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Stefan Grauwiler

S eit der Einführung der AHV 1948 so-
wie der beruflichen Vorsorge (BVG) 
1985 haben sich die Rahmenbedin-

gungen massgeblich verändert. Die heute 
höhere durchschnittliche Lebenserwar-
tung hat zur Folge, dass die Renten  aus 
Sicht von AHV und Pensionskassen viel 
länger gezahlt werden müssen. Gleichzei-
tig ist die Rendite von Bundesobligationen 
im selben Zeitraum von 4 auf 0% gesun-
ken. Der Ertrag als wesentlicher Bestand-
teil der Finanzierung der Vorsorgewerke 
(«dritter Beitragszahler») bricht also gröss-
tenteils weg. Dadurch, dass notwendige 
Reformen immer wieder auf dem politi-
schen Parkett scheitern, können die erste 
und die zweite Säule des Schweizer Vor-
sorgesystems nicht ausreichend gesun-
den, womit der dritten Säule, der privaten 
Vorsorge, eine besondere Rolle zukommt. 

Der konsequente Aufbau von Vermö-
genswerten, die nicht für den aktuellen 
Konsum, sondern für das Alter gespart 
werden, ist unerlässlich. Die Steuererspar-
nis, die durch Einzahlungen in die Säule 
3a erzielt werden kann, soll die Erwerbstä-
tigen zu regelmässigen Einlagen bewegen. 
Die derzeitige Tiefzinsphase macht diesen 
Gegenwartsverzicht für etliche Sparer 
nicht gerade attraktiver. Wer beim nach-
haltigen Vermögensaufbau Chancen auf 
höhere Rendite wahrnehmen will, inves-
tiert deshalb gezielt in Wertschriften. Es 
gilt dabei der Grundsatz, dass eine längere 
Investition mit tendenziell besseren Er-
tragsmöglichkeiten einhergeht.

STATTLICHE 3A-PALETTE
Inzwischen bieten Banken und Versiche-
rungen eine stattliche Palette an 3a-Vor-
sorgefonds mit unterschiedlichen Strate-
gien an. Im ökologisch-sozialen Sinne ist 
nachhaltiges Investieren gerade en vogue. 
Die Wahl der jeweiligen Anlagestrategie ist 
stets von der individuellen Risikoneigung 
abhängig. Der tendenziell längere Anlage-
horizont erlaubt aber einen höheren Ak

tienanteil innerhalb der strategischen 
Allokation. Entscheidend für einen nach-
haltig erfolgreichen Kapitalaufbau ist die 
Regelmässigkeit der Einzahlungen.

Die jährlichen Einzahlungen in die 
Säule 3a sind gesetzlich begrenzt, weshalb 
meistens nicht einmalige, grössere Sum-
men, sondern kleinere, gleichbleibende 
Beträge regelmässig und langfristig inves-
tiert werden. Wer auf diese Weise spart, 
erwirbt unterschiedlich viele Anteile – bei 
hohen Kursen weniger Anteile, bei sinken-
den Kursen mehr. Im Durchschnitt kauft 
man damit günstiger und profitiert vom 
sogenannten Durchschnittskosteneffekt. 
Nicht nur beim Sparen im Rahmen der 
Säule 3a, sondern auch beim gezielten 
Vermögensaufbau mit gleichbleibenden 
Einlagen kommt dieses Prinzip vorteilhaft 
zum Tragen. Die Tabellen zeigen eine mo-
natliche Investition von jeweils 500 Fr. Un-
abhängig davon, ob die Kurse tendenziell 
steigen oder sinken, wird durch den Er-
werb unterschiedlich vieler Fondsanteile 
jede Börsensituation zugunsten des Spa-
rers genutzt. Der Wert der Anlage ist je-
weils höher als der Wert des Anteilspreises.  

AUSZAHLUNG BESSER VERTEILEN
Es lohnt sich nicht nur ein Blick auf den 
steuerbegünstigten Vermögensaufbau, 
sondern auch auf die Auszahlung der 
Gelder. So unterliegt der Bezug von 3a-
Kapital einer Auszahlungssteuer (Kapital-
leistungssteuer). Sie kann durch den auf 
mehrere Vorsorgegefässe verteilten Ver-
mögensaufbau optimiert werden. Wird 
das Vermögen in der Aufbauphase auf ver-
schiedene Konten/Depots verteilt, kön-
nen sie auch in unterschiedlichen Jahren 
ausgezahlt werden, was zu gewünschten 
Steuereffekten führen kann. 

Auch wenn in Zukunft die Vorsorge-
werke durch Reformen den heutigen 
Gegebenheiten angepasst werden, der 
eigene Beitrag im Rahmen der privaten 
Vorsorge bleibt wesentlich.

Stefan Grauwiler, Leiter Vorsorgezentrum, 
Schwyzer Kantonalbank

Konsequent für das Alter sparen 
SÄULE 3A Der Druck auf die Altersvorsorge steigt. Wer regelmässig investiert, profitiert vom Durchschnittskosteneffekt.

Monat Anlagebetrag
in Fr.

Anteilspreis
in Fr.

erw. Anteile
in %

1 500 65 7,7
2 500 55 9,1
3 500 50 10
4 500 55 9,1
5 500 57 8,8
6 500 50 10
7 500 42 11,9
8 500 37 13,5
9 500 47 10,6

10 500 45 11,1
11 500 50 10
12 500 55 9,1

Total 6000 120,9
Depotwert am Ende 6649.50 (55 X 120,9)
Wertentwicklung Anteilspreis in % –15,4
Wertentwicklung Anlage in % 10,8

Quelle: SCKB

Anteilspreis – Tendenz sinkend

Monat Anlagebetrag Anteilspreis erw. Anteile
1 500 65 7,7
2 500 60 8,3
3 500 57 8,8
4 500 60 8,3
5 500 58 8,6
6 500 65 7,7
7 500 72 6,9
8 500 62 8,1
9 500 56 8,9

10 500 70 7,1
11 500 75 6,7
12 500 80 6,3

Total 6000 93,4
Depotwert am Ende 7472.00 (80 X 93,4)
Wertentwicklung Anteilspreis in % 23,1
Wertentwicklung Anlage in % 24,45

Anteilspreis – Tendenz steigend

2 4 6 8 10 121 3 5 7 9 11

Quelle: SZKB / Grafik: FuW, ls
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in Monaten
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Nicolas Strich

Bis 2030 werden 45% der Schweizer Bevöl-
kerung zur Generation der Babyboomer 
gehören. Heute zeigen sich die Folgen die-
ses Geburtenhochs vor allem im Zusam-
menhang mit dem Rentenmanagement. 
Wie werden die Pensionskassen einen 
starken Rückgang der Beitragszahler und 
einen Anstieg der Rentner verkraften kön-
nen? Im Kontext niedriger Zinsen ist dies 
ein echtes Problem. 

Nach Angaben des BSV ist zur Sicherstel-
lung der Rentenzahlungen und zur Auf-
rechterhaltung der Lebensfähigkeit des 
Systems eine Rendite von 5% auf das Ren-
tenvermögen erforderlich. Es ist offensicht
lich, dass die Renditen des Kapitals der 
zweiten Säule unter dieser Schwelle liegen.

BIS HEUTE KEINE REFORM
Der Bundesrat hat sich des Themas ange-
nommen, aber bis heute ist keine Reform 
erreicht worden. So ist das Ziel, mit der 

ersten und der zweiten Säule einen Le-
bensstandard zu sichern, der 60% des letz-
ten Einkommens entspricht, heute nur 
sehr schwer zu erreichen. 

Daher ist es wichtig, während des Be-
rufslebens individuelle Massnahmen zu 
ergreifen. Dies ist seit der Änderung der 
Verordnung über die berufliche Alters-, 
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge 
(BVV2) vom 1. Oktober 2017 möglich, die 
die Wahl einer Anlagestrategie für den 
überobligatorischen Teil des Vermögens 
der zweiten Säule oder «Bel Etage» (1e-
Plan) erlaubt. Dies ist eine echte Chance 
für Mitarbeiter und Unternehmen. Das 
Gesetz gibt einen Rahmen für die Investi-
tionsmöglichkeiten vor, die flexibler blei-
ben als für den Pflichtteil. So ist eine An-
passung an die Renditeanforderungen 
und die Risikoaversion der Versicherten 
möglich. Der Pensionsfonds kann bis zu 
zehn Anlagestrategien mit unterschiedli-
chen Risiken anbieten. 

Es ist jetzt unerlässlich, Unterstützung 
bei der Definition einer globalen Strategie 
für das eigene Vermögen zu suchen. Aller-
dings vernachlässigen die meisten Berufs-
tätigen, fokussiert auf die Entwicklung 
ihres Unternehmens, die zweite Säule, die 
so wichtig ist, wenn sie in Rente gehen, 
aber nicht nur. Die zweite Säule ist auch 
ein Instrument zur Absicherung des To-
desfall- und Invaliditätsrisikos und bietet 
Sicherheit für Angehörige, einschliesslich 

Lebensgefährten. Dieses Paket hat weitere 
Vorteile, wie zum Beispiel die Möglichkeit, 
Jahre zurückzukaufen, um Lücken in der 
Altersvorsorge zu schliessen. Diese Zah-
lungen erhöhen das Rentenvermögen 
und sorgen so für einen komfortableren 
Lebensstil im Ruhestand. 

Der zweite Vorteil ist die Steuererspar-
nis. In der Tat wird der Kaufbetrag vom 
steuerpflichtigen Einkommen abgezogen, 
was für die höchsten Einkommen eine 
Steuerersparnis von bis zu 46% des Zah-

Die Rendite des Vermögens  
individuell verbessern

ZWEITE SÄULE Arbeitnehmer sollten frühzeitig während ihres Berufslebens Massnahmen ergreifen, 
um ihre Rente aufzubessern. Ein Möglichkeit sind Einzahlungen in 1e-Pläne.

lungsbetrags im Kanton Genf, 41% im 
Kanton Waadt oder 41,9% im Kanton Zü-
rich bedeuten kann.

AUF DIVIDENDEN AUSRICHTEN 
Zu beachten ist auch, dass dieses Vorsor-
gevermögen nicht der Einkommens- oder 
der Vermögenssteuer unterliegt. Es ist 
daher möglich, die Verwaltung dieser Ver-
mögenswerte auf die Ausschüttung von 
Dividenden auszurichten, die steuer-
pflichtig wären, wenn sie nicht zum Vor-
sorgevermögen gehören würden.

Die Zusammensetzung der Vergütung 
des Geschäftsführers oder Unterneh-
mensleiters muss ein Gleichgewicht zwi-
schen der Zahlung von Dividenden, die 
bevorzugt besteuert werden und nicht 
sozialversicherungspflichtig sind, und ei-
nem Gehalt, das in voller Höhe besteuert 
wird und sozialversicherungspflichtig ist, 
gemäss den BSV-Richtlinien herstellen. 
Einige Personen neigen dazu, die Zahlung 
von Dividenden einem Gehalt vorzuzie-
hen, das hinsichtlich der Sozialversiche-

rungsbeiträge leichter ist. Da die Divi-
dende jedoch nicht durch die zweite Säule 
gedeckt ist, muss ein persönlicher Aus-
gleich gefunden werden. 

Eine vollständige Rente (obligatorische 
Beiträge der zweiten Säule ab 1. Januar 
nach dem zwanzigsten Lebensjahr bis 
zum gesetzlichen Rentenalter) entspricht 
einer maximalen Altersleistung von 21 510 
Fr. pro Jahr. Es ist gut nachvollziehbar, wa-
rum Arbeitnehmer in eine obligatorische 
zweite Säule einzahlen sollten.

Zumal das Unternehmen für den 1e-
Teil keine Rückstellungen mehr für das 
Verlustrisiko des verwalteten Pensions-
kassenvermögens bilden muss. Seine Bi-
lanz ist daher leichter. Der Arbeitnehmer 
hingegen kann die Rendite auf diesen Teil 
seines individuell verwalteten Vorsorge
kapitals optimieren. Er trägt das Risiko 
von Managementverlusten. 

1E-PLAN KANN HELFEN
Das Angebot eines 1e-Plans ermöglicht es 
dem zukünftigen Arbeitgeber, leitende 
Angestellte zu gewinnen, die an einer in-
dividuellen und effizienteren Verwaltung 
eines Teils ihres Pensionsvermögens in
teressiert sind. Die Pensionskassen lei-
den unter der aktuellen Situation. Die al-
ternde Bevölkerung in Verbindung mit 
den Zwängen des Managements in einem 
Umfeld niedriger Zinsen und der kollekti-
ven Anlagepolitik macht die Zukunft der 
Versicherten unsicher. 

Es gibt jedoch Alternativen, um die 
Rendite des Vermögens zu verbessern und 
gleichzeitig von der steuerlichen Hebel-
wirkung einer besser an die Erwartungen 
der Versicherten angepassten Vermögens-
verwaltung zu profitieren. Daher ist eine 
möglichst frühzeitige individuelle Beur-
teilung erforderlich, um den Lebensstan-
dard im Ruhestand zu sichern.

Nicolas Strich, Privatbankier bei Société 
Générale Private Banking Schweiz

Altersaufbau der Bevölkerung nach Geschlecht
Anzahl Personen in 1000

Quelle: BFS / FuW Grafik: sp
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Beim Investieren in die Vorsorge zählt die Regelmässigkeit der Einzahlungen.

«Die meisten Berufs­
tätigen vernachlässigen 

die zweite Säule.»
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Walter Knüsli und Marc Moser

A uf der Suche nach Diversifikation 
und höherer Anlagerendite inves-
tieren Vorsorgeeinrichtungen zu-

nehmend in alternative Anlageklassen wie 
Private Equity. Alternative Anlagen haben 
im Allgemeinen eine geringere Liquidität, 
das heisst beschränkte Handelbarkeit, 
und erfordern einen längeren Zeithori-
zont als öffentlich gehandelte Aktien und 
Anleihen. Auch Infrastrukturanlagen wur-
den in der Schweiz bis vor kurzem den 
alternativen Anlagen zugeordnet. 

Spätestens nach dem durch den Bun-
desrat im August 2020 erteilten Ritter-
schlag als eigenständige Anlagekategorie 
sind Infrastrukturinvestitionen zuneh-
mend in den Fokus vieler Pensionskassen 
der Schweiz gerückt. 

SPEZIELLE EIGENSCHAFTEN
Als eigenständige Anlagekategorie soll In-
frastruktur attraktiver werden und vor 
allem vom Stigma der Intransparenz und 
der hohen Kosten befreit werden, die viel-
mals mit alternativen Anlagen assoziiert 
werden. Die Voraussetzung für eine er
folgreiche Integration im Portfolio bleibt 
jedoch eine vertiefte Auseinandersetzung 
mit den speziellen Eigenschaften von In
frastrukturanlagen. 

Für eine nachhaltige Entwicklung von 
Gesellschaft und Wirtschaft sind moderne 
und intakte Infrastrukturen von zentraler 
Bedeutung. So können die Klimaziele nur 
mit dem Ausbau von erneuerbaren Ener-

giequellen sowie mit nachhaltigen und ef-
fizienten Verkehrs- und Kommunikations
netzen erreicht werden. Der weltweite Be-
darf an Investitionen in Infrastruktur 
nimmt daher ständig zu. Allein für den im 
Jahr 2019 beschlossenen europäischen 
Green Deal belaufen sich die Investitions- 
und Betriebskosten auf rund 100 Mrd. ¤  
pro Jahr, damit bis 2050 der klimafreund-
liche Umbau der Wirtschaft erreich wird. 

Ohne privates Kapital und private Be-
teiligung wird der angestrebte Wandel 
jedoch nicht umsetzbar sein. Entspre-
chend fordert die Politik seit Langem 
deutlich grössere Anreize, um private In-
vestitionen zu mobilisieren. 

Infrastrukturanlagen bieten aufgrund 
ihrer geringen Korrelation mit klassischen 
Kapitalmarktinvestitionen eine attraktive 
Diversifikation. Infrastrukturprojekte sind 
kapitalintensiv und weisen meist eine 
lange Nutzungsdauer auf. Diese Charakte-
ristika wirken unterstützend für langfris-
tige Finanzierungen. Durch langfristige 
Abnahmeverträge oder regulierte Preis-
mechanismen bieten insbesondere be
stehende Infrastrukturanlagen (beispiels-
weise ein Lokomotiven-Pool oder ein 
Windpark) eine stabile Rendite und re
gelmässige Ausschüttungen. Mit diesen 
Merkmalen können sich Infrastruktur
anlagen als idealer Baustein der im Vor-
sorgebereich beliebten Buy-and-Hold-
Strategie erweisen. 

Was ihren oft erwähnten Inflations-
schutz angeht, ist jedoch eine differen-
zierte Betrachtung zwingend: Ein explizi-
ter Inflationsschutz ist nur gegeben, wenn 

er bei den Ertragsströmen der Infrastruk-
tur (beispielsweise dem Abnahmetarif ei-
nes Wärmekraftwerks) vertraglich verein-
bart wird. Ein impliziter Schutz besteht 
bei Infrastrukturanlagen lediglich wegen  
der mit dem steigenden Preisniveau ein-
hergehenden Wertsteigerung der realen 
Anlageobjekte oder des Umsatzanstiegs. 

ANDERE RISIKOPARAMETER
Der Diversifikationseffekt im Portfolio 
kommt daher, dass Infrastrukturanlagen 
auf andere Risikoparameter reagieren als 
klassische Investments. So sind die lau-
fenden Einkünfte etwa einer Fernwärme-
anlage kaum von einem Börsencrash tan-

giert, während ein warmer Winter zu we-
niger Wärmebezug und folglich weniger 
Rendite führt. Investitionen in Infrastruk-
turanlagen erfordern daher spezifisches 
Wissen, setzen ein Netzwerk in der Infra-
strukturindustrie voraus und verlangen 
einen hohen administrativen Aufwand. 

Der Renditeaufschlag von privaten In
frastrukturanlagen ist nicht nur in der illi-
quiden Natur der Investitionen, sondern 
auch der Komplexität der Transaktionen 
und der erforderlichen Strukturierungs-
kompetenz begründet. Denn mit der 
richtigen Strukturierung, etwa durch an-
gemessene Fremdkapitalaufnahme oder 
Sicherheiten, lässt sich eine verbesserte 

risikoadjustierte Rendite erwirtschaften. 
Überdies ist ein Verständnis für opera
tionelle und objektspezifische Risiken 
wesentlich, denn die Beurteilung regu
latorischer und operativer Risiken ist, 
anders als bei herkömmlichen Finanz
anlagen, ein zentraler Erfolgs- bezie-
hungsweise Risikofaktor.

ANLAGEZIELE KLAR DEFINIEREN
Schweizer Pensionskassen haben in Infra-
strukturanlagen bisher erst 10 Mrd. Fr. in-
vestiert, also rund 1% ihres Gesamtvermö-
gens. Zwischen 2014 und 2018 haben sich 
diese Vermögensanlagen gemäss dem 
Bundesamt für Statistik jedoch mehr als 
vervierfacht, und die Nachfrage ist weiter 
steigend. Aufgrund des anhaltenden Zins-
umfelds, der attraktiven Charakteristika 
und der Einstufung als eigenständige An-
lageklasse im Vorsorgewesen dürften In
frastrukturinvestments weiter an Bedeu-
tung gewinnen. Pensionskassen wägen 
richtigerweise sorgfältig zwischen Ertrags-
chancen und Risiken ab. 

Bevor eine Investition in Infrastruktur 
eingegangen wird, sollte das Anlageziel 
klar definiert werden. Diese Zielvorgabe 
bestimmt die Art und die Form der Infra-
strukturanlage, das heisst, ob beispiels-
weise in Fremd- oder Eigenkapital, in 
Brownfield- oder Greenfield-Projekte in-
vestiert werden soll.

Walter Knüsli, Infrastructure Client 
Relations, Marc Moser, Head Infrastruc-
ture Client Relations, Reichmuth & Co 
Investment Management

Gewinne trotz komplexer Transaktionen
PORTFOLIOAUFBAU Infrastrukturanlagen gelten mittlerweile als eigenständige Anlagekategorie. Sie unterstützen die Diversifikation des  

Vorsorgeportfolios und dürften künftig an Bedeutung gewinnen. Anleger müssen jedoch sorgfältig Ertragschancen und Risiken abwägen.

1) Investitionsbedarf bis 2040 14,8 Mrd. €, rund 2 Mrd. € über dem absehbaren Trend (kumulativ) 

Quelle: Oxford Economics / Grafik: FuW, sp
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