Ich halte den Ausbau der Platt-
form mit besserem Service
und neuen Angeboten fiir die
Kunden fiir wichtiger als den-
Kampf um tiefere Gebiithren.
Welche Rolle haben die neuen
Regulierungen wie Mifid fiir
den Verkauf an Saxo gespielt?
__ Eigentlich keine. Unsere
Plattform entspricht ja dem
Sinn von Mifid, den Kunden
den giinstigsten Zugang zu
Anlageprodukten zu bieten.
Wie entwickelt sich der Online-
Handel? In der Schweiz wird
das Potenzial auf 400 coo
Kunden geschitzt. Derzeit
diirften gut 100 0oo Online-
Borsenhandel betreiben.

__ Das Wachstum im Online-
Handel ist in Europa generell
noch lingst nicht ausge-
schopft, was die Betreuung
des eigenen Vermogens anbe-
langt. Beim intensiven Online
Trading ist das Potenzial aller-
dings beschrinkt.

Wieso sind die etablierten
Banken wie UBS oder CS in
diesem Geschiift nicht aktiver?
__ Thnen fehlt das technologi-
sche Kapital. Es ist nicht ihr
Geschift. Bei einer herkomm-
lichen Bank sind etwa zehn
Prozent des Personals im IT-
Bereich titig. Bei Saxo sind es
460 von 1300 Angestellten.
Wollen die Grossbanken in
diesem Geschift expandieren,
werden sie etablierte Plattfor-
men aufkaufen.

Wie erkliren Sie sich den Kurs-
zerfall der kotierten Online-
Plattformen wie Swissquote,
wenn doch der Online-
Handel so prosperiert?

__Ich kann nicht fiir Swiss-
quote sprechen. Generell bie-
ten solche Plattformen aber
in erster Linie ein Zugangs-
portal zum Bérsenhandel. Sie
sind deshalb unmittelbar von
der Borsenstimmung abhin-
gig. In schlechten Zeiten ver-
halten sich diese Kunden de-
fensiv und passiv, womit die
Gebithreneinnahmen sinken.
Ein Handel mit alternativen
Anlagen wie Rohstoffen oder
Devisen ist nicht méglich.
Interview: Hansjorg Ryser

Vorsorge

Verzerrtes Bild der
okonomischen Realitit

Der Vorsorgeausweis
stellt die kiinftige
Altersrente meist zu
optimistisch dar.

Ein genauer Blick lohnt
sich deshalb.

__Immer Anfang Jahr ver-
teilen die Pensionskassen die
Vorsorgeausweise. Damit
informieren sie ihre Versi-
cherten tiber Details von
deren beruflicher Vorsorge.
Besonders interessiert die
Empfinger die voraussicht-
liche Hohe ihrer Altersrente.
Viele sehen als Massstab
dafiir ihren aktuellen Lohn.
Dieser mag im Leistungs-
primat aussagekriftig sein.
Denn hier richtet sich die
Rente tatsdchlich nach dem
versicherten Lohn: Steigt der
Lohn, steigt auch die Rente.
Allerdings sind nur noch
knapp 20 Prozent aller
Erwerbstitigen in diesem
System versichert.

Fiir alle anderen gilt das
Beitragsprimat. Hier wird real
gespart. Aus den bisher
einbezahlten und den
zukiinftigen Beitrdgen ent-
steht das Alterskapital: Steigt
der Lohn, steigen die Bei-
trage. Die Rentenhohe jedoch
ergibt sich aus dem Durch-
schnittseinkommen {iiber 40
Beitragsjahre.

Auf dem Vorsorgeausweis
stellt man die zukiinftige
Altersrente dem gegenwir-
tigen Lohn gegeniiber. Wenn
man dann nach zehn oder

zwanzig Jahren tatsichlich in
den Ruhestand tritt, bewegen
sich Lohn und Lebensstan-
dard aber hiufig auf deutlich
héherem Niveau. Diese Rech-
nung bleibt uns also eine
Berticksichtigung von Karrie-
reschritten und teuerungs-
bedingten Steigerungen des
Einkommens schuldig.

Dies, weil der Vorsorge-
ausweis die voraussichtliche
Altersrente inklusive Zins
zeigt. Gerechnet wird mit
dem sogenannten Projekti-
onszinssatz. Meist ist dies der
BVG-Mindestzins, im Jahr
2008 also 2,75 Prozent. Wer
seine Vorsorgesituation
jedoch realistisch analysieren
mochte, muss ohne Zins
rechnen. Das wiirde das
Alterskapital drastisch redu-
zieren. Denn der Zinseffekt
ist betrichtlich, wie die
Tabelle zeigt: Selbst bei einem
55-Jdhrigen, der nur zehn
Jahre vor der Pensionierung
steht, stammen immer noch
mehr als 20 Prozent des
Schlusskapitals aus Zinsen.
Dies lasst die voraussichtliche
Altersrente attraktiver aus-
sehen, als sie schliesslich ist.
Die Rente entspricht dem
gegenwirtigen Lohnniveau.
Doch auch im letzten Arbeits-
jahrzehnt erhoht sich das Ein-
kommen. Beim Altersriick-
tritt muss der Versicherte den
Giirtel also enger schnallen,
weil die Kluft zwischen dem
letzten Lohn und der Rente
grosser ist als erwartet.

So beeinflusst der Zins das Alterskapital

Alter Kapital bei
heute 0% Zins
25 385000
35 385000
45 385000
55 385000

Kapital bei Anteil Zinsen (2,75%)
2,75% Zins am Alterskapital
618 000 38%
601 000 36%
555 000 31%
431 000 20%

3 FRAGEN,
3 ANTWORTEN

Fabrizio Croce,

Equity
Research
Analyst, Lands-
- banki Kepler,
.Y Ziirich
Welches ist lhr aktueller
Aktienfavorit fiir 2008?
__Nationale Suisse.
Warum?

__Sieist eine kleine Perle
im Versicherungssektor und
verfiigt liber Giberdurch-
schnittliches Vertriebspoten-
zial. Wir rechnen damit, dass
Nationale Suisse im Jahr
2009 den hdchsten Return on
Equity im schweizerischen
Versicherungssektor aufwei-
sen wird.

Was ist das grosste Risiko?
__Das grosste Risiko fiir
Investoren ist, dass die Ge-
sellschaft friihzeitig iber-
nommen wird, bevor sie ihr
Potenzial entfalten kann.
Drei Versicherungsgesell-
schaften und eine Bank
sind schon Grossaktionére.
Viele Anleger kénnten auf
dem heutigen unbefriedi-
genden Bewertungsniveau
nachgeben und ihre Aktien
anbieten.

Zwar steigen mit dem
hoheren Lohn auch die Bei-
trage, doch am Ende zihlt die
Summe aller Beitrige. Der
projizierte Zins im Vorsorge-
ausweis ist versicherungs-
mathematisch absolut korrekt
— aber er zeigt uns ein ver-
zerrtes Bild der Gkonomischen
Realitit. Fiir Versicherte, die
ihr Rentenniveau mit ihrem
steigenden Lohn in Balance
halten mochten, sind Pensi-
onskasseneinkiufe sinnvoll.
Damit kompensieren sie ihre
Einkommenssteigerungen
und sparen zudem Steuern.

Martin Wechsler,
BILANZ-Vorsorgeexperte,

www.alters-vorsorge.ch
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