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Die Stiftung auf Zeit

FREIZUGIGKEIT Fiir Kapital, das im Ruhestand nicht gleich
benétigt wird, eine sozial sinnvolle Alternative.

Claudia Ineichen

gemeinntitzigen Zweck zugute - das
eing Vermogen jedoch (noch)

Kapital aus der beruflichen Vorsorge,
das bei der Pensionierung nicht unmit-

nicht. Die Anlagestrategie kann vom
Stifter selbst bestimmt werden, es gelten
keine nglden Anlagerestnktlonen wie

telbar zur Finanzierung des Ruh d

b91 T gigl itutionen oder

bendtigt wird, kann in der Freizigigl

Der Ertrag wird in das

geparkt werden. Es ist steuerbefreit und
entwickelt sich bis zur endgtiltigen Aus-
zahlung je nach Anlagestrategie und
Rendite. Spitestens im Alter 69 (Frauen)
bzw. 70 (Médnner) muss das gesamte Ka-
pital bezogen werden.

Es kann bis zu dieser Altersschwelle
auch stufenweise verzehrt werden.
Dazu werden zwei bis drei Freiziigig-
keitstopfe errichtet. Dies erlaubt eine
flexible Verwendung der einzelnen
Topfe. Ausserdem fillt durch den Bezug
in verschiedenen Kalenderjahren in
denjenigen l(antonen eine Steuer-

von ihm bestimmte Projekt investiert.
Falls der Spender das Geld spater selbst
nutzen will, kann er das eingezahlte Ka-
pital zurtickrufen.

STEUERBEFREITE SPENDE

Ausser dem sozialen Nutzen fillt eine
parnis an. Ein verh

Mann mit Wohnsitz in Zirich und

einem Privatvermogen von 5 Mio. Fr.

zum Beispiel muss mit siebzig sein

Freizugigkeitskapital von 2 Mio. Fr. ins

Privatvermogen tiberfithren. Nach Ab-

zug der reduzierten Kapitalauszah-

ersparnis an, die F

g] mo-
gen progressiv besteuern.

STIFTER ZU LEBZEITEN
Wer mit brachli
tal anstelle einer finanziellen Rendite
einen sozialen Nutzen erzielen will,
kann Freiztgigkeitsvermdgen auch in

dem Vorsc

«Soziales Engagement
bereits zu Lebzeiten,
ohne auf das
eingesetzte Kapital
verzichten zu miissen.»

einer Stiftung auf Zeit parken — das tiber
das Alter 69/70 hinaus. Das Stiftungska-
pital kann jederzeit zurtickgezogen wer-
den. Ein Riickzug macht zum Beispiel
dann Sinn, wenn eine Pflegesituation
eintritt, wenn Nachkommen bedacht
werden oder andere Nahestehende fi-
nanzielle Unterstiitzung bendtigen. An-
dernfalls kann das Stiftungskapital im
Todesfall testamentarisch der Stiftung
vermacht werden.

Stiftungsgelder werden in der
Schweiz oft erst nach dem Ableben in
Form eines Vermichtnisses (Legat) ver-
geben. Das hat Nachteile fuir den Erblas-
ser. So ist es ihm nicht moglich, das Le-

vonrund 350000 Fr. erhtht
sich sein Privatvermogen auf 6,65 Mio.
Fr. Sein jihrliches Vermégenseinkom-
men steigt bei einer angenommenen
Rendite von 3% von 150000 um 50000
auf rund 200000 Fr. Die totale Steuer-
belastung nimmt von rund 67000 um
28000 auf 95000 Fr. zu.

Bei der sofortigen Uberfuhrung des
Freiztgigkeitskapitals in eine Stiftung
auf Zeit entgeht dem Stifter lediglich die
Nettorendite von 22000 Fr. Weitere Steu-
ern fallen nicht an bzw. kénnen von der
Stiftung zurtickgefordert werden. Die
steuerbefreite Stiftung auf Zeit hingegen
steigert die Einnahmen in diesem ver-
einfachten Beispiel um 50000 Fr., wor-
aus entsprechend mehr soziales Enga-
gement finanziert werden kann. Aus-
schlaggebend ist, dass die Stiftung eine
gemeinntitzige Wirkung erzielt und
keine privaten oder steuerlichen Ziele
im Vordergrund stehen.

STIFTUNGSWAHL ENTSCHEIDEND
Bei der Wahl der Stiftung ist darauf zu
achten, dass dem Stifter keine weiteren
Kosten und administrativen Aufgaben
uiberbtirdet werden. Auch Kosteneffi-
zienz ist wichtig, damit moglichst viel
Nutzen generiert wird. Die Dach- und
Unterstiftungen sollten schlank organi-
siert sein, ein breites Angebot an Stif-
tungszwecken anbieten sowie ein pro-
fessionelles Anlage- und Stiftungsma-
vorweisen.

gat aktiv mitzugestalten und die Wir-
kung des letzten Willens mitzuerleben.
Bei einer Stiftung auf Zeit kann er
bereits zu Lebzeiten aktiv werden und
den Beitrag mit Nutzniessungsvertrag
einem eigens bestimmten, gemeinniit-
zigen Zweck zurVerfuigung stellen, bei-
spielsweise einen Lehrstuhl seiner
Alma Mater, einen lokalen gemeinniit-
zigen Verein oder eine Krebsstiftung
unterstiitzen, falls gewtinscht, auch
anonym. Die Rendite kommt einem

Dann profitieren alle Beteiligten:
Die gemeinniitzige Organisation hat
eine gewisse Planungssicherheit und
kann das Stiftungsziel besser errei-
chen. Und der Stifter oder die Stifterin
kann sich in der Philanthropie bereits
zu Lebzeiten aktiv engagieren, ohne
sofort endgltig auf das eingesetzte Ka-
pital verzichten zu muissen.

Claudia Ineichen, Geschaftsfuhrerin,
Rutli-Stiftung

Auf die Zinswende
vorbereitet sein

ANLAGESTRATEGIE Wie Pensionskassen das Vermégen mit Blick auf
hohere Zinsen und nachlassende Liquiditdt optimieren kénnen.

Frank Rosenschon

ktuell solide Deckungsgrade und
A Renditen bei den Schweizer Pen-
sionskassen sollten nicht dartiber
hinwegtiduschen: Die Vorsorgewerke ste-
hen noch immer vor grossen Herausforde-
rungen. Dazu gehdren nicht zuletzt Verén-
derungen am Kapitalmarkt. So deutet sich
an, dass die Zinsen nach den USA auch in
Europa ab 2019 allmihlich wieder steigen.
Hohere Zinsen fithren bei Obligatio-
nen in der Regel zunichst zu Kursverlus-
ten. Bestehende Titel verlieren gegentiber
neuen, hoher verzinsten Bonds an Attrak-
tMtat Uber die Zeit konnen positive Wie-
d ffekte solche neg;: Kurs-
effekte kompensieren, weil die Pensions-
kassen fallige Obligationen zu hoheren
Zinsen reinvestieren. Wie schnell diese
Erholung stattfindet, hingt unter ande-
rem von Geschwindigkeit und Ausmass
des Zinsanstiegs ab. Daher sollten die
Pensionskassen ihr Portfolio rechtzeitig
optimieren. Dazu bieten sich ihnen vor
allem drei Mglichkeiten.

DREI STOSSRICHTUNGEN

Erstens empfiehlt es sich an, die Duration
- die durchschnittliche Kapitalbindungs-
dauer der Portfolios - zu reduzieren. Denn
grundsitzlich gilt: Je kiirzer die Duration,
desto geringer ist der anfingliche Kurs-
verlust. Zudem ist bei kurzerer Durauon
eine schnell h, so-
dass der positive Effekt hoherer Zinsen
eher zum Tragen kommen kann. Schwei-
zer Pensionskassen konnen sich auf eine
Zinswende einstellen, indem sie die Dura-

Die Talsohle ist durchschritten

tion ihres Portfolios herunterfahren. Das
ist vor allem dann sinnvoll, wenn das Vor-
sorgewerk einen hoheren Zinsanstieg er-
wartet als denjenigen, der vom Markt in
den Obligationen eingepreist ist.
Zweitens gibt es Fixed-Income-Seg-
mente, die sich gegentiber Zinsanderun-
gen generell relativ robust verhalten oder
sogar weitgehend dagegen immun sind.
Dazu gehoren zum Beispiel sogenannte
Floater, Bonds mit flexiblem Coupon, an-
gepasst ans aktuelle Marktzinsniveau.

VARIANTE MIT BANK LOANS

Ausser diesen klassischen Floatern bieten
Bank Loans eine gute Mboglichkeit,
das Portfolio mit Blick auf Zinsénde-
rungen widerstandsfahiger zu machen.
Die Zinsen von Bank Loans passen sich

«Fiir den langen
Zeithorizont
sind Anlagen mit einer
Hlliquiditdtsprdmie
interessant.»

oft ebenfalls den Verdnderungen des
Marktniveaus an. Schweizer Pensions-
kassen konnen in diese Vermdgenswerte
gemdss BVV2 im Rahmen ihrer Alterna-
tivquote investieren.

Drittens sind aktiv gemanagte, bench-
markunabhingige Strategien im Obliga-
tionenbereich eine Moglichkeit. Die Do-
minanz des Zinsdnderungsrisikos ist bei

== Rendite 10-jahriger Anleihen der Eidgenossenschaft in %
== Rendite 10-jahriger Bundesanleihen (Deutschland) in %

== Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen in %
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diesen Investitionsstrategien hiufig weni-
ger stark ausgeprégt. Sie nutzen meist ein
sehr breites Anlagespektrum im Obliga-
tionenbereich, um unabhingig von der
breiten Marktentwicklung eine positive
Rendite zu erzielen. Die Portfoli 8!
setzen dabei auf eine Vielzahl unter-
schiedlicher Renditequellen.

VON ILLIQUIDITAT PROFITIEREN
Hinsichtlich einer voraussichtlich abneh-
menden Liquiditit am Kapitalmarkt erge-
ben sich nicht nur Risiken, sondern auch
Chancen. Vorsorgeeinrichtungen mit ent-
sprechender Risikofdhigkeit und langem
Anlagehorizont kénnen Vermogenswerte
mit geringerer Liquiditit bewusst nutzen
und eine Illiquiditétspramie einnehmen.
So erweitern sie ihr Anlagespektrum
unter anderem in den Bereichen Private
Equity und Infrastruktur. Sie suchen dort
vermehrt Rendite in risikoreicheren Mark-
ten, Projekten und Sektoren. Ausser Infra-
struktureigenkapital werden auch Fremd-
kapitalinvestitionen in Infrastruktur immer
beliebter, um das Portfolio auf der Obliga-
tior ite breiter aufzustellen und zu-
sitzliche Renditequellen zu erschliessen.
Ein weiterer Trend in Anbetracht einer
allfillig abnehmenden Liquiditit am Ob-
ligationenmarkt ist, dass Schweizer Pen-
sionskassen zunehmend ETF statt einzel-
ner Emissionen nutzen. Denn ETF ermog-
lichen den Zugang zu breit diversifizierten
Bondportfolios in einer einzigen Transak-
tion. Zudem sind sie vielfach liquider als
einzelne Papiere, was sich selbst in histo-
rischen Stressphasen bewihrt hat.

MIT ETF KOSTEN MINIMIEREN
Obligationen-ETF werden an Borsen ge-
handelt - und zwar sowohl am Primir- als
auch am Sekundirmarkt. Die hohe Liqui-
ditit des Borsenhandels und die Transak-
tion kompletter Wertpapierkorbe tragen
dazu bei, dass Obligationen-ETF hiufig
kostengtinstiger sind als der Handel in
den zugrundeliegenden Bonds.

Insofern bedeuten steigende Zinsen
und eine moglicherweise abnehmende
Liquiditat fur Schweizer Pensionskassen
nicht nur eine Herausforderung. Sie sind
auch eine Chance, die Anlagepolitik zu
uberdenken und das Portfolio noch brei-
ter aufzustellen. Wer die beschriebenen
Moglichkeiten nutzt, leistet damit einen
wichtigen Beitrag, um sich zukunftsfihig
aufzustellen.

Frank Rosenschon, Leiter des Geschdfts
mit institutionellen Kunden in der
Schweiz, BlackRock
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