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Editorial

Jackie Bauer

James Mazeau

UBS International Pension Gap Index

Der Ruhestand ist nicht eine Sackgasse, sondern vielmehr der Aufbruch zu einem
neuen Weg. Bekanntlich bedarf jede Reise einer gewissen Vorbereitung, beispiels-
weise muss ein Reisebudget erstellt werden. Mit dem Ruhestand verhalt es sich
gleich. Nur wer seine kinftigen Einkommensstrome und Ausgaben kennt, kann das
Beste daraus machen. Doch oft wird dieses Thema stiefmutterlich behandelt.

Eine frihe Ruhestandsplanung hilft Ihnen, eine der wichtigsten Fragen zu beant-
worten: Wird lhr Renteneinkommen aus den obligatorischen Vorsorgesystemen aus-
reichen, um den gewtinschten Lebensstandard nach der Pensionierung aufrecht-
zuerhalten? Der UBS International Pension Gap Index zeigt auf, dass die Antwort
meist Nein lautet. Zusatzliche private Ersparnisse und Investitionen kénnen jedoch
daflr sorgen, dass der Weg trotzdem angenehm verlauft.

Aber wie viel Kapital ist wirklich notwendig? Die Antwort ist sehr individuell. Dazu
mussen Sie das fur Sie giltige Vorsorgesystem verstehen, lhre Rente kalkulieren und
sich eine klar bezifferbare Vorstellung Ihres gewlnschten Lebensstandards und lhrer
Traume machen. Unabhdngig von Ihrer personlichen Situation gilt: Je friher Sie da-
mit beginnen, lhre Ruhestandsstrassenkarte zu zeichnen, desto mehr Optionen ste-
hen lhnen offen.

Mit dieser Publikation mochten wir Sie darin unterstitzen, die Komplexitat von Vor-
sorgesystemen besser zu verstehen, sodass Sie Ihre finanzielle Situation besser pla-
nen kénnen. Wir ermutigen Sie, die Dinge fruh in die Hand zu nehmen, damit Sie

den Weg ohne unliebsame Uberraschungen geniessen kénnen.

Viel Vergniligen bei der Lekture.

T e

Jackie Bauer James Mazeau
Head CIO Retirement CIO Retirement
& Public Policy Research & Public Policy Research



Ubersicht der Ergebnisse:

Ein Aufruf zum Handeln

Der UBS International Pension Gap Index analysiert
24 Rentensysteme weltweit. Anhand eines fiktiven
Beispiels schatzen wir ab, wie viel Einkommen eine
Person im Ruhestand aus dem gesetzlichen Renten-
system*1 jeweils zu erwarten hat. Ausserdem ana-
lysieren wir, inwieweit dieses Einkommen ausreicht,
um den gewohnten Lebensstandard im Ruhestand
zu halten. Wir mdchten die Leser animieren, frih-
zeitig zusatzliche Massnahmen zur finanziellen Ab-
sicherung fur das Alter zu ergreifen. Die Analyseer-
gebnisse offenbaren den Handlungsbedarf: Fast in
jedem Fall sind private Ersparnisse und Investitionen
erforderlich, um sich nach der Pensionierung einen
komfortablen Lebensstil zu sichern.

Es gibt nur wenige Orte, an denen sich Jane und
wahrscheinlich die meisten ihrer Altersgenossen
entspannt zurticklehnen kénnen, vor allem, wenn

Abbildung 1
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sie erst spat mit der privaten Altersvorsorge begin-
nen. Die SchlUsselgrosse, namlich die erforderli-
chen, auf Freiwilligenbasis gebildeten privaten
Ersparnisse als Anteil des laufenden Netto-
einkommens?, variiert mit Blick auf die 24 Lander
erheblich (Abb. 1). Die Ergebnisse hangen deutlich
von der Person ab, fur die sie berechnet werden.
Jane kann naturgemass nicht jeden Einzelnen re-
prasentieren, aber ihre Situation zeigt exemplarisch
auf, wie viel persénliches Engagement ein Renten-
system seinen Beitragszahlern abverlangt. Die Er-
gebnisse lassen sich grob in drei Kategorien unter-
teilen: Lander, in denen es moglich ist, erst im Alter
von 50 Jahren mit dem Sparen zu beginnen, an-
dere, in denen ein friherer Start notig ist, und
schliesslich solche, die einen erheblichen lebens-
langen personlichen Einsatz erfordern.

Erforderliche Sparquote, je dunkler die Farbe, desto niedriger die Sparquote

Quelle: UBS

1 Mit * gekennzeichnete Worter werden im Glossar erlautert.
2 Angaben zur Berechnungsmethode entnehmen Sie bitte dem Anhang.
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Der Rest des Berichts ist wie folgt gegliedert: Wir
stellen zundchst Jane und unseren Analyseansatz
vor. Anschliessend folgt ein kurzer Uberblick iber
die Beschaffenheit moderner Rentensysteme, ihre
Starken und Schwachen sowie eine Zusammenfas-
sung der Ergebnisse. Der allgemeine Mechanismus
der Rentensysteme und unsere Ergebnisse sollten
nicht im Vergleich zueinander beurteilt werden.
Vielmehr ist das Augenmerk auf die Bewertung ih-
rer Nachhaltigkeit und Angemessenheit sowohl fur
den heutigen Begunstigten als auch fur die zuktnf-
tige Gesellschaft als Ganzes zu legen. Ausserdem
ziehen wir eine Schlussfolgerung aus dieser Analyse
und geben Empfehlungen zur Vorbereitung auf
den Ruhestand. Es folgt eine Beschreibung der
Merkmale und Ergebnisse jedes Rentensystems auf
jeweils einer Seite.
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Jane ist 50-jahrig, alleinstehend und hat ein er-
wachsenes Kind. Seit ihrem 20. Lebensjahr lebt und
arbeitet sie in derselben Stadt. Sie hat ausser wah-
rend einer dreijahrigen Pause im Alter von 30 bis
33 Jahren standig im Vollzeit-Anstellungsverhaltnis
gearbeitet und wird dies bis zum Erreichen des ge-
setzlichen Rentenalters weiter tun. Heute pflegt
Jane einen einfachen, aber komfortablen urbanen
Lebensstil. Sie verdient den Medianlohn? einer Voll-
zeitbeschaftigten in ihrer Stadt und geniesst mode-
rate regelmassige Einkommenszuwachse.

Zum Zweck unserer Analyse lebt Jane jeweils in ei-
ner von 24 Stadten: Amsterdam, Kapstadt, Kopen-
hagen, Delhi, Dubai, Hongkong, Lagos, London,
Mailand, Minchen, New York, Paris, Riad, Rio de
Janeiro, Sankt Petersburg, Santiago de Chile,
Singapur, Stockholm, Sydney, Taipeh, Tel Aviv,
Tokio, Toronto und Zurich. Dies ermdglicht es uns,
diese Rentensysteme auf der Grundlage der
spezifischen Merkmale# von Jane zu vergleichen.

Jane hat bisher gut gelebt, aber nur eine kleine
eiserne Reserve angespart. Mit 50 Jahren hat sie
durchschnittlich noch 15 Jahre Erwerbszeit vor sich.
Jane hat erkannt, dass sie anfangen muss, tber den
«langsten Urlaub» ihres Lebens nachzudenken.

lhre Zukunft ist per Definition ungewiss, ebenso
wie ihre Altersvorsorge. Aber wenn sie voraus-
schauend plant, kann sie fur mehr Sicherheit und
Freiheit sorgen.

Wie soll sich Jane auf den
Ruhestand vorbereiten?

Jane muss Uber ihren gewinschten Lebensstandard
im Ruhestand nachdenken und ob sie sich diesen
leisten kann. Dabei verlangen magliche, mit ausser-
gewdhnlichen Kosten verbundene Umstande be-
sondere Beachtung. Wahrscheinlich wird die erste
Halfte ihres Ruhestands aktiver sein als die zweite.
Jane ist realistisch und weiss, dass sie sich nach der
Pensionierung keinen luxuriésen Lebensstil finanzie-

Die «Durchschnitts-Jane»

ren kann, doch sie will ihren einfachen urbanen
Lebensstil aufrechterhalten. Dies beinhaltet das
Wohnen in einer Zwei-Zimmer-Mietwohnung3 in ei-
nem Mittelklasse-Stadtviertel, was ihren gréssten
Ausgabenposten darstellt.

Wahrend einige arbeitsbezogene Ausgaben wie
regelmassiges Pendeln wegfallen, werden andere
Kosten steigen. Da sie dann mehr Freizeit hat, wird
sie mehr Aktivitaten austiben sowie mehr Zeit mit
Familie und Freunden verbringen. Zum Beispiel will
sie regelmassige Ausflige mit ihren Enkelkindern
unternehmen und sich mit Freunden zum Essen
und Kaffee treffen. Zusatzliche Freizeitausgaben
mussen in kleinem Massstab erfolgen, eher ein ge-
legentlicher Urlaub in der nahen Umgebung als
eine Uberseereise. Jane muss auch Uber ihre Ge-
sundheit und maoglicherweise steigende Kranken-
und Pflegekosten gegen Ende ihres Ruhestands
nachdenken.

Jane sollte sich im Klaren sein, wie viel Rentenein-
kommen sie von der obligatorischen Altersvorsorge
erwarten kann und wie viel zusatzliche private Er-
sparnisse sie bendtigt, um ihren gewdinschten Le-
bensstil zu finanzieren. Bisher hat sie nur den ge-
forderten Mindestbetrag in das obligatorische
Vorsorgesystem eingezahlt. Das bedeutet in den
meisten Fallen, dass sie moglicherweise weit weni-
ger Rente erhalten wird, als sie zur Finanzierung ih-
res Ruhestands benotigt. Wir berechnen ihre erfor-
derliche Sparquote; das ist der Anteil ihres aktuellen
Nettogehalts, den sie bis zum Renteneintritt sparen
und investieren muss, um ihren derzeitigen Lebens-
stil im Ruhestand weiterzufthren.

Jane muss Uber ihren gewiinschten
Lebensstandard im Ruhestand nach-
denken und ob sie sich diesen leisten
kann. Dabei verlangen mégliche, mit
aussergewodhnlichen Kosten verbun-
dene Umstande besondere Beachtung.

3 Der Median ist die Zahl, die eine Skala in zwei Teile unterteilt — 50 Prozent der Zahlen werden niedriger und 50 Prozent héher sein. Der Median ist nicht
so stark von extrem hohen oder niedrigen Ausreissern betroffen wie der arithmetische Durchschnitt. Medianstatistiken werden nicht tberall veréffentlicht,
in diesem Fall wird der Durchschnitt verwendet und angepasst.

4 Jane, wie wir sie definiert haben, ist weder reprasentativ fur eine bestimmte Person, noch den individuellen kulturellen Normen treu. Dennoch ist fur
unsere Analyse eine standardisierte Beispielsfigur erforderlich, um die Vergleichbarkeit zu ermdéglichen.

5 Zwei Zimmer = Schlafzimmer, Wohnzimmer plus Kiiche/Esszimmer und Bad.
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Rentensysteme:

+ Drei Saulen: Unterschiedliche Ziele und
Mechanismen

+ Vorsorgesysteme sind Teil der Kultur

¢ Starken und Schwachen

Im Laufe der Zeit hat sich die Gesellschaft immer
wieder Gedanken Uber die wirtschaftlichen Konse-
guenzen des Alterns gemacht. Traditionell waren
alte Menschen auf ihre Familien oder Wohltatigkeit
angewiesen oder dazu gezwungen, Wertgegen-
stande zu verkaufen, um ihre GrundbedUrfnisse zu
decken. Es herrschten informelle Solidaritatssys-
teme vor.

Die Alterssicherung ist im Vergleich zur Geschichte
der Menschheit erst seit relativ kurzer Zeit formali-
siert. Die ersten, meist von Unternehmen verwalte-
ten Rentensysteme wurden im frihen 19. Jahrhun-
dert eingerichtet und deckten nur einen geringen
Teil der Arbeitnehmerschaft ab. In der zweiten
Halfte des 20. Jahrhunderts wurde das Konzept des
Einkommens im Ruhestand auf breiterer Basis ein-
gefuhrt und Bestandteil von zumeist staatlich ver-
walteten Sozialversicherungsprogrammen. Erst in
den vergangenen 40 Jahren haben sich private Vor-
sorgeldsungen verstarkt durchgesetzt. Dadurch
sind komplexe Rentendkosysteme entstanden.

Abbildung 2
Grundprinzip des Mehrsdulen-Rentensystems

~ 1.Saule 2. Saule

Ll Staatliche Vorsorge

N Berufliche Vorsorge

Ein relativ neues Konzept

Drei Saulen: Unterschiedliche Ziele
und Mechanismen

Heute lassen sich staatlich geforderte Rentensys-
teme grob in drei Saulen unterteilen (Abb. 2). Die
Beitrdge fur alle drei Saulen sind in der Regel bis zu
einer bestimmten Hohe steuerlich absetzbar, wah-
rend die Rentenauszahlungen in der Regel besteu-
ert werden, bisweilen zu niedrigeren Satzen als das
regulare Einkommen.

Die erste Saule ist oft ein obligatorisches, gemein-
schaftliches und offentlich verwaltetes System. Es
zahlt in der Regel ein regelmassiges Grundeinkom-
men, das an die Inflation oder das Lohnwachstum
gekoppelt ist. Der Betrag ist Gblicherweise einkom-
mens- oder beitragsabhadngig, aber in der Regel
nach oben hin begrenzt. Er unterliegt manchmal ei-
ner Bedurftigkeitsprfung*. Der Bezug von Leistun-
gen ist fur gewohnlich an eine Mindestarbeitszeit
geknUpft. Die erste Saule wird in der Regel durch
Steuern und Arbeitnehmer- und/oder Arbeitgeber-
beitrage finanziert. Ein gemeinsames Merkmal die-
ser Systeme ist ihre umlagefinanzierte* Art, was
bedeutet, dass die Beitrdge der derzeitigen Arbeit-
nehmenden die Rentenbezlige der derzeitigen
Rentner finanzieren.

ﬁ 3. Saule
Private Vorsorge

Umlageverfahren, finanziert
durch Steuern und/oder
Arbeitnehmer-/Arbeitgeber-
beitrdge. Rentenauszahlungen
meist mit Obergrenze.

7\ Altersarmut
@ verhindern

Quelle: UBS, 2021
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Beitrage an Leistungs- oder
Beitragsprimatsfonds durch
Arbeitnehmer/Arbeitgeber.
Kapital- oder Rentenzahlung
abhangig von Lohn und
Ersparnissen.

Lebensstandard
sicherstellen

/7™ Angemessenen
&)

Individuelle Ersparnisse und
Investitionen, maglicherweise
steuerbegunstigt. Kapital-
oder Rentenzahlungen
abhangig von den
Ersparnissen.

7\ Zusatzliche Winsche
N’/ und Trdume
verwirklichen



Die zweite Saule ist oft ein obligatorisches, gemein-
schaftliches und privat verwaltetes System. Es ist
meist berufsbezogen und sieht eine Auszahlung in
Form einer Leibrente* und/oder einer Pauschalzah-
lung* vor. Die Hohe der Leistung ist abhangig von
den Beitragszahlungen. Generell gilt: Je mehr man
verdient oder eingezahlt hat, desto héher sind die
Leistungen, die spater erwartet werden kénnen.
Zweite Saulen sind haufig als kapitalgedeckte Leis-
tungsprimate* oder Beitragsprimate* strukturiert.
Im ersten Fall werden die Auszahlungen im Voraus
nach einer Formel festgelegt, zum Beispiel nach
dem Durchschnittslohn wahrend der Periode der
Erwerbstatigkeit. Bei der Beitragsorientierung wer-
den Leistungen gezahlt, die im Falle eines Kapital-
betrages ausschliesslich von der Hohe des bis zum
Renteneintritt angesammelten Vermdgens abhan-
gen, bei einer Leibrente zusatzlich von der Lebens-
erwartung und den Marktbedingungen.

Die dritte Saule ist ein freiwilliger, Uberwiegend per-
sonlich und privat gefuhrter Vorsorgeplan. Dieser
kann mit verschiedenen Produkten strukturiert wer-
den, wie bestimmte Bedingungen erfillende Spar-
konten, Versicherungen oder ganz einfach private
Investitionen, die von vielen verschiedenen Anbie-
tern angeboten werden. Die Auszahlung kann in
verschiedenen Formen erfolgen, beispielsweise als
Kapitalbetrag oder als Leibrente. Diese Plane haben
zwar freiwilligen Charakter, spielen jedoch in be-
stimmten Rentensystemen eine sehr wichtige Rolle.
Dies gilt insbesondere, wenn die gesetzlichen Rege-
lungen nur auf die Sicherung eines Grundeinkom-
mens im Alter abzielen.

Vorsorgesysteme sind Tell
der Kultur

Jede Regierung verfolgt bei ihrem Rentensystem
andere Ziele. Die meisten sichern bloss ein Grund-
einkommen, um der Altersarmut vorzubeugen.
Einige zielen darauf ab, einen angemessenen
Lebensstandard zu sichern. Nur wenige wollen und
konnen eine Rente zahlen, die das Arbeitseinkom-

men vollstandig ersetzt; viele bieten stattdessen ei-
nen Rahmen, um freiwillig die persénliche Finanz-
lage im Ruhestand zu verbessern.

Jede Regierung verfolgt bei ihrem
Rentensystem andere Ziele.

Welcher Ansatz ist der beste? Unser Bericht geht
auf diese Frage nicht ein, da die Antwort hochpoli-
tisch ist und davon abhangt, wie man die Rolle des
Staates bewertet. Wir analysieren, wie die Ziele ver-
schiedener Rentensysteme umgesetzt werden. Wir
vergleichen Pflichtsysteme nicht anhand der Hohe
der Leistungen, die sie bieten, da dies ein subjekti-
ver Parameter ist, der jeweils von der Kultur, den
Traditionen und der Politik eines Landes abhangt.
Stattdessen konzentrieren wir uns darauf, ob die
verschiedenen Systeme nachhaltig ihren vorgesehe-
nen Nutzen erbringen kénnen. Jedes nationale Sys-
tem hat seine eigenen Starken und Schwachen.
Deshalb ist es wichtig zu verstehen, worin der
Zweck der einzelnen Rentenkomponenten besteht
und wodurch die Stabilitat des Gesamtsystems be-
stimmt wird.

Ausser Frage steht, dass der finanzielle Wohlstand
im Ruhestand davon abhangt, dass man im Er-
werbsalter einer Arbeit nachgeht. Dadurch ist man
in der Lage, Beitrdge zu leisten und fur das Alter zu
sparen oder zukUnftige Leistungsanspriche zu er-
werben. Folglich ist ein robuster Arbeitsmarkt eine
Voraussetzung dafur, dass ein Rentensystem gut
funktioniert. DarlUber hinaus sind die Rentensys-
teme und Arbeitsmarkte angesichts der weltweit
alternden Bevolkerung immer starker voneinander
abhdngig und missen entsprechend parallel an
diese Veranderungen angepasst werden. Der Auf-
bau einer Altersvorsorge ist fir Frauen in der Regel
schwieriger. Sie scheiden haufiger aus dem Er-
werbsleben aus oder arbeiten in Teilzeit, um altere

Ein robuster Arbeitsmarkt ist eine
Voraussetzung fur ein gut
funktionierendes Rentensystem.
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oder jungere Familienmitglieder zu betreuen. Auch
die Sozial- und Familienpolitik muss sich der mo-
dernen und alternden Gesellschaft anpassen,
ebenso wie die Unternehmen. Dariiber hinaus
zwingt die hohere Lebenserwartung die Menschen,
langer erwerbstatig zu bleiben, selbst wenn der Ar-
beitsmarkt nicht immer auf altere Arbeitnehmende
eingestellt ist.

Starken und Schwachen

Die ersten Saulen sind besonders abhangig vom Ar-
beitsmarkt und der Bevoélkerungsentwicklung, da es
sich bei ihnen um ein intergeneratives* Umlagever-
fahren handelt, bei dem zukinftige Leistungsver-
sprechen von zukinftigen Beitragszahlern abhan-
gen. Eine hohe Arbeitslosigkeit verringert also die
Beitrdge, mit denen die Rentner direkt finanziert
werden. Langfristig geradt das System auch ins Wan-
ken, wenn sich die Bevolkerungsstruktur der Gesell-
schaft verandert und die zukUnftige Finanzierungs-
quelle versiegt. Schrumpft die Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter und wachst diejenige im Ru-
hestand, entstehen bei einer ausbleibenden Anpas-
sung des Systems finanzielle Ungleichgewichte. Da
die erste Saule haufig Grundbeddrfnisse deckt, ist
es schwierig, ihre Leistungen zu mindern. Daher
sind hohere Beitrags- oder Steuersatze und ein stei-
gendes Renteneintrittsalter erforderlich. Im Idealfall
sollten alle diese Massnahmen antizyklisch ergriffen
werden, aber das ist oft leichter gesagt als getan.

Die zweite Sdule ist zumeist vollstandig kapitalge-
deckt und das Vermoégen wird in der Regel im Na-
men der Versicherten investiert. Eine hohe Arbeits-
losigkeit und der demografische Wandel haben
einen geringeren Einfluss auf das Vermégen und
die Anlagerendite eines Pensionsfonds. In Abhan-
gigkeit von der jeweiligen Ausgestaltung des Sys-
tems stellt die Arbeitslosigkeit jedoch ein Risiko fur

UBS International Pension Gap Index

die personlichen Ersparnisse dar, allerdings sind
diese Systeme wesentlich starker dem Investitionsri-
siko ausgesetzt. Bei Leistungsprimaten kénnen allzu
grossziigige Auszahlungen bei schwankenden An-
lagerenditen schwer zu finanzieren sein. Wenn der
Fonds viele Teilnehmer hat, die sich im oder kurz
vor dem Ruhestand befinden, ist er nur in begrenz-
tem Masse fahig, Risiken einzugehen. Dies verrin-
gert die Renditeaussichten. Bei Beitragsprimaten
sind die Teilnehmer dem Langlebigkeitsrisiko*, dem
Risiko einer schlechten Anlageberatung oder Unta-
tigkeit und eines begrenzten Wissens ausgesetzt,
wenn sie fur ihre eigenen Anlagen verantwortlich
sind.

Die Plane der dritten Saule weisen dhnliche Schwa-
chen wie die der zweiten auf. In einigen Landern ist
der Zugang zur zweiten und dritten Saule de facto
den formell Beschaftigten mit einem mittleren bis
hohen Einkommen vorbehalten. Unter solchen Um-
standen werden lediglich die Wohlhabenden von
den Vorteilen dieser Systeme begunstigt. Am meis-
ten profitieren die Beschaftigten, wenn sie Zugang
zu allen drei Saulen haben. Grundsatzlich gilt: Je
mehr Saulen eine Person aufbauen kann, desto
vielschichtiger sind ihre Einkunfte und desto besser
ist das Sicherheitsnetz. Es gibt keine allgemeingl-
tige Pauschallésung — was in einem Land funktio-
niert, bietet sich unter Umstanden nicht in einem
anderen an. Am wichtigsten ist, dass die verschie-
denen Saulen, egal wie solide sie strukturiert sind
und wie gut sie ineinandergreifen, unkompliziert
sind und auf breiter Basis akzeptiert werden.

Wenn die Anzahl Erwerbstatiger
zurckgeht und die Anzahl Renter
steigt, wachst das finanzielle
Ungleichgewicht, wenn das System
nicht angepasst wird.



Persénliche Verantwortung:

+ Sparen erst ab 50 ist ausreichend
¢ Machbar, wenn man jung anfangt
¢ Allein schafft man es nicht

Die Rentensysteme, die wir in diesem Bericht analy-
sieren, haben allesamt Starken und Schwéchen.
Gegenuber demografischen, wirtschaftlichen und
finanziellen Schocks sowie politischen Interessen
weisen sie zudem ein unterschiedliches Mass an
Sensitivitat auf. Unterschiedliche Systeme erfordern
ferner unterschiedlich hohe zusatzliche Beitrdge
durch private Ersparnisse, um einen komfortablen
Ruhestand zu gewabhrleisten. Im Folgenden unter-
teilen wir diese Systeme in drei Gruppen, je nach-
dem, wie viel zusatzliches persoénliches Engagement
Uber das gesetzliche Rentensystem hinaus erforder-
lich ist.

Sparen erst ab 50 ist ausreichend

In die erste Kategorie fallen Systeme, die eine Spar-
guote von 0 Prozent bis 20 Prozent des laufenden
Nettoeinkommens erfordern, was in den meisten
Féllen fur einen Vollzeitbeschaftigten Uberschaubar
ist. Die Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) ste-
chen als einziges der 24 analysierten Rentensys-
teme hervor, da dort keine privaten Ersparnisse er-
forderlich sind. Das dortige Rentensystem besteht
nur aus einem Leistungsprimat. Es wird durch Ar-
beitnehmer- und Arbeitgeberbeitrage finanziert,
profitiert allerdings auch vom Rohstoffreichtum des
Landes. Somit bieten die VAE den meisten Staats-
angehdrigen ein Renteneinkommen, das je nach
Beitragszeit beinahe dem Arbeitseinkommen ent-
spricht.

Singapur stitzt sich auf lediglich eine Saule, die
aber in drei Zweige mit unterschiedlichen Zielen un-

Erfordernis und Freiheit

terteilt ist, die eine Mischung aus Sparen, Rente
und medizinischer Versorgung bieten. Damit wird
eine breite Basis geschaffen, um fur die Altersvor-
sorge zu sparen. Da die Beitragssatze hoch sind,
bietet das System auch eine hohe Ersatzquote*.
Australien ist eines der wenigen Lander mit einer
niedrigen erforderlichen Sparquote, die hauptsach-
lich auf einen Beitragsprimat mit einer gewissen
staatlichen Rentenunterstlitzung basiert. Der Berg-
bauboom und die florierende Wirtschaft kamen de-
nen zugute, die ihre Renten in den letzten Jahr-
zehnten investiert haben und hohe Bérsenrenditen
erzielten.

Die anderen Lander in dieser Gruppe — die Nieder-
lande, Ddnemark, Schweden und die Schweiz —
verfligen Uber dhnliche Drei-Saulen-Modelle, bei
denen die Arbeitnehmenden einen Teil ihrer Rente
Uber ein staatlich verwaltetes Umlagesystem und
einen Teil aus einem betrieblichen Rentenfonds be-
ziehen sowie Anreize fUr privates Sparen erhalten.
Die skandinavischen Lander und die Niederlande
sind besonders interessante Beispiele, da sie pro-
gressive Reformen durchgefihrt haben, bei denen
die Parameter des Rentensystems mit der Bevolke-
rungsentwicklung verknpft wurden. lhre Systeme
sind daher weniger stark populistischen Ideen und
politischen Einmischungsversuchen ausgesetzt. In
Danemark ist das Renteneintrittsalter an die Le-
benserwartung gekoppelt und wird daher auf 75
Jahre ansteigen, wenn die Lebenserwartung sich so
weiterentwickelt wie derzeit. In Schweden ist die
Altersrente teilweise an die Balance zwischen den
Generationen gebunden. Unterdessen ist die
Schweiz das einzige Land, das sich noch stréubt,
die demografische Realitat anzuerkennen. Daher
bleibt offen, wie lange sie noch in dieser Gruppe
bleiben kann.

UBS International Pension Gap Index



Machbar, wenn man jung anfangt

In dieser zweiten Kategorie sind nach unserer Ana-
lyse ab einem Alter von 50 Jahren Ersparnisse zwi-
schen 20 Prozent und 50 Prozent erforderlich, um
das Einkommen aus der gesetzlichen Rente zu er-
ganzen. Zu dieser Gruppe gehdren Italien, Deutsch-
land, Grossbritannien, Indien, Israel, die USA,
Frankreich, Stdafrika und Kanada. Eine derart hohe
Sparquote ist fir unsere Jane nicht machbar, fur
junge Leute mit einem langfristigen Finanzplan
aber sehr wahrscheinlich tragbar. Je jinger man zu
Beginn seiner Investitionsphase ist, desto geringer
ist der erforderliche Sparaufwand. Insbesondere
Kontinentaleuropa hat mit alternden Gesellschaften
und einer mangelnden Kompromissbereitschaft bei
Reformen zu kdmpfen. Italien ist eine seltene Aus-
nahme, da dort bereits vor einigen Jahren Refor-
men umgesetzt wurden. Das Land baut nun schritt-
weise sein belastendes 6ffentliches Leistungsprimat
ab. Das bedeutet auch, dass die jlingeren Generati-
onen schon heute wissen, dass ihre Renten im Ver-
haltnis zu ihren total geleisteten Beitrdgen niedriger
sein werden als bei Jane und ihren Altersgenossen,
die in absehbarer Zeit in Rente gehen.

Frankreich und Deutschland setzen weiterhin stark
auf das Prinzip des Umlageverfahrens. Wéhrend
Frankreich dies Uber zwei Zweige seiner ersten
Saule hinweg verteilt, gibt es in Deutschland nur
eine staatlich geforderte Losung. Allerdings ist in
Frankreich die betriebliche Altersvorsorge nicht weit
verbreitet, in Deutschland sind dagegen immerhin
etwa zwei Drittel der Arbeitnehmenden betrieblich
versichert, auch wenn dies nicht verpflichtend ist.
Fur viele Deutsche kénnte die Situation also ginsti-
ger ausfallen, als unser Ergebnis vermuten lasst.
Grossbritannien folgt dem klassischen Modell der
angelsachsischen Lander: eine kleine staatliche
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Rente und betrieblich gefoérderte Altersvorsorge-
plane. Letztere sind erst seit wenigen Jahren ver-
pflichtend, sodass jingere Generationen moglicher-
weise eine bessere Absicherung geniessen werden.
Auch Kanada liegt am unteren Ende dieser Gruppe.
Das kanadische System beruht zwar auf einem Um-
lageverfahren, bietet aber niedrige Renten, die nur
ein Drittel des Durchschnittslohns ersetzen sollen.
Wahrend das System durch steuerfinanzierte Zu-
schldge zur Sozialversicherung unterstutzt wird, ist
der leistungsorientierte Altersvorsorgefonds auf-
grund seiner Bescheidenheit langfristig tragfahig.

Allein schafft man es nicht

In dieser letzten Kategorie mussen bei Beginn der
Ansparphase in einem Alter von tber 50 Jahren
mehr als 50 Prozent des aktuellen Einkommens ge-
spart werden, manchmal sogar mehr als 100 Pro-
zent, um den aktuellen Lebensstil im Ruhestand
beibehalten zu kénnen. Ein derart unmogliches Un-
terfangen ergibt sich aus verschiedenen Griinden,
unter anderem aufgrund des kurzen Zeithorizonts,
einer hohen Inflation oder niedriger Rentenzahlun-
gen. Diese Rentensysteme erfordern ein hohes
Mass an Eigenverantwortung bereits im jungen
Alter. Dazu gehdren Brasilien, Chile, Hongkong,
Taiwan, Japan, Nigeria und Russland. Hier kbnnen
kulturelle Normen Netzwerke in Form von Mehrge-
nerationenfamilien oder Gemeinschaftsunterstit-
zung vorsehen, mit denen sich Defizite im Renten-
system eventuell ausgleichen lassen.

Die Grunde fur die hohe erforderliche Sparquote
sind so unterschiedlich wie die jeweiligen Kulturen.
Russland und Brasilien zum Beispiel setzen stark auf
ein umlagefinanziertes System in einer Wirtschaft,
in der die Gehalter niedrig und die Vorteile des
Wirtschaftswachstums nicht gleichmaéssig verteilt



Sparen erst ab 50 ist ausreichend

0%-20%

sind. Unterdessen erschwert es die hohe Inflation in
Nigeria, reale Ersparnisse anzuhdufen. Chile hat ein
gut ausgebautes Rentensystem, hohe Gebuhren
verschlingen allerdings einen betrachtlichen Teil des
Rentenwerts.

Die Rentensysteme in Hongkong und Taiwan sind
erst seit Kurzem obligatorisch. Wahrend Hongkong
von seinem Status als Zentrum fur Finanzdienstleis-
tungen profitierte und Taiwan auf seinen Ferti-
gungssektor baute, sind die Gehalter der meisten
Arbeitnehmenden nicht im Einklang mit dem Wirt-
schaftswachstum gestiegen, was das Sparen er-
schwert. Japan ist wirtschaftlich am weitesten fort-
geschritten und die Bevolkerung geniesst einen
hohen Lebensstandard, weist aber auch ein sehr
ungunstiges Bevolkerungsprofil auf. Mit einer der
hochsten Lebenserwartungen in der entwickelten
Welt ist der Ruhestand im Durchschnitt zu lang, als
dass das gesetzliche System allein bei einem Ren-
tenbeginn mit Alter 65 finanzielle Sicherheit bieten
kann.

Grossbritannien

[talien
VAE Deutschland
Singapur Indien
Niederlande Israel
Australien > \8 USA
Schweden - Frankreich
Danemark Sudafrika
Schweiz 20%-50% Kanada

Machbar, wenn man jung anfangt

Allein schafft man es nicht

Brasilien
9 Hongkong
Nl Chile
~ E:D\, Taiwan
—— == Japan
N—
Russland
>50% Nigeria
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Kein Widerspruch

+ Kompromisse erforderlich
+ Kontinuierliche Verbesserung

Ein niedriges Renteneintrittsalter plus eine hohe Le-
benserwartung bedeuten lange Rentenzeiten. Je
ldnger dieser Zeitraum ist, desto héher der Sparbe-
darf, entweder innerhalb des offiziellen Rentensys-
tems oder zusatzlich dazu. Dies ist nicht immer der
Fall; Rentner in den VAE und der Schweiz beispiels-
weise weisen mit die hochste Anzahl an Jahren im
Ruhestand auf, aber eine vergleichsweise niedrige
erforderliche Sparquote. Das liegt daran, dass ihre
Rentensysteme hohe Leistungen in Aussicht stellen.
Ob ein solches System auch weiterhin nachhaltig
sein kann, ist eine andere Frage. Auf der anderen
Seite haben die USA mit die kiirzeste Rentenbe-
zugsdauer, liegen hingegen nur im Durchschnitt,
was die erforderliche Sparquote angeht. Das US-
System ist bewusst nur darauf ausgelegt, Alters-
armut zu vermeiden.

Meistens sind Systeme, die grosszUgige Leistungen
bieten, weniger nachhaltig. Dies ist insbesondere
dann der Fall, wenn diese Leistungen auf einem
Umlageverfahren zwischen den Generationen ba-
sieren (zum Beispiel Schweiz, Deutschland). Lang-
fristig sind Rentensysteme, die auf einem hoheren
Mass an Eigenverantwortung oder einer reinen Bei-
tragszusage beruhen, tendenziell solider, bieten
aber oft geringere Einktnfte im Rentenalter (zum
Beispiel Kanada, Hongkong). Diese Beispiele ver-
deutlichen den Zielkonflikt zwischen Nachhaltigkeit
und Angemessenheit der Renten.

Doch nur weil ein Rentensystem nachhaltiger oder
angemessener ist, heisst das noch nicht, dass es in
absoluten Zahlen auch besser ist. Es gibt verschie-
dene Parameter wie Beitragssatze oder Rentenalter,
die gegeneinander abgewogen werden missen,
und dennoch ist die Bewertung subjektiv. Ausser-
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Nachhaltigkeit und Angemessenheit:

dem ist ein System, das flr den einen gut sein mag,
fur den anderen vielleicht nicht perfekt, was unter
anderem vom jeweiligen Saldr und Lebensstil ab-
hangt. Schliesslich durfte das Ergebnis der Bewer-
tung auch davon abhangen, ob man einen indivi-
duellen oder kollektiven Blickwinkel einnimmt.

Kompromisse erforderlich

Die Niederlande und Danemark haben ihre Systeme
reformiert, um sie nachhaltiger zu gestalten, ohne
dabei die Angemessenheit zu schmalern. Allerdings
handelt es sich nicht um ein Wunder ganz ohne
Abstriche. Vielmehr basiert das Ergebnis auf einem
Geben und Nehmen. Arbeitnehmende missen zu
einer langeren Erwerbszeit bereit sein und Arbeit-
geber missen lernen, altere und damit erfahrenere
Arbeitnehmende zu schatzen. Rohstoffreiche Lan-
der wie etwa im Nahen Osten befinden sich in ei-
ner giinstigeren Ausgangsposition, um ein ange-
messenes Rentenniveau aufrechtzuerhalten, wenn
sie ihre 6ffentlichen Finanzen gut verwalten und ih-
ren zukUnftigen wirtschaftlichen Erfolg auf eine
breitere Basis stellen.

Private Ersparnisse und eine
durchdachte Anlagestrategie sind der
Schlissel zu einem finanziell
abgesicherten Ruhestand.

Generell zeichnet sich unterdessen ab, dass sich die
meisten Menschen zur Beibehaltung des gewohn-
ten Lebensstils im Ruhestand klnftig nicht vollstan-
dig auf die Einktnfte aus den gesetzlichen Renten-
systemen verlassen kénnen, egal wie angemessen
und nachhaltig diese sind. Selbst wenn sie in jun-
gen Jahren mit dem Sparen beginnen und folglich
weniger Ersparnisse bendtigen als unsere Jane,
mussen sie sich auf Veranderungen einstellen,
wenn das System reformiert werden muss. Private
Ersparnisse und eine solide Anlagestrategie sind in



jedem Fall der Schlussel fur einen finanziell sicheren
Ruhestand. Wie wir bei der Betrachtung der einzel-
nen Ergebnisse dieser Analyse erkennen kénnen,
durfte diese Erkenntnis im Alter von 50 Jahren in
den meisten Fallen zu spat sein. Und selbst wenn
nicht, ist viel mehr Aufwand erforderlich im Ver-
gleich zu einem Beginn in einem jingeren Alter.

Die allgemeine Angemessenheit eines Rentensys-
tems sollte nicht nur danach beurteilt werden, was
der obligatorische Teil bietet. Auch die Anreize zur
privaten Vorsorge sowie das wirtschaftliche Umfeld
und damit die Méglichkeit, privat fir die Altersvor-
sorge zu sparen, spielen eine Rolle. Die Niederlande
und Schweden zeigen, dass Angemessenheit und
Nachhaltigkeit in einem 6ffentlichen Rentensystem
kombiniert werden kénnen.

Kontinuierliche Verbesserung

Die finanziellen Belange im Zusammenhang mit
dem Alter haben sich in den vergangenen 150 Jah-
ren drastisch verandert. Die Sorge lautet nun nicht
mehr: Wie werde ich Uberleben, wenn ich zu alt
zum Arbeiten bin? Der Ruhestand ist in den Indust-
rielandern mittlerweile zu einem sozialen Recht ge-
worden. Die Hauptfrage lautet daher: Werde ich
meinen Lebensstil aufrechterhalten kdonnen, wenn
ich aufhore zu arbeiten? Dabei konnen die Erwar-
tungen morgen schon ganz anders aussehen als
heute.

Die Rentensysteme mussen regelmassig Uberpruft
und reformiert werden, damit sie ihren Zweck wei-
terhin erfillen. Sie missen an neue soziale Gege-
benheiten, demografische Entwicklungen und wirt-
schaftliche Gegebenheiten angepasst werden. Die
Rentensysteme stehen vor vielen Herausforderun-
gen, beispielsweise die steigende Lebenserwartung
und sich andernde Arbeitsgewohnheiten. Werden
sie alle die Herausforderungen einer alternden Ge-
sellschaft und der vierten industriellen Revolution

Klare Regeln helfen Arbeitnehmenden,
sich in die ferne Zukunft hineinzuden-
ken — die Quintessenz bei der Ruhe-
standsplanung.

meistern kodnnen? Es steht viel auf dem Spiel und
es gibt keine Garantie, dass alle Systeme ihre der-
zeitigen Versprechen einhalten kédnnen.

Eine Blockade jeglicher Veranderung kann die
Nachhaltigkeit von Rentensystemen gefdhrden,
wenn Politiker feste Parameter wie das Rentenein-
trittsalter Gberprifen und neu festlegen sollen. Ei-
nige Systeme haben sich von diesem Risiko befreit,
indem sie regelbasierte Ansatze verfolgen, wie die
Koppelung des Rentenalters an die statistische Le-
benserwartung. Klare Regeln helfen Arbeitnehmen-
den, sich in die ferne Zukunft hineinzudenken — die
Quintessenz bei der Ruhestandsplanung. Wir sind
der Meinung, dass diese Initiativen der Schltssel fir
den langfristigen Erfolg der Rentensysteme sind, da
sie wertvolle politische Zeit fur zukunftsorientierte
Diskussionen schaffen.

Die Grundsatzfrage heutzutage lautet:
Werde ich meinen Lebensstandard im
Ruhestand halten kénnen?

Wenn Sie sich auf den Ruhestand vorbereiten, ist es
unseres Erachtens von grosster Bedeutung, dass Sie
Ihr Rentensystem gut verstehen. Sie sollten das Ziel
des Systems, seine Grenzen und seine Schwachstel-
len kennen. Vor allem sollten Sie in Abhdngigkeit
von lhrem Lebensstil und Ihren finanziellen Zielen
eruieren, was in lhrer Verantwortung liegt und so-
mit in lhrer Macht steht. Und, am wichtigsten, Sie
mussen Reformen bertcksichtigen.
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lhr Massnahmeplan:

+ Richtiges Haushalten als bester
Ausgangspunkt

* Grossere Hurde: Investieren

¢ Zeithorizont und Ziele bestimmen
Anlagestrategie

Das Sparen und Investieren kann eine Herausforde-
rung sein, besonders fir die finanzielle Absicherung
des Ruhestands, der nicht unmittelbar bevorsteht
und somit nicht greifbar ist. Ausserdem ist dafur
eine bewusste Anstrengung erforderlich. Sie mUs-
sen sich mit Ihrer finanziellen Situation befassen,
sich mit kiinftigen Unwagbarkeiten auseinanderset-
zen, Annahmen anstellen und Entscheidungen mit
potenziell weitreichenden Auswirkungen treffen.
Das Ergebnis dieser Analyse kénnte bedeuten, dass
Sie lhren derzeitigen gewohnten Lebensstil andern
mussen. Sobald diese anfangliche Hurde jedoch
Uberwunden ist, sollten kleine Kontrollen und An-
passungen entlang des Weges ausreichen.

Richtiges Haushalten als bester
Ausgangspunkt

Wie viel kann ich sparen? Der einfachste Weg zur
Beantwortung dieser Frage besteht darin, sich ein
Budget zu setzen und die eigenen Ausgaben zu
kontrollieren. Dadurch erhalten Sie ein viel besseres
Gefuhl dafr, wie hoch thr Ausgabenbedarf ist, wo-
fur Sie Ihr Geld ausgeben, und — was noch wichti-
ger ist — Sie werden sich bewusst, wie viel Sie aus-
geben missen, um Ihren Lebensstil beizubehalten
oder zu verbessern. Dabei kénnen Sie auch hinter-
fragen, ob diese Ausgaben wirklich notwendig
sind, ob sie einen tatsachlichen materiellen oder
emotionalen Wert liefern und ob ein aufwendigerer
Lebensstil Sie wirklich gltcklicher macht. Vielleicht
kénnten Sie das Kapital besser einsetzen, indem Sie
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Finanzielle Sicherheit schaffen

es entweder anders ausgeben oder sparen. Oftmals
fuhrt diese einfache Ubung zu positiven Uberra-
schungen.

Ein Budget ist jedoch nur der erste Schritt in einem
ganzheitlichen Finanzplan. Sie mussen auch Ihre fi-
nanzielle Situation genau unter die Lupe nehmen.
Wie lange kénnen Sie noch ein Einkommen aus ei-
ner Erwerbstatigkeit erzielen und wie lang ist hr
Anlagehorizont? Wie hoch ist lhre Risikobereit-
schaft? Wie viel Geld benotigen Sie? Wie viel kon-
nen Sie investieren? Hier hilft es, lhre Ausgaben-
plane festzulegen, zum Beispiel fur den Kauf eines
Autos oder einer Immobilie, die Finanzierung der
Ausbildung eines Kindes oder die Aufrechterhal-
tung eines bestimmten Lebensstils. Derartige Ziele
machen das Sparen auch greifbarer.

Unter Umstanden sind Kompromisse zwischen dem
jetzigen Konsum einerseits und dem Sparen fur den
spateren Konsum andererseits erforderlich. Bei der
Frage, wie viel man sparen sollte, gibt es keine rich-
tigen oder falschen Antworten. Dartber hinaus
kénnen Ersparnisse fur den zuktnftigen Konsum
investiert werden und sogar massgeblich dazu bei-
tragen, dass Sie Ihr Ausgabenziel erreichen. Insge-
samt kommt es auf den Lebensstil an, den man
heute und morgen fihren mochte. Da bei den
meisten Menschen Emotionen starker sind als ratio-
nales Denken, ist es hilfreich, diese Themen mit ei-
ner Vertrauensperson zu besprechen.

Grossere HUrde: Investieren

Bareinlagen verlieren mit der Zeit aufgrund der In-

flation unweigerlich an Wert. Wegen der weltweit

niedrigen Zinsen ist es derzeit schwierig, risikoarme
Renditen zu finden. Unsere erforderliche Sparquote
fur Jane geht davon aus, dass die Ersparnisse in ei-
ner Mischung aus Anleihen und Aktien angelegt



Abbildung 3

Zinseszinseffekt kann signifikanten Einfluss auf das Vermégen haben

Ersparnis von 1000 Franken pro Jahr mit 1 und 3 Prozent Zins im Vergleich
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werden. Wirden die Ersparnisse nicht investiert,
waren Janes erforderliche Sparquoten mindestens
doppelt so hoch. Investieren macht einen Unter-
schied, selbst wenn nur kleine Betrage regelmassig
eingesetzt werden. Uber einen langen Zeitraum
leistet der Zinseszinseffekt einen wichtigen Beitrag
zum finanziellen Erfolg (Abb. 3).

Zeithorizont und Ziele bestimmen
Anlagestrategie

FUr die meisten Menschen ist Investieren eine emo-
tionale Angelegenheit. Momente der Volatilitat und
Marktflauten graben sich in unser Gedachtnis.
Wenn Sie jedoch diszipliniert vorgehen, durften Sie
unter den meisten Marktbedingungen erfolgreich
sein. Ein fokussiertes Anlagekonzept mit unserem
Ansatz «Liquiditat. Langlebigkeit. Weitergabe.»
(Abb. 4) hilft Ihnen dabei, unabhangig vom jeweili-
gen Marktumfeld die richtige Anlagestrategie fest-
zulegen, die zu Ihrem Lebensstil und lhren Lebens-
zielen passt.
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Ausgangspunkt ist die richtige Menge an liquiden
Mitteln — wie Bargeld, Anleihen und Kreditkapazi-
taten — in ausreichender Hohe, um alle Ausgaben
der kommenden drei bis funf Jahre zu decken, so-
fern diese nicht bereits durch zuverlassige Einkom-
mensquellen finanziert werden. Eine Liquiditatsstra-
tegie kann einen Puffer bieten, der es Ihnen
ermoglicht, lhre Lebenshaltungskosten in jedem
Marktumfeld zu finanzieren. Sie gibt Ihnen auch
die Chance, dass sich die risikoreicheren Vermo-
genswerte in Threm Portfolio — insbesondere in der
Langlebigkeitsstrategie, die sich auf die tbrigen
Vermodgenswerte erstreckt, die Sie zu Lebzeiten
ausgeben wollen — von einem allfalligen Ab-
schwung erholen kénnen, bevor Sie zur Deckung
lhres Ausgabenbedarfs darauf zurlickgreifen. Wenn

Eine Liquiditdtsstrategie kann einen
Puffer bieten, der es lhnen ermdglicht,
lhre Lebenshaltungskosten in jedem
Marktumfeld zu finanzieren.

UBS Wealth Way ist ein Ansatz, der die Vermogensstrategie «Liquiditat. Langlebigkeit. Weitergabe.» umfasst. UBS Financial Services Inc. und unsere Finanz-
berater koénnen diesen Ansatz verwenden, um den Kunden dabei zu helfen, ihre Anforderungen und Ziele im Bereich Wealth Management tber verschiedene
Zeithorizonte hinweg zu ermitteln und zu verfolgen. Es wird keinerlei Versprechen oder Garantie abgegeben, dass mithilfe dieses Ansatzes ein Vermogen
oder ein bestimmtes Finanzergebnis erzielt wird oder werden kann. Alle Anlagen sind mit Verlustrisiken, einschliesslich jenes des Verlustes der gesamten
Anlage, behaftet.
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Disclaimer:

Abbildung 4

UBS Wealth Way
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Sie zu viel in lhrer Liquiditatsstrategie halten, entge-
hen Ihnen unter Umstdnden Renditechancen, die
Ihnen bei der Finanzierung und dem Ausbau lhrer
Langlebigkeitsstrategie helfen konnten.

Die Langlebigkeitsstrategie sollte hauptsachlich zur
Absicherung lhres Ruhestands investiert werden,
wobei Anlagen, die bestandiges Wachstum und
Einkommen bieten, der Vorzug gilt. Diese Anlagen
sollten ein Uber der Inflation liegendes Wachstum
aufweisen, damit sie Ihren zuktnftigen Ausgaben-
bedarf finanzieren und als Kapitalspeicher dienen,
mit dem Sie lhre Liquiditatsstrategie regelmassig
aufstocken kénnen. Da die Langlebigkeitsstrategie
jedoch nicht direkt fur die Deckung Ihres taglichen
Liquiditatsbedarfs gedacht ist, kdnnen Sie langer-
fristige Anlagen in Betracht ziehen und eventuell
auch einige illiquide Anlagen auswahlen. Ihre Risi-
kotoleranz und Ihr Anlagezeithorizont bestimmen
die geeignete Mischung zwischen Anleihen, Aktien
und alternativen Anlagen.

¢ Schenkung an die Familie

¢ Philanthropie

* Vermogenstransfer Uber
Generationen hinweg

Sollten Sie kurz vor dem Ruhestand stehen und be-
reits dartiber nachdenken, wie viel Sie der nachsten
Generation hinterlassen wollen, kdnnen Sie eine
Weitergabestrategie einrichten. Dieses Vermdgen
reicht Uber lhre Lebenszeit hinaus. Das bedeutet,
dass Sie mehr in risikoreichere, renditestarkere und
illiquide Instrumente investieren kdnnen. Wir emp-
fehlen jedoch nach wie vor einen diversifizierten
Ansatz, um das Risiko zu mindern, dass eine ein-
zelne Anlage oder Anlageklasse eventuell lhre
Wachstumsziele vereitelt. Fir Ihre Weitergabestra-
tegie empfehlen wir, die nachste Generation in die
Investitionsentscheidungen mit einzubinden, insbe-
sondere bei philanthropischen Entscheidungen.
Wenn ein Teil Inrer Weitergabestrategie in die Erb-
masse einfliessen soll, dann macht es Sinn, dass die
Allokation fur diese Vermogenswerte an den Anla-
gezeithorizont Ihrer Erben angepasst ist.

Der zeitliche Rahmen kann variieren. Die Strategien sind abhangig von den individuellen Kundenzielen, den angestrebten Ergebnissen und der Eignung. Es
wird keinerlei Versprechen oder Garantie abgegeben, dass mithilfe dieses Ansatzes ein Vermogen oder ein bestimmtes Finanzergebnis erzielt wird oder
werden kann.
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Etablierte staatliche
und firmeneigene
Vorsorgeldsungen

Die Niederlande besitzen ein gut etab-
liertes Vorsorgesystem, das auf drei Sau-
len aufbaut. Alle Einwohner kénnen von
der allgemeinen staatlichen Rentenversi-
cherung (AOW) profitieren. Die Arbeit-
nehmendenbeitrage belaufen sich auf
17,9% des Bruttogehalts, wobei Min-
dest- bzw. Hochstbeitrage fur Gering-
und Hochverdiener gelten. Alle, die im
Land gelebt oder gearbeitet haben, er-
halten im Ruhestand eine pauschale
Rente. Der Betrag wird regelmadssig
Uberpruft und liegt derzeit bei knapp
1300 Euro pro Monat fur Alleinste-
hende; Paare erhalten weniger pro Per-
son. Um die Vollrente zu erhalten, sind
50 Beitragsjahre erforderlich. In diesem
umlagefinanzierten System liegt das Re-
ferenzalter derzeit bei 66 Jahren, wird
aber mit der steigenden Lebenserwar-
tung ansteigen.

Zusatzlich zur AOW sind mehr als 90%
der Arbeitnehmenden Uber eine quasi-
obligatorische betriebliche Vorsorge ver-
sichert. Es gibt verschiedene Arten von
Pensionskassen. Das Leistungsprimat mit
Leibrenten basierend auf dem Durch-
schnittslohn kommt am h&ufigsten vor.
Es besteht die Moglichkeit, vorzeitig in
Rente zu gehen, Auszahlungen aufzu-
schieben, Auszahlungen mehrerer Ar-
beitgeber zu kombinieren oder sogar
mehr Rente in der frihen Phase des Ru-
hestands zu beziehen. Allen Arbeitneh-
menden wird der gleiche Prozentsatz ih-
res Gehalts abziglich eines
Grundfreibetrags vom Bruttogehalt ab-
gezogen, bis zu einer Obergrenze. Die
Arbeitnehmendenbeitrége liegen in der
Regel zwischen 4% und 7%, wahrend
die Arbeitgeberbeitrage je nach Unter-

nehmen stark variieren kénnen. Banken
und Versicherungen bieten freiwillige
private Vorsorgelésungen an, die steuer-
lich begUnstigt sind.

Jane hat’s fast geschafft

Wir gehen davon aus, dass Jane beruf-
lich im Leistungsprimat versichert ist und
ihre Rentenanspriiche gemass der Lohn-
entwicklung angepasst werden. Bei Pen-
sionierung, geschatzt mit 68 Jahren,
wirde die Summe ihrer AOW- und be-
trieblichen Rente 106% ihres letzten
Nettogehalts ausmachen. Die Ersatz-
quote von Uber 100% erklart sich zum
Teil dadurch, dass sie im Alter niedrigere
Sozialbeitrage zahlen wird. Trotz ihrer
hohen projizierten Ersatzquote musste
Jane ab heute immer noch 5% ihres ak-
tuellen Nettogehalts sparen, um ihren
jetzigen Lebensstil im Ruhestand auf-
rechtzuerhalten. Das ist fir Jane mach-
bar, auch wenn die Lebenshaltungskos-
ten in Amsterdam nicht viel Spielraum
zum Sparen lassen.

Die grosse Veranderung
kommt

Zukunftige Rentenreformen zielen dar-
auf ab, schrittweise vom Leistungspri-
mat wegzukommen und zum Beitrags-
primat Uberzugehen. Letzteres gilt als
gerechter, flexibler und widerstandsfahi-
ger gegentber Veranderungen auf dem
Arbeitsmarkt. Alle Leistungsprimate
werden bis 2027 auf Beitragsprimate
umgestellt. Auch wenn das Hollandische
Vorsorgesystem sehr robust ist, ist es
nicht immun gegen den demografischen
Wandel. Der Altersquotient ist hoch und
nimmt zu, was die AOW weiter unter
Druck setzen wird.
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Steuerfinanziertes Beitrdge reichen nicht aus

Sicherheitsnetz im Alter _ .
Wir gehen davon aus, dass Jane und ihr

Stdafrikas Vorsorgesystem basiert auf Arbeitgeber insgesamt 12,5% ihres Ein-
drei Saulen: einer bedarfsorientierten kommens in ihre Pensionskasse einzah-
staatlichen Rente, einer betrieblichen Al- len und sie mit 60 Jahren den Ruhe-
tersvorsorge und freiwilligen Losungen. stand antritt. Jane erhalt dann eine

Die staatlich geforderte Altersrente Rente in Hohe von 57% ihres letzten
(Sassa-Zuschuss) ist ein Sicherheitsnetz Nettogehalts, wodurch sie ab sofort
gegen Altersarmut. Dies bedeutet, dass 49% ihres aktuellen Nettolohnes sparen
das Renteneinkommen aus Steuergel- muss, um ihren aktuellen Lebensstil im

dern finanziert und an Einwohner ab 60 Ruhestand zu finanzieren. Sie hatte
Jahren ausbezahlt wird. Der monatliche wahrend ihres 20-jdhrigen Ruhestandes
Zuschuss ist ein fester Betrag, der unter keinen Anspruch auf die Sassa-Zu-
anderem je nach Einkommen und Ver- schisse, da ihre Betriebsrente und ihr
mogen bestimmt wird, jedoch schritt- Vermdgen zu hoch sind. Mit einem hoé-
weise abnimmt und schliesslich auslauft.  heren Gesamtbeitragssatz im Laufe ihrer
Karriere kdnnte Jane ihre Ersatzquote
Arbeitnehmende profitieren zusatzlich deutlich erhdhen und ihre Rentenliicke
von der beruflichen Vorsorge, die in verringern.
Form von leistungsorientierten, beitrags-

orientierten oder hybriden Planen orga- Gut, aber nicht gut genug
nisiert ist. Leistungsprimate trifft man

haufiger im 6ffentlichen Sektor an. Bei- Sudafrikas Vorsorgesystem ist das fort-
trdge sind in der Regel obligatorisch und  schrittlichste des Kontinents, aber viele
bis zu einer bestimmten Grenze steuer- Arbeitnehmende profitieren nicht da-
lich abzugsfahig. Sie werden meist zu von. Die Griinde dafur sind im Arbeits-

Janes Zahlen zwei Fiinfteln vom Arbeitnehmenden markt und in der grundséatzlichen wirt-

. und zu drei Finfteln vom Arbeitgeber schaftlichen Lage zu finden. Aufgrund

Erforderliche Sparquote . . . . L

49% bgzahlt. Es gibt kelm ofﬂzglles Renten- der hohen Arbglts|05|gke|t und d.er gros—
eintrittsalter, um eine Betriebsrente zu sen Schattenwirtschaft konnen sich viele

Nettoersatzquote erhalten. Nach der Pensionierung mus- Menschen nicht auf finanzielle Unab-

57% sen mindestens zwei Drittel des Pensi- hangigkeit im Alter vorbereiten. Eine
onskassenvermdgens in eine Rente um- grosse Mehrheit der alteren Menschen

Rentenalter ; . . .

60 gewandelt Wgrden, der Restbetrag kann st derzeit auf staatliche Zuschisse ange-
als Kapitalabfindung bezogen werden. wiesen, um Uber die Runden zu kom-

Lebenserwartung bei Alter 50 Es existiert eine Vielzahl freiwilliger Vor- men.

79 sorgeldsungen, in der Regel mit steuerli-

chen Anreizen.

Altersquotient™*
(65+ pro 100 15-65):

7.1

30.2
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Erforderliche Sparquote

14%

Nettoersatzquote

58%

Rentenalter

69

Lebenserwartung bei Alter 50

90

Altersquotient™*
(65+ pro 100 15-65):
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210 223
14.0

1950 1975 2000 2025 2050 2075 2100

22 UBS International Pension Gap Index

Nachhaltigkeit und
Angemessenheit lassen
sich kombinieren

Danemarks Vorsorgesystem besteht aus
drei Saulen. Die erste beinhaltet eine be-
darfsorientierte staatliche Rente, die je-
dem Einwohner zur Verfligung steht
und durch Steuern finanziert wird. Daru-
ber hinaus haben alle Einwohner An-
spruch auf die ATP-Rente (Arbejdsmar-
kedets Tillgspension). Sie wird zu einem
Drittel vom Arbeitnehmenden und zu
zwei Dritteln vom Arbeitgeber finan-
ziert. Die Beitrdge hangen vom Beschéf-
tigungsniveau ab. Das Vollzeitaquivalent
betragt derzeit 248 danische Kronen pro
Monat. Es handelt sich um ein vollfinan-
ziertes Versicherungssystem, das die
staatliche Rente ergdnzen soll. ATP setzt
auf die Umverteilung zwischen den Ge-
nerationen und zahlt eine Leibrente. Al-
lerdings sind die ATP-Renten niedrig und
reichen nicht aus, um einen angemesse-
nen Lebensstandard zu gewahrleisten.
Obwohl die Versicherung in einer be-
trieblichen Pensionskasse nicht obligato-
risch ist, ist sie nahezu universell. Die
zweite Saule wird von privaten Anbie-
tern im reinen Beitragsprimat verwaltet.
Die Beitragssatze schwanken, meist zwi-
schen 10% und 20%, und werden vom
Arbeitgeber und Arbeitnehmenden ge-
teilt. Anlagestrategie und Alterskapital
sind somit fur jeden Versicherten unter-
schiedlich. Ublicherweise werden Renten
ausbezahlt. Die dritte Saule besteht aus
freiwilligen, steuerlich beginstigten
Sparoptionen; dies wird in dieser Ana-
lyse nicht bertcksichtigt.

Angemessener
Lebensstandard im
Ruhestand maoglich

In Danemark hat Jane eines der langsten
offiziellen Arbeitsleben weltweit, da das
Rentenalter von derzeit 65 Jahre auf 69

Jahre ansteigt, bis zum Zeitpunkt, an

A

dem sie den Ruhestand antritt. Ihre
Rente aus der ersten Saule, von Staat
und ATP und der beruflichen zweiten
Saule betragt 58% ihres letzten Netto-
gehalts. Jane muss 14% des aktuellen
Nettoeinkommens im Alter von 50 bis
69 Jahren ansparen, um sicherzustellen,
dass ihr Lebensstandard wahrend ihrer
22-jahrigen Pensionierung unverandert
bleibt. Diese niedrige erforderliche Spar-
quote erklart sich zum Teil aus dem
Uberdurchschnittlich hohen Rentenalter
und zum Teil aus der Angemessenheit
des Renteneinkommens im Vergleich zu
den Lebenshaltungskosten.

Stabilitat durch kontinuier-
liche Reformbemihungen

Danemarks Demografie verandert sich,
aber weniger schnell als anderswo in Eu-
ropa. Heute gibt es drei Lohnempfanger
pro Rentner und die Zahl wird bis 2100
schrittweise auf zwei pro Rentner sin-
ken. Dies gibt der Regierung mehr Zeit,
das Vorsorgesystem an den demografi-
schen Wandel anzupassen — eine Ent-
wicklung, die bereits in Gang ist durch
die der Lebenserwartung entsprechende
langsame Anhebung des Rentenein-
trittsalters auf 75 Jahre in den nachsten
Jahrzehnten. Klarheit und Transparenz
rund um das kinftige Renteneintrittsal-
ter machen eine langfristige Finanzpla-
nung moglich. Danemark bietet der
grossen Mehrheit der Bevolkerung Versi-
cherungsschutz, ist aber auch auf Steu-
ereinnahmen angewiesen, um sein ge-
samtes Sozialversicherungssystem zu
finanzieren, zu dem auch die staatliche
Rente zahlt. Dies erfordert eine standige
Uberwachung angesichts des geringeren
erwarteten Arbeitskraftewachstums.



Indien

Delhi

Janes Zahlen

Erforderliche Sparquote

35%

Nettoersatzquote

84%

Rentenalter

58

Lebenserwartung bei Alter 50

79

Altersquotient™*
(65+ pro 100 15-65):
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Grosszugige Leistungen,
aber geringe Abdeckung

Das indische Vorsorgesystem basiert auf
einem Leistungsprimat namens Emp-
loyees’ Pension Scheme (EPS) sowie ei-
nem Beitragsprimat, dem sogenannten
Employees’ Provident Fund (EPF). Diese
beiden staatlich verwalteten Systeme
stehen hauptsachlich Beschaftigten im
Privatsektor sowie Beamten zur Verfi-
gung. Private Unternehmen kdnnen zu-
satzlich eigene Vorsorgeldsungen anbie-
ten. Insgesamt ist weniger als ein Viertel
der indischen Erwerbsbevélkerung durch
eine Rentenversicherung geschitzt.

Seit 2014 ist das nicht komplett finan-
zierte EPS-System fir Neuzugdnge, die
mehr als einen bestimmten Lohn (der-
zeit 15 000 indische Rupien pro Monat)
verdienen, geschlossen. Fir Arbeitneh-
mende unterhalb der Schwelle tragt die
Regierung 1,16% und der Arbeitgeber
8,33% bei. Bestehende Mitglieder mit
hdheren Lohnen, kénnen weiterhin frei-
willig einen Beitrag leisten, mussen aber
den staatlichen Beitrag selbst schultern.
Das offizielle Renteneintrittsalter betragt
58 Jahre, die Frihrente ist mdglich. Die
monatliche Rente wird auf der Grund-
lage des Durchschnittsgehalts der letz-
ten 60 Monate (bis zu einer Obergrenze)
berechnet, multipliziert mit den gesam-
ten Beitragsjahren und dividiert durch
70. Eine spate Pensionierung wird gefor-
dert, die Rente steigt um 4% fur jedes
weitere Erwerbsjahr.

Im EPF-System werden die Beitrage zwi-
schen Arbeitgeber und Arbeitnehmen-
dem aufgeteilt. Bei Gehaltern unterhalb
einer bestimmten Schwelle, derzeit

15 000 indische Rupien pro Monat, be-
tragen diese Beitrage 3,66% bzw. 12%.
Bei hoheren Gehaltern sind es jeweils
12%. Auf die Beitrage wird eine von der
Regierung festgelegte Rendite gutge-
schrieben. Die Auszahlung ist nur als

an
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steuerbefreiter Kapitalbezug méglich.
Das offizielle EPF-Rentenalter betragt

55 Jahre, aber vorzeitige Auszahlungen
sind fur verschiedene Zwecke erlaubt,
wie Ehe, Lebensversicherung oder medi-
zinische Ausgaben.

Wenige Inder gleichen der
«Durchschnitts-Jane»

Mit Wohnsitz in Delhi und als Teil der
Minderheit mit einer formellen Beschaf-
tigung im Privatsektor ist Jane fur ihre
38-jahrige Karriere durch das EPF-Sys-
tem abgedeckt und konnte bis 2014
Mittel im EPS-System anhdufen. So
musste sie 35% ihres laufenden Netto-
einkommens sparen, um ihre laufenden
Ausgaben im Ruhestand decken zu kén-
nen. Sie wird im Alter von 58 Jahren mit
84% ihres letzten Nettogehalts in Rente
gehen. Angesichts der hohen Beitrags-
sdtze zum EPF und der grossziigigen An-
lagerenditen sind solche hohen Ersatz-
quoten in Indien keine Seltenheit. Die
Tatsache, dass Jane vor der Pensionie-
rung keinen ihrer EPF-Vermogenswerte
verwendet hat, ist jedoch eher unge-
wohnlich.

Alternde Gesellschaft muss
in Fokus rtcken

Viele Inder entscheiden sich, ihr Renten-
vermdgen vor der Pensionierung zu be-
ziehen, um wichtige soziale Ausgaben,
wie Hochzeiten, zu finanzieren. Ange-
sichts des steigenden wirtschaftlichen
Wohlstands, der zu einer steigenden
Lebenserwartung und einer andernden
Bevolkerungsstruktur — von zehn Arbeit-
nehmenden pro Rentner auf nur noch
zwei bis zum Ende des Jahrhunderts —
fuhrt, sind Anpassungen des Vorsorge-
systems notwendig. Am wichtigsten ist,
dass die Altersvorsorge einen grosseren
Teil der Bevolkerung abdeckt und tat-
sachlich fir den Ruhestand reserviert ist.

UBS International Pension Gap Index
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Vereinigte Arabische Emirate

Dubail

Janes Zahlen

Erforderliche Sparquote

0%

Nettoersatzquote
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Rentenalter
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Lebenserwartung bei Alter 50
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Altersquotient™*
(65+ pro 100 15-65)
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Leistungsprimat durch
Staatsfinanzierung

Das Vorsorgesystem der Vereinigten
Arabischen Emirate (VAE) basiert auf ei-
nem einzigen 6ffentlich verwalteten
Leistungsprimat. Er umfasst Emirater
und Biirger des Golfkooperationsrats;
fur andere Staatsangehérige gelten an-
dere Vorschriften. Alle Emirate haben
das gleiche Vorsorgesystem und einen
gemeinsamen Verwalter, mit Ausnahme
von Abu Dhabi, wo die Pensionskasse
getrennt nach eigenem Recht verwaltet
wird, aber dem gleichen Prinzip folgt.
Alle Staatsangehorigen der VAE, die im
offentlichen und privaten Sektor arbei-
ten, haben Anspruch auf ein Rentenein-
kommen ab Alter 50, wenn sie die Min-
destanforderung von 15 Erwerbsjahren
erfillen, oder ab dem offiziellem Ren-
tenalter von 60 Jahren auch mit weniger
Beitragsjahren. Die Vorsorgebeitrage be-
laufen sich auf 20% des Lohnes und
werden vom Arbeitnehmenden (5%),
Arbeitgeber (12,5%) und der Regierung
(2,5%) gezahlt. Die Rentenausschiittung
betragt 60% des Durchschnittslohnes
der letzten finf Erwerbsjahre, wobei fur
jedes Jahr Uber dem 15-Jahres-Mindest-
wert zwei Prozentpunkte hinzukommen,
aber insgesamt nicht mehr als 100% er-
zielt werden kénnen. Die monatliche
Rente wird inflationsbereinigt und steu-
erfrei ausbezahlt.

Keine Anderung des
Lebensstils zwischen
Erwerbsleben und
Ruhestand

Da Jane in Dubai im Alter von 20 Jahren
zu arbeiten begann, hat sie die 15 Ar-

beitsjahre bereits heute erfullt. Sie arbei-
tet bis zum gesetzlichen Rentenalter von

60 Jahren und erhalt so die maximale
Rente. Auch mit dieser verlangerten Ar-
beitszeit muss sie bei einer Lebenserwar-
tung von 86 Jahren noch 27 Jahre Ruhe-
stand finanzieren. Mit einer Rente, die
auf dem letzten Einkommen basiert, ist
dies fur sie machbar und sie muss keine
zusatzlichen Ersparnisse anhaufen, um
ihren gewohnten Lebensstil im Alter zu
finanzieren. Ihre Ersatzquote betragt
Uber 100% des letzten Nettogehalts, da
im Ruhestand im Vergleich zum Er-
werbsleben keine Abgaben mehr anfal-
len.

Junge Bevdlkerung lasst
Reformen weniger dring-
lich erscheinen

Die Bevolkerung der VAE ist eine der
jungsten weltweit. Derzeit sind es mehr
als 30 Personen im erwerbsfahigen Alter
fur jede Person im Ruhestand. Aber die-
ses Verhaltnis ist nicht stabil. In den
nachsten drei Jahrzehnten wird es auf
vier Arbeitnehmende pro Rentner sin-
ken. Das Land befindet sich seit einiger
Zeit in einer Ubergangsphase und ver-
sucht, seine Wirtschaft weg von den
Rohstoffvorkommen zu diversifizieren.
Die Forderung der vielen jungen Nach-
wuchstalente kénnte die Innovations-
kraft und das Wirtschaftspotenzial wei-
ter steigern. Wahrend den Emiraten die
Rohstoffe in absehbarer Zeit nicht aus-
gehen durften, besteht das Risiko stark
sinkender Energiepreise und damit nied-
rigerer Einnahmen. Europa dient als Bei-
spiel dafdr, dass Reformen durchgefuhrt
werden sollten, solange diese noch mit
Ausgleichsmassnahmen verslsst werden
konnen, und nicht erst, wenn die demo-
grafische Realitat an die Tur klopft.



Hongkong
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Verantwortung in den
Handen der Arbeitneh-
menden

Der Obligatorische Vorsorgefonds (MPF),
eine betriebliche Vorsorge, die einer
zweiten Saule ahnelt, ist das einzige ob-
ligatorische Vorsorgesystem in Hong-
kong. Es handelt sich um ein vollstandig
kapitalgedecktes Beitragsprimat. Dieses
System wurde im Jahr 2000 eingefihrt,
was bedeutet, dass viele Arbeitneh-
mende bis dahin nicht mit dem Sparen
begonnen haben und éltere Arbeitneh-
mende daher Sparltcken aufweisen. Ar-
beitgeber und Arbeitnehmende leisten
einen Beitrag zu gleichen Teilen, derzeit
5% des Bruttolohns bis zu einem Mo-
natseinkommen von 30 000 Hongkong
Dollar. Jeder Arbeitnehmende wahlt ei-
nen Verwalter und die Anlagestrategie
fur das personliche Kapital. Zwar gibt es
kein gesetzliches Renteneintrittsalter,
aber die Altersspanne von 60 bis 65 Jah-
ren fr Beamte ist ein Richtwert. Rentner
erhalten bei Eintritt in den Ruhestand
eine Kapitalauszahlung, die sie nach ei-
genem Ermessen verwenden kénnen,
zum Beispiel um eine Leibrente zu kau-
fen. Darlber hinaus verfiigt Hongkong
Uber zwei staatlich verwaltete, steuerfi-
nanzierte Sozialversicherungssysteme
(OALA und OAA), die Bedurftige auf be-
darfsorientierter Basis unterstitzen.
Weitere private Drittoptionen stehen zur
Verfligung, sind aber freiwillig.

Hoher Sparbedarf durch
relativ junges System

In Hongkong geht Jane mit 65 Jahren
und einem Renteneinkommen von nur
31% ihres letzten Nettoendgehalts in
Rente. lhre erforderliche Sparquote, um
ihren derzeitigen Lebensstil aufrechtzu-
erhalten, betragt 74% ihres aktuellen

Nettoeinkommens. Janes Lebenserwar-
tung in Hongkong ist 89 Jahre, sodass
sie voraussichtlich insgesamt 24 Jahre im
Ruhestand verbringen wird. Aufgrund
ihres geringen Renteneinkommens er-
halt sie zusatzliche finanzielle Unterstit-
zung durch die OALA. Hongkong hat
hohe Mieten, was Janes Lebenshal-
tungskosten erhdht. Selbst wenn Jane
nicht allein leben wrde, waren private
Ersparnisse und Investitionen zur Finan-
zierung ihres langen Ruhestands uner-
lasslich.

Nachhaltiges System, aber
geringe Unterstitzung

Obwohl Hongkong tber eines der nach-
haltigsten Rentensysteme in Asien ver-
flgt, veranschaulicht es den Kompro-
miss zwischen Nachhaltigkeit und
Angemessenheit. Der Vorteil dieses Sys-
tems besteht darin, dass seine Haupt-
saule nicht auf staatliche Finanzierung
angewiesen ist. Aber die kiinftigen Aus-
zahlungen sind unsicher, da diese von
Anlageentscheiden und der Finanz-
marktentwicklung abhdngig sind. DarU-
ber hinaus steigt der Anteil des Staats-
haushalts, der fUr die erste Saule
bereitgestellt wird, ebenso wie der Al-
tersquotient der Stadt. Mit einer der
niedrigsten Geburtenraten der Welt wird
die Zahl der Rentner in den nachsten
zwei bis drei Jahrzehnten von einem pro
drei Arbeitnehmende auf einen pro we-
niger als zwei Arbeitnehmende anwach-
sen. Dies wird die Rentenfinanzierung
fur die 6ffentliche und private Hand ver-
teuern.
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Nigeria
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Betriebsrente flr formelle
Arbeithnehmende

Das nigerianische Vorsorgesystem stiitzt
sich auf eine einzige Saule. Mit der Ge-
setzesreform von 2004 wurde das Vor-
sorgesystem vom fakultativen Leistungs-
primat auf verpflichtende, voll
kapitalgedeckte Beitragsprimate umge-
stellt. Unternehmen mit mehr als drei
Beschaftigten ziehen 8% vom Lohn der
Arbeitnehmenden ab und fligen selbst
10% hinzu. Die Arbeitnehmenden kon-
nen die Pensionskasse (PFA) wahlen, die
ihr Alterskapital verwaltet. Dabei han-
delt es sich meist um private Unterneh-
men. Das Gesetz legt Investitionsbe-
schrankungen fest. PFAs bieten
Investitionsstrategien fur unter 50-Jah-
rige, Uber 50-Jdhrige und Rentner an.
Die Begunstigten kénnen sich fir Fonds
mit weniger Einschrankungen entschei-
den und andere Optionen wie die Ein-
haltung der Scharia* wahlen.

Zu Beginn des Ruhestands, der fir Man-
ner und Frauen auf ein Mindestalter von
50 Jahren festgelegt ist, kdnnen sich
Versicherte entweder fUr eine Leibrente
bei einer Versicherungsgesellschaft ent-
scheiden oder ihren Kapitalbezug tber
die gesamte Bezugszeit hinweg flexibel
gestalten. Vorsorgekapital kann vor der
Pensionierung aus zwingenden Grinden
wie Arbeitsunfahigkeit bezogen werden.
Ein teilweiser Kapitalbezug ist zulassig,
solange der Restbetrag ausreicht, um
eine Rentenauszahlung zu generieren,
die mindestens 50% des letzten Gehalts
entspricht.

Ungewdhnliche Jane

Jane geht mit 60 Jahren in Rente und

entscheidet sich fir einen individualisier-
ten Kapitalbezug. Sie begann erst 2004
Pensionskassenbeitrdge zu bezahlen, als
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dies obligatorisch wurde. Janes erste
Rentenzahlung wird 41% ihres letzten
Nettogehalts betragen. Um diese Licke
zu schliessen, misste sie 145% ihres
aktuellen Gehalts sparen, was unmag-
lich ist. Mit einem Kind ist Jane alles an-
dere als durchschnittlich. Denn der nige-
rianische Haushalt ist in der Regel gross
und Eltern kénnen sich im Alter oft auf
ihre Kinder und ihre erweiterte Gemein-
schaft verlassen.

Mit der Inflation Schritt
halten

Die nationale Rentenbehdrde schreibt
den Pensionskassen eine starke Heim-
marktorientierung* vor. Dies unterstitzt
den Investitionsbedarf des Landes, birgt
aber auch Risiken wie mangelnde Diver-
sifizierung. Die Inflation ist seit der Jahr-
hundertwende jéhrlich um einen zwei-
stelligen Prozentsatz gestiegen und die
Pensionskassenrenditen konnten diese
Quote in der jingsten Vergangenheit
nicht immer Gbertreffen. Angesichts der
Wahl wirden einige Nigerianer ihre Al-
tersersparnisse wahrscheinlich in lokale
Vermogenswerte ausserhalb des offent-
lichen Systems investieren, einschliesslich
ihrer Geschafte oder Immobilien, oder
eine internationale Diversifizierung an-
streben.

Das nigerianische Vorsorgesystem ist
modern. Es richtet sich jedoch nicht an
die Uberwiegende Mehrheit der infor-
mellen oder selbstandigen Arbeitneh-
menden. Weniger als 10% der Erwerbs-
tatigen haben eine Altersversicherung.
Die meisten Nigerianer missen sich
selbst absichern.



Grossbritannien
London

Janes Zahlen

Erforderliche Sparquote

26%

Nettoersatzquote

64%

Rentenalter

67/

Lebenserwartung bei Alter 50

87

Altersquotient™*
(65+ pro 100 15-65):
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Obligatorische Betriebs-
rente noch jung

Lange Zeit stammte das einzige garan-
tierte Renteneinkommen in Grossbritan-
nien aus der staatlichen Rente, die die
Grundbedurfnisse abdeckt. Die staatli-
che Rente bietet eine Pauschalzahlung,
die derzeit auf 179,60 Pfund pro Woche
begrenzt ist und laufend um die bisheri-
gen Sozialversicherungsbeitrage und die
Preisentwicklung bereinigt wird. Sie wird
von der Regierung ohne direkte Beitrdge
finanziert. Derzeit erreichen Arbeitneh-
mende nach 35 Jahren Beschéftigung
die volle Rentenberechtigung.

Mit der Gesetzesreform von 2008 wurde
die obligatorische berufliche Vorsorge
als reines Beitragsprimat festgeschrieben
und ab 2012 schrittweise eingefuhrt.
Personen, die vor 2012 ins Erwerbsleben
eingetreten sind, werden bei der Pensio-
nierung weniger Vorsorgekapital ange-
hauft haben als jungere Generationen,
es sei denn, sie haben freiwillig gespart.
Der gesamte Pflichtbeitragssatz betrug
2% fur den Zeitraum von 2012 bis
2017, 5% im Jahr 2018 und derzeit wie
auch fur die kommenden Jahre 8%. Bei-
trdge werden vom Arbeitgeber und Ar-
beitnehmenden einbezahlt. Arbeitneh-
mende konnen freiwillig mehr bei-
steuern oder sogar aus dem Plan ihres
Arbeitgebers aussteigen, wenn sie eine
gleichwertige private Option wahlen.
Das Alterskapital wird bis zur Pensionie-
rung angelegt und kann dann sofort
oder spater und in Raten oder auf ein-
mal bezogen werden. Bis zu 25% wer-
den steuerfrei ausbezahlt, wahrend die
anderen 75% besteuert werden, unab-
hangig davon, ob sie pauschal oder als
Rente bezogen werden.
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Private Ersparnisse als fixer
Bestandteil der Vorsorge-
planung

Die beiden obligatorischen Saulen bie-
ten der in London ansassigen Jane eine
Nettoersatzquote von 64%. Bis sie mit
67 in Rente geht, muss Jane jeden Mo-
nat zusatzlich 26% des aktuellen Netto-
gehalts sparen, um ihren komfortablen
urbanen Lebensstil im Ruhestand zu fi-
nanzieren. Dies unterstreicht, dass das
Vorsorgesystem nicht dazu bestimmt ist,
eine hohe Ersatzquote zu bieten, wes-
halb private Ersparnisse unerlasslich
sind. Da das obligatorische System erst
2012 erweitert wurde, kann Jane, im
Gegensatz zu spateren Generationen,
nicht vollstandig davon profitieren. Bei
einer Lebenserwartung von 87 Jahren
kann sie damit rechnen, 21 Jahre im Ru-
hestand zu verbringen. Sie kénnte ihre
finanziellen Aussichten verbessern, in-
dem sie freiwillige Optionen nutzt.

Anreize zu erhdhtem
Sparen werden steigen

Weitere Reformen wurden zusammen
mit der obligatorischen beruflichen Vor-
sorge eingefuhrt. Dazu gehoren steuerli-
che Anreize, die Frihpensionierung zu
vermeiden oder das Geld in Raten statt
auf einmal zu beziehen. Freiwillige steu-
eroptimierte Sparmoglichkeiten sind
ebenfalls verfugbar. Dies ist wichtig, da
der durchschnittliche britische Haushalt
eine relativ niedrige Sparquote von etwa
8% aufweist. Weitere Reformen umfas-
sen eine Anhebung des Renteneintritts-
alters auf mindestens 68 Jahre, was un-
ausweichlich ist, da die Zahl der Arbeit-
nehmenden pro Rentner von vier im
Jahr 2000 auf heute knapp Uber drei
gesunken ist und in den nachsten 50
Jahren weiter auf nur noch zwei sinken
wird.

UBS International Pension Gap Index
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28%
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Ein System im Wandel

Italiens Vorsorgesystem befindet sich im
Wandel. 1995 wurde eine vollstandig
kapitalgedeckte obligatorische berufli-
che Vorsorge im Beitragsprimat einge-
fuhrt, die seither alle Lohnempfanger
abdeckt. Die Gesamtbeitrage belaufen
sich auf 33% der Gehalter, die zu zwei
Dritteln vom Arbeitnehmenden und zu
einem Drittel vom Arbeitgeber finanziert
werden. Dieses neue Vorsorgesystem
verpflichtet die Arbeitnehmenden auch,
etwa 7% ihres Bruttogehalts zusatzlich
in einer Pensionskasse anzusparen.
Diese sogenannte Trattamento di Fine
Rapporto (TFR) existierte bereits vor der
Reform von 1995, war aber als Arbeits-
losenversicherung vorgesehen und
wurde vom Arbeitgeber verwaltet. Nach
dem neuen System wird der volle Ren-
tenanspruch nach 35 Arbeitsjahren er-
reicht und das Renteneintrittsalter liegt
aktuell bei 67 Jahren. Vor 1995 bestand
das offentliche Vorsorgesystem lItaliens
aus einem einzigen, vom Staat verwalte-
ten Leistungsprimat. Frihere Beitrage zu
diesem System werden weitergefuhrt.
Das Rentenkapital in diesem Plan wéchst
mit der Rate des nominalen Bruttoin-
landprodukts. Bei der Pensionierung
wird die effektive Rente fur das stillge-
legte System mit einem von der Regie-
rung festgelegten Transformationskoef-
fizienten berechnet, der auf den
Gesamtbeitrdgen und der Lebenserwar-
tung basiert.

Grosszugige Ersatzquote
wird sinken

Da Jane vor der Einfihrung der Reform
von 1995 in den Arbeitsmarkt eingetre-
ten ist, kann sie mit einer Rente von

etwa 86% ihres letzten Nettogehalts —
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basierend auf altem und neuem System
—rechnen. Das ist weit mehr, als jlingere
Arbeitnehmende, die nach 1995 ins Er-
werbsleben eingetreten sind, erwarten
kénnen. Jane muss bis zur Rente etwa
28% des aktuellen Nettoeinkommens
pro Monat ansparen, um ihren komfor-
tablen Lebensstandard in Mailand zu
finanzieren. Janes Rentenalter betragt
67 Jahre mit einer Lebenserwartung von
88 Jahren.

Neues System impliziert
niedrigere Renten

Italien hat, wie viele seiner europdischen
Nachbarn, auf die steigende Lebenser-
wartung reagiert. Der Anteil der Rentner
wird in den ndchsten Jahrzehnten von
einem pro 2,5 Arbeitnehmende auf ei-
nen pro 1,5 Arbeitnehmende steigen.
Das gesetzliche Renteneintrittsalter ist in
den letzten Jahren langsam gestiegen,
aber die Plane, es weiter an die stei-
gende Lebenserwartung anzupassen,
wurden zuletzt auf Eis gelegt. Der Uber-
gang vom Leistungsprimat hin zum Bei-
tragsprimat macht das italienische Vor-
sorgesystem nachhaltiger. Dies bedeutet
jedoch auch, dass kunftige Renten weni-
ger grosszUgig sein durften. Fur jungere
Arbeitnehmende sollten die zusatzlichen
TFR-Rentenersparnisse teilweise den
Wedgfall des Leistungsprimats ausglei-
chen. Dartber hinaus bedeutet dies,
dass langfristige private Ersparnisse und
Investitionen steigen mussen und die In-
vestitionen sollten sich mehr auf Aktien
als auf traditionelle Anleihenprodukte
konzentrieren, um das Renditepotenzial
zu erhoéhen.



Deutschland
MUnchen

Janes Zahlen

Erforderliche Sparquote

30%

Nettoersatzquote

62 %

Rentenalter
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Lebenserwartung bei Alter 50
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Altersquotient™*
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Nur eine obligatorische
Saule

Das obligatorische staatliche Vorsorge-
system in Deutschland beruht auf einem
einheitlichen Leistungsprimat. Es ist ein
Umlageverfahren zwischen den Genera-
tionen. Arbeitgeber und Arbeitneh-
mende teilen sich zu gleichen Teilen die
Beitrdge, die sich derzeit auf 18,6% der
Lohne belaufen, mit einer Obergrenze.
Aufgrund der alternden Bevolkerung ist
die Rentenversicherung auch auf staatli-
che Subventionen angewiesen, um die
versprochenen Leistungen zu decken.
Die Deutsche Rentenversicherung ist fur
die Verwaltung verantwortlich. Die Ren-
tenhdhe bestimmt sich anhand eines
Punktesystems. Die Formel zur Berech-
nung der kumulierten Punkte basiert auf
der Anzahl der Beitragsjahre sowie dem
Lohn einer Person im Verhaltnis zum
Durchschnittslohn des Landes. Zum Zeit-
punkt der Pensionierung erhalt ein
Punkt einen Wert, der die Preis- und
Lohnentwicklung berlcksichtigt.
Deutschlands zweite Saule, die Betriebs-
rente, ist nicht obligatorisch und nur
etwa zwei Drittel der Arbeitnehmenden
sind darin versichert. Etwa ebenso viele
haben eine freiwillige dritte Sdule, meist
in der staatlich geférderten Riesterrente;
diese Option ist jedoch eher teuer.

Hohe Lifestyle-Kosten
erschweren das Sparen

In MUnchen muss Jane 30% ihres der-
zeitigen Nettolohns sparen, um ihren ur-
banen Lebensstandard im Ruhestand
aufrechtzuerhalten. Ihre Ersatzquote aus
der ersten Saule von 62% des letzten
Nettolohns liegt im Landesdurchschnitt.
Angesichts der hohen Lebenshaltungs-
kosten in Minchen ist ihr Sparpotenzial

begrenzt. Jane kann mit einer Lebenser-
wartung von 87 Jahren rechnen, wes-
halb private Ersparnisse fur ihren voraus-
sichtlich 21-jahrigen Ruhestand wichtig
sind. Das bedeutet, dass frihe, diszipli-
nierte Investitionen erforderlich sind.
Angesichts der durchschnittlichen Spar-
quote der privaten Haushalte in
Deutschland von 10% scheint dies
machbar.

Hohe Staatsausgaben
nicht nachhaltig

Deutschland hat in den letzten Jahren
einige Reformen durchgefiihrt. Das Ren-
tenalter steigt langsam; 2012 betrug es
65 Jahre, bis 2031 wird es 67 Jahre be-
tragen. Die Formel, mit der die Beitrage
in eine monatliche Rente umgerechnet
werden, enthalt bereits einen Nachhal-
tigkeitsfaktor, der sich an das sich an-
dernde Verhaltnis von Arbeitnehmenden
zu Rentnern anpasst. Um den steigen-
den Abflissen und stagnierenden Zu-
flussen zu begegnen, werden die Steu-
ererleichterungen fur Rentner bis 2040
auslaufen. Die Bevolkerung des Landes
altert schnell und weniger als drei Ar-
beitnehmende tragen derzeit jeden
Rentner, gegenliber mehr als sechs in
den 1950er-Jahren. In zwei bis drei Jahr-
zehnten werden es nur noch zwei Ar-
beitnehmende pro Rentner sein. Dies
kénnte die Nachhaltigkeit des deutschen
Umlagesystems untergraben, das den
Staat bereits mehr als 10% des Bruttoin-
landprodukts kostet, verglichen mit ei-
nem OECD-Durchschnitt von 7,6%.

UBS International Pension Gap Index
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Vereinigte Staaten von Amerika

New York City

Janes Zahlen
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42%

Nettoersatzquote
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Rentenalter
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(65+ pro 100 15-65):
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Vom Steuerzahler
finanziertes
Sozialversicherungssystem

Das obligatorische Vorsorgesystem der
Vereinigte Staaten von Amerika (USA)
wird als Old-Age, Survivors and Disabi-
lity Insurance Program (OASDI) bezeich-
net oder umgangssprachlich als Social
Security. Es ist im Umlageverfahren or-
ganisiert. Derzeit zahlen Arbeitgeber
und Arbeitnehmende jeweils 6,2% des
Bruttolohns, zusatzlich erhalt das System
Steuerzuflisse. Die hochsten 35 berei-
nigten Jahreseinkommen werden zur
Berechnung der Rente herangezogen.
Jedes Jahr werden Punkte gutgeschrie-
ben, von denen ein Mindestbetrag von
etwa 10 Beitragsjahren erforderlich ist,
um rentenberechtigt zu sein. Die Rente
ist progressiv und in drei Tranchen unter-
teilt, was bedeutet, dass die anfangli-
chen Beitrage einen héheren Ersatzwert
erhalten, um das Grundbeduirfnis fur
Haushalte mit niedrigem Einkommen zu
gewabhrleisten. Beitrage auf hohere Ein-
kommen erhalten niedrigere Ersatzquo-
ten. Ein Vorruhestand ist mit reduzierten
Leistungen ab 62 Jahren moglich. Die
Spatpensionierung wird mit héheren
Leistungen bis zum 70. Lebensjahr ge-
fordert. Das Geld, das zur Deckung der
laufenden Leistungen nicht benotigt
wird, wird in den Social Security Treu-
handfonds verwaltet. Diese Fonds na-
hern sich ihrem Hohepunkt und werden
sinken, da immer mehr Menschen auf
ihre Leistungen angewiesen sind, wah-
rend die Zahl der Beitragszahler stag-
niert.

Absichtlich niedrige
Ersatzquote

Social Security dient nur dazu, das
Grundeinkommen zu sichern. Da Jane
jedoch ein mittleres Gehalt verdient,
wird ihre Ersatzquote ca. 50% betragen.

Dennoch bietet ihr dies allein kein aus-
reichendes Einkommen im Ruhestand,
um ihren Lebensstil zu finanzieren. Da-
flir muss sie in den nachsten 17 Jahren
zusatzlich 42% ihres monatlichen Netto-
lohns sparen. New York ist eine der teu-
ersten Stadte der Welt, was einen Teil
der hohen Sparanforderungen erklart.
Aber wie die Amerikaner weithin wis-
sen, sind private Ersparnisse erforderlich,
um ihre Renten zu erganzen. So sind
beispielsweise 401(k)-Plane, die Beitrage
mit Steueraufschiben fordern, eine
Moglichkeit. Da es fir Arbeitgeber nicht
obligatorisch ist, 401(k)-Plane anzubie-
ten, wird es in unseren Berechnungen
nicht berticksichtigt. Aufgrund einer Bei-
tragsobergrenze ware dies jedoch nicht
ausreichend, um die Licke vollstandig
zu schliessen, und weitere freiwillige Ein-
sparungen, vorzugsweise mit einer lang-
fristigen Anlagestrategie, waren erfor-
derlich.

Eine junge Bevolkerung
kauft Zeit

Die Sozialversicherungsverwaltung hat
das Renteneintrittsalter angehoben, um
dem demografischen Wandel zu begeg-
nen. Das Renteneintrittsalter betragt
derzeit 66 Jahre und zwei Monate und
wird in den nachsten finf Jahren um
zwei Monate pro Jahr auf 67 Jahre an-
steigen. Da die USA eine der niedrigsten
Lebenserwartungen in der entwickelten
Welt haben und ihre Bevélkerung relativ
jung ist, machen sich die Auswirkungen
des demografischen Wandels langsamer
als anderswo bemerkbar. Derzeit gibt es
noch vier Arbeitnehmende pro Rentner.
Dennoch wird die Reserve des Social Se-
curity Fonds ohne staatliche Massnah-
men bis 2035 voraussichtlich aufge-
braucht sein. Das System ist somit nicht
sehr nachhaltig und muss angepasst
werden.



Frankreich
Paris
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Alles basiert auf
Umverteilung

Frankreichs Vorsorgesystem basiert auf
einer Vielzahl von Systemen. Wir be-
rtcksichtigen die beiden haufigsten.
Beide basieren auf dem Umlageverfah-
ren, werden von 6ffentlichen Einrichtun-
gen verwaltet und mit 6ffentlichen Gel-
dern subventioniert. Alle Erwerbstatigen
haben Anspruch auf das Régime Gene-
ral de la Sécurité Sociale (RGSS). Die Ar-
beitgeber- und Arbeitnehmendenbei-
trédge belaufen sich auf 15,45% des
Lohns bis zu einer Obergrenze und
2,3% dariber hinaus. Die Standard-
RGSS-Rente basiert auf 50% des Durch-
schnitts der 25 hochsten Lohne eines
Arbeitnehmenden. Fir die Berechnung
werden die bisherigen Gehalter um das
Lohnwachstum bereinigt und die kunfti-
gen Rentenzahlungen werden jedes Jahr
inflationsbereinigt.

AGIRC-ARRCO ist die Betriebsrente fur
Arbeitnehmende des privaten Sektors.
Die Systeme flr Manager und Beamte
haben unterschiedliche Namen, aber
ahnliche Mechanismen. Dieses System
wird zu drei Fnfteln von Arbeitnehmen-
den und zwei Funftel von Arbeitgebern
finanziert. Die Gesamtbeitrage betragen
7,87% fur eine erste Lohntranche und
21,55% fur eine zweite. Die Beitrage
werden in Punkte umgewandelt. Bei
Eintritt in den Ruhestand werden die ku-
mulierten Punkte in eine Leibrente auf
der Grundlage des Werts eines Punkts
umgewandelt.

Arbeitnehmende kénnen den Arbeits-
markt im Alter von 62 Jahren mit einer
vollen Rente verlassen, wenn sie die er-
forderliche Anzahl von Quartalen gear-
beitet haben, was vom Jahrgang abhan-
gig ist. Wenn ihre Beitragszeit zu niedrig
ist, kdnnen sie eine Rentenkirzung hin-
nehmen oder ldnger arbeiten und mit
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67 Jahren eine volle Rente beziehen,
egal wie lange sie gearbeitet haben. El-
tern werden zusatzliche Rentenleistun-
gen gutgeschrieben, um die fur die Kin-
derbetreuung aufgewendete Zeit zu
kompensieren.

Je spater, desto besser

Wir gehen davon aus, dass Jane mit

65 Jahren mit einer vollen Rente den
Ruhestand antritt. Im ersten Jahr ihrer
Pensionierung erhalt sie etwa 78% ihres
letzten Nettoeinkommens von RGSS und
ARRCO, letztere macht weniger als ein
Drittel ihrer Leistungen aus. Mit einer
Lebenserwartung von 87 Jahren wird
Jane 23 Jahre im Ruhestand verbringen.
Sie misste etwa 44% ihres verfligbaren
Einkommens sparen, um ihr Rentenein-
kommen aus dem obligatorischen Sys-
tem zu erganzen. Das ist fast unmog-
lich, wenn man bedenkt, dass sie in
Paris lebt, wo die Lebenshaltungskosten
im Vergleich zum Medianlohn hoch
sind.

Wird Frankreich die Renten
liberalisieren?

Frankreich hat weniger als drei Arbeit-
nehmende pro Rentner und die Tragfa-
higkeit des franzosischen Systems wird
durch hohe und steigende Staatsver-
schulden verringert. Die derzeitige Re-
gierung hat Rentenreformen eingeleitet,
die allerdings derzeit auf Eis liegen und
wahrscheinlich erst nach den nachsten
Présidentschaftswahlen wieder aufge-
nommen werden. Es scheint, dass das
Umlagemodell noch einige Zeit beibe-
halten wird.

UBS International Pension Gap Index
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Saudi-Arabien
Riad
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Umverteilung unter den
Bdrgern

Das Vorsorgesystem Saudi-Arabiens ist
ein umlagefinanziertes System. Es deckt
alle saudischen Erwerbstatigen, jedoch
keine Auslander ab. Beamte unterstehen
einem anderen System. Die Gesamtbei-
trage belaufen sich auf bis zu 18% der
Lohne, wovon die Halfte vom Arbeitge-
ber Ubernommen wird.

Saudis, sowohl Manner als auch Frauen,
kénnen ab dem 60. Lebensjahr eine
Rente beantragen, sofern sie mindestens
zehn Beitragsjahre aufweisen. Die Rente
richtet sich nach dem Durchschnittslohn
der letzten zwei Jahre und der Beitrags-
zeit. Grosse Lohnerhéhungen in den
letzten zwei Jahren vor der Pensionie-
rung, die die Rente unverhaltnismassig
vergrossern wirden, sind verboten. Die
Renten werden je nach Zahl der Unter-
haltsberechtigten um bis zu 20% er-
hoht.

Ein Vorruhestand ist bei schwierigen Ar-
beitsbedingungen ab 55 Jahren mog-
lich. Es ist auch moglich, vor dem

60. Lebensjahr in Rente zu gehen, wenn
man mindestens 25 Jahre lang Beitrage
geleistet hat. Eine Weiterbeschaftigung
nach dem 60. Lebensjahr ist trotz Ren-
tenbezug maglich, allerdings kénnen die
Renten in diesem Fall bis zum 65. Le-
bensjahr gekurzt werden. Arbeitneh-
mende, die einen Beitrag geleistet ha-
ben, aber die Voraussetzungen fir eine
Rente nicht erfullen, erhalten eine Kapi-
talabfindung.

Fast zu einfach fur Jane

Wir gehen davon aus, dass Jane mit 60
Jahren in den Ruhestand geht, mit ei-
nem Renteneinkommen von 102% ihres
letzten Nettolohns. Dieser Satz liegt
Uber 100%, da im Rentenalter keine
Abgaben (beispielsweise fur die Pensi-
onskasse) mehr anfallen. Trotz einer re-
lativ hohen Rente muss Jane 7% ihres
Nettogehalts ansparen, um ihren derzei-
tigen Lebensstandard im Ruhestand hal-
ten zu kénnen. Dies ist mit ihrem ge-
schatzten Sparpotenzial von 20% gut
machbar.

Zu grosszUugig, um
nachhaltig zu sein

Das saudische Vorsorgesystem schafft
keinen Anreiz fur Arbeitnehmende, ihre
finanzielle Situation im Ruhestand selbst
zu sichern. Das Konzept der Steuerer-
leichterung existiert nicht, da Einkom-
men nicht besteuert werden, was wenig
Anreize fUr private Rentenersparnisse
bietet. Doch wie die meisten anderen
Gesellschaften altert auch die Bevolke-
rung Saudi-Arabiens. Dies bedroht das
fragile Gleichgewicht seines Umlagesys-
tems. Der Altersquotient durfte in den
kommenden Jahrzehnten rasch steigen.
Geplante Reformen zielen darauf ab,
das Renteneintrittsalter bis 2028 auf

65 Jahre fur Manner und 63 Jahre fur
Frauen zu erhdhen.



Brasilien

Rio de Janeiro
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Umlageverfahren im Fokus
des Systems

Das obligatorische brasilianische Vorsor-
gesystem basiert auf einem umlagefi-
nanzierten System (RGPS), das haupt-
sachlich fur den privaten Sektor gilt und
vom Nationalen Institut fur soziale Si-
cherheit (INSS) betrieben wird. Die meis-
ten Beamten sind Uber das RPPS-System
versichert, das in diesem Bericht nicht
behandelt wird. Das RGPS wird durch
Beitrage von Arbeitnehmenden und Ar-
beitgebern finanziert. Die Systempara-
meter wurden 2019 geandert. Die
Arbeitnehmenden tragen je nach Lohn-
niveau zwischen 7,5% und 14% ihres
Lohns bei, wobei es eine Obergrenze fir
Besserverdienende gibt. Die Arbeitgeber
tragen mindestens 20% der Léhne bei.
Der Staat subventioniert das Umlagede-
fizit.

Das Mindestrentenalter betragt 65 Jahre
fur Manner und 62 Jahre fur Frauen. Die
RGPS-Rente basiert auf einer Formel, die
die Beitragsdauer, den Durchschnitts-
lohn wahrend der Beitragszeit und die
Lebenserwartung im Ruhestand berlick-
sichtigt. RGPS-Auszahlungen haben eine
Ober- und Untergrenze und werden re-
gelmadssig angepasst. Eine Vollrente ent-
spricht 60% des Durchschnittslohns
wahrend des Beitragszeitraums, sofern
Manner mindestens 40 Jahre und
Frauen 35 Jahre gearbeitet haben. Die
Mindestbeitragsdauer betragt 20 Jahre.

Arbeitnehmende im privaten Sektor
kénnen freiwillig zum bestehenden Ren-
tenplan ihres Arbeitgebers beitragen,
falls ein solcher verfugbar ist. Diese

kommen in Form von leistungsorientier-
ten, beitragsorientierten oder hybriden
Planen vor. Nur etwa 10% der Erwerbs-
tatigen sind zusatzlich durch betriebliche
Vorsorgeplane abgesichert.

Obligatorisch ist nicht
genug

Wir gehen davon aus, dass Jane nur
zum RGPS-Programm beigetragen hat.
Bei einem normalen Renteneintrittsalter
von 62 Jahren wirde ihre Rente etwa
46% ihres letzten Nettogehalts betra-
gen. Um ihren derzeitigen Lebensstil im
Ruhestand zu erhalten, musste Jane
69% ihres aktuellen Nettoeinkommens
sparen und investieren, was nicht mach-
bar ist. Ein Beitrag zur freiwilligen beruf-
lichen Vorsorge wurde helfen.

Reformen versus
Demografie

Brasiliens Vorsorgesystem steht vor einer
demografischen Herausforderung: fal-
lende Geburtenrate, hohere Lebenser-
wartung und eine alternde Bevolkerung.
Der Altersquotient wird sich in den
nachsten 30 Jahren mehr als verdop-
peln. Bis vor Kurzem genossen Beamte
sehr grosszUgige Leibrenten. Allein die
staatlichen Ausgaben flr RGPS-Renten
beliefen sich 2018 auf 8,5% des Brutto-
inlandprodukts, was angesichts der an-
stehenden demografischen Veranderung
sehr hoch ist. Die lang erwarteten Ren-
tenreformen wurden 2019 in Kraft ge-
setzt, reichen aber moéglicherweise nicht
aus, um jahrzehntelange grossziigige
Leistungen auszugleichen.
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Arbeitgeber decken alle
Beitrage

Das obligatorische russische Vorsorge-
system basiert auf einem nationalen
Umlageverfahren. Die Arbeitgeber zah-
len 22% des Lohns der Arbeitnehmen-
den bis zu einem bestimmten Betrag
(und 10% danach) in die russische Pen-
sionskasse (PFR) ein. Die Arbeitnehmen-
den leisten keinen Beitrag, wahrend
Selbstandige nach eigenen Regeln bei-
tragen. Die Beitrdge generieren Punkte
nach einer bestimmten Formel, mit einer
Obergrenze fur die Anzahl der Punkte,
die man pro Jahr ansammeln kann.
Frauen erhalten Rentenpunkte fur einen
Teil der Zeit, die sie fur die Kinderbetreu-
ung aufwenden.

Im Ruhestand wird die monatliche Rente
aus der Gesamtanzahl der kumulierten
Punkte multipliziert mit dem Wert eines
Punkts berechnet. Zusatzlich gibt es eine
Basispauschale. Der Wert der Punkte
und der Basispauschale werden jahrlich
von der Regierung mindestens um die
Inflation angepasst. Um grundlegend
rentenberechtigt zu sein, ist eine Min-
destanzahl Punkte und Beitragsjahre er-
forderlich. Nicht erwerbstatige Rentner
mit niedrigem Renteneinkommen koén-
nen verschiedene Zusatzleistungen in
Anspruch nehmen.

Das Renteneintrittsalter liegt derzeit bei
56 Jahren fur Frauen und 61 Jahren fur
Manner und soll bis 2028 schrittweise
auf 60 bzw. 65 Jahre ansteigen. Vorru-
hestand ist nur in Ausnahmen wie nach
einem langen Erwerbsleben oder
schwierigen Arbeitsbedingungen még-
lich. Der spate Ruhestand wird gefor-
dert, jeder Aufschub um ein Jahr erhoht
die Rentenauszahlung. Rente und Arbeit
kédnnen mit einigen Einschrankungen
kombiniert werden. Rentner Uber

80 Jahren erhalten die doppelte Basis-
pauschale.

Wenig Zeit zum Sparen

Wir gehen davon aus, dass Jane mit 60
Jahren in den Ruhestand geht, obwohl
sie theoretisch aufgrund ihrer langen Er-
werbszeit Anspruch auf Vorruhestand
hatte. Ihre Ersatz- und erforderlichen
Sparquoten betragen 30% bzw. 108%.
Jane wird ihren Lebensstil im Ruhestand
nicht allein mit der staatlichen Rente
aufrechterhalten konnen. Es ist unmog-
lich, die Licke in den verbleibenden
zehn Jahren zu schliessen. Eine Verzoge-
rung ihres Ruhestands um ein paar Jahre
wiurde den erforderlichen Sparaufwand
deutlich senken.

Eingefrorener Plan und
anstehende Reformen

Wahrend der Sowijetzeit war das Vorsor-
gesystem vollstandig staatlich finanziert.
Seit deren Zusammenbruch wurde das
Vorsorgesystem mehrmals geandert. Die
Regierung tragt nach wie vor erheblich
zur Erfullung der Rentenversprechen bei.
2002 wurde ein Beitragsprimat fur einen
Teil der Rentenbeitrage (6% der Lohne)
eingefiihrt. Dieser Plan wurde jedoch
2015 ausgesetzt und die Beitrdge wur-
den zurlck in das Umlagesystem gelei-
tet, um dessen finanzielle Lage zu ver-
bessern. Die Anhebung des Rentenalters
durfte den Druck auf die 6ffentlichen Fi-
nanzen verringern, aber weitere Refor-
men sind notwendig.
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Ein lang bestehendes
Beitragsprimat

Das chilenische Vorsorgesystem ist in
drei Saulen gegliedert. Erstens eine Soli-
daritatsrente, zweitens ein berufliches
Beitragsprimat und drittens private Lo-
sungen. Die erste Saule finanziert sich
aus Steuereinnahmen und sorgt fur ein
Mindesteinkommen im Alter. Es gibt ver-
schiedene Bedingungen, um von dieser
Rente zu profitieren, einschliesslich

20 Jahre Aufenthalt in Chile. Die Solida-
ritatsrente ist progressiv, inflationsberei-
nigt und wird ab dem 65. Lebensjahr
ausgezahlt.

Die zweite Saule wurde 1981 als obliga-
torisches Beitragsprimat fur alle Arbeit-
nehmenden eingefihrt. Das Mindest-
rentenalter betragt 60 Jahre fur Frauen
und 65 Jahre fur Manner. Die Arbeitge-
ber leisten keinen Beitrag. Arbeitneh-
mende und Selbstandige geben 10%
ihres Lohnes (bis zu einer Gehalts-
obergrenze) an einen der wenigen priva-
ter Pensionskassenverwalter (AFP) ab.
Sie kédnnen ihre AFP-Fondsallokation aus
funf Risikostrategien mit altersabhangi-
gen Einschrankungen auswahlen. Ein
Wechsel des AFP ist gebuhrenpflichtig,
in einigen Fallen gibt es Sperrfristen.
AFPs erheben in der Regel Servicege-
buhren auf Beitrage und Auszahlungen.
Es gibt verschiedene Auszahlungsarten,
einschliesslich Leibrenten und individua-
lisierte Auszahlvarianten. Ein Vorruhe-
stand ist moglich, sofern das kumulierte
Kapital einen bestimmten Schwellen-
wert Uberschreitet. Rentner kdnnen wei-
terhin arbeiten, wahrend sie eine Rente
beziehen.

Wenn Frauen Kinder gebaren oder ad-
optieren, erhalten sie vom Staat einen
Gutschein im Wert von 18 Mindestlohn-
Monatsbeitragen. Dieses Kapital wird in-

vestiert und wachst mit dem Rest des
Pensionskapitals und kann ab dem

65. Lebensjahr bezogen werden. Es gibt
fortschrittliche freiwillige private Losun-
gen von Unternehmen und privaten An-
bietern. Die Beitragszahler profitieren
von steuerlichen Anreizen und einer
grossen Auswahl an Investmentfonds.

Zu spat, um aufzuholen

Wir gehen davon aus, dass Jane im Alter
von 65 Jahren in Rente geht und sich fur
eine Leibrente aus ihre Betriebsrente
entscheidet. Sie hat Anspruch auf die
Solidaritatsrente, wie heute die Mehr-
heit der Rentnerinnen. Janes Rente be-
tragt 46% ihres letzten Nettoendge-
halts, und ihre erforderliche Sparquote
betragt 80% ihres aktuellen Nettoge-
halts. Die hohen Lebenshaltungskosten
in der Hauptstadt und der vergleichs-
weise niedrige Medianlohn erschweren
es sehr, zu sparen und fir den Ruhe-
stand zu investieren. Mit 50 Jahren Gber
den Ruhestand nachzudenken ist zu
spat, um den Lebensstandard im Alter
halten zu kénnen.

Einige Feinabstimmungen
kdnnten helfen

Das chilenische Vorsorgesystem ist vor
allem im Vergleich zu anderen latein-
amerikanischen Systemen fortschrittlich,
wirde aber von Feinadjustierungen pro-
fitieren. Zu den Diskussionen tber die
Rentenreformen gehort die Anhebung
der Pensionskassenbeitrédge auf 16%,
wobei ein Teil der Erhéhung auf die Ar-
beitgeber fallen wirde. Die Anzahl der
AFP konnte erweitert werden, um den
Wettbewerb anzukurbeln und die Ge-
buhren zu senken. Ausserdem kénnte
die Schaffung eines staatlichen AFP und
die Verknupfung von Gebuhren und
Leistungen die Renten verbessern.
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Sparvehikel fur alle
Lebensphasen

Singapurs Rentensystem, das vom Cen-
tral Provident Fund (CPF) verwaltet wird,
ist ein kapitalgedecktes System mit drei
Merkmalen: dem ordentlichen Konto
(OA), dem Sonderkonto (SA) und dem
Medisave-Konto (MA). Das OA soll ein
Sparinstrument zur Finanzierung von
Alters-, Wohnungs-, Bildungs- und an-
deren Zwecken bereitstellen. Auf OA-Er-
sparnisse kann vor der Pensionierung
zugegriffen werden. Im Alter von

55 Jahren werden alle im OA bis zu ei-
ner Obergrenze verbliebenen Gelder mit
dem SA kombiniert und dann als Ren-
tenkonto (RA) bezeichnet. Dieses ist aus-
schliesslich fur den Ruhestand reserviert.
Ein bestimmter Mindestbetrag des RA
muss fur den Erwerb einer Leibrente ver-
wendet werden, um ein lebenslanges
Einkommen zu gewahrleisten. Der Rest
kann als Kapitalabfindung bezogen wer-
den. Das MA kann nur fur medizinische
Zwecke verwendet werden und die
Beitrdage sind derzeit auf insgesamt

63 000 Singapur Dollar begrenzt. Die
Beitrage werden sowohl vom Arbeitneh-
menden als auch vom Arbeitgeber ge-
zahlt und liegen je nach Alter zwischen
12,5% und 35% des Gehalts. Bei junge-
ren Versicherten wird ein grosserer Teil
der Gesamtbeitrage dem OA zugeteilt.
Mit dem Alter steigt der Anteil, der SA
und MA zugeteilt wird. Jedes Konto ver-
dient einen festen Zinssatz, der derzeit
bei 2,5% fir OA und 4% fur die ande-
ren Konten liegt. Ein kleiner Teil der Ge-
samtersparnis erhalt zusatzliche 1% Zin-
sen. Derzeit liegt das gesetzliche
Mindestrentenalter bei 62 Jahren, es soll
aber in den nachsten zehn Jahren auf
65 steigen.

[alalal

Kapitalbezug vor der
Pensionierung bestimmt
Sparquote

Jane erhélt eine Rente in Hohe von 88%
ihres letzten Nettogehalts und muss nur
3% ihres aktuellen Nettogehalts beisei-
telegen, um ihren gewohnten Lebens-
standard im Ruhestand zu finanzieren.
Diese komfortable Lage ist auf den ver-
gleichsweise hohen Gesamtbeitragssatz,
aber auch auf stetig hohe Renditen zu-
riickzufiihren. Die Tatsache, dass Jane
ihre OA-Ersparnisse nicht wie viele Ein-
wohner Singapurs zum Kauf einer Woh-
nung verwendet hat, erhéht zusatzlich
ihr Altersguthaben.

Steigender Altersquotient
erfordert Anpassungen

Singapurs System hat viele positive Ei-
genschaften. Die drei Saulen setzen auf
die Altersvorsorge, dienen aber auch an-
deren wichtigen Lebensereignissen. Ga-
rantierte Anlagerenditen schaffen An-
reize, frihzeitig zu sparen und das
Rentenkapital spater oder in Raten ab-
zuheben. Allerdings altert Singapurs Be-
volkerung rapide und weist eine hohe
Lebenserwartung auf. Zwar gibt es im-
mer noch fast vier Arbeitnehmende pro
Rentner, aber diese Zahl ist nur ein Flnf-
tel des Verhdltnisses in den 1950er-
Jahren. In zwei bis drei Jahrzehnten wird
es weniger als zwei Arbeitnehmende
pro Rentner geben. Dies birgt Heraus-
forderungen, unter anderem wie lange
hohe Renditen erreicht werden kénnen
und ob die Anreize langer zu arbeiten
und mehr zu sparen ausreichen, um
dem demografischen Wandel Rechnung
zu tragen.
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Umverteilung mit einer
Prise Auswabhl

Das schwedische obligatorische Vorsor-
gesystem basiert auf staatlich verwalte-
ten Saulen und betrieblichen Pensions-
kassen. Insgesamt belaufen sich die
Beitrage auf ca. 18,5%, wobei drei
Funftel vom Arbeitgeber bezahlt wird.
Arbeitgeberbeitrage Uber einer Ober-
grenze werden nicht dem individuellen
Rentenkonto gutgeschrieben, sondern
als Steuer an den Staat abgefuhrt. Der
Staat zahlt Beitrége fir Personen, die
wegen Kinderbetreuung nicht erwerbs-
tatig sind. Die Beitrdge fliessen mehr-
heitlich in einen Umlageplan namens
Einkommensrente (Inkomstpension) und
der Rest fliesst in ein kapitalgedecktes
Beitragsprimat, die Pramienrente
(Premiepension).

Einkommensrenten werden in Form von
Leibrenten gezahlt. Die H6he hangt
hauptsachlich von persénlichen Beitra-
gen, historischem Durchschnittslohn-
wachstum, Rentenalter und Lebenser-
wartung ab. Die Renten steigen im
Ruhestand weiter an, sofern ein Gleich-
gewicht zwischen den Gesamtbeitrdgen
und den Auszahlungen im System ge-
halten wird. Spater in den Ruhestand zu
gehen, fihrt zu héheren Renten. In der
Pramienrente wachsen die Vermogens-
werte mit der Anlagerendite der zu-
grunde liegenden Fonds. Arbeitneh-
mende kénnen aus Hunderten von
Fonds wahlen und ihre Anlagestrategie
jederzeit andern. Etwa 30% der Schwe-
den halten sich an den Standardfonds
namens AP7. Die staatliche Rente kann
ab dem 62. Lebensjahr bezogen wer-
den, das Mindestrentenalter wird jedoch
bis 2026 schrittweise auf 67 Jahre ange-
hoben. Fur Geringverdiener existiert zu-
satzlich eine bedarfsorientierte Zusatz-

rente (Garantipension), die mit
Steuereinnahmen finanziert wird.

Rund 90% der Arbeitnehmenden in
Schweden sind auch Uber die quasi-obli-
gatorischen betrieblichen Altersversor-
gen versichert. Diese sind in branchen-
spezifischen Beitragsprimaten
organisiert. Die Beitrage belaufen sich
auf 4,5% des Lohns bis zu einem
Schwellenwert und 30% danach. Auch
hier konnen Arbeitnehmende die Anla-
gestrategie selbst wahlen. Das Mindest-
rentenalter betragt fur dieses System 55
Jahre. Private Lésungen gibt es, diese
sind aber seit 2016 nicht mehr steuerlich
absetzbar.

«Money, money, money»

Geld sollte fur Jane kein Thema sein.
Wir gehen davon aus, dass sie mit

67 Jahren in Rente geht und sich fur
eine Leibrente aus ihren Pramien- und
Betriebsrenten entscheidet. Die Netto-
rente im ersten Rentenjahr betrdgt 71%
ihres letzten Nettogehalts. Jane sollte in
der Lage sein, die erforderlichen 9% ih-
res derzeitigen Nettoeinkommens bei-
seite zu legen, um ihren Lebensstil im
Ruhestand aufrechtzuerhalten.

Kann es besser werden?

Das schwedische Vorsorgesystem ist in
vielerlei Hinsicht Spitzenreiter. Die in den
1990er-Jahren eingefiihrten umfassen-
den Rentenreformen tragen Friichte.
Dennoch steht die Einkommensrente
stark unter dem Einfluss der Demogra-
fie. Die aktuellen Reformdiskussionen
drehen sich um die Indexierung des Ren-
tenalters an die Lebenserwartung. Auf
der Seite der Pramienrente sollte das
Fondsangebot gestrafft werden.
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Grundversorgung, aber
sehr nachhaltig

Das australische Vorsorgesystem baut
auf zwei Saulen auf: obligatorische pri-
vate Pensionsfonds und ein staatlich fi-
nanziertes und bedarfsbasiertes Sicher-
heitsnetz. Seit 1992 sind die Arbeitgeber
verpflichtet, einen Beitrag an die Pensi-
onskassen ihrer Arbeitnehmenden zu
leisten, die im Beitragsprimat funktionie-
ren. Der Arbeitgeberbeitragssatz betragt
derzeit 9,5% des Bruttoverdiensts und
sollte in den nachsten Jahren auf 12%
steigen. Arbeitnehmendenbeitrage sind
freiwillig, aber es werden Steuervorteile
gewahrt. Die Versicherten kénnen das
Anlagerisiko des Vorsorgekapitals selbst
wahlen. Bei Pensionierung wird der
Saldo in Leibrenten umgewandelt. Liegt
dieses Einkommen zusammen mit dem
Wert des restlichen vorhandenen Ver-
maogens unter einer bestimmten
Schwelle, erhalten Rentner zusatzliche
Sozialversicherungsleistungen aus der
vom Staat gezahlten Altersrente, die
durch Steuereinnahmen finanziert wird.
Die Altersrente wird Uber die Jahre an-
gepasst, was in spdteren Rentenjahren
von Vorteil ist, wenn sich die Kaufkraft
der Betriebsrente verringert hat. Die Al-
tersrente soll auch Gering- bis Mittelver-
diener beginstigen, da Besserverdie-
nende zunehmend niedrigere Zahlungen
erhalten.

Betriebsrente im Fokus

Jane hat Anspruch auf die Altersrente.
Dies ist zum einen darauf zurickzufih-
ren, dass ihre Pensionskassenbeitrage
(sogenannte Superbeitrage) erst 1992
mit zunachst niedrigen Beitragssatzen
begonnen haben, und zum anderen da-
rauf, dass sie selbst keine Beitrage leis-
tet, da dies nicht obligatorisch ist. lhre
erste Rente betragt 55% ihres letzten

Nettoendgehalts, trotzdem muss sie nur
7% ihres derzeitigen Nettogehalts ein-
sparen, um ihren gewohnten Lebensstil
im Ruhestand zu finanzieren. Trotz ho-
her Lebenshaltungskosten in Sydney ist
dies machbar. Australiens Rentenein-
trittsalter ist nicht in Stein gemeisselt.
Wir gehen davon aus, dass es fur Jane
67 Jahre betragt, was mit dem Beginn
der Altersrentenzahlungen zusammen-
fallt. Sie hat eine Lebenserwartung von
88 Jahren, sodass sie 22 Jahre im Ruhe-
stand verbringen wird.

Stabile Finanzlage,
aber anfallig fur
Binnenwirtschaftsschocks

Die australische Demografie verandert
sich langsamer als anderswo in der ent-
wickelten Welt. Das Verhaltnis von Ar-
beitnehmenden zu Rentnern ist in den
letzten sieben Jahrzehnten von mehr als
sieben auf etwa vier gesunken und die
neuerlichen Immigrationsrestriktionen
kénnten den Trend in Zukunft beschleu-
nigen. Trotz der staatlich geforderten Al-
tersrente sind die 6ffentlichen Renten-
ausgaben relativ niedrig und angesichts
der bescheidenen Schuldenquote hat
Australien Spielraum. Die Volkswirt-
schaft ist jedoch stark von Rohstoffen
und dem internationalen Handel abhan-
gig, sodass sie anfallig fir Preisschwan-
kungen ist. DarUber hinaus kénnten
Pensionskassenanlagen auf den australi-
schen Markt konzentriert und binnen-
wirtschaftlichen Schocks ausgesetzt
sein, insbesondere der Wohnungsmarkt.
Letzteres ist vor allem ein Risiko fur Pri-
vatsparer die einen grossen Teil ihrer Er-
sparnisse in ihrer Immobilie gebunden
haben. Daher ist es wichtig, diese Risi-
ken durch eine international diversifi-
zierte Anlagestrategie fur private Erspar-
nisse zu mindern.
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Offizielles Renteneintritts-
alter fur viele nicht
realistisch

Taiwans Betriebsrente fur Arbeitneh-
mende des privaten Sektors wird als Ar-
beitsrente bezeichnet. Es handelt sich
um ein 2005 eingefihrtes Beitragspri-
mat, in dem Arbeitgeber mindestens
6% des Bruttogehalts (bis zu 150 000
Taiwan Dollar pro Jahr) eines Arbeitneh-
menden beisteuern mussen, wahrend
letztere freiwillig bis zu 6% beisteuern
kénnen. Das Kapital dieser Pensionskas-
sen erhalt eine garantierte Anlageren-
dite, die mindestens dem zweijahrigen
Einlagensatz entspricht. Im Ruhestand
kénnen Versicherte mit mehr als 15 Er-
werbsjahren zwischen einer Leibrente
und dem Kapitalbezug wahlen. Arbeit-
nehmende mit weniger Beitragsjahren
erhalten lediglich eine Kapitalabfindung.
Arbeitnehmende sind berechtigt, mit

60 Jahren in Rente zu gehen, aber viele
entscheiden sich, langer zu arbeiten. Vor
2005 konnten Arbeitnehmende maximal
45 Punkte anhufen, zwei fir die ersten
15 Arbeitsjahre und einen fir jedes Fol-
gejahr. Jeder Punkt war ungefahr einen
Monatslohn wert und so war das Alters-
kapital meist gering.

Neben der Arbeitsrente haben alle Ar-
beitnehmenden des privaten und &ffent-
lichen Sektors Anspruch auf eine offent-
lich verwaltete Grundrente. Die Beitrage
belaufen sich derzeit auf 10,5% des ver-
sicherten Lohns, die zu 20% vom Ar-
beitnehmenden, zu 70% vom Arbeitge-
ber (70%) und zu 10% vom Staat
finanziert werden. Die Gesamtbeitrage
werden in den nachsten Jahren auf 13%
steigen. Auch hier kénnen Rentner zwi-
schen einem Pauschalbetrag und einer
monatlichen Rente wéahlen, wenn sie
mehr als 15 Jahre gearbeitet haben; an-
dernfalls erhalten sie einen Pauschalbe-

trag. Die monatliche Rentenzahlung
wird inflationsbereinigt ausbezahlt.

Hohe Sparquote macht
niedrige Rente wett

Jane muss jeden Monat 91% ihres Net-
togehalts ansparen, falls sie mit 60 in
Rente geht, damit sie ihren jetzigen Le-
bensstandard im Ruhestand finanzieren
kann. Wenn Jane noch ein paar Jahre
langer erwerbstatig ist, wie es viele Tai-
wanesen tun, sinkt diese Zahl erheblich.
Die Arbeitsrente, einschliesslich der An-
spruche aus dem System vor 2005, und
die Grundrente werden ihr aufgrund ei-
nes niedrigen Beitragssatzes eine Ersatz-
quote von nur 32% bieten. Janes Le-
benserwartung betragt 86 Jahre, sodass
sie 27 Jahre im Ruhestand verbringt. Tai-
wans Sparquote fur Privathaushalte ist
im Allgemeinen hoch. Daher sind viele
Taiwanesen besser auf den Ruhestand
vorbereitet als Jane.

Schnelles Wirtschafts-
wachstum erfordert ein
angemessenes \Vorsorge-

system

Taiwans Wirtschaft wuchs in den letzten
Jahren rasant. Ebenso hat sich das Vor-
sorgesystem in den vergangenen Jahr-
zehnten weiterentwickelt. Inzwischen ist
die Mehrheit der Taiwanesen durch das
Vorsorgesystem abgedeckt, aber die
Rentenausschittung ist nach wie vor
niedrig. Wie in vielen seiner asiatischen
Nachbarn verandert sich Taiwans Demo-
grafie schnell. Dies setzt das Vorsorge-
system weiter unter Druck, denn das
Verhéltnis von Arbeitnehmenden zu
Rentnern sinkt. Die Grundrente ist umla-
gefinanziert und somit weniger nachhal-
tig als die Arbeitsrente.
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Beitragsprimat mit
staatlicher Unterstitzung

Israels Vorsorgesystem basiert auf zwei
obligatorischen Saulen: eine ¢ffentliche
Altersversicherung und betriebliche Pen-
sionskassen. Israelische Einwohner Uber
18 Jahren mussen in das umlagebasierte
nationale Versicherungssystem (Bituach
Leumi) einzahlen. Die Beitrdge belaufen
sich auf 14,6% der Lohne, von denen
etwa die Halfte vom Arbeitgeber gezahlt
wird. Die Beitrage werden fur Geringver-
diener geklrzt und fur Besserverdie-
nende gedeckelt.

Das Mindestrentenalter betragt derzeit
67 Jahre fur Manner und 62 Jahre fur
Frauen. Bei Pensionierung haben alle
Versicherten Anspruch auf eine pau-
schale Rentenzahlung, die an die Infla-
tion gekoppelt ist. Die Auszahlung wird
bis zum Alter von 70 Jahren bedarfsori-
entiert angepasst. Vorruhestand ist nicht
moglich, aber spate Pensionierung bis
70 wird mit einer funfprozentigen Erho-
hung fur jedes Jahr belohnt. Arbeitneh-
mende, die Uber einen ldngeren Zeit-
raum einen Beitrag geleistet haben,
erhalten eine Aufstockung von bis zu
50%. Rente und Arbeitseinkommen
kénnen bis zum 70. Lebensjahr kombi-
niert werden.

Neben dem Bituach Leumi missen An-
gestellte und Selbstandige seit 2008 Bei-
trédge an berufliche Pensionskassen leis-
ten. Die Gesamtbeitrage belaufen sich
derzeit auf mindestens 18,5% der
Lohne, von denen zwei Drittel vom Ar-
beitgeber gezahlt werden. Je nach Un-
ternehmen kénnen die Mitarbeitenden
mehr beitragen, wobei der Einkommen-
steuervorteil im Zusammenhang mit die-
sen Beitragen gedeckelt wird. Nach der
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Pensionierung erhalten Personen eine
Leibrente. Ein Teil des kumulierten Kapi-
tals kann pauschal bezogen werden, so-
fern der Rentenbetrag die Halfte des na-
tionalen Durchschnittslohns Gbersteigt.

Zu spat, um mitzuhalten

Wir gehen davon aus, dass Jane keiner
beruflichen Vorsorge angeschlossen war,
bis dies obligatorisch wurde. Dies wirkt
sich auf die Hohe ihrer Rente aus. Wenn
sie mit 62 Jahren den Ruhestand be-
ginnt und sich fir eine Leibrente ent-
scheidet, betragt ihre Rentenzahlung
66% ihres letzten Nettogehalts. Um ih-
ren derzeitigen Lebensstil aufrechtzuer-
halten, muss sie 41% ihres aktuellen
Nettogehalts sparen. Dieser Sparauf-
wand ist mehr, als Jane sich leisten
kann, aber jingere Menschen werden
wahrscheinlich bessere Rentenaussich-
ten haben, da sie mehr und schon in
jungeren Jahren zum Vorsorgesystem
beitragen.

Weitere Reformen notig

Das israelische Vorsorgesystem hat in
den letzten 25 Jahren viele Reformen
durchlaufen, die in Zukunft Friichte tra-
gen sollten. Der Anstieg des Altersquoti-
enten durfte weniger gravierend sein als
der anderer OECD-Mitglieder. Steigende
Lebenserwartung und sinkende Gebur-
tenraten bedeuten jedoch weitere An-
passungen des Mindestrentenalters. Die
aktuellen Diskussionen drehen sich um
dessen schrittweise Anhebung fiir Man-
ner und Frauen auf 70 bzw. 65 Jahre.
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Grosster Pensionsfonds
der Welt

Japan verflgt Uber ein zweistufiges Ren-
tensystem. Beide Saulen funktionieren
im Umlageverfahren, bei denen Arbeit-
nehmende Rentner finanzieren. Die
erste Saule, National Pension genannt,
zahlt einen Pauschalrentenbetrag, der
sich anteilig zum nationalen Durch-
schnittseinkommen berechnet. Diese
Rente erhalten alle, die im Alter von

65 Jahren mindestens zehn Beitragsjahre
aufweisen. Die zweite Saule, die soge-
nannte Arbeitnehmendenrente, ist ein-
kommensabhangig und wird auf der
Grundlage von Arbeitsjahren und dem
Durchschnittslohn berechnet. Beide Sys-
teme zahlen Leibrenten, die kontinuier-
lich angepasst werden. Das japanische
Alterskapital wird vom Government Pen-
sion Investment Fund (GPIF) verwaltet,
mit einem Vermogen von rund 1,6 Billio-
nen US-Dollar per Ende 2020 der gréss-
ten Pensionsfonds der Welt. Obwohl
dieser von der Regierung beauftragt ist,
wird er unabhangig gefuhrt.

Rentenalter nicht
realistisch

Jane musste zusatzlich zu den obligato-
rischen Rentenbeitrdgen 102% ihres
monatlichen Nettogehalts beiseitelegen,
um ihren Lebensstil im Ruhestand auf-
rechtzuerhalten. lhre Rente betragt nur
40% ihres letzten Erwerbseinkommens.
Japan hat eine der hochsten Lebenser-
wartungen der Welt und einen relativ
hohen Lebensstandard. Wahrend das
gesetzliche Renteneintrittsalter des Lan-
des 60 Jahre betragt, werden die Ren-
tenleistungen erst mit 65 Jahren ausge-
zahlt, und viele Japaner arbeiten ldnger.
Jane kann damit rechnen, 91 Jahre alt
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zu werden. Wir gehen davon aus, dass
sie mit 65 Jahren in Rente geht und 27
Jahre Ruhestand finanzieren muss. Diese
Licke sinkt, wenn man die weit verbrei-
teten freiwilligen Sparoptionen einbe-
zieht. Der durchschnittliche Japaner
weist eine relativ hohe Sparquote auf.
Dies zeigt, dass private Ersparnisse zur
Finanzierung des Ruhestands entschei-
dend sind.

Veranderung kommt
nur langsam

Japans Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter schrumpft, wéhrend sowohl die
Zahl der Rentner wie auch die Renten-
leistungen kontinuierlich zunehmen. Der
Altersquotient des Landes liegt bereits
bei etwa einem Rentner je zwei Arbeit-
nehmenden. Japan hat auch eine hohe
Staatsverschuldung und seine Ausgaben
flr Renten, gemessen am Bruttoinland-
produkt, sind bereits hoch. Dies deutet
darauf hin, dass ein Umdenken erforder-
lich ist, um Kapital produktiver zu inves-
tieren. Die Regierung hat in den letzten
Jahren Schritte unternommen, um das
System zu reformieren. Der Rentenbe-
rechnungsmechanismus wurde ange-
passt, um einer alternden Bevdlkerung
Rechnung zu tragen, und der Rentenbe-
trag wird an Preis- und Lohnentwicklung
angepasst, sollten diese steigen oder fal-
len. Ab 2021 werden die Rentenzahlun-
gen jedoch nicht mehr an die Inflation,
sondern allein an das Lohnwachstum
gekoppelt. Dartiber hinaus wird das frei-
willige Renteneintrittsalter auf 70 Jahre
angehoben, sodass Senioren Uber das
gesetzliche Rentenalter hinaus im Er-
werbsleben bleiben kénnen.
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Erforderliche Sparquote

50%
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Weltberihmter
Pensionsfonds

Der Canadian Pension Plan (CPP) ist die
wichtigste Vorsorgesaule fur alle kanadi-
schen Provinzen ausser Québec. Es han-
delt sich um ein vom Staat verwaltetes
Leistungsprimat. Seine Investitionen
werden von einem professionellen Gre-
mium verwaltet, das in den letzten Jah-
ren weltweite Anerkennung fur seine
Leistung geniesst. Ab 2021 tragen Ar-
beitgeber und Arbeitnehmende jeweils
5,45% bei, wobei die versicherten
Lohne gedeckelt sind. Der Gesamtbei-
tragssatz wird in den nachsten Jahren
steigen, um bei einem Renteneintrittsal-
ter von 65 Jahren eine Ersatzquote von
etwa 30% des letzten Gehalts zu erzie-
len. Die Hohe der Rente hangt von der
Anzahl der geleisteten Monate und dem
entsprechenden Einkommen ab. Die
Rentenhdhe bestimmt sich durch das
Verhaltnis des tatsachlichen Einkommen
eines Arbeitnehmenden und einem von
der Regierung jedes Jahr festgesetzten
Betrags.

Zusatzlich zum CPP bietet die kanadi-
sche Regierung allen qualifizierten Ein-
wohnern die Alterssicherung (OAS) an.
Da die Einkommensgrenze hoch ist,
steht diese der Mehrheit der kanadi-
schen Rentner zur Verfiigung. Eine
zweite bedarfsorientierte Sozialversiche-
rungsleistung wird als Garantierte Ein-
kommenszulage (GIS) bezeichnet. Sie
soll Altersarmut verhindern und leistet
Zahlungen je nach Einkommen und Ver-
maogen. Sowohl OAS als auch GIS wer-
den aus staatlichen Mitteln finanziert.

Grundrente, erganzt durch
Sozialversicherung

Jane musste 50% ihres monatlichen Ein-
kommens beiseitelegen, um ihren stadti-
schen Lebensstil im Ruhestand zu finan-
zieren. Da ihr Renteneinkommen in
Toronto wahrscheinlich relativ niedrig ist,
erhalt sie die volle OAS-Rente, aber
keine GIS-Unterstlitzung. Zusammen mit
ihrer CPP-Rente wird sie eine Nettoer-
satzquote von insgesamt rund 41% ge-
niessen. Jane kann mit 88 Lebensjahren
rechnen und muss 24 Jahre Ruhestand
finanzieren. FUr sie ist wichtig, zusatzli-
che freiwillige Vorsorgemaoglichkeiten
wie von Arbeitgebern gesponserte Vor-
sorgepldne oder private Investitionen in
Betracht zu ziehen.

Private Ersparnisse
entscheidend

In Kanada gibt es immer noch mehr als
drei Arbeitnehmende fur jeden Rentner,
was den staatlich finanzierten Ergan-
zungsprogrammen vorerst etwas Luft
verschafft. Das CPP-System ist nachhal-
tig, obwohl es sich um ein Leistungspri-
mat handelt, da die Auszahlungen
relativ niedrig sind und das Kapital lang-
fristig verwaltet wird. Angesichts der
steigenden Lebenserwartung kénnten
jedoch hohere Beitrdge und in der Folge
hohere Renten dem Lebensstandard der
Rentner zugutekommen. Private Erspar-
nisse sind fur die Finanzierung eines an-
gemessenen Lebensstandards im Alter
unerlasslich und kénnten durch zusatzli-
che Anreize gefoérdert werden.



Schweiz
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Starke des Rentensystems
basiert auf zwei obligatori-
schen Saulen

Die Schweiz ist eines der wenigen Lan-
der mit zwei obligatorischen Saulen, die
sowohl vom Arbeitgeber als auch vom
Arbeitnehmenden finanziert werden.
Die erste Saule ist die staatlich verwal-
tete Alters- und Hinterlassenenversiche-
rung (AHV). Es handelt sich um ein Um-
lagesystem, das ein Mindesteinkommen
Uber der Armutsgrenze sicherstellt. Die
zweite Saule ist die berufliche Vorsorge
(BV), die dem Kapitaldeckungsprinzip
folgt und als Rente, Kapital oder Misch-
form bezogen werden kann. Beide Sau-
len werden zu gleichen Teilen durch
Arbeitgeber- und Arbeitnehmendenbei-
trége finanziert, insgesamt 8,7% fur die
AHV und je nach Alter 7% bis 18% fur
die BV. Gemeinsam streben die beiden
ein Gesamtrenteneinkommen von 50%
bis 70% des Vorruhestandseinkommens
an. Neben diesen beiden Saulen hat die
Schweiz eine nicht obligatorische dritte
Saule, die in unseren Berechnungen
nicht berticksichtigt wird. Dazu gehéren
private steuerlich geférderte Sparsys-
teme und Lebensversicherungen. Das
gesetzliche Renteneintrittsalter betragt
derzeit 64 Jahre fur Frauen und 65 Jahre
fir Manner, wobei die Pensionierung bis
zu funf Jahre friher oder spater moglich
ist.

Massiger Sparbedarf trotz
hohem Lebensstandard

Jane muss 14% des Nettogehalts anspa-
ren, um ihren stadtischen Lebensstan-
dard im Ruhestand vollsténdig zu finan-
zieren, was machbar ist. Diese niedrige
erforderliche Sparquote ist auf zwei Fak-
toren zurlickzufthren. Erstens erhalten
beide obligatorischen Saulen Beitrage

von Arbeitnehmenden und Unterneh-
men. Insbesondere die Beitrage zur
zweiten Saule sind im Vergleich zu an-
deren Landern hoch. Zweitens ist das
Umlageverfahren grosszugiger als an-
derswo. Die beiden Sdulen bieten Jane
eine Ersatzquote von etwa 63% ihres
letzten Einkommens. Mit einer Lebens-
erwartung von 90 Jahren und ange-
sichts der Tatsache, dass die Schweiz ei-
nes der niedrigsten Renteneintrittsalter
flr Frauen in Europa hat, muss sie

26 Ruhestandsjahre finanzieren.

Reformen dringend nétig

Die Bevolkerung der Schweiz altert ra-
pide. Das Verhaltnis von Aktiven zu
Rentnern lag 1970 bei funf zu eins,
heute sind es knapp Uber drei zu eins.
Es wird erwartet, dass bis 2050 nur
noch zwei Erwerbstdtige einem Rentner
gegenUberstehen. In den letzten Jahren
gab es zahlreiche Reformvorschlage,
aber es wurden nur geringfligige Mass-
nahmen ergriffen, die das System ledig-
lich ein paar Jahre langer finanziell Gber
Wasser halten. Zwei grossere Reformpa-
kete, fur die AHV und die BV, werden
derzeit im Parlament diskutiert. Einige
der Komponenten sind von entscheiden-
der Bedeutung, wie die Anhebung des
Renteneintrittsalters fir Frauen auf

65 Jahre und die Erhéhung der Anreize
fur eine ldngere Erwerbszeit. Fur die be-
rufliche Vorsorge muss die Auszahlungs-
formel Gberpruft werden, um das Sys-
tem nachhaltiger zu gestalten. Es gibt
aber auch Versuche, eine Umverteilung
in der zweiten S&ule einzufthren, die
dem Fundament und der Starke der drei
einzelnen Sdulen des Schweizer Renten-
systems schaden wurde.
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Methodik

Abbildung 5

Methodik des UBS International Pension Gap Index erklart

Die wichtigste Statistik des UBS International Pension Gap Index ist die
monatlich erforderliche Sparquote, die Jane vom 50. Lebensjahr bis zur
Pensionierung bendtigt, um ihren einfachen urbanen Lebensstil im
Ruhestand weiterfihren zu kénnen. Diese wird wie folgt berechnet:

1. Schatzung der durchschnittlichen monatlichen
Lebenshaltungskosten fur jede Stadt, anhand ei-
nes Konsumentenkorbs fir den Ruhestand, der
Wohnen, Grundnahrungsmittel und persénliche
Pflegeartikel, Transport, Erholung, medizinische
Versorgung sowie Geschenke und Spenden be-
inhaltet. Dieser Korb basiert weitgehend auf
Zahlen von Numbeo sowie den persodnlichen Er-
fahrungen von UBS-Mitarbeitenden.

2. Analyse des Renten- und Sozialversicherungssys-
tems, um das erwartete Renteneinkommen zu
ermitteln.

3. Anpassung der Kosten, um die nominalen Kos-
ten und Ertrage zu jedem Zeitpunkt widerzu-
spiegeln.

4. Anpassung der Einnahmen durch Steuern und
anderen Abgaben, wie beispielsweise Kranken-
versicherung.

5. Anwendung eines Unsicherheitsabschlags*.

Erforderliche Sparquote inklusive Rendite, um die Pensionsliicke zu schliessen

50 = Heute 65

Nettoerwerbs-
einkommen

Lebenshaltungs-

kosten
(im Ruhestand)

Quelle: UBS, 2017

. Berechnung der Differenz zwischen den Ge-

samtkosten und dem Gesamtnettoeinkommen,
um den Uberschuss oder das Defizit fiir jedes
Rentenjahr zu ermitteln.

. Barwertberechnung, bei der eine Anlagerendite

aus einer renditeorientierten Anlagestrategie an-
genommen wird, um zu Beginn der Pensionie-
rung die gesamte Rentenlliicke* zu schliessen.

. Zweite Barwertberechnung mit dem Ergebnis

aus Schritt 7 wahrend der verbleibenden Ar-
beitsperiode, um die absolute Menge an Geld zu
schatzen, die gespart werden muss, vorausge-
setzt, dass eine etwas hdhere Anlagerendite aus
einem ausgewogenen Mix aus Aktien und Anlei-
hen erzielt wird.

. Division des Ergebnisses aus Schritt 8 durch das

aktuelle Nettoeinkommen, um die erforderliche
Sparquote zu erhalten. Alle Berechnungen wer-
den in der lokalen Wahrung durchgefihrt.

85 = Lebens-
erwartung

Ruhestand

Lebenshaltungs-
kosten
(im Ruhestand)

Rentenlicke

Nettoeinkommen
(Rente)

—— Einkommen (entweder durch Erwerb oder Rente)
—— Lebenshaltungskosten (wahrend Arbeitsleben und Rente)

Spar-  _ _T(NPV) Npy =3 X —
quote 1-(140)N T (10

Rentenllcke
Rendite inklusive Zinseszins

[ Private Sparquote, um die Rentenliicke zu schliessen
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Annahmen

Alle spezifischen Merkmale von Jane, wie das Ren-
tenalter und die Lebenserwartung, stammen aus
den neusten verfligbaren Daten. Das durchschnittli-
che Brutto-Vollzeitaquivalent des Wohnorts ist
grosstenteils in den Datenbanken des lokalen Sta-
tistikamts verfligbar. Wo dies nicht der Fall ist, was
vor allem in den Entwicklungsregionen vorkommt,
wird der Durchschnittslohn mit einigen Anpassun-
gen verwendet. Beim Lohn handelt es sich um den
mittleren Frauenlohn, der oft niedriger ist als das
mannliche Aquivalent, weswegen die Rente niedri-
ger ausfallt. Zudem wurden Annahmen Uber die
Lohnentwicklung getroffen. Es wurden historisch
verflgbare Daten sowie UBS-Erwartungen fur zu-
kinftiges Produktivitdtswachstum und Inflationsra-
ten verwendet. Die Steuersatze und Sozialversiche-
rungsbeitrage stammen aus staatlichen Quellen.
Die erforderlichen Sparbetrage basieren auf der An-
nahme, dass die Ersparnisse sowie das Pensionska-
pital angelegt werden. Wahrend des Arbeitslebens
wird von einer Anlagestrategie mit einem ausgewo-
genen Mix aus Aktien und festverzinslichen Wert-
papieren ausgegangen. Im Ruhestand wird mit An-
lagerenditen auf der Grundlage einer weniger
riskanten, hauptsachlich festverzinslichen Strategie
kalkuliert. Alle Anlagerenditen basieren auf den
UBS-Kapitalmarktannahmen. Da Vorsorgesysteme
weltweit vor Herausforderungen stehen und Re-
formdiskussionen an der Tagesordnung stehen,
wenden wir einen Unsicherheitsabschlag an

(Abb. 6).
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Abbildung 6

Unsicherheitsabschlag

Australien
Brasilien
Kanada
Chile
Déanemark
Frankreich
Deutschland
Hongkong
Indien

Israel

[talien
Japan
Niederlande
Nigeria
Russland
Saudi-Arabien
Singapur
Sudafrika
Schweden
Schweiz
Taiwan

VAE
Grossbritannien
USA

Quelle: UBS
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Glossar

Altersquotient: Der Anteil der Personen im Ren-
tenalter je 100 Personen im erwerbsfahigen Alter.

Bediirftigkeitsprifung: Die Auszahlung von So-
zial- oder Rentenleistungen hangt vom Vermdgen
oder dem Ubrigen Einkommen ab.

Beitragsprimat: Ein Altersvorsorgeplan, in dem
der Arbeitgeber, der Arbeitnehmende oder beide
regelmassig Beitrdge in ein Rentenkonto leisten. Ab
der Pensionierung werden dann regelmassige oder
pauschale Rentenzahlungen aus den kumulierten
Ersparnissen und deren Ertragen geleistet. Da diese
Zahlungen vom kumulierten Kapital abhangen, bie-
tet ein Beitragsprimat dem Arbeitnehmenden viel
weniger Einkommenssicherheit und bedeutet eine
begrenztere Verpflichtung fur den Arbeitgeber als
ein leistungsorientiertes Rentensystem, das heisst,
der Arbeitnehmende tragt das Investitions- und
Langlebigkeitsrisiko.

Ersatzquote: Das Verhdltnis des ersten Netto-
renteneinkommens zum letzten Nettoarbeits-
einkommen.

Gesetzliches Rentensystem: Das geltende Vor-
sorgesystem einer Gerichtsbarkeit, zu dem Burger
und/oder Gebietsansassige rechtlich verpflichtet
sind und von dem sie im Rentenalter mit einer Ren-
tenzahlung rechnen kénnen.

Heimmarktorientierung: Die Tendenz von gern,
ihre Anlagen im Heimmarkt zu konzentrieren.

Intergenerativ: Interaktion zwischen den Genera-
tionen, in Bezug auf Vorsorge geht es um Gleich-
heit, die finanzielle Verteilung im System und die
zukUnftige Sicherheit.

Langlebigkeitsrisiko: Das Risiko, im hohen Alter
nicht gendgend finanzielle Ressourcen zu haben,
um die Lebenshaltungskosten zahlen zu kénnen.

Lebenserwartung: Das statistische Mass fur die
durchschnittliche Lebensdauer einer bestimmten
Gruppe von Personen, die nach Alter gruppiert
sind, in der Regel gemessen als Lebenserwartung
bei der Geburt. Fir diesen Bericht wird die Lebens-
erwartung im Alter von 50 Jahren aus spezifischen
Sterblichkeitstabellen verwendet.

Leibrente: Ein Zahlungsstrom Uber einen bestimm-
ten Zeitraum oder bis zum Tod des Empfangers.

Leistungsprimat: Ein Altersvorsorgeplan, in dem
der Arbeitgeber, der Arbeitnehmende oder beide
regelmassig Einzahlungen in ein Rentenkonto leis-
ten. Der Arbeitgeber/Sponsor verspricht eine be-
stimmte Rentenzahlung, Kapitalabfindung oder
Kombination davon bei der Pensionierung. Diese
Leistung wird in der Regel durch eine Formel fest-
gelegt, die auf der Verdiensthistorie des Arbeitneh-
menden, der Betriebszugehdrigkeit und dem Alter
basiert und nicht direkt von den individuellen Lohn-
beitragen und Desinvestitionsrenditen abhangt. Das
finanzielle Risiko liegt in erster Linie beim Arbeit-
geber/Sponsor des Systems.

Pauschalzahlung: Einmalige Zahlung von Gesamt-
oder Teilrentenleistungen.

Rentenliicke: Die Differenz zwischen Rentenein-
kommen und Lebenshaltungskosten im Ruhestand,
in der Regel negativ.

Scharia-konform: In diesem Kontext Vorsorgein-
vestitionen, die nach Islamischem Recht investiert
werden.

Umlagefinanzierung: Bei einer nicht kapitalge-
deckten leistungsorientierten Rente werden keine
Vermogenswerte zurlickgestellt und die Leistungen
werden vom Arbeitgeber oder anderen Rententra-
gern bei Falligkeit entrichtet. Die vom Staat in den
meisten Landern der Welt angebotenen Rentenre-
gelungen sind nicht finanziert, wobei die Leistun-
gen direkt aus den Lohnbeitragen und Steuern der
Arbeitnehmenden gezahlt werden.

Unsicherheitsabschlag: Janes geschatzte Renten-
auszahlung wird mit einem Unsicherheitsabschlag
angepasst. Die ist darauf zurtickzufthren, dass ihre
Rentenauszahlung, beginnend in etwa 10 bis

20 Jahren heute nicht sicher ist. Der Unsicherheits-
abschlag berlcksichtigt die demografischen Ent-
wicklungen, die ¢ffentlichen Finanzen zur Unter-
stltzung des derzeitigen Rentensystems und der
Struktur des Rentensystems selbst sowie mogliche
Reformmassnahmen. Fur jede untersuchte Ge-
richtsbarkeit wird ein prozentualer Abschlag
abgeleitet.
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Quellen

Australien: pension system — superannuation www.super-
guide.com.au, age pension Australian Government, Services
Australia; life expectancy — Australian Bureau of Statistics;
wage — Australian Bureau of Statistics

Brasilien: life expectancy and wage — Brazilian Institute of
Geography and Statistics; retirement system — Brazilian go-
vernment; taxes — PricewaterHouseCoopers

Kanada: OAS - Government of Canada; pension system — re-
tirehappy.ca; retirement age — Government of Canada; wage
and life expectancy — Statistics Canada

Chile: life expectancy — World Health Organization; wage and
life tables — Instituto Nacional de Estadisticas; pension system —
Superintendencia de Pensiones, International Center for Pen-
sion Management; taxes PricewaterHouseCoopers; inflation —
Banco Central de Chile

Danemark: pension system — European Commission; pension
system — ATP www.atp.dk, state pension www.pension.dk; life
expectancy — Statistics Denmark; wages — Statistics Denmark

Frankreich: life expectancy and wage — Institut national de la
statistique et des études économiques; pension system —
www.cleiss.fr/, www.agirc-arrco.fr/, www.legislation.cnav.fr;
inflation — European Central Bank; taxes — www.service-public.
fr/

Deutschland: wage — Statistisches Bundesamt; life expectancy
— Statistisches Bundesamt; pension system — deutsche Renten-
versicherung www.deutsche-rentenversicherung.de

Hongkong: pension system — www.mpfa.org.hk, www.swd.
gov.hk/oala; life expectancy — Census and Statistics Depart-
ment; wages — Census and Statistics Department

Indien: wage — Labour Bureau Government of India; pension
system — OECD; life expectancy — World Health Organization

Israel: inflation and wages — Bank of Israel; life table — Society
of Actuaries; taxes — KPMG, Ministry of Finance; pension sys-
tem — National Insurance Institute of Israel, Shoresh Institute

Italien: pension system — www.epheso.com; life expectancy —
Istituto Nazionlae di Statistica; wages — Istituto Nazionlae di
Statistica

Japan: life expectancy — National Institute of Population and
Social Security Research; pension system — Japan Pension Ser-
vice; wages — Ministry of Health, Labor and Welfare; social in-
surance — Www.n-jim.jp

UBS International Pension Gap Index

Niederlande: pension system — Sociale Verzekeringsbank,
Netherlands Enterprise Agency, International Center for Pen-
sion Management; life expectancy and wage — Statistics Net-
herlands; inflation — European Central Bank; taxes — Pricewa-
terHouseCoopers

Nigeria: pension system — National Pension Commission; in-
flation — Central Bank of Nigeria; taxes — PricewaterHouseCo-
opers

Russland: pension system — Pension Fund of the Russian Fe-
deration; inflation — Central Bank of Russia; wage — Federal
State Statistics Service; life expectancy — World Health Organi-
zation

Saudi-Arabien: pension system — General Organization for
Social Insurance; life expectancy — World Health Organization

Singapur: life expectancy — Department of Statistics Singa-
pore; wage — Department of Statistics Singapore; pension sys-
tem — Central Provident Funds Board; inflation and producti-
vity — Monetary Authority Singapore

Sudafrika: pension system and taxes — South African Govern-
ment; life expectancy — World Health Organization; inflation —
South African Reserve Bank

Schweden: wage, life expectancy and inflation — Statistics
Sweden, Sveriges Riksbank; pension system — Swedish Pensi-
ons Agency; taxes — PricewaterHouseCoopers

Schweiz: pension system — Bundesamt fur Sozialversicherun-
gen; life expectancy — Bundesamt fir Statistik; wage — Bundes-
amt fur Statistik; inflation — Swiss National Bank; productivity —
Swiss National Bank

Taiwan: pension system — Bureau of Labor Insurance; life ex-
pectancy — National Statistics; wages — National Statistics

Vereinigte Arabische Emirate: pension fund — United Arab
Emirates’ Government; wages — Dubai Statistics Center; life
expectancy — World Health Organization; inflation — Internatio-
nal Monetary Fund

Grossbritannien: pension system — gov.uk; retirement age —
gov.uk; life expectancy — Office for National Statistics; wages —
Office for National Statistics

Vereinigte Staaten von Amerika: social security system —
Social Security Administration; retirement age — usa.gov; infla-
tion — Federal Reserve Bank of America; productivity — Federal
Reserve Bank of America; life expectancy — Center for Disease
Control



Angaben zur Publikation

UBS International Pension Gap Index
UBS Chief Investment Office
Wealth Management

Autoren

Jackie Bauer, CFA
James Mazeau, CFA
Valérie Jermann

Datum der Veréffentlichung
20. Mai 2021

Redaktion
Agnes Zavala
Viviane Goldstein

Design
Helena Powers

Sprachen
Englisch, Deutsch

Bilder

Shutterstock

Titelbild: Gros Morne National Park, Neufundland, Kanada
Jane in aller Welt: Kromlau, Germany

Anhang: Gros Morne National Park, Neufundland, Kanada

Kontakt
ubs-cio-wm@ubs.com

Danksagung

Die Autoren bedanken sich bei folgenden Personen fir deren
Unterstlitzung bei der Erstellung dieses Reports: Alessandro
Bee, Ainsley Carbone, Alejo Czerwonko, Caroline Simmons,
Chisa Kobayashi, Crystal Zhao, Daniel Kalt, Dean Turner,
Gaétan Peroux, Julie Tsai, Justin Waring, Katharine Jiang, Lars
Kornmod, Mans Levin, Matteo Ramenghi, Michael Bolliger,
Michael Skousgaard, Patrick Koster, Ronaldo Patah, Tatiana
Boroditskaya, Yemi Aguda

(=0,

E . www.ubs.com/cio

UBS International Pension Gap Index

49



Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office von UBS («ClO») werden durch Global Wealth Management von UBS
Switzerland AG (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) oder deren verbundenen Unternehmen («UBS») produziert und
veroffentlicht.

Die Anlagebeurteilungen wurden im Einklang mit den gesetzlichen Erfordernissen zur Férderung der Unabhéngigkeit des
Anlageresearch erstellt.

Allgemeines Anlageresearch - Risikohinweise:

Diese Publikation dient ausschliesslich zu lhrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur
Offertenstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die in dieser Publikation enthaltene
Analyse ist nicht als personliche Empfehlung aufzufassen und berticksichtigt weder die Anlageziele noch die Anlagestrategien oder
die finanzielle Situation oder Bedurfnisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche
Annahmen kénnen zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fuhren. Bestimmte Dienstleistungen und Produkte unterliegen
gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschrénkt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben
werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus als zuverldssig und glaubwiirdig
eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollstandige
Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie
angegebenen Prognosen, Einschatzungen und Marktpreise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und
kdnnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Hierin gedusserte Meinungen kénnen von den Meinungen anderer
Geschéftsbereiche von UBS abweichen oder diesen widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen und/
oder Kriterien basieren.

Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen (einschliesslich Prognosen, Werte, Indizes oder sonstiger berechneter
Betrage («Werte»)) durfen unter keinen Umsténden fur folgende Zwecke verwendet werden: (i) fir Bewertungs- oder buchhalterische
Zwecke; (i) zur Bestimmung der falligen oder zahlbaren Betrdge, Preise oder Werte von Finanzinstrumenten oder -vertragen; oder
(iii) zur Messung der Performance von Finanzinstrumenten, einschliesslich zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance
eines Werts, Festlegung der Vermogensallokation des Portfolios oder Berechnung der Performance Fees. UBS und ihre Direktoren
oder Mitarbeiter konnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwahnten Anlageinstrumenten zu halten,
in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatstrager Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszufthren oder fur
den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich oder finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das
Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. Zudem kénnten Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin
oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsréte tatig sein. Die von UBS und ihren Mitarbeitern getroffenen
Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) kénnten von den in den
Research-Publikationen von UBS gedusserten Meinungen abweichen oder ihnen widersprechen. Bei llliquiditat des Wertpapiermarkts
kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig,
den Wert Ihrer Anlage und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den
Informationsfluss aus einem oder mehreren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene
Unternehmen von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht fiir jeden Anleger, da ein erhebliches
Verlustrisiko besteht und die Verluste den urspriinglich investierten Betrag Gbersteigen kénnen. Die Wertentwicklung einer Anlage
in der Vergangenheit stellt keine Gewahr fur kunftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhaltlich. Manche
Anlagen koénnen plétzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es
vorkommen, dass Sie weniger zurlickerhalten als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet.
Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Der/Die Analyst(en),
der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, kann/kénnen zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation von
Marktinformationen mit Mitarbeitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren.

Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft andern. UBS erbringt keine Rechts-
oder Steuerberatung und macht keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von Vermégenswerten oder
deren Anlagerenditen — weder im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhaltnisse und Bedurfnisse eines spezifischen Kunden. Wir
kénnen nicht auf die personlichen Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedurfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und
empfehlen lhnen deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/oder Steuerberater bezlglich moglicher — einschliesslich
steuertechnischer — Auswirkungen zu konsultieren.

Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung von UBS nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes schriftlich
vereinbart wurde, untersagt UBS ausdrlcklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte. UBS Gbernimmt
keinerlei Haftung fur Anspriiche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Materials resultieren.
Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafiir geltenden Gesetzgebung stattfinden. Informationen dartber, wie
das CIO Konflikte regelt und die Unabhangigkeit seiner Anlagebeurteilungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der
Ratingmethoden aufrechterhalt, finden Sie unter www.ubs.com/research. Weitere Informationen Gber die jeweiligen Autoren dieser
und anderer CIO-Publikationen, auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von vergangenen Berichten zu diesem
Thema kénnen Sie bei Ihrem Kundenberater bestellen.

Optionen und Futures eignen sich nicht fir alle Anleger, und der Handel mit diesen Instrumenten ist mit Risiken behaftet und
moglicherweise nur fir erfahrene Anleger geeignet. Vor dem Kauf oder Verkauf einer Option und um sich einen Uberblick tiber alle
mit Optionen verbundenen Risiken zu verschaffen, benttigen Sie ein Exemplar des Dokuments «Characteristics and Risks of
Standardized Options» (Merkmale und Risiken standardisierter Optionen). Sie kénnen dieses Dokument unter https://www.theocc.
com/about/publications/character-risks.jsp lesen oder bei Ihrem Finanzberater ein Exemplar verlangen.

Die Investition in strukturierte Anlagen ist mit erheblichen Risiken verbunden. Fur eine detaillierte Beschreibung der Risiken, die mit
der Investition in eine bestimmte strukturierte Anlage verbunden sind, mussen Sie die betreffenden Angebotsunterlagen fur diese
Anlage lesen. Strukturierte Anlagen sind unbesicherte Verpflichtungen eines bestimmten Emittenten, wobei die Renditen an die



Wertentwicklung eines Basiswerts gebunden sind. Je nach Ausgestaltung der Anlagebedingungen kénnen Anleger aufgrund der
Wertentwicklung des Basiswerts den Anlagebetrag ganz oder zu einem erheblichen Teil verlieren. Anleger kénnen zudem den
gesamten Anlagebetrag verlieren, wenn der Emittent zahlungsunfahig wird. UBS Financial Services Inc. Ubernimmt keinerlei
Garantie fur die Verpflichtungen oder die finanzielle Lage eines Emittenten oder die Richtigkeit seiner bereitgestellten
Finanzinformationen. Strukturierte Anlagen sind keine traditionellen Anlagen, und eine Investition in eine strukturierte Anlage ist
nicht mit einer Direktanlage in den Basiswert gleichzusetzen. Strukturierte Anlagen sind moglicherweise begrenzt oder gar nicht
liquide, und Anleger sollten sich darauf einstellen, ihre Anlage bis zur Falligkeit zu halten. Die Rendite strukturierter Anlagen kann
durch einen maximalen Gewinn, eine Partizipationsrate oder ein anderes Merkmal begrenzt sein. Strukturierte Anlagen kénnen mit
Kindigungsmaoglichkeiten ausgestaltet sein. Wenn eine strukturierte Anlage vorzeitig gekindigt wird, wirden Anleger in einem
solchen Fall keine weitere Rendite erzielen und kénnten maéglicherweise nicht in dhnliche Anlagen mit ahnlich ausgestalteten
Bedingungen reinvestieren. Die Kosten und Gebdihren fur strukturierte Anlagen sind in der Regel im Preis der Anlage enthalten. Die
steuerliche Behandlung einer strukturierten Anlage kann aufwendig sein und sich von der steuerlichen Behandlung einer Direktanlage
in den Basiswert unterscheiden. UBS Financial Services Inc. und ihre Mitarbeitenden erbringen keine Steuerberatung. Anleger
sollten im Zusammenhang mit ihrer persdnlichen Steuersituation ihren eigenen Steuerberater konsultieren, bevor sie in Wertpapiere
investieren.

Wichtige Informationen liber nachhaltige Anlagestrategien: Nachhaltige Anlagestrategien versuchen, die Faktoren Umwelt,
Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufbau miteinzubeziehen. So verschieden die Strategien
je nach geografischer Region und Anlagestil sind, so unterschiedlich ist deren Vorgehen bezlglich ESG-Analysen und der
Einbeziehung der daraus resultierenden Erkenntnisse. Wenn ein Portfoliomanager ESG-Faktoren oder Nachhaltigkeitskriterien
einbezieht, kann er bestimmte Anlagechancen moglicherweise nicht nutzen, die ansonsten zu seinem Anlageziel und anderen
grundsatzlichen Anlagestrategien passen wirden. Die Ertrage eines Portfolios, das hauptsachlich aus nachhaltigen Anlagen besteht,
sind unter Umstanden geringer oder hoher als die eines Portfolios, bei dem der Portfoliomanager keine ESG-Faktoren,
Ausschlusskriterien oder andere Nachhaltigkeitsthemen bericksichtigt. Zudem kann ein solches Portfolio Unterschiede hinsichtlich
der Anlagechancen aufweisen. Unternehmen erflllen méglicherweise nicht bei allen Aspekten fur ESG oder nachhaltiges Investieren
hohe Performancestandards. Es gibt auch keine Garantie, dass ein Unternehmen die Erwartungen bezuglich der Corporate
Responsibility, Nachhaltigkeit und/oder Wirkung erfullt.

Externe Vermoégensverwalter / Externe Finanzberater: Fur den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen externen
Vermogensverwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermogensverwalter oder Finanzberater
ausdrucklich, diese an ihre Kunden und / oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfligung zu stellen.

USA: Vertrieb an US-Personen durch UBS Financial Services Inc., UBS Securities LLC oder UBS Swiss Financial Advisers AG,
Tochterunternehmen von UBS AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores
Mobiliarios Ltda, UBS Asesores México, S.A. de C.V., UBS Securities Japan Co., Ltd, UBS Wealth Management Israel Ltd und UBS
Menkul Degerler AS sind verbundene Unternehmen von UBS AG. UBS Financial Services Incorporated in Puerto Rico ist ein
Tochterunternehmen von UBS Financial Services Inc. UBS Financial Services Inc. libernimmt die Verantwortung fiir die Inhalte
von Berichten, welche durch nicht in den USA anséassige Tochterunternehmen erstellt wurden, wenn diese Berichte an
US-Personen weitergegeben werden. Alle Transaktionen von US-Personen mit Wertpapieren, die in dieser Publikation
erwahnt werden, miissen lber ein in den USA zugelassenes Brokerhaus abgewickelt werden und diirfen nicht von
einem nicht in den USA ansassigen Tochterunternehmen durchgefiihrt werden. Der Inhalt dieser Publikation wurde
und wird nicht durch irgendeine Wertpapieraufsichts- oder Investitionsbehorde in den USA oder anderswo genehmigt.
UBS Financial Services Inc. ist nicht als Berater fiir irgendeine Kommunalbehérde oder verpflichtete Person im Sinne
von Abschnitt 15B der Securities Exchange Act (die «Municipal Advisor»-Regel) tatig. Die in dieser Publikation
vertretenen Meinungen und Ansichten stellen keine Empfehlung im Sinne der Municipal Advisor Rule dar und sind
auch nicht als solche aufzufassen.

Landerinformationen finden Sie unter ubs.com/cio-country-disclaimer-gr oder fragen Sie lhren Kundenberater nach vollstandigen
Risikoinformationen.
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