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Pensenreduktion oder Teilpensio-
nierung – so gelingt der gestaffelte
Rückzug aus dem Erwerbsleben.
In den letzten zehn Jahren ist die Erwerbsquote der 55- bis
64-jährigen Personen in der Schweiz um 5.9% gestiegen. Dies
geht aus der Schweizerischen Arbeitskräfteerhebung hervor, die
das Bundesamt für Statistik im Mai 2022 veröffentlicht hat.
Gemäss dieser Erhebung reduziert ein bedeutender Anteil der
Erwerbstätigen dabei in einem ersten Schritt den Beschäfti-
gungsgrad, bevor sie sich vollständig aus dem Arbeitsleben
zurückziehen.

Für einen solchen schrittweisen Übergang in die Pension bieten
sich zwei Möglichkeiten an:
� die Pensenreduktion
� die Teilpensionierung
Diese beidenWege unterscheiden sich vor allem imHinblick auf
die Sozialversicherungen.

Pensenreduktion:
weniger arbeiten, ohne PK-Leistungen zu beziehen
Mit dem Einverständnis des Arbeitgebers können Erwerbstätige
das Arbeitspensum reduzieren. Dadurch verringert sich das Er-
werbseinkommen und folglich auch das rentenbildende Einkom-
men – sowohl bei der AHV als auch bei der Pensionskasse (PK).
Ein vorzeitiger Leistungsbezug aus der Pensionskasse, sprich die
Auszahlung einer Rente oder ein Kapitalbezug, findet bei dieser
Variante nicht statt.

In der Regel bieten die Pensionskassen an, den versicherten Lohn
nicht zu reduzieren, sofern der Vorsorgenehmer sein Pensum
nach Alter 58 um nicht mehr als 50% reduziert. Versicherte müs-
sen jedoch einen solchen Antrag explizit bei der Pensionskasse
stellen und sich bewusst sein, dass sie sowohl die eigenen PK-
Beiträge als auch diejenigen des Arbeitsgebers auf dem freiwillig
versicherten Lohnanteil selbst begleichenmüssen. ImGegenzug
hat die Pensenreduktion dafür keine Reduktion der PK-Leistun-
gen zur Folge.

Teilpensionierung:
weniger arbeiten und eine Teilrente beziehen
Bei dieser Variante beziehen die Erwerbstätigen bereits Alters-
leistungen der Pensionskasse (in Form von Rente oder Kapital)
im Verhältnis zum Grad der Teilpensionierung. Diese Möglich-
keit besteht jedoch nur dann, wenn der Beschäftigungsgrad und
der Lohn erheblich und dauerhaft reduziert werden (in der Regel
mindestens zwischen 20% und 30%). Weiter ist es nicht zulässig,
das Arbeitspensum nach einem vollzogenen Teilpensionierungs-

schritt beim gleichen Arbeitgeber wieder aufzustocken. Die Teil-
pensionierung kann aus Sicht der Steuern in maximal drei
Schritten geschehen, wobei in der Regel nur bei zwei Schritten
ein Kapitalbezug vorgenommen werden darf. Als Folge der Teil-
pensionierung wird die Pensionskassenrente gekürzt, da vor
dem ordentlichen Rentenalter Bezüge getätigt werden. Durch
freiwillige Einkäufe kann diese Kürzung abgeschwächt werden.
Je nach Pensionskasse gibt es Unterschiede, was die Teilpensio-
nierungsschritte, die Fristen sowie die Teilkapitalbezüge und
freiwilligen Einkäufe betrifft. Diese gilt es vorgängig zu prüfen.

Wie entscheiden?
Sowohl eine Pensenreduktion als auch eine Teilpensionierung
haben Auswirkungen auf das verfügbare Einkommen und auf
die Pensionskasse. Es empfiehlt sich daher, vor einem solchen
Schritt die eigene finanzielle Situation (inkl. Budget) fundiert zu
prüfen und geeignete Massnahmen einzuleiten – wie zum Bei-
spiel freiwillige Einkäufe in die Pensionskasse.

So wirkt sich eine Pensenreduktion auf das Einkommen aus So wirkt sich eine Teilpensionierung auf das Einkommen aus

lukb.ch/pensionierung-planen
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Editorial

Besser nicht 
aufschieben

Die Altersvorsorge beschäftigt die 
Menschen seit Jahren stark. Das zeigt 
auch regelmässig das von der Credit 
Suisse erstellte Sorgenbarometer. 
Auch wenn die letzte Abstimmung zur 
AHV-Reform erst wenige Tage zu-
rückliegt, war das noch lange nicht die 
letzte Bemühung, das Schweizer 
Vorsorgewerk zu reformieren. Auf das 
System können wir als Individuum 
nur beschränkt mit unseren demokra-
tischen Rechten Einfluss nehmen. 
Aber innerhalb des Systems gibt es 
durchaus Möglichkeiten, die persönli-
che Situation zu steuern und zu opti-
mieren. 

Ich war gerade zwei Wochen in den 
Ferien. Immer wieder ein schönes 
Gefühl, sorglos die Tage zu geniessen. 
So ähnlich stelle ich mir auch die 
Pensionierung vor. Und Sie? Diesen 
Dauerzustand werden wir wohl im 
Alter nicht ganz erreichen können, 
aber wenn wir unsere Zukunft auch 
finanziell im Rahmen der Möglichkei-
ten aktiv mitgestalten, kommen wir 
diesem Zustand sehr nahe. Haben Sie 
zum Beispiel einen Vorsorgeauftrag 
erstellt? Diesen können Sie an einem 
regnerischen Sonntag eigenhändig zu 
Papier bringen. Oder haben Sie Ihre 
künftigen Leistungen im Pensionie-
rungsalter schon einmal analysiert? 
Vielleicht sind Einzahlungen in die 
Pensionskasse möglich oder Ihre Kon-
toguthaben der Säule 3a können mit 
einer Wertschriftenlösung rentabler 
angelegt werden.

Das sind lediglich ein paar Beispiele, 
was Sie aktiv tun können, um Ihre 
Vorsorge zu verbessern und sorgloser 
in die Zukunft zu blicken. Schieben 
Sie das Thema nicht auf und packen 
Sie es zeitnah an. Die Beiträge in 
dieser Beilage können Sie dabei 
unterstützten. Sie ersetzen aber das 
Gespräch mit der Beraterin oder dem 
Berater Ihres Vertrauens nicht. Es 
macht Sinn, geplante Massnahmen 
optimal auf Ihre persönliche Situation 
abzustimmen. Alle  Artikel aus sämtli-
chen Beilagen finden Sie unter www.
whp.ch/vorsorgekompass. Ich wün-
sche Ihnen viele interessante Erkennt-
nisse beim Lesen dieser Ausgabe.

�
Revidiertes Erbrecht:  

Was ist neu?
Erbrecht  Per Anfang 2023 tritt in der Schweiz das revidierte Erbrecht in Kraft. Es bringt für die Erblasser 

insbesondere durch die Reduktion einzelner Pflichtteile mehr Handlungsfreiheit.

Thea Leuthold*

Das noch bis Ende 2022 gültige Erb-
recht ist über 100 Jahre alt. Die vor kur-
zem abgeschlossene Revision berück-
sichtigt die seither stark veränderten 
gesellschaftlichen Realitäten und Fa-
milienstrukturen. Das neue Erbrecht, 
das per 1. Januar 2023 in Kraft tritt, gibt 
der Erblasserin oder dem Erblasser ins-
besondere durch die Reduktion einzel-
ner Pflichtteile mehr Freiheit bei der 
Ausgestaltung der Verfügung von To-
des wegen. Wie sehen die Neuerungen 
konkret aus?

Pflichtteil der Eltern  
fällt weg

Die Eltern einer erblassenden Person 
sind grundsätzlich erbberechtigt, wenn 
keine Nachkommen vorhanden sind. 
Daran ändert auch die Revision nichts. 
Die Eltern geniessen jedoch nach der 
Revision keinen Pflichtteilsschutz mehr. 
Bis anhin betrug der Pflichtteil der El-
tern die Hälfte des gesetzlichen Erbteils. 
Aufgrund des Wegfalls des Pflichtteils 
können unverheiratete oder nicht in ein-
getragener Partnerschaft lebende Per-
sonen ohne Nachkommen neu mit einer 
Verfügung von Todes wegen über ihr ge-
samtes Vermögen frei verfügen. Daraus 
folgt, dass sich mit dem neuen Erbrecht 
sowohl Ehe- als auch Konkubinatspaare 
ohne Nachkommen umfassend begüns-
tigen können.

Pflichtteil der Kinder  
wird kleiner

Nachkommen sind generell erbberech-
tigt und geniessen gegenwärtig einen 
hohen Pflichtteilsschutz (Dreiviertel 
des gesetzlichen Erbteils). Per 1. Januar 
2023 reduziert sich der Pflichtteil auf 
die Hälfte des gesetzlichen Erbteils. 
Diese Pflichtteilsreduktion erhöht die 
Verfügungsfreiheit der Erblasserin oder 
des Erblassers spürbar. Aber auch hier 
kommt die Reduktion des Pflichtteils 
nur dann zum Tragen, wenn die Erblas-
serin oder der Erblasser die Nachkom-
men mittels einer Verfügung von Todes 
wegen auf den Pflichtteil setzt und die 
dadurch entstandene freie Quote an-
derweitig zuweist. 

Nach wie vor kein Erbanspruch 
für Konkubinatspaare

Wie im gegenwärtigen Erbrecht be-
steht auch im revidierten Erbrecht für 

Paare im Konkubinat kein gesetzli-
cher Erbanspruch. Durch den künfti-
gen Wegfall der Pflichtteile der Eltern 
und der Reduktion der Pflichtteile der 
Nachkommen ist es Konkubinatspaa-
ren nun jedoch möglich, sich gegen-
seitig besser zu begünstigen. 

Unterschiede Testament,  
Ehe- und Erbvertrag

Die gesetzlich vorgesehene Erbfolge 
und Nachlassaufteilung kann man je 
nach Situation mit einem Testament 
oder einem Erbvertrag abändern. Das 
Testament ist dabei eine einseitige 
letztwillige Verfügung, die jederzeit 
wieder abgeändert werden kann. Mit 
einem Erbvertrag regeln zwei oder 
mehrere Personen verbindlich, wie 
der Nachlass verteilt werden soll, so-
fern eine am Erbvertrag beteiligte 
Person verstirbt. In einem Erbvertrag 
lassen sich grundsätzlich die gleichen 
Verfügungen treffen wie in einem 
Testament. Darüber hinaus kann 
man mit einem Ehevertrag Einfluss 
auf die güterrechtliche Auseinander-
setzung nehmen, um so etwa die Ehe-
partnerin oder den Ehepartner zu-
sätzlich zu begünstigen. Zu beachten 

gilt jedoch, dass sowohl Ehe- als auch 
Erbverträge zwingend öffentlich be-
urkundet werden müssen, damit sie 
gültig sind. 

Bestehende Regelungen  
überprüfen

Das neue Erbrecht gilt nach Inkraft-
setzung per 1. Januar 2023 grundsätz-
lich für alle Sachverhalte. Das bedeu-
tet, dass es auch auf bereits bestehen-
de Verfügungen von Todes wegen wie 
Testamente und Erbverträge ange-
wendet wird, sofern in solchen in Be-
zug auf die Pflichtteile nicht explizit 
etwas Abweichendes geregelt ist. Es 
empfiehlt sich daher, die auf dem bis-
herigen Erbrecht basierenden Rege-
lungen auf Gültigkeit, Plausibilität 
und Umsetzbarkeit zu überprüfen. 

Folgende Punkte sind bei Über­
prüfung des Testaments speziell zu 
beachten:

Formell: 
– �Ist das Testament von Anfang bis 

Ende handschriftlich verfasst, datiert 
und unterzeichnet oder von einer No-
tarin oder einem Notar beurkundet?

Inhaltlich:
– �Sind die Erben mit vollständigen An-

gaben aufgeführt?
– �Wurden die Erbteile definiert?
– �Hinweis: Sind allfällige Pflichtteile in-

klusive Quote nach bisherigem Recht 
angegeben, stellt sich beim Tod einer 
Person die Frage, ob diese auch nach 
der Revision an der Quote festhalten 
wollte oder ob sie die neuen Bestim-
mungen vorgezogen hat. In diesem 
Fall ist es angezeigt, die bestehende 
Verfügung mit einem Hinweis zur ge-
wünschten Auslegung zu ergänzen 
bzw. anzupassen.

– �Sofern pflichtteilsgeschützte Erbin-
nen und/oder Erben vorhanden sind: 
Werden die gesetzlichen Pflichtteile 
(vor und nach der Revision) eingehal-
ten?

* Thea Leuthold, 
MLaw Rechtsanwäl-
tin, ist Expertin für 
Erbrecht und Willens-
vollstreckungen bei 
der Luzerner Kanto-
nalbank in Luzern

Vergleichsrechner

Der kostenlose Vergleichsrechner der 
LUKB unter www.lukb.ch/erbrechner 
verschafft interessierten Personen 
einen Überblick, wie sich die persön-
liche Nachlasssituation mit dem neuen 
Erbrecht verändert. 

www.lukb.ch/erbrechner
 

Pflichtteile der Nachkommen gemäss bisherigem und revidiertem Erbrecht

Quelle: Luzerner Kantonalbank/Grafik: jbr
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Mit dem neuen Erbrecht geniessen die Eltern beim Tod ihrer Nachkommen keinen Pflichtteilschutz mehr.� Bild: Getty
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Stolperfalle Scheidung
Vorsorge  Eine Scheidung bringt grosse Veränderungen mit sich, in emotionaler, aber auch finanzieller Sicht.  

Nachfolgende Punkte gilt es bei der Vorsorge speziell zu beachten. 

Silvia Steiner*

Eine Scheidung wirft das bisherige Le-
ben ein Stück weit über den Haufen. 
Nebst der Aufteilung der Vermögens-
werte und allfälligen Unterhaltszah-
lungen ist auch die Vorsorge davon be-
troffen. Hier wird aufgezeigt, welche 
Auswirkungen eine Scheidung bei der 
AHV, der Pensionskasse und bei der  
3. Säule hat.

Die AHV

Bei der AHV werden die während der 
Ehedauer abgerechneten Bruttolöhne, 
die für die Berechnung der späteren 
Altersrente relevant sind, je hälftig ge-
teilt. Das Heirats- und das Scheidungs-
jahr werden dabei nicht berücksich-
tigt. Die Aufteilung erfolgt nicht auto-
matisch, sondern muss von einem 
oder beiden Ehegatten beantragt wer-
den. Man findet das entsprechende 
Formular auf der Internetseite der 
zuständigen Ausgleichskassen. Wird 
das Splitting nicht beantragt, wird die-
ses spätestens bei der Anmeldung der 
Altersrente vorgenommen. Im Rah-
men der Scheidung wird auch geregelt, 
wie die Erziehungsgutschriften ins-
künftig aufgeteilt werden sollen, so-
fern die Kinder unter 16 Jahre alt sind. 

Das Splitting erfolgt in jedem Fall und 
unabhängig vom Güterstand. Es kann 
auch mit gegenseitigem Einverständ-
nis nicht darauf verzichtet werden. 

Die Pensionskasse

Auch bei der Pensionskasse wird das 
während der Ehe erworbene Altersgut-
haben hälftig geteilt. Abweichend zur 
AHV werden jedoch bei der Pensions-
kasse die Altersguthaben zwischen 
dem effektiven Datum der Eheschlies-
sung und dem Start des Scheidungs-
verfahrens aufgeteilt. 

Seit dem 1. Januar 2017 kann diese 
Aufteilung auch erfolgen, wenn einer 
der beiden Ehepartner bereits pensio-
niert oder invalid ist – dies war vorher 
nicht mehr möglich. Damals musste 
ein Ausgleich in einer anderen Form 
vorgenommen werden. 

Damit sichergestellt werden kann, 
dass bei der Aufteilung alle Altersgut-
haben der 2. Säule berücksichtigt wer-
den, kann eine Anfrage bei der Zent-
ralstelle 2. Säule gestartet werden. 
Dort sind alle Vorsorgeguthaben ge-
meldet. Im Scheidungsurteil wird ge-
regelt, wie der Vorsorgeausgleich er-
folgt. Er wird anschliessend von den 
beteiligten Pensionskassen umgesetzt. 
Bei der Pensionskasse wäre es auch 

denkbar, auf den Vorsorgeausgleich zu 
verzichten, wenn eine angemessene 
Alters- und Invalidenvorsorge gewähr-
leistet bleibt. 

Die 3. Säule

Diese private Vorsorge ist in der 
Schweiz sehr beliebt. Bei der Säule 3a 
handelt es sich um eine gebundene 
Vorsorge bei einer Bank oder Versiche-
rung, Die Säule 3b ist ungebunden, das 
heisst, sie wird in Form von Bargeld, 
Sparbüchlein, Lebensversicherungen 
oder durch Investitionen getätigt. Das 
während der Ehe angesparte Gutha-
ben der Säule 3a wird ebenfalls hälftig 
aufgeteilt, ausser es wurde Gütertren-
nung vereinbart. Bei der Säule 3b er-
folgt die Aufteilung gemeinsam mit 
den übrigen Vermögenswerten, die 
aufgeteilt werden müssen. 

* Silvia Steiner ist 
Kundenberaterin  
Personalvorsorge  
bei Weibel Hess & 
Partner AG

Bei einer Scheidung gibt es in der Vorsorge klare gesetzliche Vorgaben. � Bild: Getty
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Schweizer Obligationen schreiben  
dieses Jahr Geschichte

Bonds  Lange waren Obligationen ein sicherer Hafen im Wertschriften-Portfolio.  
Doch auch der Finanzmarkt ist dynamisch – Anlagestrategien müssen gut überdacht werden.

Patrick Odermatt*

Viele junge Anleger, die erst im vergan-
genen Jahrzehnt mit dem Finanzmarkt 
in Kontakt gekommen sind, kennen Ob-
ligationen, sogenannte Bonds, als Be-
standteil einer professionellen Vermö-
gensaufteilung kaum mehr. Die erfah-
renen Investoren unter uns haben diese 
Wertschriftenklasse über Jahrzehnte in 
ihren gemischten Wertschriften-Portfo-
lio geschätzt. 

In diesem Jahr hat das ruckartige 
Umsteuern der Geldpolitik einen wah-
ren Tsunami in Gang gesetzt. So hat sich 
auch am Schweizer Obligationenmarkt 
Historisches ereignet: Der Swiss Bond 
Index (SBI) hat in den ersten neun Mo-
naten 11.80 Prozent* eingebüsst. Bis an-
hin datiert das auf Jahresbasis schwächs-
te Kalenderjahr 1989 mit minus 4 Pro-
zent. Damit wir also nicht Teil der 
Geschichtsbücher werden, müsste der 
SBI im letzten Quartal mehr als 7  Pro-
zent aufholen. Dieses Szenario beurtei-
len Fachleute aufgrund der nach wie vor 
hartnäckig hohen Inflation als eher un-
wahrscheinlich.

Die Negativzins-Geplagten 
erleiden Verluste

In den letzten Jahren haben Negativzin-
sen und Guthabengebühren viele sicher-

heitsbedachte Personen bewogen, in ein 
Vermögensverwaltungsmandat mit 
meistens einem hohen Obligationen-
Anteil zu investieren. Für die Banken 
war es der ideale Aufhänger, die Vermö-
gensverwaltung als «Retter in der Not» 
zu positionieren und so die Depotvolu-
men zu steigern. Viele Kunden sagten 
sich: «Lieber bezahle ich der Bank ein 
Honorar für eine professionelle Verwal-
tung anstelle einer Guthabengebühr fürs 
Nichtstun.» Diese von Negativzinsen 
geplagten Investoren reiben sich heute 
verständlicherweise verwundert die Au-
gen: Hat doch der vermeintlich risikoar-
me Teil im Portfolio einen aktienähnli-
chen Rücksetzer erlitten. Wenn sich An-
lageberatende sowie Kundinnen und 
Kunden bei der Ermittlung der Risiko-
bereitschaft und Risikofähigkeit nicht 
überschätzt haben, sind nur diejenigen 
Gelder investiert, welche in den nächs-
ten 5 bis 10 Jahren nicht gebraucht wer-
den. Somit ist jetzt Geduld gefragt. Eine 
allfällige Neuausrichtung der Vermö-
gensaufteilung kann sich jedoch in be-
stimmten Fällen lohnen.

Sind Obligationen wirklich 
sicherer als Aktien?

Vergleicht man obige Jahresperfor-
mance des SBI mit derjenigen des 
Schweizer Aktienmarktes SPI (minus 

18.50 Prozent*), so kommt man unwei-
gerlich zum Schluss: Trotz des voraus-
sichtlich grössten Rücksetzers an den 
Obligationenmärkten hätte man mit Ak-
tien dieses Jahr noch etwas mehr Geld 
verloren.  Dies ist jedoch eine viel zu kur-
ze Zeitdauer, um obige Frage fundiert 
beantworten zu können. Investoren sind 
gut beraten, nicht nur ihre Anlagestra-
tegie, sondern auch ihre Risikomessung 
einer langfristigen Betrachtung zu 
unterziehen. Eine geeignete Messzahl 
ist die sogenannte Ausfallwahrschein-
lichkeit, auch «Shortfall Risk» genannt. 
Diese misst das langfristige Risiko, eine 
jährliche Durchschnittsrendite zu ver-
fehlen. 

Wenn man zum Beispiel mit Aktien 
eine Mindestrendite von 2 Prozent pro 
Jahr anstrebt, dann hat man mit einem 
kurzen Anlagehorizont von 1 bis 3 Jah-
ren ein erhebliches Risiko, dieses Ziel zu 
verfehlen. Schlimmer noch: Knapp jede 
fünfte Dreijahresperiode war in der Ver-
gangenheit mit Verlusten verbunden. 
In dieser kurzen Zeitperiode sind Obli-
gationen die klar risikoärmere Anlage-
klasse.

Ab einem Anlagehorizont von zehn 
Jahren dreht jedoch der Wind. Dann 
sinkt nämlich das Risiko, mit Aktien die 
minimale Durchschnittsrendite von 
2  Prozent pro Jahr zu verfehlen – wie bei 

Obligationen auf nahe null. Allerdings 
hätte man mit Aktien in diesen Jahren 
mehr als doppelt so viel Rendite erwirt-
schaftet. Sie waren also nicht nur weni-
ger riskant, sondern gleichzeitig auch 
noch wesentlich profitabler.

Nicht nur rationale  
Entscheide haben Einfluss

Egal ob man nun die Korrektur bei den 
Aktien und Obligationen mitgemacht 
hat oder ob man als neuer Investor am 
Markt auftritt: Gelder, welche man ganz 
bestimmt die nächsten zehn Jahre nicht 
für ein Projekt wie Eigenheim oder Ähn-
liches braucht, investiert man vorzugs-
weise in Aktien. Die kurzfristigen Markt-
schwankungen sollte man vergessen – 
ab einer Anlagedauer von zehn Jahren 
sind Aktien nicht nur deutlich attrakti-
ver als Obligationen, sondern auch we-
niger riskant. 

Klingt vorerst einfacher, als es in 
Wirklichkeit ist. Wir dürfen keinesfalls 
die psychologische Komponente bei der 
Einschätzung der eigenen, subjektiven 
Risikobereitschaft, dem «Anlegertem-
perament», unterschätzen. Während es 
genügend rationale Argumente gibt, 
sich wie oben beschrieben zu verhalten, 
steuern nach wie vor unsere Emotionen 
einen grossen Teil unserer Handlungen. 
Wir pendeln immer zwischen Gier und 

Angst. Wenn zudem Gefahr droht, 
flüchten wir reflexartig wie vor einem 
Raubtier. So knicken Privatanleger bei 
grösseren Kursverlusten immer wieder 
ein und lassen sich zu unüberlegten Ver-
käufen hinreissen. In jedem Fall lohnt es 
sich, die Anlageentscheide mit einem 
Experten vorzubesprechen. 

Für Gelder, welche nur kurzfristig 
angelegt werden können, gibt es auf 
dem aktuellen Renditeniveau wieder in-
teressante Opportunitäten am Obliga-
tionenmarkt. Auf ihrem beschwerlichen 
Weg zurück zur Normalität hat diese An-
lageklasse den vermutlich schwierigsten 
Teil der Strecke hinter sich gebracht. 
Aber man sollte sich darauf einstellen, 
dass es niemals eine Einbahnstrasse 
sein wird. Es sind weitere Zinserhöhun-
gen zu erwarten. Darum macht es Sinn, 
Obligationen in einem gemischten Port-
folio schrittweise wieder aufzubauen – 
auf keinen Fall alles auf einmal.

(*Stand per 21.9.22)

* Patrick Odermatt ist 
Senior Berater und 
Portfolio Manager 
bei Weibel Hess & 
Partner AG

Erfahrene Anleger schätzen die Obligationen, sogenannte Bonds, als sichere Werte in ihrem Anlageportfolio. Doch heutzutage bieten auch Aktien interessante und sichere Renditemöglichkeiten. � Bilder: Getty
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Qual der Wahl:  
Saron- oder Festhypothek

Finanzierung  Ist jeder Entscheid für oder gegen eine Hypotheken-Variante ein Verzicht?  
Wichtig ist die Einschätzung der Chancen und Risiken.

René M. Weibel� *

Der Saron löst die bekannte Libor-Hy-
pothek ab. Weiterhin wird der Zinssatz 
alle drei bis sechs Monate neu festge-
legt. Die Hypothekar-Nehmenden pro-
fitieren direkt von Marktzinsen, die sin-
ken, aber auch steigen können. Den 
Chancen steht das Risiko von schnell 
steigenden Zinsen gegenüber. Wie 
schnell der Zinstrend drehen kann, sa-
hen wir seit einigen Monaten: In den 
letzten 30 Jahren ist man in jeder Zehn-
jahresperiode mit einer kurzfristigen Fi-
nanzierung immer, teilweise massiv 
besser gefahren. 

Den Mutigen  
gehört die Welt 

Entscheidend ist aber, ob die Hypothe-
kar-Nehmenden das Zinsänderungsri-
siko tragen können, denn es geht um 
nicht weniger wie um das Eigenheim. 
Anfang der 1990er-Jahre stiegen die 
Kurzfristzinsen auf gegen zehn Prozent 
und die Schweizer Wirtschaft steckte in 
einer tiefen Rezession: Viele Unsicher-
heiten um Arbeitsplatz und Einkommen 
und die Tragbarkeit des Eigenheims 
standen im Raum. Die Hochzinsphase 
ging vorbei, und bis heute sind die Zin-
sen stetig gesunken. Ende gut, alles gut, 
aber es brauchte Nerven und den finan-
ziellen Spielraum, um diese Krise zu 
überstehen. 

Die Banken können nicht neutral be-
raten, sie wollen schliesslich eine Hypo-
thek verkaufen. Auch Hypothekarbroker 
erhalten beim Abschluss von Festhypo-
theken höhere Provisionen. Eine hono-
rarbasierte Finanzplanung von unab-

hängiger Seite kann hingegen viele 
wichtige Fragen für den Entscheid zum 
passenden Hypothekarmodell beant-
worten.

Prognosen für die Zukunft  
sind schwierig

Wer möchte keine kostengünstige 
Hypothek – die Vergangenheit hat ge-

zeigt, dass eine Geldmarkthypothek (Li-
bor/Saron) das klar günstigste Hypothe-
karmodell war. Das muss in der Zukunft 
nicht so sein, weil die Tragbarkeit bei 
schnell steigenden Zinsen eine ent-
scheidende Rolle spielt. Die gesamte 
Einkommens- und Vermögenssituation 
zeigt, welche Planungssicherheit not-
wendig und sinnvoll ist. Etwa mehrere 

Hypothekartranchen mit unterschiedli-
chen Laufzeiten reduzieren das Zinsän-
derungsrisiko. Auch künftige Amortisa-
tionen aus freien Mitteln oder PK-Vor-
bezügen können hier einen Einfluss 
haben. Falls mittelfristig die Verände-
rung der Wohnsituation und damit der 
Verkauf der Immobilie möglich scheint, 
sollte auch die Vorfälligkeitsentschädi-

gung bei Festhypotheken vor Ablauf der 
Vertragsdauer berücksichtigt werden. 
Eine Konsequenz beim Abschluss von 
mehreren Hypothekartranchen ist, dass 
ein Bankwechsel faktisch nicht mehr 
möglich ist, da nicht die gesamte Schuld 
zu einem bestimmten Zeitpunkt von 
einer konkurrenzierenden Bank abge-
löst werden kann. Das weiss auch die 
kreditgebende Bank, die bei der Erneue-
rung einer Hypothekartranche keine be-
sonders guten Konditionen offerieren 
muss. Zum Schluss kann auch die per-
sönliche Zinserwartung den Entscheid 
für das Hypothekarmodell beeinflussen. 
Aber eben: Verlässliche Prognosen für 
die Zukunft sind in diesem Bereich sehr 
schwierig. 

* René M. Weibel ist 
Senior-Berater bei 
Weibel Hess & 
Partner AG

Macht eine Immobilien-AG Sinn?
Immobilien  Manche Immobilienbesitzende führen ihre eigenen Liegenschaften in einer Immobilien-Aktiengesellschaft zusammen. 

 Wann und warum diese Entscheidung sinnvoll ist, sollte nicht nur von steuerlichen Aspekten abhängen.

Sam Mira*

Gewöhnlich befinden sich Immobilien 
im Direktbesitz und zählen damit zum 
Privatvermögen. Im Gegensatz dazu 
werden bei einer Immobilien-Aktien-
gesellschaft Liegenschaften über eine 
Aktiengesellschaft oder GmbH indirekt 
gehalten. Um eine sinnvolle Entschei-
dung zu treffen, müssen die indivi
duelle Situation und die jeweiligen Zie-
le geprüft werden. 

Steuern sparen mit  
einer Immobilien-AG

Oft wird bei der Gründung einer Immo-
bilien-AG mit einer Steuerersparnis ar-
gumentiert. Ob und in welchem Aus-
mass damit Steuern gespart werden 
können, hängt von verschiedenen Fak-
toren ab. Es spielen etwa der Standort 
der Liegenschaften, aber auch der 
Wohnort und das weitere Einkommen 
der Aktionäre eine Rolle. Die Erträge 
der Immobilien-AG werden zudem 
doppelt besteuert: einmal in der Gesell-
schaft und ein zweites Mal aufgrund 
der Dividende auch bei den Aktionä-
ren. Trotz dieser Doppelbesteuerung 
können Vorteile entstehen, zum Bei-
spiel wenn sich die Besitzerin in einer 
erhöhten Steuerprogression befindet 
oder bei einem hohen Mietwert der Im-
mobilien. Letzteres rechnet sich oft nur 

dann, wenn die Immobilien-Aktienge-
sellschaft in einem steuergünstigen Ort 
domiziliert ist. Ein weiterer Vorteil 
einer Immobilien-AG ist die bessere 
Steuerplanung, da die Dividendenaus-
schüttungen auf das übrige Einkom-
men und die Steuerprogression abge-
stimmt werden können.

Faktoren Nachlassregelung 
und Kostenrechnung

Bei der Frage, ob eine Immobilien-AG 
gegründet werden soll oder nicht, soll-
ten nicht nur die Steuern eine Rolle 
spielen. Sie könnte nämlich auch als ge-
eignetes Instrument in der Nachlassre-
gelung eingesetzt werden. Wenn eine 
Erblasserin den Wunsch hat, das Im-
mobilien-Portfolio zusammenzuhal-
ten, und die Erben dies unterstützen, 
kann eine Immobilien-AG definitiv 
sinnvoll sein. In diesem Fall ist ein Ak-
tionärsbindungsvertrag zu empfehlen. 
Dieser regelt unter anderem, an wen 
Aktien verkauft werden dürfen, welche 
Ausschüttungen und Rückstellungen 
getätigt werden müssen und wer im 
Erbfall Aktien erhält.

Vor einem Entscheid sollte eine 
Vollkostenrechnung gemacht werden. 
Die Aufwendungen für die Einrichtung 
der Gesellschaft und die laufenden 
Kosten gehören dabei genauso dazu 
wie die Grundstückgewinnsteuer, die 

beim Übertrag der Immobilien vom 
Privat- ins Gesellschaftsvermögen an-
fallen kann.

Massgeschneidertes  
Konzept macht Sinn

Einzig bei der selbstbewohnten Immo-
bilie ist der Fall klar: Hier macht es in 
der Regel Sinn, die Immobilie im Pri-
vatvermögen zu halten. Dies, weil der 
Eigenmietwert gegenüber dem markt-
gerechten Mietwert bereits steuerlich 
begünstig ist und auch weil pauschale 
Abzüge für den Unterhalt gemacht wer-
den können. 

Die Beurteilung, ob eine Immobi-
lien-AG Vorteile bringt oder nicht, 
hängt somit stark von der individuellen 
Situation ab. Deshalb sollten der Ent-
scheid auf Basis einer genauen Analyse 
der Ausgangslage und die Umsetzung 
nach einem massgeschneiderten Kon-
zept erfolgen.

* Sam Mira ist Anla-
ge- und Vorsorge- 
experte bei Weibel 
Hess & Partner AG

Wichtige Fragen

•	 Welche Zinslast ist tragbar?
•	 Wie viel Sicherheit wird benötigt?
•	 Wie lange soll die maximale  

Bindungsdauer sein?
•	 Welche Amortisationen sind  

mittelfristig möglich?
•	 Wird die mittelfristige Veränderung 

der Wohnsituation geplant? 
 

Hypothekarzinsen im Vergleich
Durchschnittszinssatz über 10 Jahresperioden von 1991–2021

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

10 Jahre

5 Jahre

Geldmarkt (auf Basis des
3-Monats-Libors/Saron)

Quelle: VZ Vermögenszentrum/Grafik: jbr

1991–
2001

1993–
2003

1995–
2005

1997–
2007

1999–
2009

2001–
2011

2003–
2013

2005–
2015

2007–
2017

2009–
2019

2011–
2021

Bei der Gründung einer Immobilien-AG ist viel Weitsicht gefragt. � Bild: Getty
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Aufgepasst beim Einkauf in die PK 
Pensionskasse  Bevor man freiwillige Zahlungen in die Pensionskasse vornimmt,  

lohnt es sich, genau hinzuschauen und einige wichtige Punkte zu klären.

Rafael Portmann*

Freiwillige Einzahlungen in die Pensions-
kasse (PK) verbessern die Altersvorsorge 
und – je nach Vorsorgeplan – unter Um-
ständen auch die Risikoabsicherung bei 
Erwerbsunfähigkeit oder Tod. Einkäufe 
sind beim steuerbaren Einkommen ab-
zugsfähig und helfen somit Steuern spa-
ren. Doch vor einem solchen Schritt 
macht es Sinn, genauer hinzuschauen, 
um allfällige Fallstricke zu vermeiden.

Einbezahlte Gelder  
sind gebunden

Gelder aus freiwilligen Einzahlungen in 
die Pensionskasse sind nach der Über-
weisung in der zweiten Säule gebunden. 
Konkret bedeutet dies, dass die versi-
cherte Person über einen längeren Zeit-
raum nicht mehr über dieses Geld ver-
fügen kann. Im Normalfall erhält die 
versicherte Person erst mit dem Schritt 
in die Pension wieder Zugang zu diesem 
Kapital – sei es in Form von Kapital oder 
Rente. Von dieser Regel gibt es nur we-
nige Ausnahmen wie etwa bei der Fi-
nanzierung von Wohneigentum oder 
beim Start einer selbstständigen Er-
werbstätigkeit.

Zum Teil auch verbesserte  
Risikoleistungen

Je nach Pensionskassenlösung erhöhen 
freiwillige Einzahlungen neben dem Al-
terskapital auch die Risikoabsicherung 
bei einer möglichen Erwerbsunfähig-
keit oder im Todesfall der versicherten 
Person. Das bedeutet, dass potenzielle 
Rentenleistungen bei solchen Risiken 
höher ausfallen. Aber es gilt in diesem 
Fall Folgendes zu beachten: Tritt eines 
der erwähnten Risiken ein, kann die 
versicherte Person in der Regel kein 
Kapital mehr beziehen, weil die dann 
fälligen Versicherungsleistungen oft 
ausschliesslich als Renten ausbezahlt 
werden. In einem solchen Fall kann die 
versicherte Person logischerweise auch 
nicht mehr auf das freiwillig einbezahl-
te Kapital zugreifen. 

Durch Einzahlungen  
Steuern sparen

Freiwillige Einzahlungen in die PK kön-
nen vom steuerbaren Einkommen abge-
zogen werden. Dadurch sinkt das steuer-
bare Einkommen, was zu einer tieferen 
Steuerrechnung führt. Rentenleistungen 
aus der PK werden in den Jahren der Aus-

zahlung zu 100 Prozent dem steuerbaren 
Einkommen zugerechnet. Damit erhöht 
sich die jährliche Steuerbelastung im 
Rentenalter. Sofern die versicherte Per-
son einen Kapitalbezug aus der PK vor-
nimmt, wird diese Auszahlung getrennt 
vom übrigen steuerbaren Einkommen zu 
einem reduzierten Satz versteuert. 

* Rafael Portmann ist 
Experte für Finanz-
planung bei der 
Luzerner Kantonal-
bank in Luzern

Checkliste für  
Pensionskasseneinkäufe:

•	 Qualität der Pensionskasse über-
prüfen: unter anderem Deckungs-
grad, Verzinsung, Risikoleistungen, 
Begünstigungsmöglichkeiten, 
Beitragsrückgewähr im Todesfall, 
Möglichkeiten für Kapitalbezug 
usw.

•	 Festlegen der total gewünschten 
Einkaufssumme über die Zeit  
(Liquiditätsplanung)

•	 Bestimmung des Zeitpunkts des 
letzten Einkaufsbetrags (3-Jahres-
Regel)

•	 Einschätzung des steuerbaren 
Einkommens in den Jahren der 
Einkäufe (Steuerplanung)

•	 Festlegung der Einkaufsbeträge in 
den einzelnen Jahren (Steueropti-
mierung)

•	 Antrag bei der Pensionskasse für 
den Einkauf im aktuellen Jahr

•	 Zeitgerechte Überweisung des 
Einkaufsbetrags (Vorsicht bei 
Jahresende)

•	 Deklaration des Einkaufsbetrags in 
der nächsten Steuererklärung  
(Steuerbescheinigung beilegen)

•	 Überprüfung der Fragestellungen 
vor dem nächsten Einkauf

 

Einkäufe in die Pensionskasse erhöhen das Pensionskassenkapital

Quelle: Luzerner Kantonalbank/Grafik: jbr

Pensionskassenkapital ohne freiwillige Einkäufe

Heute Jahre bis Pension
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Erhöhung des PK-Kapitals: Arbeitnehmerinnen und -nehmer sollten sich vor dem Einkauf gut informieren. � Bild: Getty
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Zentralschweizer BVG- und
Stiftungsaufsicht (ZBSA)

BVG-Seminar
für Stiftungsräte/-innen, Geschäftsführer/-innen, 

Revisionsstellen und weitere Interessierte

Die Zentralschweizer BVG- und Stiftungsaufsicht (ZBSA) führt am
Mittwoch, 23. November 2022, bzw. 
Donnerstag, 24. November 2022, jeweils um 14.15 Uhr, im Grand Casino Luzern
ihr jährliches Seminar als Präsenzveranstaltung mit zusätzlichem Livestream am Mittwoch, 23. November 2022 durch.
An diesem Seminar wird praxisnah über aktuelle Themen der beruflichen Vorsorge orientiert, wie z.B. über die Kon-
solidierung in der beruflichen Vorsorge sowie über die Chancen und Risiken für die 2. Säule betreffend Inflation und 
steigende Zinsen.
Anmeldung über www.zbsa.ch; Anmeldeschluss: 9. November 2022.
Weitere Informationen auf www.zbsa.ch. Für allfällige Fragen steht Ihnen die ZBSA unter Telefon 041 228 65 23 gerne 
zur Verfügung. 
Luzern, im September 2022
Zentralschweizer BVG- und Stiftungsaufsicht (ZBSA)
Die Geschäftsleiterin:
lic. iur. Barbara Reichlin Radtke E.M.B.L.-HSG
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Vorsorgen hilft Steuern sparen

Farid Omaren*

Es ist in der Tat sinnvoll, bereits früh-
zeitig die Weichen zu stellen, um nach-
haltig Steuern zu sparen. Dazu bieten 
sich in der 2. und der 3. Säule verschie-
dene Möglichkeiten an. Für Ihre Frau 
steht dabei die Säule 3a im Vordergrund 
und für Sie auch der Bereich der beruf-
lichen Vorsorge (2. Säule).

Vielseitiges Sparen:  
Einzahlung in die Säule 3a

Voraussetzung: AHV-pflichtiges 
Erwerbseinkommen
Erwerbstätige Privatpersonen mit 
AHV-pflichtigem Einkommen dürfen 
zurzeit bis zum 69. (Frauen) oder bis 
zum 70. Altersjahr (Männer) in die 
3.  Säule einzahlen. Mit Anschluss an 
eine Pensionskasse (2. Säule) können 
Sie aktuell jährlich dadurch maximal 
6883 Franken in die 3. Säule einzahlen; 
ohne Anschluss sind es 20 Prozent des 
Nettolohns, maximal jedoch 34 416 
Franken pro Jahr. Die einbezahlten Be-
träge können Sie vollumfänglich vom 
steuerbaren Einkommen abziehen. 
Achten Sie darauf, möglichst mehrere 
Sparen-3-Positionen zu führen, die Sie 
dann gestaffelt über mehrere Jahre be-
ziehen und so die Steuerprogression 
brechen können (siehe Grafik).

Vorsorgeguthaben in der Säule 3a 
werden in der Regel über eine lange 
Zeitdauer aufgebaut und weisen daher 
einen sehr langen Anlagehorizont auf. 
Deshalb bietet sich eine Wertschriften-
lösung an, weil diese gegenüber einer 
Kontolösung eine höhere Rendite bie-
tet. Sie können auch bestehende 3a-
Positionen in Wertschriftenanlagen 
transferieren. Einige Produkte bieten 
die Möglichkeit, die Vorsorgefonds 
nach Auflösung des 3a-Vertrags im 
freien Vermögen weiterzuführen.

Pensionskasseneinkauf:  
Einzahlung in die 2. Säule 

Voraussetzung: Aktiver Pensionskas-
senanschluss, Einkaufspotenzial, kei-
ne Wohneigentumsförderung (WEF)

Stellen Sie sich als Erstes die Frage, ob 
Sie finanziell in der Lage sind, den ein-
gesetzten Betrag beim Pensionskas-
seneinkauf zu binden, weil Sie in der 
Regel erst bei der Pensionierung wie-
der über das Geld verfügen können. 
Die Höhe der Einkaufssumme können 
Sie, im Rahmen des vorhandenen Ein-
kaufspotenzials, frei bestimmen. Es 
gibt jedoch Vorsorgewerke, die eine 
Mindesteinzahlung von 5000 Franken 
verlangen und nur eine Einzahlung pro 
Jahr akzeptieren. 

Beachten Sie in jedem Fall folgende 
Punkte:
•	 Falls Sie in der Vergangenheit einen 

Kapitalbezug für Wohneigentum ge-
tätigt haben, müssen Sie diesen Be-
trag zuerst zurückzahlen, bevor ein 
Einkauf steuerlich abzugsfähig ist.

•	 Prüfen Sie den Deckungsgrad Ihrer 
Pensionskasse. Dieser Wert sollte 
über 100 Prozent liegen.

•	 Klären Sie ab, ob bei Ihrer Vorsorge-
einrichtung eine «Beitragsrückge-
währ» besteht. Wenn ja, haben Ihre 
Erben Anrecht auf die Rückzahlung 
der Einkäufe, sofern Sie vor Errei-
chen des Pensionsalters versterben.

•	 Zahlen Sie nur so viel ein, wie Sie 
auch steuerlich in Abzug bringen 
können. Berücksichtigen Sie unbe-
dingt auch die Höhe der Abzugs-
möglichkeiten wie Berufsauslagen, 
Säule-3a-Beiträge, allfällige Liegen-
schaftsinvestitionen sowie den 
Zweitverdienerabzug. Dieser wird 
bei Doppelverdienern vom tieferen 
der beiden Einkommen in Abzug ge-
bracht.

•	 Um bei Ihrer Pensionierung einen 
Anteil des Pensionskassengutha-
bens als Kapitalleistung zu beziehen, 
müssen zwischen der freiwilligen 
Einzahlung und Ihrer Pensionierung 
drei ganze Jahre (auf den Stichtag 
der Einzahlung bezogen) vergangen 
sein.

Gelder beziehen: Gestaffelter 
Bezug von Sparen-3a-Geldern

Voraussetzung: Fünf Jahre vor Errei-
chen des ordentlichen AHV-Alters, 
mehrere 3a-Positionen
Frühestens fünf Jahre vor Erreichen 
des ordentlichen AHV-Alters können 
Sie die angesparten Gelder beziehen. 
Frühere Teilbezüge sind im Rahmen 
der Wohneigentumsförderung beim 
Eigenheim möglich. Wie bereits er-
wähnt, lohnt es sich, mehrere 3a-Posi-
tionen zu halten, damit ein gestaffelter 
Bezug möglich ist. In einem solchen 
Fall empfehle ich Ihnen, aufgrund der 
Vermögenssteuer zuerst die kleineren 
Positionen zu beziehen. Bei Vorsorge-
fonds gilt es abzuklären, ob die Wert-
schriften bei der Auflösung verkauft 
werden müssen oder im freien Vermö-
gen weitergeführt werden können. 

Je nach Betragshöhe bei einem Ka-
pitalbezug steigt die Steuerbelastung 
(siehe Grafik oben). Achten Sie auch 
darauf, dass ein gleichzeitiger Kapital-
bezug aus der Pensionskasse durch die 
Progression zu einer deutlich höheren 
Besteuerung der Vorsorgegelder führt. 
Im Kanton Luzern liegt die maximale 
Steuerbelastung der Kapitalleistungen 
aus Vorsorge bei rund 10 Prozent.

Ratgeber  Wir sind ein 

berufstätiges Ehepaar. 

Meine Frau (52) ist zu 

60 % angestellt (mit 

Pensionkasse), ich (51) 

arbeite zu 100 % 

(ebenfalls mit Pen-

sionskasse). Dieses 

Jahr möchten wir die 

Steuerspar-Möglich-

keiten nutzen, die sich 

im Bereich der Vorsor-

ge ergeben. Welche 

Möglichkeiten emp-

fehlen Sie uns? Was 

müssen wir mit unse-

ren unterschiedlichen 

Berufssituationen 

beachten?  

V. und R. B. aus. H. Um als Paar Steuer zu sparen, bieten sich unter anderem Einzahlungen in die Säule 3a oder in die Pensionskasse an. �Bild: Getty

Wie hoch fällt meine Steuereinsparung mit Sparen 3a konkret aus?

Die Höhe von Steuereinsparungen hängt immer vom steuerbaren Einkommen ab. Auch weitere Steuerabzüge oder auch ausser-
ordentliche Einkommenssituationen spielen eine entscheidende Rolle. Durch steuerwirksame Einzahlungen in die Säule 3a  
von 6883 Franken (Maximalbetrag für Personen mit Pensionskassenanschluss, Stand 2022) oder von 20 000 Franken (Person 
ohne Pensionskassenanschluss) ergeben sich bei unterschiedlichen Einkommensgrössen folgende Steuereinsparungen:

Annahme: Steuerdomizil Stadt Luzern, alleinstehend, römisch-katholisch
Anmerkung: Auch bei einer Einzahlung von 20 000 Franken in die Pensionskasse ergeben  
sich die oben in der dunkelblauen Säule dargestellten Steuereinsparungen.
 

Annahme: Steuerdomizil Stadt Luzern, alleinstehend, römisch-katholisch Grafiken: jbr

Höhe der Belastung durch Kapitalleistungs-Steuern beim Bezug von Vorsorgegeldern:
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* Farid Omaren ist 
Leiter Finanzplanung 
für Unternehmer und 
private Liegen-
schaftsbesitzer bei 
der Luzerner Kanto-
nalbank in Luzern
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Ganzheitliche Beratung

Bei einer ganzheitlichen Finanz- 
beratung stehen die Wünsche und 
Bedürfnisse der Kundschaft im Zent-
rum und die Lösungen werden individu-
ell darauf abgestimmt. Eine unabhängi-
ge Zweitmeinung bringt Klarheit, gibt 
Sicherheit und schafft das nötige 
Vertrauen. 

Weibel Hess & Partner AG
Inseliquai 12A
6002 Luzern 
041 619 59 59
E-Mail: info@whp.ch

Oder per E-Mail direkt  
an unsere Experten

 

Roland Christen
Vermögens- und Anlageexperte
E-Mail: r.christen@whp.ch
Telefon 041 619 59 60

Patrick Odermatt
Finanz- und Anlageexperte
E-Mail: p.odermatt@whp.ch
Telefon 041 619 59 77

Silvia Steiner
Finanzplanungsexpertin
E-Mail: s.steiner@whp.ch
Telefon 041 619 59 63

www.whp.ch/vorsorgekompass
www.whp.ch/experten-mail 
www.whp.ch/depotanalyse
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Eine Publikation der CH Media

Die Rolle der Zinsen  
im Portfolio

Anlegen  Diversifikation gilt als Anlagezauberwort schlechthin: Ein Mix aus  
verschiedenen Anlageklassen reduziert normalerweise das Marktrisiko im Portfolio.

Adrian Bienz*

Diversifikation ist kein Mythos, weil die 
Mischung aus verschiedenen Anlage-
klassen dafür sorgt, dass deren unter-
schiedlichen Eigenschaften eine Wech-
selwirkung erzeugen, wodurch das 
Marktrisiko reduziert wird. Allerdings 
gibt es Momente, in denen alle Anlage-
klassen in die gleiche Richtung tendie-
ren. Vor allem dann, wenn sich die Zin-
sen schnell bewegen. Die aktuell hohe 
Inflation zwingt die Notenbanken, die 
Geldpolitik zu straffen und die Leitzin-
sen anzuheben, was alle Anlageklassen 
unter Druck setzt und zu einer soge-
nannten Bewertungskorrektur führt. 
Infolge der Neubewertung der Anlage-
klassen geben sowohl Aktien- wie auch 
Obligationenkurse nach. Das führt 
dazu, dass in einem gemischten Port-
folio mit beiden Anlageklassen der ri-
sikomindernde Diversifikationseffekt 
vorübergehend aussetzt. 

Steigende Zinsen hebeln  
Diversifikationseffekt aus

Die tiefen Zinsen haben in den letzten 
Jahren die Bewertungsniveaus von fest-
verzinslichen Anlagen, Aktien und Im-
mobilien stark angehoben. Bei den  
Obligationen sorgten vor allem die Ob-
ligationenkaufprogramme der Noten-
banken für einen Nachfrageüberschuss 
und somit für einen Kursanstieg, ob-
wohl die Renditen unattraktiv waren.

Wenn sinkende Zinsen den Kursan-
stieg in den gängigen Anlageklassen 
begünstigt haben, dann ist es wenig 
überraschend, dass deren Bewertung 

unabhängig von der realwirtschaftli-
chen Lagebeurteilung unter Druck 
kommt, wenn die Zinsen steigen. Eine 
solche Bewertungskorrektur erfasst 
häufig alle Anlageklassen, somit ist der 
Diversifikationseffekt kurzfristig aus-
gehebelt.

Grössere Unsicherheit führt  
zu grösserer Risikoprämie

Aktienkurse reflektieren die Erträge in 
der Zukunft. Diese stehen aber in Kon-
kurrenz mit dem heutigen Zinssatz be-
ziehungsweise mit der Rendite auf Ver-
fall einer festverzinslichen Anlage. Da 
zukünftige Erträge von Aktien mit Un-
sicherheit behaftet sind, wird eine In-
vestition in Aktien mit einer Risikoprä-
mie entschädigt. Steigende Unsicher-
heit führt also zu einer höheren 
Risikoprämie. Steigen die Aktienkurse, 
dann steigt die Bewertung und die Ri-
sikoprämie sinkt und umgekehrt. Ob 
die Risikoprämie von Aktien attraktiv 
ist, entscheiden die Renditen von risi-
koärmeren Anlagen wie Obligationen.

Die Gleichung ist einfach: Steigen 
die Zinsen oder Renditen, dann nimmt 
die Risikoprämie von Aktien ab. Stimmt 
die Risikoprämie nicht mehr mit der 
Aktienbewertung überein, werden die 
Investoren die Anlage abstossen. Je 
weiter in der Zukunft die Erträge eines 
Unternehmens liegen oder je investi-
tionsintensiver die Branche ist, desto 
stärker beeinflusst das Zinsniveau die 
Aktienkurse. Die Erträge in der Tech- 
oder Biotech-Branche liegen weit in der 
Zukunft und sind ein gutes Beispiel 
hierzu. Der jüngste Zinsanstieg hat die 

Aktienkurse dieser Sektoren besonders 
stark bestraft.

Obligationen, Zinsen  
und Renditen

Der Preis von Obligationen wird am Ka-
pitalmarkt gebildet und ist ebenfalls Ta-
gesschwankungen unterworfen, wenn-
gleich diese kleiner sind als bei Aktien. 
Ob Obligationenkurse steigen oder sin-
ken, hängt wie bei Aktien vom Risiko-
appetit der Anleger ab. Weil aber Obli-
gationen vor allem in unsicheren Zeiten 
gegenüber Aktien bevorzugt werden, 
verhalten sich die Schwankungen ent-
gegengesetzt zu den Aktien. Der Obli-
gationenkurs widerspiegelt die Bewer-
tung der Obligation. Steigende Zinsen 
führen dazu, dass der heutige Wert der 
zukünftigen Erträge von Obligationen 
sinken, was zu einem tieferen Obliga-
tionenkurs führt und umgekehrt.

Die Obligationenmärkte nehmen 
dabei vieles vorweg: Bereits im Vorfeld 
von Zinserhöhungen sinken Obligatio-
nenpreise und deren Renditen steigen. 
Steigende Inflationserwartungen füh-
ren ebenfalls zu steigenden Zinserwar-
tungen und haben denselben Effekt. 
Da Inflation zudem für Kaufkraftver-
lust sorgt, verlangen die Marktteilneh-
menden eine sogenannte Inflations-
prämie. Steigt diese – wie aktuell –, 
steigt auch die Rendite auf Verfall und 
umgekehrt.

Ruhe bewahren und  
an Strategie festhalten

Die aktuelle Schwäche am Aktien- und 
Obligationenmarkt reflektiert die Zin-

senwende sowie den bevorstehenden 
Liquiditätsentzug und die damit ver-
bundenen Konjunktursorgen mit einer 
höheren Risikoprämie. Doch sobald 
die Notenbanken die Zinsen auch tat-
sächlich anheben und der vorgegebe-
ne Zinsnormalisierungspfad seinen 
Lauf nimmt, liegt ein guter Teil der 
Abwärtsdynamik in den betroffenen 
Anlagekursen bereits hinter uns, und 
die Kräfte der Diversifikation setzen 
wieder ein. Somit heisst es: Ruhe be-
wahren, den Sturm vorüberziehen und 
die Zeit für sich arbeiten lassen.

Wer jetzt aussteigt, wird daher nur 
den Buchverlust realisieren. Obwohl 
die Performance von Obligationen in 
einem Zinsanhebungspfad tenden-
ziell beeinträchtigt wird und sie bei 
schnell steigenden Zinsen ähnlich 
schlecht performen können wie risi-
koreichere Aktien, tragen sie über den 
gewählten Anlagehorizont positiv zur 
Diversifikation des Portfolios bei. Ins-
besondere bei nicht vorhersehbaren 
Ereignissen wie der Pandemie und 
dem Ukraine-Krieg federn Obligatio-
nen die Verluste der risikoreicheren 
Aktien im Portfolio ab. Kurz und gut: 
Diversifikation ist kein Mythos!

* Adrian Bienz ist 
Partner, CIO und 
Leiter Portfolio- 
management bei 
Weibel Hess & 
Partner AG

Ungewohnte Bewegungen: Im dynamischen Markt mit Inflation bewegen sich die Zinsen schnell. Das führt zu Unsicherheiten bei Anlegerinnen und Anlegern. � Bild: Getty



WeibelHess&PartnerAG
DerKooperationspartnerdesVorsorgekompasses.
www.whp.ch ♦ www.whp.ch/vorsorgekompass ♦ www.pensionskassenvergleich.ch

Äpfel oderBirnen – der optimale Anlagemix
bringt denErfolg!

Ihr kompetenterPartner in Luzern
für die gesamte Innerschweiz

Rückenwind
für Ihre Vorsorge
Mit unserem Vorsorge-Fondssparplan. Der cleveren
Alternative, um planmässig Vermögen aufzubauen.
lukb.ch/vorsorgesparplan

* Bis zum 16.12.2022 verlosen wir 5xCHF 1’000.– Startkapital für einen Vorsorge-Fondssparplan.

Jetzt
CHF 1’000.–
Startkapital
gewinnen!*
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