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EDITORIAL Viele Unternehmen sind bereits heute darauf angewiesen,
ihre erfahrenen und bestens ausgebildeten Arbeitnehmer auch nach dem
AHV-Alter im Betrieb halten zu kdnnen. Der Fachkraftemangel wird sich
in den kommenden Jahren noch verstarken, werden doch die Babyboomer

das Rentenalter erreichen.

Weiterbeschaftigung im AHV-
Alter miisste belohnt werden

Dem Bundesamt fiir Sozialversicherung BSV
scheint diese Problematik aber egal zu sein.
Denn sonst kime es dem Gesetzgeber nicht
in den Sinn, die Erwerbstidtigen mit unnotigen
Regulierungen von einer Weiterbeschafti-
gung im AHV-Alter abbringen zu wollen.

Schon in der Altersreform 2020 wollte der
Gesetzgeber sicherstellen, dass bei einer
reduzierten Weiterbeschéftigung im AHV-
Alter nicht mehr das volle Altersguthaben in
der Pensionskasse verbleiben darf. Dies zum
grossen Nachteil derjenigen Erwerbstdtigen,
die im AHV-Alter teilweise weiterarbeiten
wollen. Grund: Bei einer Zwangsverrentung
der 2. Sdule konnte die Steuerbelastung fiir
die Teilzeitbeschdftigten sogar hoher ausfal-
len als vor dem AHV-Alter. Denn neben dem
Gehalt fiir das reduzierte Pensum kommt
auch noch die AHV-Altersrente zur Auszah-
lung. Von vielen unbemerkt hat das BSV
diese Gesetzesdnderung bei der Stabilisierung
der AHV («AHV 21») erneut vorgesehen. Fiir
die Volkswirtschaft sinnvoller wire, wenn
der Staat die Unternehmen beim Thema
Fachkriaftemangel unterstiitzen wiirde. Die
Weiterbeschiftigung im AHV-Alter miisste

deshalb belohnt und nicht behindert werden:
Steuern auf Einkommen aus Arbeit im AHV-
Alter sind zu senken — Ideen zur Zwangsver-
rentung aus den Traktanden zu streichen.
Und wenn die Zinsen noch weitere
I 10 Jahre negativ bleiben?
Seit der «Whatever it takes» Aussage des EZB-
Prdasidenten Mario Draghi sind bald sieben
Jahre vergangen. Aktuell weist nach wie vor
nichts darauf hin, dass die Zinsen im Euro-
raum und somit auch in der Schweiz in
absehbarer Zeit steigen wiirden. Gut mog-
lich dagegen, dass wir noch sehr lange mit
Tiefst- und Negativzinsen leben miissen. CHF
Obligationen bringen keine Rendite mehr
und sind heute zinslose Risikoanlagen. Aus
diesem Grund haben wir zusammen mit der
IST Investmentstiftung vor drei Jahren einen
Hypothekenfonds lanciert. Hauptvorteil fir
unsere Kunden: Nach Abzug der Kosten wird
der einbezahlte Schuldzins als Zinsertrag
dem Vorsorgekonto gutgeschrieben. Gleich-
zeitig kann der Schuldzins als steuerwirk-
samer Abzug deklariert werden.



FRAGWURDIGE REGULIERUNGEN BEI DER «AHV 21» Der Bundesrat will bis Ende August
2019 einen Botschaftsentwurf zur Stabilisierung der AHV verabschieden («AHV 21»).

Dort sieht er auch eine BVG-Gesetzesanderung vor, die zum Ziel hat, die Steueroptimierungs-
maglichkeiten Gutverdienender einzuschranken. Effektiv aber wiirde damit der Mittelstand
benachteiligt, der liber das ordentliche AHV-Rentenalter hinaus weiterarbeiten mdchte.

Yves Goldmann, Kundenverantwortlicher bei der PensExpert AG, nimmt zur geplanten

Gesetzesanderung Stellung.

Dem Mittelstand droht im AHV-Alter der
Zwang zum vorzeitigen Rentenbezug

Yves Goldmann, die Mehrheit der Pensionskassen
hat ihre Umwandlungss&dtze markant reduziert.
Das bekommt insbesondere der Mittelstand zu
spiiren, der ja oft eine Altersrente aus der 2. Sdule
bezieht. Miisste ein noch fitter und motivierter
Arbeitnehmer nicht versuchen, auch im AHV-Alter
teilweise erwerbstitig zu bleiben, um seine
Altersrente zu verstirken?

Yves Goldmann: Gemaiss aktueller Gesetzeslage ist dies
erlaubt - und stets eine priifenswerte Idee. Denn in der
Regel bietet eine Pensionskasse bei Fortfithrung der
Erwerbstétigkeit die Moglichkeit an, die Altersvorsorge
tiber das ordentliche AHV-Rentenalter hinaus weiter-
fiithren zu konnen.

Wird das BVG-Altersguthaben im AHV-Alter auch
verzinst? Und kann der Sparprozess bei einem
reduzierten Arbeitspensum weitergefiihrt werden?

In der Tat wird das Altersguthaben weiterhin verzinst,
wobei die Pensionskasse nur im BVG-Obligatorium eine
Zinsgarantie offerieren muss. Sogar der Sparprozess
kann weitergefithrt werden. Dort benotigt der Arbeit-
nehmer aber das Einverstidndnis des Arbeitgebers, denn
dieser muss ja mindestens 50% mitfinanzieren. Auf
jeden Fall kommt ein umso héherer Umwandlungssatz
zur Anwendung, je dlter eine versicherte Person bei der
vollstdindigen Pensionierung ist.

Somit kann es durchaus zweckmdssig sein, das
gesamte BVG-Altersguthaben bei einer Weiter-
beschdftigung im AHV-Alter bis zur vollstidndigen
Erwerbsaufgabe stehen zu lassen.

Yves Goldmann

ist dipl. Natw. ETH, Pensionskassen-
Experte SKPE und Kundenverant-
wortlicher beider PensExpert AG

in Ziirich

Oder sind gesetzliche Verdnderungen in der Pipe-
line, die es zu beriicksichtigen gilt?

Tatsdchlich sind Gesetzesdnderungen angedacht, die
insbesondere BVG-Altersrentner negativ tangieren
konnten. Die Anderungen im Rahmen der «AHV 21»
sehen ndmlich vor, dass ab dem AHV-Alter nur noch der
Bezug desjenigen Teils des BVG-Altersguthabens aufge-
schoben werden darf, der aufgrund des effektiv erziel-
ten Lohnes maximal moglich wére. Konsequenz daraus:
Ein allfdlliger iberschiessender Teil des Altersgut-
habens miisste im AHV-Alter zwingend als BVG-Alters-
leistung bezogen werden.

Bedeutet das, dass bei einem reduzierten Arbeits-
pensum ab AHV-Alter nicht mehr das gesamte
BVG-Altersguthaben mit einem héheren Umwand-
lungssatz verrentet werden kann?

Exakt — das wire dann der Fall. Aber auch die garantierte
Verzinsung wiirde nur noch auf dem Teil erfolgen, wel-
cher in der Pensionskasse verbleiben darf.

Dies hitte zur Folge, dass nebst der AHV-Alters-
rente und dem Lohn fiir das reduzierte Pensum
noch eine Altersrente aus der 2. Sdule zur Auszah-
lung kommt. Das steuerbare Einkommen wiirde
moglicherweise hoher ausfallen als vor dem
ordentlichen AHV-Alter!

Genau! Und aus diesem Grund wire fiir den Mittelstand
eine Weiterbeschiftigung im AHV-Alter nicht mehr
besonders attraktiv. Dabei wollte der Gesetzgeber ver-
mutlich bloss verhindern, dass Gutverdienende mit
hohen Altersguthaben ihr BVG-Vermogen ab dem AHV-
Alter weiterhin steuerfrei bewirtschaften kénnen.
Paradoxerweise ergeben sich aber genau mit dieser
Regelung im AHV-Alter neue Moglichkeiten zum gestaf-
felten Alterskapitalbezug — und die fithren gerade bei
den hohen Vorsorgeguthaben oft zu einer niedrigeren
Besteuerung.

So wird die Weiterfiihrung der Erwerbstitigkeit nach
Erreichen des AHV-Alters unattraktiv gemacht

Die beiden Grafiken auf der gegeniiberliegenden Seite zeigen,
welche Auswirkungen die vorgesehenen Anderungen in der
Reform «AHV 21» auf die Altersrenten und auf die Steuern
haben wiirden.



I «AHV 21»: Vorgesehene Anderungen fiihren zu tieferen Altersrenten
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DAS ANLAGEINTERVIEW Die Aktienmarkte haben bis Ende April 2019 eine eindriickliche
Erholungsrally an den Tag gelegt und konnten die Verluste des Vorjahres bereits wieder kom-
pensieren. Der Schweizer Aktienmarkt SMI hat gar ein neues Allzeithoch erreicht und lockt mit
einer Dividendenrendite von liber 3%. Im Expertengesprach nimmt Marcel Schnyder, CEO der
Reichmuth & Co Investment Management AG, zu wichtigen Anlagethemen Stellung.

Uberraschend starke Erholungsrally

- wie geht es weiter?

Die Weltkonjunktur hat in den ersten vier Monaten
weiter an Schwung eingebiisst, was fiir eine spatzykli-
sche Phase nicht untypisch ist. Die Zurtickhaltung bei
den Investitionen und Bestellungen ist in einigen
Industrien deutlich spiirbar. Im Handelsstreit zwischen
den USA und China darf man trotz zwischenzeitlicher
Turbulenzen mittelfristig eine gewisse Entspannung
erwarten. Uberrascht hat die US Notenbank, die mit
einer Kehrtwende im Normalisierungsprozess ihrer
Geldpolitik erneut und frith Unterstiitzung fiir die
Konjunktur und Finanzmarkte signalisiert.

Marcel Schnyder, im Herbst 2019 wird Mario Draghi
als Préasident der EZB zuriicktreten. Wird sein Nach-
folger die bisherige Strategie weiterverfolgen oder
ist mit grosseren Veranderungen zu rechnen?

Marcel Schnyder: Wer auch immer die Nachfolge von
Herrn Draghi antreten wird: Sein Handlungsspielraum
diirfte begrenzt sein. Die wunterdurchschnittliche
Wachstumsdynamik fiir Europa, aber auch der nach
wie vor hohe Schuldenstand vieler Staaten lassen kaum
hohere Zinsen zu. Daher erwarten wir ohne absehbaren
Inflationsdruck nur wenig Neues von Seiten der EZB -
und womoglich noch fiir eine lingere Zeit rekordtiefe
Zinsniveaus.

Werden die Aktien und Immobilien nochmals
kréftig an Wert zulegen, wenn die Zinsen noch
mehrere Jahre tief oder negativ bleiben?

Bei Schweizer Immobilien ist mittlerweile vieles einge-
preist. Aufwertungsgewinne bei direkten Immobilien-
anlagen aufgrund noch tieferer Diskontsitze sind
kaum mehr méglich. 2018 waren Schweizer Immobilien-
anlagen noch einmal eine Top-Anlage - je hoher die
Immobilien-Quote, desto besser das Jahresergebnis des
Fonds oder der Pensionskasse. Nur gelistete Immobilien-
fonds und Immobilienaktien kamen etwas unter Druck.
Nicht von ungefihr warnt die Nationalbank nach stei-
genden Leerstandsquoten vor moglichen Preisblasen
am Schweizer Immobilienmarkt. Wir erwarten daher
eine gemadssigtere Preisentwicklung und eine redu-
zierte Renditeerwartung von 3% bis 4%, je nach Projek-
tierungserfolg der Anlagegesellschaft.

Etwas anders beurteilen wir die Chancen bei Qualitdts-
aktien mit attraktiven Cash Flows und Dividendenzah-
lungen. Es ist durchaus vorstellbar, dass Anleger mangels
Alternativen die Preise fiir solche Aktien noch weiter
nach oben treiben. Allerdings muss diese Zusatzrendite
mit erhéhten Schwankungen erkauft werden.

4

Hier lohnt es sich, aktiv verwaltete Anlagelosungen zu
selektieren, die nach einer Korrektur wie im Dezember
2018 Qualitdt zukaufen konnen oder aktuell nach einer
kraftigen Erholung an den Finanzmaérkten Gewinne
realisieren.

Ist die inverse Zinskurve in den USA Vorbote
einer baldigen Rezession? Soll man Vorsorgegelder
eigentlich noch in US-Aktien investieren?

Tiefere Zinsen auf 10 Jahre im Vergleich zu den Kurz-
fristzinsen bedeuten nicht zwingend eine Rezession in
naher Zukunft. Wir erwarten fiir 2019 in den USA noch
immer ein solides Wachstum. US Technologiefirmen
sind vielfach Marktfithrer und kaum zu ersetzen. Ganz
auf den US Aktienmarkt verzichten wiirden wir daher
trotz fortgeschrittener Bewertung nicht, bevorzugen
aber Asien als Region.

CHF Obligationen werfen keinen Ertrag mehr ab,
sind aber grundsitzlich jederzeit handelbar.
Waren Infrastrukturanlagen eine Alternative fiir
Vorsorgegelder, auch wenn die Haltedauer fiir
diese Anlagekategorie dusserst lange ist?

Die Handelbarkeit von CHF Obligationen ist in der Tat
weit weniger gut als angenommen. Die Renditeerwar-
tung bei gleichzeitig akzeptabler Schuldnerqualitit
nach Kosten realistischerweise sogar negativ. So lange
aber die Anlagevorschriften Mindestquoten fiir CHF
Anleihen vorschreiben, sind insbesondere alternative
Anlagen in Infrastruktur oder Private Equity nur
beschrinkt umsetzbar. Auf jeden Fall wiren interes-
sante Infrastrukturinvestitionen mit realen Werten
und stabilen Cash Flows eine sinnvolle Erganzung fiir
jedes Vorsorgeportfolio, das einen Anlagehorizont von
10 Jahren und mehr hat.

Marcel Schnyder

ist CEO der Reichmuth & Co
Investment Management AG
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DER LEISTUNGSAUSWEIS Das Vorsorgevermogen samtlicher
Vorsorgestiftungen der PensExpert AG konnte im Geschafts-
jahr 2018 um knapp CHF 225 Mio gesteigert werden. Aber
auch die Stiftungen spiirten das schwierige Anlagejahr. Der
Zuwachs bei den Vorsorgeguthaben fiel im Vergleich zum
Vorjahr darum weniger stark aus.

Erfolgsbilanz 2018

Sammelstiftung PensFlex

Die Sammelstiftung PensFlex erlebte ein durchzogenes 2018. Das Vorsorge-
guthaben stagnierte bei knapp CHF 1,7 Mia (Vorjahr CHF 1,711 Mia). Die
Neugeschifte konnten die Abgidnge und das negative Anlageresultat nicht
vollstdndig kompensieren.

Erinnerung

Bel-Etage Kunden mit einer Einheitsstrategie miissen bis 31.12.2019 von
PensFlex zu PensUnit wechseln. Bei PensUnit bleiben die Risikopramien
und Verwaltungskosten fiir die Kunden unverdndert. Ein neuer Gesund-
heitscheck ist nur dann notwendig, wenn die Risikoleistungen erhéht
werden. Unsere Kundenberater werden den Wechsel mit den betroffenen
Kunden rechtzeitig organisieren.

Freiziigigkeitsstiftung PensFree

Die Freiziigigkeitsstiftung PensFree verzeichnete ein solides Geschiftsjahr
2018. Sie legte bei den Vorsorgeguthaben um CHF 36 Mio zu und bewirt-
schaftete per 31.12.2018 Vorsorgevermogen im Wert von CHF 1,284 Mia
(Vorjahr CHF 1,248 Mia).

s Freiziigigkeitsstiftung Independent

Erneut einen sehr starken Zuwachs bei den Vorsorgeguthaben realisierte
Independent. Unsere zweite Freizligigkeitsstiftung konnte ihr Vorsorgegut-
haben um eindriickliche CHF 202 Mio steigern. Per Ende 2018 betreuten
unsere Partnerbanken Vorsorgegelder in der Hohe von CHF 1,660 Mia
(Vorjahr CHF 1,458 Mia).

Mehr Spielraum im Anlagereglement

Die beiden Freiziigigkeitsstiftungen PensFree und Independent haben
per 1.1.2019 einige Anpassungen im Anlagereglement vorgenommen.

So konnen Kunden bei entsprechender Risikofdhigkeit neu bis zu 85%
(bisher 70%) in Aktien investieren. Auch die Quote bei den Alternativen
Anlagen wurde auf 40% (bisher 25%) erhoht. Schweizerische Grundpfand-
titel auf Immobilien werden neu bis 100% zugelassen. Somit kann ein
Vorsorgenehmer via den PensExpert Hypotheken-Pool das gesamte
Freiziigigkeitsguthaben fiir die Hypothekarfinanzierung von Schweizer
Liegenschaften im Privatbesitz einsetzen.

s \orsorgestiftung Pens3a

Bei der im Kanton Schwyz domizilierten Pens3a stieg das Vorsorge-
guthaben im letzten Jahr um CHF 1 Mio. Es betrug per 31.12.2018 rund
CHF 29 Mio.



DER ANLAGETIPP Die PensExpert Hypothek bietet eine
stabile Anlagemadglichkeit. Inmer mehr Kunden nutzen den
Hypotheken-Pool als Obligationenersatz. Das Anlagevolumen
des Fonds betrug per 31.3.2019 bereits knapp CHF 75 Mio.
Ivan Schmid, Fachspezialist im PensExpert Hypo-Team,
beantwortet einige hdaufige Kundenfragen.

Kollektivierte Eigenhypothek
neu bis zu 100% moglich!

Ivan Schmid, wer betreibt den
Hypothekenfonds? Und wie wird
sichergestellt, dass die Risiko-
priifung bei der Vergabe der
Hypotheken mit der notwendigen
Qualitit erfolgt?

Ivan Schmid: Der Hypo-Fonds wird
durch die IST Investmentstiftung
geflihrt. Fiir das Underwriting bei der
Hypothekarvergabe ist die avobis
CREDIT SERVICES AG verantwortlich.
Fir diese beiden Dienstleistungen
zahlt der Kunde eine jahrliche Fonds-
gebiihr von 0,32%.

Wie hoch ist der Hypothekar-
zinssatz? Und wie hoch ist die
effektive Ausschiittung fiir
den Kunden?

Der Zinssatz fiir die variable Hypothek
betrdgt aktuell 2,55%. Der Stiftungsrat
prift periodisch eine allfillige Anpas-
sung des Zinssatzes im Rahmen eines
Marktvergleichs. Von den laufenden
Fondsgebiihren werden dem Kunden
0,20% direkt in Rechnung gestellt.
Deshalb kann der Kunde als Hypothe-
karschuldner beim steuerbaren Ein-
kommen total 2,75% des Hypothekar-
betrages als Aufwand abziehen. Und
was die effektive Ausschiittung angeht:
Aktuell kann der Kunde mit einer Aus-
schiittung von 2,43% p.a. in sein Vor-
sorgedepot rechnen.

lvan Schmid

Wieviel Prozent des Vorsorge-
vermdgens kann der Kunde im
Rahmen des Hypotheken-Pools
anlegen?

Bei den beiden Bel-Etage Sammelstif-
tungen PensFlex und PensUnit kann der
Kunde bis zu 50% des Vorsorgevermo-
gens in diese Anlageform investieren.
Bei der Vorsorgestiftung Pens3a und
den beiden Freiziigigkeitsstiftungen
PensFree und Independent ist seit
anfangs 2019 sogar eine Quote von
100% moglich.

Welche Belehnungsrichtlinien
werden angewendet? Sind auch
ausldndische Objekte mit diesem
Hypothekarmodell finanzierbar?

Die Belehnungsgrenze fiir ein selbstge-
nutztes Wohneigentum liegt bei 65%
(Standardobjekt) bzw. 50% (Luxusobjekt)
des aktuellen Verkehrswertes. Fir Ren-
diteobjekte liegt diese Limite bei 50%.
Fir Ferien- oder Zweitwohnungen bei
40%. Die PensExpert Hypotheken kon-
nen ausschliesslich fiir Wohnobjekte
in der Schweiz eingesetzt werden.

Was muss der Kunde bei der
Organisation einer PensExpert
Hypothek zusitzlich noch
beachten?

Auch PensExpert fiihrt zusammen mit
der avobis eine bankendhnliche Trag-
barkeitsprifung durch. Ziel ist, im
Hypotheken-Pool moglichst keine Aus-
fallrisiken entstehen zu lassen. Weiter
muss immer die aktuelle Schuldbrief
situation angeschaut werden. Je nach
Konstellation ist eine Neuordnung der
Grundpfandrechte notwendig. Bei uns
ist im Gegensatz zu vielen Banken aber
eine nachrangige Finanzierung inner-
halb der Belehnungsgrenzen moglich.

ist Fachspezialist im Hypo-Team der
PensExpert AG in Luzern.
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Ausgabe Herbst 2019
Versand 1. Halfte Dezember 2019

mmm Weitere Kunden- und Partneranldsse
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