumme von 1,255 Millionen Franken / versicherte Leistungen geméss Beschrieb im Vorsorgeplan

(1) Inkl. Beitrage fir Sicherheitsfonds und Vertriebsentschadigung (bei einigen Gesellschaften auch in den Stiftungsgebiihren eingeschlossen)
2) Abhéngig von der Hohe des Vorsorgevermdgens (in Prozent) sowie bei einzelnen Gesellschaften nach gewahlter

Anlagestrategie (im Vergleich wurden bei diesen Gesellschaften Durchschnittskosten gerechnet); bei Katharinen Pensionskasse I

Fixkosten pro Person und Vorsorgewerk (Vertriebsentschadigung in Vermdgensverwaltungskosten integriert)

(3) Stiftungsgeblhren und Vertriebsentschadigung
(4) Die Katharinen Pensionskasse Il war die firmeneigene 1e-Lésung der Notenstein La Roche Privatbank AG. Im Zuge
der Ubernahme durch Vontobel wurden die Versicherten in die Vontobel Pensionskasse tiberfiihrt und die Stiftung

fr den Mark geoffnet

(5) In Kooperation mit der Elite Stiftung 1e

Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

Anzeige

Gesund in jeder Hinsicht
fur Arztinnen und Arzte.

: unsere Vorsorgelosungen

Beste Prognosen fiir lhre berufliche Vorsorge.

Die VSAQ Stiftung fur Selbstandigerwerbende kennt die Bedurf-

nisse von Arztinnen und Arzten fundiert. Gegriindet vom Berufs-
verband VSAO, dem Verband Schweizerischer Assistenz- und
Oberarztinnen und -arzte, bieten wir seit 1986 Vorsorgelosungen
an, die sich flexibel an den individuellen Lebenssituationen
orientieren — von der Praxiseroffnung bis zur Pensionierung.

lhre Vorteile 2019 5-Jahre-Schnitt
Hohe Verzinsung 4,0 % 3,0 %

Starke Performance 12,6 %
Idealer Deckungsgrad 116,8 % 114,2 %

Gesundes Wachstum

Die VSAQ Stiftung flr Selbstandigerwerbende verzeichnet ein
stetiges Wachstum. So haben uns in den letzten finf Jahren
Uber 1000 neue Kunden ihr Vertrauen geschenkt.

G S A O VSAO Stiftung fiir Selbstandigerwerbende
AS M A C ASMAC Fondation pour indépendants
ASMAC Fondazione per indipendenti

info@vsao-stiftung.ch, vsao-stiftung.ch
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Transparenz bei den Verwaltungskosten

Den Administrations- und Vertriebsaufwand tief zu halten, ist eine grosse Herausforderung fir die Pensionskassen

Josef Zopp und Gaby Syfrig

Die Pensionskassen befinden sich
im Spannungsfeld zwischen stei-
genden regulatorischen Anforde-
rungen und zunehmenden Kun-
denbediirfnissen. Mit den gegebe-
nen Rahmenbedingungen die Kos-
ten fiir die Verwaltung tief zu hal-
ten, ist fiir die Pensionskassen eine
grosse Herausforderung. Mit Ver-
waltungskostenpramien der Ar-
beitnehmer und Arbeitgeber sol-
len die Kosten fur simtliche Ad-
ministrations- und Vertriebsauf-
wande gedeckt werden. Oftmals
erheben Pensionskassen bewusst
tiefe Verwaltungskostenbeitrage
von ihren Kunden. Die Differenz
zu den effektiven Kosten versuchen
sie mit Anlageertragen oder Risi-
kopramieniiberschiissen zu finan-
zieren. Reichen die Einnahmequel-
len fiir die Deckung des Verwal-
tungsapparates nicht aus, werden
die Reserven der Kasse angezapft.

Der Gesetzgeber schreibt vor,
dass die Verwaltungskosten verur-
sachergerecht auszuweisen sind.
Die Kosten fiir die Vermdgensver-
waltung gehoren in die Analyse
der Kapitalanlagen. Sie sind dort
als Gesamtkosten der Vermogens-
bewirtschaftung separat ausgewie-
sen und werden deshalb im vorlie-
genden Vergleich nicht nochmals

addiert. Je nach Kasse wiirden die-
se jedoch sehr stark ins Gewicht
fallen und die Durchschnittskos-
ten pro Kopf teilweise mehr als
verdoppeln.

Das Beratungsunternehmen
Weibel Hess & Partner AG hat die
tatsdchlichen Verwaltungskosten
gemdss den Betriebsrechnungen
aufgelistet und durch die Anzahl
versicherter Personen dividiert.
Erstmals wurde fiir eine vollstin-
dige Transparenz auch der Verwal-
tungskostenanteil der Riickversi-
cherungspramie dazugerechnet.
Der Grund: Einige Pensions-
kassen delegieren Aufgaben wie
Leistungsabkldrungen und Rent-
nermanagement an eine Riickver-
sicherungsgesellschaft. Die Kosten
fir diese Dienstleistungen werden
in die Riickversicherungsprimie
gepacktund sind in den Jahresrech-
nungen nicht separat aufgefihrt.

Die deutlich tiefsten Verwal-
tungskosten pro Kopf weist die
Spida mit 114 Franken aus. Zum
Vorjahr gelang es ihr, die Kosten
nochmals um 28 Franken pro Kopf
zu senken. Entgegen kommt ihr,
dass zwischenzeitlich neunzig Pro-
zent der Unternehmenskunden
das elektronische Kundenportal
nutzen. Dies verringert den admi-
nistrativen Aufwand der Kasse
deutlich. Gleichzeitig tritt sie als

Verwaltungskosten

Total Total Durch- Total aller Durch-

aller Ver- Versicherte schnitt Versicher- schnitt

waltungs- per pro tenim Jahr pro

kosten (1) 31.12.2019 Kopf 2019 (2) Kopf
Abendrot 4473594 14775 303 19227 233
Alvoso 1679310 2522 666 3646 461
Ascaro 842397 4029 209 4803 175
Asga 26410783 139468 189 205236 129
Avanea 1041488 1488 700 1932 539
Copré 9849046 15360 641 21462 459
Futura 6353449 18190 349 22836 278
Gemini 11068814 31478 352 39558 280
Groupe 12383397 21184 585 29344 422
Mutuel
Nest 10123000 26486 382 35684 284
Noventus 2325402 6127 380 9225 252
Collect
Patrimonia 5708103 12220 467 18510 308
Tellco pkPRO | 30564068 80588 379 233856 131
PKG 11995967 40753 294 55119 218
Previs 10625371 40695 261 50989 208
Profond 17332190 52083 333 77158 225
Revor 4603637 9601 479 14484 318
Spida 1598076 13989 114 23591 68
Swisscanto, | 35297 193 77583 455 104405 338
Basel
Swisscanto (3) 12266 (3) 18798 (3)
Flex, Zurich
Transparenta| 2183'758 5646 387 7728 283

(1) exkl. Vermdgensverwaltungskosten

(2) Ein- und Austritte wahrend des Jahres 2019 berticksichtigt

(3) Keine Angaben

Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

Ausgleichskasse auf und kann das
Synergiepotenzial zugunsten der
angeschlossenen Betriebe und de-
ren Versicherten nutzen. Rechnet
man bei der Versichertenzahl die
im Jahr 2019 unterjahrig ausgetre-
tenen Personen mit, fallen die
Durchschnittskosten bei Spida gar
auf 68 Franken.

Je grosser der Bestand an Ver-
sicherten ist, umso besser lassen
sich die Fixkosten auf die Anzahl
Personen abwalzen. Effiziente Pro-
zesse und eine funktionierende IT
haben ebenfalls grosses Kosten-
sparpotenzial. Dies zeigt insbeson-
dere Asga mit durchschnittlich 129
Franken und auch Tellco pkPRO
mit 131 Franken. Hohere Durch-
schnittskosten hat beispielsweise
Avanea, die sich seit der Griindung
im Jahr 2014 noch immer in der
Aufbauphase befindet.

Zu Unrecht werden die Verwal-
tungskosten der Pensionskassen
mitjenen der AHV verglichen. Die
Administrationsarbeiten in der
beruflichen Vorsorge sind jedoch
wesentlich umfangreicher und da-
durch auch kostenintensiver. Ins-
besondere Leistungsfallabwicklun-
gen, Vermogenstransfers bei Mu-
tationen wie Ein- und Austritten
oder Kapitalbeziigen infolge Pen-
sionierung oder auch Scheidung
werden seitens Pensionskassen als

aufwandtreibende Vorfille ange-
geben. In der Tabelle sind die Sam-
melstiftungen der Lebensversiche-
rer nicht aufgefthrt. Sie profitie-
ren von Tétigkeiten ihres Versiche-
rungskonzerns - ein Vergleich mit
den tbrigen Sammelstiftungen
wiirde deshalb hinken.

Weiter fehlt in der Tabelle die
Swisscanto Flex. Im Vergleich zu
den ibrigen Sammelstiftungen
gibt sie den Verwaltungskostenan-
teil der Riickversicherungspramie
mit Verweis aufs Geschiftsgeheim-
nis nicht bekannt. Ein Vergleich
und damit vollstindige Transpa-
renz ist deshalb nicht méglich.

Stetig hohere Kosten ftir IT und
hohere Anforderungen seitens
Kunden und Gesetzgeber werden
oft als Kostentreiber genannt.
Mehrkosten miissen durch Anla-
geertrage oder Beitrdge der Versi-
cherten finanziert werden. Die
Oberaufsichtskommission Beruf-
liche Vorsorge ist derzeit an der
Ausarbeitung einer neuen Wei-
sung fiir Gemeinschafts- und Sam-
melstiftungen. Die Kassen gehen
davon aus, dass die neuen Vorga-
ben weitere Herausforderungen
und zusitzliche Kosten verursa-
chen werden. Die oft genannte
Uberregulierung in der beruflichen
Vorsorge diirfte somit nur zum Teil
im Interesse der Versicherten sein.

Anzeige
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1. Preis (9 Jahre in Folge)

1.Preis

1.Preis
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SACHEN~
AV ME(%“GEN
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PERSONEN
FAHRZEUGE

Hochste Verzinsung tiber 10 Jahre
in der Kategorie Vollversicherung

Beste Anlagerendite liber 3 Jahre
in der Kategorie Vollversicherung

Beste Anlagerendite liber 10 Jahre
in der Kategorie Vollversicherung

Hochste Verzinsung liber 3 Jahre
in der Kategorie Vollversicherung

Allianz ()
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Nachhaltigkeit wird

zur Normalitat

Bereits die Halfte der untersuchten Pensionskassen schreiben vor,
dass Kapitalanlagen nachhaltig ausgerichtet werden miissen

Josef Zopp und Adrian Bienz

Immer mehr Finanzprodukte mit
nachhaltigen Anlangen drangen
auf den Markt. Kaum eine Bank,
die nicht schon auf den ESG-Zug
aufgesprungen ist. Die nachhaltig
verwalteten Vermdgen stiegen im
letzten Jahr um 83 Prozent auf den
neuen Hochststand von 717 Mil-
liarden Franken. Auf die Frage
nach den wichtigsten Grinden, die
sie davon abhielten, Gelder nach-
haltig anzulegen, nannten institu-
tionelle Investoren unter anderem
das Fehlen von Standards und ho-
here Anlagekosten. Wihrend die-
se Punkte eine gewisse Berechti-
gung besitzen, ist die am haufigs-
ten genannte Sorge, namlich dro-
hende Einbussen bei den Rendi-
ten, weitgehend unbegriindet.

Zahlreiche Studien haben ge-
zeigt, dass mit nachhaltigen Anla-
gen in der Regel keine niedrige-
ren, sondern mitunter sogar héhe-
re Renditen einhergehen. Gut
moglich, dass auch viele Privat-
anleger noch dieses Vorurteil im
Kopf haben. Zwar investierten sie
2018 ebenfalls deutlich mehr Gel-
der nachhaltig als im Vorjahr,
gegentber den institutionellen In-
vestoren mit einem Anteil von
88 Prozent machen sich ihre
12 Prozent aber bescheiden aus.

Die Pensionskassen mussen
ihre Anlagestrategie konsequent
auflangfristiges Kapitalwachstum
ausrichten, und die Rendite-
anspriiche der Versicherten miis-
sen jederzeit erfiillt sein. Experi-
mente sind fehl am Platz. Keine
leichte Aufgabe fir die Pensions-
kassen im aktuellen Tiefzinsum-
teld. SonntagsZeitung und «Finanz
und Wirtschaft» haben in Zusam-
menarbeit mit dem Beratungs-
unternehmen Weibel Hess & Part-
ner AG ausgewertet, inwieweit die
Pensionskassen Nachhaltigkeits-
aspekte bei der Kapitalanlage be-
ricksichtigen. Erfreulicherweise
hat sich gezeigt, dass etwa SRI (So-
cially Responsible Investing) und
ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales,
Governance) den Pensionskassen
nicht mehr fremd sind.

Bereits die Halfte der untersuch-
ten Sammelstiftungen schliessen
freiwillig in ihrem Anlageregle-
ment ein, dass Kapitalanlagen
nachhaltig ausgerichtet werden sol-
len. Der Richtungswechsel hat ein-
deutig stattgefunden, und der
Trend fir nachhaltiges Investieren
dirfte sich fortsetzen. Die Zeiten,
als Vorsorgegelder nur nach klas-
sischen Anlagekriterien wie Sicher-
heit, Liquiditat und Ertrag ange-
legt waren, gehort der Vergangen-
heit an. Die Entwicklung und der
Druck der Versicherten sorgen da-
fiir, dass die Pensionskassen die
Nachhaltigkeitskriterien intensi-
ver beachten. Besonders auf
ethisch-6kologische Anlagen aus-
gerichtete Pensionskassen wie Nest
oder die Stiftung Abendrot haben
in den letzten Jahren bewiesen,
dass die Rendite bei solchen Ka-
pitalanlagen nicht leiden muss.

Klimavertraglichkeit spielt nur
bei wenigen Kassen eine Rolle

Die effektiven Nachhaltigkeitskri-
terien bei Kapitalanlagen lassen
sich in Negativ- und Positivkrite-
rien aufteilen. Mit Negativkrite-
rien werden Unternehmen aus dem
Anlageuniversum ausgeschlossen,
die ethische, soziale oder 6kologi-
sche Standards nicht erftllen. Die
Positivkriterien bevorzugen Fir-
men, die aktiv zur Schonung der
natiirlichen Ressourcen und der
Umwelt beitragen und soziale Kri-
terien beachten. Die Umstellung
auf Nachhaltigkeit sollte nicht zu
einer Renditeeinbusse fihren und
deshalb von Beginn an in die
Finanzanalyse und das Portfolio-
management integriert werden.
Einen ersten Schritt in Richtung
Nachhaltigkeit zeigen Pensions-
kassen mit Verwendung der Aus-
schlussliste des Schweizer Vereins
fur verantwortungsbewusste Kapi-
talanlagen (SVVK-ASIR). Der Ver-
ein fihrt eine schwarze Liste von
Unternehmen, die nachweislich
gegen Schweizer Gesetze sowie von
der Schweiz ratifizierte internatio-
nale Konventionen verstossen.
Einige Pensionskassen messen die
COz2-Intensitit ihrer Kapitalanla-

gen und berticksichtigen diese
Kennzahl im Rahmen der nach-
haltigen Kapitalbewirtschaftung.
Bisher spielt die Klimavertraglich-
keit jedoch nur bei wenigen Pen-
sionskassen eine Rolle.

Ahnlich sieht das Bild bei der
Unterzeichnung der Prinzipien fiir
verantwortungsbewusstes Inves-
tieren der Vereinten Nationen
(UNPRI) aus. Diese Prinzipien
umfassen Umwelt- und Sozial-
aspekte sowie die Unternehmens-
fuhrung und sind eine 2006 ge-
griindete Investoreninitiative in
Partnerschaft mit dem UN-Um-
weltprogramm. Die Unterzeichner
tragen freiwillig zu einem nachhal-
tigeren globalen Finanzsystem bei.
Nebst den Versicherungsgesell-

lllustration: WRK Design

Nachhaltigkeit: So investieren die Pensionskassen

Nachhaltige CO2-Intensitat UNPRI Mitglied Swiss Halt sich

Anlagen im der Kapital- unterzeichnet* Sustainable verbindlich an

Anlageregle- anlagen wird Financeund/ Ausschlussliste

ment erwahnt gemessen oder FNG  des SVVK-ASIR

Abendrot ja ja nein ja ja
Allianz Suisse ja nein ja nein nein
Alvoso LLB PK nein nein nein nein nein
Ascaro nein nen nein nein nein
Asga ja nein nein nein ja
Avanea nein nein nein nein nein
Axa ja nein ja ja ja
Basler ja ja ja ja ja
Copré ja nein nein nein ja
Futura nein nein nein nein ja
Gemini ja nein nein nein ja
Groupe Mutuel nein nein nein nein nein
Helvetia ja ja ja ja nein
Nest ja ja ja ja ja
Noventus Collect nein nein nein nein ja
Patrimonia nein ja nein nein ja
Pax nein nein nein nein ja
PKG ja nein nein nein ja
Previs ja nein nein nein ja
Profond ja nein nein nein ja
Revor nein nein nein nein ja
Spida nein nein nein nein ja
Swisscanto Flex nein ja nein nein ja
Swisscanto, Basel nein nein nein nein ja
Tellco pkPRO nein nein nein nein nein
Transparanta nein nein nein nein nein
Vita ja ja nein nein nein

*UNPRI (Principles for Responsible Investement), teilweise durch Vermégensverwalter unterzeichnet. Es steht nur «ja», wenn auch

durch die Stiftung unterzeichnet.

Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

schaften Allianz, Axa, Basler und
Helvetia hat auch Nest die UNPRI
unterzeichnet. Die Pensionskas-
sen sind sehr grosse Investoren und
verwalten gemdss Schitzungen
von Weibel Hess & Partner AG ge-
meinsam rund tausend Milliarden
Franken. In den letzten Jahren
wurden verschiedene Organisatio-
nen gegriindet, die sich dem Wan-
delin Richtung einer nachhaltigen
Wirtschaft und Gesellschaft ver-
schrieben haben. Die Swiss Sustai-
nable Finance (SSF) hat sich etwa
zum Ziel gesetzt, die Schweiz als
fihrendes Zentrum fur nachhalti-
ge Finanzdienstleistungen zu eta-
blieren. Rund hundert Organisa-
tionen - Finanzdienstleister, In-
vestoren, Research-Organisatio-
nen und die 6ffentliche Hand - ha-
ben sich zusammengeschlossen,
um gesellschaftliche und umwelt-
bezogene Themen im Anlage- und
Finanzierungsgeschaft zu fordern.

Beim Thema Nachhaltigkeit
kommt der Druck vom Ausland

Zunehmender Druck auf die Pen-
sionskassen diirfte in Zukunft nicht
nur vom Gesetzgeber kommen,
sondern auch von den Versicher-
ten, die immer mehr Wert auf eine
umsichtige und nachhaltige Anla-
ge ihres Vorsorgevermdgens legen.
Zudem wird Nachhaltigkeit immer
mehr auch als Teil der treuhdnde-
rischen Sorgfaltspflicht verstan-
den, sodass die Nichtbeachtung
von ESG-Faktoren bei der Verwal-
tung des Vermogens Dritter einer
Missachtung der Treuepflichten
institutioneller Investoren gleich-
kidme. Wie so oft wird auch beim
Thema Nachhaltigkeit der Druck
vom Ausland kommen.

Der im Zuge des Klimaabkom-
mens lancierte EU-Aktionsplan zur
Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums hat es in sich, hat er doch in-
nerhalb relativ kurzer Zeit vier EU-
Gesetzes- und Verordnungspake-
te auf den Weg gebracht. Sie diirf-
ten den europdischen Finanz-
sektor und damit auch den Finanz-
platz Schweiz in den nichsten Jah-
ren mit erhdhtem Tempo in Rich-
tung Nachhaltigkeit bewegen.

Anzeige

pkrueck.com

Stellenabbau, psychische
Belastung, Arbeitsunfdhigkeit,
Invaliditat: COVID-1?2 kann fir
unsere Kunden und deren
Versicherte gravierende Folgen
haben. Wir stehen ihnen
unterstiitzend zur Seite.

Erfahren Sie mehr tGiber uns:

Wir sind stolz darauf, die besten
Vorsorgeeinrichtungen der
Schweiz zu unseren Kunden
zdhlen zu dirfen und gratulieren
ihnen zur Prdmierung.

Da sein, wenn es drauf ankommt.

Wir winschen ihnen fiir die

Zukunft weiterhin viel Erfolg und
freuen uns Uber die weitere

wirkungsvolle Zusammenarbeit.

pkric
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Die Gewinner des grossen
Pensionskassen-Ratings

Die SonntagsZeitung vergibt die Awards fur die besten Vorsorgeeinrichtungen

Bereits zum 15. Mal kann die
SonntagsZeitung die begehrten
Awards fir die besten Sammel-
stiftungen der Schweiz vergeben.
Ausgezeichnet werden jene Pen-
sionskassen, die es im Rahmen
des vom Beratungsunternehmen
Weibel Hess & Partner durchge-
fuhrten PK-Vergleichs an die Spit-
ze schafften. Den Award fiir die
beste Anlagerendite iber zehn
Jahre unter den teilautonomen
Gemeinschafts- und Sammelstif-
tungen geht wie bereits im letz-
ten Jahr an die Profond-Vorsorge-
einrichtung, die Spida und Asca-
ro auf die Ringe zwei und drei
verweist. Profond erzielte von
2010 bis 2019 eine Rendite von
5,28 Prozent. Bei den Vollver-
sicherungen belegt Allianz Suisse
den ersten Platz mit einer durch-
schnittlichen Rendite tber zehn
Jahre von 3,39 Prozent, gefolgt
von den Basler Versicherungen
(3,11) und Helvetia (3,07). Den
Award fur die beste Offerte im
Mystery Shopping holt sich die-
ses Jahr die Noventus Collect bei
den teilautonomen Sammelstif-
tungen, und die Baloise-Sammel-
stiftung bei den Vollversicherun-
gen. (do.)

Die Awardgewinner

Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen
Hochste Verzinsung tber 10 Jahre (2010 -2019)

Profond Vorsorgeeinrichtung
Groupe Mutuel Vorsorge
Ascaro Vorsorgestiftung

Vollversicherungen
Hoéchste Verzinsung Gber 10 Jahre (2010 -2019)

Sammelstiftung BVG der Allianz Suisse
Baloise-Sammelstiftung fur die oblig. berufliche Vorsorge
Helvetia Sammelstiftung fiir Personlavorsorge

Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen
Hoéchste Verzinsung tber 3 Jahre (2017 —2019)

Profond Vorsorgeeinrichtung
Ascaro Vorsorgestiftung
Vita Sammelstiftung

Vollversicherungen
Hochste Verzinsung tiber 3 Jahre (2017 -2019)

Sammelstiftung BVG der Allianz Suisse
Béloise-Sammelstiftung fur die oblig. berufliche Vorsorge
Helvetia Sammelstiftung fir Personlavorsorge

Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen
Beste Anlagerendite liber 10 Jahre (2010-2019)

Profond Vorsorgeeinrichtung
Spida Personalvorsorgestiftung
Ascaro Vorsorgestiftung

Vollversicherungen
Beste Anlagerendite Uiber 10 Jahre (2010-2019)

Sammelstiftung BVG der Allianz Suisse
Baloise-Sammelstiftung fur die oblig. berufliche Vorsorge
Helvetia Sammelstiftung fiir Personlavorsorge

Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen
Beste Anlagerendite tber 3 Jahre (2017 —2019)

Avanea Pensionskasse
Profond Vorsorgeeinrichtung
Revor Sammelstiftung

Vollversicherungen
Beste Anlagerendite tber 3 Jahre (2017 —2019)

Sammelstiftung BVG der Allianz Suisse
Helvetia Sammelstiftung fiir Personlavorsorge
Pax, Sammelstiftung BVG

Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen
Mystery Shopping

Noventus Collect
Fondation Patrimonia
Previs Vorsorge

Vollversicherungen
Mystery Shopping

Baloise-Sammelstiftung fiir die oblig. berufl. Vorsorge
Helvetia Sammelstiftung fiir Personlavorsorge
Sammelstiftung BVG der Allianz Suisse

Te-Stiftungen
Mystery Shopping
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Yourpension Sammelstiftung
Pens Flex Sammelstiftung
Gemini 1e-Sammelstiftung

Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

«Den meisten Kassen
geht es sehr gut»

Finanzexperte Josef Zopp lber den
Zustand unserer Vorsorge und Transparenz

Sie haben die Sammelstiftungen auf Herz und
Nieren gepriift. Wie ist ihr Gesundheitszustand?
Von den erfreulichen Bérsenentwicklungen der letz-
ten Jahre konnten die Pensionskassen profitieren. Die
Ertrage wurden als attraktive Zinsgutschriften an die
Versicherten verteilt, und gleichzeitig konnten die
Reserven gestarkt werden. Man kann durchaus fest-
stellen, dass es den meisten Kassen sehr gut geht.
Auch die Corona-Krise konnte die berufliche
Vorsorge nicht in die Knie zwingen?

Davon kann man ausgehen. Wir wissen natirlich
nicht, was noch alles auf uns zukommt, aber wie es
zurzeit aussieht, kommt die berufliche Vorsorge mit
einem blauen Auge davon. Pensionskassen kénnen
mit Schwankungen an den Finanzmarkten umgehen,
schliesslich bilden sie in guten Jahren Reserven. Selbst
mit einer lang anhaltenden Baisse wird es nicht gleich
besorgniserregend. Das Auf und Ab gehért dazu.
Das klingt, als wiirden Pensionskassen

alles liberstehen.

Leider nein. Schwerwiegender als Borsenturbulenzen
sind strukturelle Schwierigkeiten. Beispielsweise wur-
den die heutigen gesetzlichen Parameter in Zeiten
festgelegt, als die Lebenserwartung noch einige Jahre
kiirzer war. Es ist offensichtlich, dass nun der linge-
ren Rentenzahlungen an die Pensiondre Rechnung
getragen werden muss. Der milliardenschweren Um-
verteilung zu Lasten der Aktivversicherten wird zu
wenig Aufmerksambkeit geschenkt. Es scheint, als miiss-
te die berufliche Vorsorge zuerst kollabieren, damit
Gesetzesanderungen vorgenommen werden.

Wie sieht es beziiglich Transparenz der

einzelnen Pensionskassen aus?

Leider zeigen sich einzelne Kassen hinsichtlich Trans-
parenz mit Zurtckhaltung. Das ist bedauerlich, denn
fur das Vertrauen in die berufliche Vorsorge ist eine
transparente Kommunikation sehr zentral.
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Wir entwickeln fir Sie eine individuelle Vorsorgelésung und
setzen dabei auf nachhaltiges Wachstum. Damit Sie und lhre

Mitarbeitenden langfristig davon profitieren.

www.tellco.ch/vorsorge

a4 telco

Vorsorge. Bank. Immobilien.



CilC

Mochten Sie lhre
Pensionskassengelder
SO verwalten

wie wir unsere?

Die Verwaltung von Pensionskassengeldern verlangt viel Know-how und Flexibilitat. Als unsere
Kundin oder unser Kunde kénnen Sie von derselben Anlagestrategie profitieren, die wir in unserer
eigenen Pensionskasse flir unsere Mitarbeitenden erfolgreich anwenden. Wir freuen uns auf lhre

Kontaktaufnahme unter institutional@cic.ch.

Willkommen bei der Bank CIC, lhrer flexiblen Bank.

PERFORMANCE-ENTWICKLUNG

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Pensionskasse Bank CIC (Schweiz) M Referenzindex*

*50 Prozent BVG 25 Index und 50 Prozent BVG 40 Index, eine in der Vergangenheit erzielte Performance ist nicht massgebend
far kiinftige Erfolge. Verweise auf Borsen- oder zusammengesetzte Indizes, Benchmarks oder andere Messgrossen der relativen
Marktleistung Uber einen bestimmten Zeitraum dienen lediglich der Information.




