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Vorsorgesparen ist kein Spiel: Wer mit der 3. Sdule in den Himmel statt in die Holle will, muss trotz des Risikos auf einen hohen Aktienanteil setzen

Banken verdienen auf Kosten
der Saule-3a-Sparer

Ein grosser Teil der Vermdgen in der privaten Vorsorge wird in Obligationen
angelegt. Die rentieren aber nicht mehr — nur die Finanzinstitute profitieren

Mark Baer

Ziirich Die meisten Anleihen in
Schweizer Franken rentieren beim
Verfallsdatum um null Prozent.
Fur Siule-3a-Sparer ist die Lage
aufgrund der hohen Kosten noch
viel ungemitlicher. Nach Abzug
der Gebiihren notieren die Obli-
gationen, die in den Vorsorgepro-
dukten stecken, fast tiberall im Mi-
nus. Im Fonds Vitainvest 12 der
UBS beispielsweise schlummern
78 Prozent der Anlagen in Obli-
gationen. Nach Abzug der Kosten
betrégt die Minusrendite fir die
Kunden der Grossbank 1,36 Pro-
zent. Auch bei anderen Schweizer
Anbietern, egal ob Gross-, Genos-
senschafts- oder Kantonalbanken,
fallen die Berechnungen &hnlich
erntichternd aus.

Anbieter von 3a-Losungen hal-
ten aber an Obligationen fest und
schmélern damit die Erfolgsaus-
sichten ihrer Kundinnen und Kun-
den. Und sie setzen sie zusitzlich
Zinsanderungsrisiken aus. Wes-
halb tun sie das? Fiir Banken und
Versicherungen ist es eintraglicher,
Gelder in Fonds mit Obligationen
zu investieren, als wenn sie der
Kunde auf einem 3a-Konto parkie-
ren wiirde. Denn innerhalb der
aktiven Fonds kénnen Gebiihren
von 1 bis 1,5 Prozent verlangt wer-
den. Das ist fiir Banken einfach ver-
dientes Geld.

Je nach Bilanzstruktur einer
Bank wiirden die Gelder, die nicht
in Anleihen oder Aktien investiert
werden, sonst bei der Schweizeri-
schen Nationalbank landen. Dort
bezahlen die Banken aber Straf-
zinsen von 0,75 Prozent. Zudem

miissten die Finanzinstitute diese
Gelder fiir ihre Kunden dann auch
noch positiv verzinsen. Und weil
UBS, Credit Suisse und die meis-
ten weiteren Banken auf solche
Bargeldanlagen keine Gebiihren
verlangen, lassen sie die Vorsorge-
gelder der Saule-3a-Sparer lieber
weiterhin negativ in den Anleihen
herumliegen. «Die Banken diirf-
ten ein Interesse haben, aus Er-
tragsiiberlegungen Vorsorgegelder
tendenziell eher Richtung Anlage-
produkte zu steuern», sagt Florian
Schubiger vom Finanzberatungs-
unternehmen Vermaégenspartner.

Seit 2016 verlieren die
Vorsorgesparer Geld

Dieses kundenunfreundliche Ge-
baren praktizieren die Banken be-
reits seit einiger Zeit. Bisher konn-
ten die tiefen Renditen aber mit
Kursgewinnen aus den sinkenden
Zinsen kaschiert werden. Ende Juni
2016 hat der Wind jedoch gedreht.
Auf den Anleihen konnten seit da-
mals keine weiteren Kursgewinne
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erzielt werden, und auch die Zins-
ertrage deckten die hohen Kosten
der Finanzinstitute nicht mehr ab.
Soverlieren die Vorsorgesparer seit
2016 laufend Geld - von mogli-
chen Kursverlusten bei steigendem
Zinsniveau ganz abgesehen.

Zu ihrem Fonds Vitainvest 12
mit einem 78-prozentigen Obliga-
tionenanteil sagt die UBS, dass sie
die Entwicklungen am Markt ak-
tiv verfolge und diese Anlagelo-
sung derzeit nicht mehr aktiv an-
bieten wiirde.

Weil Aktien auf lange Frist An-
leihen eigentlich immer schlagen,
sollten weitsichtige Vorsorgespa-
rer moglichst einen grossen Anteil
ihres Altersbatzens in Dividenden-
papiere investieren. Nur istdasim
Schweizer Vorsorgesystem gar
nicht so einfach. Das hochste der
Gefiihle ist bei der UBS eine An-
lagelésung mit einem Aktienan-
teil bis 75 Prozent. Die Konkur-
rentin Credit Suisse zieht erst nach.
Am 12. Februar wird die Credit
Suisse Privilegia Vorsorgestiftung
3. Sdule zwei neue Anlagegruppen
mit einer durchschnittlichen Ak-
tienquote von 75 Prozent, teils so-
gar bis 85 Prozent ins Angebot auf-
nehmen. Die eine der beiden An-
lagegruppen soll dann sogar iiber
eine obere Bandbreite fiirr Aktien
von 85 Prozent verfiigen.

Das VZ Vermogenszentrum
bietet Standardprodukte mit
85 Prozent Aktien und 9 Prozent
Anleihen. Laut Manuel Riitsche,
Geschaftsfithrer der Tochtergesell-
schaft VZ Quant Portfolio Services,
kénnen Kunden aber den Obliga-
tionenteil auf null reduzieren, falls
sie das wiinschen. Allerdings fal-

len beim VZ Vermdégenszentrum
aufjeden Fall 0,68 Prozent Gebiih-
ren an. «Aus Risikoschutz- und Di-
versifikationsgriinden empfehlen
wir aber kein 3a-Portfolio ganz
ohne Bonds», sagt Riitsche.

Geld auf einem 3a-Konto
parkieren ist rentabler

Dasjunge Basler Finanzunterneh-
men Viac, bei dem man seine Sau-
le 3a per App eréftnet, sieht das
anders. Es bietet Standardlésun-
gen mit bis zu 97 Prozent Aktien-
anteil an. Statt auf Obligationen
setzt Viac auf verzinstes Bargeld.
«Auf der Cash-Quote verlangen
wir keine Gebtihren», sagt Daniel
Peter, Mitgriinder von Viac. Dies
verhelfe den Kunden zu einer posi-
tiven Rendite, und mégliche Zins-
anderungsrisiken wiirden so um-
schifft. Das Jungunternehmen
arbeitet mit der Vorsorgestiftung
der WIR-Bank zusammen und for-
dert die etablierten Banken mit
tiefen Gebiihren heraus.

Florian Schubiger vom Finanz-
beratungsunternehmen Vermé-
genspartner AG in Zirich rit in
der aktuellen Situation, Gelder auf
einem 3a-Konto zu parkieren und
diese nicht in Obligationen im
Rahmen der Siule 3a zu investie-
ren. Wer mehr Risiko will, kénne
ein 3a-Produkt mit méglichst ho-
hem Aktienanteil und moglichst
wenig Obligationen beimischen.
Mit Blick auf die Banken empfiehlt
der Experte, immer auf die Kosten
zu achten. «Ein Produkt mit ho-
hem Aktienanteil sollte in meinen
Augen hochstens Gesamtkosten
von rund 0,7 Prozent aufweisen,
ansonsten wiirde ich wechseln.»
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Fakten-Check

Von Warren Buffett lernen:
Jeder Rappen zdhlt

Warren Buffett hat seine Wette gegen die Hedge-
fonds gewonnen, und zwar um Léngen. 2007 setzte
er 1 Million Dollar darauf, dass ein billiger Indexfonds
auf den US-Bdrsenindex S&P 500 Uber die nachsten
zehn Jahre besser rentieren werde als eine Auswahl
von Hedgefonds. Nur ein Hedgefonds-Manager hielt
dagegen. Der beriihmte Investor und Vorsitzende der
Investmentgesellschaft Berkshire Hathaway hat recht
behalten. Die Hedgefonds-Profis kamen nicht anna-
hernd an die Leistung des Indexfonds heran. Der
S&P erzielte in den zehn Jahren von 2008 bis Ende
2017 eine jahrliche Rendite von 7,1 Prozent, die
Hedgefonds-Auswahl nur 2,1 Prozent.

Wissenschaftler weisen seit langem darauf hin,
dass es aktiven Fondsmanagern nur selten gelingt,
Uber langere Zeitrdume den Markt zu schlagen.
Wegen hoher Kosten schneiden sie in der Regel
schlechter ab als passive Fonds und die meist
wesentlich gunstigeren bérsengehandelten Index-
fonds ETF. Hedgefonds kassieren oft 2 Prozent
Gebuihren und 20 Prozent des jahrlichen Gewinns,
zusatzlich zu den Kosten der einzelnen Fonds. ETF
auf den US-Aktienmarkt verlangen dagegen meist
weniger als 0,1 Prozent Geblihren.

Dabei geht es nicht so sehr um den Unterschied
zwischen aktivem und passivem Investieren —
dieser Streit wird endlos weitergehen. Entscheidend
ist der Unterschied zwischen teuer und billig. Buffett,
selbst ein aktiver Investor, zeigt mit seiner Wette,
dass beim Investieren immer auch die Kosten zahlen.
Die Kostenunterschiede in der Fondswelt sind
enorm. Wenn in diesen Tagen die Fondsabschliisse
der Banken in die Briefkasten flattern, sollte man
deshalb an Warren Buffett denken. Gerade im
heutigen Nullzinsumfeld zahlt jeder Rappen,

den man bei den Kosten spart.
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Skywork darf
Darwin beerben

Bund erteilt Bewilligung flr Flige
zwischen Lugano und Genf

Lugano Dem Flughafen Lugano-Agno liduft die Zeit
davon. Das Grounding der Tessiner Fluggesellschaft
Darwin hat die fur die Region bedeutende Verbin-
dung nach Genf gekappt. Handeringend sucht Flug-
hafenprasident Emilio Bianchi nach einer Airline, die
in die Bresche springt.

Nun schopft er neue Hoffnung, denn das Bundes-
amt fiir Zivilluftfahrt hat der Berner Fluggesellschaft
Skywork die Konzession fiir die Strecke erteilt. Aller-
dings ist dadurch noch nichts gesichert, denn fur die
Airline ist es keine Option, vom Tessin aus nur nach
Genfund zurtick zu fliegen. «Das macht betriebswirt-
schaftlich keinen Sinn», sagt Skywork-Sprecher Max
Ungricht. «Die Kosten fir diese kurzen Hopser stehen
in keinem Verhaltnis zum Ertrag.» Die Fluggesell-
schaft musste daftir neben einem Flugzeug mindes-
tens vier Besatzungen und einen Techniker im Tessin
stationieren. «Und damit wére nur der Normalbetrieb
abgedeckt, ohne Ferien oder Bereitschaftsdienst der
Crews.» Zudem laste diese eine Verbindung das
Flugzeug lediglich zu einem Drittel aus.

Laut Ungricht missse der entsprechende Geschafts-
plan fiir das Unternehmen aber mindestens eine
schwarze Null ergeben. Deshalb sei fir Skywork die
Ubernahme der Strecke vom Tessin in die Westschweiz
nur eine Option, wenn «weitere und vor allem kom-
merziell interessante Destinationen das Streckennetz
erganzen». Gemeinsam mit allen Interessenvertretern
priife Skywork nun, was machbar sei. Emilio Bianchi
vom Flughafen Lugano gibt sich zuversichtlich: «Ich
hoffe, dass wir kommende Woche Négel mit Kdpfen
machen kénnen.» Pia Wertheimer



