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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

Der Wunsch nach einer Frilhpensionierung ist hierzulande weit verbreitet. Aber wie
sieht das Pensionierungsverhalten der Schweizer Bevélkerung in der Realitat aus? Tat-
sachlich geht rund die Halfte der Schweizerinnen und Schweizer frihzeitig in Rente. Bei
Mannern, ledigen Personen, solchen mit hdheren Einkommen sowie in der West-
schweiz ist der friihzeitige Austritt aus dem Erwerbsleben besonders haufig. Fast ein
Viertel der Frithpensionierungen erfolgt allerdings unfreiwillig.

Eine Frihpensionierung fihrt in der Regel zu lebenslangen Renteneinbussen. Unsere
Studie zeigt anhand von Szenarien, wie sich die Wahl des Pensionierungszeitpunkts auf
die Renteneinkommen aus AHV und beruflicher Vorsorge auswirkt. Die Einbussen sind
erheblich, und der Weg zur Friihpensionierung dirfte nochmals steiniger werden, da
sich die Rentensituation ohne einschneidende Reformen in Zukunft deutlich verschlech-
tern wird. Unser Rentenvergleich tiber mehrere Generationen von Erwerbstatigen hin-
weg zeigt, dass ein frihzeitiges Ausscheiden aus dem Erwerbsleben fir kiinftige Gene-
rationen deutlich schwieriger zu finanzieren sein wird.

Derweil stehen aktuelle politische, wirtschaftliche und gesellschaftliche Herausforde-
rungen einer Frihpensionierung langerfristig eher entgegen — zu nennen sind unter an-
derem die alternde Gesellschaft, die Pensionierungswelle der Babyboomer, die in man-
chen Branchen den Fachkraftemangel verscharfen dirfte, sowie die Notwendigkeit,
das Schweizer System der Altersvorsorge fur die kommenden Generationen auf ein
nachhaltigeres Fundament zu stellen. Das traditionelle Konzept des dreistufigen Le-
benszyklus — Ausbildung, Arbeitsleben und Ruhestand — sollte Uberdacht werden. Fur
eine bessere Ausschopfung der Expertise und des Arbeitspotenzials dlterer Menschen
missen daher die Anreizstrukturen sowohl fiir Unternehmen als auch Beschéftigte an-
gepasst werden. Denkbar waren etwa eine Erhdhung und Flexibilisierung des gesetzli-
chen Rentenalters, wobei eine Spatpensionierung finanziell mit einer starkeren Beloh-
nung und ein vorzeitiger Austritt mit héheren Rentenklrzungen einhergehen sollte.
Darlber hinaus sind vermehrt neue Arbeitszeitmodelle (z. B. Teilzeit- oder Projektarbeit)
und Weiterbildung zu beriicksichtigen, die den Ubergang in ein langeres Arbeitsleben
erleichtern kénnen.

Wer sich freiwillig frihzeitig und vollstandig aus dem Erwerbsprozess zurlickziehen
mdchte, wird sich kinftig noch eingehender mit der Finanzierung dieses Schrittes aus-
einandersetzen missen. Zur Realisierung des Wunschtraums werden nicht zuletzt pri-
vate Sparmassnahmen nochmals deutlich an Bedeutung gewinnen.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lekttre.

e

André Helfenstein Nannette Hechler-Fayd'herbe
CEQ Credit Suisse (Schweiz) AG Head of Global Economics & Research
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Das Schweizer Vorsorgesystem ist auf eine Erwerbsaufgabe mit 64 Jahren (Frauen) bzw.

65 Jahren (Ménner) ausgerichtet. Es bietet jedoch eine gewisse Flexibilitat, die es erlaubt, zu
einem friiheren oder spéteren Zeitpunkt in Rente zu gehen. Der Bezug der AHV-Altersrente lasst
sich um ein oder zwei ganze Jahre vorziehen oder aber um bis zu fiinf Jahre aufschieben. Je nach
Pensionskasse kdnnen Altersleistungen friihestens mit 58 Jahren und bei weiterer Erwerbstatig-
keit spatestens mit 70 Jahren bezogen werden.

Viele Schweizerinnen und Schweizer wiinschen sich eine Friihpensionierung, und ein betrachtli-
cher Teil von ihnen geht tatsachlich frihzeitig in Rente. Wahrend nur 8% der Frauen bzw. 10%
der Manner ihre AHV-Rente vor dem ordentlichen Rentenalter beziehen, ist ein vorzeitiger Bezug
von Pensionskassenleistungen deutlich verbreiteter (Frauen 43%, Ménner 46%). Betrachtet man
das Alter, bei dem sich eine Person selber als pensioniert bezeichnet, wurde sogar gut die Hélfte
mindestens ein Jahr vor dem ordentlichen AHV-Rentenalter pensioniert (Frauen 47%, Méanner
56%). Unter ledigen Personen, solchen mit hdheren Einkommen sowie in der Westschweiz ist der
frihzeitige Austritt aus dem Erwerbsleben besonders verbreitet. Fast ein Viertel der Frihpensio-
nierungen erfolgen allerdings unfreiwillig, wobei Personen mit tieferem Ausbildungsniveau bzw.
Haushaltseinkommen haufiger von unfreiwilligen Frihpensionierungen betroffen sind.

Eine Frihpensionierung fihrt in der Regel zu lebenslangen Renteneinbussen bei AHV und Pensi-
onskasse. Unsere Szenarien mit unterschiedlichen Pensionierungszeitpunkten zeigen, wie sich
eine Fruhpensionierung auf die Renteneinkommen aus AHV und beruflicher Vorsorge auswirkt.
Fur einen Mann im mittleren Einkommenssegment hat ein Vorbezug der AHV- und Pensionskas-
senrente um nur zwei Jahre eine lebenslange Einkommenseinbusse von rund 14% zur Folge. Ein
Bezug der Pensionskassenrente ab Alter 58 fiihrt sogar zu Einbussen von 23% bis 28%. Zudem
muss der Lebensunterhalt bis zum Zeitpunkt des AHV-Bezugs — der frihestens mit 63 Jahren
erfolgt — mit der bereits tieferen Pensionskassenrente und bestenfalls einer Uberbriickungsrente
bzw. durch Kapitalverzehr (privates Vermogen, Séule 3a) finanziert werden. Nicht zuletzt missen
bis zum ordentlichen AHV-Rentenalter in jedem Fall weiterhin AHV/IV/EO-Beitrage geleistet
werden.

Ein Generationenvergleich zeigt, dass die Frithpensionierung in Zukunft noch weiter in die Ferne
ricken durfte. Denn die Rentensituation verschlechtert sich ohne Gegenmassnahmen in Zukunft
markant. Kaufkraftbereinigt sinken die Renten bei den mittleren Einkommen real von CHF 57'091
bei einer ordentlichen Pensionierung im Jahr 2010 auf rund CHF 48'457 bei einer solchen im
Jahr 2025 — ein Minus von 156%. Die Szenarien mit Frihpensionierung zeigen, dass ein friihzeiti-
ges Ausscheiden aus dem Erwerbsleben fur kiinftige Generationen bereits deutlich weniger realis-
tisch erscheint.

Wer friihzeitig in die Pensionierung gehen mochte, muss sich vorab mit den damit verbundenen
finanziellen Konsequenzen auseinandersetzen. Vorsorgellicken kénnen durch freiwillige Einkéufe
in die Pensionskasse oder eine Uberbriickungsrente reduziert werden. Zudem ist ein friihzeitiger
Aufbau einer privaten Vorsorge zu empfehlen: Angesichts des langfristigen Anlagehorizonts resul-
tiert ein besonders starker Zinseszinseffekt. Und zu guter Letzt kénnen die Renditechancen durch
die Nutzung von Wertschriftenlésungen erhoht werden. Unsere Analyse zeigt, dass sich Perso-
nen, die sich voraussichtlich frihpensionieren lassen werden, der besonderen Bedeutung der
privaten Vorsorge in diesem Kontext durchaus bewusst sind: 67% der angehenden Frithpensio-
nierten zahlen regelm3ssig in die S3ule 3a ein, gegeniiber 58% der anderen Erwerbstatigen in der
gleichen Altersklasse und 53% aller Schweizer Erwerbstétigen. Angehende Friihpensionierte
zahlen zudem im Durchschnitt héhere Betrége in die Séule 3a ein (Uber drei Viertel sogar den
Maximalbetrag) und verfligen deutlich ofter tiber mehrere 3a-Konten. Letzteres erlaubt es ihnen,
Kapitalauszahlungen aus der Saule 3a in gestaffelter Form vorzunehmen. Durch eine koordinierte
und Uber mehrere Jahre gestaffelte Auszahlung von Kapitalbeziigen aus der zweiten und dritten
Séule kénnen je nach Region substanzielle steuerliche Vorteile resultieren: Ein Ehepaar kann
beispielsweise durch den gestaffelten Bezug von insgesamt CHF 800'000 uber vier Jahre in den
Hauptorten der Kantone Basel-Landschaft, Schwyz und Zirich zwischen CHF 32'551 und

CHF 43'653 sparen.
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Pensionierungsformen im Uberblick

Das Schweizer Vorsorgesystem
und die flexible Pensionierung

Ordentliche
Pensionierung

mit 64 (Frauen) bzw.

65 Jahren (Manner)

Vorzeitige
Pensionierung

Das Schweizer Vorsorgesystem ist auf eine Erwerbsaufgabe mit 64 Jahren (Frauen)
bzw. 65 Jahren (Méanner) ausgerichtet. Es bietet jedoch eine gewisse Flexibilitat, die es
erlaubt, zu einem friiheren oder spateren Zeitpunkt in Rente zu gehen.

Das gesetzliche (ordentliche) Rentenalter liegt in der Schweiz bei 65 Jahren fir Manner und bei
64 Jahren fir Frauen. Wer dieses Alter erreicht, hat Anspruch auf eine Altersrente der Alters- und
Hinterlassenenversicherung (AHV, erste Saule). Der Anspruch auf Altersleistungen der berufli-
chen Vorsorge (zweite Saule) entsteht grundsétzlich ebenfalls zu diesem Zeitpunkt. Die Vorsorge-
einrichtungen dlrfen allerdings ein abweichendes Pensionierungsalter vorsehen, weshalb immer
das jeweilige Pensionskassenreglement massgebend ist. Eine Uberwiegende Mehrheit der
Schweizer Pensionskassen hélt sich indessen an das ordentliche AHV-Rentenalter.” Auch die
Auszahlung von Freizligigkeitsleistungen und von Kapital aus der Saule 3a wird grundsatzlich beim
Erreichen des ordentlichen AHV-Rentenalters fallig. Das Schweizer Vorsorgesystem bietet jedoch
etwas Spielraum, um den Austritt aus dem Erwerbsleben und den Bezug von Altersleistungen
flexibler zu gestalten und diese womdglich auch gestaffelt anzugehen (vgl. Abb.).

Der Bezug der AHV-Altersrente kann um ein oder zwei ganze Jahre vorgezogen werden. Frauen
durfen ihre AHV-Rente somit friihestens mit 62 Jahren beziehen, Manner mit 63. Ein Vorbezug
geht jedoch mit einer Kiirzung der lebenslangen AHV-Rente einher. Sofern es das jeweilige Pen-
sionskassenreglement vorsieht, dirfen auch Gelder aus der zweiten S&ule vorzeitig bezogen wer-
den, gemass Bundesgesetz tber die berufliche Vorsorge (BVG) jedoch frilhestens mit

58 Jahren.?

Flexibilitat beim Bezug von Vorsorgegeldern
Verflgbarkeit der Altersleistungen nach Geschlecht und Alter; schraffiert: Aufschub nur bei Weiterfihrung der Erwerbstétigkeit moglich

ARV
s Pensionskasse o
E Freizligigkeit
Séule 3a o e
AHV
g Pensionskasse s
S Freiziigigkeit
Saule 3a A

58 B9 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70

= QOrdentliches AHV-Rentenalter

Quelle: Credit Suisse

' Das reglementarische Riicktrittsalter fur Manner liegt bei 93% der Pensionskassen bei 65 Jahren, tiefere Alter (62 bis 64 Jahre) sind
selten. Fur Frauen sehen 60% der Pensionskassen ein Rucktrittsalter von 64 Jahren vor, bei 4% liegt es darunter (62 oder 63 Jahre).
Bei 36% der Pensionskassen liegt es indes wie fiir Manner bei 65 Jahren (Quelle: Swisscanto, Schweizer Pensionskassenstudie 2019).
2 Bei betrieblichen Restrukturierungen kann die vorzeitige Entlassung altershalber bereits ab vollendetem 55. Altersjahr erfolgen.
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Der Umwandlungssatz zur Rentenberechnung fallt dann entsprechend tiefer aus als bei einer
ordentlichen Pensionierung. Je nach Pensionskasse haben Frilhpensionierte Anspruch auf eine
sogenannte Uberbriickungsrente, die bis zum ordentlichen Rentenalter bzw. bis zur Auszahlung
der AHV-Rente ausbezahlt wird. Bezlige von Freizligigkeitsleistungen und von Geldern aus der
Séule 3a sind im Rahmen einer (Friih-)Pensionierung unabhéngig vom effektiven Pensionierungs-
zeitpunkt frihestens flinf Jahre vor dem ordentlichen AHV-Rentenalter méglich, d.h. im Alter von
59 Jahren bei Frauen und von 60 Jahren bei Mannem.

Teilpensionierung Pensionskassen kénnen in ihrem Reglement auch eine sogenannte Teilpensionierung vorsehen,
und Pensums- die einen schrittweisen Ubergang in den Ruhestand erméglicht. Der Versicherte reduziert dabei
reduktion als vor dem ordentlichen Rentenalter sein Arbeitspensum (z.B. von 100% auf 60%) und erhélt paral-
Alternativen lel bereits einen Teil seiner Pensionskassenleistungen (in diesem Fall 40%). Wie vorzeitige Pensi-

onierungen konnen Teilpensionierungen frilhestens ab 58 Jahren erfolgen. Je nach Vorsorgeein-
richtung ist ab 58 auch eine Pensumsreduktion ohne Vorbezug von Altersleistungen mdéglich,
wobei die Vorsorge aber auf dem bisherigen versicherten Lohn weitergefiihrt wird (bei Lohnreduk-
tionen um maximal 50%).

Aufgeschobene Eine Pensionierung lasst sich auch aufschieben. In der AHV ist ein Rentenaufschub um ein bis

Pensionierung maximal finf Jahre maéglich (d.h. bis 69 Jahre bei Frauen bzw. 70 Jahre bei Mannem), mit ent-
sprechender Erhéhung der Rente. Ein Aufschub kann unabhangig davon erfolgen, ob die Person
weiterhin erwerbstatig ist oder nicht. In der beruflichen Vorsorge ist wiederum das jeweilige Pensi-
onskassenreglement massgebend. Dieses kann vorsehen, dass die Vorsorge bis zum Ende der
Erwerbstatigkeit, jedoch hochstens bis zur Vollendung des 70. Altersjahres weitergefihrt wird. Der
Bezug von Freizlgigkeitsleistungen und von Kapital aus der Saule 3a l&sst sich bis zu fiinf Jahren
nach dem ordentlichen Rentenalter aufschieben. Ein Weiterflihren der Vorsorge in der Saule 3a
nach dem ordentlichen AHV-Rentenalter setzt allerdings eine Erwerbstatigkeit voraus.

Im Kapitel «Der friihe Ruhestand riickt weiter in die Ferne» zeigen wir detaillierter auf, welche
finanziellen Auswirkungen eine Frihpensionierung bzw. ein Aufschub nach sich zieht.

Im Glossar auf Seite 26 werden einige wichtige, im Text verwendete Schlisselbegriffe der Alters-
vorsorge erlautert.

Swiss Economics | Altersvorsorge 8/32



Wunschtraum Frihpensionierung

Oft Herzenswunsch, teils harte
Realitat

Friihpensionierung -
far viele ein
Wunschtraum

43% der Frauen

und 46% der Manner
beziehen Pensions-
kassenleistungen
vor dem AHV-
Rentenalter

38% der
Erwerbstatigen
verlassen den
Arbeitsmarkt
friihzeitig

Viele Schweizerinnen und Schweizer wiinschen sich eine Friihpensionierung, und ein
betrachtlicher Teil von ihnen geht tatséchlich friihzeitig in Rente. Unter ledigen Perso-
nen, solchen mit héheren Einkommen sowie in der Westschweiz ist der friihzeitige Aus-
tritt aus dem Erwerbsleben besonders verbreitet. Doch nicht immer ist der Pensionie-
rungszeitpunkt gewiinscht: Fast jeder Vierte wird unfreiwillig friihpensioniert.

Umfragen zufolge wiinscht sich etwa jeder zweite Berufstatige eine vorzeitige Pensionierung.
Gemass Einschatzung von Finanzplanern der Credit Suisse geben bei Kundengesprachen sogar
rund 80% an, dass sie sich vorzeitig pensionieren lassen wiirden, wenn sie die Méglichkeit hatten.
Viele sind sich aber auch der hohen Kosten bewusst. Sie nehmen deshalb eine Finanzplanung in
Anspruch, um den dritten Lebensabschnitt méglichst nach den eigenen Vorstellungen zu gestalten
und die Finanzierbarkeit des friihzeitigen Erwerbsaustritts zu analysieren.

Der Wunsch nach einer Frihpensionierung ist also verbreitet. Wie sehen die Pensionierungsge-
wohnheiten der Schweizer Bevolkerung aber in der Realitat aus? Ein Blick auf die Neurentensta-
tistik des Bundesamts flr Statistik zeigt, inwiefern die im vorigen Kapitel vorgestellten méglichen
Bandbreiten beim Bezug von Vorsorgegeldern von den Versicherten tatséchlich genutzt werden
(vgl. Abb.). Zu beachten ist, dass diese Zahlen nur dartiber Auskunft geben, wann Altersleistun-
gen erstmals bezogen werden (Vorsorgeansatz). Sie sagen aber nichts dartber, wann eine Person
effektiv aus dem Arbeitsmarkt ausscheidet (Arbeitsmarktansatz). Gemass der Neurentenstatistik
werden AHV-Renten kaum vorbezogen oder aufgeschoben: 87% der Frauen bzw. 85% der Mén-
ner, die in den Jahren 2015 bis 2018 erstmals eine AHV-Rente erhielten, waren zu diesem Zeit-
punkt 64 bzw. 65 Jahre alt. Nur in 8% (Frauen) bzw. 10% (Méanner) der Félle wurde die erste
AHV-Rente vor dem ordentlichen Rentenalter ausbezahlt. In der beruflichen Vorsorge sieht die
Lage allerdings etwas anders aus: Neue Altersleistungen aus der zweiten Saule — Rente oder
Kapitalbezug — wurden in 41% der Falle im ordentlichen AHV-Rentenalter bezogen. Rund 43%
der Frauen und 46% der Manner, die im betrachteten Zeitraum erstmals eine Altersleistung aus
der beruflichen Vorsorge erhielten, hatten das gesetzliche Rentenalter aber noch nicht erreicht.

Der Erstbezug von Vorsorgeleistungen findet allerdings nicht unbedingt zum gleichen Zeitpunkt
statt wie der effektive Austritt aus dem Arbeitsmarkt. Die sogenannte Friihpensionierungsquote
nach Arbeitsmarktansatz (vgl. Abb.), die auf Daten der Schweizerischen Arbeitskrafteerhebung
(SAKE) basiert, erlaubt Aussagen dartiber, wie oft Schweizerinnen und Schweizer ihre Erwerbs-

AHV-Renten werden kaum vorzeitig bezogen

Neue Altersrenten bzw. Kapitalbeziige im Rahmen der Pensionierung, Verteilung nach

Alter des Bezlgers, 2015 - 2018

80%

Erwerbsaufgabe vor AHV-Rentenalter aber verbreitet

Fruhpensionierungsquote nach dem Arbeitsmarktansatz (siehe Definition im Text),
nach Geschlecht und Alter, 2015 — 2017

45%

60%

/A\ m Méanner m Frauen
40%

Frauen

40%
20%

/ \ 35%

/\K 30%
O%ﬁ"/—?"f/‘_-/“{‘ i e

80%

25%

A

60%

/\ 20%

15%

Manner

40%
20%

[ A\
1\ 10%
N

0% —

— 5%

68 B9 60 61 62 63 64 656 66 67 68 69 70+

—AHV-Rente

0%
—Rente berufl. Vorsorge 58 59 60 61 62 63 64

—Kapitalbezug berufl. Vorsorge Kapitalbezug Saule 3a

Quelle: Bundesamt fiir Statistik (Neurentenstatistik), Credit Suisse

Alter
Quelle: Bundesamt fiir Statistik (SAKE), Credit Suisse
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Selbstdeklaration:
Sogar rund die
Halfte der heutigen
Pensionierten ging
vor dem AHV-
Rentenalter in Rente

tatigkeit vor dem gesetzlichen Rentenalter aufgeben. Bei diesem Indikator gelten Personen als
frihpensioniert, die mindestens bis zum Alter von 50 Jahren erwerbstatig waren, jetzt aber keine
Erwerbstatigkeit mehr austiben, obwohl sie das ordentliche Rentenalter noch nicht erreicht haben,
und die als Grund dafir Pensionierung/Ruhestand, Invaliditdt oder Gesundheit angeben. Perso-
nen, die nach einer Frihpensionierung weiter bzw. wieder erwerbstétig sind (auch im Kleinstpen-
sum), zahlen bei dieser Definition nicht zu den Frihpensionierten. Die Frihpensionierungsquote
wird berechnet, indem die Anzahl Friihpensionierte durch die Anzahl Personen geteilt wird, die
mindestens bis zum vollendeten 50. Altersjahr erwerbstatig waren. Die Friihpensionierungsquote
ein Jahr vor dem ordentlichen Rentenalter belief sich in den Jahren 2015 bis 2017 auf 40% bei
Ménnem (mit 64 Jahren) und auf 35% bei Frauen (mit 63 Jahren). 12% der Manner und 6% der
Frauen hatten finf Jahre vor dem gesetzlichen Pensionierungsalter den Arbeitsmarkt bereits ver-
lassen. Diese Zahlen bestatigen, dass Friihpensionierungen in der Schweiz keine Seltenheit sind.
Die Quoten waren im letzten Jahrzehnt allerdings riicklaufig: Im Zeitraum 2006 bis 2009 betrug
die Frihpensionierungsquote ein Jahr vor dem AHV-Rentenalter noch 47% bei Mannern und
43% bei Frauen.

Auch Daten aus dem Modul «Soziale Sicherheit» der Schweizerischen Arbeitskréafteerhebung 2019
geben Auskunft Uber die Pensionierungsgewohnheiten in der Schweiz, wobei hier die Definition
des Pensionierungsalters auf der Selbstdeklaration der Umfrageteiinehmer beruht. Ob mit Pensio-
nierung der Zeitpunkt des Erstbezugs von Vorsorgeleistungen oder der effektive Arbeitsmarktaus-
tritt gemeint ist, wird in dieser Statistik also offengelassen. Von allen Personen, die sich 2019
selbst als pensioniert bezeichneten, gingen 51% mindestens ein Jahr vor dem ordentlichen AHV-
Rentenalter in Rente (vgl. Abb.). Bei den Frauen liegt der entsprechende Anteil bei 47%, bei den
Mannern bei 56%. Rund ein Viertel dieser Antwortenden sieht sich allerdings selber nicht als
frihpensioniert, was z.B. darauf zurlickzufiihren sein dirfte, dass manche Arbeitgeber und deren
Pensionskassen in der Vergangenheit (und teils noch heute) ein Rentenalter vorsahen, das unter
dem gesetzlichen AHV-Rentenalter liegt.

Gut die Halfte wurde vor dem ordentlichen AHV-Rentenalter pensioniert

Anteil der Pensionierten, die angeben, dass sie sich vor dem zum Zeitpunkt der Pensionierung geltenden ordentlichen AHV-Rentenalter
haben pensionieren lassen, 2019

m Frihpensionierung Keine Friihpensionierung
Total Total 48.7%
Geschlecht Ménner 44.5%
Frauen 53.2% |
Ausbildungs- Sekundarstufe | 56.2%
niveau Sekundarstufe I 47.7%
Tertiarstufe 46.1 ‘;AJ
Sprachgebiet Deutschschweiz 49.3%
Westschweiz 44.7‘%
[talienische Schweiz 58.2% |
Zivilstand Ledig 40.4%
Verheiratet 52.5% |
Geschieden 46.8%
Verwitwet 56.9% |
Haushalts- 1. Quintil 57.9%
einkommen 2. Quintil 45.5‘%
3. Quintil 40.b%
4. Quintil 38‘.0%
5. Quintil 40.é%
Wohnsituation Mieter/-in 51.0%
Eigentlimer/-in 46.8%
Herkunft Auslander/-in 51.5%
Schweizer/-in ‘ 48.3‘%;
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Quelle: Bundesamt fiir Statistik (SAKE), Credit Suisse

Swiss Economics | Altersvorsorge 10/32



Einkommen
als starkster Treiber

Unterschiede nach
Region und Zivilstand

Fast ein Viertel
der Friih-
pensionierungen
erfolgt unfreiwillig

Die Auswertung dieser Daten nach soziodemografischen und -6konomischen Merkmalen zeigt,
dass die Wahrscheinlichkeit einer Frihpensionierung mit dem Ausbildungs- und Einkommensni-
veau tendenziell steigt (vgl. Abb.). Personen, die nach der Pensionierung in einem Haushalt woh-
nen, der zu den 20% mit den héchsten Einkommen gehort (5. Quintil), haben sich zu 59% friih-
zeitig pensionieren lassen. Im 3. und 4. Quintil sind es sogar noch etwas mehr, und deutlich mehr
als im 1. Quintil (42%). Die Einkommensverteilung nach der Pensionierung ist nattrlich nicht
identisch mit jener vor der Pensionierung, und leider erlauben die Daten keine Kontrolle fir die
Einkommenssituation vor der Pensionierung. Trotzdem ist anzunehmen, dass sich Personen eher
zu einer freiwilligen Frihpensionierung entschliessen, wenn sie im Alter finanziell dennoch gut
dastehen. Wenn man zudem in einer Regressionsanalyse fur alle Faktoren gleichzeitig kontrolliert,
wird ersichtlich, dass das Haushaltseinkommen der treibende Faktor fir Frihpensionierungen ist.

Regional betrachtet gibt es markante Unterschiede: In der Romandie werden mit 55% deutlich
mehr Personen frilhpensioniert als in der Deutschschweiz (51%), der italienischsprachige Teil der
Schweiz liegt mit 42% klar dahinter. Der Anteil der Friihpensionierten ist bei geschiedenen, ver-
heirateten und verwitweten Personen signifikant tiefer als bei Alleinstehenden. Die Wohnsituation
oder die Herkunft spielen hingegen eine untergeordnete Rolle.

Gefragt nach den Grinden der Frihpensionierung, antworteten 29% der Befragten, dass sie
keine Lust oder keine (finanzielle) Notwendigkeit mehr zum Arbeiten hatten. Ein Funftel schied
aus betrieblichen Grinden (Umstrukturierungen bzw. Betriebsschliessungen) aus dem Erwerbsle-
ben aus, 16% gaben gesundheitliche Griinde an (Unfall, Krankheit bzw. Invaliditat). Aus der Sta-
tistik wird auch klar, dass nicht alle Frihpensionierungen freiwillig erfolgen: Fast ein Viertel der
Frihpensionierten gaben zu Protokoll, dass sie eher unfreiwillig frihpensioniert wurden (vgl. Abb.).
Bei Personen, die hochstens die Sekundarstufe | abgeschlossen haben, sind unfreiwillige Frih-
pensionierungen mit 34% merklich verbreiteter als bei jenen mit Tertiarabschluss (18%). Unfrei-
willige Pensionierungen korrelieren zudem mit tieferem Haushaltseinkommen: Unter den 20% der
Haushalte mit den tiefsten Einkommen (1. Quintil) kommen unfreiwillige Friihpensionierungen
deutlich ofter vor als in den héheren Einkommensquintilen. Frihpensionierungen aus betrieblichen
oder gesundheitlichen Griinden erfolgen etwa zur Hélfte eher unfreiwillig, wahrend jene, die eine
selbststandige Tatigkeit aufnehmen oder schlicht keine Lust zum Arbeiten mehr haben, ihre Frih-
pensionierung Uberwiegend als freiwillig einschatzen.

Fast jeder Dritte hat keine Lust mehr, ein Fiinftel geht
wegen Umstrukturierungen oder Betriebsschliessungen
Grund der Friihpensionierung, 2019

m Keine Lust/Notwendigkeit mehr zu arbeiten

m Betriebliche Griinde 1%

m Unfall / Krankheit / Invaliditat 1%
Attraktives Angebot des Arbeitgebers

m Familigre Verpflichtungen

m Zu alt fur den Job

m Aufnahme selbststandige Tatigkeit
Steuerliche Grlinde

m Andere Griinde

Quelle: Bundesamt fiir Statistik (SAKE), Credit Suisse

Unfreiwillige Frihpensionierungen sind bei tieferem
Bildungsniveau deutlich haufiger

Selbstdeklaration, ob Friihpensionierung eher freiwillig oder unfreiwillig erfolgte, nach
Bildungsabschluss und Haushaltseinkommen, 2019

Total 24%;
o Tertidrstufe 18%
S 3 |
© ¢ Sekundarstufe Il 25%
3¢ |
2 Sekundarstufe | 34% |
5. Quintil QO%‘
H 5 4. Quintil 17%
5 E \
G £ 3. Quintil 20%‘
X
T5 2. Quinti 22%‘
1. Quintil | 33%‘
0% 20% 40% 60% 80% 100%
u eher freiwillig eher unfreiwillig
Quelle: Bundesamt fiir Statistik (SAKE), Credit Suisse
Swiss Economics | Altersvorsorge 11/32



Finanzielle Auswirkungen der Frihpensionierung

Der frithe Ruhestand riickt
weiter in die Ferne

Rentenvorbezug
zieht empfindliche
Einbussen nach sich

Pensionskasse:
Fehlende
Beitragsjahre und
Kiirzung

des Renten-
umwandlungssatzes

AHV: Rentenkiirzung
und fortgesetzte
AHV-Beitragspflicht

Eine Friihpensionierung fiihrt meist zu lebenslangen Renteneinbussen bei AHV und
Pensionskasse. Da viele Pensionskassen das reglementarische Pensionsalter dem AHV-
Rentenalter angleichen und die Rentenleistungen senken, diirfte die Finanzierung einer
friihzeitigen Pensionierung in Zukunft noch deutlich schwieriger werden. Unsere
Szenarien zeigen, was dies fiir verschiedene Einkommenssegmente bedeutet.

Die vorangehenden Kapitel haben gezeigt, dass die Schweizerinnen und Schweizer die vom Vor-
sorgesystem gebotene Flexibilitdt bei der Festlegung des Pensionierungszeitpunkts durchaus
nutzen. Eine friihzeitige Pensionierung ist jedoch in der Regel mit finanziellen Einbussen verbun-
den, die es im Detail abzuklaren gilt. Dieses Kapitel vermittelt einen tiefergehenden Einblick in die
Groéssenordnung der Renteneinbussen.

In der zweiten Saule kann die Rente je nach Pensionskassenreglement friihestens ab dem vollen-
deten B58. und spatestens ab dem 70. Altersjahr bezogen werden (siehe Kapitel «Pensionierungs-
formen im Uberblick»). Die AHV-Rente wird in der Regel erstmals bei Erreichen des ordentlichen
Rentenalters ausbezahlt — fir Frauen liegt dieses aktuell bei 64 Jahren, fir Ménner bei 65 Jahren.
Auf Wunsch kann der Bezug jedoch um ein oder maximal zwei volle Jahre vorgezogen werden.
Zudem ist ein Aufschub um maximal finf Jahre mdglich, wobei hier auch ein unterjahriger Bezug
maglich ist. Der Zeitpunkt des Bezugs der AHV-Rente muss drei bis vier Monate im Voraus bei
der zustandigen Ausgleichskasse angemeldet werden. Im Gegensatz zur zweiten Saule kann die-
ser aber unabhéngig von einer Erwerbstatigkeit selbst bestimmt werden. Die untenstehende Ta-
belle zeigt die Auswirkungen eines Rentenvorbezugs bzw. eines Rentenaufschubs in der ersten
und zweiten Saule (vgl. Tabelle).

Vorbezug senkt AHV- und Pensionskassenrenten ein Leben lang
Kirzung bzw. Zuschlag fur einen Mann bei Abweichung vom ordentlichen Rentenalter von 65 Jahren in der ersten sowie (anhand eines
Beispiels) in der zweiten Séaule

Kirzung bei Vorbezug grdep th.Che Zuschlag bei Aufschub
ensionierung
Alter 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70
AHV-Rente _13.6% -6.8% 0.0% 5.2% 10.8% 17.1% 24.0% 31.5%
szstjrgngf‘iChe ~15.8%-14.0%-12.0% -9.9% —7.7% -5.3% -2.7% 00% 2.9% 60% 9.4% 13.0% 16.9%

* Mittlere Kurzung bzw. Erhéhung der Umwandlungssatze bei Pensionierungszeitpunkt zwischen 2020 und 2027 gemass Pensionskassenreglement der
Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz)

Quelle: Informationsstelle AHV/IV, Bundesamt fiir Sozialversicherungen, Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz)

Die Auswirkungen in der zweiten Séule basieren exemplarisch auf dem Reglement der Pensions-
kasse der Credit Suisse Group (Schweiz). Lésst sich jemand mit 58 Jahren frihpensionieren,
reduziert sich der Umwandlungssatz bzw. die Rente gegenlber einer Pensionierung mit 65 Jahren
um etwa 15.8%. Zudem wurde weniger Altersguthaben angespart, da mehrere Jahre des Spar-
prozesses sowie Zinsen wegfallen. Weil der Lohn gegen Ende der Karriere iblicherweise hoher ist
als in den friheren Jahren und zudem die Altersgutschriften mit dem Alter steigen (geméss BVG-
Obligatorium von anfanglich 7% mit 256 Jahren auf 18% ab 55 Jahren; viele Arbeitgeber leisten
freiwillig noch deutlich hohere Beitrage), entfallen folglich oftmals die Jahre mit den héchsten
BVG-Beitragen. Die Renteneinbussen konnen daher erheblich sein.

Ein AHV-Vorbezug fiihrt zu einer Rentenkiirzung — und dies bei der einzigen lebenslang inflations-
geschitzten Rente. Die Kirzung betrdgt momentan 6.8% pro Vorbezugsjahr. Sofern die Lebens-
erwartung nicht aufgrund gesundheitlicher Probleme stark reduziert ist oder man aus finanziellen
Grlinden vorzeitig auf die AHV-Rente angewiesen ist, sollte diese erst zum ordentlichen Zeitpunkt
bezogen werden. Wird die AHV-Rente aufgeschoben, wird ein Zuschlag von bis zu 31.5% ge-
wahrt. Da bei der Berechnung der AHV-Rente unter anderem das durchschnittliche Erwerbsein-
kommen Uber die gesamte Karriere sowie die Anzahl Beitragsjahre einfliessen, kann eine friihzei-
tige Aufgabe der Erwerbstatigkeit auch zu Reduktionen bei der AHV-Rente fuhren, selbst wenn
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Szenarien zu den
Auswirkungen einer
Friihpensionierung

Mittlere Einkommen:

Im Extremfall
drohen
Renteneinbussen
von fast 30%

die AHV-Rente erst zum ordentlichen Zeitpunkt bezogen wird. Zudem missen in jedem Fall bis
zum ordentlichen AHV-Rentenalter weiterhin AHV/IV/EO-Beitrage geleistet werden. Die Beitrage
entsprechen jenen fir Nichterwerbstétige und betragen je nach Renteneinkommen und Vermégen
zwischen CHF 496 und CHF 24'800 pro Jahr.® Die Finanzierung dieser Beitrage muss beim
Frihpensionierungsentscheid unbedingt beriicksichtigt werden.

Zur lllustration der finanziellen Auswirkungen einer Frilhpensionierung haben wir verschiedene
Szenarien gerechnet. Ausgangspunkt ist dabei ein Modell, das die zu erwartenden Rentenzahlun-
gen aus der ersten und zweiten Saule fur verschiedene Generationen und unterschiedliche Ein-
kommenssegmente schatzt. Um der Realitdt mdglichst nahe zu bleiben, werden oft vernachlassig-
te Faktoren wie die Lohn- und Zinsentwicklung sowie die Uber die Jahre sinkenden Rentenum-
wandlungssatze bertcksichtigt.*

Betrachten wir zunéchst Szenarien mit unterschiedlichen Pensionierungszeitpunkten fiir einen
Mann im mittleren Einkommenssegment (z.B. einen Lehrer), der seit 1985 erwerbstatig ist, kei-
nerlei Erwerbspausen einlegt, immer Vollzeit arbeitet und 2025 ordentlich mit 65 Jahren in Pensi-
on gehen wirde. Wir nehmen tber das Erwerbsleben eine gewisse Lohnsteigerung an, die basie-
rend auf einem im Jahr 2010 realistischen Lohn berechnet wird. Im Jahr 2010 lag der Einstiegs-
lohn eines Lehrers im Alter von 25 Jahren bei rund CHF 70'000, und er durfte bis zur Pensionie-
rung auf CHF 100'000 steigen.® Anhand des nominalen Lohnwachstums kann dann fur beliebige
Erwerbszeitrdume eine nominale Lohnentwicklung approximiert werden. Fir den betrachteten
Lehrer, der 2025 im Alter von 65 Jahren pensioniert wird, resultiert unter Annahme eines Um-
wandlungssatzes von 5.36% eine jahrliche Pensionskassenrente von knapp CHF 24'000 (vgl.
Abb.). Bezieht er die AHV-Rente ebenfalls ab diesem Zeitpunkt, kommt er auf ein Gesamtein-
kommen von CHF 49'823 pro Jahr, d.h. rund CHF 4'151 pro Monat.

Vorbezug um zwei Jahre hat eine lebenslange Einkommenseinbusse von 14% zur Folge

Jahrliche Rentenbeztige aus der ersten und zweiten Saule nach Aufgabe der Erwerbstatigkeit (= Bezug Rente berufliche Vorsorge) zwischen
58 und 70 Jahren; Bezug der AHV-Rente ab Alter 63, 65 oder 70; Mann; mittleres Einkommenssegment (Lehrer)

70'000 Schraffierte Flachen: AHV-Bezug erst zu einem spéteren Zeitpunkt, -
. d.h. bis dahin Uberbriickungsrente und/oder Kapitalverzehr ndtig - \1 \
60'000 - N h
50'000 TN, :: \ S h ::
Y § AR XK N R R
. N NN R S N
40'000 h h :: :::: $ :: h h h
30'000 - s N s s:: QS s: Q N
20'000 - N k h ht h\ . I I
TI1] |

IIIIIIIIIIII
0

58" 59" 60" 61" 628 63" 64 65 66 67 68 69 70

Total ab AHV-Bezug (bei Bezug ab Alter 63) m Total ab AHV-Bezug (bei Bezug ab Alter 65)
m Total ab AHV-Bezug (bei Bezug ab Alter 70) m Rente berufliche Vorsorge

* Die AHV-Rente kann frihestens mit 63 Jahren bezogen werden. Bis zum ordentlichen AHV-Rentenalter missen in jedem Fall AHV/IV/EO-Beitrage fur
Nichterwerbstatige geleistet werden.

Lesebeispiel: Bei Aufgabe der Erwerbstatigkeit mit 63 Jahren und gleichzeitigem Bezug der AHV-Rente, wiirden die jahrlichen Rentenbeziige insgesamt

CHF 42'742 betragen. Wird der Bezug der AHV-Rente bis ins Alter von 65 Jahren aufgeschoben, miisste bis dann die Rente der beruflichen Vorsorge in der
Hahe von rund CHF 20'000 ausreichen, ergénzt durch eine allfallige Uberbriickungsrente und/oder Kapitalverzehr. Ab Alter 65 wiirden Renten von insgesamt
CHF 45'789 ausbezahlt — eine lebenslange Renteneinbusse von rund CHF 4'000 pro Jahr gegentber einer Erwerbstatigkeit bis Alter 65. Eine Frilhpensionie-
rung mit 58 Jahren — mit Bezug der AHV-Rente mit 65 Jahren — reduziert das jahrliche Renteneinkommen auf CHF 38'452.

Vergangene Wertentwicklung oder Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fiir zukinftige Wertentwicklungen.

Quelle: Credit Suisse

3 Siehe Beitragstabellen Nichterwerbstatige AHV/IV/EO, Bundesamt fur Sozialversicherungen:
https://sozialversicherungen.admin.ch/de/d/6139.

* Fur einen detaillierteren Beschrieb der Szenarien und der zugrundeliegenden Annahmen, vgl. Credit Suisse (2019), Zweite Saule:
Wachsendes Gefélle zwischen den Generationen.

° Die Einkommenssegmente in diesem Kapitel entsprechen grob den folgenden Beispielen: Lehrkraft mit Lehrerpatent, ohne Kaderfunkti-
on; Verkaufskraft im Detailhandel mit Berufsausbildung, ohne Kaderfunktion; Jurist/-in in der Rechtsberatung mit Hochschulabschluss
und oberer/mittlerer Kaderfunktion gegen Ende der Karriere (Quelle: Salarium — Individueller Lohnrechner 2016, Bundesamt fiir Statistik).
Die Lohnentwicklung basiert auf dem schweizerischen Lohnindex des Bundesamts fr Statistik.
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Hoéhere Einkommen:
Friihpensionierung
eher erreichbar,
trotz prozentual
grésserer
Renteneinbussen

Tiefere Einkommen:
Ohne zusatzliche
Einkommensquellen
wenig Spielraum zur
Friihpensionierung

Geht er bereits mit 63 Jahren in Pension, verringert sich die Pensionskassenrente auf etwa

CHF 20'000. Bei gleichzeitigem Bezug der AHV wiirde er insgesamt rund CHF 42'742 erhalten
(CHF 3'5662 pro Monat) — ein Minus von 14% gegentber einem Bezug von AHV sowie Pensions-
kassenrente ab Alter 65. Schiebt er den Bezug der AHV-Rente noch bis Alter 65 auf, steigen die
Rentenleistungen auf CHF 45'789 pro Jahr. Eine noch friihere Pensionierung hat noch deutliche-
re Renteneinbussen in der zweiten Séule zur Folge: Bei Bezug der Pensionskassenrente ab Alter
58 resultieren Einbussen von 23% bis 28%. Zudem muss der Lebensunterhalt bis zum Zeitpunkt
des AHV-Bezugs mit der bereits tieferen Pensionskassenrente und bestenfalls einer Uberbrii-
ckungsrente bzw. durch Kapitalverzehr (privates Vermogen, Saule 3a) finanziert werden.

Welche Auswirkungen hat eine Frilhpensionierung firr tiefere sowie héhere Einkommenssegmen-
te? Als Beispiele dienen ein Verkaufer (Lohnentwicklung geschatzt fur das Jahr 2010 von nominal
CHF 50'000 bei Berufseinstieg auf CHF 70'000 bei Pensionierung) und ein Jurist (Lohnentwick-
lung von CHF 95'000 auf CHF 200'000). Weil dies Ubersichtlicher ist und die Uberwiegende
Mehrheit ihre AHV-Rente erst ab dem ordentlichen AHV-Rentenalter bezieht, wird in der Folge mit
einem AHV-Rentenbezug ab Alter 65 gerechnet. Bei Aufgabe der Erwerbstatigkeit mit 63 Jahren
wird der Jurist ab Auszahlung der AHV-Rente mit 65 lebenslang mit etwa 9% geringeren Renten-
einkiinften auskommen mussen als bei einer Pensionierung mit 65 Jahren (CHF 73'395 vs.

CHF 80'804). Tritt er bereits mit 58 Jahren aus dem Erwerbsleben aus, fallen seine Rentenein-
kinfte auf CHF 61'181 pro Jahr — ein Minus von 24%.

Fir die tieferen Einkommen fallt die prozentuale Reduktion der Renten bei Friihpensionierung um
ebenfalls zwei bzw. sieben Jahre mit 8% bzw. 21% etwas geringer aus als bei den hohen Ein-
kommen. Hier stellt sich aber natrlich ohnehin vor allem die Frage, ob man die dauerhafte Re-
duktion des Renteneinkommens von CHF 38'112 auf CHF 35'137 bzw. CHF 30'062 (ca.

CHF 2'900 bzw. CHF 2'500 pro Monat, gegentiber knapp CHF 3'200 bei Pensionierung mit 65)
in Kauf nehmen kann bzw. méchte. Die Uberbriickung der Jahre bis zum AHV-Bezug durfte
ebenfalls eine betrachtliche Hirde darstellen, es sei denn, es gibt noch andere Einkommensquel-
len im Haushalt (Partner, Vermdgenseinkommen usw.). Diese Szenarien lassen erkennen, dass
der frihzeitige Austritt aus dem Erwerbsleben zu Renteneinbussen fiihrt, die wohliberlegt sein
missen und denen es mit entsprechenden Kompensationsmassnahmen so gut wie méglich ent-
gegenzuwirken gilt.

Lebenslange Einkommenseinbusse von lber 20% moglich

Jahrliche Rentenbezlige aus der ersten und zweiten Saule nach Einkommenssegment; Aufgabe der Erwerbstatigkeit (= Bezug Rente
berufliche Vorsorge) zwischen 58 und 70 Jahren; Bezug der AHV-Rente ab Alter 65; Mann

Schraffierte Flachen: AHV-Bezug erst mit 65 Jahren,
d.h. bis dahin Uberbriickungsrente und/oder Kapitalverzehr notig
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B Rente berufliche Vorsorge m AHV-Rente (bei Bezug ab Alter 65)

* Bis zum ordentlichen AHV-Rentenalter missen AHV/IV/EO-Beitrage fur Nichterwerbstatige geleistet werden.

Lesebeispiel: Bei Aufgabe der Erwerbstétigkeit mit 65 Jahren und gleichzeitigem Bezug der AHV-Rente betragen die Rentenbeziige fir einen Verkaufer
insgesamt CHF 38'112 pro Jahr. Eine Frihpensionierung mit 63 bzw. 58 Jahren (Bezug der AHV-Rente jeweils mit 65 Jahren) reduziert die totalen Rentenbe-
zlige lebenslang auf CHF 35'137 bzw. CHF 30'062 pro Jahr — ein Minus von 8% bzw. 21%.

Vergangene Wertentwicklung oder Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fiir zuktnftige Wertentwicklungen.

Quelle: Credit Suisse
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Tiefe Renditen
und sinkende
Umwandlungssatze

Renten kinftiger
Generationen sinken
markant

Auch die realen
Renten sinken
deutlich, ...

In Zukunft dirfte die Friihpensionierung weiter in die Ferne riicken

Heutige Rentner profitierten in der beruflichen Vorsorge von Jahrzehnten hoher Renditen und, aus
gegenwartiger Sicht, von versicherungstechnisch zu hohen Umwandlungssétzen. Der Vermo-
gensaufbau heutiger Erwerbstéatiger wird hingegen durch das Tiefzinsumfeld deutlich gebremst.
Zudem muss ein Teil der Rendite dazu verwendet werden, die tiberhShten Rentenversprechen an
die Pensionierten zu finanzieren. Schliesslich sinken die Umwandlungssétze im tberobligatori-
schen Bereich inzwischen auf breiter Front — ein Trend, der sich auch in den kommenden Jahren
fortsetzen durfte.

Unser im Oktober 2019 verdffentlichter Rentenvergleich® tiber mehrere Generationen von Er-
werbstatigen hinweg hat gezeigt, dass sich die Rentensituation in Zukunft ohne Gegenmassnah-
men deutlich verschlechtern wird: Die Ersatzquoten, d.h. die Rentenbezlige aus der ersten und
zweiten Saule im Verhéltnis zum letzten Einkommen, sinken fir Personen im mittleren Einkom-
menssegment von schatzungsweise 57 % im Jahr 2010 auf rund 46% ab 2025 — und dies ohne
Frihpensionierung (vgl. Abb.). Im tieferen Einkommenssegment sinken die Ersatzquoten ohne
Gegenmassnahmen um 7 bis 8 Prozentpunkte, weil hier die Renten aus der zweiten Saule im
Vergleich zur AHV einen geringeren Anteil ausmachen und der Mindestumwandlungssatz stabili-
sierend wirkt. Bei den hoheren Einkommen machen die Renten der beruflichen Vorsorge hinge-
gen den Grossteil des Einkommens im Alter aus. Entsprechend markant gehen darum auch die
Ersatzquoten von 51% bei Pensionierung im Jahre 2010 auf 37% im Jahr 2025 zurlick. Im Ge-
genzug vergrossert sich in allen Einkommenssegmenten die Vorsorgellicke, d.h. die Differenz
zwischen der Ersatzquote und den finanziellen Bedurfnissen.”

Ohne Gegenmassnahmen werden die Ersatzquoten deutlich sinken

Rentenbezlige aus der ersten und zweiten Séule im Verhéltnis zum letzten Einkommen im Generationenvergleich fiir verschiedene Einkom-
menssegmente
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AHV-Rente m Rente berufliche Vorsorge™
Vorsorgellicke 7:60% des vorherigen Einkommens

* Fur die Berechnung der Rente der beruflichen Vorsorge wurde zum Pensionierungszeitpunkt bei tieferen Einkommen ein Mindestumwandlungssatz von 7.0%
im Jahr 2010 und 6.0% ab 2021 angenommen, fiir die mittleren und hohen Einkommen ein Umwandlungssatz von 6.74% (2010), 5.36% (2025) bzw. 5.09%
(2040).

Vergangene Wertentwicklung oder Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fiir zukiinftige Wertentwicklungen.

Quelle: Credit Suisse

Welche Implikationen ergeben sich daraus fir die vorhin betrachteten Szenarien zur Frihpensio-
nierung (vgl. S. 13 ff.), welche die Situation fur die zweite Generation (erwerbstatig von 1985 bis
etwa 2025) skizzieren? Um ein besseres Bild dazu zu vermitteln, ob die Rentensituation eine
Frihpensionierung erlaubt, betrachten wir die kaufkraftbereinigten Renteneinkommen im Genera-
tionenvergleich. Kaufkraftbereinigt durften die Renten der zweiten Generation deutlich tiefer aus-
fallen als jene der ersten, die regular, d.h. im Alter von 65 Jahren, 2010 pensioniert wurde. Ge-

8 Fiir den vollstéindigen Rentenvergleich iber vier Generationen von Erwerbstétigen und fiir verschiedene Einkommen, vgl. Credit Suisse
(2019), Zweite Séule: Wachsendes Gefélle zwischen den Generationen.

" Die finanziellen Bedurfnisse unterscheiden sich von Person zu Person. Gemass Leistungsziel der obligatorischen Vorsorge sollen AHV
und Pensionskasse zusammen rund 60% des letzten Lohnes abdecken. Als grobe Faustregel wird in der Finanzplanung oft angenommen,
dass nach der Pensionierung 80% des vorherigen Einkommens benétigt werden.
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... was die
Finanzierung einer
Friihpensionierung
weiter erschwert

Bei den lber 54-
Jahrigen rechnet nur
etwa ein Viertel mit
einer friihzeitigen
Pensionierung

mass unserer Schatzung sinken die Renten bei den mittleren Einkommen (Lehrer) real von

CHF 57'091 bei einer ordentlichen Pensionierung im Jahr 2010 auf rund CHF 48'457 bei einer
Pensionierung im Jahr 2025 — ein Minus von 15% (vgl. die roten Rauten in der untenstehenden
Abb.). Die Renten der Generation mit ordentlicher Pensionierung im Jahr 2040 durften sogar
nochmals leicht tiefer ausfallen.

Angesichts dieser markanten Reduktion der Renten — und der im Gegenzug wachsenden Vorsor-
gellicken — wird eine Frihpensionierung fur einen zunehmenden Teil der Schweizer Bevolkerung
unerreichbar werden. Die S&ulen in untenstehender Abbildung zeigen, wie sich die Aufgabe der
Erwerbstatigkeit mit 63 Jahren (mit AHV-Bezug immer erst ab 65 Jahren) auf die Rentensituation
der drei Generationen auswirken dirfte: War eine Frihpensionierung um zwei Jahre fir die erste
betrachtete Generation vielleicht noch denkbar, dirfte ein (freiwilliges) friihzeitiges Ausscheiden
aus dem Erwerbsleben fir die zweite und dritte Generation bereits deutlich weniger realistisch
sein.

Unsere Analyse des voraussichtlichen Pensionsalters der zukinftigen Pensionierten — die eben-
falls auf der Schweizerischen Arbeitskréafteerhebung 2019 basiert — kénnte darauf hindeuten,
dass sich die Betroffenen durchaus bewusst sind, dass ein friihzeitiger Abschied aus dem Er-
werbsleben moglicherweise in weite(re) Ferne rlicken wird. Die Uber 54-Jéhrigen wurden gefragt,
wann sie sich voraussichtlich pensionieren lassen werden: 19% der Frauen und 29% der Manner
gaben ein Alter an, das vor dem aktuellen ordentlichen AHV-Rentenalter von 64 bzw. 65 Jahren
liegt. Der im Vergleich zu den heutigen Pensionierten (vgl. S. 10: Frauen 47%, Manner 56%)
deutlich tiefere Anteil der Friihpensionierungen kénnte darauf zurlickzufiihren sein, dass eine
genaue Vorhersage des Pensionierungszeitpunkts schwierig ist. Aufgrund unfreiwilliger Frihpen-
sionierungen (z.B. aus betrieblichen oder gesundheitlichen Griinden) sowie eher spontaner frih-
zeitiger Rucktritte resultiert letztlich effektiv eine hohere Frithpensionierungsquote. Vor allem diirfte
aber eine Rolle spielen, dass die Pensionskassen ihre reglementarischen Rentenalter in den letz-
ten Jahren deutlich erhéht haben, was die Kosten einer Erwerbsaufgabe vor dem AHV-
Rentenalter steigert. Zudem durften die Herausforderungen, mit denen das Schweizer System der
Altersvorsorge zu kdmpfen hat, zumindest bei der befragten Altersgruppe bekannt sein. Die sich
verschlechternde Rentensituation sowie die Palette der diskutierten Massnahmen zur nachhaltigen
Sicherung der Renten — nicht zuletzt die sich langfristig aufdréngende Erhdhung des ordentlichen
Rentenalters — durften die Aussichten auf eine friihzeitige Pensionierung triben.

Zukunftige Rentner miissen ohnehin mit deutlich tieferen Renten rechnen - der Spielraum
fur eine weitere Reduktion infolge Friihpensionierung wird kleiner

Jahrliche Rentenbeziige (real ausgedriickt in CHF 2010") aus der ersten und zweiten Séule im Generationenvergleich, Vergleich bei Frith-
pensionierung mit 63 Jahren (Saulen) mit Pensionsalter 65 (rote Raute), wobei die AHV-Rente immer mit 65 Jahren bezogen wird
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¢ Total Einkommen bei Bezug beider Renten mit 65
* Unter Annahme einer weiterhin tiefen Inflation von rund 0.5% p.a.
Vergangene Wertentwicklung oder Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fiir zukiinftige Wertentwicklungen.

Quelle: Bundesamt fiir Statistik (Landesindex der Konsumentenpreise, LIK, bis 2019), Credit Suisse
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Politische, wirt- In Politik und Gesellschaft wird auch zunehmend uber eine bessere Einbindung alterer Menschen

schaftliche und in den Arbeitsmarkt diskutiert. Dem je nach Branche wachsenden Fachkraftemangel soll teils
gesellschaftliche mittels Arbeit Uiber das Pensionsalter hinaus begegnet werden (siehe Box). Im Falle einer ausge-
Herausforderungen pragten Wirtschaftskrise infolge der Coronavirus-Pandemie sind Friihpensionierungen im Rahmen
steh(?n giner Frih- von Betriebsschliessungen oder Umstrukturierungen allerdings durchaus maglich, langerfristig
pensionierung sprechen die Entwicklungen jedoch eher gegen eine Frithpensionierung (siehe Box auf Folgesei-
langerfristig te). Wer sich den Traum der Frilhpensionierung erfiillen méchte, wird sich in Zukunft noch einge-

eher entgegen hender mit deren Finanzierung auseinandersetzen missen.

Wer ersetzt die kinftigen (Friih-)Pensionierten auf dem Schweizer Arbeitsmarkt?

Die Pensionierungswelle der Babyboomer (die geburtenstarke Generation, die zwischen 1946
und 1964 geboren ist) hat bereits 2010 begonnen und wird in den kommenden Jahren weiter
an Fahrt aufnehmen. Erreichten im Jahr 2019 erst rund 92'000 Personen das ordentliche
AHV-Rentenalter, dirften es zum Hohepunkt der Welle im Jahr 2029 tber 123'000 sein.
Insgesamt kommen zwischen 2020 und 2029 rund 1.1 Mio. Menschen ins Rentenalter. Ange-
nommen, die Erwerbsbeteiligung alterer Personen verharrt kiinftig auf dem heutigen Niveau
und die betroffenen Jahrgange gehen zum ordentlichen Rentenalter von 64 bzw. 65 Jahren in
den Ruhestand, werden bis 2029 infolge Pensionierung schéatzungsweise

827'000 Erwerbspersonen den Arbeitsmarkt verlassen. Unter Berlicksichtigung von Friihpen-
sionierungen verschiebt sich ein Teil der anstehenden Pensionierungswelle zeitlich nach vorne.

Demografiebedingt treten bald mehr Personen aus dem Arbeitsmarkt aus, als neue hinzukom-
men. Stellt man den Pensionierungen die 20- bis 25-Jahrigen gegenuber, die in den kommen-
den Jahren jeweils neu ins Erwerbsleben einsteigen dirften, wird klar, dass bereits in wenigen
Jahren die Austritte Gberwiegen (vgl. Abb.). Fir Branchen, die bereits heute unter einem ge-
wissen Fachkraftemangel leiden, bedeutet die Pensionierungswelle der Babyboomer eine zu-
satzliche Personalliicke, die zu Engpassen fuhren kénnte. Der Fachkraftemangel wird umso
ausgepragter, je grosser die Abhangigkeit von dlteren Mitarbeitenden (vgl. Abb.), je starker die
Wachstumsdynamik und je geringer der Spielraum der Branche ist, um fehlende Fachkrafte
durch Effizienzsteigerungen und Automatisierung auszugleichen. Problematisch kénnte es ins-
besondere fir das Gesundheitswesen werden.

Eine Option, um die sich abzeichnenden Personalliicken zu verringern, ist die Weiterbeschafti-
gung von Erwerbstatigen Uber das Pensionierungsalter hinaus. 2019 waren in der Schweiz
aber nur rund 15% der Méanner und 9% der Frauen Uber das ordentliche Rentenalter hinaus
erwerbstatig. Fir eine bessere Ausschopfung des Arbeitspotenzials alterer Menschen missen
daher die Anreizstrukturen sowohl fur Unternehmen (Nachfrageseite) als auch Beschaftigte
(Angebotsseite) angepasst werden. Denkbar waren etwa eine Erhéhung und Flexibilisierung
des gesetzlichen Rentenalters oder eine stérkere finanzielle Bestrafung von Frihpensionierun-
gen bzw. eine Belohnung von Spatpensionierungen. Auch aus Arbeitsmarktperspektive spricht
folglich einiges dafiir, dass Frihpensionierungen in Zukunft noch weiter in die Ferne riicken.

Bald Gberwiegen die Austritte aus dem Arbeitsmarkt Grad der Betroffenheit variiert je nach Branche

Anzahl Erwerbspersonen (Schatzungen Credit Suisse); Pensionierung = Erreichen des Anteil der 55- bis 64-Jahrigen an den Erwerbstétigen ab 15 Jahren in %, 2019
ordentlichen AHV-Rentenalters (64 Jahre bei Frauen, 65 Jahre bei Mannern)
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Quelle: Bundesamt fiir Statistik (SAKE), Credit Suisse. DL = Dienstleistungen
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Schweizer Altersvorsorge: Coronavirus-Krise verscharft die Schieflage

Die wirtschaftlichen Folgen der Coronavirus-Pandemie treffen das Vorsorgesystem der Schweiz
in einer empfindlichen Phase: Zum einen ist die Lebenserwartung in der Schweiz in den letzten
Jahrzehnten deutlich gestiegen, zum anderen bereitet das Tiefzinsumfeld der im Kapitalde-
ckungsverfahren finanzierten beruflichen Vorsorge seit Jahren Sorgen. Obwohl eine Abschét-
zung der langerfristigen Auswirkungen der Pandemie auf die AHV und die berufliche Vorsorge
noch von vielen Unsicherheiten gepragt ist, durfte sich die politische Diskussion tber den Re-
formbedarf weiter akzentuieren.®

Im Mittelpunkt wird dabei voraussichtlich weiterhin die Stabilisierung der AHV stehen, deren
Finanzierung sich nun zumindest kurzfristig noch stéarker verschlechtern diirfte als bisher allge-
mein angenommen. Denn wihrend die pandemiebedingte Ubersterblichkeit bei tiber 65-
Jahrigen relativ klein und zeitlich begrenzt sein dirfte, kdnnten der Riickgang der Lohnsumme
infolge Beschéftigungsabbaus und die resultierenden tieferen Lohnbeitrage — die mehrheitlich
zur Finanzierung der laufenden Renten beitragen — stérker und von langerer Dauer sein. Zudem
wird die AHV mdglicherweise unter einer Verschlechterung weiterer Finanzierungsquellen lei-
den: Die Rendite des Ausgleichfonds kénnte fallen, die Mehrwertsteuereinnahmen kénnten
schrumpfen, und die Zuwanderung von Arbeitskraften kénnte etwas zurlickgehen.

In der zweiten Saule, deren Finanzierung stéarker durch die am Finanzmarkt erzielten Renditen
mitgetragen wird, wirkte sich die Marktkorrektur seit Ende Februar 2020 erwartungsgemass
einschneidend aus: Im 1. Quartal 2020 brachen die Pensionskassenvermégen um 7.4% ein.
Obwohl sich das Anlageergebnis mittelfristig erholen sollte, verdeutlicht die aktuelle Situation
abermals, dass die Vorsorgeeinrichtungen dem Risiko einer Unterdeckung wegen der gelten-
den Zinsversprechen und des damit verbundenen Renditedrucks nur bedingt entgegenwirken
koénnen.

Reformvorschlage verzichten auf klare Anreize fiir eine Erwerbstétigkeit Gber das
Rentenalter hinaus, der Weg zur Friihpensionierung diirfte aber dennoch steiniger
werden

Ohne politische Gegenmassnahmen ist die Finanzierung der AHV und der beruflichen Vorsorge
geféhrdet, und ein weiterer Leistungsabbau kénnte unumganglich werden. Zur langfristigen
Sicherung der Schweizer Vorsorgewerke missen die Umwandlungssatze und damit die Ren-
tenzahlungen weiter sinken; zudem sollte das Rentenalter graduell an die demografischen Ent-
wicklungen angepasst werden. Die Finanzen der AHV wiirden so doppelt entlastet, weil langer
Beitrage bezahlt und weniger lang Rente bezogen wiirde. In der zweiten Saule wiirde die An-
sparphase verlangert, wahrend die Rentenzahlungen im Durchschnitt weniger lang erfolgen.
Nicht zuletzt gilt es, im Rahmen des Drei-Saulen-Systems die Voraussetzungen zu schaffen,
um Vorsorgeliicken in vertretbarem Rahmen zu halten. Dabei wird sich der Stellenwert der
privaten Vorsorge erhéhen — fir jene, die mit einer Friihpensionierung liebdugeln, erst recht.

Die gegenwartig diskutierten Reformvorschlage enthalten Massnahmen, die im Hinblick auf
eine geplante Friihpensionierung von besonderer Relevanz sind. In der ersten und zweiten Sau-
le soll das Rentenalter fiir Frauen und Méanner auf 65 Jahre harmonisiert werden. Das Reform-
paket zur Stabilisierung der AHV (AHV 21)° sieht einen flexiblen Altersriicktritt zwischen 62
und 70 Jahren vor. Méanner kénnten die AHV-Rente also noch ein Jahr frither beziehen. Zudem
wirde der Klrzungssatz bei Rentenvorbezug bzw. der Erhéhungssatz bei Rentenaufschub redu-
ziert. Dies mit dem Argument, dass die Rente aufgrund der gestiegenen Lebenserwartung tber
einen langeren Zeitraum hinweg angepasst wird.

Kirzungssatz bei Vorbezug Erhéhungssatz bei Aufschub

3 Jahre 2 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre
Aktuell: -13.6% -6.8% 5.2% 10.8% 17.1% 24.0% 31.5%
AHV 21: -11.1% -7.7% -4.0% 4.3% 9.0% 14.1% 19.6% 25.7%

8 Vgl. Credit Suisse (2020), Finanzplatz Schweiz 2020, Kapitel «Vorsorgeeinrichtungen: Die Zeit fir Reformen dréngt» (S. 29 ff.) sowie
Avenir Suisse (2020), Sozialwerke im Corona-Stresstest.

9 Fur weiterfuhrende Informationen zur Reformvorlage zur Stabilisierung der AHV (AHV 21) siehe:
https://www.bsv.admin.ch/bsv/de/home/sozialversicherungen/ahv/reformen-revisionen/ahv-21.html.
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Neu wirden auch die nach dem 65. Altersjahr entrichteten AHV-Beitrage bei der Berechnung
der Rente beriicksichtigt — die Renten kdnnten aufgebessert und Beitragsliicken geschlossen
werden. Und zu guter Letzt soll die Rente auch teilweise vorbezogen oder aufgeschoben wer-
den kénnen, um Teilzeitbeschaftigungen und einen schrittweisen Ubergang in den Ruhestand
zu ermdglichen.

Die Maglichkeit zur Aufbesserung der AHV-Rente mittels Arbeit iber das Referenzalter hinaus
ware ein willkommener Anreiz zur Weiterflihrung der Erwerbstétigkeit. Die gleichzeitige und
deutliche Reduktion des Kirzungs- sowie Erhdhungssatzes geht hingegen in die falsche Rich-
tung: Der Rentenaufschub wiirde an Attraktivitat verlieren, wahrend der Rentenvorbezug attrak-
tiver wird. Zudem soll der Freibetrag, bis zu dem bei Erwerbstatigkeit Uber das ordentliche Ren-
tenalter hinaus keine AHV-Beitrage geleistet werden missen, nach wie vor nur CHF 1'400
betragen, was eine Erwerbstétigkeit im Alter weniger attraktiv macht.

In der zweiten S&ule sieht die Vernehmlassungsvorlage der Reform der beruflichen Vorsorge '
die Senkung des Mindestumwandlungssatzes von 6.8% auf 6.0% vor. Zur Kompensation der
Renteneinbussen ist ein pauschaler monatlicher Rentenzuschlag vorgesehen, der lebenslang an
die ersten flinfzehn Neurentnerjahrgange ab Inkrafttreten der Reform ausbezahlt wiirde — un-
abhangig vom Einkommen. Finanziert wirde dies durch eine Erhéhung der Lohnbeitrage um
0.5% auf allen AHV-pflichtigen Einkommen. Die in der zweiten Saule unerwlinschte Umvertei-
lung von Aktiven zu Rentnern wiirde dadurch noch weiter verstarkt. Insgesamt sind vorwiegend
einnahmeseitige Massnahmen geplant, unter anderem ein leichter Anstieg der Altersbeitrage
(Uber eine Erhéhung der Beitragsséatze beziehungsweise eine Reduktion des Koordinationsab-
zugs).

Mit Blick auf die dritte Saule hat der Standerat im September 2019 einer Motion zugestimmt,
die einen nachtraglichen Einkauf in die Saule 3a ermdglichen soll, wenn der Maximalbetrag in
einzelnen Jahren nicht ausgeschépft wurde. Eine derartige Nachzahlungsmaglichkeit wirde vor
allem helfen, 3a-Einzahlungsliicken aufgrund von Erwerbsunterbriichen, etwa infolge Babypau-
se oder Ausbildung, zu mindern. Profitieren wirden aber auch die vielen Nicht- oder Wenig-
einzahler, darunter viele junge Leute (vgl. Box «Das 3a-Einzahlungsverhalten in der Schweiz»
auf S. 23).

'° Fir weiterfuhrende Informationen zur Reform der beruflichen Vorsorge siehe:
https://www.bsv.admin.ch/bsv/de/home/sozialversicherungen/bv/reformen-und-revisionen.html.
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Vom Wunschtraum zur Realitat

Rechtzeitige Planung und
Kompensation von Vorsorge-
lucken unerlasslich

Sorgfaltige Planung
des Pensionierungs-
zeitpunkts gewinnt
an Bedeutung

Freiwillige Einkaufe
in die Pensions-
kasse

Uberbriickungsrente
bis zur Auszahlung
der AHV-Rente

Wer friihzeitig in die Pensionierung gehen méchte, muss sich vorab mit den damit
verbundenen finanziellen Konsequenzen auseinandersetzen. Vorsorgeliicken kénnen
durch freiwillige Einkaufe in die Pensionskasse, eine Uberbriickungsrente und einen
frihzeitigen Aufbau einer privaten Vorsorge reduziert werden. Zudem gilt es,
Steuervorteile zu nutzen, die sich aus einem gestaffelten Bezug von Vorsorgekapital
ergeben.

Da die Altersleistungen in Zukunft noch weiter sinken durften, gewinnt die sorgfaltige finanzielle
Planung der Zeit nach der Pensionierung an Bedeutung — insbesondere, wenn eine Friihpensio-
nierung angedacht ist. Es muss ein individuell passender und realistischer Pensionierungszeitpunkt
festgelegt und damit verbundenen Vorsorgelticken bestméglich vorgebeugt werden. Die Planung
einer (Frih-)Pensionierung sollte spatestens im Alter von etwa 50 Jahren beginnen, weil zu die-
sem Zeitpunkt noch Handlungsspielraum besteht. Bei der individuellen Bestandsaufnahme miis-
sen verschiedene Schlisselfragen geklart werden:

e Wo werde ich meinen Ruhestand verbringen?

e Wie setzt sich der Vorsorgeanspruch aus AHV, Pensionskasse und privater Vorsorge zu-

sammen?
e  Wie berechne ich mein aktuelles und wie plane ich mein zukinftiges Budget?
e Binich bereit, meinen Lebensstil anzupassen?

Basierend auf der detaillierten Analyse dieser Punkte wird ermittelt, inwiefern eine Vorsorgeliicke
zwischen dem zu erwartenden Einkommen nach der Pensionierung und den finanziellen Bedurf-
nissen besteht. Letztere werden erfahrungsgemass geme unterschatzt, denn in der Regel bleiben
sie in etwa gleich. Zur Kompensation allfalliger Vorsorgeliicken sind je nach Fall Massnahmen
sowohl in der zweiten als auch in der dritten Saule zu priifen.

Flexible Losungen der zweiten Saule nutzen

In der Pensionskasse besteht oft die Moglichkeit eines freiwilligen Einkaufs. Einkaufsmaoglichkei-
ten ergeben sich aus verschiedenen Griinden, z.B. wegen Lohnerhdhungen, veranderter Arbeits-
pensen, einer Kinderpause oder der Reduktion des Alterssparkapitals aufgrund einer Scheidung
oder eines Vorbezugs im Rahmen der Wohneigentumsférderung. Diese Licken, die schnell ein-
mal grésser als die jahrliche Maximaleinzahlung in die Saule 3a sind, kdnnen durch eine einmalige
oder — steuertechnisch meist sinnvoller — eine (iber mehrere Jahre verteilte Einzahlung gefuillt
werden. Da Einzahlungen in der Regel vom steuerpflichtigen Einkommen abgezogen werden kon-
nen, werden sie idealerweise in Jahren mit hohen Einkommen getatigt, in denen keine anderweiti-
gen hohen Abzlge, etwa fir eine Liegenschaftsrenovation, vorgenommen werden kénnen. Zudem
sollte nach einem Einkauf innerhalb von drei Jahren kein Kapitalbezug erfolgen.

Je nach Pensionskasse ist der Bezug einer Uberbriickungsrente méglich, welche die Pensions-
kassenrente ergénzt, bis die AHV-Rente ebenfalls ausbezahlt wird. Ihre Ausgestaltung unterschei-
det sich allerdings je nach Pensionskasse: Einige Arbeitgeber unterstitzen eine frihzeitige Pensi-
onierung finanziell, meist muss sie jedoch aus dem angesparten Pensionskassenkapital finanziert
werden. Dies kann wiederum eine lebenslangliche Kirzung der Altersrente zur Folge haben. Oft
konnen derartige Kirzungen aber mittels freiwilliger Einzahlungen in ein Spargeféss fir Frihpensi-
onierungen abgefedert werden. Geméass SAKE 2019 hat gut ein Drittel der Friihpensionierten
eine solche Uberbriickungsrente bezogen, im Durchschnitt rund CHF 2'300 pro Monat.
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Einkommens-

und Vorsorgeliicken
mit Saule 3a
entgegenwirken

Es lohnt sich,
friihzeitig

mit der Saule 3a
anzufangen

Renditechancen
durch Wertschriften-
I6sungen nutzen

Privat vorsorgen

Bei der finanziellen Planung einer Frihpensionierung kommt aber auch der privaten, individuellen
Vorsorge eine hohe Bedeutung zu. Uber die Jahre privat angespartes Kapital — z.B. in der steuer-
beglinstigten gebundenen Saule 3a — kann zur Reduktion der entstehenden Einkommens- und
Vorsorgellicken beitragen. Wie schon erwahnt, dirfen Gelder aus der Saule 3a bis zu funf Jahren
vor dem ordentlichen AHV-Rentenalter bezogen werden. Wer erwerbstatig ist, kann jahrlich bis
zum gesetzlichen Maximalbetrag in die S8ule 3a einzahlen. Fir Angestellte und Selbststandige,
die einer Pensionskasse angeschlossen sind, betrégt die maximale Einzahlung aktuell CHF 6'826
pro Jahr. Erwerbstatige ohne berufliche Vorsorge durfen bis 20% ihres Nettoerwerbseinkom-
mens, jedoch maximal CHF 34'128 pro Jahr einzahlen.

Generell ist in moglichst jungen Jahren mit dem 3a-Sparen zu beginnen, auch wenn nicht der
maximale Betrag eingezahlt werden kann. Denn wer Uber einen langeren Zeitraum spart, erreicht
bei gleicher Rendite dank des Zinseszinseffekts ein hoheres Endvermégen. Dies wird durch fol-
gendes einfaches Rechenbeispiel verdeutlicht (vgl. Abb.): Person A zahlt tiber 35 Jahre rund

CHF 4'876 p.a. in die Saule 3a ein. Person B fangt erst zehn Jahre spater mit dem Vorsorgespa-
ren an, zahlt aber jedes Jahr den aktuellen Maximalbetrag von CHF 6'826 ein. Obwohl bei beiden
die Summe der Einzahlungen identisch ist, erzielt der «Friihstarter» (Person A) bei einem ange-
nommenen Durchschnittzins von 2% pro Jahr ein um tber CHF 25'000 hoheres Endkapital als
der «Spatztinder» (Person B).

Wie stark die erzielte Rendite den Zinseszinseffekt und somit den Kapitalaufbau in der Saule 3a
beeinflusst, zeigt die zweite Abbildung eindriicklich. Gemass der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) liegt der durchschnittliche Zins auf 3a-Vorsorgekonten aktuell bei rekordtiefen 0.16%
(Stand Mai 2020). Rechnet man mit diesem Zins tiber einen Anlagehorizont von 35 Jahren, resul-
tieren bei jahrlicher Einzahlung des heutigen Maximalbetrags kumulierte Zinsertrage von

CHF 6'632 und ein Endkapital von CHF 245'472. Bei einer durchschnittlichen Verzinsung von
1% erhohen sich die Zinsertrage auf CHF 48'307, und bei einer Rendite von 4% liegt das End-
kapital sogar doppelt so hoch als im Szenario mit den aktuellen tiefen Zinsen. Die Renditechancen
in der Saule 3a kdnnen durch die Nutzung von Wertschriftenldsungen erhéht werden — historisch
betrachtet rentierten Wertschriftenldsungen besser als Zinskonten. Allerdings ist dies mit hdheren
Risiken und Gebuhren verbunden. Generell sollte der Anleger den Aktienanteil auf seine Risikobe-
reitschaft und den verbleibenden Anlagehorizont abstimmen. Um das Risiko eines Verkaufs der
Wertschriften zu einem unglinstigen Zeitpunkt zu verringern, gilt es, den Wertschriftenanteil recht-
zeitig vor dem geplanten Bezug zu reduzieren bzw. mit der geplanten Anlagestrategie fur die Zeit
nach der (Frih-)Pensionierung in Einklang zu bringen.'" Was beim Bezug vom 3a-Kapital weiter
zu beriicksichtigen ist, wird auf Seite 24 naher erldutert.

Frih anfangen lohnt sich — auch bei kleineren Betrédgen

Entwicklung des Kapitals in der Saule 3a bei regelmassiger Einzahlung (jeweils zu
Jahresbeginn) von CHF 4'876 sowie des heutigen Maximalbetrags (CHF 6'826), aber
mit 10-jahriger Verzégerung; Durchschnittszins/Rendite: 2% p.a.

Zinssatz/Rendite entscheidend fiir Vermégensaufbau

Entwicklung des Kapitals in der Saule 3a bei regelmassiger Einzahlung (jeweils zu
Jahresbeginn) des heutigen Maximalbetrags (CHF 6'826) bei unterschiedlichen
Annahmen bezliglich Durchschnittszins/Rendite
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---- Kumulierte Einzahlungen (jahrlich CHF 4'876 ohne Verzégerung)
—Vermégen (CHF 6'826 mit Verzégerung)
—Vermégen (CHF 4'876 ohne Verzégerung)

Vergangene Wertentwicklung oder Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren far

zukiinftige Wertentwicklungen.

Quelle: Credit Suisse

Vermégen (Zins/Rendite 0.15%)

Vermégen (Zins/Rendite 1.0%)
—Vermégen (Zins/Rendite 2.0%)
—Vermdégen (Zins/Rendite 3.0%)
—Vermégen (Zins/Rendite 4.0%)

Vergangene Wertentwicklung oder Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren ftir
zukunftige Wertentwicklungen.

Quelle: Credit Suisse

" Diese Punkte sind tibrigens auch bei der Anlage von allfalligen Freiziigigkeitsleistungen zu beachten.
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Voraussichtlich
Friihpensionierte
zahlen effektiv
haufiger und mehr in
die Saule 3a ein

Anhand der SAKE-Daten aus dem Jahr 2019 haben wir das Einzahlungsverhalten angehender
Frihpensionierter in die Saule 3a analysiert. Als voraussichtlich frihpensioniert gelten dabei die
Uber-54-jahrigen Erwerbstatigen, deren voraussichtliches Pensionierungsalter (geméss Selbstde-
klaration) unter dem aktuellen ordentlichen Rentenalter von 64 bzw. 65 Jahren liegt. Die Resultate
dieser Analyse liefern Hinweise daflr, dass sich die angehenden Frilhpensionierten mit den finan-
ziellen Folgen einer Frihpensionierung auseinandersetzen und sich der Bedeutung der privaten
Vorsorge in diesem Kontext durchaus bewusst sind (vgl. Abb.). 67% der angehenden Frilhpensi-
onierten zahlen regelméssig in die Sdule 3a ein, gegeniiber 58% der anderen Erwerbstatigen in
der gleichen Altersklasse und 53% aller Schweizer Erwerbstatigen (vgl. Box «Das 3a-
Einzahlungsverhalten in der Schweiz» auf der néchsten Seite). Zudem zahlen Erwerbstatige, die
voraussichtlich frihpensioniert werden, im Durchschnitt héhere Betrége in die Saule 3a ein — Uber
drei Viertel sogar den Maximalbetrag. Die Unterschiede zu ihren Altersgenossen bleiben auch
signifikant, wenn man fir weitere Faktoren, wie z.B. Geschlecht, Einkommen oder Region, kon-
trolliert. Die Analyse zeigt auch, dass angehende Frihpensionierte deutlich ofter iiber mehrere 3a-
Konten verfligen, was ihnen erlaubt, Kapitalauszahlungen aus der Séule 3a in gestaffelter Form
vorzunehmen (vgl. S. 24).

Wer eine Friihpensionierung plant, nutzt die Saule 3a Gberdurchschnittlich stark

Einzahlungsverhalten von 55- bis 63/64-jahrigen Erwerbstatigen in die Saule 3a, Anteile in %, 2019; voraussichtlich frihpensioniert = das
voraussichtliche Pensionierungsalter liegt unter dem ordentlichen Rentenalter (64 Jahre bei Frauen bzw. 65 Jahre bei Mannern)

B Regelméssige Einzahlungen B Maximalbetrag Kein Konto
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Quelle: Bundesamt fur Statistik (SAKE), Credit Suisse; * nur Personen, die in die S&ule 3a einzahlen und einer Pensionskasse angeschlossen sind.
** Die Resultate sind aufgrund der geringen Stichprobengrésse mit Vorsicht zu interpretieren.
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Das 3a-Einzahlungsverhalten in der Schweiz

Gemass der SAKE 2019 zahlen insgesamt 53% der Schweizer Erwerbstétigen zwischen

18 Jahren und dem ordentlichen Rentenalter regelméssig in die Saule 3a ein. Weitere 6%
zahlen unregelmassig ein. Gegenuber einer friheren Umfrage aus dem Jahr 2015 hat sich das
Bild damit nicht grundlegend verandert: Damals leisteten 55% der Erwerbstatigen regelméssig
und 6% unregelmassig Beitrage an die gebundene private Vorsorge. Als Hauptgrund fir das
Nicht-Einzahlen in die Saule 3a werden am haufigsten (d.h. in 44% der Félle) fehlende finanzi-
elle Mdglichkeiten aufgefihrt, wahrend 15% der Nicht-Einzahler angeben, dass sie sich dies
noch nie Uberlegt hatten bzw. die Méglichkeit nicht kennen. Von den Erwerbstatigen, die in die
Séule 3a einzahlen und einer Pensionskasse angeschlossen sind, leisten 55% den jahrlichen
Maximalbetrag und 19% Uber die Halfte davon. Das Fihren mehrerer 3a-Konten ist trotz der
Steuervorteile, die sich daraus ergeben konnen (vgl. S. 24), noch relativ wenig verbreitet: Nur
36% der Erwerbstatigen, die Uber eine Saule 3a verfligen, geben an, mehrere 3a-Konten zu
haben.

Bei der Auswertung der Daten nach soziodemografischen Merkmalen treten einige bedeutende
Unterschiede zu Tage (vgl. Abb.). Mit 50% ist zum Beispiel der Anteil der erwerbstatigen Frau-
en, die regelmassig in die Saule 3a einzahlen, tiefer als bei den Mannern (66%). Eine Regres-
sionsanalyse zeigt jedoch, dass unter sonst gleichen Bedingungen (z.B. gleiches Alter, gleiches
Ausbildungs- und Einkommensniveau, dhnliche Familiensituation usw.) Frauen nicht seltener,
sondern leicht haufiger in die Saule 3a investieren wiirden als Manner. Der Haupttreiber fr
Einzahlungen in die Saule 3a ist — wenig Uberraschend — das Einkommen. Die Tatsache, dass
der Anteil der 3a-Einzahlerinnen effektiv tiefer liegt als derjenige der 3a-Einzahler, lasst sich
somit zum Grossteil mit Einkommensunterschieden zwischen den Geschlechtern erklaren. 2
Unterdurchschnittlich ist mit 40% auch der Anteil der Erwerbstatigen mit regelmassigen Ein-
zahlungen in die Saule 3a bei jungen Menschen unter 35 Jahren. Neben fehlenden finanziellen
Moglichkeiten wird in dieser Altersklasse Uberdurchschnittlich oft auch fehlendes Know-how in
Bezug auf dieses Instrument als Grund fur die Nicht-Einzahlung genannt (22%).

Der Schweizer Séule-3a-Markt ist in den letzten Jahren und Jahrzehnten stetig gewachsen
(vgl. Abb.). Ende 2018 beliefen sich die bei Versicherungen und Banken gehaltenen 3a-
Guthaben insgesamt auf tiber CHF 123 Mrd. Trotz eines leichten Anstiegs in den letzten Jah-
ren bleibt die Wertschriftendurchdringung indessen relativ tief. 2018 waren gemass Schatzun-
gen des Bundesamts flr Sozialversicherungen nur knapp 24% der bei Banken gehaltenen 3a-
Gelder in Wertschriftenlésungen investiert, gegentber knapp 20% im Jahr 2013.

Rund 60% der Erwerbstatigen zahlen in die Saule 3a ein Saule 3a: Wertschriftendurchdringung bleibt relativ tief
Zahlung von Beitragen in die Saule 3a, in % der erwerbstétigen Bevélkerung zwischen Séule 3a: Anzahl Bankkonten und Versicherungspolicen in Mio., Gelder in CHF Mrd.
18 Jahren und dem ordentlichen AHV-Rentenalter (64 Jahre bei Frauen/65 Jahre bei (Banken: Schatzung fur Gelder in Wertschriftenlésungen erst ab 2011 verfugbar;
Ménnern), nach ausgewéhlten soziodemografischen Merkmalen, 2019 Versicherungen: Daten nicht fur alle Jahre verfiigbar)
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik (SAKE), Credit Suisse; * Die Resultate sind aufgrund der geringen Quelle: Bundesamt fiir Sozialversicherungen, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: 2018

Stichprobengrésse mit Vorsicht zu interpretieren.

2 Fir weitere Informationen dazu, siehe Credit Suisse (2019), «Mind the Gap: Teilzeit, Auszeit, Vorsorgeliicke».
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Gestaffelten Bezug
von Vorsorgekapital
frihzeitig planen, ...

... denn die
steuerlichen Vorteile
sind je nach Kanton
erheblich

Steuervorteile durch Koordination von Kapitalbeziigen

Bei der Planung der Pensionierung — und nicht nur im Falle der Frilhpensionierung — gilt es, auch
den Zeitpunkt des Bezugs von Kapital aus der zweiten und dritten Saule zu berticksichtigen.
Denn beim Bezug von Vorsorgekapital wird dieses getrennt vom Ubrigen Einkommen zu einem
reduzierten Satz besteuert. Dabei werden alle in einem Kalenderjahr bezogenen Kapitalauszahlun-
gen gemeinsam besteuert, d.h. eine allféllige Auszahlung des Pensionskassenkapitals oder von
Freizligigkeitskapital im gleichen Jahr wird mit dem Saule-3a-Guthaben kumuliert. Zudem werden
die Bezlige von Partnern in Ehe bzw. eingetragener Partnerschaft ebenfalls zusammengezahit.
Wie auf Bundesebene unterliegen Steuern auf Kapitalauszahlungen in den meisten Kantonen
einer Progression: Hohe Kapitalauszahlungen werden also proportional stérker besteuert. Aus
diesem Grund bringt der gestaffelte, Uber mehrere Jahre verteilte Bezug von Kapital in vielen
Kantonen erhebliche steuerliche Vorteile. Der gestaffelte Bezug muss jedoch bereits friihzeitig
geplant werden — nicht zuletzt auch, weil die Steuerpraxis kantonal sehr unterschiedlich ist.

e Das Kapital aus der Pensionskasse kann bei der Pensionierung nicht gestaffelt tiber
mehrere Jahre bezogen werden. Eine Ausnahme stellt die Teilpensionierung dar (Details
siehe Box auf S. 25).

e Freiziigigkeitskonten und 3a-Konten konnen ebenfalls nur vollstandig ausbezahlt werden.
Beim Austritt aus der Pensionskasse ist aber eine Aufteilung auf zwei unterschiedliche
Freizigigkeitseinrichtungen maglich, und auch in der Saule 3a durfen mehrere Konten
eroffnet werden. Freiziigigkeitskonten sowie 3a-Konten kdnnen bis zu fiinf Jahre nach
dem ordentlichen Pensionsalter bezogen werden. Bei 3a-Konten muss jedoch ein Nach-
weis erbracht werden, dass weiterhin einer Erwerbstatigkeit nachgegangen wird. Aus
diesem Grund bietet es sich an, 3a-Konten vor der ordentlichen Pensionierung zu bezie-
hen und allfallige Freizligigkeitskonten danach.

¢ Im Rahmen der Wohneigentumsférderung besteht eine weitere Méglichkeit zum gestaf-
felten Bezug von Vorsorgekapital: Je nach Situation kann es sinnvoll sein, Gelder aus der
Séule 3a oder der Pensionskasse zu beziehen, um das Eigenheim zu amortisieren, zu re-
novieren oder umzubauen. Die Saule 3a darf im Zuge der Wohneigentumsférderung alle
flinf Jahre angetastet werden. Bis finf Jahre vor Erreichen des ordentlichen Rentenalters
sind auch Teilbezlige des 3a-Guthabens mdglich. Danach kann nur das gesamte Vermé-
gen auf einmal geltend gemacht werden. Es lohnt sich deshalb, mehrere 3a-
Vorsorgekonten zu flihren. Vorbezlige aus der Pensionskasse sind bis zum
50. Lebensjahr grundsatzlich unbeschréankt méglich. Spéter ist es entweder das Gutha-
ben, das zum Zeitpunkt des 50. Lebensjahrs in der Pensionskasse vorhanden war, oder
die Halfte des aktuellen Guthabens — der héhere Betrag von beiden kann fur Wohnei-
gentum genutzt werden. Vorbeziige und Verpfandungen sind in der Regel bis drei Jahre
vor der ordentlichen Pensionierung erlaubt. Bevor Vorsorgegelder aber fir Wohneigen-
tum genutzt werden, sollte die finanzielle Vorsorgesituation im Detail abgeklart werden,
damit im Ruhestand keine Vorsorgelticken drohen.

Die steuerlichen Vorteile, die durch den gestaffelten Bezug von Vorsorgekapital entstehen, sind je
nach Region substanziell.* Im untenstehenden Beispiel eines Ehepaars lassen sich z.B. durch
den gestaffelten Bezug von insgesamt CHF 800'000 Uber vier Jahre in den Hauptorten der Kan-
tone Basel-Landschaft, Schwyz und Zirich CHF 32'651 bis CHF 43'653 sparen (vgl. Abb. auf
S. 25). Die Kantone Glarus, Obwalden, St. Gallen, Thurgau und Uri kennen unabhéngig von der
Hohe des Kapitalbezugs einen einheitlichen Steuersatz. In diesen Kantonen ist der Vorteil bei
einer Staffelung kleiner, da dort nur der Bundesanteil einer Progression unterliegt. Falls sehr viel
Kapital angespart wurde, kann sich je nach persénlicher Situation auch ein Wohnortswechsel in
eine Region mit tieferen Auszahlungssteuern anbieten. Dies insbesondere, wenn ohnehin der
Wunsch nach einem Umzug in ein Ferienhaus oder eine kleinere Wohnung besteht. In diesem Fall
muss der Lebensmittelpunkt aber tatsachlich an den neuen Wohnort verschoben und fir eine
bestimmte Zeit dort belassen werden.

'3 Wie verbreitet der Kapitalbezug aus der beruflichen Vorsorge heute ist, welche Faktoren beim Entscheid «Rente oder Kapital?» zu
berticksichtigen sind und wie diese unwiderrufliche Entscheidung das im Alter zur Verfligung stehende Einkommen je nach Wohnort und
Steuersituation markant beeinflussen kann, war Thema folgender Studie: Credit Suisse (2018), Berufliche Vorsorge: Kapital oder Rente?
Online verfiigbar als PDF unter: https://www.credit-suisse.com/ch/de/unternehmen/unternehmen-unternehmer/aktuell/die-frage-nach-
der-form-des-bezugs-des-altersguthabens.html

'* Die steuerliche Behandlung hangt von den individuellen Umstanden des einzelnen Kunden ab und kann sich im Laufe der Zeit andern.
Dieses Dokument beinhaltet keine steuerliche Beratung jeglicher Art. Steuerbezogene allgemeine Informationen, die in diesen Unterlagen
enthalten sind, sind kein Ersatz fur eine umfassende persénliche Steuerberatung. Ziehen Sie einen professionellen Steuerberater zu Rate,
wenn Sie dies fiir notwendig erachten.
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Grosses Steuersparpotenzial durch gestaffelte Kapitalbeziige

Kapitalbezugssteuern bei tiber vier Jahre gestaffelten Beziigen (z.B. CHF 50'000 sowie CHF 100'000 aus der Séule 3a, CHF 250'000
sowie CHF 400'000 aus der zweiten Saule) gegenuber einem einmaligem Kapitalbezug des Totals von CHF 800'000; Ehepaar mit zwei
Kindern; Kantonshauptorte; 2020
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Steuereinsparung durch Staffelung
Die steuerliche Behandlung héangt von den individuellen Umsténden des einzelnen Kunden ab und kann sich im Laufe der Zeit &ndern. Dieses Dokument
beinhaltet keine steuerliche Beratung jeglicher Art. Steuerbezogene allgemeine Informationen, die in diesen Unterlagen enthalten sind, sind kein Ersatz fur eine
umfassende personliche Steuerberatung. Ziehen Sie einen professionellen Steuerberater zu Rate, wenn Sie dies fiir notwendig erachten.

Quelle: TaxWare, Credit Suisse

Teilpensionierung und Pensumsreduktion als priifenswerte Alternativen

Als Alternative zum kostspieligen frilhzeitigen Ruhestand besteht auch die Mdglichkeit, sich
teilpensionieren zu lassen, d.h. die Erwerbstatigkeit schrittweise zu reduzieren. So erfolgt kein
abruptes Ausscheiden aus dem Erwerbsleben, und die finanziellen Folgen sind eher verkraftbar.
Je nach Pensionskasse kann der Beschaftigungsgrad ab dem vollendeten 58. Lebensjahr in
einem oder mehreren Schritten reduziert werden, wobei in der Regel nur Reduktionen um min-
destens 20% zugelassen sind. Die Einkommenseinbusse infolge des reduzierten Arbeitspen-
sums fuhrt dazu, dass die Altersgutschriften in den verbleibenden Jahren geringer ausfallen als
bei unverandertem Pensum. Gewisse Pensionskassen erlauben es aber, auch nach der Pen-
sumsreduktion weiterhin auf dem vollen vorherigen Lohn Altersgutschriften einzuzahlen.
Dadurch kann eine Reduktion der Rente vermieden werden, in der Regel muss der Arbeitneh-
mer aber zusétzliche Beitrage leisten.

Ublicherweise hat der Versicherte bei jedem Teilpensionierungsschritt die Wahl, ob er das an-
teilsméssige Pensionskassenguthaben als Kapitalleistung oder als Rente bezieht oder aber den
Bezug bis zum ordentlichen Pensionsalter aufschiebt. So wird in der zweiten S&ule auch ein
gestaffelter Bezug von Vorsorgekapital moglich, der als Teil der Strategie zum gestaffelten
Bezug von Vorsorgegeldern eingeplant werden kann. Falls die Pensionskasse den Umwand-
lungssatz demnéchst deutlich zu reduzieren plant, kénnte ein frihzeitiger Rententeilbezug sinn-
voll sein. Andererseits kann vielleicht zum Zeitpunkt des letzten Teilpensionierungsschritts trotz
des Trends von kontinuierlich sinkenden Umwandlungssétzen ein héherer Umwandlungssatz
erreicht werden, weil dann der Umwandlungssatz nicht infolge Friihpensionierung gekurzt wird.

In der ersten Saule missen auf dem Teilzeiteinkommen nach wie vor AHV-Beitrage bezahlt
werden — Einzahlungslicken entstehen also nicht. Je nach Fall verringert sich aber der tiber
das ganze Erwerbsleben erzielte durchschnittliche Jahreslohn, was eine tiefere AHV-Rente
nach sich ziehen kann. In der ersten Saule ist ein teilweiser Bezug der AHV-Rente nicht mog-
lich, ansonsten gelten die Ublichen Regeln bezlglich Vorbezug (vgl. S. 12f.). Vorteilhaft ist,
dass bei der Teilpensionierung weiterhin in die Saule 3a einbezahlt werden kann.
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Glossar

AHV

AHV/IV/EO-Beitrage

Altersguthaben

Altersgutschrift

Berufliche Vorsorge

BVG

Deckungsgrad

Einkauf

Freiziigigkeitsleistung

Koordinationsabzug
Mindest-
umwandlungssatz

Obligatorium/
Uberobligatorium

Ordentliches
AHV-Rentenalter

Alters- und Hinterlassenenversicherung. Die AHV stellt die erste Séule des Schweizer Vorsorge-
systems dar (obligatorische staatliche Vorsorge). Sie dient der Sicherung des Existenzminimums
im Alter oder im Todesfall.

Beitrage an die Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHV), die Invalidenversicherung (IV) und
die Erwerbsersatzordnung (EO), die halftig vom Arbeitgebenden und vom Arbeitnehmenden be-
zahlt werden. Bei Selbststandigerwerbenden dient das im Beitragsjahr erzielte Einkommen als
Berechnungsgrundlage. Wer nicht erwerbstétig ist, muss ebenfalls Beitrage an die AHV/IV/EO
bezahlen. Der Beitrag richtet sich nach der Hohe des Vermégens und/oder nach der Héhe des
jahrlichen Renteneinkommens.

Summe der angesammelten Altersgutschriften, der eingebrachten Freizigigkeitsleistungen und
der freiwilligen Einkaufe, inklusive Zinsen.

Betrag, der jahrlich dem Altersguthaben einer versicherten Person gutgeschrieben wird. Die An-
sétze werden in Prozent des koordinierten (versicherten) Jahreslohns festgesetzt und hangen vom
Alter der versicherten Person ab. Die Altersgutschrift wird gemeinsam von Arbeitnehmer und
Arbeitgeber finanziert. Synonyme: Pensionskassenbeitrag, BVG-Beitrag.

Die berufliche Vorsorge stellt die zweite Saule des Schweizer Vorsorgesystems dar. Zusammen
mit der ersten soll die zweite Saule die Fortsetzung der gewohnten Lebensstandards in angemes-
sener Weise ermdglichen.

Das Bundesgesetz tber die berufliche Alters-, Hinterlassenen und Invalidenvorsorge wurde 1985
in Kraft gesetzt.

Verhéltnis zwischen dem Vorsorgevermégen und dem versicherungstechnisch notwendigen Vor-
sorgekapital einer Vorsorgeeinrichtung. Liegt der Deckungsgrad unter 100%, besteht eine Unter-
deckung.

Versicherte haben die Moglichkeit, durch zusatzliche Beitrage (freiwillige Einkaufe) Liicken in der
beruflichen Vorsorge zu schliessen. Der maximal magliche Einkauf bestimmt sich nach dem Reg-
lement der Pensionskasse.

Altersguthaben, das dem Versicherten beim Austritt aus einer Vorsorgeeinrichtung (z.B. bei einem
Stellenwechsel) Ubertragen wird (Austrittsleistung) und als Eintrittsleistung in die neue Vorsorge-
einrichtung eingebracht werden muss. Wer nicht in eine neue Pensionskasse eintritt, muss die
Freizigigkeitsleistungen einer Freizligigkeitseinrichtung tUberweisen (entweder mittels einer Police
bei einer Versicherung oder eines Kontos bei einer Bank).

Betrag, der vom Jahreslohn abgezogen wird, um den versicherten Lohn zu bestimmen. Der Abzug
betragt 7/8 der maximalen AHV-Rente (zurzeit CHF 24'885).

Umwandlungssatz, den die Vorsorgeeinrichtungen zum Zeitpunkt des ordentlichen Rentenalters
auf den obligatorischen Teil des Vorsorgekapitals mindestens anwenden mussen (zurzeit 6.8%).

Im BVG definierte Mindestleistungen fur Alter, Tod und Invaliditat werden als Obligatorium be-
zeichnet, dartber hinausgehende Leistungen als Uberobligatorium.

Der Anspruch auf eine AHV-Altersrente beginnt am ersten Tag des Monats, welcher der Errei-
chung des ordentlichen Rentenalters folgt. Fir Frauen liegt das ordentliche Rentenalter derzeit bei
64 und fur Manner bei 65 Jahren.
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Saule 3a

Umwandlungssatz

Unterdeckung

Vorsorgeeinrichtung

Die freiwillige private Vorsorge stellt die dritte Saule des Schweizer Vorsorgesystems dar. Sie dient
als individuelle Ergénzung zur staatlichen und beruflichen Vorsorge. Innerhalb der dritten Séaule
wird zwischen der steuerbegtinstigten gebundenen Vorsorge (Saule 3a) und der freien Vorsorge
(Saule 3b) unterschieden. Die gebundene Vorsorge steht nur der erwerbstatigen Bevolkerung zur
Verfugung.

Prozentsatz, mit dem bei der Pensionierung aus dem Altersguthaben die jahrliche, lebenslanglich
auszurichtende Altersrente berechnet wird.

Eine Unterdeckung besteht, wenn am Bilanzstichtag das durch den Experten fiir berufliche Vor-
sorge berechnete versicherungstechnisch notwendige Vorsorgekapital nicht durch das verflgbare
Vorsorgevermogen gedeckt ist. Siehe auch Deckungsgrad.

Institution der beruflichen Vorsorge, die wiederkehrende Alters-, Invaliden- und Hinterlassenenleis-
tungen entrichtet. Jeder Arbeitgeber muss entweder eine eigene Vorsorgeeinrichtung haben oder
sich einer bestehenden Vorsorgeeinrichtung, Sammel- oder Gemeinschaftseinrichtung anschlies-
sen. Synonym: Pensionskasse.

Ein umfassenderes Glossar zur Altersvorsorge ist auf der Webseite des Bundesamts fur Sozialver-
sicherungen (BSV) zu finden: https://www.bsv.admin.ch/bsv/de/home/glossar.html
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Wichtige Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments
ab und wurde nicht gemass den rechtlichen Vorgaben erstellt, die die Unab-
hangigkeit der Investment-Analyse férdern sollen. Es handelt sich nicht um
ein Produkt der Research Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Beziige
auf veréffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat
Weisungen zur Losung von Interessenkonflikten eingefihrt. Dazu gehoren
auch Weisungen zum Handel vor der Veroffentlichung von Research-
Ergebnissen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen
Ansichten der Anlagestrategen keine Anwendung.

Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert-
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als
Ihrer Basiswéhrung denominiert, kénnen Wechselkursschwankungen den
Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen.

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere
verbundenen  Risiken  finden ~ Sie  unter  folgender  Adresse:
https://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Dieser Bericht kann Informationen tiber Anlagen, die mit besonderen Risiken
verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen
Anlageberater beztiglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Be-
richts beraten lassen. Zusétzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in
der Broschire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten», die Sie bei der
Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zuklinftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Ge-
buhren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen
beeinflusst werden

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverldssigen
Indikatoren fiir zukinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von
Anlagen sowie etwaige auflaufende Renditen konnten sinken, steigen oder
schwanken. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung fir erforderlich halten,
Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung unterstitzen. Anlagen
werden mdglicherweise nicht &ffentlich oder nur an einem eingeschrénkten
Sekundéarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundarmarkt vorhanden, kann der Kurs,
zu dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat
bzw. llliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmérkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmarkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen
Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emitten-
ten und Schuldnern, die in Schwellenldandern gegriindet, stationiert oder
hauptséchlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als spekula-
tiv betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hoheren Volatilitat als
die der stéarker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmarkten
sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt
werden, die Uber eigenstandiges Wissen uber die betreffenden Markte sowie
die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen
bergen, zu berlcksichtigen und abzuwégen und ausreichende finanzielle
Ressourcen zur Verfigung haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls
solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in |hrer Verantwortung, die Risiken, die
sich aus Anlagen in Schwellenmarkten ergeben, und lhre Portfolio-
Strukturierung zu steuern. Bezliglich der unterschiedlichen Risiken und
Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu berticksichtigen gilt,
sollten Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz
von Anlegern, die fir reguliete und zugelassene gemeinsame Anlagen
gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds
sind nicht auf eine bestimmte Zurlickhaltung bei Anlagen oder Handelsstra-
tegie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Gewin-
ne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe,
spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls
erhdhen konnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust,
und sind fiir viele Privatanleger méglicherweise ungeeignet. Die Perfor-
mance dieser Anlagen héngt von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa
Naturkatastrophen,  Klimaeinfllissen,  Transportkapazitdten, —politischen
Unruhen, saisonalen Schwankungen und starken Einfliissen aufgrund von
Fortschreibungen, insbesondere bei Futures und Indizes.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen
Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisi-
ken und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der
Umwelt und Anderungen der Gesetzeslage ergeben.

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigen-
kapital nicht bérsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind komplex,
meistens illiquide und langfristig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der
Regel mit einem hohen finanziellen und/oder geschéftlichen Risiko verbun-
den. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschiitzt oder garantiert. Die
Investoren missen ihre Kapitalnachschusspflicht Uber lange Zeitraume
erfullen. Wenn sie dies nicht tun, verfallt moglicherweise ihr gesamtes
Kapital oder ein Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrdge oder Gewinne
aus Anlagen, die vor dem Ausfall getétigt wurden, und verlieren unter ande-
rem das Recht, sich an kinftigen Investitionen zu beteiligen, oder sind
gezwungen, ihre Anlagen zu einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der
deutlich unter den Bewertungen am Sekundérmarkt liegt. Unternehmen oder
Fonds kénnen hochverschuldet sein und deshalb anfélliger auf ungtinstige
geschéftliche und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren
reagieren. Diese Investitionen kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich
andernden Geschafts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Ent-
wicklungen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwicklung unglnstig beeinflus-
sen..

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe héngt von der Bonitét des Emittenten bzw.
des Garanten ab und kann sich wéhrend der Laufzeit der Anleihe &ndern.
Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe
oder der aus der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie erhal-
ten die urspriingliche Anlage moglicherweise nicht oder nur teilweise zurtick.

Investment Strategy Department

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der CS sind Anlagestrategen fir die
Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umset-
zung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie
ausschliesslich zur Erauterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfolioge-
wichtung und Wertentwicklung kénnen nach Ihrer personlichen Situation und
Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten der
Anlagestrategen kénnen sich von denen anderer CS-Departments unter-
scheiden. Ansichten der Anlagestrategen kénnen sich jederzeit ohne Ankiin-
digung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht ver-
pflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis
gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veréffentliichte Rese-
arch-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listen-
form zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind
Ausziige und/oder Verweise auf zuvor veroffentliche Empfehlungen von
Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende
Company Note oder das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen
fur Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem
Institutional Research Flash/Alert — Credit Update Switzerland zu entneh-
men. Diese Publikationen sind auf Wunsch erhaltlich oder kdénnen von
https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen werden. Offenlegun-
gen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss /
Wichtige Information

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es handelt sich
nicht um Investment Research.

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch
natlirliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines Landes sind
oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem
die Verbreitung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informa-
tionen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS
Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfillen misste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG,
ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen Uber die
Organisationsstruktur ~ finden ~ sich  unter ~dem  folgenden  Link:
https://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG: Diese
Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung sowie
zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder
eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschriften oder
anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen
oder Zitate, sind unter Umstanden gekirzt oder zusammengefasst und bezie-
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hen sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in
diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um allge-
meine Marktkommentare und in keiner Weise um eine Form von regulietem
Investment-Research, Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere
regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und
Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese mus-
sen indes beriicksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen
wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts
treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater beziiglich
notwendiger Erduterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Dieser
Bericht bringt lediglich die Einschatzungen und Meinungen der CS zum Zeit-
punkt der Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht auf
das Datum, an dem Sie die Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In
diesem Bericht enthaltene Einschatzungen und Ansichten kénnen sich von den
durch andere CS-Departments gedusserten unterscheiden und kénnen sich
jederzeit ohne Ankindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern.
Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu
lhrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN: Vergangene
Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fir zukinftige
Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder implizier-
te Gewdhrleistung fir kinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht
Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthélt, sind diese Aussagen
zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist
nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepriift. Samtliche hierin erwahn-
ten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewer-
tung. KONFLIKTE: Die CS behalt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation
unter Umsténden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen
Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten mdoglicherweise Positionen
oder Besténde, haben andere materielle Interessen oder tétigen Geschafte mit
hierin erwéhnten Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder
tatigen andere damit verbundene Anlagen und steigern oder verringern diese
Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwdhnten Unternehmen
oder Emittenten mdglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder
Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefiihrten
Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen
zwolf Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem
Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen
angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fiir diese Anlagen. Die CS
ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen in
Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéften gehdren unter anderem spezia-
lisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel.
BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz-
oder Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich der steuerlichen Konse-
quenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhangigen Steuerbe-
rater zu konsultieren. Die Steuersétze und Bemessungsgrundlagen hangen von
persénlichen Umsténden ab und konnen sich jederzeit &ndern. QUELLEN: Die
in diesem Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus
oder basieren auf Quellen, die von CS als zuverldssig erachtet werden; den-
noch garantiert die CS weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die
CS lehnt jede Haftung fiir Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses
Berichts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die
entsprechenden Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der
Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht tberprift und Gbernimmt keine
Verantwortung fir deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes
Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adres-
sen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als
praktische Hilfe und Information fir Sie verdffentlicht, und die Inhalte der
Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden
Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus diesem
Bericht oder der Website der CS erfolgen auf |hr eigenes Risiko. DATEN-
SCHUTZ: |hre Personendaten werden geméss der Datenschutzerklarung von
Credit Suisse verarbeitet, die Sie von zu Hause aus Uber die offizielle Homepa-
ge von Credit Suisse - https://www.credit-suisse.com - abrufen kénnen. Um
Sie mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen zu versorgen,
konnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochtergesellschaften Ihre wichtigs-
ten Personendaten (d. h. Kontaktangaben wie Name, E-Mail-Adresse) verar-
beiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen, dass Sie diese nicht mehr erhal-
ten wollen. Sie konnen dieses Material jederzeit abbestellen, indem Sie Ihren
Kundenberater benachrichtigen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidge-
nossischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt Uber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer Niederlassung
der Credit Suisse AG, Zurich/Schweiz, die von der Central Bank of Bahrain
(CBB) ordnungsgemass als Investment Business Firm der Kategorie 2 zuge-
lassen ist und beaufsichtigt wird. Zugehdrige Finanzdienstleistungen oder -
produkte werden ausschliesslich qualifizierten Anlegern geméss Definition der
CBB angeboten und sind nicht fiir andere Personen vorgesehen. Die CBB hat
dieses Dokument oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das hier
Bezug genommen wird, im Kénigreich Bahrain weder geprift noch genehmigt
und haftet nicht fur die Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments.
Credit Suisse AG, Bahrain Branch, befindet sich an folgender Adresse: Level

21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Konigreich Bahr-
ain. Chile: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse Agencia de Valores
(Chile) Limitada verteilt, einer Zweigniederlassung der Credit Suisse AG (im
Kanton Zurich als AG eingetragen), die von der chilenischen Finanzmarktkom-
mission Uberwacht wird. Weder der Emittent noch die Wertpapiere wurden bei
der chilenischen Finanzmarktkommission (Comisién para el Mercado Financie-
ro) gemass dem chilenischen Finanzmarktgesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de
Mercado de Valores) und den diesbeziiglichen Bestimmungen registriert.
Daher durfen sie in Chile nicht &ffentlich angeboten oder verkauft werden.
Dieses Dokument stellt kein Angebot bzw. keine Aufforderung fir die Zeich-
nung oder den Kauf der Wertpapiere in der Republik Chile dar, ausser fur
individuell identifizierte Kéufer im Rahmen einer Privatplatzierung im Sinne von
Artikel 4 des Ley de Mercado de Valores (Angebot, das sich weder an die
allgemeine Offentlichkeit noch an einen bestimmten Teil oder eine bestimmte
Gruppe der Offentlichkeit richtet). Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts
erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zugelassen ist und
reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden von der Credit Suisse AG
(DIFC Branch) verteilt, die Uber eine ordnungsgemésse Lizenz der Dubai
Financial Services Authority (DFSA) verfiigt und unter deren Aufsicht steht.
Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten
sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder Vertragsparteien gemass
Definition der DFSA und sind fir keinerlei andere Personen bestimmt. Die
Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9 East, The Gate
Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate. Frankreich: Dieser
Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en France
(«franzosische Zweigniederlassung») verdffentlicht, die eine Niederlassung von
Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgeméss zugelassenen
Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzésische Zweigniederlassung unterliegt
der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen
Aufsichtsbehorden Autorité de Contrdle Prudentiel et de Résolution (ACPR)
und Autorité des Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser Bericht wird
von Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse
AG (Kanton Zurich), mit Sitz in Helvetia Court, Les Echelons, South Esplana-
de, St Peter Port, Guernsey, vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch
wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten und von der Guernsey
Financial Services Commission Uberwacht. Exemplare der letzten gepriiften
Abschlisse der Credit Suisse AG werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien:
Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India)
Private Limited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die vom Securities
and Exchange Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH
000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr. INPOO0O002478) und als
Borsenmakler (Registrierungsnr. NZ000248233) unter der folgenden Ge-
schaftsadresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant
Road, Worli, Mumbai — 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Israel:
Wenn dieses Dokument durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. in
Israel verteilt wird: Dieses Dokument wird durch Credit Suisse Financial Ser-
vices (Israel) Ltd. verteilt. Die Credit Suisse AG und ihre in Israel angebotenen
Dienstleistungen werden nicht von der Bankenaufsicht bei der Bank of Israel
Uberwacht, sondern von der zustandigen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit
Suisse Financial Services (Israel) Ltd. ist fir den Vertrieb von Investmentpro-
dukten in Israel zugelassen. Daher werden ihre Investmentmarketing-
Aktivitaten von der Israel Securities Authority Uberwacht. Italien: Dieser Bericht
wird in Italien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer geméss italienischem
Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle
durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt. Katar: Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt tber Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die von der Qatar
Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) unter der QFC-Lizenz-Nummer
00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle betreffenden Finanzprodukte oder
Dienstleistungen werden ausschliesslich zugelassenen Gegenparteien (geméss
Definition der QFCRA) oder Firmenkunden (gemass Definition der QFCRA)
angeboten, einschliesslich natlrlicher Personen, die sich als Firmenkunden
einstufen liessen, mit einem Nettovermdgen von mehr als QR 4 Millionen und
ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden
Verstandnis bezlglich solcher Produkte und/oder Dienstleistungen. Daher
durfen andere Personen diese Informationen weder erhalten noch sich darauf
verlassen. Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die
Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL («CSLF»), ein Finanzinstitut, das durch
die Central Bank of Lebanon («CBL») reguliert wird und unter der Lizenzie-
rungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die Credit Suisse
(Lebanon) Finance SAL gelten die Anordnungen und Rundschreiben der CBL
sowie die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der Capital Markets
Authority of Lebanon («CMA»). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der
Credit Suisse AG und gehdrt zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA Uber-
nimmt keinerlei Verantwortung fir die im vorliegenden Bericht enthaltenen
inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die
Haftung fur den Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direkto-
ren oder anderen Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer
Zustimmung Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Darliber hinaus hat
die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwahnten Anlagen fur einen be-
stimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdricklich
darauf hingewiesen, dass Anlagen an Finanzmérkten mit einem hohen Aus-
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mass an Komplexitdt und dem Risiko von Wertverlusten verbunden sein kon-
nen und maglicherweise nicht fur alle Anleger geeignet sind. Die CSLF pruft
die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der
CSLF zum Zeitpunkt der Priifung zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit
den internen Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart,
dass samtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF
in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das
Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger ausdriicklich und unwiderruflich, dass
er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat und
den Inhalt des Dokuments vollumfanglich versteht. Luxemburg: Dieser Be-
richt wird veréffentlicht von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem ord-
nungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg
unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Mexiko: Dieses Dokument gibt die Ansichten der Person wieder, die Dienst-
leistungen fur C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («C. Suisse Asesoria)
und/oder Banco Credit Suisse (México), S.A., Instituciéon de Banca Mdiltiple,
Grupo Financiero Credit Suisse (México) («Banco CS») erbringt. Daher behal-
ten sich sowohl C. Suisse Asesoria als auch Banco CS das Recht vor, ihre
Ansichten jederzeit zu &ndemn und Ubernehmen in dieser Hinsicht keinerlei
Haftung. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Es
stellt keine personliche Empfehlung oder Anregung und auch keine Aufforde-
rung zur irgendeiner Handlung dar. Es ersetzt nicht die vorherige Riicksprache
mit lhren Beratern im Hinblick auf C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS,
bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen. C. Suisse Asesorfa und/oder
Banco CS tbernehmen keinerlei Haftung fur Anlageentscheidungen, die auf
der Basis von Informationen in diesem Dokument getroffen werden, da diese
die Zusammenhange der Anlagestrategie und die Ziele bestimmter Kunden
nicht beriicksichtigen. Prospekte, Broschiren und Anlagerichtlinien von In-
vestmentfonds sowie Geschéftsberichte oder periodische Finanzinformationen
dieser Fonds enthalten zusétzliche niitzliche Informationen fiir Anleger. Diese
Dokumente konnen kostenlos direkt bei Emittenten und Betreibern von In-
vestmentfonds, Uber die Internetseite der Aktienborse, an der sie notiert sind
oder Uber lhren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS
bezogen werden. Die friihere Wertentwicklung und die verschiedenen Szenari-
en bestehender Markte sind keine Garantie fur aktuelle oder zukunftige Ergeb-
nisse. Falls die Informationen in diesem Dokument unvollstandig, unrichtig oder
unklar sind, wenden Sie sich bitte umgehend an |hren Ansprechpartner bei C.
Suisse Asesorfa und/oder Banco CS. Es ist méglich, dass Anderungen an
diesem Dokument vorgenommen werden, fir die weder C. Suisse Asesoria
noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu
Informationszwecken und ist kein Ersatz fur die Aktivitatsberichte und/oder
Kontoausziige, die Sie von C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS geméss
den von der mexikanischen Wertpapier- und Bérsenaufsicht (Comisién Nacio-
nal Bancaria y de Valores, CNBV) erlassenen allgemeinen Bestimmungen fir
Finanzinstitutionen und andere juristische Personen, die Anlagedienstleistun-
gen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur dieses Dokuments Gbernehmen
weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS irgendeine Haftung aufgrund der in
ihm enthaltenen Informationen. Obwohl die Informationen aus Quellen stam-
men, die von C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS als zuverldssig angese-
hen wurden, gibt es keine Garantie fur ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit.
Banco CS und/oder A. Suisse Asesoria tbernimmt keine Haftung fur Verluste,
die sich aus der Nutzung von Informationen in dem lhnen tberlassenen Doku-
ment ergeben. Anleger sollten sich vergewissern, dass Informationen, die sie
erhalten, auf ihre persénlichen Umstande, ihr Anlageprofil sowie ihre konkrete
rechtliche, regulatorische oder steuerliche Situation abgestimmt ist oder eine
unabhangige professionelle Beratung einholen. C. Suisse Asesoria México,
S.A. de C.V. ist ein Anlageberater gemass dem mexikanischen Wertpapier-
marktgesetz (Ley del Mercado de Valores, «LMV») und bei der CNBV unter der
Registernummer 30070 eingetragen. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V.
ist kein Teil der Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. oder
einer anderen Finanzgruppe in Mexiko. C. Suisse Asesoria México, S.A. de
C.V. ist kein unabhangiger Anlageberater gemass dem LMV und anderen
geltenden Bestimmungen, da sie in direkter Beziehung zur Credit Suisse AG,
einer auslandischen Finanzinstitution, und in indirekter Beziehung zur Grupo
Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. steht. Osterreich: Dieser
Bericht wird entweder von der CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A.
Zweigniederlassung Osterreich («dsterreichische Zweigniederlassung») oder
von der Credit Suisse (Deutschland) AG vertffentlicht. Die osterreichische
Zweigniederlassung ist eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEM-
BOURG) S.A., einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Gross-
herzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Lu-
xemburg. Die osterreichische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen
Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-1150 Luxemburg, Gross-
herzogtum Luxemburg und der &sterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehdrde
(FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich. Die Credit Suisse
(Deutschland) Aktiengesellschaft wird von der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht («BaFin») in Zusammenarbeit mit der 6sterreichischen Fi-
nanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich
beaufsichtigt. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg)
S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassung») verdffent-
licht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem

ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg
unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesi-
sche Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgi-
schen Aufsichtsbehérden Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehérden, der Banco de Portugal
(BdP) und der Comisszo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-
Arabien: Dieses Dokument wird von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR
Number 1010228645) versffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichts-
behérde (Saudi Arabian Capital Market Authority) gemass der Lizenz Nr.
08104-37 vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgemass
zugelassen und beaufsichtigt ist. Der Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia liegt
in der King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-
Arabien. Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Gemass den von der
Kapitalmarktbehtrde herausgegebenen Regeln fur das Angebot von Wert-
schriften und fortlaufenden Verpflichtungen darf dieses Dokument im Kénig-
reich Saudi-Arabien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die geméss
diesen Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehorde
macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit
dieses Dokuments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fir Verluste ab, die
aus diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon
entstehen. Potenzielle Kaufer der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen
Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit
der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfligung gestellten
Informationen durchfihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht
verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Gemass
den von der Kapitalmarktbehérde herausgegebenen Bestimmungen fir Anla-
gefonds darf dieses Dokument im Konigreich ausschliesslich an Personen
verteilt werden, die gemass diesen Bestimmungen dazu berechtigt sind. Die
saudi-arabische Kapitalmarktbehérde macht keinerlei Zusicherungen hinsicht-
lich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdriick-
lich jegliche Haftung fir Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im Ver-
trauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner der
im Rahmen dieses Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine eigene
Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen
Wertschriften zur Verfligung gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie
den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten
Finanzberater konsultieren. Sidafrika: Die Verteilung dieser Informationen
erfolgt Uber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleister von der Financial
Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 9788 registriert
ist, und/oder tber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanzdienstleister von
der Financial Sector Conduct Authority in Stdafrika unter der FSP-Nummer
48779 registriert ist. Spanien: Bei diesem Dokument handelt es sich um
Werbematerial. Es wird von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem
bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores eingetragenen Unterneh-
men zu Informationszwecken bereitgestellt. Es richtet sich ausschliesslich an
den Empfanger fur dessen personlichen Gebrauch und darf gemass den
derzeit geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierangebot, personliche
Anlageberatung oder allgemeine oder spezifische Empfehlung von Produkten
oder Anlagestrategien mit dem Ziel angesehen werden, Sie zu irgendeiner
Handlung aufzufordern. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall selbst fur
seine/ihre Entscheidungen tber Anlagen oder Verdusserungen verantwortlich.
Deshalb tragt der Kunde allein die gesamte Verantwortung fir Gewinne oder
Verluste aus Entscheidungen Uber Aktivitdten auf der Basis der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen. Die Angaben in diesem
Dokument sind nicht die Ergebnisse von Finanzanalysen oder Finanzresearch
und fallen deshalb nicht unter die aktuellen Bestimmungen fiir die Erstellung
und Verteilung von Finanzresearch und entsprechen nicht den gesetzlichen
Vorschriften fur die Unabhangigkeit der Finanzanalyse. Tirkei: Die hierin
enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen
nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fir
Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten
Instituten erbracht, und zwar unter Berticksichtigung der jeweiligen Risiko- und
Ertragspraferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und
Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher
mit Blick auf lhre finanzielle Situation oder lhre Risiko- und Renditepraferenzen
maglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf
Basis der hierin enthaltenen Informationen resultiert moglicherweise in Ergeb-
nissen, die nicht lhren Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts
erfolgt durch Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom
Capital Markets Board of Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der
folgenden Adresse hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center
Terasevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Tirkei. Vereinigtes Konig-
reich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit Suisse (UK) Limited.
Credit Suisse (UK) ist von der Prudential Regulation Authority zugelassen und
wird von der Financial Conduct Authority und der Prudential Regulation Autho-
rity beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im Vereinigten Konigreich von einem
auslandischen Unternehmen vertrieben, das im Rahmen des Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 keiner Ausnahme
unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird oder
zu Auswirkungen im Vereinigten Konigreich fuhren kénnte, stellt dieses Doku-
ment eine von Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar.
Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation Authority zuge-
lassen und wird hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagegeschéften im Verei-
nigten Kaénigreich durch die Financial Conduct Authority und die Prudential

Swiss Economics | Altersvorsorge 30/32



Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Geschaftssitz von Credit
Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London, E14 4QR. Bitte beachten
Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial Services and Markets Act
2000 zum Schutz von Privatanlegern fir Sie nicht gelten und dass Sie keinen
Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible
Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services Compensation
Scheme moglicherweise ausgerichtet werden. Die steuerliche Behandlung
hangt von der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich in
Zukunft andern.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE
VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER
AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN. (IM SINNE DER REGULIE-
RUNG S DES US SECURITIES ACT VON 1933, IN SEINER GULTIGEN
FASSUNG).

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftiche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright ©
2020 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle
Rechte vorbehalten.
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

Berufliche Altersvorsorge:
Wachsendes Gefalle zwischen den Generationen

Die Studie analysiert die zentralen Herausforderungen in der
zweiten Saule aus der Perspektive der Pensionskassen und
Versicherten. Der Generationenvergleich zeigt, dass die Ren-
ten kinftiger Generationen markant tiefer ausfallen durften.
Die Studie beleuchtet mégliche Reformmassnahmen und zeigt,
wie heutige Erwerbstatige bereits jetzt ihre Rentensituation
verbessern kénnen.

9. Oktober 2019

Private Altersvorsorge:
Mind the Gap: Teilzeit, Auszeit, Vorsorgeliicke

Die Studie untersucht das Vorsorgeverhalten der Schweizer
Bevolkerung. Der Fokus liegt dabei auf der gebundenen priva-
ten Vorsorge (Saule 3a) von Frauen und Familien.

11. April 2019

Berufliche Altersvorsorge:
Kapital oder Rente?

Die Studie zeigt, wie die unwiderrufliche Entscheidung zwi-
schen Kapital und Rente das im Alter zur Verfligung stehende
Einkommen je nach Wohnort und Steuersituation markant
beeinflussen kann.

21. August 2018

Private Altersvorsorge:
3a-Sparen in der Schweiz

Die Studie untersucht das Vorsorgeverhalten der Schweizer
Bevolkerung. Der Fokus liegt dabei auf der gebundenen priva-
ten Vorsorge (Séule 3a).

22. Januar 2018
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CREDIT SUISSE

CREDIT SUISSE AG
Investment Solutions & Products
Postfach 300

CH-8070 Zirich
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