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GELDBERATUNG
Versicherungsprodukte
Sie sind eher teuer und
Transparenz steht eeltcn an

oberster Stelle.

SHORTLIST
» Watch: Nike

Die Aktien von Sport-
artikelhersteller Nike
sind dieses Jahr kaum
zu bremsen. Im Mai
schossen sie auf ein
Allzeithoch, seit An-
fang Jahr sind sie gut
15 Prozent im Plus.
Jetzt einfach naiv ein-
zusteigen ware sicher
ein unginstiger Zeitpunkt. Doch der
US-Retailsektor ist fiir seine Launen
bekannt. Daher lohnt es sich, auf
Schwachen zu hoffen. Immerhin ist
Nike die wertvollste Bekleidungsmarke
der Welt und hat damit H&M Gberholt,
wie eine Studie eines britischen
Beratungsunternehmens gerade
herausgefunden hat. Die Nike-Aktien
sind mit einem KGV 27 hoch bewertet.
Geduldige Anleger warten ab.

1716 29518

TekTradercom Peblsher

» Sell: Aryzta

Aryzta hat die zweite
Gewinnwarnung in-
nerhalb von vier Mo-  4p
naten veroffentlicht.
Anleger fragen sich,
was an dem Geschaft 20
als Backwarenzuliefe- 19
rer so schwierig ist.
Gegessen wird doch
immer und Aryzta hat
grosse Kunden in Europa, Nordameri-
ka und Grossbritannien. Sind die Pro-
dukte vielleicht nicht gut genug? Er-
nahrungstrends gehen zumindest in
gebildeten Bevolkerungsschichten in
Richtung Bio, da ist Aryzta aussen vor.
Zudem kampft das hochverschuldete
Unternehmen operativ mit steigenden
Lohnkosten und Rohstoffpreisen. Ein
internes Sparprogramm lauft. Anleger
sollten abwarten.

1815 29518

TekTradercom Peblsher

MEHR INFOS ONLINE

anzen C

Das Schweizer Anleger-Portal mit
umfassenden Borsendaten und tages-
aktuellen Informationen - Realtime.
www.finanzen.ch

Wochentlich die besten Anlagetipps.
und -strategien. Jeden Freitag im
kostenlosen Newsletter stocksDIGITAL.
www.handelszeitung.ch/invest/
stocksdigital

u

Finanzen Wer gesund ist und Uber das offizielle
Rentenalter hinaus erwerbstatig bleiben will, tut gut
daran, seine Rente aufzuschieben. Der Vorbezug

lohnt sich dagegen kaum.

FREDY HAMMERLI

eht es auf das Rentenalter
zu, stellen sich viele Fragen:
Wie steht es um meine Ge-
sundheit? Kann ich mir eine
Frithpensionierung leisten?
Machte ich im Gegenteil weiterarbeiten?
Vergessen geht oft, dass der Vorbezug be-
ziehungsweise der Aufschub der AHV-
und Pensionskassenrente auch steuer-
liche Auswirkungen mit sich bringt.
Die AHV darf friihestens zwei Jahre
vor dem ordentlichen Pensionsalter
(Frauen 64/Minner 65) be-

24000 Franken pro Jahr. Und dabei sind
diese Ersatzbeitrige an die AHV nicht
einmal mehr rentenbildend. Brechen
ldsst sich dies, wenn man iiber seinen er-
werbstitigen Ehepartner mitversichert
ist. Andernfalls lohnt es sich in aller Re-
gel, weiterhin mindestens teilweise er-
werbstitig zu bleiben.

Ein Vorbezug der AHV ist nur fiir
ganze Lebensjahre méglich und sollte
mindestens drei Monate vor dem ge-
wiinschten Termin angemeldet werden.
Der Aufschub dagegen kann auch unter-
jihrig erfolgen. Die Staffelung folgt einer

Treppe im Zweimonats-

zogen werden. Frauen erhal- Auch manche rhythmus und entspricht
ten die AHV also frithestens, beispielsweise bei einem
wenn sie das 62. Altersjahr Pensionskassen Aufschub um zwei Jahre
vollendet haben, Minner, gestatten den und acht Monate einer
wenn der 63. Geburtstag Aufschub der Rentenerhéhung um 13,9
vorbei ist. Doch der Vor- Rente. Prozent. Die AHV-Rente

bezug ist mit spiirbaren Ein-
bussen verbunden: Die Ren-
te reduziert sich um 6,8 Prozent pro Vor-
bezugsjahr - und dies lebenslinglich
(siehe untere Tabelle).

Zudem muss man auch bei einem
Vorbezug der AHV Renle bis zu seinem

1 li weiter-
hin AHV-| Bemage entrichten. Sie berech-
nen sich bei Nichterwerbstiti auf

darflingstens um fiinf Jahre
aufgeschoben werden, was
die Rente um fast einen Drittel erh6ht.
Der Aufschub muss der AHV-Ausgleichs-
kasse spitestens ein Jahr ndLh Enelchen
des ict
werden, sonst beginnt die normale Rente
unwiderruflich zu laufen.

Rentner:
Frahrenten ab
58 oder 60
Jahre.

bezug moglich ist, bestimmt das Regle-
ment der Pensionskasse. Weit verbreitet
sind Friit ab 58 oder 60 Jahren.

Basis des Renteneinkommens (multipli-
ziert mit dem Faktor 20) und des Ver-
mogens. Und das kann teuer werden. Ab
einem so errechneten Gesamtvermégen
von rund 8 Millionen Franken sind es fast

Auch die Pensionskassenrente kann
vorbezogen werden, oft sogar viel frither
als die AHV-Rente. Von Gesetzes wegen
ist dies ab Vollendung des 58. Altersjahres
moglich. Ab wann der friiheste Renten-

Kein Schuldenbau durch die Hintertiir

m Zuge der Finanz- und der Euro-
Krise hat sich die Schuldenlast
vieler Linder stark erhght. Es iiber-
rascht daher wenig, dass die Forde-
rungen nach einer stirkeren Ali-
mentierung der Staatskassen durch die
Z Ibank markant
haben. So auch in Italien, wo die Lega und
Cmque Stelle zwischenzeitlich emen
lass durch die péi
Zentralbank (EZB) anstrebten. Diese Be-
gehrlichkeit diirfte kaum endgiiltig vom
Tisch sein, auch wenn sie im Koalitions-
vertrag des gescheiterten Populistenbiind-
nisses nicht mehr enthalten war.

Riickgang der langfristigen Zinsen
In vielen Industriestaaten haben die
banken in den v Jahren
in grossem Umfang nationale Staatsanlei-
hen gekauft. Diese Programme der soge-
nannten quantitativen Lockerung (QE)
fithren zu einer massiven Ausweitung der
Geldmenge und einem Riickgang der lang-

HE.J
i g
& Christoph Sax
A\ Chefokonom,
A Migros Bank

«Die Anleihenkiufe
der Notenbanken
eignen sich nicht
zur Entschuldung,»

fristigen Zinsen. Dadurch soll unter ande-
rem die Kreditvergabe der Banken an den
Privatsektor sumuhen werden. Die heuef—
fenden alten inzwis

den Aufschub der Rente iiber das ordent-
liche Pensionierungsalter hinaus. Ver-
pllichtet sind sie nicht dazu. Und nur
in den wenigsten Fillen ist es méglich,
weiterhin Beitrdge in seine Pensions-
kasse ei hlen. Vor allem Selbststi
digerwerbende und Firmeninhaber ha-
ben aber die Méglichkeit, fiir sich und
llenfalls fiir ihre Kad, llten eine
solche Pensionskasse einzurichten.
Wer weiterhin iiber ein gutes oder gar
sehr gutes Einkommen aus Erwerb, Lie-

Den Kiir 1 b der Stif-

+ 1 oder Wertschriften verfiigt,

tungsrat. Er liegt iiblicherweise aber in
der Nihe der AHV- Reduknon, alao beA
etwa 6 bis 7 Prozent pm Vort

tut meist gut daran, seine Rentenansprii-
che aufzuschieben. Zumindest gilt dies
im istischen Durchschnitt. Wer ge-

Auch manche P

dheitlich stark angeschlagen ist und

ter Abzug der Schuldpapiere in den Bii

Damitist klar: Auch im Rahmen der er-

erhebliche Anteile der jeweiligen nationa-
len Gesamtverschuldung des Staats in ih-
ren Biichern. In den USA sind es 11 Pro-
zent, in Grossbritannien 22 Prozent und in
Japan sogar 42 Prozent. In der Euro-Zone
hat die EZB beziehungsweise das Euro-
System durchschnittlich 20 Prozent der
Schulden aller Mitgliedstaaten erworben.
Im Falle Italiens sind es derzeit 15 Prozent
beziehungsweise 341 Milliarden Euro.
Vielfach wird argumentiert, QE-Pro-

chern der bank) letztlich lich ik Nettob h » gibtes keinen
nlednger Doch diese Argumentdlwn lsl Geldsegen aus dem Nichts fiir den Staat,
ir 1. Beim Kauf von denn die Z Ibank kauft dessen Anlei-
hen findet eine Verlingerung der Noten-  hen aufKredit. Sie kann die iiberschiissige

il statt: Die erwirbt  Liquiditét spiter nur abs fen, indem

die nationalen Schuldpapiere von Banken
und bezahlt sie mit neu geschaffenem
Zentralbankgeld. Dadurch erhéhen sich
die Giroguthaben der Banken.

Kein Geldsegen aus dem Nichts

Diese stellen eine Forderung der Ban-
ken gegeniiber der Notenbank dar. Sie be-
finden sich folglich auf der Passivseite der
Notenbankbilanz. Quanti Easing

gramme wiirden die schulden de
facto reduzi denn iere in
den Biichern der Notenbank stellten eine
Schuld des Staats gegeniiber dem Staat
dar. Aus diesem Grund erachten einige
Okonomen den markanten Anstieg der
Staatsverschuldung in vielen Lindern als
wenig probl isch. Sie i

fithrt somit nicht zu einem Schuldenab-
bau, sondern der t ffende Teil der

sie ihre Bilanz wieder reduziert (Staatsan-
leihen gegen Giroguthaben verkauft) oder
einen Passivtausch vornimmt, etwa indem
sie eigene Schuldpapiere emittiert.
Dementsprechend wire auch die Ab-
schreibung der Slaalsdnlelhen in der B|»
lanz der bank ein
In diesem Fall wiirde zwar die Schulden-
last des Staats verringert. Die Notenbank
wiirde im Gegenzug aber auf ihren Aktiven
einen Verlust erleiden, wihrend die Giro-
haben auf der Passivseite und damit die

S(aalssthuld wm.l lediglich durch eine

1 der k in Form
von slelgenden Giroguthaben der Banken
ersetzt. Fiir den Staat als Ganzen (die No-
tenbank eingerechnet) bleibt die Ver-

diese sei in einer «} t htung» (un-

Liquiditit im Bank indert

hoch blieben. Dies hitte unter Umstinden
eine Uberschuldung der Zentralbank in
Form von negativem Eigenkapital zur Fol-
ge. Thre Handlungsfahigkeit wiirde mittel-
fristig zumindest eingeschrinkt.




» FAKTEN ZUM THEMA
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0,8

Prozent reduziert sich die Rente pro Vorbe-
zugsjahr im Fall der Frihpensionierung. Die
reduzierte Rente gilt dann lebenslanglich.

Jahre betragt das ordentliche Pensionsalter
bei Mannern. Frauen dirfen schon mit 64 in
den verdienten Ruhestand.

Jahre betragt die Lebenserwartung far
Manner in der Schweiz, Frauen leben statis-
tisch betrachtet 85 Jahre.

Prozent der Schweizer Renten werden bis
zum Jahr 2030 ins Ausland ausbezahlt.
Zurzeit sind es 32 Prozent.

Der Vorbezug lohnt sich kaum - der Aufschub dagegen sehr

Vor allem Vielverdiener kénnen mehrere tausend Franken sparen

Vorbezug ordentlicher Aufschub

Berechnungsbasis um 2 Jahre Bezug um 5 Jahre
Maximale AHV-Rente pro Jahr 24360 28200 37083
Pensionskasse-Rente pro Jahr ¥ 36540 42300 55625
Fall 1: Alter 63 kein zusitzliches Einkommen mehr*

pro Jahr 60900 70500 92708
Einkommenssteuern pro Jahr 12166 14660 21406
Netto nach Steuern pro Jahr 48734 55840 71302
Netto nach Steuern iber 23 Jahre 1120882 1172640 1140824
Fall 2: Alter 70
Steuerbares Einkommen 64./65. Altersjahr pro Jahr 210900 150000 150 000
Einkommenssteuern pro Jahr 66176 41708 41708
Netto nach Steuern pro Jahr 144724 108292 108292
Steuerbares Einkommen 66.-70. Altersjahr pro Jahr 210900 220500 150000
Einkommenssteuemn pro Jahr 66176 70159 41708
Netto nach Steuern pro Jahr 144724 150341 108292

71.-86. Altersjahr pro Jahr 60900 70500 92708
Einkommenssteuern pro Jahr 12166 14660 21406
Netto nach Steuern pro Jahr 48734 55840 71302
Netto nach Steuern liber 23 Jahre ® 1792812 1861729 1898868

* Annahme: PK 50% hoher als AHV. PK-Aufschub nur moglich, wenn das Regelment dies vorsieht.

mit einem frithen Tod rechnen muss, soll-
te dagegen vorzugsweise die AHV vorbe-

Einkiinfte verfiigen. Dies zeigt sich bei-
spielsweise an einem Stadt-Berner, der

ziehen und das P
als Kapital beziehen.

Franken

i etwa

seine Erwert erst mit siebzig
Jahren aufgibt und bis dahin ein steuer-
bares Einkommen von 150000 Franken
pro Jahr aufweist. Er spart bei einer durch-
<chnittlichen Res

Dochwer hoffen darf,
77 Jahre alt zu werden, ist mit der ordent-
lichen Rente oder einem Aufschub besser

let ‘wartungvon 21
Jahren ab Alter 65 gut 37000 Franken,
wenn er seine Renten um die maximal

bedient, wie das VZ Ver um

ausgerechnet hat. Dies gilt sogar fiir Pen-

fiinf Jahre aufschiebt. Gegen-
iiber dem Vorbezug um zwei Jahre wiiren

Renten erhiilt, wird sich einen Aufschub
um ein paar Jahre iiberlegen miissen. Hilf-
reich dabei sind AHV-Rechner im Internet
(zum Beispiel das Tool der K-Tipp-Grup-
pe). Doch Vorsicht: Viele rechnen ohne
Steuereffekt und erzielen damit bloss ein
indikatives Ergebnis.

Annahme: Rentenkdrzung/-erhohung analog zur AHV

2 zuztiglich AHV-B

ge far Nic!

bis zur abhangig

von Rente (x20) und Vermdgen
2 Jahre vor der ordentlichen Pensionierung bis 21 Jahre nach der ordentlichen
L ittliche L

(=

9.
Beispiel Mann, alleinstehend, kinderlos, konfessionslos, Stadt Bern, Steuern von Bund, Kanton, Gemeinde
GUELLE

FLLE: BIGENE BERECHNLGEN MT TREUT/TAUNARE

Der Zeitpunkt des Bezugs bestimmt die Hohe der AHV-Rente

Ein Jahr friher in Pension verringert die Gesamtrente schon um 6,8 Prozent

Anbieter in diesem Segment auf
diese Fokussierung, die profunde

Reto Huber, Research Partners

~SCRATZLING 2 RESEARCH PRRTHERS, GUELLE: NTERACTIVE DATA

sionierte, die kiinftig ausschliesslich von  es sogar 96000 Franken. Wer ilter als 86 Vorbezug ordentlicher Bezug Aufschub
ihrer AHV- und ihrer Pensionskassenrente  Jahre alt wird, profitiert sogar noch mehr. Jahre -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5
leben wollen (siehe obere Tabelle). hl rkt: Dies sind Alter (Mann/Frau) 63/62 64/63 65/64 66/65 67/66 68/67 69/68 70/69
N ilt dies fii i i p " iver Zi Kurzung/Erhdhung -13,% -6,8% +/-0% +5,2% +10,8% +17,1% +24,0% +31,5%
ne;z:";‘:n';‘:;fég 'i':: ﬂ;‘{“'fe:::f'i,:“f E:";""Je‘:f'l:r“g;:l:'g:::‘f;’l ‘ind micht  Maximalrente Franken/jahr 24360 26280 28200 20664 31246 33022 34986 37083
LELLE BSY

sionskasse noch {iber namhafte weitere fiinfJahre warten mag, bis er endlich seine e

NEBENWERTE TEMENOS

Uberlegenheit ist eingepreist

Die Temenos Group AG wurde am  Expertise des Unternehmens Temenos

7. Juni 2001 als Aktlengesellschaﬂ in diesem Bereich, die jahr- Aktienkurs (in Franken)

in Glarus gegrindet. Die Aktien zehntelange Erfahrung und die 200

werden seit Juni 2001 an der SIX klare Vision zurtckzufiihren. Die » Fazit Die Wachstumsdynamik der letzten

Swiss Exchange gehandelt. Der aktuelle Marktbewertung spiegelt 150 vier Jahre zeigt deutlich, dass Temenos dem

Sitz ist in Genf. Temenos entwi- das Uberlegene profitable Weg anderer BranchenfUhrer wie Oracle und

ckelt, vermarktet und vertreibtin-  Wachstumsprofil von Temenos 100 SAP folgt. Temenos generiert viel «Cash».

tegrierte Bankensoftwaresysteme.  wider. Wahrend sich die Banken Unser DCF-gestitztes Zwolf-Monats-Kursziel

Die Gruppe unterstitzt auch weiter von der Finanzkrise 50 betragt 135.00 Franken je Aktie. Die aktuelle

die Implementierung die- erholen, haben sie begon- Marktbewertung von 145,90 Franken je Aktie

ser Systeme an verschie- nen, die b \den 0 spiegelt bereits das sehr profitable Wachs-

denen Kundenstandorten Bankensysteme, die in den 2014 2015 2016 2017 2018 Lueriv;si:;:d;eerllmi:%/l;l:ﬁ:;emue/:rden wir erst

auf der ganzen Welt und 1970er und 1980er Jahren OUELE TELERADER :

bietet Helpdesk-Support selbst aufgebaut wurden, . _

far Nutzer von Temenos- zu ersetzen, um den Heraus- Kurs am 2_9'5'2018 ('" Franken). 145,90

Softwaresystemen an. Im Gegen-  forderungen der Digitalisierung, Kursentwicklung seit 1.1.2013 (in Prozent) 806,21 ek * K

satz zu den meisten Mitbewerbern  der Regulierung und der 52-Wochen-Hoch (in Franken) 151.90 Bergkristall Léwenzahn

entwickelt und vertreibt Temenos anhaltenden mittelmassigen 52-Wochen-Tief (in Franken) 104.00 KKk * _

standar?lslerte, verpaf:kteBSOft-h ] :ﬂm:‘u: zu be':?:g:z"(—{y"’ Marktkapitalisierung (in Millionen Franken) 9875,80 Edelweiss Kieselstein

waresysteme an nur eine Branche: iesem Hintergrund sind die Dividendenrendite (in Prozent)* 0,52

die Banken. Unseres Erachtens mittelfristigen Ziele von Temenos, Kurs-Buch-Verhaltnis (KBV)* 4106

ist der anhaltende Aufstieg von den Umsatz jahrlich um 10 bis 15 EASIE L &l '_'_““ ) J

Temenos zum dominierenden Prozent zu steigern, erreichbar. Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) 63,74



