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Pierre Blanchet:

«Europa hat interessantere
Bewertungen»

Fortsetzung von Seite 1

tor, Reformen bei den Unternehmen und
das Ende der Deflationsphase diirften
hier Impulse liefern. Interessant sind zu-
dem Schwellenldnder ohne China, wo
das Wachstum vor allem in Asien robust
bleiben diirfte. Indien und Indonesien
sind einen besonderen Blick wert.

«Die EZB spielt eine
wichtige Rolle beim

Erreichen der
EU-Klimagziele.»

Wo steht Europa im internationalen
Konjunkturzyklus?

Europa ist bei einer riickldufigen Infla-
tion in eine Stagnationsphase eingetre-
ten. Hintergriinde fiir das Quasi-Null-
wachstum sind Haushaltskonsolidie-
rungen, die die Nachfrage der offentli-
chen Hand bremsen. Hinter der Infla-
tion zuriickbleibende Lohnsteigerun-
gen schmilern zudem die verfiigbaren
Realeinkommen der Konsumenten. Ein
strukturelles Problem ist, dass Teile des
verarbeitenden Gewerbes in Europa un-
ter hoheren Energiekosten infolge der
Russlandsanktionen, einer geringeren
Auslandnachfrage, vor allem aus China,
sowie hohen Finanzierungskosten lei-
den. Wir erwarten fiir 2024 keine Rezes-
sion in Europa und sind optimistisch,
dass 2025 ein neuer, wenn auch sanfter
Konjunkturzyklus beginnen sollte.

Pierre Blanchet erwartet eine Stagnation.

Welche Rolle spielt die Energiewende?
Die Energiewende spielt sowohl bei den
kurz- als auch den langfristigen Wirt-
schaftsaussichten und bei Investitions-
entscheidungen eine Schliisselrolle.
Speziell in Europaist die Abkehr von fos-
silen Energien durch den Angriff Russ-
lands auf die Ukraine und die Notwen-
digkeit zur schnellen Diversifizierung
der Energieversorgung zu einem &us-
serst wichtigen Thema geworden. Die
wachsende geopolitische Unsicherheit
macht deutlich, dass der Weg zu mehr
Autonomie iiber erneuerbare Energien
und Kernenergie fithrt. Wenn wir eine
erfolgreiche und soziale Transition
schaffen wollen, muss jetzt betrachtlich
investiert werden. Daher hat die Ener-
giewende einen direkten Einfluss auf
Investitionsentscheidungen. Wir beob-
achten, dass Uberlegungen zur energe-
tischen Autonomie, zur strategischen
Industrieentwicklung und zu Klima-
zielen in Einklang gebracht werden.

Macht es Sinn, dass die Europdische Zen-
tralbank die EU-Klimaziele unterstiitzt?
Die EZB spielt eine Rolle beim Erreichen
der EU-Klimaziele. In Europa besteht
ein enormer Investitionsbedarf, um die
Klimaziele zu erreichen. Wir sprechen
von mehreren hundert Milliarden Euro
pro Jahr {iber drei Jahrzehnte. Um dies
zu stemmen, sind private und offentli-
che Gelder notig. Die EZB kann, wie an-
dere EU-Institutionen und Regierun-
gen, die Klimaziele unterstiitzen, Inves-
titionsrisiken glédtten und die Visibilitat
klimabezogener Investitionsertrdge er-
hoéhen, wenn Schwierigkeiten auftreten.

Interview: Carla Palm
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Festverzinsliche Anlagen vor

GELDPOLITIK Das Ende der Zinserhohungszyklen der Zentralbanken riickt in Reichweite.

Gregory Peters

it der Great Moderation geht
M eine Ara zu Ende, die seit Be-

ginn der 1980er Jahre von nied-
riger Inflation und hohem Wachstum ge-
pragt war. Wir stehen nun am Beginn
einer Phase volatiler Wachstums- und In-
flationsraten. Anleger passen sich dem
neuen globalen Paradigma an, zumal das
neue Umfeld hoherer Anleihenrenditen
festverzinsliche Wertpapiere fiir langfris-
tige Investoren attraktiv macht.

Es beginnt jetzt ein goldenes Zeitalter
fiir festverzinsliche Anlagen. Die traditio-
nellen Merkmale dieser Anlageklasse
(Roll-down, Carry und Ertrag) riicken wie-
der in den Vordergrund. Anleihen spielen
eine Schliisselrolle in der langfristigen
Portfolioallokation, und dank hoherer Zin-
sen konnen sie ihrer Aufgabe als substan-
zieller Ertragsbringer und wichtiger Akti-
endiversifikator gerecht werden. Diese Ei-
genschaften ermoglichen eine Wertent-
wicklung, die den Zielen der Anleger ent-
spricht oder diese sogar {ibertrifft. Sollte es
in den Wirtschaftsrdumen zu unerwarte-
ten Turbulenzen kommen, besteht viel
Spielraum fiir sinkende Zinsen, was die
Renditen zusatzlich befliigeln wiirde.

BASISSZENARIO WEAKFLATION

Da sich die Zinsen in der Ndhe von Mehr-
jahreshochs befinden und sich Konjunk-
turwachstum sowie Inflation abschwé-
chen, ist das Ende der Zinserhohungszy-
klen der Zentralbanken wahrscheinlich
nahe. Die US-Notenbank Fed diirfte in
diesem Jahr Zinssenkungen um 50 Basis-
punkte als «Finetuning» vornehmen.
Dennoch konnte der langfristige neutrale
Zins in den Bereich von 3% steigen anstatt
wie zuvor prognostiziert auf 2,5%.

Die Weltwirtschaft bleibt trotz zuneh-
mender makrookonomischer Herausfor-
derungen robust. Das Basisszenario fiir
die USA ist nach wie vor eine Weakflation,
also eine Kombination aus schwachem

Wachstum und hoher, aber sinkender In-
flation. Fiir das laufende Jahr scheint ein
reales BIP-Wachstum von 1 bis 1,5% und
ein Riickgang der Inflation auf 2,5 bis 3%
als realistisch.

Im Euroraum werden weltweit stei-
gende Zinsen, hohe Energiepreise und
eine hartnickige Inflation eine anhal-
tende Herausforderung darstellen. Was
die Konjunktur betrifft, so kann 2024 mit
einer leichten Abschwichung gerechnet
werden, bevor eine gewisse Erholung ein-
setzt. In China hingegen werden die er-
warteten zusdtzlichen Konjunkturpakete
nun Realitét, was fiir eine tiber dem Kon-
sens liegende BIP-Prognose spricht.

«Qualitativ
hochwertige Titel
sollten bevorzugt

werden.»

Dank der gestiegenen Streuung bei Un-
ternehmensanleihen nehmen auch die
Gelegenheiten zur Alpha-Generierung
zu. Ein breites Spektrum unterschiedli-
cher Segmente der Obligationenmarkte
scheint langfristig gut positioniert zu sein,
um solide risikobereinigte Renditen zu
erwirtschaften. Dies stimmt zuversicht-
lich, dass durch aktives Management
Mehrwert geschaffen werden kann. Ange-
sichts der nach wie vor hohen makro6ko-
nomischen Unsicherheit sollten qualita-
tiv hochwertige Titel bevorzugt werden
und fremdfinanzierte Strukturen gemie-
den werden, da diese anfillig fiir hohe
Zinsen sind.

ANLAGEIDEEN FUR 2024

Barmittel abbauen: Angesichts steigender
Zinsen und zunehmender makrokono-
mischer Unsicherheit haben viele Anleger
im vergangenen Jahr eine abwartende
Haltung eingenommen. Ein tiberraschen-

US-Notenbank-Chef Jerome Powell diirfte bald zum Finetuning Gibergehen.

Mehr Flexibilitat zulassen

RENTE Mit wenigen unbiirokratischen Reglementanpassungen kdnnten Pensionskassen ihren Versicherten eine
bessere Altersvorsorge ermaoglichen, wenn diese iiber das Pensionsalter hinaus noch arbeiten mdchten.

Mario Bucher

Mehr und mehr Menschen bleiben auch
tiber das Erreichen des Pensionsalters
hinaus erwerbstétig. Geméss Daten des
Bundesamts fiir Statistik waren zwischen
2018 und 2020 rund 30% der 66-jdhrigen
Ménner und etwa 22% der 65-jdhrigen
Frauen nach wie vor erwerbstitig. Selbst
mit 70 war bei vielen noch nicht ganz
Schluss: Knapp jeder fiinfte Mann und
jede zehnte Frau ging in diesem Alter
noch einer bezahlten Arbeit nach, wenn
auch oft in einem tiefen Pensum.

Dieser Trend wird voraussichtlich wei-
ter zunehmen, bedingt durch die stei-
gende Lebenserwartung und den Mangel
an qualifiziertem Personal. Viele fiihlen
zudem das Bediirfnis, ihre finanzielle Si-
tuation im Alter zu verbessern.

KREIS DER DREIFACHVERDIENER
Doch steuerlich werden Menschen, die
nach der eigentlichen Pensionierung eine
Erwerbstdtigkeit aufnehmen, benachtei-
ligt. Denn ab dem Zeitpunkt des berufli-
chen Wiedereintritts nach der ordentli-
chen Pensionierung zihlen sie zum Kreis
der Dreifachverdiener.

Neben dem Einkommen aus der Er-
werbsarbeit werden auch Steuern auf
die Renten aus der ersten und der zwei-
ten Sdule fdllig. Durch die progressiven
Steuersdtze wird das zusétzliche Ein-
kommen iiberproportional besteuert.
Auch sind die steuerlichen Abzugsmog-
lichkeiten kleiner als vor der Pensionie-
rung. Damit steigt die Steuerbelastung

auf ein Niveau, das das Arbeiten im Pen-
sionierungsalter unattraktiv macht und
bei Arbeitswilligen den Ausschlag gibt,
den Ruhestand zu geniessen und nicht
weiterzuarbeiten.

«Erwerbstditige
Pensionierte konnten
doppelt profitieren.»

Dieser Missstand konnte einfach beho-
ben werden. Viele erwerbstitige Pen-
sionierte konnten voriibergehend auf die
Rente aus der Pensionskasse verzichten
und ihren Lebensunterhalt mit dem Er-
werbseinkommen und der AHV-Rente
finanzieren. Ein solcher Unterbruch der
Pensionskassenrente wihrend der erneu-
ten Erwerbstdtigkeit wiirde die Steuerlast
massiv reduzieren. Viele arbeitstitige
Pensionierte kdnnten so mehrere tausend
Franken pro Jahr an Steuern sparen. Da
die Altersrente wihrend einiger Monate
oder sogar Jahre nicht bezogen werden
wiirde, wiirden die Betroffenen nach Wie-
derauslosung der aufgeschobenen Pen-
sionskassenrente zudem von einem at-
traktiveren Umwandlungssatz und damit
einer hoheren Rente profitieren. Erwerbs-
tdtige Pensionierte, die sich fiir ein sol-
ches Stop-&-Go-Modell der Rente aus der
zweiten Sdule entscheiden wiirden,
konnten also doppelt profitieren.

Sollte wihrend oder nach der Unter-
brechung der Pensionskassenrente die
versicherte Person unerwartet verster-

ben, ginge die aufgeschobene Rente nicht
verloren. Stattdessen wiirde sie in die
Berechnung der Hinterlassenenrente ein-
fliessen, die sich dadurch erhéhen wiirde.
Eine solche Sistierung der Pensions-
kassenrente wire unter dem geltenden
Bundesgesetz iiber die berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
(BVG) auch problemlos moglich.

EINMALIGE SISTIERUNG

In den allermeisten Reglementen der
Pensionskassen ist ein solches Stop & Go
derzeit hingegen noch nicht vorgesehen.
Wer sich heute mit 65 pensionieren lasst,
kann sich danach bei einer erneuten
Aufnahme der Erwerbstatigkeit keiner
Pensionskasse mehr anschliessen.

Eine Sistierung beziehungsweise Wie-
derauslosung der Pensionskassenrente
liesse sich jedoch rasch und unkompli-
ziert umsetzen. Um die Pensionskassen-

Berechnungsbeispiel

Stop & Go der Pensionskassenrente
Vorsorgevermdgen bei Pensionierung
Gliltiger Umwandlungssatz bei
Pensionierung o
Jahrliche Pensionskassenrente

bei Pensionierung

Sistierung der Pensionskassenrente
fir24 Monate 7
Gliltiger Umwandlungssatz bei erneuter,
definitiver Aufgabe der Erwerbstatigkeit
Jahrliche Pensionskassen-Stammrente
nach Sistierung )
Pensionskassen-Zusatzrente nach
Sistierung (62 400 Fr. x 5,8%) )
Totale Pensionskassen-Altersrente

nach Sistierung

1) Annahme

600000 Fr.
5,2%'

" 31200Fr.

62400 Fr.

©5,8%

31200 Fr.
3619Fr.

34819,

Quelle: PensExpert

verwaltung dennoch vor einem poten-
ziellen Ansturm zu schiitzen, wire es
sinnvoll, pro Versicherten nur eine ein-
malige Sistierung der Altersrente zuzulas-
sen. Gibt die Person die erneute Erwerbs-
tatigkeit auf und bezieht wieder die Pen-
sionskassenrente, kann diese kein zweites
Mal unterbrochen werden. Schliesslich
ist eine Sistierung immer freiwillig. Denn
trotz steuerlicher Vorteile und der Aus-
sicht auf eine hohere Pensionskassen-
rente diirften sich aus verschiedensten
Griinden nicht alle erwerbstdtigen Pen-
sionierten fiir die Sistierung entscheiden.
Dem Missbrauch einer solchen Rege-
lung sollte mit einem festgesetzten Min-
desteinkommen der Riegel geschoben
werden. Als Schwelle dafiir wiirde sich der
Freibetrag fiir erwerbstitige Rentner ge-
miss den Bestimmungen der AHV anbie-
ten, der derzeit 16800 Fr. betrdgt. Eine
nicht begriindete Sistierung der Pen-
sionskassenrente durch die Aufnahme
eines Kleinstpensums liesse sich so ohne
zusétzlichen Aufwand fiir die Pensions-
kassenverwaltung verhindern.
Spétestens bei Erreichen des siebzigs-
ten Geburtstags muss die Pensionskas-
senrente in jedem Fall reaktiviert werden,
um nicht in Konflikt mit den gesetzlichen
Bestimmungen des BVG zu kommen. Wer
also iiber das Alter von siebzig Jahren hi-
naus arbeitet, steigt wieder in den Kreis
der Dreifachverdiener auf. Viele Arbeit-
nehmer beenden ihre Erwerbstitigkeit
aber ohnehin zu diesem Zeitpunkt.
Mario Bucher, Produkt- und
Prozessentwickler, PensExpert
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