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EDITORIAL Die AXA Schweiz will das Vollversicherungsmodell
kiinftig nicht mehr anbieten. Mehr als CHF 30 Milliarden Vorsorge-
gelder sollen per 1.1.2019 in eine teilautonome Stiftung ohne
Kapitalgarantie fliessen. Das Anlagerisiko, aber auch die Chancen,
tragen dann neu die Versicherten selbst.

Vollversicherung: Ziehen sich
die Versicherer zuriick?

Uberhghter Umwandlungssatz
als «Luxustreiber»

Die AXA Gruppe wird durch den System-
wechsel vermutlich an Gewinn einbiissen.
Dafiir wird Eigenkapital in der Hohe von
CHF 2,5 Milliarden frei, das rentabler ange-
legt werden kann. Nach dem Riickzug der
AXA werden nur noch fiinf Versicherer das
Vollversicherungsgeschift betreiben. Offen
bleibt allerdings, wie lange noch. Insbeson-
dere die sehr strengen Kapitalvorschriften
fiir Lebensversicherer und der viel zu hoch
angesetzte gesetzliche Mindestumwand-
lungssatz machen die Vollversicherung
mit ihrer Kapitalgarantie zu einem Luxus-
artikel. Fir die KMU wiére es bedauerlich,
wenn sie in Zukunft nicht mehr frei zwi-
schen einer Vollversicherung und einer
teilautonomen Losung wdihlen kénnten.
Denn fiir viele KMU bleibt eine Vollkasko-
Vorsorgeldsung ein echter Bedarf. Deshalb
muss der Umwandlungssatz rasch nach
unten angepasst werden. Die Politik hitte
hier ihre Fihrungsaufgabe schon lange
wahrnehmen miissen.

PensExpert griindet eine weitere
Sammelstiftung

Voraussichtlich Anfang 2019 kénnen wir
unseren Kunden eine weitere Vorsorge-
stiftung im Bel-Etage Bereich anbieten:
PensUnit. Im Unterschied zu PensFlex
erfolgt der Anlagestrategie-Entscheid bei
PensUnit nicht individuell durch den ein-
zelnen Versicherten, sondern kollektiv
durch die Vorsorgekommission. Warum
braucht es diese Stiftung? Immer mehr
Kunden wollen die Anlagestrategie fiir ihre
Vorsorgegelder bereits ab einer Lohnsumme
von CHF 84600 (BVG Maximallohn) mit-
gestalten, und nicht erst ab CHF 126 900.
Dieses Kundenbediirfnis und die strenge-
ren Anlage- und Einkaufsvorschriften fiir
le-Vorsorgelésungen per 1.10.2017 haben
unseren Entscheid beschleunigt. Die neue
Sammelstiftung offeriert im Vergleich zu
PensFlex eine grossere Anlagevielfalt und ist
von der verschéirften neuen Einkaufsrege-
lung nicht betroffen. Selbstdndigerwerbende
und Anschliisse mit wenigen Versicherten
werden von PensUnit profitieren.
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PensFlex: der PensExpert AG konnten im Jahr 2017 kraftig
Erfolgsbilanz 2013-2017 . ope .
Vorsorgevermdgen wachsen. Zu diesem sehr positiven Ergebnis trug auch
in Mio CHF das erfreuliche Anlagejahr bei.

Erfolgsbilanz 2017

Sammelstiftung PensFlex

Das Vorsorgeguthaben der Sammelstiftung PensFlex wuchs 2017 um wei-
tere CHF 223 Mio. Die knapp 3100 PensFlex Versicherten bewirtschafteten
per 31.12.2017 ein Vorsorgevermogen in der Hohe von CHF 1,711 Mia
(Vorjahr CHF 1,488 Mia).

Einkaufstabelle mit 2% Zins noch bis 31.12.2019 giiltig!

Bekanntlich hat der Gesetzgeber die Einkaufsregelung fiir
1e-Vorsorgelosungen per 1.10.2017 verschirft. In Zukunft
2015 darf bei der Berechnung der maximalen Einkaufssumme
2014 die bisherige Verzinsung von 2% nicht mehr beriicksichtigt
2013 werden. Ohne Aufzinsung werden die Einkaufsliicken
entsprechend tiefer ausfallen. Auf eine PensFlex Anfrage
bestitigte die Arbeitsgruppe Vorsorge der Schweizerischen
Steuerkonferenz erfreulicherweise, dass die strengere
2706 Einkaufsregelung erst nach der Ubergangsfrist von 2 Jahren,
d.h. ab 1.1.2020 Giiltigkeit hat. Somit konnen die PensFlex
Versicherten in den beiden Fiskaljahren 2018 und 2019
nochmals von hoheren Einkaufsliicken profitieren.

2017
2016

PensFree und Independent:
Erfolgsbilanz 2013-2017
Vorsorgevermdgen

in Mio CHF

Freiziigigkeitsstiftung PensFree

Wiederum einen ausgezeichneten Zuwachs konnte die Freiziigigkeits-
stiftung PensFree verzeichnen. Sie legte im Jahr 2017 um CHF 122 Mio
zu und bewirtschaftete per 31.12.2017 Vorsorgeguthaben im Wert von
CHF 1,248 Mia (Vorjahr CHF 1,126 Mia).

s Freiziigigkeitsstiftung Independent

Noch viel stdrker zulegen konnte unsere zweite Freiziigigkeitsstiftung
Independent. Thr Vorsorgeguthaben erhdhte sich um CHF 370 Mio. Per
Ende 2017 betreuten unsere Partnerbanken Vorsorgegelder in der Hohe
von CHF 1,458 Mia (Vorjahr CHF 1,088 Mia).

Die Freiziigigkeitsstiftung Independent bietet den Kunden nebst dem
steuerbefreiten Anlegen ihrer Vorsorgegelder auch Versicherungslésungen
bei Invaliditdt und Todesfall an. Dabei kénnen die Invalidenrenten und
Todesfallkapitalien allein oder kombiniert versichert werden. Die Hohe
des Versicherungsschutzes ist abhidngig vom eingebrachten Frei-
ziigigkeitsguthaben. Die Leistungen beinhalten eine Krankheits- und
Unfalldeckung.

s Vorsorgestiftung Pens3a

Bei der im Kanton Schwyz domizilierten Pens3a stieg das Vorsorgegut-
haben im letzten Jahr um CHF 4 Mio. Es betrug per 31.12.2017 etwas mehr
als CHF 28 Mio.
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2016
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WERTENTWICKLUNG PER 31.12.2017 Eine Uberperformance durften die Anleger fiir 2017
nicht erwarten. Entsprechend gross war die Uberraschung, dass die Aktienmérkte so stark
zulegen konnten. Auch die Kunden von PensExpert, deren Vorsorgevermdégen im vergangenen
Jahr immer voll investiert waren, profitierten von dieser schénen Entwicklung.

2017 war ein Super-Anlagejahr

I Verschiedene Arten der Portfolio-Bewirtschaftung

Bei den Stiftungen der PensExpert AG
kénnen die Vorsorgegelder je nach
Kundenbedarf entweder im Rahmen
eines Vermogensverwaltungsmandates
oder mit BVG-konformen Mischver-
mogen bewirtschaftet werden.

Insbesondere fiir kleinere Vorsorge-
guthaben sind solche Mixportfolios
kostengilinstig und gleichzeitig breit
diversifiziert. Ein weiterer Vorteil liegt
sicher darin, dass die Mischvermégen
immer den gesetzlichen Anlagericht-

I Strategieprofile im Performancevergleich per 31.12.2017

linien entsprechen. Im Rahmen der
gewdhlten Anlagestrategie kénnen so
Sparbeitrdge und freiwillige Einkdufe
einfacher angelegt werden. Zur Wahl
stehen unter anderem die nachfolgen-
den BVV2-konformen Strategieprofile:

Anlagehorizont Performance Performance Performance Duration
in Jahren 2017 0 3 Jahre 05 Jahre

Artreine Strategieprofile
AWI Obligationen Inland CHF * 3-5 0.1% 1.3% 1.7% 8.6
Benchmarkorientierte Strategieprofile
Swisscanto AST Avant BVG Portfolio 10 * 3-5 4.1% 2.6% 3.5% 8.0
Swisscanto AST Avant BVG Portfolio 25 * 6-9 7.0 % 3.6% 51% 7.8
CSA 2 MixtaBVG 25 * 6-9 6.1% 3.5% 4.6% 5.9
IST Mixta Optima 25 * 6-9 8.2% 4.8% 5.6% 5.0
IST Mixta Optima 35 * 10-12 9.7% 5.1% 6.2% 4.5
Swisscanto AST Avant BVG Portfolio 45 * 10-12 10.2% 4.6% 7.0% 7.7
CSA 2 MixtaBVG 45 * 10-12 9.7% 4.9% 6.7% 5.7
Zielorientierte Strategieprofile
Reichmuth Alpin Classic * 6-9 8.7% 4.8% 4.6 % 3.5
Reichmuth Alpin * 10-12 8.5% 43% 3.7% 3.2
UBS AST BVG-Target Risk 5% I-A1 * 6-9 6.3% 1.7% 3.5% 8.5
UBS AST BVG-Target Risk 7% I-A1 * 10-12 8.8% 2.2% - 9.4

Depotgebiihrp.a.: *0.2% 20.1%
Duration: Durchschnittliche Laufzeit Obligationen

Was bringt die Zukunft?

Die Volatilitit an den Aktienmdirk-
ten hat in diesem Jahr wieder spiir-
bar zugenommen. Ein Hauptgrund
ist sicher der drohende Handels-
krieg zwischen den USA und China.
An der europdischen Zinsfront
scheint Mario Draghi, Priasident der
Europdischen Zentralbank EZB,
seine Tiefzinsstrategie bis zu seinem
Ausscheiden im Herbst 2019 durch-
ziehen zu wollen. Entsprechend
bewegt sich auch die Schweizerische

Nationalbank SNB noch nicht und
hilt an ihren Negativzinsen fest.

In diesem Umfeld empfiehlt es sich,
die Laufzeiten von Obligationen-
Anlagen kurz zu halten oder das
Zinsanderungsrisiko mit einem
Investment im PensExpert eigenen
Hypothekenpool markant zu redu-
zieren. Bei den Aktienanlagen sind
ein geniigend langer Anlagehori-
zont und die im Vorsorgebereich
steuerbefreiten Dividendenertrige

entscheidend fiir eine gute Perfor-
mance. Bei PensFlex und Pens3a
helfen zusatzlich die jihrlich
wiederkehrenden Einzahlungen
(Durchschnittspreismethode), die
auftretenden Kursschwankungen
zu reduzieren. Deshalb macht es
Sinn, die jihrlichen Sparbeitrige
automatisch im Rahmen der ge-
wahlten Anlagestrategie zu investie-
ren. Denn taktieren lohnt sich in
der Regel nicht! JO



INDEPENDENT VERSICHERUNGSANGEBOT Seit einigen Jahren bietet die Freiziigigkeitsstiftung
Independent auch Versicherungsleistungen an. Je nach Lebenssituation kénnen die
Vorsorgenehmer dieses Angebot sinnvoll einsetzen - zu sehr attraktiven Pramien. Unser
Vorsorgespezialist Jeremy Unterweger beantwortet die wichtigsten Fragen.

Versicherungsschutz - massgeschneidert

Individueller Versicherungs-
schutz in sémtlichen Lebens-
lagen: Wie sieht das bei einer
langeren Sabbatical Abwe-
senheit aus? Geniigt da nicht
der Abschluss einer UVG
Abredeversicherung?

Jeremy Unterweger: Bei Beendigung
eines Arbeitsverhdltnisses sieht die
berufliche Vorsorge nur eine gesetzli-
che Nachdeckungsfrist von einem
Monat vor. Der Abschluss einer Abrede-
versicherung fiir maximal 180 Tage
ist daher sicherlich empfehlenswert.
Im Unterschied zur Abredeversiche-
rung, welche nur Leistungen bei
Unfall erbringt, bietet die Independent
Versicherungslésung einen sogenann-
ten Mischtarif an. Dieser deckt immer
sowohl das Risiko Krankheit als auch
das Risiko Unfall ab.

Gilt der Versicherungsschutz
bei einem Sabbatical welt-
weit? Und wie sieht es beim
Wohnsitz respektive Arbeits-
ort im Ausland aus?

Ja, bei einem Sabbatical ist die welt-
weite Versicherungsdeckung gegeben.
Auch bei einem definitiven Wohnsitz
respektive Arbeitsort im Ausland kann
der Vorsorgenehmer von unserem
Angebot profitieren. Voraussetzung:
Vor der Abreise ins Ausland muss der
Vorsorgenehmer fiir mindestens drei
Jahre ununterbrochen bei der AHV[IV
versichert gewesen sein.

Wie erfolgt die Finanzierung
der Risikopramien? Und wieso
sind die Risikopramien in

der Regel tiefer als bei einer
Lebensversicherung?

Die Risikoprdmie kann dem Vorsorge-
nehmer oder dem Arbeitgeber in
Rechnung gestellt werden. Als dritte
Option kann die Prdmienfinanzie-
rung iiber die Belastung des Vorsorge-
vermogens erfolgen. Im Gegensatz zu
den Lebensversicherern, welche mit
einem Einzeltarif kalkulieren, offerie-
ren wir einen Kollektivtarif. Unsere
Kunden profitieren so von sehr attrakti-
ven Risikoprdmien.

Bei der Aufnahme einer selb-
standigen Erwerbstatigkeit
besteht keine Pensionskassen-
pflicht, und das Einkommen
ist beim Start oft tiefer als
beim letzten Arbeitgeber. Hat
die Einkommenshdéhe einen
Einfluss auf die versicher-
baren Leistungen? Gibt es
Mindestlaufzeiten fiir die
Versicherungsdeckung?

Ausschlaggebend fiir die Hohe des
Versicherungsschutzes ist das einge-
brachte Freiziigigkeitsvermogen, nicht
die Einkommenshoéhe. Im Gegensatz
zur weit verbreiteten Schadenversi-
cherung handelt es sich bei unserer
Lésung um eine Summenversicherung.
Diese bietet dem Vorsorgenehmer den
klaren Vorteil, dass im Schadenfall

I Die Eckdaten des Independent Versicherungsschutzes

Invalidenrente
Max. 30 % des Freiziigigkeitsguthabens
Max. CHF 300 000 p.a.

Bemerkungen:
Wartefrist 24 Monate
Prémienbefreiung bei IV-Rente mitversichert

Todesfallkapital

keine Leistungskiirzung erfolgt. Die
Mindestlaufzeit betrdgt 6 Monate.
Der Versicherungsschutz kann unter
Einhaltung einer dreimonatigen
Kindigungsfrist jederzeit aufgeldst
werden.

Fiir welche Situationen eignet
sich das Versicherungsschutz-
Angebot von Independent
auch noch?

Die Babypause, eine Weiterbildung
oder ein ldngerer Aufenthalt im
Ausland sind sicherlich auch Lebens-
phasen, wo sich ein zweckmadssiger
Versicherungsschutz empfiehlt.

o

Jeremy Unterweger
ist Kundenberater bei der PensExpert AG
in Zirich

Max. 300 % des Freiziigigkeitsguthabens

Max. CHF 5 Millionen



ANLAGEN UND MARKTE Im Expertengesprach mit PensExpert skizziert Prof. Dr.
Klaus W. Wellershoff die Treiber und Erfolgsfaktoren einer durchdachten Anlagepolitik.
In Bezug auf die Aktienmarkte zeigt er sich nach wie vor optimistisch.

Konjunktur stiitzt weiterhin

die Aktienmairkte

Herr Wellershoff, die traditionellen Aktien-
markte bekunden zurzeit Miihe, ihre
Rekordniveaus zu halten. Wie beurteilen
Sie deren Bewertungen?

Dass die Kurse der Anlagen schwanken, ist normal. Die
gegenwdrtige Schwankungsbreite ist nicht ausserge-
wohnlich. Die Bewertungen sind allerdings gestiegen,
vor allem in der Schweiz. Dementsprechend beschriankt
sind die weiteren Gewinnchancen. Ein Grund fiir einen
Einbruch ist aber aktuell auch nicht zu erkennen.

I Weshalb bleiben Sie optimistisch?

Wichtigster Treiber der Aktienmadrkte ist die Welt-
konjunktur. Und diese entwickelt sich nach wie vor
erfreulich. Sie diirfte sich in den néchsten ein bis zwei
Quartalen sogar noch beschleunigen.

Sorgen Sie sich nicht um die handels-
politischen Spannungen zwischen den USA
und China sowie die kriegerischen
Auseinandersetzungen im Nahen Osten?

Doch, schon. Die protektionistischen Tendenzen im
Welthandel sowie die wachsenden Unsicherheiten
beziiglich Eigentumssicherheit behindern die arbeits-
teilige Wirtschaft. Dies belastet vor allem das Trend-
wachstum in den USA und die Aussichten multinationa-
ler Konzerne. Der Nahe Osten bleibt eine Krisenregion,
wie er es auch in den letzten Jahren war.

I Und die Erwartung steigender Zinsen?

Ausserhalb Europas hat die Zinswende bereits einge-
setzt. Bei zehnjdhrigen US-Anleihen haben sich die Zin-
sen verdoppelt. In der Schweiz hingen wir jedoch fest.
Dies ist unter anderem auf die extreme Position der
Schweizerischen Nationalbank zurtickzufiihren. Eine
«Nebenwirkung» dieser Geldpolitik ist, dass bei uns
Obligationen vorldufig sehr unattraktiv bleiben.

Klaus W. Wellershoff

Der Honorarprofessor fiir Volks-
wirtschaftslehre an der Universitét
St. Gallen und ehemalige Chefdko-
nom der UBS ist Verwaltungsrats-
prasident, CEO und Senior Client
Partner der Wellershoff & Partners
AG, die sich auf Beratung im
Bereich Makrodkonomie und
Finanzmarkte spezialisiert hat.

Was soll man in diesem Umfeld meiden
und wo investieren?

Schweizer Aktien sind vergleichsweise teuer, ebenso
viele US-Technologiewerte. Europdische Aktien sind zwar
defensiver und langweiliger, damit aber aus Anlage-
gesichtspunkten reizvoller. Obligationen sind noch
nicht attraktiv genug. Besser ist es, anstelle von Obliga-
tionen Cash oder Geldmarktfonds zu halten.

Sollte man Auslandanlagen gegeniiber
dem Franken absichern?

Im ganz normalen Umfang. Eine tibertriebene Sorge
vor einer neuerlichen Frankenaufwertung muss man
nicht haben. Einzige Ausnahme ist vielleicht der
Dollar.

Sollte man in der heutigen Situation
aktive vor kostengiinstigen passiven
Anlagestrategien bevorzugen?

Bei Anlagefonds oder Vermdgensverwaltern mit konsis-
tent iiberdurchschnittlicher Rendite ist der Kostenfaktor
zweitrangig. Doch schlédgt leider nur eine Minderheit
regelmaissig die Benchmarks. Und Privatanleger verste-
hen in der Regel zu wenig von Stockpicking. In vielen
Féllen ist es deshalb besser, die Indexrisiken auf sich zu
nehmen als die Selektionsrisiken.

Geniigend breite
Diversifikation
der Anlagen ist
wichtiger als
der Anlagehorizont

Welche Rolle spielt der Zeithorizont fiir die
Wahl der Anlagestrategie?

Der Zeithorizont ist weniger wichtig als viele denken.
Und mehr Risiken zu nehmen fiir ein wenig mehr Ren-
dite geht auch nicht immer auf. Timing ist ebenfalls
nicht das Gelbe vom Ei, ist doch die Prognosefdhigkeit
der Anleger geringer als allgemein angenommen.
Wichtiger ist die Diversifikation der Anlagen tiber ver-
schiedene Anlageklassen, Linder und Sektoren. Dabei
ist eine Gleichgewichtung der Anlageklassen langfristig
empfehlenswert.



VORSORGE LOBBYING Der Verein Vorsorge Schweiz vertritt
die Interessen der Saule 3a Einrichtungen, der Freiziigig-
keitsstiftungen und deren Kunden. Emmanuel Ullmann,
Generalsekretar des VVS, beantwortet einige zentrale

Fragen von PensExpert.

Sdule 3a Liicken fiillen

Freiziigigkeits- und Séule 3a
Einrichtungen gibt es schon
lange. Der VVS wurde aber
erst vor drei Jahren gegriindet.
Was war der Ausldser fiir die
Griindung?

Emmanuel Ullmann: Wir hatten festge-
stellt, dass sich alle Stiftungen mit
den gleichen Problemen beschéftigen
und kein Austausch stattfand. Es
brauchte einen zentralen Ansprech-
partner fiir den Dialog mit dem Regu-
lator. Zwar fordert auch der Schwei-
zerische Pensionskassenverband ASIP
die Interessen der Pensionskassen. Die
Freiziigigkeitsstiftungen sind fiir ihn
allerdings eher ein «Nebenprodukt.
Und die 3a Einrichtungen werden
durch den ASIP gar nicht vertreten.
Der VVS «stopft» diese Liicke. Durch
unsere iiberschaubare Grosse sind die
Kommunikationswege kurz. Wir kon-
nen schnell und unbirokratisch
reagieren und agieren. So haben wir
in unserer dreijdhrigen Vereinsge-
schichte in Bundesbern bereits einige
Aktionen anreissen kénnen.

Das Bundesamt fiir Sozialver-
sicherungen versucht, auch den
Bereich der Freiziigigkeitsstif-
tungen immer starker zu regu-
lieren. Kann der VVS solche
Regulierungsabsichten verhin-
dern? Wo sehen Sie aktuell
dringenden Handlungsbedarf?

Eines unserer Ziele ist, die Systemeffi-
zienz zu fordern. Biner Uberregulie-
rung treten wir entschieden entgegen.
Wir versuchen, im Dialog und mit
Zahlenbeispielen sinnvolle Rahmen-
bedingungen zu schaffen. Momentan
sind einige Regulierungen in der Pipe-
line. Ich denke da an die beabsichtig-
ten Kapitalbeschrinkungen bei der
Aufnahme  einer selbstindigen
Erwerbstdtigkeit oder im Alter (EL-
Reform). Wir hinterfragen den Nutzen
solcher Einschrdnkungen. Zusdtzliche
Regulierungen verursachen fast immer
Kosten zulasten des Vorsorgenehmers
- das kann nicht zielfiihrend sein.

Bei den S&ule 3a Einrichtungen
beabsichtigen Sie, einen 3a
Einkauf zu ermoglichen. Was
versteht man genau darunter?

Rund 60 % der Erwerbstitigen besitzen
ein 3a Konto. Doch lidngst nicht alle
Erwerbstdtigen zahlen den jdhrlichen
Maximalbetrag ein. Griinde dafiir
sind u.a. mangelnde finanzielle Mog-
lichkeiten, spites Interesse fiir die
Vorsorge oder Unterbriiche beim AHV-
Lohn. In all diesen Fillen entsteht eine
Sdule 3a Liicke. Das heutige System
sieht einen spédteren Ausgleich dieser
Liicke nicht vor - und das finden wir
nicht in Ordnung. Es geht also nicht
um die Erhéhung der Beitrdge, son-
dern lediglich darum, die Beitrags-
ltiicken zu fiillen.

Wie schatzen Sie die Chancen
ein, dass die Politik diese Idee
wohlwollend aufnehmen wird?

Personen, die zeitweise aus dem
Erwerbsleben ausgeschieden sind,
koénnen mit einem spidteren 3a Ein-
kauf doch noch eine solide private
Altersvorsorge aufbauen. Dies hitte
auch positive Auswirkungen auf die
Altersarmut - das ist auch im Interesse
des Staates. So gesehen glauben wir,
dass unsere Idee durchaus realistische
Chancen auf eine Umsetzung hat.

Emmanuel Ullmann
ist Mitgriinder und Generalsekretar des
Branchenverbandes VVS.
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