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 Pensionskassen-
 Performance
Kapitalanlagen im August 2018

ab

•	Die Pensionskassen in unserem Sample erzielten im August eine durchschnittliche 
Monatsperformance von –0,52% nach Gebühren. 

• Das beste Monatsergebnis von 0,38% erwirtschaftete ein grosses Vorsorgewerk mit 
über CHF 1 Mrd. verwalteten Vermögen.   

• Die niedrigste Rendite von –2,47% wurde in der Gruppe der kleinen Pensionskassen 
mit weniger als CHF 300 Mio. verbucht.

Schwellenländer rücken  
in den Vordergrund 
Im August haben eine Reihe geopolitischer Risiken Schlag-
zeilen gemacht. Dadurch verbreitete sich Verunsicherung 
über den weiteren Verlauf einer bis anhin gesunden Welt-
wirtschaft. Die Schwellenländer rückten dabei in den Vor-
dergrund. Auf die Stimmung drückte insbesondere der  
dramatische Zerfall der türkischen Lira, ausgelöst durch eine 
Auseinandersetzung zwischen der amerikanischen und der 
türkischen Regierung um die Festnahme eines US-amerika-
nischen Pastors. Zwar ist die Türkei wohl wirtschaftlich zu 
klein, als dass die dortige Krise zu einer weitreichenden 
Ansteckung anderer Schwellenländer führen kann. Der Vor-
fall zeigt aber, wie schnell politische Verwerfungen bei 
gegebenen Umständen die Märkte beunruhigen können. 

Zwischenzeitlich verschärfte sich auch der Handelsstreit 
zwischen den USA und China weiter, nachdem US-Präsi-
dent Donald Trump gedroht hatte, Zölle im Umfang von  
25 Prozent auf die nächsten USD 200 Milliarden chinesi-
scher Importe zu schlagen. China hat bislang auf jede 
Runde von US-Zöllen mit Gegenmassnahmen im selben 
Umfang geantwortet. Allerdings wird dies künftig schwie-
rig werden, weil die US-Importe aus China rund vier Mal  
so umfangreich sind wie die US-Exporte nach China. Wir 
halten es für sehr wahrscheinlich, dass die USA weitere 
Zölle auf chinesische Importe verhängen werden. Und trotz 
der Verluste im August denken wir, dass die Märkte noch 
nicht alle Effekte eingepreist haben.

Solides Gewinnwachstum der 
Unternehmen  
Immerhin wächst die Weltwirtschaft mit robustem Tempo 
und die Unternehmensgewinne steigen. Insbesondere die 
US-Firmen zeigen ein beeindruckendes Gewinnwachstum. 
Die Kombination von noch immer soliden Fundamentaldaten, 
aber erhöhten Risiken hat uns veranlasst, in den vergangenen 
Wochen einige unserer taktischen Anlagepositionierungen 
anzupassen. Erstens haben wir unsere Anlageportfolios in 
eine neutralere Positionierung gebracht, warten jedoch die 
nächste Gelegenheit ab, um wieder ein Übergewicht in  
risikobehafteten Anlagen einzugehen. Zweitens haben  
wir angesichts des starken Wachstums der US-Wirtschaft 
unsere Währungsprognosen angepasst und erwarten,  
dass die Dollarstärke noch einige Zeit anhält. Die Rolle  
des Schweizer Frankens als sicherer Hafen dürfte dazu  
führen, dass der Franken in etwa im Gleichschritt mit  
dem US-Dollar handelt.

Jackie Bauer, Ökonomin 
Veronica Weisser, Ökonomin 

Dieser Bericht wurde von UBS Switzerland AG erstellt. 
Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Informationen am Ende der Publikation.
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Kumulierte Performance
Ab Januar 2010, in Prozent, nach Gebühren
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unter 300 Mio.
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300 Mio. bis 1 Mrd. über 1 Mrd. alle

Monatsperformance
Die Pensionskassen in unserem Sample erzielten im August 
eine durchschnittliche Monatsperformance von –0,52% 
nach Gebühren. Die kleinen Vorsorgewerke mit weniger  
als CHF 300 Mio. verbuchten mit –0,70% das schwächste  
Ergebnis. Die mittleren Pensionskassen mit CHF 300 Mio. 
bis CHF 1 Mrd. folgten mit –0,42% und die grossen 
Pensionskassen mit über CHF 1 Mrd. erwirtschafteten mit 
–0,39% das am wenigsten negative Ergebnis.  

Jahresperformance
Seit 2010 erwirtschafteten die Pensionskassen in unserem 
Sample nach Gebühren durchschnittlich 4,05% jährlich. 
Die grossen Pensionskassen mit über CHF 1 Mrd. verwal-
teten Vermögen liegen mit 4,29% an der Spitze. Die 
kleinen Vorsorgewerke mit weniger als CHF 300 Mio. 
verwalteten Vermögen und die mittleren Pensionskassen 
mit Vermögen zwischen CHF 300 Mio. und CHF 1 Mrd. 
konnten 3,98% verbuchen.

Jahresperformance
Nach Gebühren

PK
unter 

300 Mio,

PK
300 Mio, 

bis 1 Mrd,

PK
über 

1 Mrd,

PK
alle

2010 2,25% 2,77% 3,61% 2,68%

2011 –0,95% 0,00% 0,11% –0,47%

2012 7,05% 7,02% 6,85% 6,99%

2013 6,20% 5,44% 6,17% 6,04%

2014 7,50% 7,34% 7,44% 7,44%

2015 0,58% 0,86% 1,16% 0,83%

2016 3,46% 3,03% 4,12% 3,53%

2017 8,40% 7,84% 7,47% 7,97%

2018 im Jahresverlauf –0,02% 0,26% 0,31% 0,16%

Durchschnitt 3,98% 3,98% 4,29% 4,05%

Quelle: UBS

Monatsperformance
Nach Gebühren

PK
unter 

300 Mio,

PK
300 Mio, 

bis 1 Mrd,

PK
über 

1 Mrd,

PK
alle

Aug 2017 –0,02% 0,06% 0,24% 0,08%

Sep 2017 0,73% 0,63% 0,51% 0,64%

Okt 2017 1,46% 1,26% 1,24% 1,34%

Nov  2017 0,01% 0,08% 0,19% 0,08%

Dez 2017 0,74% 0,80% 0,77% 0,76%

Jan  2018 0,04% 0,14% 0,19% 0,11%

Feb 2018 –1,38% –1,32% –1,13% –1,28%

Mrz 2018 –0,05% –0,14% –0,05% –0,07%

Apr 2018 1,39% 1,07% 0,94% 1,15%

Mai 2018 –0,64% –0,38% –0,32% –0,47%

Jun 2018 0,09% 0,10% 0,13% 0,10%

Jul 2018 1,28% 1,24% 0,96% 1,16%

Aug 2018 –0,70% –0,42% –0,39% –0,52%

Jahr 2018 –0,02% 0,26% 0,31% 0,16%

Quelle: UBS
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Bandbreiten
Im August betrug die Bandbreite der Renditen aller  
Pensionskassen in unserem Sample 2,85 Prozentpunkte 
(Vormonat 1,49 Prozentpunkte). Die Performance der  
Vorsorgewerke war damit ungewöhnlich heterogen. Das 
beste Monatsergebnis von 0,38% wurde in der Gruppe  
der grossen Pensionskassen mit über CHF 1 Mrd. verbucht. 
Die niedrigste Rendite von –2,47% erwirtschaftete ein klei-

nes Vorsorgewerk mit weniger als CHF 300 Mio. verwal-
tetem Vermögen. Bei den kleinen Pensionskassen mit  
verwalteten Vermögen unter CHF 300 Mio. war die Band-
breite mit 2,51 Prozentpunkten am grössten, bei den mitt-
leren und grossen Vorsorgewerken lag sie mit 1,36 respek-
tive 1,35 Prozentpunkten tiefer.

Historische Rendite-Risiko-Kennzahlen  

(letzte 36 Monate)
Die Sharpe Ratio (Rendite bereinigt um das Risiko) für die 
letzten 36 Monate stieg im August für alle Vergleichsgrup-
pen auf 1,67 (Juli 1,35). Der deutliche Anstieg ist darauf 
zurückzuführen, dass die Performance im August 2015  
– der Monat, der nun aus der 36-Monatsbetrachtung  
rausfiel – deutlich schwächer war als die Performance im 

neuen Monat August 2018. Die höchste Sharpe Ratio  
von 1,93 erzielten die grossen Vorsorgewerke mit über 
CHF 1 Mrd. verwalteten Vermögen, gefolgt von 1,64 bei 
den mittleren mit CHF 300 Mio. bis CHF 1 Mrd. Vermögen. 
Den tiefsten Wert von 1,53 verbuchten die kleinen Pen-
sionskassen mit unter CHF 300 Mio. verwalteten Vermögen.

PK
unter 

300 Mio,

PK
300 Mio, 

bis 1 Mrd,

PK
über 

1 Mrd,

PK
alle

Rendite 
annualisiert

4,37 4,05 4,38 4,29

Standard- 
abweichung

3,34 2,93 2,67 3,02

Sharpe Ratio 1,53 1,64 1,93 1,67

Quelle: UBS
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über 1 Mrd. alleunter 300 Mio. 300 Mio. bis 1 Mrd.

PK
unter 

300 Mio.

PK
300 Mio. 

bis 1 Mrd.

PK
über 

1 Mrd.

PK
alle

Maximum 0,04 0,02 0,38 0,38

3. Quartil –0,31 –0,17 –0,21 –0,22

Median –0,67 –0,28 –0,42 –0,49

1. Quartil –1,08 –0,82 –0,64 –0,81

Minimum –2,47 –1,34 –0,97 –2,47

Quelle: UBS
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Anlageklassen*
Aufgrund der angestiegenen Marktverunsicherung ins-
besondere bezüglich der Schwellenländer lieferten die in 
Schweizer Franken notierten Anleihen die beste Perfor-
mance. Ihre globalen Pendants schlugen mit –2,17% hin-
gegen negativ zu Buche, auch aufgrund der Aufwertung 
des Schweizer Frankens. Die etwas defensiveren Schweizer 
Aktien verzeichneten mit –1,32% eine weniger negative 
Performance als die ausländischen Aktien mit –1,83%. 
Immobilien lieferten –0,31% und Hedge Funds ähnlich  
wie die Aktien –1,43% Rendite. Während der EURUSD-
Wechselkurs den August ungefähr auf demselben Stand 
beendete, wie er ihn begann, stieg der Schweizer Franken 
gegenüber den wichtigsten Währungen nochmals an, was 
die Performance der ausländischen Anlageklassen 
abschwächte.  
 
* Hedge-Fund-Allokationen sind teilweise währungsabgesichert. Dies beeinflusst 
die Performancemessung in CHF gegenüber der Benchmark.

Anteile am Vermögen
in Prozent

PK unter 300 Mio. PK 300 Mio. bis 1 Mrd. PK über 1 Mrd. Alle PK

Jul 18 Aug 18 Jul 18 Aug 18 Jul 18 Aug 18 Jul 18 Aug 18

Quelle: UBS 
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Renditen nach Anlageklassen
Nach Gebühren

Anleihen Aktien Immo–
bilien

Hedge
Funds

CHF Andere Schweiz Global

Aug 2017 1,04% 0,64% –1,25% 0,15% –0,02% 0,33%

Sep 2017 –0,71% 0,13% 2,74% 2,57% 0,17% –0,48%

Okt 2017 0,35% 2,40% 1,72% 4,98% 0,32% 1,34%

Nov  2017 –0,06% –0,48% 0,44% 0,42% 0,11% –0,98%

Dez 2017 0,12% –0,09% 0,83% 0,84% 1,99% –0,26%

Jan 2018 –1,07% –2,96% 0,11% 1,11% –0,21% –2,08%

Feb 2018 –0,07% –0,15% –4,28% –2,65% –0,04% 0,64%

Mrz 2018 0,49% 1,98% –0,81% –0,81% 0,61% 0,98%

Apr 2018 –0,48% 1,57% 3,36% 4,23% 0,73% 2,66%

Mai 2018 0,74% –1,51% –3,04% –0,82% –0,08% –0,67%

Jun 2018 –0,10% 0,44% 1,45% –0,06% 0,41% 1,11%

Jul 2018 –0,57% 0,15% 5,20% 2,49% 0,51% –0,05%

Aug 2018 0,60% –2,17% –1,32% –1,83% –0,31% –1,43%

Jahr 2018 –0,48% –2,71% 0,30% 1,48% 1,62% 1,06%

Quelle: UBS

Anlagestruktur
Im Vergleich zum Vormonat veränderte sich die Anlage-
struktur der Vergleichsgruppen im August nur wenig; der 
gestiegene Anteil der in Schweizer Franken notierten 
Anleihen zulasten der Fremdwährungsanleihen lässt sich 
mit den Marktbewegungen im August erklären. Alle Ver-
gleichsgruppen wiesen mit etwa einem Drittel Aktien und 
einem Drittel Anleihen eine ähnliche Anlagestruktur auf. 
Dabei überwogen bei den festverzinslichen Anlagen die 
niedrig rentierenden Schweizer Titel, hingegen waren bei 
den Aktien die globalen Titel höher gewichtet als die hiesi-

gen. Bezüglich Liquidität zeigten die Vergleichsgruppen 
deutlichere Unterschiede. Die kleinen Vorsorgewerke  
hielten einen tieferen Anteil als die grossen und mittleren  
Pensionskassen zugunsten der alternativen und übrigen 
Anlagen. Bei den mittleren Pensionskassen ist genau das 
Gegenteil zu erkennen, nämlich mehr Liquidität und weni-
ger alternative und übrige Anlagen. Alle Vergleichsgrup-
pen waren zu einem grossen Teil in Immobilien investiert 
(18% bis 20%), während Hedge Funds etwa 3% der 
An lagestruktur ausmachten.
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House View Weekly
Mit diesem wöchentlichen Update 
bleiben Sie über das Marktgeschehen  
auf dem Laufenden. Es informiert  
Sie zeitnah über die neuesten Entwick-
lungen und deren Bedeutung für Ihre 
Anlagen.

Erscheint jeweils am Montag auf  
Englisch und am Dienstag auf Deutsch,  
Französisch, Italienisch und Spanisch.

UBS House View Weekly — 10 September 2018

Regional view - Switzerland

Immobilien helfen nur bedingt gegen
Turbulenzen

Daniel Kalt
Regional CIO Switzerland

Insgesamt liegt die diesjährige Performance von
Schweizer Immobilientiteln im Durchschnitt aller
Schweizer Aktien.

1

In Zeiten erhöhter Unsicherheit geniessen

Immobilienanlagen bei vielen Schweizer

Anlegerinnen und Anlegern das Image eines

sicheren Werts. Sie nehmen an, dass mit einer

Investition in Backsteine schwierige oder gar

kritische Phasen von Konjunktureinbrüchen

oder Finanzmarktturbulenzen deutlich besser

zu überstehen sind als mit anderen Anlagen.

Auch halten sie Immobilien für deutlich

wertbeständiger als alternative Anlageformen

und sehen sie als Garanten für stabilere Erträge.

Dieses Bild muss jedoch im Lichte der jüngsten

Entwicklungen revidiert oder zumindest

etwas differenzierter betrachtet werden.

Vorerst ist zwischen direkten und indirekten

Anlagen zu unterscheiden. Bei Direktanlagen

wird, wie der Name schon sagt, direkt in

eine Immobilie investiert, beispielsweise ein

Mehrfamilienhaus, eine Gewerbeliegenschaft

oder eine gemischte Wohn-/Gewerbeimmobilie.

Der Investor vereinnahmt so die mit der

Liegenschaft generierten Mietzinsen.

In aller Regel und sofern nicht in eine

Vielzahl solcher Objekte investiert wird,

ergibt sich daraus allerdings ein nicht zu

unterschätzendes Klumpenrisiko. Gerade

in Zeiten steigender Leerstände können so

durchaus leerstandsbedingte Mietzinsausfälle

resultieren. Ausserdem ist eine Direktanlage

in einen wenig liquiden Vermögenswert

investiert, der je nach Marktlage und bei einem

notgedrungenen Verkauf unter Umständen

nur unter erheblichen Preiskonzessionen

losgeschlagen werden kann. Mit indirekten

Immobilienanlagen wie Immobilienfonds

oder -aktien erreicht der Anleger hingegen

eine sehr gute Diversifikation über viele

Immobilienobjekte hinweg und profitiert

von einer in der Regel sehr hohen Liquidität

der Titel. Allerdings müssen diese Vorteile

durch einen entsprechenden Aufpreis (Agio)

der börsennotierten Anteilsscheine über

dem Inventarwert der im Fonds oder der

Aktiengesellschaft enthaltenen Immobilien

erkauft werden.

Mit Blick auf die jüngsten Marktentwicklungen

kann man sagen, dass sich Schweizer

Immobilienfonds von ihrem Tiefpunkt Ende

Juni 2018 erholt haben. Dennoch dürfte die

Gesamtperformance von minus 2 Prozent

seit Jahresanfang bei den Investoren kaum

einen grossen Begeisterungssturm auslösen.

Auch der Indexstand bei den Immobilienaktien

kam seit Jahresbeginn kaum vom Fleck.

Insgesamt liegt die diesjährige Performance

von Schweizer Immobilientiteln im Durchschnitt

aller Schweizer Aktien; der Swiss Performance

Index (SPI) warf in diesem Jahr ebenfalls keine

Rendite ab. Die gute Sommer-Performance

von Schweizer Immobilienfonds zog auch

einen Anstieg der Agios nach sich, die aktuell

im Durchschnitt bei rund 22 Prozent liegen

(langjähriger Durchschnitt 21 Prozent).

Da die Schweizerische Nationalbank ihre

expansive Geldpolitik fortsetzt und die

Renditen von Zehn-Jahres-Eidgenossen

nur langsam ansteigen dürften, wird der

Anlagenotstand unserer Meinung nach die

Performance stützen. Dämpfend wirken

sich hingegen die zunehmend schwierigen

Vermietungsaussichten aus. Zwar verbesserten

die Fonds ihre Portfolioqualität in den letzten

Jahren, werden sich aber mittelfristig den

schwierigeren Marktbedingungen nicht

entziehen können. Die durchschnittlichen

Prämien bei Immobilienaktien sanken seit

Jahresanfang leicht, liegen jedoch mit rund

24 Prozent deutlich über dem langfristigen

Mittelwert von 12 Prozent.

Wie eingangs erwähnt, werden

Immobilien in Portfolios oft als

Diversifikationsinstrument gehalten. Ob ein

Instrument Diversifikationspotenzial hat, lässt

sich anhand von Korrelationen feststellen. Ist

die Korrelation zwischen zwei Titeln positiv, so

entwickeln sich beide in die gleiche Richtung,

was das Diversifikationspotenzial entsprechend

limitiert. Die direkten Immobilieninvestitionen

waren in den letzten Jahren mit dem SPI kaum

korreliert und stellen somit eine potenzielle

Absicherung gegen Performanceschwankungen

am Aktienmarkt dar. Die Gesamtperformance

von Immobilienfonds und -aktien ist hingegen

positiv mit dem SPI korreliert. Die Korrelation

nimmt sogar zu, wenn der SPI seitwärts

tendiert oder korrigiert. Dies erschwert die

Portfoliodiversifikation durch Immobilien

genau dann, wenn sie am meisten benötigt

wird. Kurz: Immobilienanlagen sind kein

Allerheilmittel gegen Marktturbulenzen und

sollten immer im Gesamtportfoliokontext eines

Anlegers beurteilt werden.

Beschränktes Diversifikationspotenzial in fallenden Märkten
Schätzung der Korrelation zwischen den jeweiligen Anlageklassen und dem SPI*

* Korrelation zwischen den Jahresgesamtrenditen, seit 2000; für Aktien und Fonds: Tageswerte,
für direkte Investitionen: Quartalswerte; 1 = perfekt korreliert, -1 = perfekt negativ korreliert

** Bedingte Korrelation wenn SPI-Jahresgesamtperformance: negativ (unter 3 Prozent),
seitwärts (von -3 bis 3 Prozent), positiv (über 3 Prozent).

Quellen: IAZI, Bloomberg, UBS.
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UBS Alpine Property 
Focus
Welche Feriendestination hat das attrak-
tivste touristische Angebot? Werden die 
Zweitwohnungspreise künftig (wieder) 
steigen? Diese Publikation dient als  
Entscheidungshilfe für Investitionen in 
Ferienwohnungen.

Erscheint jährlich auf Deutsch, Französisch und 
Englisch.

Vorsorge House View
Angesichts der Schieflage in der Alters-
vorsorge rückt die private Vorsorge in den 
Vordergrund. Unsere altersspezifischen 
Anlageempfehlungen für Vorsorgeerspar-
nisse begrenzen das Verlustrisiko mit dem 
Ziel eine attraktive Rendite zu erzielen.

Verfügbar auf Deutsch, Französisch, Englisch 
und Italienisch.

Immobilienmärkte
UBS Alpine Property Focus 2018

Chief Investment Office WM | 18 Mai 2018 12:41 pm BST
Maciej Skoczek, CFA, Economist, maciej.skoczek@ubs.com; Matthias Holzhey, Economist, matthias.holzhey@ubs.com; Claudio Saputelli, Economist,
claudio.saputelli@ubs.com

• Die Preise für Ferienwohnungen im Schweizer Alpenraum
haben sich leicht erholt. Die Preisentwicklung ist
allerdings weiterhin schwächer als in den Top-Destinationen
Österreichs und Frankreichs.

• Dieser Bericht analysiert die teuersten
Ferienwohnungsmärkte des Alpenraums anhand einer
breiten Auswahl an Indikatoren.

Zweitwohnungen in Engadin/St. Moritz am teuersten
Engadin/St. Moritz ist wie im Vorjahr die teuerste touristische
Destination im Alpenraum. Eine Ferienwohnung guter Qualität
kostet dort rund 15 000 Franken pro Quadratmeter. Dies ist rund
7 Prozent mehr als im Vorjahr. An zweiter Stelle folgt Gstaad mit
einem Preisniveau von fast 14 500 Franken pro Quadratmeter.
Auch hier liegen die Preise höher als in 2017, allerdings nur um
knapp 2 Prozent. Unter den fünf teuersten Ferienorten klassieren
sich weiter das französische Courchevel sowie St. Anton am
Arlberg und Kitzbühel aus Österreich. Die Quadratmeterpreise
für Zweitwohnungen guter Qualität liegen hier bei rund 13 000
Franken. Die Preise in Euro stiegen um 4 bis 7 Prozent gegenüber
dem Vorjahr.

Steigende Preise in Österreich und Frankreich
Gegenüber dem Vorjahr erhöhten sich die Zweitwohnungspreise
im Durchschnitt aller alpinen Destinationen um 1,5 Prozent.
Relativ deutlich kletterten die Preise in den österreichischen und
französischen Destinationen mit 5 respektive 3 Prozent. In den
Schweizer Ferienorten legten die Preise gegenüber dem Vorjahr
im Durchschnitt nur um 1 Prozent zu. Einzig die italienischen
Top-Destinationen verzeichneten einen leichten Preisrückgang.
Insgesamt liegen die Preise in den österreichischen Alpen um fast
20 Prozent höher als noch 2013, in den französischen Alpen um
rund 15 Prozent. Das Preisniveau in der Schweiz ist hingegen um 4
Prozent und in Italien um 10 Prozent tiefer als 2013.

Wechselkurs und Konjunktur begünstigen Schweizer
Ferienwohnungsmarkt
Innert Jahresfrist wertete der Euro gegenüber dem Schweizer
Franken um fast 10 Prozent auf. Diese Entwicklung trug
dazu bei, dass die alpinen Destinationen aus dem Euroraum
im Preisvergleich teilweise deutlich vorstiessen. Schweizer
Ferienwohnungen gewannen damit relativ an Attraktivität. Die
starke Konjunktur stützt zudem die inländische Nachfrage. 2018
erwarten wir leicht steigende Preise für Zweitwohnungen im
Schweizer Alpenraum.

Quelle: gettyimages

Preisübersicht der Destinationen
Balken zeigen die Bandbreite der Preise für
Ferienwohnungen im gehobenen Segment, in
Tausend CHF pro Quadratmeter
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einem High-End-Segment mit nach oben offenen Preisen.

Dieser Bericht wurde durch UBS Switzerland AG erstellt. Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Informationen am Ende der Publikation.
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Vorsorge

• Das Vorsorgesystem der Schweiz steht unter Druck. 
Umso wichtiger ist der Anlageerfolg der privaten Er
sparnisse für das Alter geworden, auch im Rahmen der 
Säule 3a.

• Unsere Modellierung und der Vergleich verschiedener 
Anlagestrategien zeigen, dass beim Vorsorgesparen 
je nach Alter unterschiedlich investiert werden sollte. 
Personen bis 49 Jahre sollten ihre laufenden Vorsorge
ersparnisse zu 95% in diversifizierte Aktien investieren, 
während Personen ab 50 Jahren den Aktienanteil schritt
weise reduzieren können.

• Wer früh mit dem Vorsorgesparen beginnt, kann ohne 
höheres Verlustrisiko deutlich mehr Rendite erzielen.

Die Schweizer Demografie hat sich gewendet. Seit 2015 
erreichen jährlich mehr Personen das Rentenalter, als 
 Per sonen 20 Jahre alt werden und in den Arbeitsmarkt 
 eintreten. Die AHV schreibt Jahr für Jahr ein negatives 
Umlage ergebnis und bei vielen Pensionskassen drückt die 
ansteigende Rentenbezugsdauer die Umwandlungssätze 
unter 5%. Die Menschen werden immer älter und arbeiten 
doch nicht länger. Gleichzeitig wird den Versicherten in der 
zweiten Säule nur eine minimale Verzinsung angerechnet, 
denn mit den erzielten Renditen müssen die laufenden 
Renten finanziert werden.

Umso wichtiger ist der Anlageerfolg der privaten Erspar
nisse für das Alter, auch im Rahmen der Säule 3a. Da die 
Einführung von Negativzinsen durch die Schweizerische 
Nationalbank die Renditen auf festverzinsliche Anlagen 
ins Negative drückte, rutschten bei den 3aZinskonten die 
Renditen ebenfalls deutlich hinab, von noch 4% bis 5% in 
den 1980er und 1990er Jahren auf aktuell durchschnittlich 
0,25%. Vorsorgesparer wollen deshalb ihre Renditen stei
gern – das Tiefzinsumfeld zwingt zum Umdenken.

Diese Publikation stellt dar, wie Anleger – in Abhängigkeit 
ihres Alters und somit eines gegebenen Anlagehorizonts 
bis zum Erreichen des Rentenalters – ihre Vorsorgeerspar
nisse sinnvoll anlegen können. Da Vorsorgeersparnisse 
eine finanzielle Sicherheit im Alter bieten sollen, setzen 
wir den Werterhalt der Ersparnisse als vorrangiges Ziel. 
Dieses Ziel gilt als erfüllt, wenn auf der Basis der Modellie

rung mit mindestens 85prozentiger Sicherheit am Ende 
des Anlage horizonts ein nominaler Gewinn (das heisst kein 
Verlust) erwartet wird. Als zweitrangiges Ziel und unter 
Einhaltung der Sicherheitserwägung wird eine hohe Ren
dite angestrebt.1

Historisch betrachtet rentieren Aktien langfristig deutlich 
höher als Anleihen, während das Risiko eines Verlusts mit 
steigender Haltedauer exponentiell fällt. So schätzen wir 
bei einem diversifizierten Schweizer Portfolio (50% Aktien, 
40% Anleihen und 10% Immobilien) das Verlustrisiko auf 
etwa 35% über ein Jahr, auf 10% über zehn Jahre und 
auf nur 2% über 25 Jahre.

Source: iStock

Autoren UBS Switzerland AG: Mihaylo Yordanov, Veronica Weisser, Marianna Mamou, Carolina MouraAlves, Daniel Kalt, Andreas Koester

UBS House View – unsere altersspezifischen Anlageempfehlungen

Ausschliesslich für Marketingzwecke: Diese Publikation ist keine unabhängige Research arbeit von UBS, da sie nicht gemäss den gesetzlichen Bestimmungen über 
die Unabhängigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde.

1  Mit dem Vorsorgesparen anhand dieser Empfehlungen kann in jedem Alter 
begonnen werden, ohne das Werterhaltungskriterium (mindestens 85% Wahr
scheinlichkeit, dass kein Verlust erzielt wird) zu verletzen. Sind bereits Vorsorge
ersparnisse vorhanden, können diese entsprechend der altersspezifischen Anlage
empfehlung investiert und bis zum Rentenalter oder darüber hinaus in dieser 
Allokation beibehalten werden. Auf Seite 5 finden Sie weitere Informationen zur 
Methodik der Modellierung.
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und deckt mehrere Anlageklassen ab,  
wie Aktien, Anleihen, Immobilien, Wäh-
rungen. Zudem enthält die Publikation 
konkrete Anlageempfehlungen.

Erscheint monatlich auf Deutsch, Englisch, 
Französisch und Italienisch.
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Allgemeines Anlageresearch – Risikohinweise: Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office von UBS werden durch Global Wealth Management, einen Unternehmensbereich der UBS Switzerland AG (in der Schweiz durch 
die FINMA beaufsichtigt), ihre Tochtergesellschaften oder verbundenen Unternehmen («UBS») produziert und veröffentlicht. 

Die Anlagebeurteilungen wurden im Einklang mit den gesetzlichen Erfordernissen zur Förderung der Unabhängigkeit des Anlageresearch erstellt. 

Dieses Material dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Einige Dienstleis-
tungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschränkungen und können deshalb nicht unbeschränkt weltweit angeboten und / oder von allen Investoren erworben werden. Alle in diesem Material enthaltenen Informationen und 
Meinungen stammen aus als zuverlässig und glaubwürdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung für falsche oder unvollständige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, 
die sich auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Prognosen, Einschätzungen und Preise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und können sich jederzeit ohne Vorankündigung 
ändern. Die in den Performance-Grafiken und Tabellen angegebenen Marktpreise entsprechen den Schlusskursen an der jeweiligen Hauptbörse. Der Inhalt basiert auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen könnten zu 
materiell unterschiedlichen Ergebnissen führen. Hierin geäusserte Meinungen können von den Meinungen anderer Geschäftsbereiche von UBS abweichen oder diesen widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annah-
men und/oder Kriterien basieren. Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen (einschliesslich Prognosen, Werte, Indizes oder sonstiger berechneter Beträge («Werte»)) dürfen unter keinen Umständen für folgende 
Zwecke verwendet werden: (i) für Bewertungs- oder buchhalterische Zwecke; (ii) zur Bestimmung der fälligen oder zahlbaren Beträge, Preise oder Werte von Finanzinstrumenten oder -verträgen; oder (iii) zur Messung der Performance 
von Finanzinstrumenten, einschliesslich zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance eines Werts, Festlegung der Vermögensallokation des Portfolios oder Berechnung der Performance Fees. UBS und ihre Direktoren oder 
Mitarbeiter könnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwähnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatsträger Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten 
auszuführen oder für den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich oder finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. Zudem könnten Mitglie-
der der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsräte tätig sein. Die von UBS und ihren Mitarbeitern getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere 
zu kaufen, verkaufen oder zu halten) könnten von den in den Research-Publikationen von UBS geäusserten Meinungen abweichen oder ihnen widersprechen. Bei Illiquidität des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse 
Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informati-
onsfluss aus einem oder mehreren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht für jeden Anleger, da ein 
erhebliches Verlustrisiko besteht und die Verluste den ursprünglich investierten Betrag übersteigen können. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewähr für künftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen 
sind auf Anfrage erhältlich. Manche Anlagen können plötzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurückerhalten als Sie investiert haben, 
oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen können sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Der/die Analyst(en), der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, können 
zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbeitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. Die steuerliche Behandlung hängt von der individu-
ellen Situation ab und kann sich in Zukunft ändern. UBS erbringt keine Rechts- oder Steuerberatung und macht keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von Vermögenswerten oder deren Anlagerenditen – weder 
im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhältnisse und Bedürfnisse eines spezifischen Kunden. Wir können nicht auf die persönlichen Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedürfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und 
empfehlen Ihnen deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/oder Steuerberater bezüglich möglicher – einschliesslich steuertechnischer – Auswirkungen zu konsultieren. Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung von UBS 
nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes schriftlich vereinbart wurde, untersagt UBS ausdrücklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte. UBS übernimmt keinerlei Haftung für Ansprüche oder Klagen 
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«Financial Services Licence» Nr. 231087) ausgestellt: Diese Publikation wird durch UBS AG ausgestellt und verteilt, auch wenn in vorliegendem Dokument eine gegenteilige Bestimmung enthalten ist. Die Publikation ist einzig zur Ver-
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Bewerten Sie Ihre Anlagen nicht nur nach der finanziellen 
Rendite – sondern nach dem Impact auf unsere Welt.  
Mit unserer Nachhaltigkeitsanalyse können Sie Ihr Portfolio 
so optimieren, dass es voll und ganz und nachhaltig Ihren 
Wertvorstellungen entspricht.

Interessiert? Mehr erfahren Sie von Ihrem Kundenberater 
oder auf ubs.com/assetservicing.

Wie nachhaltig
 investieren Sie?
Mit der UBS Nachhaltigkeitsanalyse erfahren Sie, 
wie verträglich Ihre Anlagen sind
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