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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

Es ist schon lange klar, dass zur nachhaltigen Finanzierung der Altersvorsorge in einer
alternden Gesellschaft Reformen unabdingbar sind. Das Tiefzinsumfeld der letzten
Jahre hat die Ungleichgewichte weiter verscharft. Nach mehreren gescheiterten Anlau-
fen — die letzten erfolgreichen Revisionen der ersten und zweiten Saule in der Schweiz
liegen bereits 25 bzw. 18 Jahre zurlick — bleibt unklar, ob 2022 endlich mehrheitsfa-
hige Lésungen gefunden werden.

Aus der Perspektive der Versicherten gibt es ungeachtet der Notwendigkeit von Refor-
men bereits heute verschiedene Stellschrauben, um die eigene finanzielle Situation im
Alter vorausschauend zu verbessem. Die vorliegende Studie stellt diese individuellen
Maglichkeiten zur Optimierung der Altersvorsorge ins Zentrum und untersucht, inwie-
fern die Schweizerinnen und Schweizer von diesen Méglichkeiten Gebrauch machen.

Die Resultate sprechen dafiir, dass sich die Bevélkerung der wachsenden Bedeutung
individueller Anstrengungen zur Sicherstellung eines angemessenen Lebensstandards
im Alter zunehmend bewusst ist: Einzahlungen in die Saule 3a, freiwillige héhere Spar-
beitrage in die berufliche Vorsorge sowie Einkaufe in die Pensionskasse haben in den
letzten Jahren tendenziell zugenommen. Erfreulich ist auch, dass sich die Wertschriften-
durchdringung bei jungen 3a-Sparermn — mit in der Regel langem Anlagehorizont — be-
sonders deutlich erhdht hat. Frauen zahlen hingegen nicht nur seltener in die Saule 3a
ein als Manner, sie verfolgen oft auch eine eher konservative Anlagestrategie mit einem
Uberschuss an Bargeld und einer erheblichen Unterinvestition in Aktien.

Die erstmalige Analyse von anonymisierten Daten der Pensionskasse der Credit Suisse
Group (Schweiz) erméglicht seltene Einblicke in das Anlageverhalten eines grossen
Bestands an Mitarbeitenden, die in 1e-Vorsorgeplanen versichert sind. Ein erheblicher
Anteil — insbesondere jene, die kurz vor der Pensionierung stehen, aber auch Versi-
cherte mit tiefen 1e-Vermdgen sowie Frauen — wahlt die risikoarme Strategie. Wahrend
dies bei kurzem Anlagehorizont oft sinnvoll sein kann, ist es dies im Allgemeinen fur
viele Versicherte nicht, denn die Ertragserwartungen fir risikoarme Anlagen sind auf-
grund der aktuellen Zinssituation derzeit negativ. Die Studie unterstreicht die Notwen-
digkeit, den Spar- und Anlageprozess dem Risikoprofil und der Risikofahigkeit entspre-
chend individuell festzulegen. Im gleichen Zug muss sichergestellt werden, dass Versi-
cherte sich nicht uninformiert oder unbewusst fiir Anlagestrategien entscheiden, die das
Erzielen einer positiven Rendite erschweren und langerfristig zu einer Entwicklung des
Vorsorgevermogens filhren, die weit unter den Méglichkeiten dessen liegt, was in der
zweiten Saule mdglich und auch dblich ist.

Wir wiinschen Thnen eine spannende Lektlre.

, YA

André Helfenstein Nannette Hechler-Fayd’herbe
CEO Credit Suisse (Schweiz) AG Head of Global Economics & Research
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Management Summary

Selbstbestimmung
im Drei-Saulen-
System

.9

Freiwillige
Einzahlungen
(S.11-1b)

Freiwillige
Einzahlungen
(S. 16 -21)

Wahl der Anlage-
strategie
(S. 23 -25)

Wege zum individuellen Mix in der Altersvorsorge

Im Drei-Saulen-System der Schweizer Altersvorsorge bietet die dritte S&ule bekanntlich die Mog-
lichkeit zum Aufbau einer ganzlich freiwilligen Altersvorsorge. Doch auch in der ersten und zweiten
Séule kann teils aktiv auf die Vorsorgesituation Einfluss genommen werden. Die vorliegende Stu-
die widmet sich den bestehenden Mdglichkeiten, die individuelle Vorsorgesituation durch selbstbe-
stimmte Massnahmen positiv zu beeinflussen, und analysiert, inwiefern die Schweizerinnen und
Schweizer diese nutzen.

Séaule 3a gewinnt an Bedeutung

Eine bekannte Moglichkeit, selbstbestimmt fir die eigene Vorsorge zu sparen, sind freiwillige Ein-
zahlungen in die steuerbeglinstigte Saule 3a. Geméss Daten des Bundesamts fiir Statistik leiste-
ten 2019 rund 60% der Schweizer Erwerbstétigen entweder regelmassig (63%) oder unregel-
massig (6%) Beitrage an die gebundene private Vorsorge. 2020 verzeichnete der Séule-3a-Markt
ein solides Wachstum. Die Anzahl Kunden mit einer Einzahlung in die Saule 3a stieg im ersten
Corona-Jahr laut Daten des Vereins Vorsorge Schweiz (VVS) um rund 9%. Der Anteil der Erwerb-
statigen, die in die Saule 3a einzahlen, ist bei Frauen tiefer als bei M&nnem. In einer Regressions-
analyse zeigen wir aber, dass unter sonst gleichen Bedingungen (z.B. gleiches Alter, gleiches
Ausbildungs- und Einkommensniveau) Frauen leicht haufiger in die Saule 3a investieren als Man-
ner. Unterdurchschnittlich ist der Anteil der 3a-Einzahler indes bei jungen Menschen unter 35 Jah-
ren. Dabei wiirde es sich aufgrund des Zinseszinseffekts lohnen, mdglichst friih mit dem Vorsor-
gesparen anzufangen. Interessant ist die Saule 3a nicht zuletzt auch wegen des Steuervorteils:
Einzahlungen koénnen bis zum gesetzlichen Maximalbetrag (aktuell CHF 6'883 fur Erwerbstatige
mit Pensionskasse) vom steuerbaren Einkommen abgezogen werden. Der Steuerspareffekt hangt
im Wesentlichen vom individuellen Grenzsteuersatz ab und kann je nach Wohnort stark variieren.

Anstieg der Pensionskasseneinkaufe in den letzten Jahren

Auch in der beruflichen Vorsorge gibt es fir Versicherte Méglichkeiten zum zusatzlichen freiwilli-
gen Sparen firs Alter. Erstens kénnen Erwerbstatige bei gewissen Pensionskassen auswahlen,
ob sie auf ihrem versicherten Lohn hohere Sparbeitrage ausrichten wollen als im Standardplan
vorgesehen. Geméss Daten von Swisscanto boten 2020 rund 53% der Schweizer Vorsorgeein-
richtungen unterschiedliche Sparpléne an. Im Durchschnitt aller Vorsorgeeinrichtungen mit Wahl-
moglichkeiten entscheidet sich knapp jeder vierte Versicherte fir eine hohere Beitragsvariante als
beim Standardplan. Zweitens kann mit freiwilligen Einkaufen in die Pensionskasse zusatzliches Al-
terskapital gebildet und kénnen Vorsorgeliicken geschlossen werden. Im Jahr 2020 tatigten die
aktiven Versicherten der Schweizer Vorsorgeeinrichtungen Einmaleinlagen und Einkaufe im Wert
von insgesamt Uber CHF 6.8 Mrd. Dies sind gut zwei Drittel mehr als im Jahr 2010. Ein wichtiger
Grund fir den Anstieg dirfte das zunehmende Bewusstsein der Bevolkerung hinsichtlich der Her-
ausforderungen der Altersvorsorge sein. Aber auch die solide Finanzmarktentwicklung der letzten
Jahre hat wohl eine Rolle gespielt, denn Versicherte dirften Einkaufe oft aus ausserordentlichen
Einkommen wie Bonuszahlungen oder hohen Renditen auf dem Privatvermégen finanzieren. Die
Analyse von Versichertendaten der Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz) zeigt, dass
freiwillige Einkaufe am haufigsten zwischen 45 und 60 Jahren getétigt wurden, nicht tberra-
schend Uberdurchschnittlich von Personen mit hdheren Einkommen. Die steuerlichen Vorteile von
gestaffelten Einkaufen scheinen den Bankmitarbeitenden gut bekannt zu sein: 72% der Perso-
nen, die zwischen 2017 und 2021 Einkaufe in die CS-Pensionskasse getétigt haben, taten dies
Uber mehrere Jahre gestaffelt.

Saule 3a: Wertschriftenanteil steigt, besonders bei Jiingeren

Die Renditechancen in der Saule 3a kdnnen durch die Nutzung von Wertschriftenldsungen erhéht
werden, denn historisch gesehen rentierten Wertschriftenldsungen besser als Zinskonten. Be-
trachtet man zum Beispiel die Nettoperformance einer 3a-Wertschriftenlésung der Credit Suisse
im Vergleich zu einem herkdmmlichen 3a-Zinskonto im Zeitraum von 1987 bis 2021 (jeweils mit
jahrlicher Einzahlung des gesetzlich festgelegten Maximalbetrags fur Erwerbstétige mit zweiter
Saule), resultiert bei Nutzung der Wertschriftenlosung ein Mehrertrag von CHF 157349, Aller-
dings sind Wertschriftenanlagen mit héheren Risiken und Gebuhren verbunden. Generell sollte der
Anleger den Aktienanteil auf seine Risikobereitschaft und den verbleibenden Anlagehorizont ab-
stimmen.
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Wahl der Anlage-
strategie
(S. 26 -33)

Bezug von Rente
oder Kapital
(5.35-39)

Eine Uberwiegende Mehrheit des bei Banken angelegten Saule-3a-Kapitals liegt nach wie vor auf
verzinsten Konten. Der Anteil des in 3a-Wertschriftenldsungen angelegten Kapitals hat in den letz-
ten Jahren jedoch deutlich zugenommen und liegt aktuell bei rund 30%, gegentiber 23% im Jahr
2016. Die Wertschriftendurchdringung ist bei Mannern héher als bei Frauen (32% bzw. 25%).
Wertschriftenldsungen sind grundsétzlich umso geeigneter, je l&nger der Anlagehorizont ist. Bei
jungen Vorsorgenehmern sind solche Losungen deshalb oft sinnvoll. Erfreulich ist deshalb, dass
bei den jingeren Altersklassen der starkste Anstieg der Wertschriftendurchdringung festzustellen
ist: Bei den 18- bis 24-Jahrigen sind heute 32% der 3a-Vermdgen in Depots angelegt, bei den
26- bis 34-Jahrigen 27% — 2016 lagen diese Werte noch bei 16% bzw. 19%. Besonders ein-
driicklich sind die 2020 erstmals erhobenen Daten zum Anlageverhalten bei vier ausschliesslich
digitalen Anbietern, deren Marktanteil derzeit erst bei 1.6% liegt und deren Kunden zu 76% unter
45 Jahre alt sind: Hier liegt die Wertschriftendurchdringung bei allen Altersklassen bei tber 70%.

1e-Anlagestrategien mit tiefstem und héchstem Risiko am haufigsten

Te-Vorsorgeplane flir Gutverdienende bieten in der beruflichen Vorsorge analog der Saule 3a eine
individuelle Wahl der Anlagestrategie, sofern deren Arbeitgeber einen solchen Plan eingefiihrt hat.
Diese Plane haben in jlingerer Vergangenheit an Bedeutung gewonnen, hat sich der 1e-Markt
doch in finf Jahren vervierfacht. Die erstmalige Analyse von anonymisierten Daten der Pensions-
kasse der Credit Suisse Group (Schweiz) erméglicht seltene Einblicke in das Anlageverhalten ei-
nes grossen Bestands an Mitarbeitenden, die in 1e-Vorsorgeplanen versichert sind. Die risikoarme
Strategie stellt sich als die haufigste heraus, gefolgt von der Strategie mit dem hdchsten Aktien-
anteil und entsprechend dem héchsten Risiko. Personen mit sehr wenig Kapital im 1e-Plan wahl-
ten oft die risikoarme Strategie — insgesamt sind aber fast 90% des Kapitals in einer Strategie mit
Wertschriftenanteil angelegt. Ein héheres Vermégen sowie ein langerer Anlagehorizont wahrend
des Erwerbslebens sind die massgebenden erkléarenden Faktoren, die mit einem héheren Risi-
koprofil einhergehen. Zudem gibt es geschlechterspezifische Unterschiede: Eine Frau wahlt im
Durchschnitt einen um rund 9% geringeren Wertschriftenanteil als ein Mann mit sonst vergleich-
baren Charakteristika (Zivilstand, Alter, Vorsorgevermdgen usw.). Bei geschiedenen Personen so-
wie bei solchen nahe dem Pensionierungsalter féllt der Risikoappetit ebenfalls tiefer aus. Die Er-
gebnisse unterstreichen die Notwendigkeit, 1e-Versicherte tber die Anlagestrategien und die da-
mit verbundenen Risiken und Kosten zu informieren. Im gleichen Zug muss aber sichergestellt
werden, dass sich Versicherte nicht uninformiert oder unbewusst jeglicher Aussicht auf Rendite
verweigern.

Trend zu mehr Kapitalbeziigen birgt auch Risiken

Das Pensionskassenguthaben kann als monatliche Rente, als einmalige Kapitalauszahlung oder
als Kombination aus beidem bezogen werden. Gemass provisorischen Zahlen fir das Jahr 2020
erhielten bei Pensionskassen (ohne Freiztigigkeitseinrichtungen) 54% der neuen Bezlger zumin-
dest einen Teil als Kapital ausbezahlt (34% erhielten ausschliesslich Kapital und 20% eine Kombi-
nation aus Rente und Kapital). Mit 46% bezogen noch knapp die Halfte der Versicherten die reine
monatliche Rente, Frauen etwas héufiger als Manner. Der Anteil der ausschliesslichen Rentenbe-
zlige nahm in den letzten Jahren leicht ab, wahrend die reinen Kapitalbezlige zunahmen. Diese
Zunahme konnte sich teilweise mit dem guten Bérsengang der letzten Jahre erklaren lassen, der
den Bezug von Kapital gefordert haben dirfte. Zudem haben Pensionskassen die Destinatare in
den letzten Jahren vermehrt dazu verpflichtet, einen Teil des angesparten Altersguthabens in Ka-
pitalform zu beziehen, um langerfristige Rentenverpflichtungen zu vermeiden. Zusatzlicher Treiber
fur diese Entwicklung dirfte die Verbreitung von 1e-Vorsorgeplanen fir hohere Einkommen sein,
bei welchen die Altersleistungen als Kapital ausgezahlt werden.

Bei der Entscheidung zwischen Rente und Kapital spielen finanzielle Aspekte eine wichtige Rolle.
Aufgrund der regionalen Differenzen bei der Belastung durch Einkommens-, Kapitalbezugs- und
Vermdgenssteuern hangt das im Alter zur Verfigung stehende Einkommen auch vom Wohnort
ab. Insgesamt setzt der Kapitalbezug eine sehr komfortable Vermégenssituation voraus, damit die
Finanzmittel nicht zu frih aufgebraucht sind. Die Langlebigkeit stellt in diesem Zusammenhang ein
finanzielles Risiko dar. Schliesslich gilt es, allféllige Kapitalbeziige aus der zweiten oder dritten
Saule frihzeitig zu planen. Je nach Kanton kann ein Uber mehrere Jahre verteilter Bezug des Ka-
pitals erhebliche steuerliche Vorteile bringen. Ein Ehepaar beispielsweise, das insgesamt

CHF 800'000 Kapital (CHF 50'000 sowie CHF 100'000 aus der Séule 3a, CHF 250'000 sowie
CHF 400'000 aus der zweiten Saule) Uber vier Jahre gestaffelt bezieht, reduziert damit die Kapi-
talbezugssteuern in den Kantonen Wallis, Basel-Landschaft und Schwyz um CHF 27'050 bis
CHF 34'312.
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Selbstbestimmung im Drei-Saulen-System

Wege zum individuellen Mix
In der Altersvorsorge

Reformstau im Drei-
Saulen-System

Selbstbestimmung
bereits heute méglich

Im Drei-Saulen-System der Schweizer Altersvorsorge bietet die dritte Sédule bekanntlich
die Moglichkeit zum Aufbau einer ganzlich freiwilligen Altersvorsorge. Doch auch in der
ersten und zweiten Saule kann teils aktiv auf die Vorsorgesituation Einfluss genommen
werden.

Die schweizerische Vorsorge mit ihren drei Saulen ist eine Erfolgsgeschichte, sieht sich jedoch
durch Entwicklungen wie die demografische Alterung und die niedrigen Zinsen zunehmend her-
ausgefordert. Reformen sind Uberféllig, scheiterten bislang aber an den politischen Realitaten. In
verschiedenen Studien haben wir die zentralen Herausforderungen in der Altersvorsorge aufge-
zeigt, deren Folgen fir die Versicherten untersucht und auch mogliche Reformansétze analysiert.

Die vorliegende Studie widmet sich den bestehenden Mdéglichkeiten, die individuelle Vorsorgesitu-
ation durch selbstbestimmte Massnahmen positiv zu beeinflussen (vgl. Tabelle), und analysiert, in-
wiefern die Schweizerinnen und Schweizer diese nutzen. In der obligatorischen Altersvorsorge,
d.h. in der staatlichen Vorsorge sowie im obligatorischen Teil der beruflichen Vorsorge, sind die
Moglichkeiten der Mitbestimmungen eher begrenzt. Zentral ist es, Einkommens- und Vorsorgeli-
cken entgegenzuwirken und den Pensionierungszeitpunkt mit Bedacht zu wahlen." Handlungs-
spielraum gibt es zudem in der beruflichen Vorsorge bei der Wahl der Beitragsvariante oder bei
freiwilligen Einké&ufen. Versicherte mit 1e-Vorsorgeplanen konnen zudem die Anlagestrategie wéh-
len. In der privaten Vorsorge kann durch Ersparnisse und auf die eigene Situation zugeschnittene
Anlagestrategien eine individuelle Ergénzung zur AHV und zur beruflichen Vorsorge geschaffen
werden. In der zweiten Saule sowie in der Saule 3a gilt es schliesslich, etwaige Kapitalbezlige vo-
rausschauend zu planen.

1. Séule 2. Séaule 3. Séule
staatliche Vorsorge berufliche Vorsorge private Vorsorge
Alters- und Hinterlassenen-
versicherung (AHV) Pensionskasse 1e-Vorsorgeplane Saule 3a Saule 3b
Invalidenversicherung (IV) (gebundene Vorsorge) (freie Vorsorge)
Ergénzungsleistungen (EL)
Einkommens- Erwerbsunterbriiche und reduzier-
und Vorsorgeli- tes Arbeitspensum gut tberlegen Erwerbsunterbriiche und reduziertes Arbeitspensum
cken entgegen- (kann Hohe der AHV-Rente gut tiberlegen (bremst Aufbau des Alterskapitals)
wirken reduzieren)
AHV-Beitrage ab dem vollende-
ten 20. Lebensjahr ltickenlos ein-
zahlen
Pensionierungs- Fruhpensionierung gut tUberlegen und falls moglich rechtzeitig planen (Teilpensionierung und Pensumsreduktion als Alternative).
zeitpunkt Aufgeschobene Pensionierung in Betracht ziehen.
- Bei beschrankten Auslandsauf- s . .
Ee"’!”“ge enthalten kdnnen AHV-Beitrage (Gestaffelte) Einkaufe . (Gestaffelte) Elnkggfe Friihzeitige und regelmassige Keine gesetz\[che
inkaufe und x o . N ) o in 1e-Vorsorgeplan tatigen . A Schranken bei der
unter Umstanden freiwillig weiter-  in die Pensionskasse tatigen Einzahlungen in die Saule 3a

Einzahlungen

bezahlt werden?

(sofern vorhanden) Anlagewahl

Anpassung der Beitragsvariante (je nach Pensionskasse)

Anlagestrategie
wahlen

Anlagestrategie wahlbar: Renditechancen durch Wertschriftenlésungen priifen

Rente oder Kapital Kein Kapitalbezug méglich

Nicht moglich Nicht moglich (Aktienanteil sollte auf die individuelle Risikobereitschaft und den verbleibenden
Anlagehorizont abgestimmt werden)
S J; r}:ﬁhmZiZillgsek;ZSnieunjnf Ausschliesslich Kapitalbezug bzw.
parp ' Kapitalbezug Leibrente (Versicherung)

malige Kapitalauszahlung oder
Kombination aus beidem

Gestaffelten Bezug von Vorsorgekapital friihzeitig planen

Quelle: Credit Suisse

! Mehr Informationen zu Beitragsliicken in Credit Suisse (2019), Private Altersvorsorge, Mind the Gap: Teilzeit, Auszeit,
Vorsorgeliicke. Der Pensionierungszeitpunkt ist Thema in Credit Suisse (2020), Altersvorsorge, Friihpensionierung: Der
Weg wird steiniger.
2 Sofern der Wegzug in einen Staat erfolgt, der weder EU-, EFTA- noch ein sonstiger Staat ist, in welchem ein Sozialver-
sicherungsabkommen mit der Schweiz besteht
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Freiwillige Einzahlungen

Saule 3a gewinnt an Bedeutung

Saule 3a: Freiwillig
far die Vorsorge
sparen und von
Steuerbegiinstigung
profitieren

Mehr als jeder zweite
Erwerbstétige

zahlt regelmassig

in die Saule 3a ein

Rund 60% der Schweizer Erwerbstatigen zahlten 2019 in die Saule 3a ein. 2020 ist die
Anzahl Personen mit einer 3a-Einzahlung gegeniiber dem Vorjahr deutlich gestiegen.
Bei jungen Menschen unter 35 Jahren ist der Anteil der Personen, die in die Saule 3a
einzahlen, allerdings klar unterdurchschnittlich. Dabei wiirde es sich aufgrund des
Zinseszinseffekts lohnen, moglichst friih mit dem Vorsorgesparen anzufangen.

In Ergénzung zum Zwangssparen in der ersten und zweiten Séule bietet das freiwillige private
Sparen in der dritten Saule Moglichkeiten, Vorsorgellicken entgegenzuwirken und somit die finan-
zielle Lage im Alter aufzubessern. In die gebundene private Vorsorge (Saule 3a) einzahlen dirfen
Erwerbstatige ab 18 Jahren. Bei Selbstédndigerwerbenden kann die private Vorsorge zum Teil die
fehlende berufliche Vorsorge ersetzen. Die Saule 3a ist steuerbegiinstigt, im Gegenzug sind aber
die Einzahlungs- und Bezugsmadglichkeiten begrenzt. Fir Erwerbstatige, die einer Pensionskasse
angeschlossen sind, betragt die maximale Einzahlung derzeit CHF 6'883 pro Jahr (vgl. Tabelle auf
Seite 21). Das angesparte Kapital darf frihestens finf Jahre vor Erreichen des ordentlichen AHV-
Rentenalters bezogen werden, eine vorzeitige Auszahlung ist nur unter bestimmten Voraussetzun-
gen moglich (z.B. Wohneigentumskauf, Aufnahme einer selbstandigen Erwerbstatigkeit oder Ein-
kauf in die Pensionskasse).

In der Schweizerischen Arbeitskrafteerhebung (SAKE) des Bundesamts fir Statistik (BFS) gaben
2019 insgesamt 53% der befragten Erwerbstatigen zwischen 18 Jahren und dem ordentlichen
Rentenalter an, regelméssig in die Saule 3a einzuzahlen (vgl. Abb. 1). Weitere 6% leisten nur un-
regelmassig Beitrage. Gegenuber einer friheren Umfrage aus dem Jahr 2015 hat sich das Bild
damit nicht grundlegend verandert: Damals leisteten 55% der Erwerbstéatigen regelméssig und
6% unregelméssig Beitrage. Als Hauptgrund firr das Nicht-Einzahlen in die Saule 3a werden ins-
besondere fehlende finanzielle Moglichkeiten aufgefiihrt (44% der Falle), wahrend 15% angeben,
dass sie sich dies noch nie Uberlegt hatten bzw. die Méglichkeit nicht kennen. Von den Erwerbsta-
tigen, die in die Saule 3a einzahlen und einer Pensionskasse angeschlossen sind, leisteten 2019
55% den jahrlichen Maximalbetrag und 19% Uber die Halfte davon.

Abb. 1: Rund 60% der Erwerbstatigen zahlen in die Saule 3a ein

Zahlung von Beitragen in die Saule 3a, in % der erwerbstatigen Bevélkerung zwischen 18 Jahren und dem ordentlichen AHV-Rentenalter
(64 Jahre bei Frauen, 65 Jahre bei Mannern), nach ausgewahlten soziodemografischen Merkmalen, 2019
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Starker Anstieg

der 3a-Kunden

mit Einzahlungen im
Corona-Jahr 2020

Unter gleichen
Bedingungen zahlen
Frauen haufiger

in die Saule 3a ein
als Manner

Es lohnt sich,
moglichst friih mit
der Séaule 3a
anzufangen

Im ersten Corona-Jahr 2020 verzeichnete der Sdule-3a-Markt trotz der Rezession ein solides
Wachstum (vgl. Kapitel <Monitor — Saule 3a» auf Seite 15). Gemass einer Umfrage des Vereins
Vorsorge Schweiz (VVS) nahm die Anzahl Kunden bei den wichtigsten Saule-3a-Stiftungen (ohne
Versicherungen) um 2.8% gegentiber dem Vorjahr zu. Die Anzahl Kunden, die effektiv auch eine
Einzahlung in die Saule 3a tatigten, stieg gemass der VVS-Erhebung im Jahr 2020 sogar um
hohe 9%. Mindestens 62% der inzwischen Uber 2.135 Mio. Kunden machten 2020 eine Einzah-
lung. Der Anstieg der Kundenzahl und der Einzahlungsquote diirfte sich damit erklaren lassen,
dass viele Schweizerinnen und Schweizer im Corona-Lockdown wegen eingeschrankter Kon-
summodglichkeiten (z.B. fur Freizeitangebote, Restaurants oder Reisen) mehr sparen konnten als
sonst und mehr Zeit hatten, um sich mit der persénlichen finanziellen Situation auseinanderzuset-
zen.

Bei der Auswertung der BFS-Umfrage zum 3a-Einzahlungsverhalten aus dem Jahr 2019 nach so-
ziodemografischen und -6konomischen Merkmalen treten einige bedeutende Unterschiede zu
Tage (vgl. Abb. 1). Mit 50% ist zum Beispiel der Anteil der erwerbstatigen Frauen, die regelmés-
sig in die Saule 3a einzahlen, tiefer als bei den Mannermn (66%). Eine Regressionsanalyse zeigt je-
doch, dass Frauen unter sonst gleichen Bedingungen (z.B. gleiches Alter, gleiches Ausbildungs-
und Einkommensniveau, dhnliche Familiensituation) nicht seltener, sondern leicht haufiger in die
Séule 3a investieren als Ménner. Der Haupttreiber flir Einzahlungen in die Saule 3a ist — wenig
Uberraschend — das Einkommen. Die Tatsache, dass der Anteil der 3a-Einzahlerinnen effektiv tie-
fer liegt als derjenige der 3a-Einzahler, lasst sich somit zum Grossteil mit Einkommensunterschie-
den zwischen den Geschlechtern erklaren. Auch das Alter spielt eine Rolle: Mit 40% ist der Anteil
der Erwerbstatigen mit regelmassigen Einzahlungen in die Saule 3a bei jungen Menschen unter
35 Jahren deutlich kleiner als in den anderen Altersgruppen. Neben fehlenden finanziellen Még-
lichkeiten wird bei den Jlngeren Uberdurchschnittlich oft auch fehlendes Know-how in Bezug auf
dieses Instrument als Grund fiir die Nicht-Einzahlung genannt.

Dabei empfiehlt es sich, in méglichst jungen Jahren mit dem Vorsorgesparen zu beginnen, sofern
die personliche finanzielle Lage dies zul&sst — und zwar auch dann, wenn nicht der Maximalbetrag
eingezahlt werden kann. Wer Uber einen l&ngeren Zeitraum spart, erreicht bei gleicher Rendite®
dank des Zinseszinseffekts ein hoheres Endvermdgen. Ein einfaches Beispiel zur Verdeutlichung
(vgl. Abb. 2): Zahlt jemand Uber 35 Jahre rund CHF 4'916 pro Jahr in die Saule 3a ein, erzielt er
(bei einer angenommenen Durchschnittsrendite von 2% p.a.) ein um Gber CHF 25'800 hoheres
Endvermdgen als jemand, der erst zehn Jahre spater mit dem Vorsorgesparen anfangt, dafir aber
jedes Jahr den aktuellen Maximalbetrag von CHF 6'883 investiert — und dies obwohl bei beiden
die Summe der Einzahlungen identisch ist. Wegen des Zinseszinseffekts ist es zudem sinnvoll, die

Abb. 2: Friih anfangen lohnt sich, auch bei kleineren Be-

tragen

Entwicklung des Kapitals in der Saule 3a bei regelméassiger Einzahlung (jeweils zu Jah-
resbeginn) von CHF 4'916 sowie des heutigen Maximalbetrags (CHF 6'883), aber mit

Abb. 3: Steuerersparnis hdngt vom Grenzsteuersatz ab

Steuerbelastung und Grenzsteuersatz fiir eine ledige Person ohne Kinder bei unter-
schiedlichem steuerbarem Einkommen in den Gemeinden Neuenburg und Zug, 2022

10-jahriger Verzogerung; Durchschnittsrendite: 2% p.a.
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fur zukunftige Wertentwicklungen.

Quelle: Credit Suisse

Steuerbares Einkommen (CHF)

Disclaimer: siehe Fussnote 4

Quelle: TaxWare, Credit Suisse

8 Wie die Renditechancen durch die Nutzung von Wertschriftenlésungen erhdht werden kénnen, ist Thema des Kapitels
«Wahl der Anlagestrategie — Saule 3a» ab Seite 23.
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Steuerersparnis
dank der Séaule 3a
regional stark
unterschiedlich

Einzahlung in die Saule 3a wenn méglich zu Jahresbeginn anstatt erst Ende Jahr zu tétigen. Es
gilt zudem zu beachten, dass nach dem aktuellen Stand der Gesetzgebung in einem Jahr ver-
passte Einzahlungen nicht spater nachgeholt werden kénnen (vgl. untenstehende Box «Aktuelle
politische Entwicklungen im Bereich der Saule 3a»).

Interessant ist die Saule 3a nicht zuletzt auch wegen ihres Steuervorteils.* Einzahlungen kénnen
bis zum gesetzlichen Maximalbetrag vom steuerbaren Einkommen abgezogen werden. Wahrend
der gesamten Investitionsdauer fallen weder Vermdgens- oder Einkommens- noch Verrechnungs-
steuern an. Beim Bezug des Kapitals wird dieses getrennt vom tbrigen Einkommen zu einem re-
duzierten Satz besteuert (vgl. Kapitel «<Bezug von Rente oder Kapital» ab Seite 35). Der Steuer-
spareffekt hangt im Wesentlichen vom individuellen Grenzsteuersatz ab. Dieser driickt aus, wie
sich die Steuerbelastung édndert, wenn sich das steuerbare Einkommen um einen bestimmten Be-
trag erhoht oder reduziert. Wegen der Steuerprogression steigt der Grenzsteuersatz in der Regel
mit dem steuerbaren Einkommen, wobei das Ausmass der Steuerprogression — und damit die
dank der Saule 3a erzielte Steuerersparmnis — je nach Wohnort stark variieren kann. Abbildung 3
zeigt dies exemplarisch am Beispiel der beiden Gemeinden Zug und Neuenburg. Eine ledige Per-
son ohne Kinder mit einem steuerbaren Einkommen von CHF 100'000 kann durch den Abzug
von CHF 6'883 (dem heutigen 3a-Maximalbetrag fur Erwerbstatige mit Pensionskassenan-
schluss) in Neuenburg CHF 2'356 an Einkommensteuern sparen; in Zug wéren es aufgrund des
tieferen Grenzsteuersatzes CHF 1'5642. Bei einem steuerbaren Einkommen von CHF 200'000
reduziert sich die Steuerrechnung in Neuenburg um CHF 3'035 und in Zug um CHF 1'651. Ein-
zahlungen in die Saule 3a lohnen sich also in Kantonen und Gemeinden mit einer hdheren Steuer-
belastung besonders. In Frankenbetragen profitieren hohe Einkommen am meisten. Prozentual
betrachtet kénnen jedoch tiefere Einkommen — sofern sie den Geldbetrag aufbringen kénnen —
ihre Steuerlast starker reduzieren. Um den totalen Steuerspareffekt Uber die gesamte Anlage-
dauer zu bestimmen, missen indessen auch die beim Kapitalbezug anfallenden Steuern beriick-
sichtigt werden. Da diese im Vergleich zu den bei der Einzahlung realisierten Steuererspamissen
weniger stark ins Gewicht fallen, resultiert aus der Steuerbeglinstigung — zusatzlich zu den Zinsen
bzw. der Rendite des 3a-Produkts an sich — insgesamt eine Mehrrendite, die jedoch je nach Woh-
nort unterschiedlich hoch ausfallt.”

Aktuelle politische Entwicklungen im Bereich der Saule 3a

Angesichts der Herausforderungen, mit denen das Schweizer Vorsorgesystem konfrontiert ist,
wird das freiwillige Sparen als Ergénzung zum Zwangssparen weiter an Bedeutung gewinnen.
In der Politik und der Offentlichkeit wurde deshalb in den letzten Jahren vermehrt tiber eine Er-
weiterung und Flexibilisierung der Saule 3a diskutiert. Zu den vorgebrachten Reformvorschla-
gen zdhlen grundsatzlich (1) die Erhdhung der Maximalbetrige, (2) die Offnung der Séule 3a
fur Nichterwerbstatige und (3) die Einfihrung einer Nachzahlungsmaéglichkeit fir verpasste Bei-
tragsjahre bzw. Jahre, in denen der Maximalbetrag nicht ausgeschépft wurde.®

Die Anhebung der Maximalbetrége ist in der Vergangenheit bereits mehrmals im Parlament ge-
scheitert, das Thema kam aber im Rahmen der aktuellen Debatten um die Reform der berufli-
chen Vorsorge (BVG-Reform) wieder auf den Tisch. Der Nationalrat hat Mitte Mérz einer parla-
mentarischen Initiative Folge gegeben, die eine Anhebung des 3a-Maximalbetrags (mit Pensi-
onskassenanschluss) auf CHF 15'000 vorsieht (20.494 «Die personliche Altersvorsorge stér-
ken»). Das Geschéft liegt nun bei der Kommission fiir soziale Sicherheit und Gesundheit des
Standerats. Eine Motion, die Einzahlungen des nichterwerbstatigen Ehe- oder eingetragenen
Partners in die dritte S&ule ermdéglichen wollte, wurde im Dezember 2021 vom Nationalrat ab-
gelehnt. Dagegen nahmen Standerat und Nationalrat im September 2019 bzw. Juni 2020 die
Motion 19.3702 «Einkauf in die Saule 3a ermdglichen» an. Damit wurde der Bundesrat beauf-
tragt, die Gesetzeslage so zu 8ndern, dass erwerbstatige Personen, die in friheren Jahren
keine oder nur Teilbeitrage in die Saule 3a einzahlen konnten, die Mdglichkeit erhalten, dies
nachzuholen (sogenannter 3a-Einkauf) und im Einkaufsjahr vom Steuerabzug zu profitieren. Die
Einkaufsmoglichkeiten sollen dabei zeitlich und finanziell eingeschrankt werden (u.a. Einkauf

* Die steuerliche Behandlung hangt von den individuellen Umsténden des einzelnen Kunden ab und kann sich im Laufe
der Zeit andern. Dieses Dokument beinhaltet keine steuerliche Beratung jeglicher Art. Steuerbezogene allgemeine Infor-
mationen, die in diesen Unterlagen enthalten sind, sind kein Ersatz fiir eine umfassende personliche Steuerberatung.
Ziehen Sie einen professionellen Steuerberater zu Rate, wenn Sie dies als notwendig erachten.

®Mehr Informationen dazu in Credit Suisse (2017), Private Altersvorsorge — 3a-Sparen in der Schweiz.

6 Siehe dazu auch Credit Suisse (2019), Private Altersvorsorge — Mind the Gap: Teilzeit, Auszeit, Vorsorgeliicke.
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nur alle fiinf Jahre moglich, Limitierung des Einkaufsbetrags auf das Flinffache des aktuellen
Maximalbetrags). Der Entwurf befindet sich derzeit noch in Ausarbeitung, durfte aber bald dem
Parlament vorgelegt werden. Ein Inkrafttreten Anfang 2025 scheint realistisch. Eine derartige
Nachzahlungsmdglichkeit wiirde vor allem helfen, 3a-Einzahlungslicken aufgrund von Erwerbs-
unterbriichen, etwa infolge Babypause oder Ausbildung, zu mindemn. Profitieren wirden aber
auch die vielen Nicht- oder Wenig-Einzahler, darunter viele junge Leute.
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Monitor | S4ule 3a

V—Veiteres Wachstum fur Saule 3a

Saule-3a-Markt
2020 um knapp 4%
gewachsen

Starkes Wachstum
der Wertschriften-
I6sungen

Wertschriftendurch-
dringung bei Bank-
produkten liegt

bei rund 30%

Er6ffnung mehrerer
3a-Konten noch
wenig verbreitet

Der Schweizer Sdule-3a-Markt hat in den letzten Jahrzehnten stetig an Bedeutung gewonnen
(vgl. Abb. 1). Trotz der Rezession wuchsen die bei Banken und Versicherungen gehaltenen 3a-
Vorsorgegelder auch im ersten Jahr der Corona-Pandemie weiter. Ende 2020 beliefen sie sich
auf insgesamt Uber CHF 135.2 Mrd. Dies entspricht gut einem Achtel des Vermdgens in der be-
ruflichen Vorsorge (zweite Saule). Mit einem Plus von 3.9% gegentiber dem Vorjahr war das Vo-
lumenwachstum in der Saule 3a 2020 nur leicht schwécher als im Durchschnitt der Jahre 2011
bis 2019 (+4.8% p.a.).

Zwischen den einzelnen Produktkategorien waren allerdings grosse Unterschiede zu beobachten.
Es erstaunt in Anbetracht der sehr tiefen Zinsen kaum, dass die bei Banken auf verzinsten 3a-
Vorsorgekonten angelegten Gelder 2020 praktisch stagnierten (+0.4%), wahrend das in 3a-
Wertschriftenlésungen investierte Vermogen ein Plus von 17.0% verzeichnete. Verantwortlich da-
fur sind die trotz COVID-19 erfreuliche Finanzmarktperformance im Jahr 2020 einerseits und das
gestiegene Kundeninteresse fir diese Produkte andererseits. Die Mitglieder des Vereins Vorsorge
Schweiz (VVS), zu denen die wichtigsten Saule-3a-Stiftungen gehoren, verzeichneten 2020 Uber
136'5600 neu erdffnete 3a-Depots sowie einen Anstieg der Anzahl Kunden mit Depots um knapp
11%. Dabei handelt es sich sowohl um Kunden, die neu in die Saule-3a-Vorsorge einsteigen, als
auch um bestehende 3a-Kunden, die ihr Geld bisher nur auf verzinsten Konten angelegt hatten.

Gemass Schatzungen des Bundesamts fir Sozialversicherungen machten Wertschriftenlésungen
Ende 2020 knapp 30% der bei Banken angelegten 3a-Vorsorgeguthaben aus. Dies entspricht
einer Zunahme um gut drei Prozentpunkte innert Jahresfrist (2019: 26.5%). 2013 hatte dieser
Anteil noch bei rund 20% gelegen. Mehr zur Wertschriftendurchdringung in der Saule 3a erfahren
Sie im Kapitel «Wahl der Anlagestrategie — Saule 3a» ab Seite 23.

Das Fuhren mehrerer 3a-Konten ist trotz der Steuervorteile, die sich daraus beim Bezug des Kapi-
tals ergeben konnen (vgl. Kapitel <Bezug von Rente oder Kapital» auf Seite 35), noch relativ wenig
verbreitet. Nur 36% der 2019 im Rahmen der Schweizerischen Arbeitskrafteerhebung (SAKE)
befragten Erwerbstatigen, die Uber eine Saule 3a verfligten, gaben an, mehrere Konten zu haben.
Bei den VVS-Mitgliedern lag die durchschnittliche Anzahl Konten pro Kunde 2020 bei 1.18.

Abb. 1: Der Saule-3a-Markt ist zwischen 2011 und 2020 um mehr als 50% gewachsen

Saule 3a: Anzahl Bankkonten und Versicherungspolicen in Mio., Gelder in CHF Mrd. (Banken: Schatzung fir Gelder in Wertschriftenlésun-
gen erst ab 2011 verfugbar; Versicherungen: Daten nicht fiir alle Jahre verfligbar)
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Freiwillige Einzahlu

ngen

Anstieg der Pensionskassen-
einkaufe In den letzten Jahren

In der beruflichen
Vorsorge freiwillig
mehr sparen:
Hohere Sparbeitrage

... und Einkaufe
prifen

Die freiwilligen Einkaufe in die berufliche Vorsorge haben in den letzten Jahren
zugenommen. 2020 betrugen sie insgesamt CHF 6.8 Mrd. und damit gut zwei Drittel
mehr als im Jahr 2010. Rund ein Viertel der Versicherten, die bei ihrer Pensionskasse
die Wahl haben, entscheidet sich fiir hohere Sparbeitrage. Ob jemand freiwillige
Einzahlungen in die zweite Saule leistet, hdngt massgeblich vom Alter und vom
Einkommen ab.

Auch in der beruflichen Vorsorge (zweite Saule) gibt es fur Versicherte Moglichkeiten fir zusatzli-
ches freiwilliges Sparen firs Alter. Erstens kénnen Erwerbstatige bei gewissen Pensionskassen
auswahlen, ob sie auf ihrem versicherten Lohn hohere (oder auch tiefere) Sparbeitrage ausrichten
wollen als im Standardplan vorgesehen. Dies ist unter anderem bei der Pensionskasse der Credit
Suisse Group (Schweiz) der Fall: Wahrend das Gesetz im BVG-Obligatorium nur einen Beitrags-
satz pro Alterskategorie vorsieht (vgl. Abb. 1), bietet die CS-Pensionskasse ihren Versicherten
drei Varianten an. Ohne Vorgabe gilt die Beitragsvariante «Standard», es stehen aber auch eine
Variante «Basis» mit tieferem Satz und eine Variante «Top» mit hoherem Satz zur Auswahl

(vgl. Abb. 2). Werden hohere Sparbeitrage ausgerichtet, fihrt dies einerseits zur Bildung zuséatzli-
chen Kapitals in der beruflichen Vorsorge und somit zu besseren Leistungen im Alter. Andererseits
lassen sich dadurch Steuern sparen, weil der Nettolohn sinkt.

In der Pensionskasse besteht zudem oft die Moglichkeit eines freiwilligen Einkaufs, mit dem zu-
satzliches Alterskapital gebildet und Vorsorgeliicken geschlossen werden kénnen. Im Gegensatz
zur Saule 3a gibt es hier keinen fixen Maximalbetrag: Die maximal mégliche Einkaufssumme ist
individuell und kann in der Regel dem personlichen Pensionskassenausweis entnommen werden
(vgl. Tabelle auf Seite 21). Einkaufspotenzial ergibt sich aus verschiedenen Grinden, z.B. wegen
Lohnerhdhungen, verénderter Arbeitspensen oder eines Erwerbsunterbruchs. Ahnlich wie Einzah-
lungen in die Saule 3a konnen die in einem Jahr getatigten Einkaufe vollstandig vom steuerbaren
Einkommen abgezogen werden. Zu beachten ist jedoch, dass bei Einkéufen eine Sperrfrist von
drei Jahren gilt, wahrend der die daraus resultierenden Leistungen nicht als Kapital bezogen wer-
den dirfen. Erfolgt innerhalb von drei Jahren nach dem Einkauf ein Kapitalbezug, werden die ge-
sparten Einkommenssteuern von den Steuerbehdrden rickwirkend zurlickgefordert. Der Sperrfrist
nicht unterstellt sind Wiedereinké&ufe nach einer Scheidung. Wer zuvor Vorsorgekapital im Rahmen

Abb. 1: Im BVG-Obligatorium gilt pro Altersklasse ein Bei- Abb. 2: Pensionskassen kdnnen aber mehrere Varianten
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Sparanteil, ohne Risikobeitrage, nach Alters- Beitragssatze bei der Pensionskasse der Credit Suisse, nur Sparanteil, ohne Risikobei-
trage, nach Altersklasse und Beitragsvariante, 2022

Arbeitgeberbeitrage = Arb

- — 40%
eitnehmerbeitrdge u Arbeitnehmerbeitrage «Basis»

18%
16%

m Arbeitnehmerbeitrage «Standard»

m Arbeitnehmerbeitrage «Top»

30%

14%
12%

Arbeitgeberbeitrage

10%
8%

20% —

6% j .
4%

9.0% 10%

7.5%

2% — 85% o.0%

0%

0%

25 — 34 Jahre 35 — 44 Jahre 45 — 54 Jahre 55 — 65 Jahre

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse

25 — 34 Jahre 35 — 44 Jahre 45 - 54 Jahre 55 - 65 Jahre

Quelle: Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz)

Credit Suisse | Schweizer Vorsorgestudie 2022 16



Nur Minderheit wahit
hoéhere
Beitragsvariante

Freiwillige Einkaufe
in Hohe von

CHF 6.8 Mrd. im
Jahr 2020

Anstieg der Einkaufe
wegen steigenden
Bewusstseins
beziiglich
Herausforderungen
der Altersvorsorge

der Wohneigentumsforderung (WEF) bezogen hat, muss diese Betrage zudem grundsétzlich zu-
erst in die Pensionskasse zuriickzahlen, bevor steuerbegiinstigte freiwillige Einkaufe wieder mog-
lich sind. Ist das Einkaufspotenzial durch «normale» Einkdufe bereits ausgeschépft, kdnnen je nach
Pensionskasse zusatzliche Einkaufsbeitrage zur Finanzierung einer Frihpensionierung geleistet
werden. In diesem Fall muss man sich aber auch effektiv frihpensionieren lassen, ansonsten ver-
fallt aus gesetzlichen Griinden unter Umsténden ein Teil des eingekauften Betrags an die Pensi-
onskasse.

Gemass einer Pensionskassenumfrage von Swisscanto boten im Jahr 2020 rund 53% der
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen ihren Versicherten unterschiedliche Beitragsvarianten an. Ein
Jahr zuvor waren es noch 48% gewesen. Im Durchschnitt aller Vorsorgeeinrichtungen mit Wahl-
maoglichkeiten entscheidet sich laut dieser Erhebung knapp jeder vierte Versicherte fir ein Vorsor-
gemodell mit einem hoheren Beitrag als beim Standardplan, wobei sich je nach Branche erhebli-
che Unterschiede beobachten lassen. Unterdurchschnittlich ist der Anteil der Versicherten mit ei-
ner héheren Beitragsvariante insbesondere in der &ffentlichen Verwaltung. Auch im Baugewerbe
sowie im Gesundheits- und Sozialwesen liegt er leicht unter dem Durchschnitt. In der Finanz- und
Versicherungsbranche ist er hingegen Uberdurchschnittlich.

Laut Daten des Bundesamts fiir Statistik tatigten die aktiven Versicherten der Schweizer Pensi-
onskassen im Jahr 2020 freiwillige Einmaleinlagen und Einkéaufe (ohne Eintrittsleistungen, Riick-
zahlungen von WEF-Vorbeztigen und Einzahlungen infolge Scheidung) im Wert von insgesamt
Uber CHF 6.8 Mrd. Dies entspricht einem Betrag von rund CHF 1'650 pro aktiven Versicherten
(vgl. Abb. 3). Im Vergleich zum Jahr 2010 (CHF 4.1 Mrd.) erhdhte sich die gesamte Einkaufs-
summe folglich um gut zwei Drittel. Dieses deutliche Wachstum lasst sich nur teilweise mit dem
gestiegenen Versichertenbestand erklaren. Denn zwischen 2010 und 2020 nahm die Anzahl akti-
ver Versicherter in der beruflichen Vorsorge «nur» um 19% zu. Mit einem Plus von 40% wuchs
demgegentiber der durchschnittliche Einkauf pro Person und Jahr in diesem Zeitraum stark. 2010
hatte dieser noch erst rund CHF 1'100 betragen.

Ein wichtiger Grund fur die mit der Zeit gestiegenen Einkaufssummen dirfte das zunehmende Be-
wusstsein der Bevolkerung bezlglich der Herausforderungen der Altersvorsorge in einem Kontext
sinkender Umwandlungssatze und schleppender Reformen sein. Das Thema hat im letzten Jahr-
zehnt klar an medialer Prasenz gewonnen. Mit Einkaufen haben die Versicherten die Méglichkeit,
ihr Alterskapital in der beruflichen Vorsorge aufzustocken und somit bei gleichem Umwandlungs-
satz die Rentenleistungen aufzubessern bzw. bei sinkendem Umwandlungssatz die Rentenverluste
etwas auszugleichen. Zudem dirfte auch die solide Finanzmarktentwicklung der letzten Jahre eine
Rolle gespielt haben. Wie in Abbildung 4 ersichtlich, korreliert die Entwicklung der Einkaufssum-
men mit derjenigen wichtiger Aktienindizes wie des Swiss Market Index (SMI) oder des globalen
MSCI Index. In guten Borsenjahren werden also tendenziell mehr bzw. hohere Einkaufe in die be-
rufliche Vorsorge getatigt. Dies legt die Vermutung nahe, dass die Versicherten etwaige Einkaufe

Abb. 3: Einkdufe in die zweite Saule haben seit 2010 um
gut zwei Drittel zugenommen

Total der Einmaleinlagen der aktiven Versicherten (in CHF Mrd.) sowie durchschnittli-
che Einlage pro aktive versicherte Person (in CHF)

mmEinmaleinlagen der aktiven Versicherten
—Einmaleinlagen pro aktiven Versicherten (rechte Achse)
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik (Pensionskassenstatistik), Credit Suisse. Letzter Datenpunkt: 2020

Abb. 4: Einkaufe korrelieren mit der Finanzmarktentwick-
lung
Indizes, 2010 = 100; SMI und MSCI: Stand jeweils Ende Jahr
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Die vergangene Wertentwicklung oder Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fiir
zukiinftige Wertentwicklungen.

Quelle: Bundesamt fir Statistik (Pensionskassenstatistik), Credit Suisse, MSCI, SMI. Letzter Daten-
punkt: 2020
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Welche Faktoren
beeinflussen

das freiwillige Sparen
in die zweite Saule?

oft nicht aus dem reguléren Einkommen finanzieren, sondermn eher aus ausserordentlichen Zuflus-
sen wie Bonuszahlungen oder hohen Renditen auf dem privat angelegten Vermégen (oder auch
aus Erbschaften).

Die verfligbaren Daten aus der Pensionskassenstatistik des Bundesamts fir Statistik liefern leider
keine weiteren Hinweise zum Profil der Personen, die Einkéufe effektiv tatigen oder sich fir eine
héhere Beitragsvariante entscheiden. Im Folgenden analysieren wir auf Basis anonymisierter Ver-
sichertendaten der Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz), wie gewisse soziodemogra-
fische und -6konomische Faktoren das Spar- und Einkaufsverhalten in die berufliche Vorsorge be-
einflussen. Die CS-Pensionskasse gehort mit einer Bilanzsumme von CHF 19.4 Mrd. und knapp
18'000 aktiven Versicherten (Stand Ende 2021) zu den gréssten Pensionskassen der Schweiz.
Wir untersuchen erstens, welche Beitragsvariante die per Ende 2021 in der Pensionskasse aktiv
versicherten Personen ausgewahlt haben und welche Rolle Merkmale wie Geschlecht, Zivilstand,
Alter oder Einkommen bei diesem Entscheid spielen. Zweitens schauen wir uns das Profil derjeni-
gen Versicherten detailliert an, die in den letzten finf Jahren, d.h. im Zeitraum 2017 bis 2021, ei-
nen oder mehrere freiwilligen Einkaufe in die Pensionskasse getatigt haben («<normale» Einkaufe
sowie Einkaufe zur Finanzierung von Frilhpensionierungen, ohne WEF-Rickzahlungen und Wie-
dereinkaufe nach einer Scheidung). Um dabei solide Aussagen machen zu kdnnen, beschranken
wir uns bei den Analysen zum Einkaufsverhalten meistens nur auf Versicherte, die im gesamten
Zeitraum 2017 bis 2021 der CS-Pensionskasse angeschlossen waren.

Abb. 5: Alter und Einkommen als starkste Treiber von Eink&ufen in die Pensionskasse

Aktive Versicherte der Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz): Einfluss verschiedener Faktoren auf die Wahrscheinlichkeit, die
Beitragsvariante «Top» auszuwahlen bzw. auf die Wahrscheinlichkeit, in den letzten fiinf Jahren einen oder mehrere Einkéufe getatigt zu
haben, sowie Einfluss auf die Summe dieser Einkaufe; alle aktive Versicherte per Ende 2021 (Beitragsvariante) bzw. alle Personen, die im
gesamten Zeitraum 2017 bis 2021 bei der Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz) aktiv versichert waren (Einkaufe)

Beitra Ho::::‘:e 2021 Einkauf in den letzten Summe der Einkaufe
gsv . 5 Jahren getatigt der letzten 5 Jahre
gewahlt
Geschlecht Basis: Mann
Frau | | | |
Zivilstand Basis: Ledig
Geschieden
Verwitwet
Alter Basis: Bis 34 Jahre
35 — 44 Jahre
45 — 54 Jahre
55— 60 Jahre
Uber 60 Jahre

Einkommen* Basis: 1. Quintil

Dienstalter Basis: 0

Pro zusétzlichem Jahr | | | | |

Grossregion Basis: Zrich

Espace Mittelland

Nordwestschweiz

Ostschweiz

Région Lémanique

Ticino

Zentralschweiz

Tiefer als bei der Basisgruppe Hoherals bei der Basisgruppe

* Einkommensverteilung innerhalb der Vorsorgeeinrichtung, inkl. Bonusauszahlungen; ** Unterschied zur Basis auf dem 10%-Niveau nicht signifikant
Lesebeispiel: Eine Person, die zu den einkommensstérksten 20% gehort (6. Quintil), hat im Vergleich zu einer Person, die der tiefsten Einkommenskategorie
angehort (1. Quintil, Basis), aber sonst gleiche Charakteristika (Geschlecht, Alter, Zivilstand usw.) aufweist, eine deutlich héhere Wahrscheinlichkeit, in den
letzten funf Jahren einen Einkauf in die Pensionskasse getatigt zu haben.

Quelle: Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz), Credit Suisse
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Geschlecht spielt
bei der Wahl

der Beitragsvariante
keine signifikante
Rolle

Freiwillige Einkéufe
zwischen 45 und
60 Jahren am
haufigsten

Einkauf lohnt sich
besonders in Jahren
mit hohem
Einkommen

Der Anteil der Versicherten der Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz), die sich fir die
héchste Beitragsvariante «Top» entschieden, ist zwischen 2017 und 2021 stetig gewachsen und
lag im vergangenen Jahr mit 27% bereits um 8 Prozentpunkte hoher als zu Beginn der Beobach-
tungsperiode. Dieser Anteil liegt bei Frauen deutlich tiefer als bei M&nnern. Wird aber in einer Re-
gressionsanalyse flir den Einfluss verschiedener Faktoren gleichzeitig kontrolliert, dann zeigt sich,
dass das Geschlecht unter sonst gleichen Bedingungen (gleiches Alter, gleiches Einkommensni-
veau, gleicher Zivilstand usw.) bei der Wahl der hochsten Beitragsvariante eigentlich keine statis-
tisch signifikante Rolle spielt (vgl. Abb. 5). Die Wahrscheinlichkeit, sich fur die «Top»-Beitragsvari-
ante zu entscheiden, steigt indes mit dem Alter und mit dem Einkommen des Versicherten am
starksten.

Auch bei den freiwilligen Einkéufen stellen sich bei der Analyse der Daten der CS-Pensionskasse
Alter und Einkommen als die starksten Treiber heraus (vgl. Abb. 5). Insgesamt hat rund ein Funf-
tel der Versicherten in den letzten fiinf Jahren in mindestens einem Jahr einen Einkauf in die Pen-
sionskasse getatigt. 43% der jahrlichen Einkaufe (gemessen an der Anzahl Vorfalle im Zeitraum
2017 bis 2021) wurden von Personen im oberen Einkommensquintil getatigt, wahrend ihr Anteil
an den gesamten aktiven Versicherten definitionsgeméss nur rund 20% ausmacht. Das Medianal-
ter bei Einkéufen liegt bei 49 Jahren, am hochsten ist der Anteil der Versicherten mit Einkaufen in
der Altersgruppe der 55- bis 60-Jéhrigen mit knapp einem Drittel. Uberdurchschnittlich ist dieser
Wert auch bei 45- bis 54-Jahrigen. 72% der Personen, die zwischen 2017 und 2021 Einkaufe in
die CS-Pensionskasse getatigt haben, taten dies Uber mehrere Jahre gestaffelt — was steuertech-
nisch sinnvoll ist, wie wir weiter unten zeigen. Ahnlich wie bei den Einzahlungen in die Saule 3a
(vgl. Kapitel «Freiwillige Einzahlungen — S8ule 3a» ab Seite 11) ist der Anteil der Versicherten, die
freiwillige Einkéufe in die Pensionskasse tétigen, bei Frauen tiefer als bei Mannern. Die Resultate
unserer Regressionsanalyse zeigen aber, dass Frauen unter sonst gleichen Bedingungen (gleiches
Einkommen, gleiches Alter, gleicher Zivilstand usw.) eigentlich leicht haufiger Pensionskassenein-
kaufe tatigen als Manner, wobei der Einfluss des Geschlechts auf die Hohe des Einkaufs nicht
signifikant ist (vgl. Abb. b). Klare negative Auswirkungen hat indes der Zivilstand «geschieden».
Dies ist insofern nicht erstaunlich, als Wiedereinkaufe infolge Scheidung in der Analyse nicht be-
ricksichtigt wurden. Die nach einer Scheidung entstandene Liicke beim Pensionskassenkapital
wird zuerst wieder gefiillt, bevor freiwillige Einzahlungen in den Daten als «<normale» Einkaufe ge-
bucht werden.

Ob und zu welchem Zeitpunkt ein Einkauf in die Pensionskasse sinnvoll ist, hangt von verschiede-
nen Faktoren ab und muss daher jeweils individuell geprift werden. Grundsétzlich gilt jedoch, dass
die Ersparnis, die sich aus einem Einkauf bei den Einkommenssteuemn ergibt, absolut gesehen
umso grosser ausfallt, je héher das steuerbare Einkommen ist. Wie bei der Saule 3a hangt der
Steuerspareffekt primar vom Grenzsteuersatz ab und variiert je nach Wohnort entsprechend stark
(vgl. Abb. 6).” Einkaufe lohnen sich folglich insbesondere in Jahren mit einem ausserordentlich
hohen steuerbaren Einkommen (z.B. durch Bonuszahlungen) — was sich mit der Beobachtung
deckt, dass in guten Borsenjahren tendenziell mehr Einkaufe getatigt werden (vgl. Abb. 4 auf
Seite 17). Umgekehrt bringen Einkaufe in Jahren mit vergleichsweise tiefem steuerbarem Ein-
kommen — z.B. wegen hoher Abzlge fliir Renovationen am Eigenheim — steuertechnisch weniger.
Die oben prasentierte Datenanalyse hat gezeigt, dass Einkéufe meistens in einem Alter zwischen
45 und 60 Jahren erfolgen. Bei einem durchschnittlichen Karriereverlauf ist der Lohn in dieser Al-
tersspanne oft am hdchsten. Zudem wird die aus der Steuerbegiinstigung resultierende Mehrren-
dite® in diesem Fall nicht tber eine allzu lange Laufzeit verwassert. Ausserdem verbleibt dann noch
genug Zeit, um eine Staffelung der Einké&ufe vorzunehmen (vgl. unten) und die Problematik der
dreijghrigen Sperrfrist vor einem Kapitalbezug zu umgehen (was unter anderem im Fall einer unge-
planten Frihpensionierung relevant ist). Hat man mehrere Pensionskassenanschlisse (z.B. Basis-
ggu. Kader-/1e-Vorsorgepléne, oder bei einem Ehepaar zwei unterschiedliche Vorsorgeeinrich-
tungen), empfiehlt es sich, zuerst das Einkaufspotenzial bei demjenigen Anschluss zu nutzen, der
die besseren Konditionen anbietet (héhere Verzinsung, besseren Umwandlungssatz, flexibleres
Reglement usw.). Die finanzielle Verfassung der Pensionskasse (Stichwort Deckungsgrad) sollte

" Die steuerliche Behandlung hangt von den individuellen Umsténden des einzelnen Kunden ab und kann sich im Laufe
der Zeit andern. Dieses Dokument beinhaltet keine steuerliche Beratung jeglicher Art. Steuerbezogene allgemeine Infor-
mationen, die in diesen Unterlagen enthalten sind, sind kein Ersatz fiir eine umfassende personliche Steuerberatung.
Ziehen Sie einen professionellen Steuerberater zu Rate, wenn Sie dies als notwendig erachten.

8 Zum Konzept der Mehrrendite, vgl. Kapitel «Freiwillige Einzahlungen — Séule 3a» auf Seite 13 sowie Credit Suisse (2017),
Private Altersvorsorge — 3a-Sparen in der Schweiz.
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beim Einkaufsentscheid generell ein zentrales Kriterium sein. Dass sich die langerfristigen Ent-
wicklungen in diesen Punkten nur schwer abschatzen lassen, spricht tendenziell gegen Einkaufe
in einem sehr jungen Alter, wenn der Zeithorizont bis zur Pensionierung noch relativ lang ist.

Abb. 6: Einkdufe am besten in Jahren mit hohem Ein- Abb. 7: Steuervorteil durch Staffelung der Einkaufe erho6-
kommen hen
Ersparnis bei den Einkommenssteuern durch Abzug eines einmaligen Pensionskassen- Ersparnis bei den Einkommenssteuern durch Abzug eines Pensionskasseneinkaufs
einkaufs von CHF 50'000, ledige Person ohne Kinder mit einem steuerbaren Einkom- von CHF 50'000, einmalig im Vergleich zu tiber vier Jahre gestaffelt (CHF 12'500 pro
men (vor Abzug) von CHF 100'000 bzw. CHF 200'000; Kantonshauptorte, 2022 Jahr), ledige Person ohne Kinder mit einem steuerbaren Einkommen (vor Abzug) von
CHF 100'000; Kantonshauptorte, 2022
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Disclaimer: siehe Fussnote 7

Quelle: TaxWare, Credit Suisse
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Pensionskassenein-
kauf oder Einzahlung
in die Saule 3a?
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Disclaimer: siehe Fussnote 7

Quelle: TaxWare, Credit Suisse

Durch die Verteilung eines grosseren Einkaufsbetrags Gber mehrere Jahre (Staffelung) kann in
der Regel eine hohere Steuererspamnis erzielt werden als bei einem einmaligen Einkauf. Dies zei-
gen wir in Abbildung 7 exemplarisch am Beispiel einer ledigen Person mit einem steuerbaren Ein-
kommen von CHF 100'000 (vor Steuerabzug). Wird ein Abzug fir einen Pensionskasseneinkauf
in Hohe von CHF 50'000 geltend gemacht, kann in Sitten (VS) CHF 14'864 an Einkommens-
steuern gespart werden. Wird der Einkauf — und somit der Steuerabzug — nun Uber vier Jahre ver-
teilt (CHF 12'600 pro Jahr), resultiert eine Steuerersparnis von insgesamt CHF 17'736 (viermal
CHF 4'434), d.h. der Steuerspareffekt ist um CHF 2'872 hoher als bei einem einmaligen Ein-
kauf. Die Vorteile einer Staffelung schwanken allerdings je nach Wohnort. In Gemeinden wie Sar-
nen (OW) oder Altdorf (UR) liegt die zuséatzliche Steuerersparnis durch Staffelung in diesem kon-
kreten Beispiel mit rund CHF 870 deutlich tiefer als in Sitten (VS).

Weitere Aspekte, die vor einem Pensionskasseneinkauf gut geprift und Gberdacht werden sollten,
werden in der Tabelle auf der folgenden Seite aufgefiihrt. Die Tabelle vergleicht zudem Pensions-
kasseneinkéaufe mit Einzahlungen in die Saule 3a. Obwohl beide Varianten freiwilliges, steuerbe-
glinstigtes Vorsorgesparen darstellen und somit Ahnlichkeiten aufweisen, gibt es dennoch bedeu-
tende Unterschiede, die zu beachten sind. Auch beim Entscheid zwischen Pensionskasseneinkau-
fen und 3a-Einzahlungen gilt es also, die individuelle Situation zu beriicksichtigen. Einige Griinde
sprechen — sofern gentigend freie Mittel dafiir verfligbar sind — allerdings eher daflir, zuerst den
Maximalbetrag der Sé&ule 3a einzuzahlen, bevor Pensionskasseneinkaufe getatigt werden. Denn
erstens kénnen in einem Jahr verpasste 3a-Einzahlungen nach aktuellem Stand der Gesetzge-
bung nicht nachgeholt werden (vgl. Box «Aktuelle politische Entwicklungen im Bereich der Saule
3a» ab Seite 13), wogegen das Einkaufspotenzial in der Pensionskasse bestehen bleibt und zu ei-
nem spateren Zeitpunkt immer noch ausgeschdpft werden kann — sofern sich die persénlichen
Umsténde in der Zwischenzeit nicht grundlegend andern (z.B. Lohnreduktion wegen tieferen Ar-
beitspensums, Arbeitgeber- oder Pensionskassenwechsels usw.). Zweitens ist die Saule 3a
grundsétzlich flexibler beim Bezug: Dieser ist nicht an die Erwerbsaufgabe gebunden und bereits
ab funf Jahren vor dem ordentlichen Rentenalter méglich. Zudem mussen keine Sperrfristen be-
achtet werden, und ein gestaffelter Bezug l&sst sich bei 3a-Geldern einfacher bewerkstelligen (zu
den Vorteilen eines gestaffelten Bezugs von Vorsorgekapital, vgl. Kapitel «<Bezug von Rente oder
Kapital» auf Seite 35). Waren Pensionskasseneinkaufe finanziell nicht moglich und mochte man
zwecks hoherer Rente trotzdem sein Alterskapital in der beruflichen Vorsorge aufstocken, kann
die S&ule 3a vor der Pensionierung steuerneutral in die Pensionskasse libertragen werden. Um
die Renditechancen zu erhéhen, kann man bei der Saule 3a zwischen verschiedenen Anlagestra-
tegien wahlen, was bei der Pensionskasse meistens nicht der Fall ist — eine Ausnahme stellen 1e-
Vorsorgepléane dar (vgl. Kapitel «Wahl der Anlagestrategie» ab Seite 26).
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In die gebundene
Vorsorge einzahlen
oder frei anlegen?

Einkauf in die Pensionskasse und Einzahlungen in die Saule 3a im Vergleich

Einkauf in die 2. Saule

Einzahlung in die S&ule 3a

Steuern sparen

Ja

Ja

Maximalbetrage 2022

Individuelle Einkaufslimite geméss Pensionskassen-

ausweis, in der Regel deutlich héher als bei der
Séaule 3a

Mit Pensionskasse: CHF 6'883 pro Jahr.
Ohne Pensionskasse: 20% des Nettoerwerbs-
einkommens, maximal CHF 34'416 pro Jahr

Von der Pensionskasse verwaltetes Alterskapital.

Verzinstes Vorsorgekonto oder

Anlageform Bei 1e-Vorsorgeplanen Portfolio mit Wertschriften Portfolio mit Wertschriften

Zins Garantierter Mindestzins auf dem obligatorischen Teil  Vorzugszins auf dem 3a-Konto
(zurzeit 1.0%) (lag im Januar 2022 im Durchschnitt bei 0.09%)
Als Kapital oder als Rente, mdgliche Einschréankungen

Bezug fir Kapitalbeziige geméss Pensionskassenreglement Bezug als Kapital (bei Leibrentenversicherungen

beachten.
Bei 1e-Vorsorgeplanen als Kapital

als Rente)

Frihestens funf Jahre vor dem Erreichen des
AHV-Alters

Bezug vor dem Je nach Pensionskassenreglement, friihestens mit
ordentlichen Rentenalter 58 Jahren

Ja, falls im Pensionskassenreglement vorgesehen im

B o Ja, sofern mehrere Konten bestehen
Rahmen von Teilpensionierungen

Gestaffelter Bezug

Ja, sofern weiterhin erwerbstatig bis zum Alter von
69 (Frauen) bzw. 70 (Ménner). Bis zu diesem Zeit-
punkt kann weiterhin steuerbegunstigt in die Saule 3a
eingezahlt werden.

Ja, bis zum Alter von 70 Jahren, sofern weiterhin er-
werbstatig und im Pensionskassenreglement vorgese-
hen

Bezug nach dem
ordentlichen Rentenalter

Auszahlung gemass Begunstigtenordnung, sofern im

Todesfall )
Pensionskassenreglement vorgesehen

Auszahlung gemass Begtinstigtenordnung

Quelle: Credit Suisse

Wie Einzahlungen in die Saule 3a gilt freiwilliges zusatzliches Sparen in die zweite Saule (Pensi-
onskasseneinkaufe, héhere Sparbeitrage) als gebundene Vorsorge. Das angesammelte Geld kann
nur unter bestimmten Voraussetzungen vor der Pensionierung bezogen werden. Neben gebunde-
nem Vorsorgesparen ist aber auch privates Sparen méglich (als freie Vorsorge bzw. Saule 3b be-
zeichnet). Beim Entscheid zwischen gebundener und freier Vorsorge sind wiederum verschiedene
Aspekte zu berlicksichtigen und ist eine Gesamtbetrachtung des Einzelfalls anzustellen. Eine
Saule 3b kann angebracht sein, wenn man zwar Geld fir das Alter auf die Seite legen will, sich
aber nicht langfristig binden mochte. Das Geld kann jederzeit flexibel bezogen werden. Dafur fal-
len die Steuervorteile und die damit verbundenen Mehrrenditen weg (Ausnahme: bestimmte For-
men von Lebensversicherungen). Im Hinblick auf den eigentlichen Zweck des Vorsorgesparens —
die Sicherstellung eines angemessenen Lebensstandards im Alter — ist gerade der disziplinierende
Effekt der gebundenen Vorsorge von Vorteil. Was die Renditeerwartungen angeht: Wer sehr ag-
gressiv anlegen will und das damit verbundene Anlagerisiko auch tragen kann, findet in der

Séule 3b mehr Mdglichkeiten, da im Gegensatz zur Saule 3a und 1e-Vorsorgeplénen keine ge-
setzlichen Beschrankungen bei der Wahl von Anlagen bestehen (vgl. Kapitel «Wahl der Anlage-
strategie» ab Seite 23). Zudem sind Kapitalgewinne in der Saule 3b steuerfrei, im Gegensatz zur
gebundenen Vorsorge, wo sie beim Kapitalbezug — zu einem reduzierten Satz —besteuert werden
(vgl. Kapitel <Bezug von Rente oder Kapital» ab Seite 35). Daflr fallen bei gebundenen Vorsorge-
geldern wahrend der Laufzeit keine Einkommens- und Vermdgenssteuern an.
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Wabhl der Anlagestrategie

Saule 3a: Wertschriftenantell

steigt,

Tiefzinsumfeld
bremst
Vermégensaufbau
deutlich

Renditechancen
durch Wertschriften-
I6sungen nutzen

besonders bel Jungeren

Im aktuellen Tiefzinsumfeld verlauft der Vermégensaufbau auch auf herkdmmlichen 3a-
Zinskonten nur schleppend. Der Anteil des in 3a-Wertschriftenlésungen angelegten
Kapitals hat in den letzten Jahren deutlich zugenommen - insbesondere bei Jungen
sowie bei Nutzern von digitalen Anbietern. Der Aktienanteil liegt bei Frauen nach wie vor
deutlich tiefer als bei Mannern.

Wie stark die erzielte Rendite den Zinseszinseffekt und somit den Kapitalaufbau in der Saule 3a
beeinflusst, zeigt die untenstehende Abbildung eindrlicklich. Geméss der Schweizerischen Natio-
nalbank liegt der durchschnittliche Zins auf 3a-Vorsorgekonten aktuell bei rekordtiefen 0.09%
(Stand Januar 2022). Rechnet man mit diesem Zins Uber einen Anlagehorizont von 35 Jahren,
resultieren bei jahrlicher Einzahlung des heutigen Maximalbetrags kumulierte Zinsertrage von
CHF 3'943 und ein Endkapital von CHF 244'848 (vgl. Abb. 1). Bei einer durchschnittlichen Ver-
zinsung von 1% erhdhen sich die Zinsertrdge auf CHF 48'710. Bei einer Rendite von 4% betra-
gen die Zinsertrage CHF 286'324, und das Endkapital fallt mehr als doppelt so hoch aus wie im
Szenario mit den aktuellen tiefen Zinsen. Obwohl dies noch mit vielen Unsicherheiten verbunden
ist, zeichnet sich vor dem Hintergrund der Inflationsentwicklung immerhin langsam eine Zinswende
ab — der Zinseszinseffekt durfte folglich in Zukunft wieder starker wirken.

Die Renditechancen in der Saule 3a kénnen durch die Nutzung von Wertschriftenldsungen erhéht
werden — denn historisch gesehen rentierten Wertschriftenldsungen besser als Zinskonten. Be-
trachtet man zum Beispiel die Nettoperformance einer 3a-Wertschriftenlésung der Credit Suisse
im Vergleich zu einem herkdmmlichen 3a-Zinskonto tber den Zeitraum von 1987 bis 2021 (je-
weils mit jahrlicher Einzahlung des gesetzlich festgelegten Maximalbetrags fur Erwerbstétige mit
zweiter Saule), resultiert bei Nutzung der Wertschriftenlosung ein Mehrertrag von CHF 157349
(vgl. Abb. 2). Allerdings sind Wertschriftenanlagen mit hoheren Risiken und Gebuhren verbunden.
Generell sollte der Anleger den Aktienanteil auf seine Risikobereitschaft und den verbleibenden
Anlagehorizont abstimmen. Um das Risiko eines Verkaufs der Wertschriften zu einem ungtinstigen
Zeitpunkt zu verringern, gilt es, den Wertschriftenanteil rechtzeitig vor dem geplanten Bezug zu re-

Abb. 1: Zinssatz/Rendite entscheidend fiir Vermo- Abb. 2: Wertschriftenlésungen kénnen Renditechancen
gensaufbau erhéhen
Entwicklung des Kapitals in der Saule 3a bei regelmassiger Einzahlung (zu Jahresbe- Vergleich der Credit Suisse Anlagegruppe CSA Mixta-BVG mit dem 3. Séule-Vorsor-
ginn) des heutigen Maximalbetrags (CHF 6'883) bei unterschiedlichen Annahmen be- gekonto (Nettoperformance vom 01.01.1987 bis zum 31.12.2021) bei regelméassiger
zliglich Durchschnittszins/Rendite Einzahlung (zu Jahresbeginn) des jeweiligen Maximalbetrags
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fir zukinftige Wertentwicklungen.

Quelle: Credit Suisse

fiir zuklinftige Wertentwicklungen.

Quelle: Credit Suisse
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Weniger als jeder
Dritte investiert 3a-
Vorsorgegelder in
Wertschriften

Junge legen ihre
3a-Vorsorgegelder
zunehmend

in Wertschriften an

duzieren bzw. mit der geplanten Anlagestrategie flr die Zeit nach der (Frih-)Pensionierung in Ein-
klang zu bringen. Was beim Bezug vom 3a-Kapital weiter zu berlcksichtigen ist, wird ab Seite 35

naher erlautert.

Eine Uberwiegende Mehrheit des bei Banken angelegten Saule-3a-Kapitals liegt nach wie vor auf
verzinsten Konten. Geméss Schétzungen des Bundesamts flir Sozialversicherungen waren Ende
2020 knapp 30% der bei Banken gehaltenen 3a-Gelder in Wertschriftenlésungen investiert, die
Aktien oder andere Risikoanlagen einschliessen (vgl. Abb. 1 auf Seite 15). 2013 lag die Wert-
schriftendurchdringung noch bei knapp 20%. Die vom Verein Vorsorge Schweiz (VVS) jahrlich
durchgefiihrte Umfrage bei seinen Mitgliedern — zu denen die wichtigsten Einrichtungen der

Saule 3a zahlen — bestatigt diese Groéssenordnung: 2020 waren bei den VVS-Mitgliedern knapp
30% der deponierten Vorsorgegelder in Wertschriftenldsungen investiert, gegentiber 23% im Jahr

2016 (vgl. Abb. 3).

Wertschriftenldsungen sind grundsétzlich umso geeigneter, je langer der Anlagehorizont ist. Bei
jungen Vorsorgenehmern sind solche Losungen deshalb oft sinnvoll. Von allen Alterskategorien
verzeichnen 2020 die 45- bis b4-Jahrigen die hochste Wertschriftendurchdringung. Erfreulich ist
aber, dass die VVS-Daten bei den jiingeren Altersklassen den deutlichsten Anstieg der Wert-
schriftendurchdringung tiber die Jahre zeigen: Bei den 18- bis 24-Jéhrigen sind heute 32% der
3a-Vermogen in Depots angelegt, bei den 25- bis 34-Jahrigen 27% — 2016 lagen diese Werte
noch bei 16% bzw. 19% (vgl. Abb. 3). Besonders eindriicklich sind die 2020 erstmals erhobenen
Daten zum Anlageverhalten bei vier ausschliesslich digitalen Anbietern, deren Marktanteil derzeit
erst bei 1.6% liegt und deren Kunden zu 76% unter 45 Jahre alt sind: Hier liegt die Wertschrif-
tendurchdringung bei allen Altersklassen bei tiber 70%.

Welche Griinde fur die trotz allem noch insgesamt eher tiefe Wertschriftendurchdringung und fir
die Disparitaten nach Altersklassen ausschlaggebend sind, &sst sich aus den uns verfligbaren
Daten leider nicht eruieren. Denkbar sind unter anderem ein fehlendes Interesse, eine geringe Ri-
sikobereitschaft bzw. -fahigkeit oder auch mangelnde Informationen und Finanzkenntnisse. Zu-
dem stellt sich die Frage, ob bei Jingeren der Anlagehorizont tatsachlich langer ist, wenn z. B. ein
Vorbezug zum Zweck des Erwerbs von Wohneigentum oder die Aufnahme einer selbststandigen
Erwerbstatigkeit geplant ist. Dies konnte den tieferen Wertschriftenanteil bei den 25- bis 44-Jah-
rigen erkldren. Die 45- bis 54-Jahrigen haben oft eher die finanziellen Voraussetzungen und
gleichzeitig ein noch ausreichend langes Zeitfenster, um den Aktienanteil zu erhéhen, bevor dieser
dann in den Jahren vor der Pensionierung wieder reduziert wird.

Abb. 3: Wertschriftendurchdringung bei knapp 30%, bei digitalen Anbietern bei tiber 70%

Wertschriftendurchdringung: Anteil der Depots an den gesamten auf 3a-Konten und -Depots angelegten Geldern in %, nach Altersklassen
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Quelle: Verein Vorsorge Schweiz, Credit Suisse
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Wertschriftendurch- Die VVS-Daten offenbaren auch geschlechterspezifische Unterschiede im 3a-Anlageverhalten. So

dringung bei Ménnern  lag die Wertschriftendurchdringung 2020 bei Ma&nnern insgesamt bei 32%, bei Frauen lediglich

héher als bei Frauen bei 25%. Diese Divergenz zieht sich Uber alle Altersklassen und deckt sich mit anderen Untersu-
chungen wonach Frauen oft eine zurlickhaltendere Investmentstrategie wahlen als Manner.
Frauen investieren tendenziell langfristiger, sind weniger haufig handelsaktiv, halten einen grésse-
ren Anteil ihres Vermdgens in Form von Immobilien und anderen Sachwerten und interessieren
sich besonders fiir 6kologische, soziale und Governance-Kriterien (ESG) sowie Impact Investing.
Diese Tendenzen manifestieren sich in den eher konservativen Anlagestrategien vieler Frauen, mit
einem Uberschuss an Bargeld und einer erheblichen Unterinvestition in Aktien. Langfristig kénnte
dies zu einer schlechteren Performance beitragen und zu einer Investitionslticke fiihren.®

9 Credit Suisse (2020), Lifecycle Investing for Women: Woman to Woman.
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Wabhl der Anlagestrategie

1e-Anlagestrategien mit tiefstem

und ho

chstem Risiko am

haufigsten

Renditedifferenzen
beeinflussen
Vermégensaufbau
in der zweiten Saule
entscheidend

Versicherte kdnnen
Renditebeitrag

ihrer Vermogen

in der zweiten Saule
kaum beeinflussen

1e-Vorsorgeplane fiir Gutverdienende bieten in der beruflichen Vorsorge analog der
Saule 3a eine individuelle Wahl der Anlagestrategie. Diese Pléne haben in den letzten
Jahren an Bedeutung gewonnen. Die erstmalige Analyse von Daten der Pensionskasse
der Credit Suisse Group (Schweiz) ermdglicht seltene Einblicke in das Anlageverhalten
einer grossen Zahl von 1e-Versicherten. Am héaufigsten sind die Strategien mit tiefstem
sowie hochstem Wertschriftenanteil. Der Risikoappetit variiert aber je nach
Vermdgenslage, Anlagehorizont und Geschlecht.

Der Vermogensaufbau in der beruflichen Vorsorge ist wesentlich dem Umstand geschuldet, dass
Vorsorgeeinrichtungen an den Kapitalméarkten im langfristigen Durchschnitt stetige Anlagerenditen
erzielt haben. Gemass dem Pensionskassenindex der Credit Suisse lag die jahrliche Rendite im
Zeitraum 2011 bis 2020 bei 4.54%. Die Nettoertrage aus der Vermdgensverwaltung in diesen
Zeitraum beliefen sich auf CHF 285 Mrd. und Ubertrafen somit sowohl die Arbeitgeber- als auch
Arbeitnehmerbeitrage (vgl. Abb. 1). Sie entsprachen 39% der Zuflisse in das Vorsorgevermagen.
Dieser dritten Beitragszahlerin kommt im Schweizer Vorsorgesystem entsprechend eine grosse
Bedeutung zu. Die Erzielung von langfristigen Renditen und das damit verbundene Eingehen von
Anlagerisiken gehoren zur den Charakteristiken dieses Vorsorgesystems. Dies manifestiert sich in
den Vermdgensallokationen der Vorsorgeeinrichtungen, die in den letzten Jahren — insbesondere
unter dem Druck sinkender Anlagerenditen auf Obligationen — zunehmend in Realwerte wie Aktien
und Immobilien investiert haben.

Da Pensionskassen die Vorsorgevermogen aller Versicherten gemass einer einheitlichen Anlage-
strategie investieren, ist es dem Individuum faktisch nicht moglich, das Renditepotenzial des eige-
nen Vorsorgevermdgens zu beeinflussen — abgesehen von der Moglichkeit, bei der Stellensuche
auch die Risikofahigkeit und -bereitschaft der Vorsorgeeinrichtung des potenziellen Arbeitgebers
bewusst in Betracht zu ziehen. Hinzu kommt, dass Vorsorgeeinrichtungen gesetzlich dazu ver-
pflichtet sind, den Versicherten beim Austritt die eingebrachten Eintrittsleistungen und geleisteten

Abb. 1: Anlagerendite macht erheblichen Teil der Zu- Abb. 2: Anlagerendite im letzten Jahrzehnt 4.54%; effek-
flisse in das Vorsorgevermégen aus tive Verzinsung der Altersguthaben erreicht nur 1.95%
Beitrdge und Anlagerendite (in CHF Mrd.) der Pensionskassen, 2011 — 2020 Effektive Verzinsung der Altersguthaben und Rendite des Pensionskassenindex der
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1e-Vorsorgeplane
bieten Flexibilitat und
Individualisierung in
der beruflichen
Vorsorge

Beitrage samt Zinsen zu erstatten. Unter anderem auch aus diesem Grund missen bei einem po-
sitiven Anlageergebnis Rickstellungen gebildet werden, um den Verpflichtungen auch bei negati-
ven Renditen nachzukommen. Letztlich sind Vorsorgeeinrichtungen, die Altersrenten vorsehen, mit
der Herausforderung konfrontiert, dass zu hohe Rentenversprechungen und zukinftige Umwand-
lungssatzverluste ebenfalls durch in der Gegenwart erzielte Renditen finanziert werden mussen.
Als Konsequenz kann den aktiv Versicherten nur ein Teil der Rendite gutgeschrieben werden. Ge-
mass der Analyse der Geschaftsberichte von Pensionskassen durch das Beratungsunternehmen
PPCmetrics lag die effektive Verzinsung im Zeitraum 2011 bis 2020 bei 1.95%. Demgegentiber
belief sich die durchschnittliche Rendite der Pensionskassen gemass Pensionskassenindex der
Credit Suisse auf 4.54% (vgl. Abb. 2). Dafiir tragen die Versicherten weder Markt- noch Langle-
bigkeitsrisiken.

Im Vergleich zu diesem traditionellen Vorsorgemodell der zweiten Saule, das auf einer einheitli-
chen Anlagestrategie flr alle Versicherten beruht, stellen 1e-Vorsorgepléne eine Ausnahme dar.
Bei 1e-Vorsorgeplanen kdnnen die Versicherten die Anlagestrategie selbst wéhlen und tragen da-
bei die Anlagerisiken selbst. Wegen des Wegfalls jeglicher Umverteilung und der fehlenden Riick-
stellung von Wertschwankungsreserven partizipieren die Versicherten somit eins zu eins am Er-
gebnis der Vermogensanlage. Unternehmen, die einen 1e-Vorsorgeplan einflhren, kénnen sich
fir den Te-Teil der impliziten Defizit-Sanierungsverpflichtung entledigen. Somit wird tendenziell Ei-
genkapital frei. Te-Vorsorgeplane eignen sich insbesondere auch fir Firmeninhaber, welche die
Vorsorge als taktisches Instrument im Rahmen einer Entnahmestrategie einsetzen (vgl. untenste-
hende Box «1e-Vorsorgeplédne in Kirze»).

1e-Vorsorgeplane in Kiirze

1e-Vorsorgeplane werden nach dem entsprechenden Artikel in der Verordnung Uber die berufli-
che Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVV 2) benannt. Demnach dirfen Vorsor-
geeinrichtungen, die Lohnanteile iber CHF 129’060 abdecken, ihren Versicherten innerhalb
eines Vorsorgeplans bis zu maximal zehn unterschiedliche Anlagestrategien zur Auswahl anbie-
ten, davon mindestens eine mit risikoarmen Profil. Die Destinatére tragen dabei das volle Anla-
gerisiko und beziehen das angesparte Guthaben bei Rentenantritt als Kapital. Diese Vorsorge-
pléne existieren eigentlich schon seit 2006, aber erst seit einer entsprechenden Anderung in
den Bestimmungen des Freizligigkeitsgesetzes per 1. Oktober 2017 mlssen Pensionskassen
ihren Versicherten im Austrittsfall keine Mindestgarantien mehr gewahren. Diese Anderung hat
die Attraktivitat von 1e-Vorsorgeplanen fir Vorsorgeeinrichtungen signifikant erhoht und diese
Vorsorgemodelle selbst in den Fokus der Institutionen und der breiten Offentlichkeit geriickt
(vgl. Monitor | 1e-Vorsorgepléne auf Seite 32).

Vor- und Nachteile von 1e-Vorsorgeplanen

Vorteile

Far Arbeitgeber Fir versicherte Personen

Keine Unterdeckung des ausserobligatorischen Vorsorgewerks Schutz vor Umverteilung, da die Vorsorgevermogen im Ausserobli-
mdglich, da der Versicherte die Risiken selbst tragt gatorium getrennt verwaltet werden

Bei Bilanzierung als Beitragsprimatspléne kénnen die Reserven Anlagen kénnen regelméassig geméss persénlicher Situation und

fir die Deckung von Vermodgensverlusten in der beruflichen Vor-  Planung angepasst werden
sorge reduziert werden (gemass IAS 19)

Nachteile

Fir Arbeitgeber Fir versicherte Personen

Erhoht die Komplexitét in der beruflichen Vorsorge Das Anlagerisiko muss von den Versicherten selbst getragen wer-
den

Geringere Sanierungsféahigkeit der bestehenden Einrichtung Bei Austritt infolge Arbeitgeberwechsels kénnen im Fall eines un-

glinstigen Bérsenumfelds Verluste entstehen, wenn der neue Ar-
beitgeber keinen 1e-Plan bereitstellt. Dann muss das Kapital mit
Verlust verkauft und in eine traditionelle Pensionskasse Uberfiihrt
werden. Bei Austritt infolge Arbeitslosigkeit bzw. Pensionierung
kann das Kapital hingegen in einer Freiziigigkeitsstiftung bzw. im
privaten Vermdgen weiter angelegt werden.

Quelle: Credit Suisse
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Anlageentscheide

bei 1e-Planen kénnen
sich auf einen
grossen Teil des
Vermogens
auswirken

Erstmalige Analyse
der gewahlten
Anlagestrategien von
1e-Versicherten der
Pensionskasse der
Credit Suisse Group
(Schweiz)

Risikoarme Strategie
am haufigsten,

gefolgt von jener mit
dem héchsten Risiko

Wéhrend der Saule 3a und 1e-Vorsorgeplanen die individuelle Wahl der Anlagestrategie gemein-
sam ist, unterscheiden sie sich doch in zwei wesentlichen Punkten: Erstens ist bei 1e-Vorsorge-
planen die Wahl der Anlagestrategie nicht nur méglich, sondern zwingend. Fihrt ein Arbeitgeber
einen 1e-Vorsorgeplan ein, sind davon alle Versicherten mit Einkommen tber der vom Arbeitgeber
festgelegten Schwelle (aktuell minimal CHF 129'060) betroffen. Zweitens kénnen in 1e-Vorsor-
geplénen Uber das Erwerbsleben hinweg weitaus hohere Betrdge angespart werden als in der
Séule 3a. Die gesetzliche Vorschrift, wonach Sparbeitrdge von durchschnittlich maximal 256% auf
Lohnanteile zwischen dem 1.5- und dem 10-fachen oberen Grenzbetrag (derzeit CHF 129'060
und CHF 860'400) zuléssig sind, lasst bei entsprechendem Einkommen Beitrége in die zweite
Séule zu, die bis zu 25-mal héher sind als die zuldssigen Maximalbeitrége in die Saule 3a. Ein Bei-
spiel: Rechnet man wie schon im vorgéngigen Kapitel mit einem Anlagehorizont von 35 Jahren
und einem Zins von 4%, resultieren bei einem AHV-Lohn von CHF 250'000, einem Koordinati-
onsabzug von CHF 129'060 und maximal moglichen Sparbeitragen von 25% kumulierte Wert-
schriftenertrage von Uber CHF 1.2 Mio. und ein Endkapital von CHF 2.2 Mio. Bei Topverdienern
erhodhen sich diese Betrdge nochmals deutlich.

Zusammenfassend kann oder muss die individuelle Anlageentscheidung nur dann getroffen wer-
den, wenn der Arbeitgeber einen solchen Vorsorgeplan vorsieht. Diese individuellen Anlageent-
scheidungen kénnen sich auf einen weitaus grosseren Teil der individuellen Vermdgenssituation
beziehen, als dies bei Vermdgen der Saule 3a der Fall ist. Umso interessanter ist es folglich zu er-
ortern, von welchen Faktoren das Anlageverhalten in diesen Vorsorgepldnen beeinflusst wird.

Bislang ist nur wenig Uber das Anlageverhalten in 1e-Vorsorgeplédnen bekannt. Daten der CS-
Pensionskasse der Jahre 2020 und 2021 erlauben erstmals einen Einblick in das Anlageverhalten
eines grossen Bestands an Mitarbeitenden, die in 1e-Vorsorgeplanen versichert sind. Die Versi-
cherten hatten zu Beginn des Plans im Februar 2020 die Wahl, ihr Vermdgen aus dem Kapital-
plan in die neue Te-Vorsorgeldsung zu transferieren. Zudem konnten sie aus sechs Anlagegrup-
pen auswahlen. Erfolgte keine aktive Wahl, kam automatisch die risikoarme Strategie (Low Risk)
zum Tragen. Die verbleibenden Anlagegruppen beinhalten unterschiedliche Aktienanteile von 15%
(Mixta 1) bis 75% (Mixta 75). Seit 2022 sind zusatzlich Anlagestrategien mit 65% sowie 100%
Aktienanteil verfigbar.'®

Die risikoarme Strategie richtet sich einerseits an Versicherte mit einer sehr geringen Risikofahig-
keit — etwa dann, wenn die Pensionierung unmittelbar bevorsteht und der Kapitalbezug zu grossen
Teilen der Fortflihrung des gewohnten Lebensstandards dient. Andererseits spricht die Strategie
jene Versicherten an, die ihr Vorsorgevermdgen gegen Schwankungen am Finanzmarkt abschir-
men wollen und somit Uber eine grundsatzlich sehr geringe Risikotoleranz verfiigen. Im aktuellen

Abb. 3: 40% wahlen die «Low Risk»- Strategie

Verteilung der gewéahlten Anlagestrategien der in 1e-Planen versicherten Credit-
Suisse-Angestellten in der Schweiz per 31.12.2021, nach Geschlecht

60%

Abb. 4: 75% Aktienanteil zweithaufigste Strategie bei
Jiingeren

Verteilung der gewahlten Anlagestrategien der in 1e-Planen versicherten Credit-
Suisse-Angestellten in der Schweiz per 31.12.2021, nach Altersklassen
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"OMehr Informationen zu den Anlagestrategien im Te-Kapitalsparen der Pensionskasse 2 der Credit Suisse Group
(Schweiz) unter https://pensionskasse.credit-suisse.com/fileadmin/PKCS/Dokumente/Publikationen_Anlagestrate-
gie/Produktblatt/Produktblatt_DE.pdf
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Welche Faktoren
beeinflussen die Wahl
der Anlagestrategie?

Frauen und
Geschiedene
investieren
risikoaverser

Umfeld mit negativen risikolosen Zinsen verhindert dies die Erzielung positiver Renditen fast
ganzlich. Die Entwicklung des Vorsorgevermdgens bleibt in der Folge weit unter den Mdglichkei-
ten dessen, was in der zweiten Saule méglich und auch Ublich ist. Abbildung 3 zeigt, dass im Fall
der CS-Pensionskasse gut 40% der Versicherten die risikoarme Strategie gewahlt haben. Zudem
ist Letztere auch Uber alle Alterskategorien die dominante Strategie (vgl. Abb. 4). Dies bedeutet
jedoch nicht, dass sich ein grosser Anteil der Versicherten bewusst jeglichem Anlagerisiko ver-
schliesst. Diese Gruppe umfasst ndmlich auch jene Versicherten, die aufgrund eines fehlenden
Anlageentscheids reglementarisch dieser Strategie zugewiesen wurden. Dennoch mag der hohe
Anteil an Versicherten in der risikoarmen Strategie angesichts der relativ hohen Anlagerenditen
der vergangenen Jahre Uberraschen.

Um die fir die Wahl der Anlagestrategie entscheidenden Faktoren zu bestimmen, wurden anony-
misierte Versichertendaten statistisch ausgewertet. Dabei wurden zwei Fragestellungen unter-
schieden. Erstens: Welche Faktoren erkléren, ob Anleger ihr Vorsorgevermdgen grundsétzlich ei-
nem Anlagerisiko aussetzen? Und zweitens: Welche Faktoren erklaren das Risikoprofil — hier ge-
messen an der Aktienquote der Anlagestrategie —, das Anleger bei der Wahl der Anlagestrategie
verfolgen?

Die Resultate zeigen wie auch schon im Fall der Saule 3a, dass das Geschlecht beim Anlagever-
halten eine massgebende Rolle spielt: Frauen entscheiden sich im Vergleich zu Mé&nnern seltener
fur eine Strategie, die ein Anlagerisiko beinhaltet (vgl. Abb. 5). Zudem fallt auf, dass mannliche
Versicherte in Féllen ausserhalb der risikoarmen Strategie zunehmend Strategien mit einem héhe-
ren Risikoprofil wéhlen, wahrend ein solcher Trend bei weiblichen Versicherten grundsatzlich fehlt
(vgl. Abb. 3). Eine Frau wahlt im Durchschnitt einen um rund 9% geringeren Wertschriftenanteil
als ein Mann mit sonst vergleichbaren Charakteristika (Zivilstand, Alter, Vorsorgevermogen usw.).
Bei verheirateten bzw. in Partnerschaft lebenden Versicherten hat die Wahl der Anlagestrategie
auch immer Auswirkungen auf das Haushaltsvermdgen — ein Umstand, der in der Vernehmlas-
sung zur Einfuhrung von 1e-Vorsorgeplanen debattiert wurde. Letztlich hat der Bundesrat ent-
schieden, dass die Wahl der Anlagestrategie keine Zustimmung der Partnerin oder des Partners
erfordert. Die These, dass verheiratete Versicherte vorsichtiger anlegen, Iasst sich zumindest nicht
erharten. Derweil wahlen geschiedene Versicherte die risikoarme Strategie haufiger als andere
Versicherte und zeigen ein geringeres Risikoprofil. Schliesst man alle sich nach Zivilstand unter-
scheidenden Gruppen in das Berechnungsmodell ein, ergibt sich darliber hinaus kein Hinweis da-
rauf, dass ein Zusammenhang zwischen Zivilstand und Anlageverhalten bestinde.

Abb. 5: Geringerer Risikoappetit bei Frauen und bei nahendem Pensionierungsalter

Aktive Versicherte im 1e-Vorsorgeplan der Pensionskasse 2 der Credit Suisse Group (Schweiz) per Ende 2021: Einfluss verschiedener Fak-
toren auf die Wahrscheinlichkeit, eine Anlagestrategie mit Wertschriftenanteil (d.h. alle ausser «Low Risk») auszuwéhlen, bzw. auf die Héhe
des Wertschriftenanteils der Anlagestrategie

Wertschriftenanteil der
Anlagestrategie

Anlagestrategie mit
Wertschriftenanteil

Geschlecht }
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Geschieden I | |
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te-Vorsorgevermégen  [iogarhmier I .
Dienstalter |Anzah| Jahre ‘ | ‘ ‘
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Zentralschweiz

] - ]

Tiefer als bei der Basisgruppe Hoher als bei der Basisgruppe

** Unterschied zur Basis auf dem 10%-Niveau nicht signifikant

Lesebeispiel: Eine Frau hat im Vergleich zu einem Mann, der sonst gleiche Charakteristika (Zivilstand, Alter, Vorsorgevermégen usw.) aufweist, eine deutlich
geringere Wahrscheinlichkeit, eine Anlagestrategie mit Wertschriftenanteil zu wahlen.

Quelle: Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz), Credit Suisse
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Rolle des
bestehenden
Vorsorgevermégens

Das Alter der versicherten Person spielt in der Betrachtung des Anlageverhaltens ebenfalls eine
wichtige Rolle. Dem im Finanzmarkt géngigen Grundsatz der Eignung und Angemessenheit fol-
gend soll nur in risikoreichere Anlagen investieren, wer Uber einen entsprechend langfristigen An-
lagehorizont verfligt. Bei 1e-Planen ist dieser jedoch teilweise schwierig abzuschatzen: Bei Austritt
infolge Arbeitslosigkeit kann das Kapital aber in einer Freiziigigkeitsstiftung weiter angelegt wer-
den — im Fall eines unglinstigen Bérsenumfelds mussen allféllige Verluste also nicht realisiert wer-
den. Im Falle eines Arbeitgeberwechsels ist es von Vorteil, wenn der neue Arbeitgeber ebenfalls
einen 1e-Plan bereitstellt.!” Die Pensionierung und der damit verbundene Wegfall des Erwerbs-
einkommens setzen dem Anlagehorizont hingegen oft ein natrliches Ende. Dies ist vor allem
dann der Fall, wenn die versicherte Person zur Finanzierung des gewohnten Lebensunterhalts auf
den vollen Umfang des beim Kapitalbezug freiwerdenden Vorsorgevermdgens angewiesen ist. In
Fallen, wo die versicherte Person jedoch nicht auf das Vorsorgevermégen angewiesen ist, bedeu-
tet eine bevorstehende Pensionierung jedoch keineswegs, dass Anlagerisiken ab diesem Alter ka-
tegorisch zu vermeiden sind. Entsprechend der Auffassung, dass es bei einem hoheren Anteil an
Aktien eines Anlagehorizonts von bis zu zehn Jahren bedarf, wurde untersucht, ob die Gruppe der
Uber 55-Jéhrigen ein defensiveres Anlageverhalten aufweist. Die Resultate legen diesen Zusam-
menhang tatséchlich nahe.

Haéhere Vermdgen gehen mit einem hoheren Einkommen, einer hoheren hierarchischen Stellung
im Unternehmen sowie einem fortgeschrittenen Erwerbsleben einher. Da die untersuchte Versi-
chertengruppe im Finanzsektor tatig ist, ist ein mit wachsendem Vermdgen einhergehender hoher
Grad an Kenntnis und Erfahrung mit Anlageprodukten naheliegend. Hinzu kommt, dass die Versi-
cherten bei der Einflhrung des Vorsorgeplans die Wahl hatten, ob sie ihr bisheriges Vorsorgever-
mdgen in den neuen 1e-Vorsorgeplan einbringen wollten. Der Transfer grésserer Vermégen in
den 1e-Vorsorgeplan legt also nahe, dass Anlagerisiken zum Zeitpunkt der Einflhrung von den
jeweiligen Versicherten aktiv gesucht wurden, was klar gegen die Wahl der risikoarmen Strategie
spricht. Das Resultat fallt denn auch eindeutig aus: Es besteht ein starker Zusammenhang zwi-
schen dem bestehenden Vorsorgevermdgen im 1e-Plan und dem Risikoprofil der gewahlten Anla-
gestrategie. Abbildung 6 zeigt, dass Personen mit vergleichsweise viel Kapital im 1e-Vorsorgeplan

Abb. 6: Versicherte mit (bislang) wenig 1e-Kapital wahlen oft die risikoarme Strategie, insge-
samt sind jedoch fast 90% des Kapitals in Anlagestrategien mit Wertschriftenanteil investiert

Verteilung der gewahiten Anlagestrategien der in 1e-Planen versicherten Credit-Suisse-Angestellten in der Schweiz per 31.12.2021, nach
Quintil des bestehenden 1e-Vermogens
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Quelle: Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz), Credit Suisse

" Im September 2021 wurde die Motion 21.4142 «Altersguthaben schiitzen bei einem Austritt aus einem 1e-Plan» ein-
gereicht, wonach das Vorsorgeguthaben bei Austritt aus einem 1e-Vorsorgeplan bis zu zwei Jahren auf einer Freiziigig-
keitseinrichtung belassen werden konnte. Somit wiirde ein zwangsweiser Verlust auf der Freizligigkeitsleistung verhindert.
Die Motion befindet sich derzeit in der Vorberatung. Der Bundesrat beantragt wie schon bei einer identischen Motion aus
dem Jahr 2019 die Ablehnung der Motion.
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nur selten die risikoarme Strategie wéhlen. Bei den 20% der Personen mit dem héchsten 1e-Ka-
pital (5. Quintil) wahlten z.B. nur 12% diese Strategie. Im Gegenzug gibt es viele Personen mit
sehr wenig Kapital im 1e-Plan, die gar nicht in Wertschriften investieren. Insgesamt sind fast 90%
des Kapitals in einer Strategie mit Wertschriftenanteil angelegt.

Aufgrund des Wegfalls jeglicher Umverteilung und der fehlenden Rickstellung von Wertschwan-
kungsreserven partizipieren die Versicherten bei 1e-Vorsorgeplénen vollstandig am Ergebnis der
Vermdgensanlage. Im Vergleich zu traditionellen Pensionskassen und Sammelstiftungen, die ei-
nen massgeblichen Anteil ihrer positiven Anlageergebnisse fur die Umverteilung und Reservebil-
dung aufbringen mussen, verfligen 1e-Vorsorgeeinrichtungen unter dem Szenario langfristig stei-
gender Finanzmarkte Uber ein wesentlich hdheres Renditepotenzial bei gleichzeitig héheren Risi-
ken. Die Untersuchung des Anlageverhaltens der Versichertengruppe im 1e-Vorsorgeplan der
Credit-Suisse-Pensionskasse zeigt, dass viele Versicherte von der Wahl der Anlagestrategie Ge-
brauch machen und auch héhere Risiken einzugehen gewillt sind. Ein hdheres Vermégen sowie
ein langerer Anlagehorizont wéhrend des Erwerbslebens sind die massegebenden erklérenden
Faktoren, die mit einem hoheren Risikoprofil einhergehen. Zudem gibt es geschlechterspezifische
Unterschiede: Frauen wahlen im Vergleich zu Mannern Anlagestrategien mit signifikant tieferem
Wertschriftenanteil. Auch regionale Unterschiede sind feststellbar, obgleich deren Interpretation
schwierig ist. Insgesamt wéhlt ein Uberraschend grosser Teil der Versicherten die risikoarme Stra-
tegie, insbesondere Personen mit (noch) geringem 1e-Kapital. Dies, obschon die Ertragserwar-
tungen aufgrund der aktuellen Zinssituation fir risikoarme Anlagen derzeit negativ sind. Der ge-
setzlichen Vorgabe, wonach bei 1e-Vorsorgeplanen alle Versicherten tber die Anlagestrategien
und die damit verbundenen Risiken und Kosten informiert werden muissen, wird heute grosse Be-
deutung zugemessen. Im gleichen Zug muss aber sichergestellt werden, dass sich Versicherte
nicht uninformiert oder unbewusst jeglicher Aussicht auf Rendite verweigern. Auch aus diesem
Grund ist eine vertiefte Information aller Versicherten in 1e-Vorsorgeplédnen unerlasslich.
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Monitor | 1e-Vorsorgeplane

1—e-Markt hat sich in funf Jahren

vervierfacht

1e-Vorsorgeplane
gewinnen an
Bedeutung

Mit einem Vorsorgekapital von CHF 6.66 Mrd. per Ende 2020 — dies sind 0.8% des gesamten
Vorsorgekapitals — spielen 1e-Vorsorgeplane zurzeit noch eine untergeordnete Rolle (vgl.
Abb. 1)."2In den letzten Jahren haben sie allerdings an Bedeutung gewonnen: Ende 2015, als die

Erfassung dieser Daten erstmals erfolgte, waren es erst CHF 1.69 Mrd. (0.2%). Der Markt hat
sich demnach innert funf Jahren knapp vervierfacht. Wir gehen davon aus, dass diese Vorsorgelo-
sungen auch in den nachsten Jahren nochmals wichtiger werden'®. Eine 2021 durch PwC durch-
gefuhrte Umfrage bei 17 Schweizer 1e-Stiftungen (davon 14 Sammelstiftungen) signalisiert eben-
falls ein anhaltendes Wachstum. So betrug das Anlagevermdgen in den 1e-Planen der befragten
Stiftungen Ende 2020 rund CHF 5.8 Mrd., davon CHF 4.3 Mrd. in Sammelstiftungen. Die Sam-
melstiftungen erwarten bis 2026 ein jahrliches Wachstum von 17% und einen Anstieg des Anla-
gevermdgens auf rund CHF 9.3 Mrd. Der 1e-Gesamtmarkt durfte die Schwelle von CHF 10 Mrd.
dementsprechend im Jahr 2026 berschreiten.

Langfristig sollte der 1e-Markt noch deutlich zulegen. Ausgehend von der Einkommensverteilung
gemass Schweizerischer Arbeitskréfteerhebung (SAKE) des Bundesamts fir Statistik haben wir
den Kreis potenzieller 1e-Versicherter geschatzt: 2020 verfligten rund 12% der Erwerbstétigen,
welche die Eintrittsschwelle in die berufliche Vorsorge Uberschreiten, (iber ein Einkommen von
mehr als CHF 129'060 (vgl. Abb. 2). 1e-Vorsorgepldne sind klar nur fir eine Minderheit der
Schweizer Erwerbstétigen von Relevanz. Mit Blick auf das Vorsorgekapital schétzen wir das Po-
tenzial fur 1e-Vorsorgeplane derzeit auf rund CHF 65 Mrd.

Abb. 1: 1e-Vorsorgeplédne: Hohes Wachstum ausgehend
von einem tiefen Niveau

Entwicklung des Vorsorgekapitals (in CHF Mrd. sowie in % des gesamten Vorsorge-
kapitals) und der Anzahl Versicherten in 1e-Vorsorgeplanen (rechte Achse)
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Quelle: Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAK BV), Credit Suisse

Weiterer Auftrieb
auch angesichts der
zentralen
Herausforderungen in
der beruflichen
Vorsorge

Abb. 2: Etwa 12% der Aktiven erfiillen Bedingung fir 1e-
Vorsorgeplane

Jahrliches Erwerbseinkommen in CHF Tausend, Anteile in %, 2020
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik (SAKE), Credit Suisse

Die aktuellen Herausforderungen in der beruflichen Vorsorge durften 1e-Vorsorgeplanen weiterhin
Auftrieb geben. Da Austrittsleistungen ausschliesslich in Kapitalform entrichtet werden, mussen
keine Rickstellungen fur zukinftige Umwandlungssatzverluste gebildet werden. Eine Umverteilung
von den aktiv Versicherten hin zu den Rentnern findet folglich nicht statt. Da die in der beruflichen
Vorsorge sonst geltende Garantie entféllt, wonach die versicherte Person beim Austritt Anspruch
auf die eingebrachten Eintrittsleistungen und geleisteten Beitrdge samt Zinsen hat, sind 1e-Vor-

sorgeeinrichtungen zudem nicht zur Bildung von Reserven fir Wertschriftenverluste verpflichtet. Im

12 Vgl. Bericht finanzielle Lage der Vorsorgeeinrichtungen 2020, Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge OAK BV
13 Vgl. Berufliche Vorsorge: Kapital oder Rente?, Credit Suisse, August 2018



Vergleich zu traditionellen Pensionskassen und Sammelstiftungen, die einen massgeblichen Anteil
ihrer positiven Anlageergebnisse fiir die Umverteilung sowie die Reservebildung aufbringen mis-
sen, verfligen 1e-Vorsorgeeinrichtungen unter dem Szenario langfristig steigender Finanzmérkte
Uber ein wesentlich héheres Renditepotenzial. Dementsprechend stellt die Méglichkeit der Wahl
einer individuellen Anlagestrategie fir die Versicherten dann einen Vorteil dar, wenn sie gewillt
sind, langerfristige Anlagerisiken selbst zu tragen.
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Bezug von Rente oder Kapital

Trend zu mehr Kapitalbezugen
birgt auch Risiken

Rente, Kapital,
oder Mischlésung?

Inzwischen bezieht
die Mehrheit

bei der Pensionierung
zumindest teilweise
Kapital

Das Pensionskassenguthaben stellt am Ende des Erwerbslebens oft den gréssten
Vermégensposten dar. Entsprechend wichtig ist die Entscheidung, ob dieses als Kapital
oder in Form einer Altersrente bezogen werden soll. Eine friihzeitige Koordination von
Kapitalbeziigen erschliesst zudem je nach Region erhebliche Steuervorteile. In den
letzten Jahren stieg der Anteil der Kapitalbeziiger leicht an.

Versicherte kdnnen zum Zeitpunkt der Pensionierung ihr Guthaben aus der beruflichen Vorsorge
auf drei verschiedene Arten beziehen: als monatliche Rente, als einmalige Kapitalauszahlung oder
als Kombination aus beidem. Viele Pensionskassen bieten ihren Versicherten die Mdglichkeit, die
Hélfte oder sogar das gesamte Altersguthaben in Kapitalform zu beziehen. Gesetzlich vorgeschrie-
ben ist jedoch lediglich eine minimale Auszahlungsquote auf Wunsch des Versicherten von 25%
des obligatorischen Teils.

Die Neurentenstatistik (NRS) des Bundesamts fur Statistik erméglicht interessante Einblicke in die
gewahlte Leistungskombination der Schweizerinnen und Schweizer beim Bezug von Altersleistun-
gen der beruflichen Vorsorge. Der Anteil der ausschliesslichen Rentenbeziige nahm in den letzten
Jahren leicht ab, wahrend die reinen Kapitalbeziige zunahmen (vgl. Abb. 1). Gemass provisori-
schen Zahlen fir das Jahr 2020 erhielten bei Pensionskassen (ohne Freizligigkeitseinrichtungen)
54% der neuen Bezliger zumindest einen Teil als Kapital ausbezahlt (34% erhielten ausschliess-
lich Kapital und 20% eine Kombination aus Rente und Kapital). Mit 46% bezogen noch knapp die
Hélfte der Versicherten die reine monatliche Rente, Frauen etwas haufiger als Manner.

Abb. 1: Ein Drittel der Versicherten bezieht ganzes Pensi- Abb. 2: Kapitalbeziige gewinnen an Bedeutung
onskassenguthaben in Kapitalform

Neubezliger'* einer Altersleistung der beruflichen Vorsorge (nur Pensionskassen)'® Bezliger von reglementarischen Kapitalleistungen bei Pensionierung sowie Bevolke-
nach Leistungskombination und Geschlecht, in % rung im Alter zwischen 58 und 70 Jahren: Index 2004 = 100; durchschnittlicher Kapi-

talbetrag pro Beztiger in CHF Tausend (rechte Achse)
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik (Neurentenstatistik), Credit Suisse Quelle: Bundesamt fiir Statistik (Pensionskassenstatistik, Statistik der Bevolkerung), Credit Suisse

% Ob eine Person in der Vergangenheit/Zukunft einen zusétzlichen Bezug getatigt hat/tatigen wird, ist in der Statistik nicht
ersichtlich. Es ist unter bestimmten Voraussetzungen méglich, dass in der beruflichen Vorsorge ein Kapital- und Neuren-
tenbezug im Rahmen der Pensionierung zeitlich auseinanderfallen. Die Anteile pro Jahr kénnen auch dadurch schwanken.
'S Bei den Freiziigigkeitseinrichtungen sind nur rund 2% aller neu ausgerichteten Altersleistungen Renten, die restlichen
98% sind Kapitalauszahlungen.
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Leichter Trend zu
mehr Kapitalbeziigen

Finanzielle Aspekte
bei der Entschei-
dungsfindung

Sinkende Umwand-
lungssatze reduzieren
Attraktivitat des Ren-
tenbezugs

Die Pensionskassenstatistik des Bundesamts fir Statistik bestatigt die Zunahme der Anzahl Kapi-
talbeziiger in den letzten Jahren (vgl. Abb. 2). Diese Entwicklung kann zum Teil durch die demo-
grafisch bedingte Zunahme der Pensionierungen erklart werden. Dennoch zeichnet sich ein Trend
zu vermehrten Kapitalbezligen ab: Setzt man die Anzahl Kapitalbezliger ins Verhéltnis zur Entwick-
lung der Bevélkerung, die jedes Jahr potenziell in Rente gehen kénnte, ist seit 2016 eine leichte
Tendenz zu einem haufigeren Kapitalbezug auszumachen. Parallel nahm auch der durchschnittli-
che Kapitalbetrag pro Beziiger zu. 2020 beliefen sich die Kapitalleistungen schweizweit auf insge-
samt Uber CHF 9.9 Mrd., im Durchschnitt CHF 211'038 pro Beztger. Auch friiher gab es Pha-
sen mit sich haufenden Kapitalbeziigen, die mit guten Bérsenjahren zusammenzufallen schienen.
Die gegenwartige Zunahme lasst sich moglicherweise partiell dadurch erklaren. Zudem haben
Pensionskassen die Destinatare in den letzten Jahren vermehrt dazu verpflichtet, einen Teil des
angesparten Altersguthabens in Kapitalform zu beziehen, um langerfristige Rentenverpflichtungen
zu vermeiden. Die Einflihrung eines solchen Zwangs zum Kapitalbezug ist nur im iberobligatori-
schen Teil der beruflichen Vorsorge mdglich. Zum Teil wird dies im Rahmen von 1e-Vorsorgeplé-
nen umgesetzt, bei denen Versicherte fiir Lohnbestandteile ab CHF 129’060 die Wahl zwischen
verschiedenen Anlagestrategien haben und das angesparte Kapital bei Rentenantritt grundsatzlich
ausbezahlt wird (vgl. Kapitel «1e-Vorsorgepléne» ab Seite 26).

In jedem Fall gilt es, die Entscheidung zwischen Rente und Kapital — bzw. die Frage, welcher An-
teil allenfalls als Kapital bezogen werden soll — griindlich zu Uberlegen. Finanzielle Aspekte spielen
dabei eine wichtige Rolle. Die Héhe der Rente bzw. des zu erwartenden Kapitaleinkommens (Ka-
pitalverzehr plus Rendite) hangt von verschiedenen Faktoren ab (vgl. Tabelle).

Zentrale Faktoren, die die Hohe von Rente und Kapitaleinkommen beeinflussen

Altersrente Kapitaleinkommen

Je hoher der Umwandlungssatz, desto hoher die resultie-
rende Altersrente

Umwandlungssatz Kein Einfluss

Je kiirzer der Zeitraum, Uber den das bezogene Kapital fiir
Dauer des

. Kein Einfluss den Lebensunterhalt verwendet werden muss, desto hoher
Kapitalverzehrs - o
das jéhrliche Kapitaleinkommen
Erwartete Rendite Kein Einfluss Je hoher die erwartete Rendite auf dem bezogenen Kapital,
auf dem Kapital desto hoher das jéhrliche Kapitaleinkommen

Kapitalbezugssteuer bei Pensionierung. Je tiefer die Kapi-
talbezugssteuern, desto héher das jahrliche Kapitaleinkom-
men

Besteuerung Kein Einfluss bei Pensionierung Kapital geht ins Privatvermogen Uber (Vermogenssteuer)

Rentenzahlungen voll steuerpflichtig (Einkommenssteuer) Kapitalgewinne und Kapitalverzehr nicht steuerpfiichti
Kapitalertrag (Mieteinnahmen, Zinsertrag, Coupons, Divi-
denden) voll steuerpflichtig (Einkommenssteuer)

Quelle: Credit Suisse

Bei Bezug des Altersguthabens aus der zweiten Saule in Form einer Rente wird diese ein Leben
lang monatlich ausbezahlt, ohne dass man sich um die Kapitalanlagen kiimmermn muss. Die Ren-
tenzahlungen unterliegen der ordentlichen Einkommenssteuer. Die Héhe der Rente wird mit dem
Umwandlungssatz berechnet. Im BVG-Obligatorium ist dieser Umwandlungssatz gesetzlich fest-
gelegt und betragt derzeit 6.8 %. Dies bedeutet, dass die jahrliche Altersrente 6.8% des ange-
sparten Altersguthabens entspricht (vgl. Abb. 3 auf der néchsten Seite). Bei einem Alterskapital
von z.B. CHF 500’000 betragt die Rente also CHF 34’000 pro Jahr. Fir Leistungen, die Gber
das BVG-Obligatorium hinausgehen, kann der Umwandlungssatz von der Vorsorgeeinrichtung frei
definiert werden. 2020 betrug der durchschnittliche effektiv angewandte Umwandlungssatz
5.5%."8 Um den tiefen Zinsen und der fortschreitenden demografischen Alterung bestméglich ge-
recht zu werden, nutzen Pensionskassen den bestehenden Spielraum im Uberobligatorischen Be-
reich. Der beobachtbare Trend zu sinkenden Umwandlungssétzen und technischen Zinssétzen im
Uberobligatorischen Teil der beruflichen Vorsorge dirfte sich in den nachsten Jahren fortsetzen.
Kinftige Rentner missen daher mit tieferen Renten rechnen.'”

16 Vgl. Bericht finanzielle Lage der Vorsorgeeinrichtungen 2020, Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge OAK BV.
'7 Die zentralen Herausforderungen in der zweiten Séule aus der Perspektive der Pensionskassen sowie die dadurch
bedingte markante Reduktion der Renten kinftiger Generationen im Vergleich zu heutigen Rentnern sind Thema unserer
Studie «Zweite Saule: Wachsendes Gefalle zwischen den Generationen», Credit Suisse (2019).
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Abb. 3: Sinkende Umwandlungssétze mindern die resul-
tierende Altersrente

Jahrliches Bruttoeinkommen aus Rentenbezug (in CHF) fir unterschiedliche mass-
gebende Altersguthaben sowie Umwandlungssétze
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Quelle: Credit Suisse

Kapitalentnahme-
strategie basiert
auf verschiedenen
Annahmen

Abb. 4: Kapitalverzehr bei tiefen Renditen und langem
Zeithorizont entsprechend zligeln

Jahrliches Bruttoeinkommen in CHF fir unterschiedliche Kapitalbeziige (nach Abzug
der Kapitalbezugssteuern) bei unterschiedlicher Kapitalverzehrdauer (in Jahren) und
Renditeannahmen
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Die vergangene Wertentwicklung oder Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren
fiir zuklinftige Wertentwicklungen.

Quelle: Credit Suisse

Beim Bezug von Kapital spielen deutlich mehr Faktoren eine Rolle. Zunachst fallen beim Bezug
Kapitalbezugssteuern an, die von Gemeinde zu Gemeinde variieren (Details folgen weiter unten).
Das nach Abzug der félligen Kapitalbezugssteuern (ibrig bleibende Kapital geht ins Privatvermdgen
Uber. Der Bezliger kann frei Uber dieses Guthaben verfliigen, das Geld anlegen, damit eine Hypo-

thek amortisieren oder sich ein teures Hobby finanzieren. Bei der Berechnung des jahrlich verfiig-
baren Kapitaleinkommens aus dem Kapitalbezug missen die zu erwartende Verzehrdauer sowie
die Renditeerwartungen einfliessen. Je langer das Kapital ausreichen soll und je tiefer die erwar-
tete Rendite auf dem investierten Kapital ist, desto tiefer sollte bei gleicher Rendite die jahrliche
maximale Kapitalentnahme sein (vgl. Abb. 4). Die gesamte Steuerbelastung fallt bei einem voll-
standigen Kapitalbezug in der Regel deutlich tiefer aus als bei einem Rentenbezug: Es fallen zwar
mehr Vermdgenssteuern an, was aber durch die Reduktion der Einkommenssteuern iberkompen-
siert wird. Fir Personen mit einem hohen Altersguthaben sollte die Steuerbelastung bei der Ent-
scheidung Kapital oder Rente auf alle Falle miteinbezogen werden, insbesondere in Regionen mit

hohen Einkommenssteuern.

Kapitalbezug

setzt komfortable
Vermoégenssituation
voraus

Die finanzielle Gesamtbetrachtung muss fir den spezifischen Fall angestellt werden — unter Einbe-
zug weiterer eventuell vorhandener Vermdgenswerte wie Immobilien oder Beteiligungen. Aufgrund
der regionalen Differenzen bei der Belastung durch Einkommens-, Kapitalbezugs- und Vermé-
genssteuern hangt das im Alter zur Verfligung stehende Einkommen auch vom Wohnort ab.'® Da

eine Kapitalentnahmestrategie auf verschiedenen Unbekannten basiert, sollten diese Werte mit
Bedacht gewahlt werden, insbesondere wenn das Kapitaleinkommen einen gewichtigen Teil der
Lebenshaltungskosten decken soll. Zudem ist es von Vorteil, wenn bereits vor der Pensionierung
eine gewisse Erfahrung mit Vermégensanlagen besteht. Insgesamt setzt der Kapitalbezug eine
sehr komfortable Vermdégenssituation voraus, damit die Finanzmittel nicht zu frih aufgebraucht
sind. Weil jedes zusatzliche Lebensjahr auch eine Erhéhung der kumulierten Lebenshaltungskos-
ten zur Folge hat, ist die Langlebigkeit in diesem Zusammenhang ein finanzielles Risiko. Bis zu ei-
nem Pensionskassenkapital von CHF 500'000 wird in der Regel der Rentenbezug empfohlen.
Falls ein Teilkapitalbezug beabsichtigt wird, gibt es eine Faustregel, wonach die Rente zusammen
mit der AHV und weiteren regelméssigen langfristigen Einnahmen (beispielsweise Mietertragen
oder Versicherungszahlungen) die Fixkosten decken sollten. Der restliche Betrag kann dann als

Kapital bezogen werden.

'8 In der Studie «Berufliche Vorsorge: Kapital oder Rente?» (Credit Suisse, August 2018) haben wir fiir alle Gemeinden
der Schweiz und fir eine Vielzahl unterschiedlicher Szenarien das resultierende Nettoeinkommen nach Steuern geschétzt.
Dabei wurde auch die von Gemeinde zu Gemeinde variierende Belastung durch Kapitalbezugs-, Einkommens- und Ver-

mogenssteuern berlicksichtigt.
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Individuelle Abschét-
zung der Vor- und
Nachteile der ver-
schiedenen
Lésungen empfeh-
lenswert

Nicht zuletzt wegen der skizzierten Unsicherheiten bei der Einschétzung der finanziellen Aspekte
sollte der spezifische Fall genau betrachtet werden. So sprechen z.B. eine sehr gute gesundheitli-
che Verfassung und eine hohe Lebenserwartung eindeutig fir den Rentenbezug. Die Familienver-
haltnisse, der Wunsch nach Einflussnahme bei den Kapitalanlagen oder das Bed(irfnis nach regel-
méassigem Einkommen sind weitere Aspekte, die individuell berticksichtigt und priorisiert werden
missen (siehe Ubersicht «Rente und Kapital im Vergleich»). Zusétzlich zur persénlichen Situation
sind rechtliche und regulatorische Rahmenbedingungen zu beachten. Neben den glltigen Geset-
zen sind dabei auch die Grundlagen des Pensionskassen-Leistungsreglements von zentraler Be-
deutung. In diesem Zusammenhang besonders zu erwéhnen sind Kapitalbezugsbeschrankungen
oder Fristen fir den Antrag zur Kapitalauszahlung. Schlussendlich ist auch die psychologische
Komponente zu berlicksichtigen. Bei einem Kapitalbezug und entsprechender Anlage der Gelder
konnen sich je nach gewahlter Strategie grossere Wertschwankungen des Anlagevermdgens er-
geben, die verkraftet werden missen. Andererseits bestehen natirlich auch zusatzliche Rendi-
techancen. Liegt der Wunsch eher auf Sicherheit und regelméssigem Einkommen, schlaft man
mit der Rentenlésung unter Umsténden besser.

Rente und Kapital im Vergleich

Rente Kapital

Rente

. DEANAEEEAE SRR sq

— Freies Vermdgen
= Netlogeldzufluss (Rente cder Kapital)

Kapital

— Freies Vermdgen
= Netlogeldzufluss (Rente cder Kapital)

= Steuem = Steuem
Sicherheit Lebenslange Renten Kapital wird tiber Jahre aufgebraucht
Einkommen Regelméssig, bis ans Lebensende (abhéangig vom Umwandlungs-  Unregelmassig, je nach Anlagerendite (Ertrage oder Verluste még-

satz), inflationsbedingter Wertverlust wird nicht immer kompensiert _lich)

Anlageentscheide

Fallt die Vorsorgeeinrichtung Werden individuell gefallt

Flexibilitat

Keine Flexibilitat Flexible Verfiigbarkeit (z.B. Abzahlung Hypothek)

Kapitalverzehr

Systematisch Nach Bedarf

Todesfall (Vererbbarkeit)

Pensionskasse zahlt Hinterbliebenenrente (in der Regel 50 — 60%
fur Ehepartner und 20% fiir Kinder); je nach Pensionskasse auch ~ Restkapital fallt in den Nachlass
Leistungen fur nicht verheiratete Hinterbliebene

Steuern

Einmalige Besteuerung zum Vorsorgetarif (kantonal unterschiedlich),
bezogenes Kapital unterliegt der Vermogenssteuer, Anlageertrage
steuerpflichtig, Kapitalgewinne nicht steuerpflichtig

Rente zu 100% steuerpflichtig

Quelle: Credit Suisse

Gestaffelten Bezug
von Vorsorgekapital
friihzeitig planen, ...

Wenn Vorsorgeleistungen aus der zweiten oder dritten Saule als Kapital bezogen werden, gilt es,
den Zeitpunkt des Bezugs in die Planung der Pensionierung aufzunehmen. Denn beim Bezug von
Vorsorgekapital wird dieses getrennt vom ubrigen Einkommen zu einem reduzierten Satz besteu-
ert. Dabei werden alle in einem Kalenderjahr bezogenen Kapitalauszahlungen gemeinsam besteu-
ert, d.h. eine allfdllige Auszahlung des Pensionskassenkapitals oder von Freizligigkeitskapital im
gleichen Jahr wird mit dem Saule-3a-Guthaben kumuliert. Zudem werden die Beztge von Part-
nern in Ehe bzw. eingetragener Partnerschaft ebenfalls zusammengezéhlt. Wie auf Bundesebene
unterliegen Steuern auf Kapitalauszahlungen in den meisten Kantonen einer Progression: Hohe
Kapitalauszahlungen werden also proportional starker besteuert. Aus diesem Grund bringt der ge-
staffelte, Uber mehrere Jahre verteilte Bezug von Kapital in vielen Kantonen erhebliche steuerliche
Vorteile. Der gestaffelte Bezug muss jedoch bereits frihzeitig geplant werden — nicht zuletzt auch,
weil die Steuerpraxis kantonal sehr unterschiedlich ist. Unter anderem gilt es folgende Punkte zu
beachten:
= Das Kapital aus der Pensionskasse kann bei der Pensionierung nicht gestaffelt Gber
mehrere Jahre bezogen werden. Eine Ausnahme stellt die Teilpensionierung dar.'®
= Freizligigkeitskonten und 3a-Konten kdnnen ebenfalls nur vollstandig ausbezahlt werden.
Beim Austritt aus der Pensionskasse ist aber eine Aufteilung auf zwei unterschiedliche
Freizligigkeitseinrichtungen mdéglich, und auch in der Saule 3a dirfen mehrere Konten
eroffnet werden. Freiziigigkeitskonten sowie 3a-Konten kdnnen bis zu funf 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 (jedoch frilhestens finf Jahre vor dem ordentlichen AHV-Rentenalter) und allfallige
Freizigigkeitskonten danach.

19 Details zur Friihpensionierung in Credit Suisse (2020), Altersvorsorge, Frithpensionierung: Der Weg wird steiniger.
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... denn die
steuerlichen Vorteile
sind je nach Kanton
erheblich

= Im Rahmen der Wohneigentumsférderung besteht eine weitere Moglichkeit 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
funf Jahre angetastet werden. Bis funf Jahre vor Erreichen des ordentlichen Rentenalters
sind auch Teilbeziige des 3a-Guthabens méglich. Danach kann nur das gesamte Vermaé-
gen auf einmal geltend gemacht werden. Es lohnt sich deshalb, mehrere 3a-Vorsorge-
konten zu fiihren. Vorbeziige aus der Pensionskasse sind bis zum 50. Lebensjahr grund-
satzlich unbeschrankt moglich. Spater ist es entweder das Guthaben, das zum Zeitpunkt
des b0. Lebensjahrs in der Pensionskasse vorhanden war, oder die Halfte des aktuellen
Guthabens — der hohere Betrag von beiden kann fiir Wohneigentum genutzt werden.
Vorbezlige und Verpfandungen sind in der Regel bis drei Jahre vor der ordentlichen Pen-
sionierung erlaubt. Bevor Vorsorgegelder aber flir Wohneigentum genutzt werden, sollte
die finanzielle Vorsorgesituation im Detail abgekléart werden, damit im Ruhestand keine
Vorsorgeliicken 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 aus Pensionskasse sowie Saule 3a Uber vier
Jahre in den Hauptorten der Kantone Wallis, Basel-Landschaft und Schwyz zwischen

CHF 27'050 und CHF 34'312 sparen (vgl. Abb. 5). Die Kantone Glarus, Obwalden, St. Gallen,
Thurgau und Uri kennen unabhangig von der Hohe des Kapitalbezugs einen einheitlichen Steuer-
satz. 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 personli-
cher Situation auch ein Wohnortswechsel in eine Region mit tieferen Auszahlungssteuern anbie-
ten. 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 fiir eine bestimmte Zeit dort belassen werden. Manche Kan-
tone begrenzen die maximal zuldssige Anzahl der Kapitalbezlige auf zwei bis drei. Fir den individu-
ellen Fall muss also abgeklart werden, ob die gewlinschte Staffelung zul3ssig ist.

Abb. 5: Grosses Steuersparpotenzial durch gestaffelte Kapitalbeziige

Kapitalbezugssteuern bei tiber vier Jahre gestaffelten Beziigen (z.B. CHF 50'000 sowie CHF 100'000 aus der Séaule 3a, CHF 260'000
sowie CHF 400'000 aus der zweiten Séule) gegentiber einem einmaligem Kapitalbezug des Totals von CHF 800'000; Ehepaar, Kantons-
hauptorte; 2022
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Disclaimer: siehe Fussnote 20

Quelle: TaxWare, Credit Suisse

% Die steuerliche Behandlung héngt von den individuellen Umsténden des einzelnen Kunden ab und kann sich im Laufe
der Zeit andern. Dieses Dokument beinhaltet keine steuerliche Beratung jeglicher Art. Steuerbezogene allgemeine Infor-
mationen, die in diesen Unterlagen enthalten sind, sind kein Ersatz fir eine umfassende personliche Steuerberatung.
Ziehen Sie einen professionellen Steuerberater zu Rate, wenn Sie dies als notwendig erachten.
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Wichtige Information

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy
Departments ab und wurde nicht gemass den rechtlichen Vor-
gaben erstellt, die die Unabhangigkeit der Investment-Analyse
férdern sollen. Es handelt sich nicht um ein Produkt der Re-
search Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Bezlige auf
veroffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind.
CS hat Weisungen zur Lésung von Interessenkonflikten ein-
gefuhrt. Dazu gehdren auch Weisungen zum Handel vor der
Veroffentlichung von Research-Ergebnissen. Diese Weisun-
gen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen Ansichten
der Anlagestrategen keine Anwendung. Weitere wichtige In-
formationen finden Sie am Ende des Dokuments. Singapur:
Nur flr akkreditierte Investoren. Hongkong: Nur fir professi-
onelle Investoren. Australien: Nur fir Grosskunden.

Risikowarnung

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

Dieser Bericht kann Informationen tber Anlagen, die mit be-
sonderen Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine
Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts tref-
fen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater
bezlglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Be-
richts beraten lassen. Zusétzliche Informationen erhalten Sie
ausserdem in der Broschire «Risiken im Handel mit Finanzin-
strumenten», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereini-
gung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fir zu-
kinftige Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung kann
durch Provisionen, Gebiihren oder andere Kosten sowie
durch Wechselkursschwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zu-
verlassigen Indikatoren fur zukinftige Ergebnisse. Angege-
bene Kurse und Werte von Anlagen sowie etwaige auflau-
fende Renditen kodnnten sinken, steigen oder schwanken. Sie
soliten, soweit Sie eine Beratung fur erforderlich halten, Bera-
ter konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung unterstitzen.
Anlagen werden moglicherweise nicht ffentlich oder nur an
einem eingeschrankten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Se-
kundérmarkt 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 Féllen, 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 Emittenten und Schuld-
nern, die in Schwellenlandern gegrindet, stationiert oder
hauptsachlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risi-

ken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwel-
lenlandern konnen als spekulativ betrachtet werden; ihre
Kurse neigen zu einer weit hoheren Volatilitat als die der star-
ker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmark-
ten 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 be-
ricksichtigen und abzuwégen und ausreichende finanzielle
Ressourcen zur Verfligung haben, um die erheblichen Risiken
des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in Ihrer Ver-
antwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellen-
markten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steu-
ermn. Bezlglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die
es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu berlcksichtigen gilt,
sollten Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmun-
gen zum Schutz von Anlegem, die fiir regulierte und zugelas-
sene gemeinsame Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager
sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht auf eine
bestimmte Zuriickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie
beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Mark-
ten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung,
Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien setzen,
die das Risiko eines Anlageausfalls erhdhen kdnnen.
Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich
Totalverlust, und sind fir viele Privatanleger moglicherweise
ungeeignet. Die Performance dieser Anlagen héngt von un-
vorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkatastrophen, Klima-
einflissen, Transportkapazitaten, politischen Unruhen, saiso-
nalen Schwankungen und starken Einflissen aufgrund von
Fortschreibungen, insbesondere bei Futures und Indizes.
Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und
anderen Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Ri-
siken, Vermietungsrisiken und solcher, die sich aus den Ge-
gebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und Anderun-
gen der Gesetzeslage ergeben.

Private Equity
Private Equity (hiemach «PE») bezeichnet private Investitionen
in das Eigenkapital nicht borsennotierter Unternehmen. Diese
Anlagen sind komplex, meistens illiquide und langfristig. Inves-
titionen in einen PE-Fonds sind in der Regel mit einem hohen
finanziellen und/oder geschaftlichen Risiko verbunden. Anla-
gen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschitzt oder garantiert.
Die Investoren mussen ihre Kapitalnachschusspflicht Gber
lange Zeitrdaume erflllen. Wenn sie dies nicht tun, verfallt még-
licherweise ihr gesamtes Kapital oder ein Teil davon, sie ver-
zichten auf kinftige Ertrdge oder Gewinne aus Anlagen, die
vor dem Ausfall getatigt wurden, und verlieren unter anderem
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 Sekun-
darmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kdnnen hochver-
schuldet sein und deshalb anfalliger auf unglinstige geschaft-
liche und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfak-
toren reagieren. Diese Investitionen kdnnen einem intensiven
Wettbewerb, sich &ndernden Geschéfts- bzw. Wirtschaftsbe-
dingungen oder sonstigen Entwicklungen ausgesetzt sein, die
ihre Wertentwicklung unginstig beeinflussen.
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Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt 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 urspringliche Anlage moglicherweise nicht oder nur
teilweise zurlick.

Investment Strategy Department

Im Mandats- und Beratungsgeschéft der CS sind Anlagestra-
tegen fur die Formulierung von Multi-Asset-Strategien und de-
ren anschliessende Umsetzung verantwortlich. Sofern Muster-
portfolios gezeigt werden, dienen sie ausschliesslich zur Erléu-
terung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewichtung und
Wertentwicklung konnen nach lhrer persénlichen Situation
und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen
und Ansichten der Anlagestrategen kénnen sich von denen
anderer CS-Departments unterscheiden. Ansichten der Anla-
gestrategen kdnnen sich jederzeit ohne Ankindigung 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 ver6f-
fentlichte Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Ra-
ting-Anderungen, die in Listenform zusammengestellt werden.
Die darin enthaltenen Empfehlungen sind Ausziige und/oder
Verweise auf zuvor veréffentliche Empfehlungen von Credit
Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entspre-
chende Company Note oder das Company Summary des
Emittenten. Empfehlungen flir Anleihen sind dem entspre-
chenden Research Alert (Anleihen) oder dem Institutional Re-
search Flash/Alert — Credit Update Switzerland zu entnehmen.
Diese Publikationen sind auf Wunsch erhaltlich oder kénnen
von https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen
werden.  Offenlegungen  sind  unter  www.credit-
suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wich-
tige Information

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

Der vorliegende Bericht ist nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung durch
natirliche oder juristische Personen bestimmt, die Blirger eines Landes sind
oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem
die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Infor-
mationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS
Registrierungs- oder Zulassungspflichten erflillen musste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG,
ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen Gber 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 an-
deren Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen
oder Zitate, sind unter Umsténden gekuirzt oder zusammengefasst und bezie-
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 reguliertem
Investment-Research, Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere re-
gulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und
Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese mus-
sen indes berticksichtigt 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 Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Dieser
Bericht bringt lediglich die Einschéatzungen 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 Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung an-
dern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierun-
gen zu lhrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN: Vergan-
gene Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fir zu-
kiinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder
implizierte Gewahrleistung fir kiinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Be-
richt Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthélt, sind diese Aussagen
zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist
nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepruft. Samtliche hierin erwéhn-
ten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewer-
tung. KONFLIKTE: Die CS behalt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation
unter Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen
Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten méglicherweise Positio-
nen oder Bestdnde, haben andere materielle Interessen oder tatigen Ge-
schafte mit hierin erwdhnten Wertschriften oder Optionen auf diese Wert-
schriften oder tatigen andere damit verbundene Anlagen und steigern oder
verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwahnten
Unternehmen oder Emittenten moglicherweise in erheblichem Umfang Bera-
tungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation auf-
geflihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den ver-
gangenen zwdlf Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden
von einem Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unter-
nehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fir diese Anla-
gen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Un-
ternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéaften gehdren unter
anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer
Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthélt keinerlei Anlage-,
Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich der steu-
erlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhan-
gigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersatze und Bemessungsgrund-
lagen hangen von persénlichen Umsténden ab und kénnen sich jederzeit an-
dern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen und Mei-
nungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als zuverléssig
erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit noch de-
ren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fir 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
Uberpriift und Ubernimmt keine Verantwortung fiir deren Inhalte, es sei denn,
es handelt sich um eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hy-
perlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-
Material der CS) werden nur als praktische Hilfe und Information fur Sie ver-
offentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die verwiesen wird, sind keines-
falls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch der Websites oder
die Nutzung von Links aus diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen
auf Ihr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: Ihre Personendaten werden geméss
der Datenschutzerklarung von Credit Suisse verarbeitet, die Sie von zu Hause
aus Uber die offizielle Homepage von Credit Suisse - https://www.credit-
suisse.com - abrufen kénnen. Um Sie mit Marketingmaterial zu unseren Pro-
dukten und Leistungen zu versorgen, kénnen Credit Suisse Group AG und
ihre Tochtergesellschaften Ihre wichtigsten Personendaten (d. h. Kontaktan-
gaben wie Name, E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis
setzen, dass Sie diese nicht mehr erhalten wollen. Sie konnen dieses Material
jederzeit abbestellen, indem Sie lhren 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 Eid-
gendssischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt tiber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer Niederlassung
der Credit Suisse AG, Zlrich/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
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CBB angeboten und sind nicht fir andere Personen vorgesehen. Die CBB
hat dieses Dokument oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das
hier Bezug genommen wird, im Konigreich Bahrain weder geprft noch ge-
nehmigt und haftet nicht fiir die Wertentwicklung eines solchen Anlageinstru-
ments. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, befindet sich an folgender Adresse:
Level 21, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Konigreich
Bahrain. Brasilien: Dieser Bericht wird in Brasilien von Credit Suisse (Brasil)
S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios oder ihren verbundenen Ge-
sellschaften bereitgestellt. 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 chileni-
schen Finanzmarktkommission tberwacht wird. Weder der Emittent noch die
Wertpapiere wurden bei der chilenischen Finanzmarktkommission (Comisién
para el Mercado Financiero) geméss dem chilenischen Finanzmarktgesetz
(Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de Valores) und den diesbeziiglichen
Bestimmungen registriert. Daher duirfen sie in Chile nicht 6ffentlich angeboten
oder verkauft werden. Dieses Dokument stellt kein Angebot bzw. keine Auf-
forderung fir die Zeichnung oder den Kauf der Wertpapiere in der Republik
Chile dar, ausser fur individuell identifizierte Kaufer im Rahmen einer Privat-
platzierung 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 Finanzdienstleistungsauf-
sicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die tber eine ord-
nungsgemésse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfugt
und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen
in diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kun-
den oder Vertragsparteien gemass Definition der DFSA und sind fiir 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») veroffent-
licht, 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 franzdsische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und den beiden franzésischen Aufsichtsbehérden Autorité de Contréle Pru-
dentiel 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 Zrich), mit Sitz in Helvetia Court,
Les Echelons, South Esplanade, 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 tiberwacht. Exemplare
der letzten gepriften Abschlisse der Credit Suisse AG werden auf Wunsch
bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-NTr.
UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board of
India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfolio-
manager (Registrierungsnr. INPOO0002478) und als Bérsenmakler (Regist-
rierungsnr. NZ000248233) unter der folgenden Geschéftsadresse beauf-
sichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai
— 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Israel: Wenn dieses Doku-
ment durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. in Israel verteilt wird:
Dieses Dokument wird durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd.
verteilt. Die Credit Suisse AG und ihre in Israel angebotenen Dienstleistungen
werden nicht von der Bankenaufsicht bei der Bank of Israel Gberwacht, son-
dern von der zustandigen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit Suisse Fi-
nancial Services (Israel) Ltd. ist fir den Vertrieb von Investmentprodukten in
Israel zugelassen. Daher werden ihre Investmentmarketing-Aktivitaten von der
Israel Securities Authority Uberwacht. Italien: Dieser Bericht wird in ltalien von
der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer geméss italienischem Recht gegriinde-
ten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca
d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt. Katar: Der Vertrieb dieses Berichts
erfolgt tiber Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die von der Qatar Financial Centre
Regulatory Authority (QFCRA) unter der QFC-Lizenz-Nummer 00005 zuge-
lassen ist und reguliert wird. Alle betreffenden Finanzprodukte oder Dienst-
leistungen werden ausschliesslich zugelassenen Gegenparteien (geméss De-
finition der QFCRA) oder Firmenkunden (geméss Definition der QFCRA) an-
geboten, einschliesslich natirlicher Personen, die sich als Firmenkunden ein-
stufen liessen, mit einem Nettovermogen von mehr als QR 4 Millionen und
ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden
Versténdnis beziiglich 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 (Le-
banon) Finance SAL gelten die Anordnungen und Rundschreiben der CBL
sowie die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der Capital Mar-
kets Authority of Lebanon (<CMA»). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der
Credit Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA Uber-
nimmt keinerlei Verantwortung fur die im vorliegenden Bericht enthaltenen in-
haltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die
Haftung fir den Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direk-
toren oder anderen Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer
Zustimmung Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Dariiber hinaus hat
die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwdhnten Anlagen fir einen be-
stimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdriicklich
darauf hingewiesen, dass Anlagen an Finanzmarkten mit einem hohen Aus-
mass an Komplexitat und dem Risiko von Wertverlusten verbunden sein kén-
nen und mdglicherweise nicht fir alle Anleger geeignet sind. Die CSLF prift
die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der
CSLF zum Zeitpunkt der Prifung zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit
den internen Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als verein-
bart, 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, bestétigt der Anleger ausdriicklich und unwiderruflich,
dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden
hat und den Inhalt des Dokuments vollumfanglich versteht. Luxemburg: Die-
ser Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem
ordnungsgemass 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
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Mexiko: Dieses Dokument gibt die Ansichten der Person wieder, die Dienst-
leistungen fir C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («C. Suisse Asesoria»)
und/oder Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucién 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 dndern 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 Asesoria und/oder Banco CS,
bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen. C. Suisse Asesoria und/oder
Banco CS lbernehmen keinerlei Haftung fir Anlageentscheidungen, die auf
der Basis von Informationen in diesem Dokument getroffen werden, da diese
die Zusammenhénge der Anlagestrategie und die Ziele bestimmter Kunden
nicht berlicksichtigen. Prospekte, Broschiren und Anlagerichtlinien von In-
vestmentfonds sowie Geschéftsberichte oder periodische Finanzinformatio-
nen dieser Fonds enthalten zusatzliche nitzliche Informationen fir Anleger.
Diese Dokumente kénnen kostenlos direkt bei Emittenten und Betreibern von
Investmentfonds, Uber die Internetseite der Aktienbérse, an der sie notiert sind
oder Uber Ihren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS
bezogen werden. Die friihere Wertentwicklung und die verschiedenen Szena-
rien bestehender Markte sind keine Garantie fur aktuelle oder zukunftige Er-
gebnisse. Falls die Informationen in diesem Dokument unvollstandig, unrichtig
oder unklar sind, wenden Sie sich bitte umgehend an Ihren Ansprechpartner
bei C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS. Es ist méglich, dass Anderungen
an diesem Dokument vorgenommen werden, fiir die weder C. Suisse Asesoria
noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu
Informationszwecken und ist kein Ersatz fir die Aktivitatsberichte und/oder
Kontoausziige, die Sie von C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS gemass
den von der mexikanischen Wertpapier- und Borsenaufsicht (Comision Naci-
onal Bancaria y de Valores, CNBV) erlassenen allgemeinen Bestimmungen
fur Finanzinstitutionen und andere juristische Personen, die Anlagedienstleis-
tungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur dieses Dokuments iber-
nehmen weder C. Suisse Asesorfa noch Banco CS irgendeine Haftung auf-
grund der in ihm enthaltenen Informationen. Obwohl die Informationen aus
Quellen stammen, die von C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS als zuver-
lassig angesehen wurden, gibt es keine Garantie fiir ihre Richtigkeit oder Voll-
sténdigkeit. Banco CS und/oder A. Suisse Asesoria (ibernimmt keine Haftung
fr Verluste, die sich aus der Nutzung von Informationen in dem lhnen tber-
lassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich vergewissern, dass Infor-
mationen, die sie erhalten, auf ihre personlichen Umsténde, ihr Anlageprofil
sowie ihre konkrete rechtliche, regulatorische oder steuerliche Situation ab-
gestimmt ist oder eine unabhéngige professionelle Beratung einholen. C.
Suisse Asesorfa México, S.A. de C.V. ist ein Anlageberater geméss dem me-
xikanischen Wertpapiermarktgesetz (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 unabhéngiger Anlageberater gemass
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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.
Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal
em Portugal («portugiesische Zweigniederlassung») versffentlicht, die eine
Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsge-
mass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der
Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesische Zweig-
niederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Auf-
sichtsbehérden Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und
der portugiesischen Aufsichtsbehérden, der Banco de Portugal (BdP) und der
Comissao do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Die-
ses Dokument wird von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number
1010228645) versffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehdrde
(Saudi Arabian Capital Market Authority) gemass der Lizenz Nr. 08104-37
vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgeméss zugelas-
sen 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 Kapital-
marktbehérde herausgegebenen Regeln fir das Angebot von Wertschriften
und fortlaufenden Verpflichtungen darf dieses Dokument im Konigreich
Saudi-Arabien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die geméass die-
sen Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehdrde
macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit
dieses Dokuments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fiir Verluste ab,
die aus diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen
davon entstehen. Potenzielle Kaufer der im Rahmen dieses Dokuments an-
gebotenen Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der
Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfiigung
gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments
nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Ge-
mass den von der Kapitalmarktbehorde herausgegebenen Bestimmungen fir
Anlagefonds darf dieses Dokument im Kénigreich ausschliesslich an Perso-
nen verteilt werden, die geméss diesen Bestimmungen dazu berechtigt sind.
Die saudi-arabische Kapitalmarktbehdrde macht keinerlei Zusicherungen hin-
sichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt aus-
dricklich jegliche Haftung fur Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im
Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner
der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine
eigene Sorgfaltsprifung 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 au-
torisierten Finanzberater konsultieren. Stidafrika: Die Verteilung dieser Infor-
mationen 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 Uber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanzdienst-
leister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika 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 eingetra-
genen Unternehmen zu Informationszwecken bereitgestellt. Es richtet sich
ausschliesslich an den Empfanger fir dessen persénlichen 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 ir-
gendeiner Handlung aufzufordern. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall
selbst fir seine/ihre Entscheidungen Uber Anlagen oder Verdusserungen ver-
antwortlich. Deshalb tragt der Kunde allein die gesamte Verantwortung fiir
Gewinne oder Verluste aus Entscheidungen Uber Aktivitaten auf der Basis der
in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen. Die Angaben
in diesem Dokument sind nicht die Ergebnisse von Finanzanalysen oder Fi-
nanzresearch und fallen deshalb nicht unter die aktuellen Bestimmungen fiir
die Erstellung und Verteilung von Finanzresearch und entsprechen nicht den
gesetzlichen Vorschriften fiir die Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Tirkei:
Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlun-
gen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleis-
tungen fur Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berech-
tigten Instituten erbracht, und zwar unter Berticksichtigung der jeweiligen Ri-
siko- und Ertragspraferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare
und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind da-
her mit Blick auf lhre finanzielle Situation oder lhre Risiko- und Renditepréfe-
renzen moglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliess-
lich auf Basis der hierin enthaltenen Informationen resultiert méglicherweise
in Ergebnissen, 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 Cen-
ter Terasevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Tirkei.

Wichtige Informationen zur regionalen Offenlegung Geméass dem Be-
schluss Nr. 20/2021 der CVM vom 25. Februar 2021 bestétigt/ bestatigen
der/die Verfasser dieses Berichts hiermit, dass die in diesem Bericht zum
Ausdruck gebrachten Ansichten ausschliesslich die persénlichen Meinungen
des/der Verfasser/s darstellen und unabhéngig erstellt wurden; dies gilt auch
in Bezug auf die Credit Suisse. Ein Teil der Vergltung des Verfassers/ der
Verfasser basiert auf verschiedenen Faktoren, einschliesslich dem Gesam-
tumsatz der Credit Suisse, aber kein Teil der Vergltung ist oder war mit be-
stimmten in diesem Bericht enthaltenen Empfehlungen oder Ansichten ver-
bunden oder wird in Zukunft damit verbunden sein. Des Weiteren erklart die
Credit Suisse, dass: die Credit Suisse dem/den betreffenden Unternehmen
oder dessen/deren verbundenen Unternehmen Dienstleistungen in den Be-
reichen Investment Banking, Maklertatigkeit, Vermdgensverwaltung, Com-
mercial Banking und andere Finanzdienstleistungen zur Verfligung gestellt hat
und/oder méglicherweise kiinftig zur Verfligung stellen wird, fiir die die Credit
Suisse die Ublichen GebUhren und Provisionen erhalten hat oder erhalten kann
und die in Bezug auf das/die betreffende/n Unternehmen oder die betreffen-
den Wertpapiere relevante finanzielle oder wirtschaftliche Interessen darge-
stellt haben oder darstellen kdnnen.

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).

Vereinigtes Konigreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit
Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist von der Prudential Regulation Au-
thority zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority und der Pru-
dential Regulation Authority beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im Vereinigten
Kénigreich von einem ausléndischen 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
Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Konigreich fuh-
ren konnte, stellt dieses Dokument eine von Credit Suisse (UK) Limited ge-
nehmigte Finanzwerbung dar. Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Pru-
dential Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfiihrung
von Anlagegeschéften im Vereinigten Konigreich durch die Financial Conduct
Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetra-
gene Geschéftssitz 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 fiir
Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben,
die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen
Financial Services Compensation Scheme mdglicherweise ausgerichtet wer-
den. Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation des ein-
zelnen Kunden ab und kann sich in Zukunft &ndern.

APAC - WICHTIGER HINWEIS

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es handelt
sich nicht um Anlageresearch. Fir alle, mit Ausnahme von Konten, die von
Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG,
Hongkong Branch, verwaltet werden: Dieses Material wurde von der Credit
Suisse AG («Credit Suisse») nur zur allgemeinen Information erstellt. Dieses
Material ist kein Ergebnis einer substanziellen Recherche oder Analyse und
erhebt auch keinen Anspruch darauf, dies zu sein. Somit handelt es sich nicht
um Anlageresearch oder eine Researchempfehlung im aufsichtsrechtlichen
Sinn. Die finanziellen Ziele, Verhéltnisse und Bedurfnisse einzelner Personen
werden nicht beriicksichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor
einer Anlageentscheidung in Betracht gezogen werden mussen. Die hierin
enthaltenen Informationen sind nicht ausreichend, um eine Anlageentschei-
dung zu treffen, und stellen keine personliche Empfehlung oder Anlagebera-
tung dar. Die Credit Suisse macht keine Angaben zur Eignung der in diesem
Material erwahnten Produkte oder Dienstleistungen fur einen bestimmten An-
leger. Dieses Material ist keine Einladung oder Aufforderung zur Zeichnung
oder zum Kauf irgendwelcher in diesem Material erwahnter Produkte oder
Dienstleistungen oder zur Beteiligung an anderen Transaktionen. Rechtsver-
bindlich sind nur die Konditionen in der betreffenden Produktdokumentation
oder spezifischen von der Credit Suisse erstellten Vertragen und Bestatigun-
gen. Fur Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der
Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Dieses Material
wurde von der Credit Suisse AG («Credit Suisse») nur zur allgemeinen Infor-
mation erstellt. Dieses Material ist kein Ergebnis einer substanziellen Recher-
che oder Analyse und erhebt auch keinen Anspruch darauf, dies zu sein. Da-
her handelt es sich nicht um Anlageresearch im aufsichtsrechtlichen Sinn. Die
finanziellen Ziele, Verhaltnisse und Bedurfnisse einzelner Personen werden
nicht beriicksichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor einer An-
lageentscheidung in Betracht gezogen werden missen. Die Credit Suisse
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macht keine Angaben zur Angemessenheit der in diesem Material erwahnten
Produkte oder Dienstleistungen fur einen bestimmten Anleger. Dieses Mate-
rial ist keine Einladung oder Aufforderung zur Zeichnung oder zum Kauf ir-
gendwelcher in diesem Material erwdhnter Produkte oder Dienstleistungen o-
der zur Beteiligung an anderen Transaktionen. Rechtsverbindlich sind nur die
Konditionen in der betreffenden Produktdokumentation oder spezifischen von
der Credit Suisse erstellten Vertragen und Bestétigungen. Fur alle: Im Zusam-
menhang mit den in diesem Material erwéhnten Produkten stehen die Credit
Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen moglicherweise auf fol-
gende Weise in einer Beziehung zu den gegenstandlichen Organisationen

0] als Beteiligte bei der Arrangierung oder Bereitstellung einer Finan-
zierung fur die gegenstéandlichen Organisationen zu einem frilheren Zeitpunkt,
(if) als Gegenpartei in einer spateren Transaktion in Verbindung mit
den gegenstandlichen Organisationen oder

(i) als Zahler oder Empféanger einer einmaligen oder wiederkehrenden
Vergitung an die oder von den in diesem Material erwdhnten Organisationen.
Solche Zahlungen kénnen auch an Dritte geleistet oder von Dritten entgegen-
genommen worden sein.

Die Credit Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen (einschliesslich
ihrer jeweiligen Handlungsbevollmachtigten, Geschéftsleitungsmitglieder und
Mitarbeitenden) sind oder waren méglicherweise an anderen Transaktionen
mit den in diesem Material erwéhnten gegenstandlichen Organisationen oder
anderen in diesem Material erwdhnten Parteien beteiligt, die in diesem Mate-
rial nicht offengelegt wurden. Die Credit Suisse behélt sich fir sich selbst und
fur ihre verbundenen Unternehmen das Recht vor, fir die gegenstandlichen
Organisationen der in diesem Material erwéhnten Produkte oder andere Par-
teien im Zusammenhang mit in diesem Material erwahnten Produkten Dienst-
leistungen zu erbringen und mit ihnen Handelsgeschafte abzuschliessen. Die
Credit Suisse oder ihre verbundenen Unternehmen halten unter Umsténden
auch Handelspositionen im Aktienkapital der in diesem Material erwahnten
gegenstéandlichen Organisationen.

Fr alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managern und/oder
Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden:
Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse hat moglicherweise auf der
Basis von Informationen und Analysen in diesem Material gehandelt, bevor
diese dem Empféanger zur Verfligung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zu-
l&ssig, kann ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse an anderen Fi-
nanzierungsgeschéaften mit den Emittenten der hierin erwahnten Wertpapiere
teilnehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen fir diese Emittenten
erbringen oder bei diesen Emittenten fir Geschafte werben und/oder eine
Position in diesen Wertpapieren halten oder Transaktionen mit diesen Wert-
papieren oder deren Optionen durchfiihren. Soweit gesetzlich zulassig, Uber-
nehmen die Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre je-
weiligen Geschéftsleitungsmitglieder, Mitarbeitenden und Berater keinerlei
Haftung fir Fehler oder Auslassungen in diesem Material oder fir direkte,
indirekte, beilaufige, spezifische Verluste oder Schéden bzw. Folgeverluste o-
der -schéaden, die dem Empfanger dieses Materials oder einer anderen Person
durch die Verwendung der in diesem Material enthaltenen Informationen oder
durch das Vertrauen auf diese Informationen entstehen. Die Credit Suisse und
ihre verbundenen Unternehmen (bzw. ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmit-
glieder, Handlungsbevollmachtigten, Mitarbeitenden oder Berater) geben kei-
nerlei Garantie oder Zusicherung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslich-
keit und/oder Vollstandigkeit der Informationen in diesem Material ab. Bei den
Informationen in diesem Material handelt es sich lediglich um allgemeine
Marktkommentare und in keiner Weise um regulierte Finanzberatung bzw.
Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Dienstleistungen. Einschatzungen
und Meinungen in diesem Material kénnen sich von Einschatzungen und Mei-
nungen von Researchanalysten, anderen Divisionen oder Eigenpositionen der
Credit Suisse unterscheiden oder diesen widersprechen. Die Credit Suisse
unterliegt keiner Verpflichtung, Informationen zu aktualisieren, zusatzliche In-
formationen bereitzustellen oder andere Personen zu informieren, wenn sie
Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvollsténdigkeit oder Anderung der in die-
sem Material enthaltenen Informationen erhalt. Sofern dieses Material Aussa-
gen Uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen zukunfts-
gerichtet und bergen daher eine Reihe von Risiken und Ungewissheiten. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlésslicher Indikator fur zu-
kinftige Ergebnisse.

Fur Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Cre-
dit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden:

Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse hat méglicherweise auf der
Basis von Informationen und Analysen in diesem Material gehandelt, bevor
diese dem Empfénger zur Verfligung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zu-
lassig, kann ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse an anderen Fi-
nanzierungsgeschéaften mit den Emittenten der hierin erwahnten Wertpapiere
teilnehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen fir diese Emittenten

erbringen oder bei diesen Emittenten fur Geschafte werben und/oder eine
Position in diesen Wertpapieren halten oder Transaktionen mit diesen Wert-
papieren oder deren Optionen durchfiihren. Soweit gesetzlich zulassig, Gber-
nehmen die Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre je-
weiligen Geschéftsleitungsmitglieder, Mitarbeitenden und Berater keinerlei
Haftung fur Fehler oder Auslassungen in diesem Material oder fir direkte,
indirekte, beilaufige, spezifische Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste o-
der -schaden, die dem Empfanger dieses Materials oder einer anderen Person
durch die Verwendung der in diesem Material enthaltenen Informationen oder
durch das Vertrauen auf diese Informationen entstehen. Die Credit Suisse und
ihre verbundenen Unternehmen (bzw. ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmit-
glieder, Handlungsbevollméchtigten, Mitarbeitenden oder Berater) geben kei-
nerlei Garantie oder Zusicherung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslich-
keit und/oder Vollstandigkeit der Informationen in diesem Material ab. Bei den
Informationen in diesem Material handelt es sich lediglich um allgemeine
Marktkommentare und in keiner Weise um Rechts-, Steuer- oder andere re-
gulierte Dienstleistungen. Einschétzungen und Meinungen in diesem Material
konnen sich von Einschétzungen und Meinungen von Researchanalysten, an-
deren Divisionen oder Eigenpositionen der Credit Suisse unterscheiden oder
diesen widersprechen. Die Credit Suisse unterliegt keiner Verpflichtung, In-
formationen zu aktualisieren, zuséatzliche Informationen bereitzustellen oder
andere Personen zu informieren, wenn sie Kenntnis von einer Unrichtigkeit,
Unvolistandigkeit oder Anderung der in diesem Material enthaltenen Informa-
tionen erhalt. Sofern dieses Material Aussagen tber kiinftige Wertentwicklun-
gen enthdlt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher eine
Reihe von Risiken und Ungewissheiten. Die Wertentwicklung in der Vergan-
genheit ist kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Ergebnisse. Fir alle: Die-
ses Dokument ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch nattirli-
che oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines Landes sind oder
die in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem
die Verbreitung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung geltende Ge-
setze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem die Credit Suisse und/o-
der ihre Tochtergesellschaften oder verbundenen Unternehmen Registrie-
rungs- oder Zulassungspflichten erflllen mussten. Die Unterlagen wurden
dem Empfanger zur Verfigung gestellt und dirfen nicht ohne die ausdriickli-
che vorherige schriftliche Genehmigung der Credit Suisse weitergegeben wer-
den. Fur weitere Informationen steht Ihnen |hr Relationship Manager gerne zur
Verfugung.

ZUSATZLICHER WICHTIGER HINWEIS FUR DEN ANHANG

Die Berichte im Anhang («Berichte») wurden von Mitgliedern der Abteilung
Research der Credit Suisse verfasst. Die darin enthaltenen Informationen und
Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen
sich jederzeit ohne Vorankiindigung &ndern. In den Berichten gedusserte Mei-
nungen zu einem bestimmten Wertpapier konnen sich aufgrund von unter-
schiedlichen Beurteilungskriterien von Einschatzungen und Meinungen der
Abteilung Research der Division Investment Banking der Credit Suisse unter-
scheiden. Diese Berichte wurden zuvor von Credit Suisse Research im Inter-
net publiziert.

Die Credit Suisse steht in Geschaftsbeziehungen zu den in ihren Researchbe-
richten behandelten Unternehmen bzw. strebt solche Geschéaftsbeziehungen
an. Daher sollten sich Anleger bewusst sein, dass bei der Credit Suisse még-
licherweise ein Interessenkonflikt besteht, der die Objektivitat dieser Berichte
beeintrachtigen kénnte.

Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managern und/oder
Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden:
Die Credit Suisse hat unter Umstanden keine Massnahmen ergriffen, um si-
cherzustellen, dass die in diesen Berichten erwdhnten Wertpapiere fir einen
bestimmten Anleger geeignet sind. Die Credit Suisse behandelt Empfanger
der Berichte nicht als Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben. Fir Kon-
ten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit
Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Die Credit Suisse hat unter
Umstanden keine Massnahmen ergriffen, um sicherzustellen, dass die in die-
sen Berichten erwahnten Wertpapiere flr einen bestimmten Anleger ange-
messen sind. Die Credit Suisse behandelt Empfanger der Berichte nicht als
Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben. Fir alle: Eine Erérterung der
Risiken einer Anlage in den Wertpapieren, die in den Berichten erwahnt wer-
den, finden Sie unter dem folgenden Internetlink:

https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure

Informationen und Hinweise zu den in diesem Bericht erwdhnten Unterneh-
men, fur die Credit Suisse Investment Banking eine Bonitatsbeurteilung (Ra-
ting) durchgefihrt hat, finden Sie auf der Disclosure-Website der Division In-
vestment Banking:
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Weitere Informationen und Hinweise zu anderen Emittenten finden Sie auf der
Disclosure-Website von Credit Suisse Global Research:
https://www.credit-suisse.com/disclosure

AUSTRALIEN: Dieses Material wird in Australien von der Credit Suisse AG,
Sydney Branch, ausschliesslich zu Informationszwecken und nur an Personen
verteilt, die geméass der Definition in Abschnitt 761G(7) des australischen Cor-
porations Act als «Wholesale-Kunden» gelten. Die Credit Suisse AG, Sydney
Branch, gibt keine Garantie und keine Zusicherungen im Hinblick auf die Wer-
tentwicklung der hierin erwéhnten Finanzprodukte ab. In Australien sind an-
dere Unternehmenseinheiten der Credit Suisse Group ausser der Credit
Suisse AG, Sydney Branch, nicht als Einlageninstitute im Sinne des Banking
Act 1959 (Cth.) zugelassen. Ihre Verpflichtungen stellen keine Einlagen oder
andere Verbindlichkeiten der Credit Suisse AG, Sydney Branch, dar. Die Cre-
dit Suisse AG, Sydney Branch, tbernimmt keine Garantie und gibt auch keine
anderweitigen Zusicherungen im Hinblick auf die Verpflichtungen solcher Ein-
heiten der Credit Suisse oder der Fonds ab. HONG KONG: Dieses Material
wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, verteilt. Die
Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als «Authorized Institution» der Auf-
sicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt und ist ein eingetragenes
Institut unter der Aufsicht der Securities and Futures Commission. Das Mate-
rial wurde nach Massgabe von Abschnitt 16 des «Code of Conduct for Per-
sons Licensed by or Registered with the Securities and Futures Commission»
erstellt. Die Inhalte dieses Materials wurden nicht von einer Aufsichtsbehérde
in Hongkong Uberpriift. Wir raten lhnen, im Hinblick auf jegliches Angebot
Vorsicht walten zu lassen. Wenn Sie Zweifel an Inhalten dieses Materials ha-
ben, sollten Sie unabhéngige professionelle Beratung einholen. Niemand in
Hongkong oder anderswo darf Werbematerialien, Einladungen oder Materia-
lien in Bezug auf dieses Produkt ausgegeben oder zum Zwecke der Verteilung
in seinem Besitz gehabt haben oder ausgeben oder zum Zwecke der Vertei-
lung in seinem Besitz haben, sofern sich diese Materialien an die Offentlichkeit
in Hongkong richten oder deren Inhalte wahrscheinlich in Hongkong &ffentlich
zuganglich werden oder von der 6ffentlichen Bevélkerung in Hongkong gele-
sen werden (es sei denn, dies ist gemass den Wertpapiergesetzen von Hong-
kong zulassig), ausser wenn sich dieses Produkt ausschliesslich an Personen
ausserhalb von Hongkong richtet oder nur an «professionelle Investoren» ge-
mass der Definition in der «Securities and Futures Ordinance» (Chapter 571)
flr Hongkong und den auf ihrer Basis erlassenen gesetzlichen Vorschriften.
SINGAPUR: Dieses Material wird in Singapur von der Credit Suisse AG, Sin-
gapore Branch, verteilt, die von der Monetary Authority of Singapore geméass
dem Banking Act (Cap. 19) zur Durchfiihrung von Bankgeschaften zugelas-
sen wurde. Dieser Bericht wurde in Singapur ausschliesslich zur Verteilung an
institutionelle Anleger, akkreditierte Investoren und sachkundige Investoren
(gemass der Definiton in den Financial Advisers Regulations («<FAR»)) erstellt
und ausgegeben. Die Credit Suisse AG, Singapore Branch, kann Berichte
ausgeben, die von ihren ausléndischen Einheiten oder verbundenen Unter-
nehmen im Rahmen einer Vereinbarung geméss Regulation 32C der FAR er-
stellt wurden. Empfanger in Singapur sollten sich bei Angelegenheiten, die
sich aus oder im Zusammenhang mit diesem Bericht ergeben, unter der Te-
lefonnummer +65-6212-2000 an die Credit Suisse AG, Singapore Branch,
wenden. Aufgrund lhres Status als institutioneller Anleger, akkreditierter In-
vestor oder sachkundiger Investor ist die Credit Suisse AG, Singapore Branch,
im Hinblick auf Finanzberatungsleistungen, die sie gegebenenfalls fur Sie er-
bringt, von bestimmten Anforderungen des singapurischen Financial Advisers
Act, Kap. 110 (der «FAA»), der FAR und der hierzu erlassenen Bekanntma-
chungen und Richtlinien befreit. Dazu zahlen Ausnahmen von folgenden Vor-
schriften:

(i) Abschnitt 25 der FAA (gemass Regulation 33(1) der FAR),
(if) Abschnitt 27 der FAA (gemass Regulation 34(1) der FAR) und
(iii) Abschnitt 36 der FAA (gemass Regulation 35(1) der FAR).

Empféanger in Singapur sollten sich bei Angelegenheiten, die sich aus oder im
Zusammenhang mit diesem Material ergeben, an die Credit Suisse AG, Sin-
gapore Branch, wenden.

Im Fall von Fragen oder Einwanden zu Marketingmaterial, das sie von uns
erhalten haben, wenden Sie sich bitte an unseren Datenschutzbeauftragten
unter dataprotectionofficer.pb@credit-suisse.com (fur Credit Suisse AG, HK
Branch) oder PDPO.SGD@credit-suisse.com (fur Credit Suisse AG, SG
Branch) oder csau.privacyofficer@credit-suisse.com (fiir Credit Suisse AG,
Sydney Branch).

(fur Credit Suisse AG, HK Branch) oder PDPO.SGD@credit-suisse.com

(fur Credit Suisse AG, SG Branch) oder csau.privacyofficer@credit-
suisse.com (fur Credit Suisse AG, Sydney Branch).

Der gesamte Inhalt dieses Dokuments unterliegt dem gesetzlichen Urheber-
rechtsschutz (alle Rechte vorbehalten). Dieses Dokument darf ohne vorherige
schriftliche Zustimmung der Credit Suisse weder auszugsweise noch vollstan-
dig vervielfaltigt, weitergeleitet (auf elektronische oder andere Weise), abge-
andert oder fur offentliche oder kommerzielle Zwecke verwendet werden.

© 2022, Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen.
Alle Rechte vorbehalten. Die Credit Suisse AG (Unique Entity Number in Sin-
gapur: ST3FC2261L) ist eine in der Schweiz gegriindete Aktiengesellschaft.

22CO14A_IS
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

Monitor Schweiz
1. Quartal 2022

Der Monitor Schweiz (credit-suisse.com/monitorschweiz) ana-
lysiert und prognostiziert die Entwicklung der Schweizer Wirt-
schaft.

16. Marz 2022

Pensionskassenstudie 2021
Schweizer Pensionskassen legen nachhaltiger an

Das Anlegen unter Einbezug von ESG-Kriterien hat auch bei
Schweizer Pensionskassen stark an Bedeutung gewonnen.
Unter anderem basierend auf Umfragedaten wird untersucht,
ob und weshalb Schweizer Vorsorgeeinrichtungen nachhaltig
investieren, und welchen zentralen Herausforderungen sie be-
gegnen. (credit-suisse.com/pensionskassenstudie)

30. November 2021

Altersvorsorge
Friihpensionierung: Der Weg wird steiniger

Die Studie untersucht das Pensionierungsverhalten der
Schweizer Bevolkerung. Der frilhzeitige Austritt aus dem Er-
werbsleben ist verbreitet, hat allerdings empfindliche Renten-
einbussen zur Folge. Angesichts sinkender Pensionskassen-
leistungen dirfte der Weg zur Frilhpensionierung in Zukunft
nochmals steiniger werden. (credit-suisse.com/vorsorgestudie)

22. September 2020

Berufliche Altersvorsorge:
Wachsendes Gefalle zwischen den Generationen

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

9. Oktober 2019
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