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Thomas Hengartner

D ie passende Vorsorgelösung zu finden, ist für KMU und 
ihre Beschäftigten eine ungewohnte und deshalb schwie-
rige Herausforderung. Gegen fünfzig Sammelpensions-

kassen buhlen um die KMU-Kundschaft – knapp dreissig davon 
haben sich dem diesjährigen Pensionskassenvergleich des Bera-
ters Weibel Hess & Partner gestellt. 

Die Auslegung der Resultate bildet den Kern dieser Beilage zur 
«Finanz und Wirtschaft» und eines Zusatzbunds der «Sonntags-
Zeitung», die beide Publikationen der Verlagsgruppe Tamedia 
sind. Das bereits zwölfte Jahresranking der Sammelpensions-
kassen offenbart, wer die Renditestärksten, die Kostengünstigs-
ten und die Servicebesten der Branche sind.

Die Leistungsschau soll Betriebsinhaber und Beschäftigte klei-
nerer und mittelgrosser Unternehmen, die gemäss bester schwei-
zerischer Miliztradition zusammen die obligatorische berufliche 
Vorsorge der Mitarbeitenden festzulegen haben, näher an die 
komplexe Thematik bringen. Nur wenn die betriebliche Vorsor-
gekommission fachlich versiert ist, können dem Versicherungs-
broker die richtigen Offertvorgaben gemacht werden, und nur 
dann kann in den Gremien der KMU informiert über die Broker- 
auswertungen und Empfehlungen entschieden werden.

Der Startpunkt sollte sein, die grundsätzlichen Strukturen am 
Markt der freien Pensionskassen zu verstehen. Der überwiegende 
Teil der KMU hat sich für die berufliche Vorsorge bislang einer der 
sechs darin aktiven Versicherungsgesellschaften angeschlossen. 
Die Versicherer tragen das Kapital- und das Zinsrisiko, dürfen da-

für jedoch einen Teil des Erfolgs selbst einstreichen, der auf den 
anvertrauten Geldern erzielt wird. Das spiegelt sich auch in der 
Höhe der Prämiensätze, die für die Finanzierung von Invaliditäts-
leistungen und für die Administration berechnet werden. Zahlrei-
cher ist das Feld der selbständigen Gemeinschafts- und Sammel-
pensionskassen. Sie bieten in der Regel keine Garantien für das 
Vorsorgevermögen der KMU-Beschäftigten und der Rentner, 
aber führen Schwankungsreserven in der Bilanz. 

Eine einfache Formel für die Beurteilung der Güte einer Sam-
melpensionskasse gibt es nicht. Doch was taugt das Versprechen 
eines künftig hohen Rentenumwandlungssatzes, wenn dafür in 
der Gegenwart die jährlichen Zinsgutschriften an die Beschäftig-
ten niedrig ausfallen? Und wie solid ist ein optisch hoher De-
ckungsgrad, wenn für die Bilanzierung der Verpflichtungen ein 
Diskontsatz verwendet wird, der auf einer wagemutigen Rendite-
erwartung fusst? Am einfachsten lässt sich die Generationen-
Fairness einer Vorsorgeeinrichtung wohl daran erkennen, wie 
nahe beieinander die Zinsen liegen für die jährliche Gutschrift an 
die Aktivversicherten und für die an die Rentenbeziehenden 
(technischer Zins, der Teil des Umwandlungssatzes ist). 

Mit der Generationenfrage beschäftigen sich im Interview in 
dieser Beilage Romeo Lacher, Präsident des schweizerischen 
 Börsenbetreibers SIX Group, sowie Versicherungsprofessor Mar-
tin Eling von der Universität St. Gallen. Beide haben den Blick 
 gerichtet auf den Erhalt der langfristigen Leistungsfähigkeit des 
Altersvorsorgesystems der Schweiz – und beide mahnen, eine 
 rasche Reform sei vordringlich. Schon im September hat die 
Schweizer Stimmbevölkerung die Gelegenheit, für diesen Re-
formprozess die Weichen zu stellen.

Herr Eling, wie kritisch blicken 

junge Menschen, die sich an der 

 Universität bei Ihnen ausbilden 

 lassen, auf die Alterssicherung?

Auch die Wirtschaftsstudenten füh-
len sich als junge Menschen weit 
entfernt von Altersthemen. Aber als 
ökonomisch Interessierten ist ihnen 
schon bewusst, dass sie wohl länger 
arbeiten und später in Rente gehen 
werden als die Generationen vor ih-
nen. Für die meisten jungen Leute 
ist es klar, dass es im September ein 
Ja zur Altersreform 2020 braucht. 
Und gleich sollten auch alle anderen 
entscheiden, die an die junge und an 
die künftigen Generationen denken.   

Wie sehr wird das Vorsorgesystem 

der Schweiz durch die Alterung der 

Bevölkerung belastet?

Wir sind zum Glück in einer ausser-
ordentlich guten Ausgangslage. Das 
in den Pensionskassen fürs Alter ge-
sparte Vermögen übersteigt mit 800 
Mrd. Fr. deutlich die ganze jährliche 
Wirtschaftsleistung des Landes. Die 
Ungleichverteilung von Reserven 
und Anlageertrag zwischen den Ge-
nerationen ist mir jedoch ein Dorn 

«Bessere 
 Mitsprache, 
mehr Optionen»
MARTIN ELING  
Professor der Uni St. Gallen 
für Versicherungswirtschaft.
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Wie KMU die berufliche 
Vorsorge optimal regeln

EDITORIAL Lohnempfänger, Unternehmen und Staat zahlen jährlich über 100 Mrd. Fr. 
für die Alterssicherung. Da ist es zentral, die passende Vorsorgelösung zu finden.

Pokale für die 
Champions
Die Fotografin Iris C. Ritter hat 
Siegerpokale ins Zentrum der 
Bildreihe dieser Zeitungsbeilage 
gestellt: Künstlerisch präsentiert 
werden hochwertige Metalle, edle 
Farben und glänzende Ober-
flächen. Sie belegen die Wert-
schätzung, die in unserer Leis-
tungsgesellschaft dem Ausnahme-
könner und dem Gewinner zuteil 
wird: Pokale für die Champions 
und für die Ranking-Besten.

350 Fr. pro Person
Die Administration der beruflichen 
Vorsorge ist aufwendig: Neueintritte 
müssen erfasst, Austritte abgerechnet 
und das Geld an die nächste Kasse 
transferiert werden. Dann prüfen 
 Experten die Bilanz. All das kostet pro 
Kopf jährlich etwa 350 Fr.   SEITE 12

Kapital oder Rente?
Die Pensionskassenrente verspricht 
ein berechenbares Einkommen – 
 lebenslang. Alternativ das Sparkapital  
selbst anzulegen und aufzuzehren, 
hat auch Vorteile.   SEITE 4

Individualität für 
Gutverdienende
Was auf Salärteilen über 127 000 Fr. 
jährlich angespart wird, kann in einer 
separaten Vorsorgeeinrichtung nach 
individuellen Vorlieben investiert wer-
den – mit allen Anlagevorteilen, aber 
auch unter Inkaufnahme des Risikos 
von Wertschwankungen.   SEITE 9

Für Verzinsung ist 
Dauerlauf gefordert
Das Vorsorgeguthaben jedes Versi-
cherten wächst schneller, wenn die 
Pensionskasse jedes Jahr ordentlich 
Zins gutschreibt. Das zahlt sich beson-
ders für Jüngere aus. Aber stete hohe 
Vergütungen zu erbringen, kommt 
einem Dauerlauf gleich.   SEITE 3

Grosser Unterschied 
im Aktienappetit
Die anlagestärkste Sammelpensions-
kasse erreicht 3,8% Rendite. Für alle 
Vorsorgeeinrichtungen spielen Ak-
tieninvestments eine wichtige Rolle. 
Aber es fällt auf, dass einzelne den 
 Anteil auf 20% des Vermögens halten, 
andere auf 50%.   SEITEN 10, 11

Fortsetzung auf Seite 4

Die Besten
Die Vertreter der Siegerkassen strahlten 
am 6. Juni auf der Terrasse des 
Tamedia- Gebäudes in Zürich um die 
Wette.  Auszeichnungen gab es für die 
beste Mehr jahresanlagerendite, die 
höchste Verzinsung, die niedrigsten 
Verwaltungskosten und die beste 
Service qualität, jeweils in den Katego-
rien  Versicherungen und autonome 
KMU-Pensionskassen.     SEITE 13

ROMEO LACHER

«Die Tiefzinsen sind 
primär nachteilig»
Der Präsident des Börsenbetreibers 
SIX macht die Geldpolitik der Schwei-
zerischen Nationalbank verantwortlich 
für verzerrte Preise am Immobilien- 
und am Aktienmarkt.   SEITEN 6, 7
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Versprechen klaffen weit auseinander
UMWANDLUNGSSÄTZE Alterung und Niedrigzinsen erschweren die Rentenberechnung. Die KMU-Pensionskassen führen verschiedene 

Ansätze. Sie sind sich uneinig, wie umfänglich der künftige Anlageertrag in die Renten eingerechnet werden kann.

Josef Zopp und Gaby Syfrig

W ie hoch ist mein Einkommen, 
wenn ich pensioniert bin? Eine 
seriöse Pensionsplanung be-

ginnt zehn Jahre vor dem Rücktritt aus 
dem Erwerbsleben. Die Grössenordnung 
der AHV-Rente ist bereits Jahre im Voraus 
bekannt, doch die künftigen Pensions-
kassenrenten sind teilweise abhängig von 
Entscheidungen der Führungsgremien. 

Vorbildlich kommunizieren viele Pen-
sionskassen die Entwicklung der Renten-
berechnung für die jeweils nächsten drei 
bis fünf Jahre. Leider gibt es auch solche, 
die es nicht schaffen, die Versicherten 
rechtzeitig zu informieren. Axa, Helvetia, 
Transparenta und Vita haben die für das 
Pensionierungsjahr 2019 geltenden Um-
wandlungssätze noch nicht bekannt ge-
geben. Ihre kurz vor der Pensionierung 
stehenden Versicherten bleiben in Unge-
wissheit und werden sich fragen, wie der 
Ruhestand unter diesen Umständen ver-
lässlich finanziell geplant werden soll.

Die Altersrente aus der beruflichen 
Vorsorge wird von drei Faktoren be-
stimmt: von den Sparbeiträgen, der Ver-
zinsung während des Erwerbslebens 
 sowie vom Rentenumwandlungssatz im 
Zeitpunkt der Pensionierung. Gesetzlich 
ist der Umwandlungssatz in der Basis-
vorsorge (Bereich des BVG-Minimums) 
auf 6,8% des Altersguthabens definiert. 
Das heisst, für ein angespartes Vorsorge-
kapital von 100 000 Fr. richtet die Pen-
sionskasse eine jährliche Rente von 6800 
Fr. an den Versicherten aus.

GESPARTES MUSS LÄNGER REICHEN
Die Höhe des Umwandlungssatzes wird 
von zwei Parametern bestimmt: von der 
geschätzten Dauer der Rentenauszahlung 
(Lebenserwartung) sowie von der erhoff-
ten Rendite des Rentnerkapitals während 
der Rentenbezugsdauer (technischer Zins). 
Beide Parameter entwickeln sich seit Jah-
ren in ungünstiger Richtung. 

Wegen der zunehmenden Alterung 
verlängert sich die Rentenphase stetig, 
weshalb der Verzehr des Altersguthabens 
auf zusätzliche Auszahlungsjahre er-

streckt werden muss. Zudem drücken die 
tiefen Zinsen die Renditeerwartung. Fazit: 
Die Umwandlungssätze müssen gesenkt 
werden, damit das Kapitaldeckungsver-
fahren und somit die Stabilität in der be-
ruflichen Vorsorge erhalten bleibt.

Auf der Basis der aktuellen Lebens-
erwartung lässt sich bei einer kalkulatori-
schen Anlagerendite von 2,5% für einen 
Mann im Alter von 65 Jahren ein Um-
wandlungssatz von 5,1% berechnen.

ZWEI KLASSEN VON RENTEN
Da der gesetzliche Mindestumwand-
lungssatz von 6,8% nur für den obligatori-
schen Minimalteil der Altersvorsorge gilt, 
dürfen die Pensionskassen für überobliga-
torische Guthaben frei über die Renten-
höhe entscheiden. Einige Kassen haben 
im Überobligatorium den Umwandlungs-

satz auf 5% gesenkt. So kann die über-
höhte Rente des obligatorischen Gutha-
ben subventioniert werden. 

Senkt eine Pensionskasse den künftig 
anzuwendenden Umwandlungssatz, er-
rechnen sich kleinere Altersrenten, als zu-
vor in Aussicht standen. Die Einbusse im 
Rentenversprechen kann korrigiert wer-
den durch höhere Sparbeiträge während 
des Arbeitslebens oder durch das Hinaus-
zögern des Rentenbeginns über das offi-
zielle Pensionsalter hinaus. Ohne solche 
Schritte lässt sich das bislang erhoffte 
Rentenniveau nicht sichern.

Der Konkurrenzvergleich spiegelt die 
aktuelle Situation der Rentensätze, die 
von der Kassenführung aber jederzeit 
 verändert werden können. Derzeit stellen 
die Vorsorgeeinrichtungen Profond und 
Spida die höchsten Renten in Aussicht. 

Beide gewähren auf dem gesamten Alters-
guthaben einen einheitlichen Umwand-
lungssatz von 6,8%. Profond kalkuliert die 
Renten mit der Erwartung einer künftigen 
Anlagerendite von jährlich 3,5%. 

Anders Spida. Sie geht von einer nied-
rigeren Anlagerendite aus, die aber nicht 
ausreicht, um das Rentenversprechen 
vollständig zu finanzieren. Die Lücken 
werden zulasten der Reserven der Kasse 
verbucht, d. h. auch aus den Reserven der 
Aktivversicherten umverteilt. Auf das Be-
rechnungsbeispiel mit 500 000 Fr. Gutha-
ben bei Pensionierung ergibt der Um-
wandlungssatz von Profond und Spida 
eine Jahresrente von 34 000 Fr. 

Die zukünftigen Altersrentner von Pre-
vas hingegen müssen den Gürtel wesent-
lich enger schnallen. Bei gleichem Gutha-
ben erhalten sie lediglich 27 500 Fr. jähr-
lich. Junge Versicherte können darin einen 
Vorteil sehen. Prevas kalkuliert so, dass 
möglichst keine Quersubventionierung 
anfällt, die aus der Substanz der Kasse und 
damit von den Aktivversicherten finan-
ziert werden müsste.

PENSIONIERTE VS. BESCHÄFTIGTE
Reichen die angesparten Guthaben der 
Versicherten nicht aus, um bei der Pensio-
nierung die lebenslange Rentenverpflich-
tung sicherzustellen, muss die Pensions-
kasse Rückstellungen für die sogenannten 
Verrentungsverluste bilden. Diese Rück-
stellungen schmälern die Reserven der 
Kasse oder die Verzinsung der Alters-
guthaben der Aktiven. 

Credit Suisse hat berechnet, dass im 
Jahr 2015 in der zweiten Säule über 5 Mrd. 
Fr. von den Aktiven zu den Rentnern 
 umverteilt wurden. Diese gigantische 
Umverteilung ist im System des Kapital-
deckungsverfahrens der zweiten Säule 
nicht vorgesehen, ist aber wegen des 
überhöhten gesetzlichen Umwandlungs-
satzes dennoch Realität. 

Wären die Parameter für die Renten-
berechnung richtig gesetzt, könnten die 
Guthaben der Aktivversicherten durch-
schnittlich einen Prozentpunkt höher ver-
zinst werden. Wegen der Umverteilung 
geht den heutigen Aktiven viel künftiges 
Rentengeld verloren.
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Umwandlungssätze 
                                        2018                                                       2019                                               2020 Fallbeispiel Gewichteter

Angaben in %  Anteil BVG  Überobligatorium  Anteil BVG  Überobligatorium  Anteil BVG  Überobligatorium Jahr 2018 2 Umwandlungssatz 3

Sammelstiftungen mit Vollversicherungen

Swiss Life  6,8  5,41  6,8  5,25  6,8  5,10  31 216  6,24

Pax  6,8  5,32  6,8  5,24  6,8  5,05  31 040  6,21

Allianz Suisse  6,8  5,32  6,8  5,08  k.A.  k.A.  31 032  6,21

Basler  6,8  5,12  6,8  4,90  6,8  k.A.  30 646  6,13

Helvetia  6,8  5,12  k.A.  k.A.  k.A.  k.A.  30 630  6,13

Axa  6,8  5,00  k.A.  k.A.  k.A.  k.A.  30 400  6,08

Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen

Profond  6,8  6,80  6,8  6,80  6,8  6,80  34 000  6,80

Spida  6,8  6,80  6,8  6,80  6,8  6,80  34 000  6,80

Copré  6,7  6,70  6,6  6,60  6,5  6,50  33 500  6,70

Swisscanto  6,8  6,30  6,8  6,20  6,8  6,10  33 000  6,60

ASGA  6,8  6,20  6,8  6,10  6,8  6,00  32 800  6,56

Transparenta  6,8  6,20  k.A.  k.A.  k.A.  k.A.  32 800  6,56

Vita  6,8  6,00  k.A.  k.A.  k.A.  k.A.  32 400  6,48

Abendrot 1  6,4  6,40  6,3  6,30  6,2  6,20  32 000  6,40

Nest  6,4  6,40  6,3  6,30  6,2  6,20  32 000  6,40

Axa Group Invest  6,8  5,70  k.A. k.A.  k.A.  k.A.  31 800  6,36

Futura  6,8  5,60  6,8  5,60  6,8  5,60  31 600  6,32

Groupe Mutuel  6,8  5,40  6,8  5,40  6,8  k.A.  31 208  6,24

Alvoso LLB PK  6,2  6,20  6,1  6,10  6,0  6,00  31 000  6,20

Ascaro  6,2  6,20  6,2  6,20  6,0  6,00  31 000  6,20

PKG  6,2  6,20  6,0  6,00  6,0  6,00  31 000  6,20

Swiss Life Business Invest  6,2  6,20  6,1  6,10  6,0  6,00  31 000  6,20

Phoenix  6,8  5,00  6,8  5,00  6,8  5,00  30 400  6,08

Gemini  6,0  6,00  6,0  6,00  6,0  6,00  30 000  6,00

PK pro  6,0  6,00  6,0  6,00  6,0  6,00  30 000  6,00

Previs  5,9  5,90  5,8  5,80  5,7  5,70  29 500  5,90

NoventusCollect  5,8  5,80  5,6  5,60  5,6  5,60  29 000  5,80

Basler Perspectiva  5,8  5,80  5,8  5,80  5,8  5,80  29 000  5,80

Prevas  5,5  5,50  5,5  5,50  5,5  5,50  27 500  5,50
1) Umwandlungssätze für neue Betriebe: 6%          2) Altersrente in Franken bei Altersguthaben 500 000 Fr. (60% BVG-Obligatorium/40% Überobligatorium)          3) Gewichtung Umwandlungssatz 2018: 60% BVG-Obligatorium/40% Überobligatorium           k.A. = keine Angaben

 Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

«In der Basis-
vorsorge gelten die 
gesetzlichen 6,8%. 

Auf den 
 zusätzlichen 

 Guthaben werden 
oft  lediglich 5% 

 Umwandlungssatz 
gewährt.»



«Stahlseile sichern unsere Fahrgäste.
Die 2. Säule von Swiss Life sichert unsere
Mitarbeitenden.» Sorg für dich.
Damit Sie sich voll auf Ihr Geschäft konzentrieren können, finden Sie bei Swiss Life verschiedene
Lösungen für die berufliche Vorsorge –massgeschneidert für Ihr KMU. Die Bergbahnen Grüsch-Danusa AG
ist eines von über 40000 Unternehmen, die wir bereits überzeugen konnten. Sorgen Sie für sich und
Ihre Mitarbeitenden und überzeugen Sie sich selbst auf www.swisslife.ch/kmu
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Wie Zins und Zinseszins die Rente formen
VERZINSUNG Der Anlageerfolg muss für Zinsgutschriften und die Reservebildung reichen. Die Pensionskassen gehen unterschiedlich vor.

Josef Zopp und Gaby Syfrig

Auf Kontoguthaben bei Banken sind 
derzeit fast keine Zinsen zu erwar-
ten. Glücklich ist, wer keinen Nega-

tivzins bezahlt. Anders können Vorsorge-
einrichtungen vorgehen. Dank des weiten 
Anlagehorizonts können Pensionskassen 
die Gelder langfristig investieren und so 
einen merklichen Ertrag erwirtschaften. 

Über die letzten drei Jahre richtete 
Groupe Mutuel den Versicherten eine 
Zinsgutschrift von durchschnittlich 3,67% 
aus. Sie hat damit die höchste Verzinsung 
gewährt. Die Versicherten von Phoenix, 
PK pro und Previs mussten sich hingegen 
mit knapp 1,6% zufriedengeben. 

1% MEHR ZINS GIBT 7000 FR. RENTE
Wie bedeutend der Einfluss der Verzin-
sung auf die spätere Pensionskassen-
rente ist, zeigt das folgende Beispiel. Wird 
das Altersguthaben über ein Arbeits-
leben von vierzig Jahren bei einem ver-
sicherten Lohn von 80 000 Fr. mit einem 
zusätzlichen Prozent verzinst, steigt das 
Alterskapital bis zur Pensionierung rund 
120 000 Fr. höher. Der Rentenbezüger 
hat so eine Mehrrente von 7200 Fr. jähr-
lich in Aussicht.

Im Langfristvergleich über zehn Jahre 
haben die Versicherten von Profond am 
meisten profitiert. Sie erhalten durch-
schnittlich 2,7% mehr Einkommen als 
bei anderen Pensionskassen. Profond 
 gewinnt damit die Auszeichnung für 
die höchste Verzinsung; Groupe Mutuel 
ist ihr mit durchschnittlich 2,68% dicht 
auf den Fersen. 

Weniger haben die Versicherten von PK 
pro erhalten. Ihre Gelder wurden über den 
diesen Zeitraum lediglich mit durch-
schnittlich 1,75% verzinst. Michel Her-
zig, Geschäftsführer der PK pro, erklärt 
dazu: «Wir verteilen Überschüsse in Form 
von Wertschwankungsreserven und nicht 
durch Mehrverzinsung – für 2014 bei-

spielsweise in der Höhe von 16,7 Mio. Fr.» 
Diese Reservenzuteilung hatte zwar eine 
Reduktion des Deckungsgrads um 0,8 Pro-
zentpunkte zur Folge, stützte jedoch die 
Sicherheit der Vorsorgewerke.

Jährlich entscheiden die Pensions-
kassen, welche Teile des Anlageertrags 
an die Versicherten au sgeschüttet bzw. 

zur Reservebildung eingesetzt werden. 
Bei einer Zuweisung an die Reserven 
 ver bessert sich der Deckungsgrad. Er 
zeigt an, wie umfänglich die Verpflich-
tungen durch Vermögenswerte gedeckt 
sind. In den letzten Jahren konnten die 
Deckungsgrade dank guter Anlageergeb-
nisse gesteigert werden. Der Ziel-
Deckungs grad vieler Pensionskassen liegt 
im Bereich von 110 bis 115%. Ein solches 
Polster ist erforderlich, um Wertschwan-
kungen auf den Kapitalanlagen aufzu-
fangen und in Aktienbaissen eine Unter-
deckung zu vermeiden.

AUF DEN DECKUNGSGRAD ACHTEN
Für die Berechnung des Deckungsgrads 
werden unter den Verpflichtungen die Al-
tersguthaben der Aktivversicherten bzw. 
deren Freizügigkeitsleistungen einbezo-
gen. Zusätzlich sind die den Rentenbezü-
gern zugesicherten Renten bilanziert. Ihr 
Barwert wird mit dem sogenannten tech-
nischen Zins berechnet. 

Je niedriger dieser Diskontsatz liegt, 
desto mehr Reserven müssen zur Sicher-
stellung der Rentnerverpflichtungen ge-
bildet werden. Nach einer Faustregel 
sinkt der Deckungsgrad um bis zu 5 Pro-
zentpunkte, wenn der technische Zins 
um 0,5 Prozentpunkte reduziert wird. 
Vergleicht man die Deckungsgrade von 
Pensionskassen, muss deshalb auch die 
Höhe des technischen Zinses berück-
sichtigt werden. 

Damit die Renten gedeckt sind, muss 
dem den Reserven jährlich der techni-
sche Zins im vorerwähnten Umfang 
 zugeschrieben werden. Bei fast allen 
 Pensionskassen liegt die Verzinsung der 

Altersguthaben der Beschäf tigten über 
die letzten zehn Jahre wesentlich niedri-
ger als der dem Rentnerkapital zuge-
sprochene technische Zins. Dieses Un-
gleichgewicht führt zur Quer sub ventio-
nierung der Rentner zulasten der Aktiv-
versicherten.

KÜNFTIG WOHL WENIGER RENDITE
Bei den Vollversicherungen hat Allianz 
Suisse in den letzten zehn Jahren mit einer 
Durchschnittsverzinsung von 2,18% die 
höchste Gutschrift ausgerichtet. Die 
Durchschnittsverzinsung über drei, fünf 
und zehn Jahre fällt bei den Vollversiche-
rern sehr ähnlich aus. Sie gewähren eine 
Kapitalgarantie und wählen deswegen 
eine vorsichtige Anlagestrategie mit vor-
wiegend Zinspapieren. 

Für Neugeldanlagen sind die Obligatio-
nenrenditen derzeit jedoch sehr gering. 
Deshalb wird die künftige Rendite der 
Portfolios wohl sinken. Das wird zur Folge 
haben, dass die Altersguthaben der Be-
schäftigten langsamer wachsen als ge-
plant. Was an Zins und Zinseszins fehlt, 
beeinflusst die Rentenhöhe im Zeitpunkt 
der Pensionierung nachteilig. Die ange-
henden Pensionäre müssen wohl oder 
übel den Gürtel enger schnallen.

Anzeige 

in % 2014 2015 2016
2014–2016  

Ø jährlich
2012–2016  

Ø jährlich
2007–2016  

Ø jährlich 
Deckungsgrad

31.12.2016 
technischer

Zinssatz 2016

Vollversicherungen 1

Allianz Suisse   1,91  1,85  1,35  1,70  1,77  2,18 

Swiss Life  1,93  1,81  1,31  1,68  1,77  2,13 

Axa  1,75  1,75  1,25  1,58  1,71  2,07 

Helvetia  1,91  1,75  1,15  1,60  1,61  2,04 

Basler  1,95  1,75  1,25  1,65  1,77  2,03 

Pax  1,89  1,89  1,49  1,76  1,71  1,99 

Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen 1

Profond  3,50  3,50  2,25  3,08  2,85  2,70 107,5 3,50
Groupe Mutuel  3,25  5,00  2,75  3,67  2,90  2,68 117,8 2,00
Ascaro  3,00  2,50  2,50  2,67  2,40  2,55 111,1 2,25
Copré  3,50  2,25  1,75  2,50  2,70  2,45 104,5 2,50
ASGA  4,00  2,50  1,50  2,67  2,60  2,44 109,3 2,50
Swisscanto  3,00  3,50  2,50  3,00  2,40  2,33 106,2 3,00
Vita 3,15 2,95 2,55 2,88 2,47 2,31 104,4 –2

Axa Group Invest  3,50  1,75  1,25  2,17  2,30  2,30 104,9 2,25
NoventusCollect K Basic 3,00 2,50 2,00 2,50 2,20 2,23 115,83 –2

Prevas  3,80  2,25  1,90  2,65  2,43  2,23 118,2 2,00
Nest  2,25  2,25  1,75  2,08  1,85  2,18 111,0 2,50
Futura  3,50  2,00  1,25  2,25  2,06  2,17 112,5 2,00
PKG  2,75  2,00  1,75  2,17  1,90  2,13 107,4 2,00
Spida  2,00  2,50  2,50  2,33  2,00  2,13 111,8 2,25
Alvoso LLB PK  2,50  1,75  1,75  2,00  1,95  2,10 –3 2,50
Previs  1,75  1,75  1,25  1,58  1,55  2,05 –3 2,75
Transparenta  2,00  2,50  1,50  2,00  1,80  2,03 –3 2,50
Abendrot  1,75  2,00  1,25  1,67  1,60  2,00 107,7 2,25
PK pro  1,75  1,75  1,25  1,58  1,55  1,75 101,4 2,25
Swiss Life Business Invest  1,75  1,75  1,50  1,67  1,60 –4 101,9 2,00
Phoenix  1,75  1,75  1,10  1,53 –4 –4 98,3 2,00
1) Gewichtung: 60% BVG-Obligatorium/ 40% Überobligatorium                                                                        2) Altersrentner im 2016 voll rückversichert           

3) Durchschnittsdeckungsgrad der Stiftung, individueller Deckungsgrad auf Stufe Vorsorgewerk          4)  zu wenig Geschäftsjahre         

 Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

Verzinsung der Altersguthaben  

«Es besteht ein Ungleich-
gewicht der Verzinsung. 

Die Renten  
werden  subventioniert.»



Denn ich vertraue
einem soliden Partner

Als Sammelstiftungmit verschieden-
artigen Vorsorgewerken bieten wir
massgeschneiderte Lösungen für
Unternehmen jeder Grösse – mit
freier Planwahl und Festlegung der
Anlagestrategie. Überzeugen Sie
sich von der Servicequalität auf
höchstem Niveau.

www.previs.ch
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Martin Eling: «Bessere Mitsprache, mehr Optionen»

im Auge. Sie muss im Interesse aller zü-
gig abgestellt werden.

Was muss dringend geschehen?

Die Altersreform 2020, über die wir an 
der Volksabstimmung im September 
entscheiden können, will unter anderem 
den Rentenumwandlungssatz der Basis-
vorsorge von 6,8 auf 6% des Altersgutha-
bens anpassen. Im Satz steckt ein Zins-
versprechen. Auch ein 6%-Umwand-
lungssatz ist mit Blick auf die aktuelle 
Zinssituation zu hoch, aber immerhin 
ein Schritt in die richtige Richtung.

Dort, wo der Spielraum es erlaubt, haben 

viele Pensionskassen den Rentensatz 

 bereits verringert, teils auf 5%. Sollten 

Neupensionierte deshalb besser ihr Alters -

kapital zur selbständigen Anlage abzie-

hen, als gekürzte Renten zu akzeptieren?

Das muss individuell entschieden wer-
den. Vermutet jemand, wegen ange-
schlagener Gesundheit nur wenige Ren-
tenjahre in Aussicht zu haben, ist der 
 Kapitalbezug eine echte Option – vor 
 allem, weil restliche Gelder im Rahmen 
der gesetzlichen Möglichkeiten frei ver-
erbt werden können. Aber das bedeutet, 
das gesamte Vorsorgegeld in eigener Re-
gie und Verantwortung anzulegen und in 
Teilbeträgen aufzubrauchen. 

Was beobachten Sie? Wie entscheiden 

sich die Menschen?

Wie vorhin angedeutet kann das Resul-
tat beim Kapitalbezug am Schluss bes-
ser oder schlechter ausfallen, als es mit 
der Rentenzahlung gewesen wäre. Ich 
schätze, dass 90% bei der Pensionie-
rung die Rente wählen. Das scheint 

 vielen Menschen die berechenbare, 
 sichere Wahl zu sein. 

Was würden Sie empfehlen?

Ein guter Kompromiss ist wohl, nur 
einen Teil des Altersgeldes in bar zu be-
ziehen, um damit nach eigenen Bedürf-
nissen umzugehen, aber den Grossteil 
des Zwangsgesparten als zugesicherte 
Rente für die restliche Dauer des Lebens 
fix einzuplanen. Womöglich kommt es 
 ohnehin für alle so weit. Das Parlament 
berät derzeit darüber, das Vermögen 
der Basisvorsorge – das sogenannte 
BVG-Obligatorium – grundsätzlich nicht 
mehr für den Kapitalbezug zuzulassen.

Müssten den Versicherten in der heuti-

gen Zeit aber nicht gerade mehr Wahl-

möglichkeiten angeboten werden, als 

 ihnen neue Restriktionen aufzubürden?

Eines wäre die freie Wahl der Pensions-
kasse mit der Einführung eines Systems 
des Wettbewerbs unter den Kassen. Das 
wäre eine echte Innovation, die aber bis-
lang politisch aussichtslos ist. 

Was ist im heutigen Systembau möglich?

Die Versicherten sollten in der gegebe-
nen Struktur der beruflichen Vorsorge 

von ihrer Kasse fordern, dass ihnen die 
Wahl zwischen unterschiedlich hohen 
Sparbeiträgen offensteht. So kann jeder 
und jede auf das eigene Vorsorgeniveau 
Einfluss nehmen. 

Und soll auch die Anlagestrategie für 

das eigene Sparvermögen eigenständig 

bestimmt werden können?

Das wäre eine gute Sache, doch in der be-
ruflichen Vorsorge wird auf ein solidari-
sches, gemeinsames Tragen der Invest-
mentrisiken gesetzt. Die eigenverant-
wortliche Strukturierung des Vermögens 
ist nicht banal. Sie setzt voraus, dass nicht 
nur Vorteile genutzt,  sondern auch Nach-
teile vom Einzelnen geschultert werden. 

Wie steht es um die Wahlmöglichkeiten 

bei den Vorsorgelösungen für Kader und 

Gutverdienende?

Hier ist in separierten Kassen die Wahl 
unterschiedlicher Aktien bei mischungen 
erlaubt. Das ist sinnvoll. Ein Fünfund-
dreissigjähriger, der sein Vorsorgegeld 
noch dreissig Jahre lang gebunden weiss, 
darf mehr Aktien halten und das Wert-
schwankungsrisiko tragen. Als Sechzig-
jähriger würde er dann wohl das Börsen-
risiko vermindern wollen und eine 
schwankungsärmere Allokation wählen. 
Solche Optionen finde ich gut.

Interview: Thomas Hengartner 

Professor Martin Eling ist seit 2011 
 Direktor des Instituts für Versicherungs-
wirtschaft der Universität St. Gallen. 
Der Vierzigjährige lehrt zu den Themen 
soziale Sicherung, Mikroversicherun-
gen und Digitalisierung.

Anzeige

«Versicherte sollten 
von der Pensions-
kasse die Wahl der 

Höhe des Spar-
beitrags einfordern.»

Kapital oder Rente – oder beides?
PLANUNG DES KAPITALVERZEHRS Eine Lösung für alle gibt es nicht. Kriterien sind die gesamte Vermögenslage, die steuerliche Situation 

und die Bereitschaft, mit dem Wertschwankungsrisiko eigenständiger Wertschriften- und Immobilienanlagen zurechtzukommen.

Josef Zopp und Gaby Syfrig

W enn die Pensionierung näher rückt, lohnt es 
sich zu über legen, wie man mit AHV und 
 Pensionskasse haushalten will. Während die 

AHV ausschliesslich als Rente bezogen werden kann, ste-
hen bei der  Pensionskasse die einmalige Kapitalauszah-
lung und die lebenslange Rente zur Wahl.  

Viele Pensionskassen bieten angehenden Pensionären 
die Möglichkeit, das gesamte Altersguthaben in Kapital-
form zu beziehen. Auch eine Mischform von Rente und 
Kapital ist meist möglich. Im Bundeshaus wird derzeit 
über eine Anpassung des Ergänzungsleistungsgesetzes 
beraten, die die Pensionskassen zwingen würde, das BVG-
Mindestguthaben (Obligatorium) nur für die Rentenform 
zu verwenden und lediglich den Barbezug überobligato-
rischer Guthaben anzubieten. 

Gemäss gegenwärtiger Gesetzgebung ist ein vollstän-
diger Kapitalbezug erlaubt; die Pensionskassen sind ver-
pflichtet, mindestens einen Teil als sofortige Auszahlung  
zu gewähren. Die aktuellen Rahmenbedingungen, etwa 
die steigende Lebenserwartung und die Befürchtung 
eines niedrigen Anlageertrags, lassen die Hoch rechnung 
künftiger Pensionskassenrenten von Jahr zu Jahr tiefer 
ausfallen. Lohnt es sich daher, anstelle einer Rente das 
Vorsorgevermögen zu beziehen und das Geld für die rest-
liche Lebzeit selbst zu verwalten? Nebenstehend sind die 
wichtigsten Überlegungen.

GRUNDSÄTZLICH GILT:
•  Es gibt keine Standardlösung für alle. Jede Person muss 

in Anbetracht der eigenen finanziellen und persönli-
chen Ausgangslage für sich selbst entscheiden, ob die 
sofortige Kapitalauszahlung oder der lebenslange Ren-
tenbezug sinnvoll ist. Oftmals ist auch eine Mischform 
die angemessene Lösung.

•  Ehepaare, aufgepasst! Sind beide Ehepartner einer 
 Pensionskasse angeschlossen, ist ein Vergleich der 
 einzelnen Leistungen unverzichtbar. Prüfen Sie, ob es 
sinnvoll ist, das Pensionskassenvermögen eines der 
Partner bar zu beziehen und das des anderen in Ren-
tenform ausrichten zu lassen. Vielleicht ist auch ein an-
teilmässiger Rentenbezug aus beiden Pensionskassen 
sinnvoll. Prüfen Sie auch die Konditionen für Partner-
renten im Todesfall.

•   Je früher Sie Ihren dritten Lebensabschnitt planen, 
desto besser können Sie wichtige Entscheide fällen. In 
den letzten Jahren vor der Pension können Steuern 
 optimiert – beispielsweise durch freiwillige zusätzliche 
Einzahlungen – und die Säulen des schweizerischen 
Vorsorgesystems aufeinander abgestimmt werden. So 
lässt sich oft viel Geld sparen.

Mit der monatlichen Auszahlung der Altersrente 
profitieren die Versicherten von einer höchstmögli-
chen, lebens langen Einkommenssicherheit. Insbe-
sondere  Personen, die auf eine sorgfältige Budget-
planung angewiesen sind, schätzen Beständigkeit.

Im Todesfall erhält der überlebende Ehepartner 
je nach Reglement der Kasse 60 bis 70% der Alters-
rente als lebenslange Hinterbliebenenrente.   
Bei vielen Pensionskassen ist die Ausrichtung von 
 Hinterbliebenenrenten nicht an die Ehe gebun-
den. Personen, die ihren Lebensabend im Kon-
kubinat verbringen, sind den Verheirateten 
oft gleichgestellt.

Wer bei guter Gesundheit ist und mit einer hohen 
Lebenserwartung rechnen kann, ist mit dem 
 Rentenbezug gut bedient. Der Mensch ist ein 
 Gewohnheitstier. Im Erwerbsleben gewöhnen sich 

die meisten daran, mit dem monatlichen Einkom-
men zu haushalten. In der Folge ist es für sie ein-
fach und bequem, auch die Ausgaben nach der 
Pensionierung mit regelmässigem Renteneinkom-
men zu finanzieren. Beim Kapitalbezug kann ein 

monatlicher Zahlungsstrom aus dem Vermögen 
via Dauerauftrag auf das Bankkonto  avisiert wer-
den. Es zeigt sich jedoch, dass es vielen Pensionier-
ten nicht leichtfällt, das über Jahre  angesparte 
Geld für den täglichen Konsum zu  verbrauchen. 

Beim Rentenbezug ist keine eigenständige dauer-
hafte Anlage des Pensionsvermögens notwendig. 
Es sind weder Kenntnisse über Finanzmärkte 
 erforderlich, noch muss ein Anlageexperte bei-
gezogen werden. 

Die Vermögensbewirtschaftung wird an die Exper-
ten der Pensionskasse delegiert. Die Rente wird 
bei den meisten Pensionskassen unabhängig vom 
 Anlageerfolg ausgerichtet. 

Bei der sofortigen Kapitalauszahlung nimmt man 
die Verantwortung für die Finanzierung des dritten 
Lebensabschnitts selbst in die Hand. Damit lang-
fristig gleich viel oder mehr resultiert als beim 
 alternativ offenstehenden Rentenbezug, ist je 
nach dem von der Pensionskasse angebotenen 
Umwandlungssatz eine Nettoanlagerendite von  
 jährlich 2 bis 3% erforderlich. Diese Rendite steht 
 jedoch im heutigen Anlageumfeld nur mit einer 
substanziellen Aktienquote von mindestens 30% 
in Aussicht. Deshalb sind Investmenterfahrung 
und Risikobereitschaft notwendig.

Beim Kapitalbezug kann der Verbrauch dem 
 aktuellen Einkommensbedarf angepasst werden. 
In Jahren mit geringem Geldbedarf kann das Ver-
mögen stehen gelassen werden, sodass es in Jah-
ren mit grösseren Anschaffungen oder Projekten 
zur Verfügung steht. Einfach gesagt: Wer sich das 
 Guthaben auszahlen lässt, kann darüber frei 
 verfügen und die Höhe des Vermögensverzehrs 
nach den eigenen Bedürfnissen ausrichten. 

Wer nur auf die Steuern achtet, ist mit dem 
 Kapitalbezug oft besser bedient. Die Auszah-

lungssumme wird einmalig zu einem reduzierten 
Satz besteuert. In den Folgejahren fällt ausser 
der  vergleichsweise geringen Vermögenssteuer 
nur die Einkommensbesteuerung des Vermö-
gensertrags an. Altersrenten von AHV und 
 Pensionskasse hingegen unterliegen voll der 
 Einkommenssteuer.

Sterben beide Ehepartner relativ bald nach der 
Pensionierung, geht das noch nicht verbrauchte 

Kapital an die Erben über – anders als beim Renten-
bezug, wo die Erben in der Regel keine  Ansprüche 
haben. Die Vererbbarkeit des Vorsorgevermögens 
ist gerade für alleinstehende Personen oft ein 
Grund, zumindest einen Teil des Pensionskassen-
kapitals sofort zu beziehen.

In einer seriösen Planung darf die Inflation nicht 
ausser Acht gelassen werden. In den letzten 
 Jahren ist Teuerung kaum mehr ein Thema gewe-
sen, doch das kann sich ändern. Eine Rente von 
50 000 Fr. hat bei einer Inflation von 2% nach zehn 
Jahren eine Kaufkraft von weniger als 42 000  Fr., 
nach zwanzig Jahren von nur noch 34 000 Fr.

Beim Kapitalbezug kann man die Anlagestrategie 
selbst festlegen. Das Kapital kann für die Amortisa-
tion einer Hypothek oder in andere Vermögens-
werte investiert werden. Die Anlageberatung lässt 
sich an einen Vermögensverwalter delegieren, oder 
man kann sich selbst um die Bewirtschaftung küm-
mern. In einem inflationären Umfeld bestehen 
Chancen, mit Anlageerfolgen die Teuerung auszu-
gleichen.

WAS SPRICHT FÜR DIE RENTE

WAS SPRICHT FÜR DEN KAPITALBEZUG

ILLUSTRATION: CLAUDIO KÖPPEL/FUW



Berufliche Vorsorge:

Junge Altersstruktur und Kontinuität

Der Dschungel an Entscheidungsfaktoren ist gross.
Da ist es verführerisch, nur einzelne Faktoren bei der
Pensionskassenwahl in Betracht zu ziehen. Doch aus-
schliesslich von einer Zahl wie beispielsweise dem
Deckungsgrad einer Pensionskasse auf ihre finanzielle
Lage zu schliessen, kann trügerisch sein. Denn er ist bei
weitem nicht die einzige Kennzahl, die es beim Ent-
scheid für eine Vorsorgeeinrichtung zu beachten gibt.
Ein Beispiel anhand der pensionskasse pro.

Verantwortungsvolle Unternehmen möchten ihren Ange-

stellten eine sichere Zukunft bieten. Die berufliche Vorsorge

ist dabei zentral – genauso wie der Entscheid für die passen-

de Pensionskasse. Eine Wahl zu treffen ist nicht immer ein-

fach, denn eine langfristig erfolgreiche Altersvorsorge hängt

von vielen Faktoren ab. Boris Morf, Pensionskassenexperte

SKPE erklärt, dass sich bei der Pensionskassenwahl eine ge-

samtheitliche Betrachtung lohnt: «Nebst dem Deckungsgrad

und weiteren Faktoren ist insbesondere das Zusammenspiel

von Altersstruktur, Rendite-Risiko-Verhältnis, Umwandlungs-

satz und technischem Zinssatz entscheidend.»

Weniger Umverteilung
Die demografische Entwicklung verlangt nach Lösungen: Es

stehen immer mehr Rentner immer weniger Berufstätigen

gegenüber. Um den substanziellen Umverteilungen entge-

genzuwirken, wurde der Umwandlungssatz der Schwyzer

Vorsorgestiftung pensionskasse pro seit 2016 stufenweise

und besonnen gesenkt. Ebenfalls wurde der technische

Zinssatz reduziert, wodurch mehr Sicherheit geboten wird.

«Damit übernehmen wir Verantwortung für die Versicherten

sowie für die Pensionskasse», erklärt Peter Hofmann, Stif-

tungsratspräsident der pensionskasse pro.

Viele Aktive
Positiv wirkt sich auch eine junge Altersstruktur aus – mit

vielen Aktiven und weniger Rentnern. Auch hier schneidet

die pensionskasse pro sehr gut ab: «Unser Vorsorgekapital

der Aktiven wächst sehr schnell», freut sich Hofmann. Sie

zählt mittlerweile zu den grössten im Land. Mehr als 7’900

Firmen mit über 61’000 aktiven Mitarbeitenden stehen nur

rund 3’250 Rentnern gegenüber. «Das branchenübliche Pro-

blem der Überalterung dürfte die Schwyzer Kasse noch län-

ger nicht kennen», lobt der Experte Morf.

Kontinuität statt Maximalrendite
Auch bei der Anlagestrategie spielen das Zusammenspiel der

Faktoren wie auch die Langfristigkeit eine wichtige Rolle.

«Wir verfolgen eine Strategie, die auf Sicherheit und Kon-

tinuität setzt und keine unnötigen Risiken eingeht», erklärt

Hofmann. Trotz wenig Risiko eine gute Rendite zu erwirt-

schaften und somit ein effizientes Rendite-Risiko-Verhältnis

zu erreichen, ist dabei das Ziel. «Eine stetige Rendite ist wich-

tiger als eine einmalige Maximalrendite», bekräftigt Experte

Morf. Diese Aussage wird durch das beständige Wachstum

der pensionskasse pro bestätigt.

Lernen Sie unsere Lösungen kennen:
Die Vorsorge-Experten der pensionskasse pro freuen

sich, Sie und Ihr Unternehmen persönlich zu beraten.

Vereinbaren Sie einen Termin mit uns.

t +41 58 442 50 00

pkpro@tellco.ch

pkpro.ch
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Für KMU lohnt sich der Vergleich 
OFFERTVERGLEICH Was die Invaliditäts- und Todesfallleistungen sowie die Administration kosten.

Josef Zopp, Gaby Syfrig  
und Martin Oehen

D ie Kostenberechnung der KMU-
Pensions kassen zeigt enorme 
Unterschiede. Für die gleichen 

Leistungen verlangt die teuerste Kasse 
mehr als doppelt so viel wie die günstigste.

Ein umfangreiches Mystery Shop-
ping offenbart, welche Risiko- und Kos-
tenprämien Arbeitnehmer und Arbeit-
geber für die berufliche Vorsorge zah-
len müssen. Offerten angefragt wur-
den für ein  aufstrebendes Unterneh-
men mit 87 Mitarbeitenden, das für 
die Entwicklung von Medikamenten-
abgabegeräten tätig ist. 

ATTRAKTIVE KMU IM VORTEIL
Das Unternehmen ist seit Jahren dersel-
ben Pensionskasse angeschlossen und 
hat bislang nie alternative Vorsorge-
lösungen geprüft. Es hat keine Renten-
bezüger. Die Belegschaft hat ein tiefes 
Durchschnittsalter.

Mit diesen Parametern darf das vor-
sorgesuchende KMU als höchst attrak-
tiv für einen Vor sorgeanbieter gelten. 
Rasch zeigte sich ein grosses Interesse 
der Anbieter. Die ersten Offerten trafen 
nach wenigen Tagen ein. Einzig Allianz 
Suisse machte kein Angebot. Unterneh-
men mit mehr als fünfzig versicherten 
Personen gehören derzeit nicht zum 
Zielkundensegment.

Die Forderungen der Pensionskassen 
teilen sich auf in Sparbeiträge zur Bil-
dung der Altersguthaben, in Risiko- und 
in Verwaltungskosten prämien. In der 

Angebotsanfrage war die Höhe der 
Spar beiträge klar festgelegt, weshalb sie 
bei  allen Anbietern gleich ausfallen. Die 
Risikoprämien werden erhoben, um die 
versprochenen  Invaliditäts- und Todes-
fallleistungen zu finanzieren. Mit den 

Kostenprämien decken die Pensions-
kassen die Aufwendungen für Adminis-
tration und Vertrieb.

Das Angebot mit den tiefsten Risiko- 
und Verwaltungskosten hat PKG einge-
reicht. Sie ist mit 136 439 Fr. für das of-
fertsuchende Unternehmen der Preis-
leader. Mit 140 385 Fr. belegt Prevas 
den zweiten Rang. Swiss canto liegt mit 
147 893 Fr. auf Platz drei. 

KAPITALGARANTIE KOSTET
Der Durchschnittspreis sämtlicher An-
gebote liegt bei rund 200 000 Fr. Das teu-
erste Angebot hat Groupe Mutuel mit 
303 023 Fr. unterbreitet. Sie verlangt da-
mit für die gleichen Leistungen doppelt 
so viel wie die günstigsten Anbieter.

Sammelstiftungen mit Vollversiche-
rung gewähren eine Kapitalgarantie. Die 
Vorsorgegelder sind auch in schlechten 
Börsenjahren geschützt und geraten 
nicht in Unterdeckung. Die Kehrseite 
der Vollversicherungsgarantie sind Kos-
ten für die Kapitalgeber – d. h. die Versi-
cherungsgesellschaft –, die in Form hö-
herer Risikobeiträge von den Versicher-
ten bezahlt werden müssen. Deshalb 
sind die Risikoprämien bei den Voll-
versicherern tendenziell höher als bei 
Gemeinschafts- und Sammelstiftungen, 
die keine Kapitalgarantie anbieten.

Dieses Jahr geht die Auszeichnung 
für die geringsten Risiko- und Verwal-
tungskosten unter Vollversicherern an 
die Basler. Mit 208 021 Fr. hat sie die 
Nase vorn. Helvetia ist ihr mit 221 421 
Fr. Prämiensumme dicht auf den Fersen. 
Das teuerste Vollversicherungsangebot 
unterbreitete Pax mit 294 762 Fr.

Prämienunterschiede wie für das vor-
liegende Unternehmensbeispiel sind 
nicht selten. Je nach Branche und 
Grösse des Betriebs fallen Risiko- und 
Verwaltungskosten weit auseinander. 
Der Preiskampf unter den KMU-Pen-
sionskassen hält an. Einige versuchen, 
mit verlockenden Angeboten neue Fir-
men für sich zu gewinnen. 

Bestehende Kunden haben jedoch 
oft das Nachsehen, da ihre Verträge über 
Jahre stillschweigend auf gleichem Ta-
rif weitergeführt werden. Wollen KMU 
nicht zu den Verlierern zählen, sollten 
sie ihre Pensionskassenlösung regel-
mässig überprüfen und die Konditionen 
neu aushandeln. Dabei müssen Kündi-
gungsfristen im Auge behalten werden.

Angebote
Risiko- und Verwaltungs-

kosten 1 in Fr.

Sammelstiftungen mit Vollversicherung

Basler 208 021
Helvetia 221 421
Axa 254 197
Swiss Life 283 062
Pax 294 762

Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen

PKG 136 439
Prevas 140 385
Swisscanto 147 893
Phoenix 154 978
Futura 170 846
Spida 172 888
Profond 174 500
Alvoso LLB PK 180 871
Copré 185 698
Basler Perspectiva 186 098
Axa Group Invest 191 334
Transparenta 191 976
Previs 194 158
Gemini 202 919
Ascaro 209 855
Swiss Life Business Invest 212 241
Nest 216 683
Vita 222 724
ASGA 240 565
Stiftung Abendrot 252 031
Noventus 253 848
PK pro 288 748
Groupe Mutuel 303 052

Fallbeispiel: KMU mit 87 Mitarbeitern, AHV-Lohnsumme 10291000 Fr.
1)  inkl. Beiträge für Sicherheitsfonds und Teuerungsausgleich, abzüglich durchschnittliche 

Risikoüberschüsse der letzten drei Jahre 

 Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

DER PRAXISTEST

Das Beratungsunternehmen Wei-
bel Hess & Partner hat im Auftrag 
der «Finanz und Wirtschaft» und 
der «SonntagsZeitung» zum 
zwölften Mal einen Pensions-
kassenvergleich unter 29 Ge-
meinschafts- und Sammelstiftun-
gen durchgeführt, die sich für die 
berufliche Vorsorge von KMU und 
ihren Mitarbeitenden anbieten. 
Bewertet werden die Leistungen 
der Sammelpensionskassen von 
rund 200 000 Firmen mit über 
1,6 Mio. Versicherten. Teil der 
Analyse war ein Praxistest, für 
den verdeckt eine Offerte für 
eine Firma angefordert wurde 
(www.pensionskassenvergleich).

 22%
DER 3A-VORSORGEGELDER 

SIND NICHT AUF BANK-

KONTEN, SONDERN IN 

 WERTSCH RIFTEN ANGELEGT.

55%
DES PENSIONSKASSEN-

VERMÖGENS SIND IN AKTIEN 

UND IMMOBILIEN ANGELEGT.

 MEHR ALS

800
MILLIARDEN FRANKEN

 VERMÖGEN SIND IN DEN 

 PENSIONSKASSEN GEBUNKERT.
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Unabhängig GEMINI, die Alternative
zur autonomen Pensionskasse

Mit GEMINI profitieren Sie von allen
Poolingvorteilen einer Sammelstiftung,
legen jedoch die Eckwerte Ihres
Vorsorgewerks selbst fest und erhalten
einen eigenen Jahresabschluss.

Die attraktive Kadervorsorge
GEMINI 1e

Steigern Sie Ihre Attraktivität als Arbeit-
geber. Ihr Kader kann zwischen ver-
schiedenen Anlagestrategien auswählen
und partizipiert voll an deren Kursent-
wicklung.

Setzen Sie auf eine Vorsorge nach Mass:
www.gemini-sammelstiftung.ch
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ROMEO LACHER Der Präsident der Börsenbetreiberin SIX Group kritisiert  
die Zinspolitik der Schweizerischen Nationalbank, und er fordert, das 

 Vorsorgesystem der Schweiz grundlegender zu überarbeiten, als es das Parlament 
 beschlossen hat. Im Interview stellt er zudem klar, wie er die 

Börse SIX in  ergänzenden Dienstleistungssegmenten besser profilieren will.

«Länger arbeiten, mehr einz

Mit Romeo Lacher steht ein erfahrener Banker an 
der Spitze des Finanzdienstleisters SIX Group. Das 
Unternehmen ist 2008 entstanden, als die Schwei-
zer Börse mit den Infrastrukturträgern für Wert-
schriftenverwahrung und für den bargeldlosen Zah-
lungsverkehr fusioniert wurde. 1993 bereits hatten 
sich die damals noch selbständigen Wertschriften-
börsen von Basel, Genf und Zürich zur Schweizer 
Börse zusammengeschlossen. 1995 wurde der Han-
del vom Parkett auf eine rein elektronische Platt-
form migriert. Aktionäre der SIX Group sind rund 
130 nationale und internationale Finanzinstitute.

Herr Lacher, wie prägt das Niedrigzinsumfeld  

die  Akteure und den Finanzmarkt? Was sind die 

 Konsequenzen?

Ich sehe wenig positive, sondern primär negative 
Auswirkungen der tiefen Zinsen. Alles, was man 
mit der expansiven Geldpolitik erreichen wollte, 
wie zum Beispiel Ankurbelung des Wirtschafts-
wachstums, ist im besten Fall verhalten eingetre-
ten. Die negativen Auswirkungen haben jedoch 
grosse langfristige Nachteile geschaffen. Der mas-
sive Eingriff der Zentralbanken hat zu einer Ver-
zerrung der Preisbildung am Markt geführt. Auch 
besteht das Risiko der Blasenbildung etwa bei den 
Immobilien oder am Aktienmarkt. Ganz zu schwei-
gen von den negativen Auswirkungen auf die So-
zialversicherungssysteme. 

Die Altersvorsorge leidet unter den tiefen  Zinsen.  

Wie robust ist das Schweizer Dreisäulenmodell?

Wenn wir nichts tun, könnten sich die Probleme 
verschärfen. Trotz der Kompromisse in der aktuel-
len Rentenreform muss das Dreisäulensystem 
stärker reformiert werden. Aus meiner Sicht muss 
das Rentenalter hinaufgesetzt werden, ansonsten 
werden die Renten sinken. Zudem braucht es mehr 
Flexibilität bei den Anlagerichtlinien für die Träger 
der beruflichen Vorsorge.

Müssen die Menschen bald bis siebzig arbeiten?

Das ist die Konsequenz. Um den Besitzstand in der 
finanziellen Altersvorsorge zu wahren, werden wir 
nicht darum herumkommen. Ansonsten können 
wir mit der Höhe der Renten nicht mehr einen 
 angemessenen Lebensstandard sicherstellen. Die 
Leute können nicht länger leben, ohne dass die 
 länger werdende Rentenphase in der Höhe der 
 Zahlungen berücksichtigt wird. Das heisst: länger 
arbeiten, mehr einzahlen oder auf einen Teil der 
 bislang in Aussicht gestellten Rente verzichten. 

Wie gut für die Geschäfte des Börsenbetreibers  

SIX ist es, wenn die Finanzmärkte wegen  

politischer Unwägbarkeiten und monetärer 

 Ungleichgewichte turbulenter werden?

Das bringt Bewegung in die Märkte. Davon profi-
tieren wir als Börsenbetreiberin. Das Handelsvolu-
men steigt deutlich. Allerdings müssen wir als Ver-
antwortliche der Schweizer Finanzmarktinfrastruk-
tur sicherstellen können, dass wir auch ausseror-
dentlich hohe Volumen bewältigen. Dass wir dazu 
in der Lage sind, haben wir in der Vergangenheit 
 immer wieder bewiesen. 

Im Umbruch ist auch SIX selbst. Das Unternehmen 

hat den Sitz von der Zürcher Innenstadt nach 

Zürich- Hardturm verlegt. Welche Schwerpunkte 

 setzen Sie?

Vorab werde ich mit dem Verwaltungsrat über-
prüfen, ob die einzelnen Divisionen wirklich über 
zukunftsgerichtete Strategien verfügen. Zweitens 
muss SIX agiler und dynamischer werden. Und wir 
werden, drittens, das Mandat, das uns die Aktionäre 
vor zehn Jahren gegeben haben, durch den Ver-
waltungsrat überprüfen. Wir müssen uns die Frage 
stellen, was unsere Aktionäre – die Banken –, die 
gleichzeitig unsere Kunden sind, von uns als Anbie-
ter erwarten und ob wir dafür noch richtig aufge-
stellt sind. Die Anforderungen an die Infrastruktur 
haben sich in den letzten Jahren massiv verändert. 
Dem müssen wir Rechnung tragen.

SIX gehört rund 130 Banken. Können Sie sich 

 Änderungen der Eigentumsstruktur vorstellen?

Das wäre grundsätzlich denkbar. Nicht alle Ge-
schäftsbereiche benötigen dasselbe Aktionariat. So 
sind beispielsweise im internationalen Bezahlkarten-
geschäft nicht in erster Linie die Banken die Kun-
den, sondern nationale und internationale Händ-
ler. Es wäre also denkbar, die Eigentumsstruktur 
im Kartengeschäft zu flexibilisieren, sei es dass wir 

andere Beteiligungsverhältnisse zulassen oder dass 
wir uns mit einem anderen Unternehmen zusam-
menschliessen. 

Eine grosse Herausforderung für Sie sind die Preise 

der Börsentransaktionen. Kommt SIX im europäischen 

 Umfeld noch stärker unter Druck?

Die Preise werden weiter sinken. Aber ebenso wich-
tig sind die Liquidität eines Handelsplatzes, kurze 
Abwicklungsfristen, Stabilität und Zuverlässigkeit. 
Das hilft uns. Wir sind nicht immer und überall die 
Günstigsten, aber international sehr wettbewerbs-
fähig. So stellt die Schweizer Börse nach wie vor den 
Referenzmarkt für die Schweizer Titel dar. Das ist im 
inter nationalen Vergleich nicht selbstverständlich 
und spricht für unsere Qualität.  

Wo können Sie denn noch wachsen?

Vordringlich in unserem internationalen Geschäft, 
also im Kartengeschäft und bei den Finanzinforma-
tionen. Da haben wir grosse Wachstumschancen. 
Ich sehe aber auch neues Ertragspotenzial bei Tätig-
keiten, die die Banken heute selbst erledigen und 
die sie an uns auslagern könnten. 

Da gibt es ja Ideen, dass Banken ihre Backoffices 

 zusammenschliessen und so massiv Kosten 

 sparen  können. Welche Rolle könnte SIX bei einer 

Schweizer «Superbank» spielen?

Solche Ideen wirken auf den ersten Blick sehr 
überzeugend. Die Umsetzung ist aber deutlich 
komplexer, als viele meinen. Eine zentrale «Super-
bank» – eine Transaktionsbank – für alle Schweizer 
Institute halte ich nicht für realistisch und auch 
für kaum umsetzbar. Da sind die Bedürfnisse, die 
IT-Plattformen und die Prozesse der einzelnen 
 Institute viel zu unterschiedlich. Was jedoch auf 
grosses Interesse stösst, sind Lösungen für ein-
zelne Banken oder Bankgruppen. Also nicht eine 
Lösung für alle, aber spezifische Lösungen für spe-
zifische Anforderungen.

«Bald muss wohl bis siebzig 
 gearbeitet werden. Ansonsten 

lässt sich ein angemessener 
Lebensstandard  

nicht mehr sicherstellen.»
«Die SIX könnte ein 

 Transaktionscenter für 
 Banken werden –  

nicht für alle, aber für 
 spezifische Anforderungen.»
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zahlen oder weniger Rente»
So könnten Sie eine Transaktionsbank nur 

für UBS  und CS lancieren?

Oder für die Kantonalbanken oder die Regional-
banken. Auch hier bin ich skeptisch, ob dies gelin-
gen würde. Weitaus erfolgsversprechender scheint 
mir die Auslagerung nicht differenzierender Leis-
tungen ganzer Bankgruppen. Beispiele sind der Be-
trieb und die Weiterentwicklung der Bancomaten, 
regulatorische Dienstleistungen oder eine zentrale 
Valorendatenbank. Mit dem Aufbau eines Security 
Operation Center wollen wir künftig mittleren und 
kleinen Banken Unterstützung bieten im Kampf 
gegen Cyber-Kriminalität. 

Werden Auslagerungen einen weiteren  

grossen Stellenabbau auf dem Schweizer 

 Finanzplatz provozieren?

Der Stellenabbau in den nachgelagerten Bereichen 
einer Bank geht voraussichtlich ohnehin weiter. 
Die Institute müssen Kosten sparen und sich noch 
effizienter aufstellen. Somit werden Funktionen 
ausgelagert, konsolidiert oder automatisiert. Ande-
rerseits werden in anderen Bereichen auch neue 
Stellen geschaffen. 

Das sind düstere Aussichten für den  Finanzplatz.

Nein. Ich bin sogar zuversichtlich, dass wir unsere 
Position stärken können. Wir stehen zwar in einem 
harten Wettbewerb mit anderen Finanzplätzen. 
Aber gerade in Zeiten der Unsicherheit sind Werte 
wie Sicherheit, Stabilität und hohe Qualität zuneh-
mend wichtig. Diese Vorteile werden auch in Zu-
kunft helfen, dass unser Finanzplatz weiter wächst. 

Wird der Brexit-Entscheid  Grossbritanniens nützen?

Das ist zum jetzigen Zeitpunkt kaum abschätzbar.  
Aber Grossbritannien wird alles daransetzen, dass 
der Finanzplatz London so stark wie möglich bleibt. 
Es ist unrealistisch zu glauben, die Banken würden 
sich aus London verabschieden und beispielsweise 
zu uns in die Schweiz kommen. Dass sich die EU in 
naher Zukunft jedoch mit einem weiteren wichtigen 
Drittland arrangieren muss, könnte für die Schweiz 
mindestens mittelfristig vorteilhaft sein. 

SIX ist der wichtigste Finanzinfrastrukturanbieter der 

Schweiz. Wie verletzlich ist sie für  Cyber-Angriffe?

Als Infrastrukturanbieter sind auch wir Cyber- 
Angriffen ausgesetzt. Die Risiken steigen. Wir ha-
ben deshalb ein eigenes Projekt gestartet und 
 werden einen hohen zweistelligen Millionenbe-
trag investieren, um unsere Cyber-Sicherheit zu 
verstärken und unser  Abwehrdispositiv zu ver-
bessern. Es ist wie damals im Kalten Krieg: Man 
rüstet auf, aber es findet immer  jemand neue 
Wege, um angreifen zu können. Wir stellen sicher, 
dass wir möglichst wenig angreifbar sind, aber ein 
Restrisiko bleibt. 

Angegriffen werden Sie in Ihrem Geschäftsfeld 

auch von alternativen Börsen und digitalen 

 Plattformen. Braucht es künftig  überhaupt noch 

 etablierte regulierte  Börsen wie SIX?

Zweifellos. Ein regulierter Rahmen bringt Sicher-
heit, gewährleistet einen fairen und transparenten 
Handel und schafft damit Vertrauen. Dies scheint 
mir sowohl aus Sicht der Emittenten als auch der 
 Investoren zentral. Gerade in Krisenzeiten zeigt die 
Erfahrung, dass vermehrt Volumen zu den regulier-
ten Börsenplätzen zurückfliessen.

Doch im Internet boomen ausgerechnet 

 Crowd funding- und Crowdlending-Plattformen, 

die  mehrheitlich nicht beaufsichtigt sind. 

Ich erachte diese Tendenz als gefährlich. Die Tatsa-
che, dass die meisten Plattformen nicht reguliert 
sind, bedeutet für Nutzer und Anleger ein sehr 
 hohes Risiko. Viele Leute unterschätzen das Ausfall-
risiko. Zudem haben sich Geschäftsmodelle noch 
nicht über einen ganzen Wirtschaftszyklus hinweg 
bewähren müssen. Die Gefahr, dass Anleger im 
grossen Stil Geld verlieren, ist nicht zu unterschät-
zen. Das haben wir in China bereits erlebt, wo 
Geldgeber auf Lending-Plattformen hohe Verluste 
eingefahren haben. 

Anlegerfantasien wecken auch  alternative 

 Zahlungsmittel wie Bitcoin. Welche  Bedeutung 

hat Bargeld  künftig noch? 

Ich brauche praktisch kein Bargeld mehr. Die Be-
deutung wird massiv abnehmen. Es braucht noch 
Währungen wie den Franken, aber es braucht lang-
fristig kein Bargeld mehr. Bares ist teuer und unsi-
cher. Das sogenannte Mobile Payment und generell 
der elektronische Zahlungsverkehr werden massiv 
zunehmen. Millionen von Rechnungen werden im-
mer noch auf Papier verschickt. SIX will dazu beitra-
gen, dass es in fünf bis zehn Jahren keinen papier-
gebundenen Zahlungsverkehr mehr gibt. 

Interview: Martin Spieler

«Crowdplattformen sind 
 riskant. Die Gefahr besteht, 

dass Anleger im  
grossen Stil Geld verlieren.»

ZUR PERSON
Der Ökonom Romeo Lacher ist seit 1. Januar als 
Nachfolger von Alexandre Zeller Verwaltungsrats-
präsident der SIX Group. Dem Gremium  gehört 
er bereits seit 2008 an. Von 1990 bis 2016 war er 
bei der Credit Suisse in verschiedenen Führungs-
rollen tätig,  zuletzt als Chief Operating  Officer 
der Division International Wealth Management. 
Der 56-Jährige hat an der Universität St. Gallen 
 Betriebswirtschaft studiert. An der  Bostoner 
 Harvard Business School absolvierte er das Advan-
ced  Management Program.
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Von 2770 Vorsorgern  
sind 1800 geblieben

PENSIONSKASSENMARKT Versicherer drosseln Wachstum – Kassen geben auf.

Josef Zopp

M ehr als 4 Mio. Erwerbstätige und 
1,1 Mio. Rentenbeziehende sind 
bei Trägern der beruflichen Vor-

sorge angeschlossen. Personen, die bei 
der Pensionierung das Kapital anstelle 
einer Rente beziehen, sind in diesen 
 Zahlen nicht berücksichtigt. Über 50 
Mrd. Fr. werden jährlich von Arbeitneh-
menden und Arbeitgebern zusammen in 
die Vorsorge eingezahlt.

2005 waren noch 2770 Vorsorgeeinrich-
tungen registriert. Nun sind es gemäss dem 
Bundesamt für Statistik noch rund 1800. 
Sie weisen eine Bilanzsumme von kumu-
liert 800 Mrd. Fr. aus. Grossunternehmen 
und die Arbeitgeber der öffentlichen Hand 
haben betriebseigene Pensions kassen. 
Kleine und mittelgrosse Gesellschaften 
schliessen sich Gemeinschafts- und Sam-
melstiftungen an. 

Der Markt der KMU-Kassen unterteilt 
sich in teilautonome Gemeinschafts- und 
Sammelstiftungen sowie Vollversiche-
rungslösungen, die von Lebensversiche-
rern geführt werden. Letzteres bedeutet, 
dass die Guthaben der Versicherten durch 
Garantien der Lebensversicherer jederzeit 
vollumfänglich gedeckt sind; eine Unter-
deckung ist ausgeschlossen. Der Preis für 
diese Kapitalgarantie sind tendenziell 
 höhere Prämien sowie  höhere Prämien so-
wie niedrigere Leistungsversprechen. Für 
den aktuellen Vergleich werden die bedeu-
tendsten Gemeinschafts- und Sammelstif-
tungen einander in mehreren Kategorien 
gegenübergestellt. 

In den untersuchten Vorsorgeträgern 
sind 62% aller versicherten Personen bei 
einem der Vollversicherer angeschlossen – 
Tendenz sinkend. Der rückläufig erwar-
tete Ertrag an den Finanzmärkten sowie 
die Herausforderungen aufgrund der stei-

genden Lebenserwartung führen dazu, 
dass die Vollversicherer spürbar zurück-
haltend sind im Abschluss neuer Garan-
tieverträge. Sie versuchen, mit Leistungs-
offerten zu wachsen, die in den wesentli-
chen Punkten dem Angebot der teilauto-
nomen Gemeinschafts- und Sammelstif-
tungen entsprechen.

Die Pensionskassen werden oft allein 
nach dem Deckungsgrad der bilanzierten 
Verpflichtungen bewertet. Für ein besse-
res Verständnis plant die Oberaufsichts-
kommission berufliche Vorsorge, künftig 
verschiedene zusätzliche Risikokennzah-
len zu erheben. Ergänzend zum De-
ckungsgrad sollen die Sanierungsfähig-
keit oder das Aktiven-Rentner-Verhältnis 
aufgezeigt werden.

Seit Bestehen der beruflichen Vorsorge 
wächst der Rentnerbestand stetig. Mit der 
Pensionierung der Babyboom-Generation 
wird der Anteil der Rentner in der Bevölke-
rung und bei den Vorsorgeeinrichtungen 
weiter steigen. Die grösste Herausforde-
rung für die Kassen ist, das finanzielle 
Gleichgewicht zu halten, wenn immer 
mehr Rentengeld auszuzahlen ist.

«Für 4 Mio. Arbeit-
nehmende und  

1,1 Mio. Rentner 
werden 800 Mrd. Fr. 

Vorsorgegelder 
treuhänderisch 

verwaltet.»

962 312 Personen bei Vollversicherungen

598 504 Personen bei Teilautonomen 
Gemeinschafts- und Sammelstiftungen D
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63 872      
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Teilnehmer am Pensionskassen-Rating 2017

Herr Mewes, die Altersvorsorge wird 

belastet von Tiefstzinsen und längerer 

Rentendauer wegen zunehmender Le-

benserwartung. Warum ist PostFinance 

dennoch in diesem Bereich   aktiv?

Wir unterstützen und begleiten Kun-
dinnen und Kunden beim Vermögens-
aufbau, um den immer kleiner werden-
den Leistungen aus der ersten und 
der zweiten Vorsorgesäule entgegen-
zuwirken. Damit sprechen wir Kunden 
mit etwas überschüssiger Liquidität 
an, die sie entweder in der Säule 3a 
oder 3b investieren können. Mit unse-
rem Angebot decken wir sämtliche 
Vorsorgebedürfnisse ab.

Sie profilieren sich mit einem 

 Vorsorgefonds mit 75%- Aktienanteil. 

Ist das nicht ein sehr grosses Risiko?

Die Erfahrung zeigt, dass die Finanz-
märkte langfristig höhere Risiken mit 
einer höheren Rendite entschädigen. 
Für Kunden mit der entsprechenden 
Risikofähigkeit und einem langen An-
lagehorizont – was in der Säule 3a 
häufig gegeben ist – ist dieser Fonds 
eine optimale und kostengünstige 
Möglichkeit. Zudem ist der Fonds 
dank des hohen Aktienanteils mögli-
chen Zinsänderungsrisiken weniger 
ausgesetzt als Vorsorgefonds mit hö-
herem Obligationenanteil.

PostFinance bietet auch Lebensversi-

cherungen an. Warum soll der Kunde 

nicht selbst zum Versicherer gehen?

Die Zusammenarbeit mit Axa ist seit 
Jahren eine der erfolgreichsten Koope-
rationen der Bancassurance. Es ist in 
der Tat so, dass Axa und PostFinance 
Mit bewerber sind. Für uns spricht, 
dass wir eine gesamtheitliche Sicht auf 
die finanziellen Verhältnisse der Kun-
dinnen und Kunden haben. 

Was bedeutet das konkret?

Wir bieten alles rund ums Geld aus 
einer Hand. Als kleiner Nebeneffekt 
bezahlen Kunden, die bei uns eine Le-
bensversicherung führen, keine Kon-
toführungsgebühren. Letzten Endes 
entscheidet der Kunde, bei welchem 
Finanzinstitut er seine Lebensversi-
cherung abschliessen will.

Die Tiefzins- und teils Negativzins-

spirale dreht sich weiter. Wäre es da 

nicht sinnvoller, das  Ersparte einfach 

unter die  Matratze zu legen?

Ich kann solche Gedankengänge ein 
Stück weit nachvollziehen. Das Horten 
hoher Bargeldbestände in den eige-
nen vier Wänden birgt jedoch erheb-
liche Sicherheitsrisiken. Ich könnte 
da nicht mehr ruhig schlafen. Hinzu 
kommt, dass es je nach Anlegerprofil 
auch im aktuellen Zinsumfeld viele 
prüfenswerte Alternativen gibt, auf 
den Ersparnissen eine angemessene 
Rendite zu erzielen. Gerade beim sys-
tematischen Vermögensaufbau ist es 
entscheidend, frühzeitig damit anzu-
fangen. Verlorene Jahre können kaum 
mehr aufgeholt werden.

In welchen Märkten lassen sich zurzeit 

die besten Renditen  erzielen? 

Ich erachte es als wenig zielführend, 
sich auf einzelne Märkte zu konzent-
rieren. Sinnvoller ist ein breit diver-
sifiziertes Portfolio, das auf verschie-
dene Märkte, Währungen und Anlage-
klassen setzt. In der langen Frist ge-
nerieren Aktienanlagen grundsätzlich 
eine höhere Rendite als beispielsweise 
eine Investition in Obligationen. 

Also empfehlen Sie die Aktienanlage?

Wenn es der Risikofähigkeit und der 
Risikobereitschaft entspricht, sollte ein 
langfristig orientierter Anleger einen 
höheren, diversifizierten Aktien anteil 
im Portfolio halten.

Interview: do

«Für die Vorsorge ist 
ein Fonds mit  

75% Aktien optimal»
DANIEL MEWES designierter Leiter Investment  Solutions 

und Mitglied der Geschäftsleitung von PostFinance,  
legt den  Vorsorgekunden prüfenswerte Alternativen vor.
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«WER SAGT, DASS EINE WURST
RUND SEIN MUSS?»
Ludwig Hatecke

MACHEN SIE IHRENWEG. WIR MACHEN MIT.
Mit passenden Lösungen für die berufliche Vorsorge.
Wir freuen uns auf Ihre Kontaktaufnahme.

Mehr auf allianz.ch/bvg

MUT ZU
NEUEN
WEGEN.

Allianz Kunde und Eigentümer der Metzgerei Hatecke, Scuol.
In seinen Läden bereitet er seinen Produkten eine Bühne – und formte einen
neuen Klassiker: den ersten dreieckigen Salsiz.

Allianz Suisse –Hauptpartner
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Selbst über das Vorsorgegeld bestimmen
KADERVORSORGE Für einkommensstarke Mitarbeitende kann in separierter Pensionskasse die Wahl unterschiedlicher Anlagestrategien 

 angeboten werden. Eine anstehende Gesetzesrevision könnte die noch geringe Zahl der Anbieter rasch vergrössern.

Marco Lüthy, Othmar Erni  
und Josef Zopp

P ensionskassen können einkom-
mensstarken Versicherten die freie 
Wahl der Anlagestrategie anbieten. 

Dies gilt in einer separierten Kasse für 
das Vermögen, das mit Sparbeiträgen auf 
Lohnteilen über 126 900 Fr. pro Jahr ge-
bildet wird. Die gesetzliche Grundlage 
ist die Verordnungsbestimmung Art. 1e 
BVV 2, daher spricht man in diesen Fällen 
von 1e-Lösungen.

Anders als in der obligatorischen be-
ruflichen Basisvorsorge wird der Anlage-
entscheid nicht durch den Stiftungsrat 
oder die Vorsorgekommission getroffen. 
Die versicherte Person selbst wählt aus 
einer vorgegebenen Zahl von Anlage-
strategien, nach eigenen Bedürfnissen 
und der Risikofähigkeit. Damit profitiert 
sie direkt vom Anlageerfolg, trägt aber 
auch das Verlustrisiko. Sie verzichtet auf 
eine garantierte Mindestverzinsung.

SCHONEND FÜR IFRS-BILANZEN
Firmen, die ihre Buchhaltung nach IAS/
IFRS oder US-GAAP abschliessen, können 
mit 1e-Kaderplänen das Ausmass der bi-
lanzierten Pensionsverpflichtungen re-
duzieren. Auf diesem Teil der Vorsorge 
müssen keine Rückstellungen für künftige 
Verpflichtungen gebildet werden. 

Obwohl der Versicherte die freie Wahl 
der Anlagestrategie hat, besteht gemäss 
Freizügigkeitsgesetz bislang dennoch die 
Pflicht zur Erbringung einer Mindestleis-

tung bei Austritt des Versicherten. Mit 
einer Motion wies Nationalrat Jürg Stahl 
im Jahr 2008 auf diesen Widerspruch hin 
und verlangte eine Anpassung. 

Wegen der heutigen Leistungspflichten 
bilden einzelne Vorsorgeanbieter für 1e-
Pläne Wertschwankungsreserven. Andere 
wollen die Garantie vertraglich wegbe-
dingen. Im Bundeshaus wird derzeit eine 
Anpassung des Freizügigkeitsgesetzes 
ausgearbeitet, die den Wegfall jeglicher 
Austrittsgarantie im 1e-Bereich vorsieht. 
Gleichzeitig soll die Auswahl von Anla-
gestrategien beschränkt werden. Disku-
tiert wird die Einengung auf fünf bis zehn 
Anlagestrategien.

ALLE CHANCEN UND ALLE RISIKEN
Zum ersten Mal sind dieses Jahr die An-
bieter von Kadervorsorgelösungen ver-
glichen worden. Ein Mystery Shopping für 
ein Unternehmen mit dreizehn Kader-
mitarbeitenden zeigt enorme Unter-
schiede. Helvetia Sammelstiftung hat auf-
grund der Branchenzugehörigkeit des 
 «Anfragers» auf die Offertabgabe verzich-
tet. Die Trianon Sammelstiftung und die 
Liberty Sammelstiftung haben offeriert, 
wollen sich dem Marktvergleich jedoch 
nicht öffentlich stellen. 

Es ist davon auszugehen, dass nach der 
geplanten Anpassung des Freizügigkeits-
gesetzes weitere Stiftungen ihr Sortiment 
auf 1e-Lösungen ausweiten werden. Ein 
Angebot unterbreitet hat auch das VZ Ver-
mögenszentrum, das sich früher nur als 
unabhängiger Berater gab, heute aber mit 
eigenen Produkten am Markt auftritt.

In der Tabelle aufgelistet sind die Risiko-
beiträge, die Verwaltungskosten und die 
Stiftungsgebühren. Die Risikoprämien 
werden zur Finanzierung der Invaliden- 
und Hinterlassenenleistungen herange-
zogen. Die Verwaltungskosten decken 
Aufwendungen der Administration und 
des Vertriebs. Die Stiftungsgebühren wer-
den für Beratungsleistungen und die Stif-
tungsführung erhoben. In den Angebots-
anfragen war die Höhe der Sparbeiträge 
klar festgelegt, sie fallen demzufolge bei 
allen Anbietern gleich aus.

GROSSE KOSTENUNTERSCHIEDE
Gemini hat mit 32 275 Fr. das Angebot 
mit den insgesamt tiefsten Kosten un-
terbreitet. Das teuerste Angebot – die 
 Offerte von Swiss Life – ist mit 67 133 Fr. 
mehr als doppelt so hoch ausgefallen. 
Die Risiko- und Verwaltungskosten wer-
den mit Beiträgen der Arbeitgeber und 
der Arbeitnehmer finanziert. 

Die Stiftungsgebühren werden bei einzel-
nen Anbietern dem jährlichen Anlage-
erfolg des 1e-Plans belastet. In einigen 
Fällen ist die Höhe der Stiftungsgebühren 
abhängig von der gewählten Anlagestrate-
gie. Bei der Elite Vorsorgestiftung nehmen 
diese Gebühren mit zunehmendem Vor-
sorgevermögen degressiv ab. 

Die Beurteilung darf jedoch nicht nur 
auf der Kostenebene stattfinden. Weitere 
Faktoren sind Auflagen zu bspw. Gesund-
heitsprüfungen, Kapital- oder Rentenbe-
zug im Alter sowie insbesondere die Mög-
lichkeiten der Anlageauswahl. 

Zürich Vita und Swiss Life bieten aus-
schliesslich hauseigene Anlagestrategien 
an. Bei den übrigen Anbietern ist die Wahl-
freiheit bei der Kapitalanlage weit grösser. 
Ausser einer Investition in Anlagefonds 
kann die Bewirtschaftung dieses Teils des 
Vorsorgegeldes auch mit individuellen 
Mandaten an eine Bank oder einen Ver-
mögensverwalter delegiert werden.

Off ertenvergleich Kadervorsorge 

Sammelstiftung
 Risiko- und Verwaltungskosten 1

 in Fr. 
 Stiftungsgebühren 2 

in Fr.   
 Totalkosten

in Fr.
 
Altersleistung 

Gesundheitsprüfungen für 
Fallbeispiel (bei Vertragsabschluss) 

Gemini 24 755 7 520 32 275 Kapital oder Altersrente (auf Anfrage) keine
Yourpension 25 657 14 790 40 447 Kapitalbezug zwingend keine
Zürich Vita Select 39 162 2 113 41 275 Kapitalbezug zwingend keine
Elite Vorsorgestiftung 22 335 21 128 43 463 Wahl Kapital oder Altersrente keine
VZ Sammelstiftung 3 29 543 14 790 44 333 Wahl Kapital oder Altersrente keine
PensFlex 3 33 723 16 903 50 626 Wahl Kapital oder Altersrente keine
Swiss Life 47 695 19 438 67 133 Kapitalbezug zwingend für 1 Person notwendig
Fallbeispiel: KMU mit 13 versicherten Mitarbeitern, versicherte Lohnsumme 820 100 Fr., Vorsorgevermögen 4 225 629 Fr., IV-Rente 60%, Partnerrente 40%, Kinderrenten 5%, Todesfallkapital 200%, Sparen für Altersvorsorge 20%
1 inklusive Beiträge für Sicherheitsfonds      
2  abhängig von der Höhe des Vorsorgevermögens sowie bei einzelnen Gesellschaften nach gewählter Anlagestrategie (im Vergleich wurden bei diesen Gesellschaften Durchschnittskosten gerechnet); zulasten Arbeitgeber oder Arbeitnehmer 

(durch Rechnungsstellung oder direkte Depotbelastung beim Versicherten); unterschiedliche Regelungen bei den Gesellschaften; bei Elite mit zunehmendem Vermögen degressiv abnehmend  
3  in den Risikokosten sind Rückstellungen eingerechnet, womit allfällige Austrittsverluste (Art. 17 FZG) fi nanziert werden können; nach Wegfall der Mindestgarantien reduzieren sich demnach die Risikokosten                                                                                                                         Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

«Jeder wählt aus 
fünf bis zehn 

 Anlagestrukturen, 
nach eigenen 
 Bedürfnissen   

und der 
 Risiko bereitschaft.»

Anzeige



Die Mitgliedsversicherer der Groupe Mutuel

Groupe Mutuel
Unternehmen®

Berufliche Vorsorge

Gesundheit®

Leben®

Vermögen®

Unternehmen®

09:21
Sie lesen die Finanz und Wirtschaft.

Genau jetzt
möchten Sie sicher sein, dass Sie bei der solidesten
Pensionskasse der Schweiz versichert sind.
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               Solide Renditen  
     KAPITALANLAGEN Noch sind die Anlageergebnisse stattlich. Doch künftig      

Adrian Bienz und Josef Zopp

D ie geprüften teilautonomen 
Kassen haben 2016 eine Per-
formance von durchschnittlich 

3,8% erzielt. Damit haben sie sowohl 
den BVG-Mindestzins von 1,25% als 
auch ihre Sollrendite deutlich übertrof-
fen. Das Tiefzinsumfeld macht zu schaf-
fen. Banken geben den Negativzins ver-
mehrt an die Pensionskassen weiter.

Die Anlagekategorien rentierten 
recht unterschiedlich. Während Aktien 
Welt sowie Immobilien Schweiz eine 
hohe positive Rendite erreichten, ver-
loren Aktien Schweiz an Wert. Obliga-
tionen, sowohl in Franken wie auch in 
Fremdwährungen, erzielten eine leicht 
positive Rendite. 

Insgesamt fielen die Anlageresultate 
erfreulicher aus als im Vorjahr. Kassen 
mit einer höheren Allokation in Aktien 
Welt sowie Immobilien Schweiz erziel-
ten bessere Ergebnisse. Bei der Wahl 
der Strategie und den Gewichtungen 
der Anlagekategorien spielen neben 
dem zu erwartenden Ertrag auch das 
 Risiko, die Handelbarkeit sowie andere 
Kriterien eine zentrale Rolle. 

DREI RENDITE-AUSREISSER
Eine optimale Ausrichtung der Anlagen 
auf die Verpflichtungen erfordert wegen 
der Bedeutung des Strategieentscheids 
einen systematischen Strategieprozess 
und eine detaillierte Auseinanderset-
zung mit der Risikofähigkeit sowie den 
Investitionseigenschaften der einzel-
nen Anlagekategorien.

Wie die Umfrage zeigt, bewegten sich 
die erzielten Anlagerenditen der meis-
ten teilautonomen Kassen im Bereich 
von 3 bis 5%. Drei Ausreisser stechen ins 
Auge: Previs mit 7,45% sowie ASGA und 
Phoenix mit 1,5%. Bei ASGA ist das ent-
täuschende Resultat vor allem auf eine 
ungünstige Titelselektion ausländischer 
Aktien zurückzuführen, aber auch auf 
eine leichte Minusperformance bei den 
Hedge Funds und relativ hohe Kosten 
für Währungsabsicherungen. 

Die hohe Rendite von Previs muss 
 relativiert werden, hat doch eine Neu-
bewertung des gesamten Immobilien-
portfolios zu einer Aufwertung und 
einem substanziellen, aber einmaligen 
Beitrag an die Gesamtperformance ge-
führt. Ohne die Wertveränderung der 
 direkten Immobilienanlagen resultierte 
eine Rendite von 4,64%, womit Previs 
aber immer noch zur Gruppe der letzt-
jährigen Top-Performer gehört. 

Mit grossem Abstand hinter dem 
Spitzenreiter folgen Spida mit 5%, Swiss 
Life Business Invest mit 4,94% und 
Swiss canto mit 4,8%. Das gute Resultat 
von Swiss canto ist umso erfreulicher, 

als sie im Vorjahr mit –2,48% noch ent-
täuschte und das Schlusslicht bildete. 

Alle vorgenannten Kassen weisen 
zum Jahresende eine Aktienquote um 
die 30% aus. Profond mit der traditio-
nell höchsten Aktienquote erreichte 
2016 eine durchschnittliche Rendite 
von «lediglich» 3,66%, konnte also die 
höheren Risiken für einmal nicht in  ein 
besseres Anlageergebnis ummünzen. 
Über die letzten fünf Jahre hat sich ihre 
extreme Aktienpositionierung aber ge-
lohnt. Profond erreichte die mit Ab-
stand beste Anlagerendite.

Ausser von der Aktienquote ist die 
Anlagerendite hauptsächlich von der 
Immobilienquote, der Gewichtung der 
alternativen Anlagen sowie von dem 
durchschnittlichen Verfall (Modified 
Duration) des Obligationenbestands 
abhängig. Die Duration bewegt sich 
im Bereich von 2,8 Jahren bei Profond 
bis 7,3 Jahren im Falle von Copré und 
Gemini Pool 20.

UNGLEICH VIEL AKTIENAPPETIT
Wie beim Aktienanteil, der zwischen 
20% bei Gemini Pool 20 und 51% für 
Profond schwankt, kommen Unter-
schiede auch bei den alternativen In-
vestments zum Ausdruck. Angesichts 
des Anlagenotstands der letzten Jahre 
überrascht, dass nach wie vor nur we-
nige Kassen das Potenzial dieser Anlage-
klasse voll nutzen. Die Ausnahme bilden 
hier PK pro mit einem Anteil von 24% 
und Vita mit 20%. Vier Kassen verzich-
ten ganz auf Alternativinvestments, und 
Groupe Mutuel hat ihr entsprechendes 
Engagement im letzten Jahr liquidiert.

«Im Schnitt sind 3,8% 
Rendite erreicht worden 

– deutlich mehr als  
der BVG-Mindestzins  
von 1,25% für 2016.»

Anzeige



GUT GERÜSTET
VORSORGE FÜR MEHR
REICHWEITE

www.pax.ch

Pax tut alles dafür, die beste Vor-
sorgeversicherung der Schweiz
zu sein. Das ist die Vision, die
uns leitet. Als traditionsreiche
Schweizer Genossenschaft enga-

gieren wir uns für die finanzielle
Sicherheit unserer Kunden.
Mit unserer klaren, verantwor-
tungsvollen und nachhaltigen
Geschäftstätigkeit erwirtschaf-

ten wir ein gesundes Wachstum
und können Ihnen deshalb
massgeschneiderte Vorsorge-
lösungen zu fairen Bedingungen
bieten.

Sonderbund der        11Pensionskassen-Rating 2017

  trotz schwierigem Börsenjahr
     ist auf Anleihen kaum mehr etwas zu verdienen. Die KMU-Pensionskassen gehen in der Vermögensaufteilung divergierende Wege.

Anzeige

Im Gegensatz zu den teilautonomen Pen-
sionskassen bieten die Vollversicherun-
gen einen Kapitalschutz, was eine 
 risikoarme Anlagepolitik zur Folge hat. 
Entsprechend verzichten sie fast voll-
ständig auf Aktienanlagen. Axa  erzielte 

mit 3,1% das Renditespitzenresultat. Im 
Langfristvergleich liegen die teilautono-
men Kassen klar vor den Vollversicherun-
gen. Spitzenreiter im Zehnjahresvergleich 
ist Nest mit einer Rendite von 3,6%, dicht 
gefolgt von Copré mit 3,52% und Spida 

mit 3,45%. Nest investiert seit Jahren nach 
ethisch-ökologischen Kriterien und be-
weist damit, dass die Fokussierung auf 
Nachhaltigkeit bei den Kapitalanlagen zu 
langfristig überdurchschnittlichen Ergeb-
nissen führen kann. 

Die Renditen der besten Vollversiche-
rungen lagen bei 3%. Da sie jedoch im 
Gegensatz zu den teilautonomen Kassen 
die Rendite nicht zum Marktwert, son-
dern zum Buchwert ausweisen, ist ein Ver-
gleich nur eingeschränkt möglich. Wäh-
rend diese Praxis den Vollversicherungen 
ermöglicht, ihr Jahresergebnis zu glätten, 
sind die Renditen der teilautonomen Kas-
sen voll den Marktschwankungen ausge-
setzt und deshalb volatiler.

Mit neuen inländischen Obligationen 
guter Bonität ist schon seit Jahren keine 
positive Verfallrendite mehr möglich. 
Selbst Unternehmen begeben Nullzins-
anleihen. Die aktuell tiefen und über weite 
Strecken negativen Zinsen haben nicht 
nur Auswirkungen auf die erwartete Ren-
dite von Liquidität und Obligationen, son-
dern auch auf Aktien und Immobilien.

ANLEIHEN NEGATIV ERWARTET
Deren Bewertungen sind wegen der tiefen 
Zinsen aufgebläht, was das Renditepoten-
zial für die nächsten Jahre deutlich re-
duziert. Hinzu kommt, dass Immobilien 
bei Schweizer Kassen traditionell hoch 
 gewichtet sind. Prognostiziert sind auf 
Fünfjahressicht im Durchschnitt noch 
jährliche Renditen von 5% für Schweizer 
Aktien, 2% für inländische Immobilien 
und –1% für Frankenobligationen.

Lässt man die Ausreisser nach oben 
weg, liegt die Quote der alternativen Anla-

gen bei den befragten Kassen mit durch-
schnittlich 5% des Vermögens am Rande 
der statistischen Signifikanz. Selbst ein 
ausserordentlich gutes Abschneiden 
würde die Performance des Gesamtver-
mögens kaum beeinflussen. 

UNEINIG ZU ALTERNATIVANLAGEN
Alternative Investments werden noch viel 
zu oft aufgrund der höheren Kosten ge-
mieden. Sie haben allerdings dank ge-
ringer bis negativer Korrelation zu tradi-
tionellen Anlagekategorien einen hohen 
Diversifikationseffekt. Zudem reduzieren 
sie das Portfoliorisiko und erschliessen 
zusätzliche Ertragsquellen. 

Gerade im Tiefzinsumfeld ist es von 
grosser Bedeutung, alle relevanten Rendi-
tequellen im Portfoliokontext zu berück-
sichtigen, um einen optimalen Ertrag zu 
erzielen. Eine langfristig suboptimal aus-
gerichtete Anlagestrategie kann die Vor-

sorgeeinrichtung am Ende nämlich teurer 
zu stehen kommen: Entgangene Rendite-
quellen oder nicht ausgeschöpftes Diver-
sifikationspotenzial stellen mitunter hohe 
Opportunitätskosten dar.

Die Vermögensverwaltungskosten sind 
ein wichtiger Einflussfaktor für die Anla-
geperformance.  Die Bauernweisheit «ein 
gesparter Franken ist ein verdienter Fran-
ken» lässt sich auch auf die Ausgaben 
für die Vermögensverwaltung übertragen. 
Kostenführer bleiben NoventusCollect 
und PKG – am teuersten arbeiten PK pro 
und ASGA. Die Höhe der Vermögens-
verwaltungskosten, gemessen an der Total 
Expense Ratio Ter, hängt von der Anlage-
organisation, dem Investitionsstil, der 
 Anlagestrategie, ihrer Umsetzung und der 
Grösse der Pensionskasse ab.

WAS SICHER WAR, IST NICHT MEHR
Trotz der relativ guten Position der 
Schweizer Pensionskassen ist ein Umden-
ken im Thema Anlagestrategie genauso 
erforderlich wie im regulatorischen Re-
gime. Sicherheit geht vor in der finanziel-
len Altersvorsorge. Doch was seit Jahr-
zehnten als sicher gilt, nämlich Obligatio-
nen, ist wegen der Liquiditätsschwemme 
der Notenbanken zu einem potenziellen 
Verlustgeschäft geworden. 

Mit Negativzinsen lässt sich die Alters-
vorsorge jedenfalls nicht sicherstellen. 
Da auch Aktien und Immobilien inzwi-
schen eine historisch hohe Bewertung 
aufweisen, nicht zuletzt als Folge der 
 Liquiditätsschöpfung, müssten die ver-
schie  denen Segmente der Alternativanla-
gen schon aus Sicherheits über legungen 
eine grössere Rolle spielen.

Kapitalanlagen 
                                                      Jahresrendite Aktienanteil 

31.12.2016
 Anteil Alternativ-

anlagen 31.12.2016 3

Kosten (Ter) 4

2016Angaben in % 2016 2014–2016 2012–2016 2007–2016 

Vollversicherungen

Swiss Life  2,6  3,2  3,6  3,1 5 0 – 2

Axa  3,1  3,1  3,0  2,9 2 7 –2

Basler  2,2  2,6  2,7  2,7 3 3 –2

Allianz Suisse  2,7  2,4  2,5  2,6 5 0 –2

Pax  1,9  2,2  2,5  2,5 1 0 –2

Helvetia  2,3  2,4  2,5  2,4 2 0 –2

Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen

Nest  3,8 5,0  5,5  3,6 31 13  0,76
Copré  4,5  4,9  5,7  3,5 28 12  0,58
Spida  5,0  4,2  5,7  3,5 34 9  0,32
Pictet-Index 25plus  3,4  4,7  5,3  3,3 

Vita  3,8  4,4  5,6  3,2 26 20  0,82
Futura  3,4  4,1  5,2  3,2 33 5  0,47
Ascaro  3,9  3,7  5,6  3,2 23 7  0,42
NoventusCollect K  4,6  4,5  5,3  3,1 36 0  0,24
Pictet-Index 40plus  4,2  5,2  6,7  3,0 

Alvoso LLB PK  2,9  4,0  4,8  2,9 26 5  0,56
Previs  7,5  4,9  5,6  2,9 31 8  0,37
Axa Group Invest  3,7  4,0  5,0  2,9 28 12  0,63
Groupe Mutuel  3,2  3,3  4,8  2,7 32 0  0,35
Transparenta  2,8  4,0  4,5  2,7 32 0  0,35
Swisscanto  4,8  2,7  3,9  2,6 30 14  0,39
PK pro  2,5  3,5  4,6  2,5 22 24  1,32
Gemini Pool 20  2,9  3,6  4,4  2,5 20 0  0,33
PKG  4,5  4,3  5,3  2,5 31 4  0,28
Abendrot  4,3  3,3  4,2  2,4 26 6  0,43
Profond  3,7  4,3  6,8  2,4 51 3  0,39
ASGA  1,5  3,3  4,5  2,2 27 16  1,04
Prevas  2,5  3,8  4,4  2,0 30 1  0,49
Swiss Life Business Invest  4,9  4,1  4,4    –1 27 8  0,54
Phoenix  1,5  2,6  2,7    –1 23 4  0,88
Basler Perspectiva  3,7    – 1    –1    –1 36 1  0,44
1  zu wenig Anlagejahre          2 Gibt es nicht bei Vollversicherungen          3 Alternative Anlagen und Hedge Funds          4 gemäss Oberaufsichtskommission BVG (OAK)

 Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

Obligationen (SBI AAA - BBB), indexiert

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Aktien (SMI), indexiert

Jahresperformance 2016
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Die ausgezeichneten
Fonds von PostFinance.
postfinance.ch/anlegen

Jetzt Beratungsge
spräch

vereinbaren.

Schön,
wenn man mehr
zurückerhält.
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Die Verwaltungskosten der KMU-
Pensionskassen sorgen immer wie-
der für Diskussionen. Sie seien zu 
hoch, und es mangle an Transpa-
renz, lautet die Kritik. Der Vergleich 
der in den Geschäftsberichten 
 ausgewiesenen Verwaltungskosten 
zeigt überraschende Ergebnisse.

Die Gemeinschafts- und Sam-
melstiftungen sind verpflichtet, die 
Verwaltungskosten im Geschäfts-
bericht nach definierten Berei-
chen aufzulisten. Die Aufwen-
dungen für die Vermögensverwal-
tung sind bereits bei den Anlage-
ergebnissen berücksichtigt. Sie 
sind deshalb in der nebenstehen-
den Tabelle ausgeklammert. Die 
Sammelstiftungen der Lebensver-
sicherer sind nicht aufgeführt, da 
ein Grossteil ihrer Verwaltungs-
kosten von der Muttergesellschaft 
getragen wird, was das Bild ver-
fälschen würde.

Im vorliegenden Vergleich sind 
die Kostenblöcke addiert und an-
schliessend durch die Zahl der 
 versicherten Personen (Aktive und 
Rentner) per 31. Dezember 2016 
dividiert. So erhält man die durch-
schnittlichen Verwaltungskosten 
pro versicherte Person. 

Die niedrigsten Kosten fallen 
mit durchschnittlich 163 Fr. bei 
Spida an. An zweiter Stelle folgt 
ASGA, die wegen ihrer Grösse Ska-
leneffekte nutzen kann. Mit über 
600 Fr. pro Person ist die Verwal-
tung bei Copré und Phoenix we-
sentlich kostenintensiver. Die Ver-
sicherten bezahlen damit 400 Fr. 
mehr als bei Spida oder ASGA. Im 
Durchschnitt liegen die Verwal-

tungskosten bei rund 350 Fr. je 
versicherte Person. 

Steigende Kundenbedürfnisse 
sowie höhere gesetzliche Anforde-
rungen treiben die Kosten der 
KMU-Kassen. Manchmal werden 
die Verwaltungskosten der Vorsor-
geeinrichtungen denen der AHV 
gegenübergestellt. Ein solcher Ver-
gleich hinkt jedoch, weil Pensions-
kassen vielfältigere administrative 
Aufgaben zu bewältigen haben. 
Dies zeigt sich deutlich bei Kassen, 
deren angeschlossene Betriebe 
wegen einer hohen Fluktuations-
rate während des Jahres viele Ein- 
und Austritte auslösen.

Josef Zopp

Ein Blick auf die Kosten lohnt sich
VERWALTUNGSKOSTEN Die Kassen verlangen höchst unterschiedliche Ansätze.

«Im Schnitt 
 kostet die 

 Administration 
350 Fr.  

je versicherte 
 Person.»

Verwaltungskosten 

Total aller Verwaltungskosten
im 2016 1 in Fr.

Versicherte 
per 31. Dezember 2016

durchschnittl. Verwaltungs-
kosten auf alle Versicherten 

per 31.  Dezember 2016 in Fr.

Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen

Spida  1 845 931  11 354  163

ASGA  21 044 929  105 517  199

PKG  7 045 140  33 315  211

Swisscanto  13 163 512  57 749  228

Previs  5 273 288  22 520  234

Ascaro  914 231  3 567  256

Abendrot  3 362 299  12 663  266

Futura  3 676 221  11 482  320

Nest  6 823 000  21 229  321

PK pro  20 864 452  64 315  324

Transparenta  1 421 800  4 343  327

Prevas  406 235  1 203  338

Profond  16 158 339  41 121  393

Gemini  9 874 756  24 472  404

Alvoso LLB PK  936 908  1 842  509

NoventusCollect  2 629 823  5 154  510

Groupe Mutuel  5 864 272  10 132  579

Phoenix  2 280 079  3 787  602

Copré  6 848 175  11 104  617
1  exkl. Vermögensverwaltungskosten 

 Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch
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Josef Zopp, Gaby Syfrig und Pascale Mangold

Im Rahmen des Pensionskassenvergleichs der 
«Finanz und Wirtschaft» und der «SonntagsZei-
tung» hat das Beratungsunternehmen Weibel 
Hess & Partner die Brokerfirmen zur Service-
qualität der KMU-Pensionskassen befragt. Erfragt 
wurde eine Benotung der Servicebereiche zwi-
schen 1 (sehr schlecht) und 6 (sehr gut ).

Bei den Vollversicherungen führt Axa das Feld 
mit einem Notenschnitt von 5,1 an, gefolgt von 
Swiss Life mit 5 und der Basler Versicherung 
(Note 4,8). Dass Axa von den Maklern an die erste 
Stelle gesetzt worden ist, überrascht nicht. Sie 
hatte sich bereits im letzten Jahr Platz eins ver-
dient und gilt in der Branche schon länger als 
führende Sammelstiftung punkto Service- und 
Fachsupport. Einige Kassen messen sich an die-
sem Beispiel und könnten schon bald für ein 
Überholmanöver gerüstet sein. 

Die Noten für teilautonome Gemeinschafts- 
und Sammelstiftungen fielen höher aus. Anders 
als bei den Vollversicherungen wird hier ein Ver-
sicherungsvertrag meistens einer einzigen An-
sprechperson zugeteilt. Das Verantwortungsbe-
wusstsein steigt so und schafft eine höhere Quali-
tät des Kundendienstes. Mit einer Note von 5,4 er-
reicht die Transparenta Platz eins und gilt für die 

Broker als absoluter Service-Leader. Auf Platz zwei 
positioniert sich ASGA mit 5,2, dahinter Futura 
mit 5,1. Beide Kassen zeigten sich im Pensions-
kassenvergleich schon öfters auf Podestplätzen.

Die Digitalisierung hat die Versicherungs-
branche erreicht. Bereits werden erste Quali-

tätseinbussen aufgedeckt. Die Befragung der 
Broker zeigt, dass es trügerisch wäre, zukünftig 
ausschliesslich auf den digitalen Kanal zu set-
zen. KMU-Kunden wollen beides: persönliche 
Betreuung und einen 24/7-Zugang über eine 
Online-Plattform. 

Einige Versicherungsgesellschaften haben zur 
Kosteneinsparung einen Teil der administrativen 
Arbeiten ins Ausland verlegt. Die Dokumenten-
zustellung verzögert sich seither, was nicht für 
eine speditive Abwicklung spricht. In der Umfrage 
ging weiter hervor, dass die Servicequalität ent-
scheidend von den einzelnen Kundenbetreuern 
abhängt. Je nach Ansprechperson fallen die Be-
urteilungen derselben Sammelstiftung unter-
schiedlich aus. Auffallend ist zudem, dass die Pen-
sionskassen mit den höchsten Verwaltungskosten 
nicht mit dem besten Kundenservice brillieren.

Beratung und Präsenz 
sichern gute Noten

SERVICEQUALITÄT KMU-Kunden wollen persönlich beraten werden und 
zugleich online jederzeit selbständig auf ihre Vorsorgedaten zugreifen.

WAS ZÄHLT

Die befragten Broker beurteilten die 
 Pensionskassen in den folgenden Service-
bereichen mit den Noten 1 (sehr schlecht) 
bis 6 (sehr gut ):

•  Offertwesen, Einhalten von Terminen, 
 Erstellen fehlerfreier Offerten

•  Neuanschlüsse, Erstellen übersichtlicher 
und fehlerfreier Dokumente

•   Vertragsauflösung, schnelle Abwicklung 
und Übertragung des Kapitals 

•   Internetportal, Bedienerfreundlichkeit, 
 Informationsgehalt

•   Rentnermanagement, effiziente und 
 kulante Abwicklung

•  Zuverlässigkeit Ansprechperson und 
 Stellvertretung 

•  Fachsupport, Professionalität, 
 Schnelligkeit 

•  Verständlichkeit der Dokumente, 
 angemessenes Mahnwesen

Anzeige

«Die Digitalisierung  
deckt  bereits erste 

Qualitäts einbussen auf.»

Die Gewinner des 12. PK-Ratings
AWARD-VERLEIHUNG Die Renditestärksten, die Kostengünstigsten und die Servicebesten.

Bereits zum zwölften Mal konnten die 
«SonntagsZeitung» und «Finanz und Wirt-
schaft», die beide vom Verlagshaus Tame-
dia herausgegeben werden, am letzten 
Dienstag die begehrten Awards für die 
besten Sammelstiftungen der Schweiz 
vergeben. Ausgezeichnet wurden die-
jenigen KMU-Pensionskassen, die es im 
Rahmen des vom Beratungsunternehmen 
Weibel Hess & Partner durchgeführten 
Vergleichs in verschiedenen Disziplinen 
an die Spitze geschafft haben. 

Den Award für die beste Anlagerendite 
über zehn Jahre unter den teilautonomen 
Gemeinschafts- und Sammelstiftungen 

durfte erneut die Nest Sammelstiftung 
entgegennehmen. Copré und Spida Per-
sonalvorsorgestiftung belegen wie schon 
im letzten Jahr die Ränge zwei und drei. 
Nest erzielte von 2007 bis 2016 eine Ren-
dite von durchschnittlich 3,6%. 

Bei den Vollversicherungen belegt die 
Sammelstiftung Swiss Life den ersten 
Platz mit einer Durchschnittsrendite von 
3,07% über zehn Jahre, gefolgt von Axa 
(2,92%) und Basler (2,68%). Axa wurde für 
die beste Servicequalität ausgezeichnet. 
Gemini hat mit ihrer 1e-Vorsorgelösung 
den Award für die kostengünstigste Ka-
derversicherung gewonnen. DO

Die Sieger in den verschiedenen Kategorien des 12. Pensionskassen-Ratings
Kategorie Rang Award-Gewinner

Für die tiefsten Risiko- und Verwaltungskosten
Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen

1 PKG Pensionskasse

2 Prevas Sammelstiftung
3 Swisscanto Sammelstiftung

Für die tiefsten Risiko- und Verwaltungskosten
Vollversicherungen

1 Basler

2 Helvetia
3 Axa

Für die höchste Verzinsung über 10 Jahre (2007–2016)
Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen

1 Profond Vorsorgeeinrichtung

2 Groupe Mutuel Vorsorge
3 Copré

Für die höchste Verzinsung über 10 Jahre (2007–2016)
Vollversicherungen

1 Allianz Suisse

2 Swiss Life
3 Axa

Für die beste Anlagerendite über 10 Jahre (2007–2016)
Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen

1 Nest Sammelstiftung

2 Copré
3 Spida

Für die beste Anlagerendite über 10 Jahre (2007–2016)
Vollversicherungen

1 Swiss Life

2 Axa
3 Basler

Für die effi  zienteste Verwaltung
Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen

1 Spida Personalvorsorgestiftung

2 ASGA Pensionskasse
3 PKG Pensionskasse

Für die beste Servicequalität (Brokerumfrage)
Teilautonome Gemeinschafts- und Sammelstiftungen

1 Transparenta Sammelstiftung für berufl iche Vorsorge

2 ASGA Pensionskasse
3 Futura Vorsorgestiftung

Für die beste Servicequalität (Brokerumfrage)
Vollversicherungen

1 Axa 

2 Swiss Life
3 Basler

Für die kostengünstigste 1e-Vorsorgelösung
1e-Stiftungen

1 Gemini

2 Yourpension
3 Zürich Vita Select

 Quelle: www.pensionskassenvergleich.ch

Die Ausgezeichneten (hintere Reihe v. l.):  

Harro Hormann (Allianz Suisse), Adnan Mirza (Axa), 

Stefan Sadler (Gemini), Thomas Schöb (Basler),  Peter 

Fries (PKG), Uwe Brandt (Spida); (vorne:) Laurent 

Schlaefli (Profond), Fabian Thommen (Transparenta), 

Ivy Klein (Swiss Life), Peter Beriger (Nest).    

BILD: RENÉ RUIS 


