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Zweite Saule: Ein Verein von Risikoverhinderern?
«Die meisten Pensionskassen begniigen sich mit einer Vier im Zeugnis»

Der Anlageexperte Roman
von Ah setzt sich fiir einen
viel hoheren Aktienanteil
ein. Das sei der einzige Weg
gegen den Leistungsabbau.

Von Erich Selenthaler

Diese Kritik zielt tief: «<Mir hat noch nie
eine Pensionskasse beweisen kénnen,
dass sie ihren gesetzlichen Auftrag er-
fiillt.» Roman von Ah, Geschiftsfithrer
von Swiss Rock Asset Management,
gweifelt daran, dass die erste und
zweite Sdule zusammen die Fortfiih-
rung des gewohnten Lebensstandards
im Alter ermoglichen. In der Regel wird
davon ausgegangen, dass dazu die Ren-
ten 60 Prozent des letzten Lohns aus-
machen miissen.

«Weil die meisten Pensionskassen
vom Leistungs- ins Beitragsprimat ge-
wechselt haben, ist der Zusammenhang
von Lohn und Rente verloren gegan-
gen.» Dies ist fiir von Ah die tiefste Ursa-
che. «Die Pensionskasse haben keine
Leistungsziele mehr und in der Folge
die Leistungen stindig reduziert.»

Die Abstimmung iiber die Senkung
des Umwandlungssatzes zeugt davon.
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Mit einem Umwandlungssatz von 6,4
Prozent miissten die Beitrdge je nach
Annahme verdoppelt oder verdreifacht
werden, damit das traditionelle Renten-
ziel eingehalten werden kann, Das zei-
gen Modellrechnungen, die von Ah fiir
einen jungen Arbeitnehmer durchge-
fiihrt hat.

-Dass die Senkung des Umwandlungs-
satzes abgelehnt wurde, 16st die Proble-
matik nicht, denn im weitverbreiteten
Beitragsprimat bestimmen die Kapital-
ertrige die Rentenhohe, und diese be-
urteilt von Ah als ungeniigend. «Die
meisten Pensionskassen haben einen
Obligationen-Anteil von 70 bis 80 Pro-
zent. Damit ldsst sich gar keine reale
Rendite melr erzielen», sagt der Anla-
geexperte. Das sei nur mit Realwerten,
also Aktien und Immobilien méglich.

Warum nicht alles Aktien?

Folgerichtig setzt sich von Ah vehement
fiir eine viel héhere Aktienquote in den
Pensionskassen ein. In der Vorsorge-
Einrichtung seiner eigenen jungen
Firma, der Swiss Rock, sind 75 Prozent
Dividendenpapiere das Ziel, wenn ein-
mal die Schwankungsreserven aufge-
baut sind. Aber grundsitzlich gibe es
keinen Grund, das ganze Vorsorgekapi-
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tal der aktiv Versicherten vollstindig in
Aktien anzulegen, so von Ah. Dies sei
die einzige Alternative zu substanziell
hoheren Beitrdgen, wenn das Renten-
ziel aufrechterhalten bleibt. Seine Mo-
dellrechnungen zeigen, dass wihrend
einer 40-jihrigen Ansparzeit die Rente
mit einem hilftigen Aktienanteil um
27 Prozent erhoht werden kann.

Dass Pensionskassen eine konserva-
tive «Konsensstrategie» fahren, hat viel
mit den Akteuren in der zweiten Sdule
zu tun. Da sind einmal die Pensionskas-
senexperten: «Die meisten von ihnen
sind iiber 50 und gehen von ihrer eige-
nen Situation statt von den jungen Mit-
arbeitern aus.» Ein typischer Generatio-
nenkonflikt. Die Politik ist ein weiterer
Mitspieler. Sie hat mit den Mindestzins-
vorschriften eine Benchimark geschaf-
fen, die fiir die Stiftungsrite mehr und
mehr Verbindlichkeit gewinnt. Stif-
tungsrite wiirden sich lieber auf das Mi-
nirmum ausrichten, als sich mit einer un-
gewdhnlichen Anlagestrategie zu expo-
nieren.

Das Resultat: «Die meisten Pensions-
kassen begniigen sich mit einer Vier ifn
Zeugnis.» Und die Unternehmen be-
firchten nichts mehr, als dass sie die
Vorsorge-Einrichtungen sanieren miis-
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sen, wenn sie auf Grund laufen. So
kommt es, dass Risikoverhinderer die
Vorsorgewelt dominieren. «Die Jungen
aber konnen und miissen Risiken auf
sich nehmen, damit sich das Sparen
lohnt. Sie werden staunen, was auf sie
zukommt, wenn die Pensionskassen
nur noch Risiken minimieren», um-
schreibt von Ah den Grundkonflikt in
der zweiten Siule.

Strategie auswithlen lassen

Sie bietet allerdings auch Vorteile: Sie
ermoglicht Skalenertriige in der Verwal-
tung und den giinstigen Einkauf von
Dienstleistungen fiir die Kapitalanlage
und Versicherung. Aber autonome Pen-
sionskassen soliten den Versicherten
nicht pur eine Konsensstrategie vor-
schlagen, sondern ihnen die Wahl einer
individuellen Anlagestrategie mit ei-
nem beliebigen Aktienanteil erlauben,
fordert von Ah.

Der Vorschlag setzt-aber voraus, dass
die Schwankungsreserven mnicht den
Pensionskassen sondern den Versicher-
ten gehoren und dass sie ihnen bei ei-
nem Stellenwechsel auch mitgegeben
werden. «Ich sehe keinen Grund, wa-
rum das nicht mdglich sein sollte», so
von Ah¢

vergangenen Jahre wieder mehr aus-
schiitten. So argumentiert Julius Bir,
von der auch die Titelempfehlungen
stammen (Tabelle). Julius Biir legt den
Schwerpunkt auf europdische Aktien,
wo Dividenden traditionell mehr zur
Gesamtperformance beitragen als an-
derswo. Auch seien europiische Divi-
dendenperlen giinstig bewertet.

Wie die Tabelle zeigt, verteilen sich
dividendenstarke Valoren auf wenige
Wirtschaftszweige. Bei der Auswahl
sollten moglichst alle Sektoren berfick-
sichtigt werden, damit sich keine Bran-
chenrisiken anhiufen. Dagegen wire es
fiir mich zu aufwendig, 20 Titel auszu-
wihlen und zu {iberwachen. Wenn Thr
iibriges Portfolio gut diversifiziert ist,
scheinen mir auch nur 10 Aktien ver-
tretbar. Sonst wire ein Zertifikat, ETF
oder Fonds die praktischere Losung.

Sind alle Konten auf der
Kantonalbank sicher?

Nach einer Erbschaft verfiige ich itber
mehrere Konten mit itber 100 000
Franken bei der Ziircher Kantonal-
bank. Wie sicher sind sie?

Der Kanton Ziirich garantiert uneinge-
schrinkt alle Betréige, unabhingig vom
Kontotyp. Der Sicherheit halber benéti-
gen Sie also weder mehrere Konten
noch eine andere Bank.
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