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Management Summary

Die finanzielle Situation von Schweizer Rentnerinnen und Rentnern wird zunehmend an-
gespannter. Denn die steigende Lebenserwartung fiihrt in Kombination mit der sinkenden
Geburtenrate und vermehrten Teilzeit-Pensen zu immer geringeren Betrdgen aus der 1.
und 2. Saule. Die Bevolkerung ist also dazu angehalten, privat vorzusorgen. Beliebt ist

hierbei vor allem die 3. Saule.

Jedoch wird innerhalb der 3. Siule generell nach Grundsétzen der Modern Portfolio The-
ory angelegt, welche bereits seit den 1950er-Jahren beinahe unverdandert umgesetzt wer-
den. Dabei wird versucht, die Volatilitit zu minimieren und den Return zu maximieren.

Abstrakte Begriffe wie diese sind aber fiir die wenigsten Menschen tatséchlich greifbar.

Derzeit ist eine weitere Anlagestrategie vor allem im angelséchsischen Raum beliebt und
wird in der Literatur gelobt: Zielbasiertes Investieren (ZBI). Dieses beratungsintensive
Konzept sieht vor, individuell fiir Ziele zu sparen und dabei nur so viel Risiko einzugehen,
wie es braucht, um diese Ziele zu erreichen. Im Grunde genommen handelt es sich dabei

um ein «individuelles ALM» fiir Privatpersonen.

Vor allem im Vorsorge-Kontext erscheint es sinnvoll, zielbasierte Anlagestrategien um-
zusetzen. Denn mittels ZBI kann diszipliniert und ohne Willkiir fiir die Rente gespart
werden. Es stellt sich in diesem Kontext die Frage, ob ZBI auch am Schweizer Markt
gefragt ist, da das Angebot bisher iiberwiegend aus den USA stammt. Um dieser Frage
nachzugehen, wurden einerseits Interviews mit elf Schweizer Vorsorgeexperten und an-

dererseits eine Online-Umfrage unter der Schweizer Bevolkerung durchgefiihrt.

Die Experten sehen aufgrund der Individualitdt, Dynamik und Objektivitdt mehrheitlich
grosses Potenzial in ZBI. Als Herausforderungen werden die Disziplin der Anlegenden,
die komplexen Modelle sowie eingeschrinkte Flexibilitdt genannt. Fiir viele Experten ist

die breite Offentlichkeit die Zielgruppe.

Fiir die Online-Umfrage wurden 132 Datensétze analysiert. Die Repradsentativitit ist zwar
unter anderem aufgrund der geringen Teilnehmendenzahl eingeschrinkt, jedoch konnten
trotzdem wichtige Erkenntnisse gewonnen werden. Die Mehrheit der Befragten sieht Po-
tenzial in ZBI als private Vorsorgelosung und wiirde sich auch entsprechend beraten las-
sen. Einige der Teilnehmenden loben den Ansatz als «ausgewogen», andere haben aller-
dings Sicherheitsbedenken beim Thema «Investieren». Weitere Analysen liefern Hin-
weise darauf, dass das Konzept generell — unabhingig von Faktoren wie Bildung oder

Seite | 1



Branchenerfahrung — mit positiven Aspekten assoziiert wird. Es ldsst sich zudem ableiten,
dass Personen zwischen 20 und 49 Jahren eher fiir ZBI offen sind als dltere Menschen

und Frauen im Allgemeinen etwas kritischer eingestellt sind als Ménner.

Betrachtet man den derzeitigen Boom von Robo-Advisors und Angebote wie VIAC, dann
lasst sich sagen, dass die Schweiz fiir ein ZBI-Vorsorge-Angebot bereit zu sein scheint.
Fiir die Praxis wére es nun wichtig, weitere Analysen zu betreiben, um ZBI am Markt zu
positionieren, und nach einer Etablierung die tatsdchliche Performance zu untersuchen,

da entsprechende Daten bisher fehlen.
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Disclaimer

In der vorliegenden Arbeit wird aus Griinden der besseren Lesbarkeit auf das Gendern
verzichtet. Die ménnliche Form représentiert hierbei als generisches Maskulinum alle

Geschlechter.
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Einfithrung

1. Einfiihrung
1.1. Ausgangslage und Problemstellung

In der heutigen Zeit wird die private Altersvorsorge immer wichtiger. Denn die Betrége,
welche aus der staatlichen Vorsorge — in der Schweiz aus der 1. und 2. Siule — resultieren,
reichen oftmals nicht mehr aus, um den gewohnten Lebensstandard im Alter beibehalten

zu konnen. Dies ist auf unter-

schiedliche Faktoren zuriick- Lebenserwartung in der Schweiz 1981/2019
85.6

zufiihren. Erstens ist die Le- 81.9 79.2

80 72.4
benserwartung in den letzten

60
Jahrzehnten angestiegen

40
(sieche Abb. 1). Das Bundes-

. . . 20
amt fiir Statistik [BFS] zeigt
auf, dass die Lebenserwartung 0 M
anner Frauen

in der Schweiz im Jahr 1981 = 193] 2019

bei Frauen 79.2 Jahre (2020a)

. B Abbildung 1: Lebenserwartung in der Schweiz in den Jahren 1981 und
und bei Ménnern 72.4 Jahre 2019 (eigene Darstellung)
(2020b) betrug. Im Jahr 2019 war dieser Wert geméss BFS (2020a bzw. 2020b) bereits
auf 85.6 bzw. 81.9 Jahre angewachsen. Das bedeutet eine Zunahme von 8% bei den

Frauen und 13% bei den Méannern.

Zweitens werden immer weniger Kinder geboren. Laut BFS (2020c¢) ist die Geburtenrate
seit dem Babyboom Mitte der 1960er-Jahre um knapp 24% zuriickgegangen. Eine Studie
der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung [OECD] (2019,
S.18) zeigt zudem auf, dass es im Jahr 1980 in den OECD-Léndern im Schnitt pro zehn
Menschen im erwerbstitigen Alter zwei pensionierte Menschen gegeben hat. Bis 2060

soll sich dieser Wert laut Prognosen der OECD (2019, S.18) verdreifacht haben.

Da die Gelder aus der 1. Sdule des Schweizer Vorsorgesystems per Umlageverfahren
verteilt werden, fiihrt die Kombination der zwei oben genannten Faktoren zu immer ge-
ringeren Betridgen fiir die Versicherten. Als weiterer Punkt dieser Problematik ist das zu-
nehmende Teilzeitpensum zu nennen, welches, wie aus Abbildung 2 ersichtlich wird, vor
allem bei Frauen stark ausgeprégt ist und fiir Riickgidnge der angesparten Gelder aus der

2. Saule fiihrt. Rund 17.3% aller Méanner und 59.1% aller Frauen im erwerbstétigen Alter
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waren 2019 in der Schweiz in

Teilzeit angestellt (BFS, 2020d).

Anteil an Teilzeiterwerbenden

in der Schweiz (2019)
Laut BFS (2021a) legen Frauen
ihre Erwerbstétigkeit auch oft-

Frauen 59.1%
mals nieder, da sie unbezahlte Fa-
milienarbeit iibernechmen. Im
Miinner 17.3% Jahr 2020 wiesen Frauen bei-
spielsweise eine um 10% gerin-

0% 20% 40% 60% 80% 100%

gere Erwerbsquote auf als Min-

Abbildung 2: Prozentualer Anteil an Teilzeiterwerbenden unter Perso- per (BFS’ 2021a und Statista,
nen im erwerbstdtigen Alter in der Schweiz im Jahr 2019 (eigene Dar-

stellung) 2021a).

Diese Faktoren tragen dazu bei, dass die private Altersvorsorge zunehmend an Bedeutung
gewinnt. Laut Sin, Murphy und Lamas (2019, S.37) ist das Sparen fiir die Rente derzeit
das Top-Investmentziel unter Anlegern. Auch Strebel (2019, S.13) meint, dass die «Re-
servenbildung fiir das Pensionsalter» in Einkommensklassen ab 85.000 Schweizer Fran-
ken pro Jahr ein Muss sei, um «den gewohnten Lebensstandard zu sichern». Um privat
vorzusorgen, gibt es unterschiedliche Moglichkeiten, wie beispielsweise klassische Spar-
konten bei Banken oder verschiedene Finanzinstrumente. Im derzeitigen Tiefzinsumfeld
versprechen sich private Anleger vor allem von letzteren eine vergleichsweise hohere
Rendite. Haufig sind entsprechende Produkte nach den Grundsétzen der Modern Portfolio
Theory [MPT] aufgebaut. Das Hauptziel der Investoren ist laut MPT die Maximierung
des Gesamtwerts des zukiinftigen Returns (Markowitz, 1952, S.77). Dabei wird so viel
Risiko in Kauf genommen, wie individuell aufgrund der objektiven Risikofdhigkeit ge-
tragen werden kann respektive vom Investor aufgrund seiner subjektiven Risikobereit-
schaft getragen werden will. Das Risiko definiert Markowitz (1952, S.89) als die «Vari-

anz des Returnsy.

Der aktuelle Forschungsstand zeigt, dass sich die Gesellschaft momentan in einem demo-
grafischen Wandel befindet und sich die Bediirfnisse der Menschen, zum Beispiel Ar-
beitszeitmodelle betreffend, laufend dndern, da beispielsweise mehr als die Hilfte der
erwerbstétigen Frauen nicht im Vollzeit-Pensum arbeitet. Doch die Anlagegrundsitze ge-
miss MPT sind wenig dynamisch und haben sich seit knapp 70 Jahren kaum weiterent-
wickelt. Deshalb stellt sich die Frage, ob der Ansatz nach Markowitz noch zeitgemadss ist

und den verdnderten Kundenbediirfnissen, beispielsweise hinsichtlich der privaten
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Altersvorsorge, entspricht, oder ob heutzutage nach anderen, moderneren Grundsétzen
angelegt werden sollte, die besser auf die heutige Situation und auf die Individuen zuge-
schnitten sind. Strebel (2019, S.6) erwdhnt in diesem Zusammenhang, dass Markowitz’
Ansatz auf rationale Anleger ausgelegt sei, die in der Praxis jedoch selten vorkommen

wirden.

Neben dem Konzept der MPT ist derzeit ein weiterer Anlagegrundsatz bei Privatanlegern
im angelsdchsischen Raum beliebt: Zielbasiertes Investieren [ZBI], in der englischspra-
chigen Welt unter Goal-Based Investing oder Goals-Based Investing [GBI] bekannt.
Chhabra, Koneru und Zaharoff (2008, S.52) sind der Meinung, dass die Strategie von
Privatanlegern jedenfalls am Erreichen von individuellen Zielen ausgerichtet sein solle
und dies durch ZBI méglich sei. Die Autoren (2008, S.50) weiten ausserdem den Risiko-
begriff nach Markowitz aus und sehen nicht nur die Volatilitit der Méarkte, sondern auch
das Risiko des Nicht-Erreichens der personlichen Ziele als relevante Faktoren an. Diese
These wird auch von Das, Ostrov, Radhakrishnan und Srivastav (2018, S.1f.) gestiitzt.
Als Hauptziel der Investoren definieren Chhabra et al. (2008, S.55) nicht mehr nur die
Maximierung des zukiinftigen Returns, sondern gleichzeitig auch die Minimierung von
personlichen Unsicherheiten und die damit verbundene Maximierung der «Wahrschein-
lichkeit der Beibehaltung des Lebensstandards». Mit diesem Ansatz erhilt das Investieren

eine individuellere Komponente.

ZBI zeigt im Vergleich zu anderen Ansdtzen eine gute Performance. Blanchett (2015,
S.50) legt beispielsweise dar, dass ein zielbasierter Ansatz Potenzial fiir zusétzliche Ge-
winne birgt. Dynamische ZBI-Strategien, mit denen man beispielsweise fiir die Rente
spart, filhren zudem zu geringeren erwarteten Verlusten als statische Methoden wie zum
Beispiel Life Cycle Funds (Kramer, Janssen & Boender, 2013, S.12). Strebel (2019, S.7)
meint ausserdem, dass der dynamische Pfad dem Anleger jederzeit ein objektives Bild
hinsichtlich des aktuellen Grades der Zielerreichung geben konne. Sin et al. (2019, S.
38f.) weisen jedoch darauf hin, dass sich ein zielbasierter Ansatz deshalb als komplex
erweisen konne, weil Investoren im Zielfindungsprozess mit Behavioral Biases konfron-
tiert seien. Deshalb brauche es eine intensive Hilfestellung durch einen professionellen
Financial Planner (Sin et al., 2019, S.39). Neben einer anspruchsvollen Beratung sind fiir
ZBI auch komplexe Berechnungen notwendig (Strebel 2019, S.4). Diese Berechnungen
nennt Strebel (2019, S.4) als moglichen Grund dafiir, dass zielbasierte Ansitze unter pri-

vaten Investoren in der Schweiz wenig verbreitet sind.
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Es stellt sich also die Frage, ob ZBI aufgrund der oben genannten Vorteile tatsachlich fiir
private Anleger in der Schweiz als Alternative zu Ansétzen der MPT in Frage kommt,
oder ob es plausible Griinde — beispielsweise die erwédhnte Komplexitit — gibt, die dage-
gensprechen. In einer Publikation des EDHEC-Risk Institutes zeigen Giron, Martellini,
Milhau, Mulvey und Suri (2018, S.60) beispielsweise auf, dass es neue Losungen fiir die
private Pensionsvorsorge braucht und dass ZBI ein Ansatz dafiir sein kdnnte, da mittels
dieser Strategie Performance und Sicherheit verbunden werden konnen. Die Autoren
(2018, S.60) erkléren, dass so einerseits ein ausreichendes Grundeinkommen wéhrend der
Rente sichergestellt werden konne und andererseits ein gewisses Upside-Potenzial fiir

zusétzliche Gewinne offenbliebe.
1.2. Forschungsfrage und Praktische Relevanz

Die obigen Uberlegungen fiihren zu folgenden Forschungsfragen, die in der vorliegenden

Arbeit untersucht werden sollen:

Forschungsfrage 1: «Wie beurteilen Experten die Eignung von ZBI als private Alters-

vorsorgeldosung am Schweizer Markt?»

Forschungsfrage 2: «Wie dussert sich das Interesse der Schweizer Bevolkerung an ZBI

als private Altersvorsorgelosung?»

Da ZBI fiir private Anleger besonders im europédischen Raum ein relativ neues Konzept
ist, ist die vorhandene Forschung, vor allem die Eignung von ZBI als private Vorsorge-
l6sung betreffend, nicht umfangreich. Die Arbeit soll somit einen Beitrag dazu leisten,
einen neuen Losungsansatz fiir das aktuelle Problem der privaten Altersvorsorge zu eva-
luieren und die generelle Bereitschaft am Schweizer Markt dafiir zu ermitteln. Weitere
Forschung sowie das Angebot in der Praxis sollen auf den Ergebnissen der vorliegenden

Arbeit aufbauen konnen.
1.3. Methode und Vorgehen

Zur addquaten Beantwortung der Forschungsfragen wurden unterschiedliche wissen-
schaftliche Methoden angewendet. Zum einen fand eine Literaturrecherche statt, um den
bisherigen Forschungsstand die Altersvorsorgeproblematik und ZBI betreffend darlegen
und darauf aufbauen zu konnen. Eine wichtige Basis bildeten dabei die Veroffentlichung
des EDHEC-Risk Institutes aus dem Jahr 2018 («Appling Goal-Based Investing Princip-

les to the Retirement Problemy, verfasst von Kevin Giron, Lionel Martellini, Vincent
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Milhau, John Mulvey und Anil Suri), sowie das Whitepaper der Thurgauer Kantonalbank
[TKB] («Zielbasiertes Investieren (ZBI)», verfasst von David Strebel, CIWM) aus dem
Jahr 2019.

Da die bisherige Forschung begrenzt ist, gab es zudem eine umfassende empirische Un-
tersuchung, welche sowohl einen qualitativen als auch einen quantitativen Teil beinhaltet.
Zum einen wurden Interviews mit Experten von Schweizer Banken und Pensionskassen
durchgefiihrt, welche ZBI mit ihrem Fachwissen als private Altersvorsorgeldsung ein-
stuften. Andererseits fand eine Online-Umfrage unter der Bevolkerung statt, um den Be-
kanntheitsgrad und das Potenzial von ZBI am Schweizer Markt zu eruieren. Als Ziel-
gruppe der Online-Umfrage wurde bewusst versucht, Teilnehmende mit verschiedenen

Backgrounds aus unterschiedlichen Altersgruppen und Einkommensklassen zu finden.
1.4. Aufbau

Die vorliegende Arbeit ist in sechs Kapitel unterteilt. Im folgenden Abschnitt findet eine
kurze Beschreibung des Schweizer Vorsorgesystems statt. Danach erfolgt ein Literatur
Review, bei welchem der aktuelle Forschungsstand zu ZBI dargelegt wird. Das vierte
Kapitel besteht aus dem umfassenden empirischen Teil, bei welchem zuerst auf die Ex-
perteninterviews und anschliessend auf die Online-Umfrage eingegangen wird. In einer
nachfolgenden Diskussion erfolgt eine kritische Bewertung von ZBI hinsichtlich der Eig-
nung fiir die private Altersvorsorge. Dabei wird der aktuelle Forschungsstand mit den
eigenen empirischen Erkenntnissen verkniipft. Abschliessend werden die Forschungsfra-
gen in einem finalen Fazit beantwortet sowie Implikationen fiir die Praxis in einem Aus-

blick abgeleitet.
1.5. Abgrenzung

Bei Zielbasiertem Investieren handelt es sich um ein Konzept, welches unter Privatanle-
gern in der Schweiz kaum verbreitet ist. In der vorliegenden Arbeit wird daher lediglich
das Potenzial von ZBI in der Schweiz aus der Sicht von Vorsorgeexperten sowie aus der
Sicht der Bevolkerung eruiert. Es kann und wird keine Untersuchung hinsichtlich der
praktischen Anwendung und der tatséchlichen Performance von ZBI am Schweizer Markt
stattfinden. Ausserdem werden aufgrund des beschrinkten Umfangs der Arbeit keine ma-
thematischen Modelle zielbasierte Portfolios betreffend vor- oder aufgestellt. Auch ein
detaillierter Vergleich von ZBI-Strategien mit anderen Anlagekonzepten, wie beispiels-
weise der MPT, bleibt Gegenstand zukiinftiger Forschung.
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2. Das Schweizer Vorsorgesystem

In der Schweiz hat sich das 3-Sédulen-Prinzip als Altersvorsorgesystem etabliert. Bereits
1925 sprach sich die Bevdlkerung fiir eine obligatorische Versicherung aus, welche mit
der heutigen 1. Sdule gleichzusetzen ist und die Existenz sichern sollte (Bundesamt fiir
Sozialversicherungen [BSV], 2021a, S.3). Das Schweizer Vorsorgesystem wurde immer
wieder weiterentwickelt und erginzt — zuletzt im Jahr 1987 mit Einfiithrung der Sdule 3a

(BSV, 2021a, S.3).

Die Struktur des Schweizer Systems wird vom internationalen Beratungsunternehmen
Mercer (2020, S.6) als «solide» bezeichnet, weist aber laut des Unternehmens auch ein
gewisses Verbesserungspotenzial auf. Wihrend die Integritit des Vorsorgesystems als
gut erachtet wird, wird vor allem die Addquanz der Vorsorgeleistungen im Vergleich zu
anderen Landern wie Dianemark, Belgien oder Spanien als unterdurchschnittlich einge-
stuft (Mercer, 2020, S.7). Ein Report der OECD (2020, S.149) zeigt auf, dass man nach

der Pensionierung in der

Renteneinkommen in % des letzten Lohns (2020) Schweiz  als  Mann

0, . .
o0 50.4% 49 6% durchschnittlich  42.9%
30% 42.9%
40%

41.8% des fritheren Einkom-

mens erhélt, als Frau

41.8%. Dies unter der

30%
20%

10% Voraussetzung, dass

0, .
0% . man den Arbeitsmarkt
Ménner Frauen

Schweiz ®OECD mit 20 Jahren betreten
und bis zum Rentenein-

Abbildung 3: Renteneinkommen in % des letzten Lohns, Schweiz und OECD im
Jahr 2020 (eigene Darstellung) tritt nicht mehr verlassen
hat. Wie bereits in Kapitel 1 erwéhnt, ist dies aber nicht die Norm, da vor allem Frauen
teilweise aus der Erwerbstétigkeit ausscheiden, um Familienarbeit zu verrichten. Wie sich
Abbildung 3 entnehmen ldsst, liegt die Schweiz damit auch unter dem OECD-Schnitt von

50.4% fiir Manner bzw. 49.6% fiir Frauen (OECD, 2020, S.149).

Mercer (2020, S.87) zeigt zudem auf, dass die relative Performance des Schweizer Sys-
tems in den letzten zehn Jahren abgenommen hat, wahrend andere Staaten wie beispiels-

weise Deutschland oder die USA die Werte ihrer jeweiligen Systeme verbessern konnten.
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Auch hinsichtlich der Altersarmut schneidet die Schweiz vergleichsweise schlecht ab,
denn die Altersarmutsrate liegt hier bei 19.5%, wéhrend der OECD-Durchschnitt 13.5%
betrdgt (OECD, 2020, S.187). Ausserdem liegt die durchschnittliche Armutsrate der
Schweizer Bevolkerung tiber alle Altersgruppen hinweg geméss OECD (2020, S.187) bei
9.1%, erhoht sich also im Alter signifikant.

In weiterer Folge werden nun die verschiedenen Sdulen des Schweizer Altersvorsorge-

systems vorgestellt, welche auch aus Abbildung 4 ersichtlich sind.

3-Saulen-Prinzip
Schweizer Vorsorgesystem auf einen Blick

1. Séule 2. Saule 3. Saule
staatliche Vorsorge berufliche Vorsorge private Vorsorge

AHV BVG Gebunden
Alters- und Hinter- Bundesgesetz iiber Selbstvorsorge (3a)
lassenenversicherung die berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Freie
v Invalidenvorsorge Selbstvorsorge (3b)
Invalidenversicherung

EL
Erganzungsleistungen

Existenzsicherung Fortfiihrung Zusétzliche
der gewohnten Bediirfnisse
Lebenshaltung in
angemessener Weise

Abbildung 4: Das Schweizer 3-Sdulen-Altersvorsorgesystem (Groupe Mutuel, 2021)

2.1. Erste Séule

Die weitestgehend obligatorische Alters- und Hinterlassenenversicherung [AHV] stellt
die erste Sdule des Vorsorgesystems dar, dient der Existenzsicherung und funktioniert
nach dem Umlagesystem (BSV, 2021a, S.11). Beitrdge, die von Arbeitnehmern einge-

zahlt werden, werden also direkt zur Auszahlung von Renten verwendet.

Die von der Bevolkerung einzuzahlenden Beitrége richten sich nach dem individuellen

Einkommen und sind auch verpflichtend, wenn keine Erwerbstétigkeit ausgeiibt wird. In
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diesem Fall sind die Beitridge ab 1. Januar nach Vollendung des 20. Lebensjahres zu zah-
len und orientieren sich an der Vermdgenssituation. Derzeit erhilt ein Pensionist bei voll-
stindiger Beitragsdauer eine monatliche Rente aus der ersten Sadule zwischen 1.195 und
2.390 Franken, wobei die Obergrenze flir Ehepaare bei einem aufsummierten Betrag von

3.585 Franken liegt (BSV, 2021a, S.19).

Neben der AHV beinhaltet die erste Sdule unter anderem auch noch die Invalidenversi-

cherung [IV] und Erginzungsleistungen [EL].
2.2. Zweite Siule

Die zweite Sdule, also die berufliche Vorsorge [BVG], wurde 1985 in der heute giiltigen
Form eingerichtet (Swiss Life, 2021) und ist in Artikel 113 der Bundesverfassung gere-
gelt. Ziel ist die Aufrechterhaltung des gewohnten Lebensstandards im Alter. Hierbei
kommt das Kapitaldeckungsverfahren zur Anwendung (BSV, 2021a, S.12). Das bedeutet,
dass das von den Erwerbstétigen eingezahlte Geld von der Pensionskasse am Kapital-
markt angelegt wird, bis es wieder an den jeweiligen Arbeitnehmer ausgezahlt wird. Im

Gegensatz zur ersten Sdule spart man also direkt fiir sich selbst.

Die monatlich einzuzahlenden Beitrége berechnen sich anhand des individuellen Jahres-
einkommens abziiglich des sogenannten Koordinationsabzugs, welcher aktuell 25.095
Franken betragt (BSV, 2021a, S.25). Der resultierende, gesetzlich vorgesehene versi-
cherte Jahreslohn liegt bei maximal 60.945 Franken, wobei ab einem Jahreseinkommen
von 21.510 Franken («Eintrittsschwelle») mindestens 3.585 Franken versichert werden
miissen (BSV, 2021a, S.23f.). Es steht Pensionskassen frei, die berufliche Vorsorge tiber-

obligatorisch auszugestalten und freiwillig auch tiefere oder hohere Lohne zu versichern.

Laut BSV (2021a, S.27) liegt der Zins, welcher auf den obligatorischen Teil mindestens
angewendet werden muss, derzeit bei 1%. Dieser Zins gilt nicht fiir den liberobligatori-

schen Teil.

Arbeitnehmer konnen Liicken in der zweiten Sdule durch zuséitzliche Einkdufe schliessen,
um so die Leistungen im Alter zu verbessern. Nicht versichert sind Personen, die keiner
Erwerbstitigkeit nachgehen sowie Selbststindigerwerbende, wobei letztere sich freiwil-

lig einer zweiten Sdule anschliessen konnen (BSV, 2021a, S.24).
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2.2.1. Praktisches Beispiel: CERN Pension Fund

Da die Gelder der zweiten Saule besonders schiitzenswert sind, sind beim Anlegen durch
die Pensionskassen am Kapitalmarkt strenge gesetzliche Vorschriften einzuhalten (BSV,
2021b). So darf das Vorsorgeguthaben einer versicherten Person gemdss BVV2 Art. le
Ziff. 3 nicht aufgeteilt und nach verschiedenen Strategien angelegt werden. Auch auf eine
angemessene Risikoverteilung ist zu achten. Im BVV2 Art. 55 lit.a-f finden sich bei-
spielsweise einzelne Kategoriebegrenzungen. So gelten bezogen auf das Gesamtverma-
gen etwa Maximalwerte von 50% fiir Anlagen in Aktien, 15% fiir alternative Anlagen,
10% fiir Anlagen in Infrastruktur und 30% fiir Inmobilien mit jeweils strikteren Einzel-
Limiten. Die Vermogensanlagen miissen zudem sorgfiltig ausgewéhlt und bewirtschaftet
werden (BVV2, Art. 50 Ziff. 1). Hebel sind geméss BVV2 Art. 53 Ziff. 5 nur unter be-
stimmten Bedingungen zuldssig. In weiterer Folge wird als praktisches Beispiel die An-
lagestrategie des CERN Pension Funds vorgestellt. Die Performance dieses Funds lag im
Jahr 2019 nach Abzug externer Verwaltungs- und Verwahrungsgebiihren bei 7.29%
(CERN Pension Fund, 2020, S.18).

Der CERN Pension Fund hat fiir 2018 und 2019 folgende strategische Asset Allokationen
[SAA] festgelegt (CERN Pension Fund, 2020, S.18):

Asset L SAA o | SAA2019 | SAA2018
Fixed Income 27.56% 31.50% 34.50%
Equities 17.57% 15.00% 16.00%
Real Estate 16.29% 20.00% 20.00%
Infrastructure 2.48% 3.00% 3.00%
Timber/Farmland 1.69% 3.50% 3.50%
Private Equity 7.27% 6.00% 6.00%
Hedge Funds 7.45% 7.00% 5.00%
Commodities/Gold 3.58% 4.00% 4.00%
Cash 11.63% 10.00% 8.00%

Abbildung 5: SAA (2018 und 2019) und CAA (2019) des CERN Pension Funds (CERN Pension Fund, 2020, S.18)

Man kann erkennen, dass die aktuelle Asset Allokation per Ende 2019 [CAA] in etwa der
Anfang 2019 geplanten entspricht, wobei die alternativen Anlagen in den Bereichen Pri-
vate Equity und Hedge Funds etwas zugenommen haben. Aufgrund von Immobilienver-

kdufen hat zudem der Anteil an Immobilien ab- und der Anteil an Cash zugenommen

(CERN Pension Fund, 2020, S.18).
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Im Bereich Private Equity investierte der CERN Pension Funds im Jahr 2019 in zwei
LBO Funds im Bereich des européischen Gesundheitswesens und der verbraucherindust-
riellen Fertigung, zwei Venture Capital Funds im IT-Bereich in Israel und Nordamerika
und zwei Growth Capital Funds in den Bereichen Konsum/Bildung und Gesundheitswe-
sen in China und im Bereich IT in Europa (CERN Pension Fund, 2020, S.21). Im Bereich
Hedge Funds fanden 2019 Investments in vier neue Funds statt (CERN Pension Fund,
2020, S.22). Sowohl der Bereich Private Equity als auch der Bereich Hedge Funds zeigte
2019 eine positive Performance. Der CERN Pension Fund (2020, S.22) hebt zudem her-
vor, dass vor allem die Hedge Funds gut zur Diversifikation des Gesamtportfolios beige-

tragen haben.

Der CERN Pension Fund ist einigen Risiken ausgesetzt, wie Marktrisiken (darunter Preis-
risiko, Fremdwihrungsrisiko und Zinsrisiko), Kreditrisiken und Liquidititsrisiken

(CERN Pension Fund, 2020, S.56).

Das Marktrisiko wird gemédss CERN Pension Fund (2020, S.56) beispielsweise mit dem
1 Year 5% Conditional Value at Risk [1 Year 5% CVaR] gemessen und beschreibt kurz
gesagt den jahrlichen Expected Shortfall. Dabei wurde fiir 2019 ein Risikolimit von -8%
festgelegt. Dieses wurde laut eigener Financial Statements von Januar bis Juli 2019 auf-
grund makrodkonomischer Schwankungen tiberschritten und betrug in diesem Zeitraum
bis zu 8.8% (CERN Pension Fund, 2020, S.17f.). Der unabhéingige Risk Consultant, wel-
cher das Risiko des CERN Pension Funds im Jahr 2019 tiberwachte und managte, konnte
allerdings nur im Februar 2019 aufgrund eines Szenarioupdates eine Verletzung des Li-
mits feststellen (CERN Pension Funds, 2020, S.56). Er arbeitete dabei mit Ungleichge-
wichtsszenarien, die die aktuelle Politik der Zentralbanken berticksichtigen (CERN Pen-
sion Fund, 2020, S.18).

Um das Fremdwéhrungsrisiko zu managen, hedgte der Fund im Jahr 2019 zwischen 90%
und 100% des Wiahrungsexposures (CERN Pension Fund, 2020, S.19). Zur Absicherung
von beispielsweise Euro, US-Dollar, Pfund Sterling und Yen wurden etwa dreimonatige
rollende Devisenkontrakte und Devisenoptionen verwendet (CERN Pension Fund, 2020,

S.57).

Um gentigend Liquiditét sicherzustellen, versucht der Fund zudem, jederzeit geniigend

Cash zur Verfiigung zu haben, und geht beispielsweise keine gehebelten Positionen am
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Markt ein (CERN Pension Fund, 2020, S.60). Dies steht somit in Einklang zu oben er-
wiahntem BVV2 Artikel 53.

Gesamthaft betrachtet erkennt man also, dass der CERN Pension Fund einerseits viele
neue Investments eingeht, um die Rendite zu steigern, dabei jedoch gleichzeitig auf eine

akkurate Absicherung achtet, um die angelegten Vermdgen zu schiitzen.
2.3. Dritte Siule

Aufgrund der gesetzlichen Ausgestaltungen ist gemdss BSV (2021a, S. 30) aus der ersten
und zweiten Sdule zusammen maximal eine monatliche Rente von etwa 4.200 Franken
zu erwarten, falls alle Beitragsjahre erfiillt sind. Allerdings ist es vielen Personen nicht
moglich, tiberhaupt eine zweite Sdule aufzubauen, da die gesetzlich vorgeschriebene Ein-
trittsschwelle, wie unter Abschnitt 2.2. erwéhnt, derzeit bei einem Jahreseinkommen von
21.510 Franken liegt. Arbeitet man beispielsweise in einem kleineren Teilzeitpensum o-
der findet ein ldngerer Unterbruch der Erwerbstétigkeit statt, kann diese Schwelle kaum
erreicht werden. Dies ist, wie in Kapitel 1 beschrieben, vor allem bei Frauen aufgrund der

Ubernahme von Titigkeiten im Haushalt und in der Familie hiufig der Fall.

. . Da der Medianlohn der Schwei-
Medianlohn und maximale Rente
in CHF (2020) zer Bevolkerung im Jahr 2020 ge-
7000 6338 méss BFS (2020e) bei 6.538

6000 5230 o .

5000 1200 Franken lag, ergibt sich zwischen

4000 erwarteter Rente aus den ersten

3000 - -

000 zwei Sdulen und bendtigter Rente

1000 zur Aufrechterhaltung des Le-
0

bensstandards eine deutliche Li-

Medianlohn Maximale Rente

cke. Denn die bendtigte Rente be-
Abbildung 6: Medianlohn und maximale Rente aus 1. und 2. Scule in
der Schweiz in CHF im Jahr 2020 (eigene Darstellung) trﬁgt etwa 80% des letzten Lohns
(Raiffeisen, 2021), was 5.230 Franken wiren, wie die orange Linie in Abbildung 6 an-
zeigt. Rechnet man mit der maximal zu erwartenden Rente und dem Medianlohn, kommt
man im besten Fall auf ein Renteneinkommen von etwa 64% des letzten Lohns. Wie in

Kapitel 2 erwiéhnt, liegt dieser Wert in der Realitdt noch viel tiefer, und zwar bei knapp

tiber 40% (OECD, 2020, S.149).

Da das staatliche Altersvorsorgesystem aus diversen Griinden, wie beispielsweise dem
Tiefzinsumfeld oder demografischen Verdnderungen, nicht in der Lage ist, diese Liicke
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zu schliessen, soll die Schweizer Bevolkerung diese Aufgabe individuell mit der dritten
Sédule tibernehmen. Diese seit 1972 in der Bundesverfassung verankerte dritte Saule ist
freiwillig und kann auf unterschiedliche Arten ausgestaltet werden, entweder als Séule 3a

oder Séule 3b (Widmann, 2019).

Die Saule 3a bezeichnet die gebundene Vorsorge. Einzahlbare Beitrdge sind steuerlich
begiinstigt. Das angesparte Vermogen kann nur unter bestimmten Bedingungen, wie bei-
spielsweise bei Finanzierung von Wohneigentum, frithzeitig bezogen werden. Derzeit
konnen pro Jahr maximal 6.883 Franken in die Sdule 3a eingezahlt werden, wenn man an
eine Pensionskasse angeschlossen ist (Axa, 2021). Hierbei kann beispielsweise auf Pro-
dukte wie eine Fondslosung, ein Vorsorgekonto bei einer Bank oder eine Vorsorgepolice

bei einer Versicherung zuriickgegriffen werden.

Die Sdule 3b beschreibt die freie oder ungebundene Vorsorge. Entsprechende Losungen
konnen etwa Lebensversicherungen, Anlagefonds, Wertschriften oder Wohneigentum
sein. Grundsitzlich sind Gelder der Sdule 3b ohne Einschriankungen verfiigbar. Es sind
jedoch individuelle Vertragsbestimmungen zu beachten, die den Zugriff auf das ange-

sparte Geld auch hier erschweren konnen (Axa, 2021).
2.3.1. VIAC

Mittlerweile gibt es einige FinTechs, welche die dritte
Sdule auf eine unkonventionelle Art und Weise anbieten.
Als Beispiel ist hier das 2017 gegriindete Start-Up VIAC
zu nennen. Daniel Peter (VIAC, 2021a), Co-Founder von

Abbildung 7: VIAC-Logo (VIAC, 2021a)

VIAC, meint dazu: «Die Idee entstand aus dem eigenen Bediirfnis nach einer einfachen,
verstidndlichen und vor allem effizienten Vorsorgelosung. Die private Vorsorge wird in

Zukunft unabdingbar sein und muss ohne Hiirden fiir die Masse zugénglich sein.»

Bei VIAC ist es moglich, bei einer Gebiihr zwischen 0 und 0.52% ohne Mindestlaufzeit
oder -einlage fiir die private Altersvorsorge zu sparen. Damit ist das Produkt deutlich
giinstiger als konventionelle 3a-Losungen der Konkurrenz, welche durchschnittlich
1.24% an Gebiihren verlangt (VIAC, 2021b). Das Geld befindet sich nach der Einzahlung
bei der Terzo Vorsorgestiftung der WIR Bank (VIAC, 2021c¢).

Derzeit liegen die von VIAC verwalteten Vermogen bei etwa einer Milliarde Franken

(VIAC, 2021d).
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2.3.2. Frankly

Auch frankly, ein Produkt, welches einer Zusammenar-

beit der Ziircher Kantonalbank [ZKB] mit Swisscanto

frankly.

Abbildung 8: frankly-Logo (frankly, 2021)

Invest entstammt, revolutioniert seit 2020 den Markt der
Sdule 3a. Wie bei VIAC gibt es auch bei frankly weder

Mindesteinlage noch Mindestlaufzeit. Mit 0.46% ist die Gesamtgebiihr, welche als «All-
in-Fee» ausgestaltet ist, ebenfalls um knapp 60% niedriger als bei konventionellen dritten
Sdulen (frankly, 2021). Es wird zudem laut eigener Angaben (frankly, 2021) grosser Wert
auf Nachhaltigkeit gelegt und dieser Aspekt bei der Auswahl der Anlageprodukte mitein-

bezogen.

Eine Medienmitteilung der ZKB (2021, S.1) gibt an, dass derzeit von frankly gesamt 600
Millionen Franken verwaltet werden und die Kundenzahl etwa 25.000 betrigt. Die ZKB
(2021, S.3) gibt ausserdem Aufschluss iiber die Altersverteilung der Kunden (siehe Abb.
9). Dabei zeigt sich, dass vor allem jiingere Generationen frankly fiir die Altersvorsorge

nutzen. 45% der Kunden sind beispielsweise jiinger als 36 Jahre.

Altersverteilung der Kunden (in %)

18%
17%
15%
13% 14%
Lo 11% 10% 12%
E 10%
% 8%
6%
4%
1% .
L7
I

18-25 26-30 31-35 36-40 41-45 46-50 51-55 56-60 61-69

Abbildung 9: Altersverteilung der Kunden bei frankly (Ziircher Kantonalbank, 2021, S.3)

2.3.3. Volt

Vontobel hat mit Volt im Jahr 2019 ebenfalls eine 3a-Losung via App herausgebracht.
Bei einer maximalen Gebiihr von 0.48% sowie maximalen Produktkosten von 0.50%
kann ab einem Betrag von 500 Franken in die private Altersvorsorge investiert werden

(Vontobel, 2021). Zahlen zu durch Volt verwalteten Vermogen sind nicht 6ffentlich.
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2.4. Zusammenfassung Schweizer Vorsorgesystem

Es wurde dargelegt, dass das Schweizer 3-Sdulen-System zwar grundsétzlich solide er-
scheint, die staatlichen Beitrdge aus den ersten zwei Sdulen aber in den meisten Fillen
nicht ausreichen, um den gewohnten Lebensstandard im Alter aufrecht zu erhalten. Zu-
dem zeigt die Performance des gesamten Vorsorgesystems einen negativen Trend. Die
Schweizer Bevolkerung ist dazu angehalten, sich beispielsweise mittels einer dritten

Saule selbst an ihrer Altersvorsorge zu beteiligen.

Seit geraumer Zeit gibt es in der Schweiz einige innovative Anbieter der Sdule 3a — etwa
VIAC, frankly und Volt. Auffillig ist, dass VIAC zwar mit einem verwalteten Vermdgen
von etwa einer Milliarde Franken fiihrend ist, frankly es aber innerhalb nur eines Jahres
geschafft hat, 600 Millionen Franken an Assets under Management [AuM ] anzusammeln.
Frankly zeigt auch, dass vor allem jlingere Generationen an unkonventionellen Altersvor-

sorgelosungen interessiert sind.

In weiterer Folge soll nun eine Anlagestrategie vorgestellt werden, welche unter Schwei-
zer Privatanlegern kaum verbreitet ist — Zielbasiertes Investieren. Diese wird danach auf
thre Eignung als innovative, private Altersvorsorgelosung am Schweizer Markt unter-

sucht.
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3. Literatur Review

Im Folgenden wird der aktuelle Forschungsstand zu Zielbasiertem Investieren dargelegt.
Die Publikationen des EDHEC-Risk Institutes (Giron et al., 2018) sowie der TKB (Stre-
bel, 2019) bilden hierbei das Fundament und werden in Verbindung zu weiteren wissen-
schaftlichen Papers gesetzt. Der unter Abschnitt 3.4. dargestellte Mechanismus basiert
auf jenem, der bei der TKB im Einsatz ist und von dieser gemeinsam mit der swissQuant
Group AG entwickelt wurde. Es ist daher moglich, dass sich die in der vorliegenden Ar-
beit dargestellte Funktionsweise von Funktionsweisen anderer Anbieter unterscheidet.
Am Ende des Abschnitts erfolgt ein Exkurs zu Robo-Advisors, welche Elemente eines

zielbasierten Ansatzes enthalten.

3.1. Definition von ZBI
Zielbasiertes Investieren ist gemdss Strebel (2019, S.4) und Chabbra et al. (2008, S.52)

eine Anlagestrategie, die auf individuelle Ziele ausgerichtet ist. Dabei wird nur mehr so
viel Risiko eingegangen, wie zur Zielerreichung bendtigt wird, und nicht mehr so viel,
wie der Investor laut Risikofragebogen tragen konnte (Strebel, 2019, S.3). Allerdings be-
deutet dies nicht automatisch, dass das Risiko in jedem Fall sehr tief ausfillt, denn zum
Beispiel bei ambitionierten Zielen kann es sein, dass das Risiko den Zielen untergeordnet

wird und es somit hoch ausfillt.

Der Risikobegrift bei ZBI unterscheidet sich von jenem der MPT deutlich, denn das
grosste Risiko beim Zielbasierten Investieren ist, das Ziel nicht zu erreichen (Parker,
2016, S.22). Markowitz (1952, S.89) hatte das Risiko urspriinglich als die «Varianz des
Returnsy» beschrieben. Strebel (2019, S.3) meint dazu: «ZBI verschiebt zudem den Blick,
was Risiko eigentlich ist: Weg von technischen Begriffen wie Volatilitit oder Value-at-

Risk, hin zum relevanten Risiko: das Ziel zu verfehlen.»

ZBI und die MPT sind aber generell keine gegenldufigen Konzepte. Strebel (2019, S.4)
erwédhnt in diesem Zusammenhang, dass die grundlegenden Regeln der MPT, beispiels-
weise die Diversifikation, auch bei ZBI zur Anwendung kommen wiirden. Allerdings gibt
es neben dem Risikobegriff doch einige wesentliche Punkte, in welchen sich die beiden
Anlagekonzepte unterscheiden. Auf diese wird in den Abschnitten 3.2. und 3.3. genauer

eingegangen.

Giron etal. (2018, S.34) definieren ZBI als eine Strategie, bei welcher die hochstmogliche

Wahrscheinlichkeit der Zielerreichung angestrebt und gleichzeitig sichergestellt wird,
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dass das Ziel jedenfalls zu einem gewissen Level erreicht wird. Die Autoren verkniipfen
also ein «Aspirational Goal» mit einem «Essential Goal». Durch das Essential Goal wird
der notwendige Minimalbetrag beschrieben, der mit dem Investment erreicht werden
muss (Giron et al., 2018, S.31). Dies kann beispielsweise eine Mindestrente sein, die not-
wendig ist, um den Lebensstandard im Alter aufrecht erhalten zu konnen. Das Aspiratio-
nal Goal hingegen beschreiben Giron et al. (2018, S.30) als den Betrag, der theoretisch
mit den individuellen finanziellen Gegebenheiten erreichbar wére. Man spricht also von
einem ambitionierten, aber dennoch realistischen Ziel, beispielsweise einer Rente, die
nicht nur den Lebensstandard sichert und die Grundbediirfnisse abdeckt, sondern zudem
auch grossere Ausgaben wie Reisen ermdglicht. Auch Chhabra et al. (2008, S.52) spre-
chen davon, dass Investoren sowohl «Essential Goals» als auch «Aspirational Goals»

festlegen sollen.

Bei ZBI existieren laut Strebel (2019, S.12) fiinf Zielkategorien. Jedes Ziel sollte einer

dieser Kategorien zugeordnet werden, um greifbarer zu werden:

Familie (z.B. die Finanzierung der Ausbildung der eigenen Kinder)

Leben und Wohnen (z.B. die Finanzierung des Eigenheims)

Pension und Alter (z.B. die Finanzierung einer angemessenen Rente)

Verbindlichkeiten (z.B. die Riickzahlung einer Hypothek)

Generische/Unspezifische Ziele (z.B. die Erhaltung des Vermdgens)

Zudem gibt es auch verschiedene Zieltypen, welche fiir Kunden zur Verfiigung stehen
und gemeinsam haben, dass nicht mehr Risiko eingegangen wird, als zur Zielerreichung

notwendig ist (Strebel, 2019, S.12):

e Kapitalziel
e Rentenziel
e Renditeziel

e Risikoziel

In den néchsten Kapiteln der Arbeit wird der Fokus auf die Zielkategorie «Pension und
Alter» gelegt und ZBI als private Vorsorgeldsung zur Sicherung einer angemessenen

Rente im Ruhestand untersucht.
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3.2. Merkmale von ZBI

ZBI wird in der aktuellen Literatur durch viele Autoren gelobt und weist eine Reihe von

spezifischen Eigenschaften auf, welche in weiterer Folge vorgestellt werden.
3.2.1. «Privates» ALM

ZBl ist generell kein neues Konzept (Cooper, Minney & Sainsbury, 2014, S.51 und Mu-
ralidhar, 2016, S.55). Beispielsweise legen Pensionskassen die von ihnen verwalteten
Vermogen bereits seit Langem gemass ihrer ALM-Studien — also nach einem bestimmten
Ziel und mit moglichst wenig Risiko — an, um die versprochenen Renten bei Félligkeit
auch tatsdchlich zahlen zu konnen. Relativ neu ist allerdings, dass dieses Konzept nun
nicht mehr nur institutionellen Anlegern vorbehalten bleibt, die sich kostspielige ALM-
Studien leisten konnen, sondern auch im Retailgeschéft fiir preissensitive Privatkunden
eingesetzt werden kann. Strebel (2019, S.11) bezeichnet ZBI als «Emanzipation der Pri-
vatanleger». Auch Kim, Kwon, Lee, Kim und Lin (2020, S.515) sowie Kramer et al.
(2013, S.2) erachten «individuelles ALM» bzw. «privates ALM» als sinnvoll.

3.2.2. Zielorientierung und ganzheitliche Sicht

Zielbasiertes Investieren orientiert sich an Lebenszielen und deren finanziellen Implika-
tionen und leitet daraus individuelle und quantifizierbare Finanzziele ab (Strebel, 2019,
S.11f.). Wichtig sind dabei geméss Strebel (2019, S.12) eine ganzheitliche Sicht sowie
eine vernetzte Betrachtung, also beispielsweise die Beriicksichtigung von Steuern oder
Immobilien. Die ganzheitliche Sicht wird auch von Blanchett (2015, S.43) als Vorteil

erwahnt.

Rohner und Uhl (2018, S.24f.) sind der Ansicht, dass sich die Gesamtsituation eines In-
dividuums aus einem anderen Blickwinkel betrachten lasse, wenn man die personlichen
Ziele beriicksichtige. So ist es sogar moglich, die Zufriedenheit der Investoren zu erhdhen
(Rohner & Uhl, 2018, S.25). Auch Mladina (2016, S.20) ist der Ansicht, dass eine ge-
samthafte Betrachtungsweise zielfiihrend sei und ZBI somit die Zukunft des Wealth Ma-

nagements darstellen konne und werde.

Die ganzheitliche Zieldefinierung hilft Investoren auch dabei, konstruktiv iiber wichtige
Dinge nachzudenken und eine Motivation filir den Sparprozess zu haben (Brooks, Davies

& Smith, 2015, S.16). Dieser Meinung ist auch Pakizer (2017, S.21).
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3.2.3. Dynamischer Pfad und Entwicklungsszenarien

Damit die Zielerreichung wahrscheinlicher wird, liegt ZBI ein Modell mit einem dyna-
mischen Pfad zugrunde, welcher viele Entwicklungsszenarien beriicksichtigt (Strebel,
2019, S.4). Somit bleibt das Investment flexibel. Eine genauere Beschreibung des Me-
chanismus, wie er bei der TKB im Einsatz ist, erfolgt aufgrund der Wichtigkeit in einem

separaten Abschnitt (vgl. 3.4.).
3.2.4. Teilvermogen

Ein weiteres Merkmal von ZBI ist, dass Ziele in Teilvermdgen verfolgt werden kénnen
(Strebel, 2019, S.4). Ein solches Vorgehen sei zwar laut Strebel (2019, S.14) aufgrund
moglicher Effizienzverluste in der Praxis umstritten, liege aber in der Natur des Men-
schen. Zudem erklért Strebel (2019, S.14), dass der zusdtzliche Nutzen aufgrund der
Ubersichtlichkeit, der hdheren Sicherheit und der Messbarkeit deutlich grosser sei als all-
fallige Effizienzverluste. Die Bildung von Teilvermogen trage auch dazu bei, kostenwirk-
same Umschichtungen bei geringfiigigen Verschiebungen verhindern oder zumindest

vermindern zu konnen.

Taylor (2019, S.2f.) erwihnt ebenfalls die Vorteilhaftigkeit von Teilvermdgen und Sub-
Portfolios und meint, dass durch eine solche Aufteilung intelligentere und iibersichtli-
chere Sparpline erstellt werden konnten, die es erlauben wiirden, jedes Ziel separat zu
betrachten und den jeweiligen Sparfortschritt zu iiberpriifen. Auch Strebel (2019, S.7)
dusserst sich positiv zur stindig vorhandenen Priifbarkeit des aktuellen Zielerreichungs-

stands.

De Giorgi (2009, S.2) ist ebenso der Meinung, dass der gesamte Anlageprozess durch die
Bildung von Teilvermdgen und die separate Behandlung von verschiedenen Zielen dazu
fiihre, dass der gesamte Prozess iibersichtlicher und fiir den Investor nachvollziehbarer
werde. Dies habe wiederum zur Folge, dass der Anleger auch in Krisensituationen tat-

sachlich die vorgeschlagene Strategie verfolge.
3.2.5. Beratung

Beim Zielbasierten Investieren steht auch die Beratung im Fokus, vor allem, weil es sich
als komplex erweisen kann, iiberhaupt konkrete Ziele zu definieren. Denn Investoren sind
im Zielfindungsprozess mit systematischen kognitiven Verzerrungen, sogenannten Beha-

vioral Biases, konfrontiert (Sin et al., 2019, S.34f.). Sin et al. (2019, S.34) meinen in
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diesem Zusammenhang, dass Behavioral Biases die Effizienz eines zielbasierten Ansat-
zes senken konnten. Allerdings hilft ZBI wiederum dabei, mdglichst objektive Entschei-
dungen zu treffen und Biases so zu reduzieren (Strebel, 2019, S.5). Dies sehen auch Roh-
ner und Uhl (2018, S.25) so. Eine zielbasierte Beratung muss also sorgfiltig durch einen
gut ausgebildeten Finanzplaner durchgefiihrt werden, um Verzerrungen bei der Zieldefi-

nition zu erkennen und diesen effektiv entgegenwirken zu konnen.

Allerdings erweist sich nicht nur die Formulierung von Zielen oftmals als schwierig.
Denn auch die Priorisierung von bereits definierten Zielen ist fiir viele Investoren nicht
einfach (Sin et al., 2019, S.34). Sin et al. (2019, S.40f.) zeigen allerdings auf, dass sich
dieses Problem im Rahmen einer Beratung bereits durch die Erstellung von einfachen

Listen und die daraus resultierende Visulisierung abschwéchen ldsst.

Ein kompetenter Berater hilft bei ZBI aber nicht nur bei der Formulierung und Priorisie-
rung von konkreten Zielen. Laut Strebel (2019, S.91.) liegt der Mehrwert einer Beratung

fiir Kunden bei einem individuellen, zielbasierten Ansatz auch in folgenden Punkten:

e Erstellung eines personlichen Anlageplans, welcher das individuell benétigte Ri-
siko berticksichtigt

e Gezieltes Rebalancing, welches nur dann greift, wenn die Zielerreichungswahr-
scheinlichkeit damit verbessert wird und somit kostengiinstiger ist

e Hilfestellung beziiglich der richtigen Verhaltensweise in Stresssituationen

¢ Die intelligente Anordnung von Teilvermdgen im Sinne einer steuerlichen Opti-
mierung

e Tiefthalten der Kosten durch geeignete Produktauswahl
Eine umfassende und hochwertige Beratung ist bei ZBI also unerlésslich.
3.2.6. Herausforderungen

Allerdings konnen zielbasierte Investmentstrategien auch Schwierigkeiten mit sich brin-
gen. Giron et al. (2018, S.40) geben zu bedenken, dass Strategien, welche die Zielerrei-
chungswahrscheinlichkeit maximieren, in der Praxis schwierig umzusetzen sein kdnnten.
Griinde hierfiir seien beispielsweise kontinuierliches Trading, eventuell sehr hohe Level
an Leverage und die digitale Natur, welche abschreckend wirken konnte. Ausserdem
seien Investoren bei ihrem Renteneinkommen oftmals eher dngstlich und daher nicht be-

reit, zu «gambeln» (Giron et al., 2018, S.40).
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Brooks et al. (2015, S.17) nennen zudem dynamische Lebensumstinde als Herausforde-
rung, denn Ziele und Rahmenbedingungen konnten sich im Laufe der Jahre drastisch an-
dern. Die Autoren sprechen auch psychologische Faktoren an. Beispielsweise konnten
Sunk Costs die Investoren davon abhalten, irrelevant gewordene Ziele nicht weiter zu
beriicksichtigen (Brook et al., 2015, S.17). Des Weiteren konnen sich Behavioral Biases,

wie unter 3.2.5. erwihnt, bei Nichtberilicksichtigung negativ auswirken.

Muralidhar (2016, S.54) erwahnt ausserdem, dass aktuelle ZBI-Modelle komplex, fehler-
anfillig, risikoreich und teuer seien und sich deshalb nicht fiir durchschnittliche Investo-
ren eignen wiirden. Der Autor (2016, S.57) zitiert in diesem Zusammenhang Albert Ein-
stein: «Wenn du es einem Sechsjdhrigen nicht erkldren kannst, dann hast du es selbst
nicht verstanden.» Auch Strebel (2019, S.4) sieht in der Komplexitdt der Modellierung
einen Grund dafiir, dass sich ZBI im Privatkundengeschift bisher nicht flichendeckend
verbreitet hat. Muralidhar (2016, S.55) ist deshalb der Uberzeugung, dass es neue und

unkomplizierte Finanzinstrumente brauche, um ZBI auch richtig umsetzen zu kénnen.

3.3. Kritik an der Modernen Portfoliotheorie

In der Literatur werden einige Kritikpunkte an der MPT genannt, welche ebenfalls auf-
zeigen, dass ZBI aufgrund der oben beschriebenen Charakteristiken als vielversprechende
Alternative angesehen werden kann. Im Folgenden wird dargestellt, welche Merkmale

der MPT im Allgemeinen als kritisch erachtet werden.
3.3.1. Risikomass und Risikokategorien

Erstens ist das entsprechende Risikomass — die Volatilitdt — nicht relevant, da es in der
Praxis nicht auf Standardabweichungen ankommt, sondern Investoren vor allem an nega-
tiven Renditen, die ausserhalb dieses Bereichs liegen, interessiert sind (Strebel, 2019,
S.5). Diese These wird von Cannon (2016, S.34) gestiitzt, welcher zudem kritisiert, dass
sich die MPT auf die Downside-Volatilitit und kurzfristige Risikoiiberlegungen konzent-
riere und sich dies nicht fiir langfristige Zieliiberlegungen eigne. Auch Sarpong (2019,
S.9f.) meint, dass Investoren Risiko in der Realitét als die Moglichkeit, Ziele nicht zu
erreichen, ansehen und dies von der MPT nicht beriicksichtigt wiirde. Taylor (2019, S.1)
ist ebenfalls der Ansicht, dass Investoren Risiko nicht auf die Art und Weise betrachten
wiirden, wie es die MPT mit dem Fokus auf Standardabweichungen suggeriert. Auch der

Value-At-Risk-Ansatz beriicksichtige nicht die genaue Hohe von Verlusten und sei damit
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laut Strebel (2019, S.5) fiir Anleger ohne vertiefte Kenntnisse in der Finanzbranche

schwer greifbar.

Ramkumar, Hammond und Bell (2017, S. 32) dussern sich ausserdem kritisch dariiber,
dass Investoren oftmals lediglich in konservative, moderate oder aggressive Risikokate-
gorien eingeordnet werden wiirden und die fiir die Anleger tatsdchlich relevanten Ziele
und somit Risiken unberiicksichtigt blieben. Dies bestédtigen auch Cannon (2016, S.34)
und Taylor (2019, S.2). Letzterer meint weiters, dass die MPT durch die Jagd auf das
Alpha die wahren Ziele und Priorititen der Kunden nicht beriicksichtige. Auch De Giorgi
(2009, S.2) ist der Ansicht, dass Investoren bei traditionellen Anlagegrundsitzen in vor-
definierte Systeme gezwungen wiirden, die gar nicht ihren tatsdchlichen Risikowahrneh-

mungen entsprechen wiirden.

Eine Studie von ZWEI Wealth (2020, S.3) zeigt zudem auf, dass Anleger im Allgemeinen
keine bestimmten Renditen und somit auch kein bestimmtes Risiko anstreben. Somit fin-

det kein den Zielen der MPT entsprechendes Verhalten statt.
3.3.2. Assets-Only-Zugang

Kim et al. (2020, S.515) fiihren als weiteren Kritikpunkt an, dass der «Asset-Only»-Zu-
gang der MPT deshalb ein Problem sei, da sich durchschnittliche Investoren auch an «Li-
abilities» orientieren wiirden, wie beispielsweise den Lebensstandard im Alter aufrecht
erhalten zu konnen. ZBI beriicksichtigt genau diese Verbindlichkeiten (vgl. Abschnitt
3.2.1.und 3.2.2.). Muralidhar (2016, S.55) teilt diese Ansicht und betitelt ZBI in weiterer

Folge als Synonym fiir «Liability-Driven Investing».
3.3.3. Zeithorizonte

Zudem erwéhnt Strebel (2019, S.5), dass beim Anlegen nach der MPT in der Praxis oft-
mals die Zeit als integraler Bestandteil der Risikofdhigkeit angesehen werde, Zeithori-
zonte allerdings meist laufend vorwirts gerollt wiirden. Das bedeutet, dass n Jahre auch
einige Zeit spater noch als n Jahre verstanden werden. Strebel (2019, S.5) beméngelt:
«Wird ein Zeithorizont [...] festgelegt und laufend «vorwirts gerollty, wird die Zeit als
wichtigste Ressource kiinstlich knappgehalten: aus 6konomischer Sicht ein zweifelhaftes

Vorgehen.»
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3.3.4. Vermogensprojektion

Ein weiterer Kritikpunkt ist die Vermo-
gensprojektion. Strebel (2019, S.6) er-
wihnt in diesem Zusammenhang, dass
Tail-Risiken in der traditionellen Dar-

stellung von Vermogenswertprojektio-

nen unberiicksichtigt blieben und die

gleiche Anlagestrategie fiir die ge-

T T T
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samte Laufzeit des Investments unter- Abbildung 10: Traditionelle Vermogensprojektion bei MPT-

, . Ansiitzen (Strebel, 2019, S.6
stellt wiirde. In Abbildung 10 erkennt nsdizen (Strebe 56

man, dass die Streuung des Investments mit zunehmender Dauer immer grosser wird.
Logisch wire jedoch eine Abnahme des Risikos gegen Ende der Laufzeit, um das Invest-
ment vor Schwankungen zu schiitzen — demnach also eine dynamische Risikosteuerung
(Strebel, 2019, S.6). Auch Cannon (2016, S.35)
erklart, dass es wichtig sei, das Risiko gegen
Ende des Investments hin zu minimieren. Genau
das wird bei ZBI beriicksichtigt. In Abbildung
11 ist die typische Zapfenform einer ZBI-Ver-

Abbildung 11: Vermdgensprojektion bei ZBI (Stre- . . . . .
bel, 2019, S.6) mogensprojektion ersichtlich.

3.3.5. Psychologische Faktoren

Abschliessend nennt Strebel (2019, S.6) psychologische Faktoren, da sich Menschen in
vielen Fillen nicht rational verhalten wiirden, wovon die MPT aber ausgehe. Strategie-

empfehlungen wiirden beispielsweise oft aus Desinteresse oder Intransparenz nicht um-

gesetzt (Strebel 2019, S.6).

Auch die in Abschnitt 3.2.5. beschriebenen kognitiven Verzerrungen sind in diesem Kon-
text zu erwdhnen. So kommt es beispielsweise oftmals zu einem «Regency Bias», was
bedeutet, dass Investoren Ereignissen, die erst vor Kurzem passiert sind, mehr Beachtung
schenken als Beobachtungen, die weiter zuriick liegen (Mladina & Grant, 2016, S.1). Eine
ebenfalls bekannte Verzerrung ist die sogenannte «Loss Aversion», also ein Verhalten,
welches das Vermeiden von Verlusten stirker gewichtet als das Realisieren von Gewin-
nen (Mladina & Grant, 2016, S.2). Das bedeutet beispielsweise, dass der Verlust von 100

Franken mehr schmerzen als der Gewinn von 100 Franken Freude bereiten wirde. In
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weiterer Folge kann es also passieren, dass unrentable Investments aufgrund der Angst
vor der Realisation von Verlusten weiter beibehalten und nicht abgestossen werden. Hin-
sichtlich Behavioral Biases kann ZBI Abhilfe schaffen. Denn aufgrund von erhohter
Nachvollziehbarkeit kann die objektive Entscheidungsfindung verbessert werden (Stre-

bel, 2019, S.7).

3.4. ZBI-Mechanismus
Wie bereits unter Abschnitt 3.2.3. erwihnt, basiert ZBI auf komplexen Modellen, die mit
einem dynamischen Pfad arbeiten. Strebel (2019, S.14) erklért, dass die bei der TKB ver-

wendeten dynamischen Pfade bereits im Vorfeld tausende verschiedene mogliche Wege

200 ; T |

des Investments abbilden
wiirden. Eine Simulation die-
ser Wege ist in Abbildung 12
ersichtlich. Somit wird bei
Vorliegen einer bestimmten
Rendite automatisch jener
dieser vordefinierten Wege
ausgewdhlt, der in dieser spe-

ziellen Situation die Zieler-

<8 |
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Abbildung 12: Dynamische Pfade nach Investmenthorizont und Vermé- — maximiert. Ist die Rendite bei-
genslevel (Strebel, 2019, S.16) . ) .
spielsweise iiberdurchschnitt-

lich gut und wichst das Vermogen schneller an, als es der Plan vorsehen wiirde, wird das

Risiko innerhalb des Investments ge-

senkt. Laut Strebel (2019, S. 14)

180

gebe es bei den Modellen auch Ext-
rempfade, die zwar sehr unwahr-
scheinlich seien, aber nichtsdestot-

rotz zumindest teilweise berticksich-

tigt werden sollten. Abbildung 13

zeigt eine mogliche Einschriankung

2018 219 2020 2 2022 2023 2024 2028 20en 2027

der simulierten Pfade. Hierbei wird

wieder die unter 3.3.4. erwihnte Zap_ Abbildung 13: Mégliche Einschrinkung der dynamischen Pfade
(Strebel, 2019, S.16)

fenform ersichtlich.
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Der dynamische Pfad berticksichtigt Inputs wie das vorhandene Kapital, geplante Zu- und
Abfliisse, das gewiinschte Endkapital, die Risiko- und Renditeeigenschaften der Strate-
gien, den Zeithorizont und die Wichtigkeit der Zielerreichung (Strebel, 2019, S.17).

Um die optimale Strategie zu ermitteln, wird bei der TKB eine Riickwirts-Induktion
durchgefiihrt. Strebel (2019, S.15) erklart: « [...] ausgehend von der letzten Periode wird
fiir jede Vermogenshohe und jede Rebalancing-Periode die Strategie mit der maximalen
Zielwahrscheinlichkeit ermittelt.» Falls das Investment gegen Ende der Laufzeit noch un-
ter dem Soll-Wert liegt, verhindert laut Strebel (2019, S.15) zudem eine «Drawdown Pe-

nalty», dass das Risiko laufend erh6ht wird.

Dass die Strategien durch Computer automatisch umgesetzt werden, sieht Strebel (2019,
S. 16) als grossen Vorteil an, da diese algorithmusbasierten Entscheidungen objektiver
seien als jene von Menschen, die systematischen Verzerrungen ausgesetzt sind (vgl. Ab-

schnitt 3.2.5. und 3.3.5.).

Der dynamische Pfad sowie das Investment selbst miissen gemaéss Strebel (2019, S.17f.)
regelmissig {iberpriift werden, vor allem wenn es starke Marktkorrekturen oder Anderun-
gen des Zinsniveaus gibt oder beispielsweise geplante Einzahlungen nicht getétigt wur-
den. Sollte es starke Schwankungen geben, kann es eventuell auch notwendig sein, die

Ziele anzupassen.

Weitere Details zu den bei der TKB verwendeten Modellen sind nicht 6ffentlich. Die

Rechte liegen bei der swissQuant Group AG.
3.5. ZBI im Vorsorge-Kontext

Laut Strebel (2019, S.13) sei das Sparen fiir die Altersvorsorge fiir Menschen ab einem
Einkommen von 85.000 Franken im Jahr notwendig, um den gewohnten Lebensstandard
im Alter aufrecht erhalten zu konnen. Er ist der Ansicht, dass hierbei Zielbasiertes Inves-
tieren sinnvoll sei und schon friithzeitig mit der Vorsorge begonnen werden sollte. Mar-
tellini, Milhau und Mulvey (2019, S.136) sind ebenfalls der Meinung, dass zielbasierte
Strategien eine Losung fiir die Altersvorsorgeproblematik liefern konnten, denn mit die-
ser Art von Investment liessen sich Sicherheit und Flexibilitdt kombinieren. Dies sei bei
Produkten, die derzeit am Markt angeboten wiirden, nicht mdglich. Denn Versicherungs-
produkten wiirde die Flexibilitdt fehlen und Investmentprodukten die Sicherheit (Martel-
lini et al., 2019, S.137). Auch Giron et al. (2018, S.34) sind der Ansicht, dass man mit
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ZBI die Wahrscheinlichkeit, ein bestimmtes Ziel-Renteneinkommen zu erreichen, maxi-

miere und gleichzeitig aber ein gewisses Mindest-Renteneinkommen sicherstellen konne.

Cooper et al. (2014, S.52) schlagen vor, zielbasiert fiir das Renteneinkommen zu sparen
und dabei nochmals Unterkategorien zu bilden, denn kurz nach dem Renteniibergang sei
man oft noch aktiver und wiirde mehr Geld verbrauchen als einige Jahre danach. Jedoch
wiirden die Gesundheitskosten ab einem gewissen Punkt stark ansteigen, was wiederum

ein hoheres Budget gegen Lebensende hin notwendig machen wiirde.
3.5.1. Charakteristiken eines ZBI-Vorsorge-Portfolios

Giron et al. (2018, S.40ff.) nennen einige Schliisseleigenschaften, welche bei der Kon-
struktion von zielbasierten Portfolios im Vorsorge-Kontext beachtet werden sollten.

Diese werden in weiterer Folge kurz vorgestellt.

Die ZBI-Strategie sollte zwei Bestandteile enthalten: zum einen ein Goal-Hedging-Port-
folio [GHP], welches ein gewisses Mindestrenteneinkommen sicherstellt, und zum ande-
ren ein Performance-Seeking-Portfolio [PSP], um das Renteneinkommen anzuheben (Gi-
ron et al., 2018, S.40). Wie in Abschnitt 3.1. erwdhnt, wird also ein Essential Goal mit
einem Aspirational Goal verkniipft. Auch Taylor (2019, S.4) beschreibt die Wichtigkeit

der Kombination von sicheren und risikoreicheren Bestandteilen.

Das GHP orientiert sich dabei laut Giron et al. (2018, S.41) am sogenannten «Goal Price
Index», welchen das EDHEC-Risk Institute (2021) als die «Kosten fiir den Erwerb eines
Einkommens von $1 pro Jahr, beginnend zum Zeitpunkt des Renteneintritts tiber die er-
wartete Lebensdauer hinweg» beschreibt. Das ideale PSP sollte das hochste Sharpe-Ratio
aufweisen (Giron et al., 2018, S.40f.). Dieses ist aber geméss Giron et al. (2018, S.41) in
der Praxis schwer ermittelbar, weshalb alternative Methoden zum Einsatz kommen miis-

sen, um diversifizierte Portfolios zu konstruieren.

Die Autoren (2018, S.40) erwédhnen zudem, dass sich reale Marktgegebenheiten im ZBI-
Portfolio, welches sich aus GHP und PSP zusammensetzt, widerspiegeln sollten. Bei-
spielsweise sei Leverage teuer und oftmals beschrinkt, weshalb das PSP vollstindig in

risikoreiche Assets investieren sollte.

Ausserdem ist es laut Giron et al. (2018, S.41) wichtig, die Aufteilung auf GHP und PSP
so vorzunehmen, dass unerwartete Risiken vermieden werden kénnen. Modelle, welche

diese Verteilung berechnen, sollten vor allem das Mindesteinkommen und das Vermdgen
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berticksichtigen. Je kleiner die Distanz zum Ziel, desto geringer der Anteil, welcher in
das PSP investiert wird (Giron et al., 2018, S.42). Dies ist wichtig, um das Risiko zu
minimieren, dass das Investment sich wieder weiter vom Ziel entfernt. Nachdem das In-
vestment beispielsweise das Aspirational Goal erreicht hat, sollte das gesamte Vermdgen
bis zum Renteneintritt geméss Giron et al. (2018, S.42) in das GHP investiert und der
Anteil am PSP auf 0 gesetzt werden. Die Autoren (2018, S.42) erkldren, dass mit diesem
«Stop-Gain»-Mechanismus Downside-Risiken des PSP vermieden werden konnten, so-
bald diese nicht mehr notwendig seien. Diese These wird auch von Taylor (2019, S.5)
gestlitzt, welcher ebenfalls die Wichtigkeit der Risikoreduktion bei einer vorteilhaften

Entwicklung des Investments betont.
3.5.2. Moglicher Ablauf einer ZBI-Beratung
Im Folgenden wird der mdgliche Ablauf einer ZBI-Beratung vorgestellt.

Als erster Schritt sollten gemiss Taylor (2019, S.3) gemeinsam mit dem Berater die indi-
viduellen Ziele bestimmt, in Zeithorizonte eingeordnet und priorisiert werden. Die Be-

schreibung des Hauptzieles kdnnte beispielsweise aussehen wie folgt:

Das wichtigste Ziel ist ein jdahrliches Renteneinkommen von CHF 50.000, begin-

nend im Alter von 60 Jahren, bis ein Alter von 90 Jahren erreicht wird.

Danach sollte fiir jedes Ziel sowohl das bendtigte Minimum-Level («Essential Goal») als
auch ein hoherer, ambitionierter Zielbetrag («Aspirational Goal») definiert werden (Tay-

lor, 2019, S.3). In der Praxis konnte dies aussehen wie folgt:

Das Minimum-Level fiir das Hauptziel (die Rente) ist ein jdhrlicher Betrag von
CHF 50.000, welcher zusammen mit den staatlichen Leistungen ausreichend ist,
um den Lebensstandard aufrecht erhalten zu konnen. Ein ambitionierteres Ziel
wdre eine Rente von CHF 75.000 jéihrlich, um grossere Ausgaben wie Winterfe-

rien fiir die ganze Familie finanzieren zu konnen.

Als nichster Schritt sollte laut Taylor (2019, S.4) die individuelle finanzielle Situation
analysiert werden, um beispielsweise Vermdgenswerte den einzelnen Zielen zuordnen zu
konnen. Danach erfolgt die Konstruktion eines Portfolios mit «Safety Buckets» wie
Bonds, die das Mindestlevel des Investments sicherstellen sollen, «Growth-Seeking Risk
Buckets» und «Opportunistic-Risk Buckets», die beispielsweise in Private Markets in-

vestieren und zusitzliche Ertrdge generieren sollen (Taylor, 2019, S.4). Taylor (2019,
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S.4) schldgt somit im Gegensatz zu Giron et al. (2018, S.40ff.) eine Gliederung in drei

statt in zwei Topfe vor.

Der letzte Schritt besteht aus einem kontinuierlichen Uberwachen des Prozesses sowie

aus eventuellen Anpassungen (Taylor, 2019, S.4f.).
3.6. Exkurs Robo-Adyvisors

Auch bei Robo-Advisors steht die Individualisierung und automatische Anpassung des
Investments durch kiinstliche Intelligenz und Algorithmen im Mittelpunkt. Ankenbrand
und Fausch (2018a, S.21) definieren Robos als «hochgradig standardisierte und automa-
tisierte Losungen, die algorithmenbasierte Anlageprozesse anwenden, um Kundenportfo-
lios zu erstellen.» Robo-Advisors weisen diverse Merkmale auf, die besonders bei Mil-
lennials beliebt sind, wie beispielsweise Transparenz und geringe Gebiihren (Ankenbrand

& Fausch, 2018b, S.16).

Besonders im angelséchsischen Raum haben sich Anbieter wie Vanguard, Betterment o-
der Wealthfront etabliert. Die verwalteten Vermodgen betrugen Ende 2020 bei Vanguard
212 Milliarden US-Dollar, bei Betterment 18 Milliarden US-Dollar und bei Wealthfront
16 Milliarden US-Dollar (Casperson, 2021a). Betterment konnte die AuM im ersten
Quartal 2021 zudem stark erhdhen und per April 2021 auf 29 Milliarden US-Dollar stei-
gern (Casperson, 2021b).

Strebel (2019, S.8) gibt allerdings zu bedenken, dass sich auch Robos hauptsiachlich an
Grundsétzen der MPT orientieren und sich deshalb von ZBI unterscheiden wiirden. Vor
allem die Maximierung der Zielerreichungswahrscheinlichkeit fehle bei diesen Angebo-
ten. Diese These bestitigt sich, wenn man die verschiedenen Anbieter genauer betrachtet.
Betterment (2021a) wirbt beispielsweise mit den Worten «Wir werden Thnen helfen, die
ideale Strategie fiir jedes Ziel zu finden» und stellt somit die individuellen Ziele in den
Mittelpunkt. Ebenfalls auf der Homepage zu finden sind eine vordefinierte Auswahl an
bestimmten Zielen wie grossere Anschaffungen, Bildung oder Eigenheim sowie die Mog-
lichkeit, Individual Retirement Accounts [IRAs] zu er6ffnen (Betterment, 2021b).
Gleichzeitig wird bei Betterment aber nach den Grundsdtzen der MPT angelegt und
hauptsédchlich in ETFs investiert, um den Kunden dabei zu helfen, ihr «Vermdgen zu ma-
ximieren», wihrend die «Volatilitit minimierty wird (Grealish, 2019).

Somit wird auch hier auf den traditionellen Risikobegriff gesetzt und die
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Zielerreichungswahrscheinlichkeit mit dem Reduzieren des Risikos zum Laufzeitende
hin (Betterment, 2021a) zwar nicht komplett vernachléssigt, aber auch nicht in den Mit-

telpunkt gestellt.

Bei Wealthfront zeigt sich ein dhnliches Bild, denn auch hier wird die Wichtigkeit der
individuellen Ziele betont (Wealthfront, 2021a), wihrend der Fokus gleichzeitig auf dem
Maximieren des Returns und dem Minimieren der Volatilitit je nach individueller Risi-

kotoleranz liegt (Wealthfront, 2021b).

In der Schweiz sorgte vor allem der Investomat, der Robo-Advisor der Glarner Kantonal-
bank, fiir Aufsehen, nachdem dieser im Jahr 2019 aufgrund mangelnder Nachfrage von
einem Tag auf den anderen eingestellt wurde (Finews, 2019). Es gibt allerdings auch er-
folgreichere Beispiele Schweizer Robos, wie beispielsweise VIAC im Vorsorgebereich

(vgl. Abschnitt 2.3.1.) und Yova im Bereich Impact Investing.

Allerdings sind die in der Schweiz durch .
Durch Robo-Advisors

Robo-Advisors verwalteten Vermdgen verwaltete Vermogen in Mrd.
USD (2021)
212

vergleichsweise gering. Die AuM bei

VIAC betragen, wie in Kapitel 2 beschrie-
200
ben, beispielsweise eine Milliarde Fran-

ken und sind damit zwar deutlich hoher als

die verwalteten Vermdgen bei der '

Schweizer Robo-Konkurrenz (Agnesens
& Fausch, 2020, S.35), jedoch auchumei- 100
niges tiefer als bei den amerikanischen

Anbietern, wie aus Abbildung 14 ersicht- -

lich wird. Fiir die Umrechnung der AuM 29 6
bei VIAC von Schweizer Franken in US- - 1

0

Dollar wurde ein Wechselkurs von 1.1124

. ® Vanguard ® Betterment ® Wealthfront ®m VIAC
(tagesaktuell vom 1. Juni 2021) herange-
zogen (Finanzen.ch, 2021), was AuM in Abbildung 14: Durch Robo-Advisors verwaltete Vermo-

gen im Jahr 2021 in Mrd. USD (eigene Darstellung)
Hohe von USD 1.11 Milliarden ergibt.
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3.7. Zusammenfassung Literatur Review

Es wurde aufgezeigt, dass die Moderne Portfoliotheorie einige Méngel aufweist. Bei-
spielsweise ist der Risikobegriff beziiglich der Standardabweichungen abstrakt und nicht

auf die tatsichlichen Interessen durchschnittlicher Investoren ausgelegt.

Fiir Anleger konnte es folglich niitzlich sein, ihr Vermogen zielbasiert anzulegen, denn
diese Anlagestrategie setzt auf eine individuelle und ganzheitliche Betrachtungsweise.
Gerade bei langfristigen Zielen wie der Altersvorsorge kann ZBI dabei helfen, einen
Uberblick iiber die bendtigte Summe zu erhalten, sich iiber die eigenen Ziele klar zu wer-
den und diese motiviert und mithilfe von Algorithmen auch ohne Willkiir zu verfolgen.
Ein grosser Vorteil ist hierbei auch, dass angestrebt wird, ein gewisses Mindestrentenein-

kommen sicherzustellen.

Robo-Advisors beinhalten sowohl Elemente der MPT (z.B. den Return-Risiko-BegrifY)
als auch von ZBI (z.B. den Fokus auf die Individualitdt) und sind besonders im angel-
sdchsischen Raum beliebt. Seit einigen Jahren gibt es auch Schweizer Anbieter, die je-

doch noch einen vergleichsweise geringen Marktanteil aufweisen.

In der Literatur klingen die zielbasierten Ansdtze vielversprechend und einige Autoren
sprechen sogar von einer «Revolution» und einem «Paradigmenwechsel» im Privatkun-
dengeschiift. Es stellt sich jedoch die Frage, ob Experten der Schweizer Vorsorgebranche
diese Ansicht teilen und vor allem, ob die Schweizer Bevolkerung, welche grosstenteils
kein vertieftes Wissen im Finanz- und Vorsorgebereich aufweist, ZBI fiir ein vielverspre-
chendes Konzept hilt. Denn man muss berticksichtigen, dass bisher grosstenteils ameri-
kanische Studien zu ZBI existieren und das Altersvorsorgesystem in den USA diirftiger
ausgestattet ist als in der Schweiz, was den Bedarf an individuellen Losungen wie IRAs

intensiviert. Dies soll nun im folgenden empirischen Teil herausgefunden werden.
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4. Empirischer Teil

Im vorigen Abschnitt wurde aufgezeigt, dass ZBI in der Theorie vielversprechend klingt
und von diversen Autoren als zukunftstrachtig wahrgenommen wird. Nun geht es darum,
diese Thematik auf den Schweizer Markt auszulegen. Um Forschungsfrage 1 («Wie be-
urteilen Experten die Eignung von ZBI als private Altersvorsorgelosung am Schweizer
Markt?») sowie Forschungsfrage 2 («Wie dusserst sich das Interesse der Schweizer Be-
volkerung an ZBI als private Altersvorsorgelosung?») zu beantworten, wurde in der vor-
liegenden Arbeit der Mixed-Methods-Ansatz gewéhlt. Es wurden einerseits Interviews
mit Branchen-Experten durchgefiihrt, um das Potenzial von Zielbasiertem Investieren als
private Altersvorsorgelosung am Schweizer Markt anhand von spezifischem Fachwissen
einschitzen zu lassen. Andererseits fand eine Online-Umfrage statt, bei welcher die
Schweizer Bevolkerung zu ZBI befragt wurde, um das tatsichliche Interesse der breiten
Offentlichkeit eruieren zu koénnen. In weiterer Folge erfolgt nun eine genauere Vorstel-

lung von Interviews und Umfrage sowie eine Prasentation der jeweiligen Ergebnisse.
4.1. Experteninterviews

Im Zeitraum von 24. Mirz 2021 bis 9. April 2021 wurden insgesamt elf Interviews mit
Branchenexperten durchgefiihrt. In der vorliegenden Arbeit wird unter einem Experten

eine Person mit umfangreichem Fachwissen im Bereich Altersvorsorge verstanden.
4.1.1. Allgemeines und Ablauf

Es wurden am 15. Médrz 2021 insgesamt 21 Personen fiir ein Interview angefragt. Die
meisten davon anhand einer von Regina Anhorn, der Ansprechperson zum Thema Vor-
sorge in der Abteilung Banking, Finance, Insurance an der ZHAW School of Manage-
ment and Law, zur Verfiigung gestellten Kontaktliste mit entsprechenden E-Mail-Adres-
sen. 18 Personen antworteten auf die Anfrage, davon sagten sieben aus unterschiedlichen
Griinden, wie beispielsweise dem Fehlen zeitlicher Ressourcen, ab und elf stellten sich

fiir ein Interview zur Verfligung, was einer Zusagequote von 52% entspricht.

Die Befragten sind allesamt ménnlich und im Schnitt 50 Jahre alt. Vertreten sind sechs
verschiedene Kantone, ndmlich Thurgau, Luzern, Ziirich, Aargau, Basel-Stadt und Bern.
Jeder der interviewten Experten iibt eine hohere oder leitende Position (z.B. Geschifts-
fiihrer, Leiter Vermdgensanlagen,...) in einer Schweizer Pensionskasse oder Bank aus,

verfiigt iiber jahrelange Berufserfahrung und ist mit Anlagethemen sowie der
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Altersvorsorgeproblematik in der Schweiz vertraut. Somit war die Moglichkeit einer kri-

tischen Einschitzung anhand des Fachwissens und der Kompetenzen gegeben.

Alle Interviews wurden beim Transkribieren anonymisiert. So konnte eine aufrichtige
Einschiitzung der Lage sichergestellt werden, da einige Experten in der Offentlichkeit
stehen und Bedenken dusserten, dass ihre Aussagen als offizielle Meinung ihrer Pensi-
onskasse oder Bank zu diesem neuen und wenig erforschten Thema zu verstehen wiren.
Deshalb war es wichtig, den Teilnehmern die Sicherheit zu geben, ihre Ersteinschitzun-
gen ohne Riickschliisse auf ihre Person oder ihr Unternehmen vornehmen zu kdnnen.

Zwei Befragte nannten das Anonymisieren auch als Bedingung fiir ihre Teilnahme.

Die Interviews dauerten im Schnitt 30 Minuten und wurden aufgrund von COVID-19
virtuell durchgefiihrt, davon sieben als Videokonferenz via Microsoft Teams, zwei als
Audiokonferenz via Skype, eines als Videokonferenz via Zoom sowie eines per Telefon.
Jeder Teilnehmer erhielt vor dem Interviewtermin ein schriftliches Briefing. Dies war
wichtig, um unter den Interviewten ein einheitliches Verstdndnis von ZBI zu schaffen
und die Ziele der Befragung transparent zu machen. Neun von elf Experten wurden die
Interviewfragen auf Wunsch im Vorfeld zur personlichen Vorbereitung tibermittelt. Alle
Interviewpartner stimmten zumindest einer Audioaufnahme des Interviews zu, was fiir
eine effektive Auswertung wertvoll und notwendig war. Die entsprechenden Dateien

wurden nach erfolgtem Transkribieren geloscht.
4.1.2. Leitfaden

Um einen anndhrend einheitlichen Verlauf der Befragungen sicherstellen zu konnen,
wurde bei jedem Interview derselbe Leitfaden verwendet. Ebenso wurde darauf geachtet,
die Fragen stets im moglichst selben Wortlaut zu stellen und Uberleitungen gleichartig
zu formulieren. Der Leitfaden sah zudem eine optionale, kurze Zusammenfassung der
wichtigsten Charakteristiken von ZBI vor, um das einheitliche Verstiandnis, welches im
Briefing geschaffen wurde, aufzufrischen. Den Befragten stand es frei, zu entscheiden,
ob sie diese horen oder aufgrund von ausreichender Vorbereitung ihrerseits auslassen
wollten. Sieben von elf Teilnehmern wiinschten eine kurze Repetition. Folgende Fragen

wurden im Laufe des Interviews in der exakt angegebenen Reihenfolge gestellt:
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Allgemeine Situation

1.

Wie wiirden Sie die aktuelle finanzielle Situation von Rentnerinnen und Rent-
nern in der Schweiz einschitzen?

Inwiefern hat sich die finanzielle Situation von Rentnerinnen und Rentnern in
der Schweiz in den letzten Jahrzehnten verdndert? Was ist der Grund dafiir?
Wie wiirden Sie die Bedeutung der privaten Altersvorsorge beschreiben?
Spielen Grundsitze der Modernen Portfoliotheorie bei der privaten Altersvor-

sorge heutzutage eine Rolle? Wird nach diesen Grundsétzen angelegt?

Zielbasiertes Investieren

5. Wiinschen Sie eine kurze Zusammenfassung der wichtigsten Punkte zu ZBI?

6. Haben Sie vor unserem Interview schon einmal von ZBI oder GBI gehort?

7. Wo liegen die Vor-, aber auch die Nachteile von ZBI?

8. Wie wiirden Sie die Zukunft von ZBI als private Altersvorsorgelosung am
Schweizer Markt beschreiben? Inwiefern hat das Konzept bei Schweizer Anle-
gerinnen und Anlegern Potenzial?

9. Konnten Sie sich vorstellen, selbst mit ZBI fiir IThre private Altersvorsorge zu
sparen bzw. tun Sie das eventuell sogar bereits? Was sind die Griinde dafiir?

10. Fiir welche Anlegertypen bzw. Zielgruppen eignet sich ZBI?

11. Denken Sie, dass durch ZBI grossere Probleme wie die Altersarmut in Angriff
genommen werden konnten?

Schlussteil
12. Welche Aspekte wiirden Sie in diesem Zusammenhang noch interessieren bzw.

was sollte in diesem Kontext noch erforscht werden?

13. Haben Sie noch abschliessende Bemerkungen oder Anregungen?

4.1.3. Auswertung

Das Transkribieren der Interviews fand jeweils im Anschluss an die Gespréche statt, um

eventuell unverstandliche Passagen aus den Aufnahmen aus dem Gedéichtnis rekonstru-

ieren zu konnen. Dies war jedoch bei keinem der Interviews notwendig.

Bei der Transkription wurden folgende Regeln, angelehnt an die Empfehlung von

Kuckartz, Dresing, Radiker und Stefer (2008, S.27t.), befolgt:
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e Vorhandene Dialekte werden nicht mittranskribiert

e Sprache und Interpunktion werden geglittet, also an Schriftdeutsch angendhert

e Alle Angaben, die einen Riickschluss auf die befragte Person erlauben, werden
anonymisiert

e Zustimmende oder bestitigende Lautdusserungen der interviewenden Person wer-
den nicht mittranskribiert

e Lautdusserungen wie beispielsweise Lachen werden in eckigen Klammern notiert

e Die interviewende Person wird mit «I» gekennzeichnet, die befragte Person mit
«B»

e Jeder Sprecherwechsel wird mit einer Leerzeile zwischen den Sprechern gekenn-

zeichnet

Zudem entschied sich die Autorin der vorliegenden Arbeit, lingere Pausen sowie Fiill-
worter wie beispielsweise «dhm» nicht zu dokumentieren, da diese keinen Mehrwert flir
die Auswertung gebracht hitten und ein Weglassen den Inhalt des Gesagten nicht ver-
falscht. Alle Transkripte sind im Anhang der vorliegenden Arbeit ersichtlich.

Zur Organisation und inhaltlichen Analyse der Interviews wurde die Software MAXQDA
herangezogen. Gleichzeitig wurde mit dem Buch «Analyse qualitativer Daten mit
MAXDQA» von Ridiker und Kuckartz (2019) gearbeitet, um bei der Analyse auch tat-

sdchlich alle relevanten Schritte und Faktoren zu beriicksichtigen.

Nach dem Import aller Transkripte in die Software fand eine erste Exploration der Daten
statt, indem fiir jedes Interview separat Paraphrasierungen und Memos zum Inhalt erstellt
wurden. Es wurde ebenfalls die von Radiker und Kuckartz (2019, S.59) beschriebene
«Wortwolke» verwendet, um direkt zu Beginn der Analyse Schliisselbegriffe identifizie-
ren zu konnen. Dies war allerdings nicht zielfiihrend, da die Befragten oftmals dasselbe

meinten, aber dies mit anderen Worten ausdriickten.

Als Néchstes fand der fiir die Analyse essenzielle Schritt statt: das Codieren, also die
Zuordnung von Datensegmenten zu einem bestimmten Ober- und Sub-Code (Rédiker &
Kuckartz, 2019, S.69). Beispielsweise wurde der Ober-Code «Vorteile von ZBI» erstellt
und mit Sub-Codes wie «Transparenz» und «Dynamik» ergédnzt. Bei den Ober-Codes
wurde deduktiv vorgegangen, also der Interviewleitfaden zur Erstellung herangezogen.
Die Bildung der Sub-Codes fand induktiv statt, das bedeutet, dass aus dem Datenmaterial

heraus entsprechende Codes abgeleitet wurden.
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Nachdem alle Interviews auf diese Art codiert wurden, fand eine Sichtung aller Codes
statt. In weiterer Folge wurden Codes, die dasselbe beschrieben, aber unterschiedlich be-
nannt waren, zusammengelegt. Radiker und Kuckartz (2019, S.104) sprechen in diesem
Zusammenhang von einem «Fusionieren». Mit der resultierenden finalen Kategorien-
tibersicht fand dann die eigentliche Analyse statt, bei welcher der Inhalt der Interviews
mithilfe der erstellten Codes iiber alle Kategorien hinweg verglichen wurde. Beispiels-
weise wurde die Codehdufigkeit betrachtet und auch auf das gekoppelte Vorkommen von
mehreren Codes im selben Interview geachtet. So konnte eine effektive Auswertung si-

chergestellt werden.
4.1.4. Giitekriterien qualitativer Forschung

Laut Mey und Ruppel (2018, S.236) konnen zur Qualitdtssicherung qualitativer For-
schung folgende Giitekriterien herangezogen werden: Transparenz, Intersubjektivitdt und

Reichweite.

Transparenz bedeutet in diesem Zusammenhang eine moglichst detaillierte und realitéts-
getreue Abbildung des gesamten Forschungsprozesses (Mey & Ruppel, 2018, S.236).
Aufgrund dessen wurden der Leitfaden als eigener Abschnitt in dieses Kapitel aufgenom-
men (vgl. Abschnitt 4.1.2.), das Vorgehen bei den Interviews und der Auswertung darge-
stellt (vgl. Abschnitt 4.1.1. bzw. 4.1.3.) und die Transkripte in den Anhang eingegliedert.
Zudem wurde sichergestellt, dass die Teilnehmer im Vorfeld ausreichend iiber Thema

und Ziele der Arbeit sowie die Ausgestaltung des Interviews informiert wurden.

Das Kriterium der Intersubjektivitit ist gemdss Mey und Ruppel (2018, S.236) erfiillt,
wenn die Auswertung frei von personlichen Interpretationen und fiir jedermann plausibel
ist. Deshalb wurde bereits bei der Durchfiihrung der Interviews darauf geachtet, unklare
Aussagen der Teilnehmer, welche eine stark subjektive Interpretation bendtigt hétten, di-
rekt mit den Interviewten zu diskutieren und abzuklédren, um eine eindeutige Antwort zu
erhalten. In einem Fall wurde ein Befragter bei Auswertung seines Interviews noch ein-
mal kontaktiert, da seine Antwort zu diesem Zeitpunkt fiir die Autorin der vorliegenden
Arbeit nicht mehr eindeutig erschien. Ausserdem wurden die Aussagen der Experten im

nachfolgenden Abschnitt (4.1.5.) moglich neutral dargestellt.

Was die Reichweite betrifft, ist darauf zu achten, welche tatsdchlichen Schliisse zur Ver-
allgemeinerung aus der begrenzten Anzahl an Interviews gezogen werden konnen (Mey
& Ruppel, 2018, S.236f.). Um diesem Kriterium gerecht zu werden, wurde die
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Limitierung der Ergebnisse in einem spéteren Abschnitt (vgl. 6.2.) mit einer kritischen
Wiirdigung dargestellt. Da die Aussagen der Teilnehmer bei vielen Fragen aber in eine
eindeutige Richtung gehen, kann davon ausgegangen werden, dass das Kriterium zumin-

dest ansatzweise erfillt ist und erste Schlisse ableitbar sind.
4.1.5. Ergebnisse der Interviews

In weiterer Folge werden nun die Ergebnisse der Experteninterviews préisentiert. Die Rei-
henfolge der Themen entspricht dabei weitestgehend jener in den Interviews. Die Exper-
ten werden jeweils mit der Seitenzahl des Anhangs zitiert, welche auf den relevanten Ab-

schnitt des Transkripts verweist.
4.1.5.1. Bedeutung der privaten Altersvorsorge in der Schweiz

Alle Interviewteilnehmer stufen die privaten Altersvorsorge grundsitzlich als bedeutsam
ein. Einigkeit herrscht auch dariiber, dass diese Bedeutung in Zukunft noch weiter an-
wachsen wird. Teilnehmer 7 (2021, S.132) fasst zusammen: «Also sie [Anm.: die private

Altersvorsorge] ist wichtig, sie war weniger wichtig und sie wird jetzt immer wichtiger.»

Als Hauptgrund werden unzureichende staatliche Leistungen genannt. Teilnehmer 8
(2021, S.138) erklart die immer bedeutsamere private Vorsorge folgendermassen: «Weil
wir als Pensionskasse die Leistungen, die wir frither versprochen haben, heute mit diesen
tiefen Zinsen, die uns driicken, nicht mehr erreichen kénnen. Darum muss sicher ein Teil
mit der privaten Altersvorsorge gespart werden.» Befragter 7 (2021, S.132) ist derselben
Meinung und fiihrt aus, dass sich die eigentlichen Zielsetzungen der ersten und zweiten
Sdule heute weniger gut erreichen liessen. Sowohl Interviewter 9 (2021, S.143) als auch
Interviewter 11 (2021, S.153) erwdhnen, dass man mit den ersten zwei Séulen an eine
gewisse Grenze stosse und auch damit rechnen miisse, dass die Renten zukiinftig weiter
abnehmen wiirden. Die Pensionskassen sind bereits heute massiv unter Druck (Befragter

4,2021, S.110f)).

Als weiterer Aspekt wird ausserdem der verdnderte Konsumbedarf der Rentner genannt.
Teilnehmer 2 (2021, S.99) beschreibt die Situation folgendermassen: «Heute ist das wie
der zweite Friihling, wen man in Pension geht. Man macht Reisen, man konsumiert noch
finanziell.» Auch Befragter 7 (2021, S.131f.) meint, dass grossere Auslandsreisen im Al-
ter heutzutage dazugehoren wiirden und man dies auch finanzieren miisse. Er ist zudem

der Ansicht, dass Rentner heute mit 40% des letzten Lohns ihre Bediirfnisse nicht mehr
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angemessen decken konnten, was in der Vergangenheit anders gewesen sei. Der gestie-
gene Lebensstandard wird ebenfalls von Befragtem 9 (2021, S.143f.) und Befragtem 11
(2021, S.153) erwihnt.

Interviewter 6 (2021, S.125) nennt auch die gestiegene Lebenserwartung als relevanten
Faktor, dass die private Altersvorsorge an Bedeutung gewinnt. Dieser Ansicht ist auch
Befragter 3 (2021, S.110), welcher weiters zu bedenken gibt, dass zwar alle Bemiihungen
gemacht wiirden, damit die Langlebigkeit steige, aber fiir die entsprechende Finanzierung

nicht gesorgt werde.
4.1.5.2. Vor- und Nachteile von ZBI

Im Folgenden werden nun die Vor- aber auch die Nachteile und Herausforderungen von
Zielbasiertem Investieren, die die Teilnehmer erkannten, dargelegt und am Ende des je-

weiligen Abschnitts in einer Abbildung (siehe Abb. 15 und 16) zusammengefasst.
4.1.5.2.1. Vorteile

Den Hauptvorteil von Zielbasiertem Investieren sieht die Mehrheit der Befragten darin,
dass es sich um einen zielgerichteten Ansatz handelt, welcher sich zudem individuell aus-
gestalten ldsst. Befragter 3 (2021, S.107) meint beispielsweise, dass es sinnvoll sei, ein
Ziel in den Vordergrund zu stellen. Auch Teilnehmer 6 (2021, S.127) ist der Ansicht, dass
ein Vorteil darin liege, dass man Ziele individuell definieren kdnne. Von Befragtem 2
(2021, S.101) wird die vorhandene Moglichkeit der «absoluten Customization» lobend
erwahnt. Der Fokus auf verschiedene Ziele ermdglicht es ausserdem, die Investments an

den individuellen Lebenspfad anzupassen (Befragter 7, 2021, S.134).

Ein weiterer Vorteil von ZBI ist die dynamische Struktur. Teilnehmer 4 (2021, S.113)
dussert sich dazu folgendermassen: «Die Hauptvorteile sind ganz klar dieses dynamische
Anpassen und dass du nicht auf fixen Flugbahnen bist [...].» Befragter 2 (2021, S.101)
und Befragter 8 (2021, S.140) loben ebenfalls die vorhandene Dynamik dieses Ansatzes.

Ein weiterer Punkt, der in mehreren Interviews angesprochen wurde, ist die objektive
Entscheidungsfindung durch die technologischen Mdglichkeiten, vor allem auch in Kri-
sensituationen. Befragter 7 (2021, S.134) meint dazu: «Als Vorteil von ZBI sehe ich, dass
das [Anm.: die Anpassung bei Verlusten] automatisch erfolgt. Die Computer oder Algo-
rithmen dahinter, die wiirden das sofort schnell anpassen und man nimmt die Willkiir des

Bauchgefiihls weg.» Auch Teilnehmer 4 (2021, S.113) und Teilnehmer 11 (2021, S.155)
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sind der Ansicht, dass es vorteilhaft sei, die technologischen Moglichkeiten zu nutzen und
das Investment mit kiinstlicher Intelligenz zu steuern. Befragter 5 (2021, S.120) meint
ebenfalls, dass man durch die Modelle eine Grundlage fiir eine objektive Entscheidungs-

findung habe.

Ausserdem wird es als positiv erachtet, dass man mit ZBI einen Massstab hat. Befragter
1 (2021, S.94) und Befragter 11 (2021, S.155) sind sich einig, dass es ein grosser Vorteil

ist, laufend messen zu konnen, wie man mit dem Investment fahrt.

Weitere Vorteile sind die Moglichkeit, das Investment transparent zu machen (Teilneh-
mer 1, 2021, S.95: «Sie [Anm. Die Investoren] konnen hier nach den Daten fragen, sie
konnen die ganze Beratung nachvollziehbar erleben.») und verschiedene Kdrbe erstellen
zu konnen (Teilnehmer 8, 2021, S.140). Zudem wird im Gegensatz zur MPT die Zeitdi-
mension korrekt beriicksichtigt (Teilnehmer 1, 2021, S.93).

Vorteile von ZBI (n = 11)
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Abbildung 15: Vorteile von ZBI, Anzahl Nennungen in absoluten Zahlen (eigene Darstellung)

4.1.5.2.2. Nachteile und Challenges

Laut der Befragten liegt eine Schwierigkeit von Zielbasiertem Investieren bei den Anle-
gern selbst. Teilnehmer 1 (2021, S.93) meint, dass ZBI voraussetzen wiirde, systematisch
zu denken und sich im Vorfeld mit sich selbst zu beschéftigen. Das sei oft schwierig und
wiirde deshalb eine Hiirde darstellen. Befragter 2 (2021, S.101) und Befragter 9 (2021,
S.145) sehen das dhnlich und erachtet ebenfalls die menschliche Psyche und insbesondere

die oftmals nicht vorhandene Disziplin als kritisch.

Seite | 37



Empirischer Teil

Eine weitere Herausforderung sehen einige Befragte im Modell selbst. Befragter 5 (2021,
S.120) erwidhnt in diesem Kontext: «Es ist sehr stark abhingig vom Modell. Also, es sind
alles Modellannahmen. Wir wissen alle, dass Modelle nie richtig sind; die Frage ist, wie
falsch sie sind.» Auch Teilnehmer 3 (2021, S.107) gibt zu bedenken, dass «die Komple-

xitdt und somit die Unsicherheit der Modellierung gigantisch» seien.

Von zwei Teilnehmern wird die eventuell fehlende Flexibilitit angesprochen. Teilnehmer
9 (2021, S.145) bezeichnet das Gebundensein des Geldes als einen eventuellen «brutalen
Nachteil». Er begriindet dies folgendermassen: «Wenn ich jetzt ein Ereignis habe, das
fast liberlebenswichtig ist, kann ich nicht dariiber [Anm.: iiber das Geld] verfiigen mit
dem ZBIL.» Auch Befragter 2 (2021, S.101) spricht den Umstand an, dass sich Ziele je-

derzeit dynamisch dndern konnten.

Interviewter 3 (2021, S.113) bezieht sich auf den Einsatz von ZBI in der Altersvorsorge
und erwihnt in diesem Zusammenhang auch die regulatorischen Bedingungen: «Ist das
regulatorische Framework tiberhaupt in der Lage, solche Ansdtze zu verarbeiten im Be-
reich Vorsorge?» Er meint zudem, dass die Rahmenbedingungen und der Markt in dieser

Hinsicht einen Schritt nach vorne machen miissten.

Ein potenzieller Nachteil konnte auch hinsichtlich der Kosten bestehen. Befragter 6
(2021, S.128) ist der Ansicht, wenn man aufgrund von Strategieanpassungen viel um-
schichten miisse, wiirde das die Kosten in die Hohe treiben. Dies spreche dann eventuell

sogar gegen eine dynamische Anpassung.

Weitere Schwierigkeiten respektive Challenges beim Zielbasierten Investieren, die in den
Interviews genannt wurden, sind das Verlieren der Gesamtsicht (Teilnehmer 8, 2021,
S.140: «Einen Nachteil sehe ich aber mit diesen verschiedenen Zielen auch. Dass man
sich ein bisschen verzetteln konnte [...]») sowie der Kulturunterschied zwischen der
Schweiz und dem angelsichsischen Raum, welcher die Ubertragbarkeit von amerikani-
schen ZBI-Praktiken auf europdische Gegebenheiten erschweren konnte (Teilnehmer 7,

2021, S.134).
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Challenges bei ZBI (n = 11)
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Abbildung 16: Challenges bei ZBI, Anzahl Nennungen in absoluten Zahlen (eigene Darstellung)

4.1.5.3. Eignung von ZBI als private Altersvorsorgelosung

Die Mehrheit der befragten Experten stuft ZBI als eine vielversprechende private Alters-

vorsorgeldsung am Schweizer Markt ein (sieche Abb. 17).

Befragter 6 (2021, 5.128) meint Hat ZBI Potenzial am Schweizer
beispielsweise, dass ZBI beson- Markt? (n =11)

ders aufgrund der Individualitét 2
Potenzial habe. Dies bestétigt ‘
auch Befragter 2 (2021, S.102),

welcher zudem der Ansicht ist, 0
dass ZBI zukiinftig disruptiv

Ja mNein

durch FinTechs angeboten wer-
. Abbildung 17: Potenzial von ZBI in der Schweiz, absolute Zahlen (ei-
den konnte. gene Darstellung)

Laut Befragtem 1 (2021, S.94) habe Zielbasiertes Investieren deshalb definitiv Potenzial
als private Altersvorsorgelosung, da dieser Ansatz sowohl Sicherheit als auch Disziplin
gebe. Auch Teilnehmer 5 (2021, S.121) erwéhnt die Sicherheit als Grund fiir das Poten-
zial: «Das Bediirfnis nach finanzieller Sicherheit ist nach wie vor gross und vielleicht
sogar noch grosser heute, weil einfach die Zinsen so tief sind. Das heisst, man muss spa-
ren.» Diese Ansicht teilt Befragter 10 (2021, S.150). Teilnehmer 9 (2021, S.146) ist eben-
falls der Meinung, dass es Potenzial gebe, auch wenn das Bewusstsein dafiir unter der

Bevolkerung noch ausbauféhig sei.
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Zwei Teilnehmer dusserten sich zum Potenzial von ZBI kritischer. Teilnehmer 7 (2021,
S.135) meint beispielsweise, dass der Staat durch die erste und zweite Séule bereits viel
von der Altersvorsorge vorgebe und der Spielraum fiir zusétzliches Sparen bei Durch-
schnittsfamilien aufgrund fehlender finanzieller Mittel begrenzt sei. Er nennt in diesem
Kontext zudem die fehlenden Bediirfnisse der Menschen und ist der Ansicht, solange der
Staat dafiir sorge, dass man nicht verarme, sei der Anreiz fiir privates Sparen begrenzt.

Der Befragte nennt auch den bisher fehlenden Wettbewerb am Markt als Hindernis.

Teilnehmer 3 (2021, S.108) sieht ebenso kein Potenzial in ZBI als private Altersvorsor-
gelosung, da der grosste Teil der Bevolkerung damit nichts anfangen konne. Er meint
ausserdem: «Von denen, die ein bisschen anlage-affin sind, ist es wieder nur ein kleines
Segment, die von Quant-Ansédtzen iiberzeugt sind [...]. Und deshalb glaube ich, dass das

Segment zu klein ist.»
4.1.5.4. Zielgruppen von ZBI

In den Interviews kristallisierten sich verschiedene Zielgruppen heraus, welche durch ZBI

angesprochen werden konnten.

Einige der Experten, beispielsweise Befragter 5 (2021, S.122) und Befragter 1 (2021,
S.95), sind der Auffassung, dass sich ZBI grundsitzlich fiir alle Bevolkerungsgruppen
und somit fiir die breite Offentlichkeit eignet. Befragter 8 (2021, S.141) meint zudem,
dass ZBI fiir alle Altersgruppen infrage komme. Diese Ansicht teilt Teilnehmer 6 (2021,
S.129), welcher weiter erklirt: «Wenn man dann der Zielgruppe — und ich denke, das
Alter spielt da keine Rolle — die richtige Emotion verkaufen kann, dann kann das sicher
sogar alle ansprechen.». Interviewter 4 (2021, S.115) gibt zwar zu bedenken, dass die
Zielgruppe derzeit noch recht klein sei, man aber die breitere Bevolkerung durch eine

andere Positionierung erreichen konne.

Drei Befragte sehen als Zielgruppe die «Vermeidendeny, also jene, die an Finanzthemen
nicht interessiert seien und/oder die entsprechenden Entscheidungen nicht selbst treffen
mochten. Teilnehmer 5 (2021, S.122) meint beispielsweise: «Ich denke, es wiirde sich
wahrscheinlich fiir viele eignen, die sich nicht selber stark um ithr Vermdgen kiimmern
mochten. Oder die zwar ein Sicherheitsbediirfnis haben, aber nicht am Markt versuchen,
ein Portfolio aufzubauen.» Befragter 6 (2021, S.129) und Befragter 1 (2021, S.95) sehen
das @hnlich und sind der Auffassung, dass man mit ZBI vor allem Personen anspricht, die
wenig mit Anlagethemen zu tun oder noch wenig Erfahrung damit haben.
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Teilnehmer 3 und 7, welche beide kein Potenzial von ZBI fiir die private Altersvorsorge
sehen, sind der Meinung, dass ZBI eher etwas fiir Reichere ist. «Ich glaube, [Anm.: Ziel-
gruppe sind] wirklich nur die, die schon sehr stark private Altersvorsorge betreiben. [...]
Die nicht auf das Geld angewiesen sind» (Teilnehmer 3, 2021, S.108). Teilnehmer 7
(2021, S.136) ist ebenfalls dieser Ansicht und meint, dass sich der Markt an Personen mit
einem Einkommen {iber dem Medianlohn orientieren wiirde. Diese Auffassung wird von

Befragtem 11 (2021, S.157) geteilt.

Als Zielgruppe sieht Teilnehmer 4 (2021, S.115) ausserdem technisch-affine Leute, die
mit kiinstlicher Intelligenz etwas anfangen konnen. Auch Teilnehmer 2 (2021, S.102f.)

vertritt die Meinung, dass es eine gewisse Affinitét fiir die Thematik brauche.

ZBI eignet sich zudem flir Menschen, die allgemein vertrauen konnen. Teilnehmer 4
(2021, S.116) erklért: «Du delegierst an eine Maschine. Also das heisst, das ist eine Ver-
trauensfrage.» Teilnehmer 1 (2021, S.95) teilt diese Ansicht und ist iiberzeugt davon, dass

ZBI vor allem denjenigen hilft, die sich beim Anlegen gerne auf einen Berater verlassen.

Einige der Befragten gehen zudem davon aus, dass sich besonders Jiingere durch ZBI
angesprochen flihlen konnten. Teilnehmer 2 (2021, S.103) meint in diesem Zusammen-
hang, dass die Individualitdt vermehrt bei jlingeren Generationen ausgeprégt sei und sich
diese deshalb eher auf zielbasierte Ansitze einlassen wiirden. Diese Auffassung vertritt

auch Teilnehmer 8 (2021, S.142).

Befragter 5 (2021, S.122) bringt bei der Frage der Zielgruppen Frauen ins Spiel: «Man
weiss ja auch in der Finanzwelt aus empirischen Studien, dass im Prinzip Frauen bessere
Anlegerinnen sind, weil sie eigentlich zielgerichteter investieren oder vorsichtiger mit
Geld umgehen. Also ich denke, das wire auch eine gute Zielgruppe, die in der Vergan-

genheit vielleicht auch ein bisschen vernachlissigt wurde.»

Ausserdem eignet sich ZBI fiir disziplinierte und konsequente Menschen, die nicht wan-

kelmiitig sind (Teilnehmer 9, 2021, S.146).
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Zielgruppen von ZBI (n = 11)

7
6
6
5
4
3 3 3
3
2 2
2
I I 1 1
1
. .
Y < < < < & o &
. \&@\ .&Qb 'Q\\@ ;{\\Q \é\b .\\%@ . < ‘\\é\
\ » O
S ¢ ¥ & N R
. & & S Qe &Y
o < N 3
N <2

Abbildung 18: Mogliche Zielgruppen von ZBI, Anzahl Nennungen in absoluten Zahlen (eigene Darstellung)
4.1.5.5. Eignung von ZBI zur Bekimpfung von Altersarmut

Bei der Frage, ob man durch Zielbasiertes Investieren das Problem der Altersarmut in
Angriff nehmen kdnnte, sind sich die Experten einig. Es herrscht die ilibereinstimmende
Ansicht, dass sich die eigentlichen Griinde fiir Altersarmut, und zwar zu wenig finanzielle

Mittel und keine Anreize zum Sparen, auch mit ZBI nicht beseitigen lassen.

Befragter 1 (2021, S.96) meint: «Und da hilft natiirlich auch Zielbasiertes Investieren
nichts, wenn sie [Anm.: die armutsgefdhrdeten Menschen] kein Geld auf die Seite legen
konnen.» Befragter 8 (2021, S.142) sieht das dhnlich: «Und dann haben diese Leute auch
gar keine Mittel, um zusitzlich etwas anzusparen. Also dort sehe ich eigentlich nicht den
Ansatzpunkt, dass wir dort etwas verbessern konnten.» Auch Teilnehmer 2 (2021, S.103)
und Teilnehmer 11 (2021, S.157) sind davon iiberzeugt, dass die Leute, die von Altersar-
mut betroffen sind, gar keine finanziellen Mittel haben, um in ihre private Altersvorsorge
zu investieren. Befragter 4 (2021, S.115) untermalt seine Aussage mit einem Beispiel von
einem monatlichen Durchschnittslohn von 7.000 Franken und schlussfolgert: «Da kannst
du dann vielleicht ein paar hundert Franken im Monat sparen als Durchschnittsschweizer.
Und mit ein paar hundert Franken im Monat kannst du auch mit einer super Anlagelosung

das Ziel nicht erreichen.»

Befragter 7 (2021, S.136) meint in diesem Zusammenhang, dass man Altersarmut wohl
erst durch die Einfiihrung respektive die Intensivierung von Zwangssparen in den Griff

bekommen konne. Teilnehmer 3 (2021, S.108) sowie Teilnehmer 9 (2021, S.147) sehen
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als Losungsansatz fiir die Altersarmut nicht ZBI, sondern Informationskampagnen glaub-
wiirdiger und neutraler Stellen. Auch staatliche Ergdnzungsleistungen sind in diesem Zu-

sammenhang von Bedeutung (Befragter 10, 2021, S.151).

Teilnehmer 11 (2021, S.157) bezweifelt ebenfalls, dass die Wirkung von ZBI auf die Al-
tersarmut gross sei. Allerdings gibt er zu bedenken: «Aber es kann durchaus sein, dass es
Leute gibt, die von Altersarmut betroffen sind, die eigentlich wéhrend ihres Lebens Geld
gehabt haben, aber es nicht gescheit investiert oder gespart haben. Und da kann es durch-
aus sein, dass man bei denen durch das Zielbasierte Investierten vermeiden konnte, dass
sie dann kein Geld mehr haben.» Auch Befragter 1 (2021, S.96) meint, dass ZBI dabei

helfen konnte, auf die richtige Art und Weise zu sparen.
4.1.5.6. Weitere Forschung zu ZBI

Als Abschluss des Interviews wurden die Teilnehmer gefragt, wo die Thematik «Zielba-
siertes Investieren als private Altersvorsorgelosung» ihrer Meinung nach Potenzial fiir
weitere Forschung bieten wiirde. Diese Frage war besonders wichtig, um Implikationen

furr die Praxis ableiten zu konnen.

Die praktische Anwendung ist der am hdufigsten genannte Aspekt. Teilnehmer 2 (2021,
S.103f.) wiirde beispielsweise der Mechanismus und die Umsetzung interessieren. Er
fande es zudem spannend, herauszufinden, wie man ZBI den Kunden moglichst verstdand-
lich erkldren konnte. Befragter 3 (2021, S.109) nennt auch die tatsidchliche Performance
als einen zu erforschenden Aspekt: «Wie erfolgreich sind denn die Ansétze gewesen, wie
gross war die Trefferquote, wie gross die Abweichung? [...] Wie brauchbar sind die Mo-
delle gewesen?» Teilnehmer 11 (2021, S.158) dussert Interesse an einem Aufzeigen der

Tail Risks in der Praxis.

Drei Teilnehmer sehen als Ansatzpunkt fiir weiterfiihrende Studien die menschliche Psy-
che. Befragter 1 (2021, S.96f.) erwéhnt in diesem Zusammenhang unter anderem Myopia,
also die Uberbetonung von Kurzfristigem gegeniiber Langfristigem, sowie Prokrastina-
tion, also das Verschieben von unangenehmen Dingen. Diese Phdnomene seien vor allem
in der Vorsorge stark ausgeprigt, weshalb man den menschlichen Verhaltensweisen in
diesem Kontext Beachtung schenken sollte. Auch Befragter 4 (2021, S.116) ist der Mei-
nung, dass besonders die Verhaltensforschung ein wichtiger zu untersuchender Aspekt

sei, weil es nicht in der Natur des Menschen liege, sich mit langfristigen Sachen
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auseinanderzusetzen. Er stellt sich in dem Zusammenhang die Frage, ob sich ZBI auf das

Verhalten der Menschen auswirke.

Teilnehmer 7 (2021, S.136) meint ausserdem: «Also ich hétte Interesse an einem Back-
testing. Wie hitten solche Strategien im Marz und April 2020 funktioniert oder im Jahr
2008?» Interviewter 3 (2021, S.109) und Interviewter 11 (2021, S.158) erwéhnen eben-

falls die Performance in Krisen- und Stresssituationen als zu untersuchenden Aspekt.

Des Weiteren sollte untersucht werden, wie ZBI innerhalb des Schweizer Vorsorgesys-
tems und insbesondere innerhalb der dritten Sdule, also mit steuerlichen Begiinstigungen,

aussehen konnte (Befragter 11, 2021, S.157f.).

Als weitere Ausgangspunkte flir zukiinftige Forschung wurden zudem die anfallenden
Kosten (Teilnehmer 6, 2021, S.130 und Teilnehmer 7, 2021, S.137), die Bediirfnisse einer
ausgewdhlten Zielgruppe (Teilnehmer 5, 2021, S.124) sowie der Aspekt der Nachhaltig-
keit innerhalb von ZBI-Strategien (Teilnehmer 6, 2021, S.130) genannt. Auch wie ein
addquates Informieren der Schweizer Bevolkerung konkret aussehen konnte, sollte laut
Interviewten 9 (2021, S.147) und 10 (2021, S.151f.) untersucht werden. Spannend wére
zudem ein Vergleich von ZBI mit der Modernen Portfoliotheorie (Befragter 9, 2021,
S.147).

Abbildung 19 fasst die Ergebnisse nochmals zusammen:

Weitere Forschung zum Thema ZBI (n = 11)
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Abbildung 19: Potenzielle weitere Forschungsthemen zu ZBI, Anzahl Nennungen in absoluten Zahlen (eigene Darstellung)
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4.1.6. Zusammenfassung Interviews

Die Interviewten sind sich einig, dass die private Altersvorsorge bedeutsam ist und diese
Bedeutung in Zukunft weiter steigen wird. Zielbasiertes Investieren konnte laut einem
Grossteil der Befragten eine Moglichkeit dieser privaten Altersvorsorge darstellen und
bei der Bevolkerung auf Interesse stossen. Was vor allem fiir ZBI spricht, sind die Zielo-
rientierung, die dynamische Struktur und die objektive Entscheidungsfindung durch die
technologischen Méglichkeiten. Schwierigkeiten konnten unter anderem hinsichtlich der

Disziplin der Anleger sowie der Genauigkeit der Modelle bestehen.

Als Zielgruppe wiirde laut Befragten grundsitzlich die breite Offentlichkeit infrage kom-
men, wobei die Bildung von spezifischeren Subgruppen in der Praxis wahrscheinlich
wire. Hierbei konnten beispielsweise Personen, die sich mit Anlagethemen nicht gut aus-
kennen, aber auch technisch-affine Menschen sowie die jlingere Generation in Frage

kommen.

ZBI kann gemadss Interviewten nicht dabei helfen, die Altersarmut in der Schweiz in den
Griff zu bekommen, aber Menschen, die ein durchschnittliches Einkommen haben, dabei

unterstiitzten, dieses intelligent anzulegen.

Was jedenfalls noch zu untersuchen wiére, sind die praktische Anwendung und Umset-
zung von ZBI, die Performance und das Verhalten von ZBI in Krisensituationen sowie

die Psyche und das Verhalten der Anleger in diesem Kontext.
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4.2. Online-Umfrage

Im Zeitraum von 3. April 2021 bis 17. April 2021 wurde zusétzlich zu den Expertenin-
terviews eine Online-Umfrage auf soscisurvey.de geschaltet, welche sich an die breitere

Bevolkerung richtete und in ihrer Durchfiihrung zwischen fiinf und zehn Minuten dauerte.
4.2.1. Allgemeines und Vorgehen

Zielgruppe waren dabei alle Personen ab 18 Jahren mit Lebensmittelpunkt in der Schweiz.
Die Altersbeschrankung wurde gewihlt, weil beispielsweise von jugendlichen Schiilern
keine auswertbaren Ergebnisse erwartet wurden, da das Thema Altersvorsorge wohl erst
in spéteren Lebensabschnitten relevant wird. Der Wohnsitz in der Schweiz war deshalb
wichtig, weil die Umfrage auf den Schweizer Markt, das Schweizer Vorsorgesystem und
das Schweizer Einkommensniveau zugeschnitten war und Menschen ohne gewdhnlichen
Aufenthaltsort in der Schweiz die Kompetenz zur Beantwortung der Fragen fehlen wiirde.
Aufgrund dessen wurde die Umfrage automatisch beendet, wenn die Teilnehmer nicht

angaben, iiber 18 Jahre alt zu sein oder ihren Lebensmittelpunkt in der Schweiz zu haben.

Entsprechende Pretests wurden von 26. Mérz 2021 bis 29. Mirz 2021 im personlichen
Umfeld der Autorin durchgefiihrt. Dabei wurde darauf geachtet, dass Personen mit unter-
schiedlichen Backgrounds teilnahmen. Die Riickmeldungen wurden bei der Uberarbei-
tung des Fragebogens beriicksichtigt. Nach einer entsprechenden Anpassung fanden wei-
tere Testldufe statt, bei denen die Teilnehmer keine Kritikpunkte mehr aufbrachten. Am

3. April 2021 wurde die Online-Umfrage aufgeschaltet.

Die Befragung wurde im privaten und beruflichen Umfeld der Autorin verbreitet. Die
angefragten Personen wurden zudem gebeten, den Link in ihrem jeweiligen Bekannten-
kreis weiter zu teilen. Ausserdem wurde der Fragebogen in sozialen Netzwerken wie Lin-
kedIn, Xing und Facebook geteilt. Dabei standen Gruppen wie Sharing is Caring ZHAW,
Kleinanzeigen Schweiz oder Friinde helfet Friinde im Fokus. Zudem wurden einige Pen-
sionskassen-Experten per E-Mail zur Umfrage eingeladen. Die Kontakte hierzu stammen
ebenfalls aus der unter 4.1.1. erwdhnten Liste von Regina Anhorn. Es wurde versucht,
Teilnehmer mit mdglichst unterschiedlichen Hintergriinden aus verschiedenen Alters-

klassen, Einkommensschichten und Kantonen zu finden.

Insgesamt verzeichnete die Umfrage am Ende der Laufzeit 369 Klicks, wobei diese An-

zahl durch einige Test-Aufrufe der Autorin verfélscht ist. Es wurden 166 Interviews
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begonnen und davon 135 beendet. Insgesamt elf Teilnehmer stiegen auf den ersten beiden
Seiten der Umfrage aus, inklusive des automatischen Ausschlusses dreier Personen, die
angaben, keinen Wohnsitz in der Schweiz zu haben. Sechs Teilnehmer schlossen die Um-
frage selbst, als es zur Definition von ZBI kam. Die verbleibenden 14 Personen verliessen

die Befragung an unterschiedlichen Stellen.

Zur Ricklaufquote kann aufgrund der weiteren Verbreitung des Links durch das Umfeld
der Autorin sowie des Teilens in den sozialen Netzwerken keine Aussage getroffen wer-

den.

Zwei Datensitze wurde offensichtlich nur mit dem Vorhaben ausgefiillt, zum Ende zu
gelangen, denn die ausgewéhlten Antwortmdoglichkeiten wiesen in sich keine Kongruenz
auf und erschienen unlogisch (vgl. Abschnitt 4.2.2.). Bei einem weiteren Datensatz be-
wertete die Teilnehmerin ZBI nach ihrer personlichen Definition, die sich von der Defi-
nition in der vorliegenden Arbeit grundlegend unterscheidet. Diese drei Datensétze wur-
den deshalb von der Auswertung ausgeschlossen. Es konnten keine weiteren Datensitze
identifiziert werden, bei denen die entsprechenden Antworten ein Ausschliessen gerecht-

fertigt hitten, weshalb die Auswertung letztendlich mit 132 Datensétzen stattfand.
4.2.2. Fragebogen

Der Fragebogen war so gestaltet, dass zuerst demografische Angaben zu machen waren.
Dabei wurde darauf geachtet, nur Daten abzufragen, die tatsdchlich fiir die Auswertung
relevant sein konnten, wie beispielsweise Geschlecht, Bildung und Einkommen. Es folg-
ten einige Fragen zur privaten Altersvorsorge. Bevor die Teilnehmer zu ZBI befragt wur-
den, erschien eine Seite mit einer entsprechenden Definition, um ein einheitliches Ver-
standnis von diesem Anlageansatz zu schaffen. Auch jene, die bereits mit Zielbasiertem
Investieren vertraut sind, wurden gebeten, die Definition griindlich zu studieren. Die Aus-
flihrungen wurden mit Beispielen unterlegt, damit auch Personen ohne relevanten Back-
ground ein Verstindnis fiir ZBI entwickeln konnten. Es wurde darauf geachtet, in die
Definition keine beurteilenden Phrasen (wie beispielsweise «komplexe Modelle» oder
«kostengiinstige Losungy) aufzunehmen, damit die Antworten nicht in eine bestimmte

Richtung gelenkt wiirden.

Der Fragebogen bestand aus einem Mix aus Multiple-Choice (mehrere Antworten konn-
ten gewdhlt werden), Single-Choice (genau eine Antwortmdglichkeit musste gewéhlt
werden) und offenen Fragen. Viele Fragen waren als Pflichtfragen ausgestaltet, da die
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Antworten fiir die Analyse ausschlaggebend waren. Schliisselfragen waren beispiels-

weise folgende:

e Konnten Sie sich vorstellen, Thre private Altersvorsorge entweder zum Teil oder
zur Génze durch Zielbasiertes Investieren abzudecken?

e Was assoziieren Sie mit "Zielbasiertem Investieren"?

e Wie wiirden Sie reagieren, wenn lhre Bank/Versicherung/... Zielbasiertes Inves-

tieren anbieten wurde?

Der gesamte Fragebogen inklusive der vorgenommenen Definition zu ZBI sowie die je-

weiligen Antwortmoglichkeiten sind dem Anhang zu entnehmen.

Um einen Teilnahmeanreiz zu schaffen, gab es am Ende der Umfrage die Moglichkeit,
sich optional fiir ein Gewinnspiel {iber einen 50 Franken — Gutschein von Galaxus oder
Zalando einzutragen. Insgesamt nahmen 68 Personen an der Verlosung teil. Wie im vo-
rigen Abschnitt beschrieben, wurden die Datensétze auf ihre Stimmigkeit hin beurteilt,
bevor sie ausgewertet wurden, um Kandidaten zu identifizieren, die sich bei der Umfrage
lediglich zum Gewinnspiel «durchgeklickt» hatten. Dabei wurden, wie bereits unter Ab-
schnitt 4.2.1. beschrieben, zwei Datensétze identifiziert. Bei diesen wurde beispielsweise
einerseits angegeben, dass die Teilnehmer nicht fiir die private Altersvorsorge sparen
wiirden, und andererseits wurde spéter ein jahrlicher Sparbetrag fiir die private Altersvor-
sorge von mehreren Tausend Franken angegeben. Die offenen Felder waren bei einem
dieser Teilnehmer zudem mit dem Wort «Test» ausgefiillt. Aufgrund dessen wurden
beide Fragebogen entfernt. Ein dhnliches Vorgehen konnte bei anderen Datensitzen nicht

festgestellt werden, da diese jeweils in sich schliissig erschienen.
4.2.3. Auswertung und Reprisentativitat

Die Daten wurden aus dem Umfragetool als Tabelle heruntergeladen, kontrolliert, berei-

nigt und mithilfe von Microsoft Power BI und Microsoft Excel ausgewertet.

Die Populationsgrosse wurde mit 5.25 Millionen festgelegt, was der Anzahl an Personen
im erwerbstétigen Alter mit Wohnsitz in der Schweiz entspricht (Statista, 2021b). Laut
der Umfrageportale SurveyMonkey (2021) sowie Qualtrics (2021), welche beide die

Standardformel fiir Stichprobengrossen' verwenden, bendtigt man fiir diese

1 . [z%pQ-p)l/e? o _ . " _ . _
Formel: PR — (ez*N),wobelz Z-Wert, N = Populationsgrosse, p = Standardabweichung, ¢ = Fehlermarge
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Populationsgrosse bei einem Konfidenzniveau von 95% und einer Fehlerspanne von +/-
10% eine Stichprobe von etwa 100. Da 132 Datensdtze analysiert werden konnten, ist
diese Voraussetzung erfiillt. Fiihrt man die Berechnungen weiter, ergibt sich fiir die in der
Arbeit vorliegende Stichprobengrosse von 132 bei einem Z-Wert von 1.96 (Konfidenzni-
veau von 95%) eine Fehlerspanne von +/-8.55%. Somit kann man davon ausgehen, dass

die Ergebnisse in der Lage sein kdnnten, eine bestimmte Richtung anzuzeigen.

Allerdings ist die Reprasentativitdt der Umfrage aufgrund einiger Faktoren, wie der be-
schrinkten Reichweite, der limitierten Zugénglichkeit zu allen Bevolkerungsschichten

und der vergleichsweise geringen Teilnehmeranzahl eingeschréinkt.

Beispielsweise stimmt die Altersstruktur der Umfrageteilnehmer nicht mit jener der tat-

sdchlichen Schweizer

Bevolkerung iiberein, Altersverteilung (20-64-Jihrige)

. . 60% 55%
wie man Abbildung 20
_ 50%
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40%
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. . . 130() 11() 0,
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0
. 2%
der Umfrage bildeten. 00 I I —
0
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Besonders die Alters-
., ® Umfrage i
gruppe 20-29 ist in der Umirage & Schweiz
Umfrage m Verg]eich Abbildung 20: Altersverteilung Schweizer Bevélkerung 2020 und Umfrageteilneh-
mer (20-64 Jahre) (eigene Darstellung, in Anlehnung an PopulationPyramid.net,
zur Realitét stark iiber- 2020)
vertreten, was fiir die Reprisentativitdt hinderlich ist. Im Gegensatz dazu sind éltere Ge-

nerationen in der Befragung unterreprisentiert.

Ausserdem ist davon auszugehen, dass die Umfrage weder im franzdsischen noch im ita-
lienischen oder rdtoromanischen Teil der Schweiz verbreitet wurde und es dort vielleicht
aufgrund kultureller Unterschiede zu anderen Ergebnissen gekommen wire. Auch die
Zufilligkeit der Teilnehmerauswahl konnte nur bedingt gewihrleistet werden, da bei-
spielsweise Personen ohne Internetanschluss nicht die Moglichkeit hatten, teilzunehmen

und einige der Befragten auch direkt kontaktiert und damit bewusst ausgewahlt wurden.

Somit ist die Représentativitit der Umfrage begrenzt. Auf weitere Limitierungen wird im

letzten Kapitel (vgl. Abschnitt 6.2.) noch genauer eingegangen.
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4.2.4. Giitekriterien quantitativer Forschung

Bei quantitativer Forschung wie Online-Umfragen ist es wichtig, die drei standardisierten

Giitekriterien — Objektivitit, Reliabilitdt und Validitidt — einzuhalten.

Die Forschung ist objektiv, wenn das Messinstrument moglichst unabhingig von der for-
schenden Person ist (Lemmer & Gollwitzer, 2018, S.251). Deshalb wurde SoSci-Survey,
ein etabliertes Umfrage-Tool, welches Hilfestellungen bei der Erstellung eines Umfrage-
bogens liefert, verwendet. Der Fragebogen war fiir jeden Teilnehmer gleich und somit
standardisiert. Das bedeutet, dass auch bei Austausch der Testleiterin die Ergebnisse die-
selben gewesen wiren. Bei der Auswertung konnten bei einem Grossteil der Fragen be-
reits aufgrund des Frageformats (Multiple-Choice, Single-Choice) subjektive Einfliisse
verhindert werden. Denn Fragen dieser Art erlauben eindeutige Antworten, welche durch
verschiedene Testleiter immer gleich ausgewertet wiirden. Beim Auswerten der offenen
Fragen war die Objektivitit aufgrund des Fragetyps nicht mehr gegeben. Hierbei achtete
die Autorin der vorliegenden Arbeit deshalb besonders darauf, keine persdnlichen Wer-
tungen miteinfliessen zu lassen und die Aussagen der Teilnehmer im folgenden Abschnitt

(4.2.5.) neutral zu prasentieren.

Die Reliabilitdt beschreibt die Messgenauigkeit oder Zuverlassigkeit (Lemmer & Goll-
witzer, 2018, S.251). Das bedeutet, dass die Ergebnisse bei einer erneuten Umfrage im
besten Fall exakt reproduzierbar wiren. Laut Lemmer und Gollwitzer (2018, S.251) wird
es bei quantitativer Forschung jedoch immer einen gewissen Messfehler geben. Bei der
Umfrage wurde versucht, den Teilnehmern bei jeder Frage moglichst klare Instruktionen
zu geben und moglicherweise unbekannte Begriffe zu definieren. Beispielsweise wurde
erklirt, was genau unter ZBI oder dem Bruttoeinkommen zu verstehen ist. Zudem wurde
sowohl bei der Einladung zur Umfrage als auch auf der ersten Fragebogenseite auf die
gegebene Anonymitit hingewiesen, um die Teilnehmer dazu zu motivieren, ehrlich zu
antworten. Es ist davon auszugehen, dass trotz allem Messfehler vorliegen, diese aber

durch die genannten Massnahmen zumindest abgeschwicht werden konnten.

Validitit ist gegeben, wenn das Instrument tatsdchlich das misst, was es messen soll
(Lemmer & Gollwitzer, 2018, S.252). Um dieses Kriterium einzuhalten, wurde vor Ent-
wicklung des Fragebogens eine intensive Literaturrecherche betrieben. Des Weiteren

wurden einige Pretests durchgefiihrt, die Fragestellungen mit den Pretest-Teilnehmern
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diskutiert und Korrekturen vorgenommen. So konnte sichergestellt werden, dass die Um-

frage im Stande war, akkurate Antworten auf die Forschungsfrage zu liefern.
4.2.5. Ergebnisse der Online-Umfrage

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Umfrage in verschiedenen Kontexten darge-
stellt, die wiahrend der Analyse als auffillig identifiziert wurden. Visualisierungen zu den
wichtigsten und interessantesten Punkten finden sich direkt im Fliesstext wieder. Grafi-
ken zu allen anderen Punkten und weiteren Analysen konnen dem Anhang entnommen
werden. Hierbei ist zu beachten, dass Kommazahlen gerundet wurden und sich deshalb

in manchen Grafiken keine Gesamtsumme von genau 100% ergibt.
4.2.5.1. Teilnehmer

Zuerst erfolgt eine Beschreibung der Umfrageteilnehmer. Bei dieser wird auf demogra-
fische Merkmale wie Geschlecht, Alter, Bildung, Einkommen und Branchenkenntnisse

sowie auf das Sparverhalten eingegangen.

4.2.5.1.1. Demografisches
Geschlecht (n =132) Alter (n =132)
1% 2%

|

11%

42%

18%

57% 35%

13%

= Minnlich - Weiblich = Divers = 20-29 =30-39 =40-49 =50-59 =60-64

Abbildung 21: Geschlecht der Umfrageteilnehmer (ei- Abbildung 22: Alter der Umfrageteilnehmer (eigene Dar-
gene Darstellung) stellung)

Wie sich Abbildung 21 entnehmen lésst, sind 42% aller Teilnehmenden weiblich, 57%
méannlich sowie 1% divers. Es nahmen Menschen im Alter von 20-64 Jahren teil (siche
Abb. 22). Die am stirksten reprasentierte Altersklasse ist dabei jene von 20-29, welcher
mit 73 Teilnehmern in etwa die Hélfte aller Befragten angehort. Insgesamt sind nur 2%

der Befragten, also drei Menschen, 60 Jahre alt oder élter.

Etwas mehr als die Hélfte der Teilnehmer hat einen akademischen Hintergrund, davon

besitzen 13 Personen ein Doktorat oder PhD, 26 einen Bachelor-Abschluss sowie 32
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einen Master-Abschluss. Von den Befragten ohne akademischen Hintergrund hat die
tiberwiegende Mehrheit eine Fachs- oder Berufs- bzw. gymnasiale Maturitdt (vgl. An-

hang Abb. 61).

60 Befragte, also rund 45%, gaben an, ein jdhrliches Brutto-Einkommen von mehr als
80.000 Franken zur Verfiigung zu haben. Davon verdienen 23 Befragte mehr als 150.000
Franken pro Jahr. 15 Befragte, also etwa 11%, besitzen kein eigenes Einkommen (vgl.

Anhang Abb. 62).

Von allen Teilnehmern hat genau ein Drittel keinerlei Vorerfahrung im Bank-, Finanz-
oder Versicherungswesen (sieche Abb. 23). 73 Teilnehmer, also rund 55% gaben an, auf-
grund ihrer Ausbildung oder ihres Berufs bereits Kenntnisse in einem oder mehreren die-
ser Bereiche zu haben. 15 Teilnehmer (11%) besitzen ein vertieftes personliches Interesse
in einem oder in mehreren dieser Bereiche, haben aber weder eine entsprechende Ausbil-

dung gemacht noch sind sie in einer dieser Branchen tétig.

Vorkenntnisse im Bank-, Finanz- oder
Versicherungswesen (n = 132)

60% 55%
50%

40%

33%

30%

20%
11%

Ja (Ausbildung/Beruf) Ja (Interesse) Nein

10%

0%
Abbildung 23: Vorkenntnisse der Umfrageteilnehmer im Bank-, Finanz oder Versicherungswesen
(eigene Darstellung)

4.2.5.1.2. Sparverhalten

98 Befragte, also etwa drei Viertel aller Teilnehmer, gaben an, fiir die private Altersvor-
sorge zu sparen. Am beliebtesten ist dabei ein 3a-Konto, welches 54 Befragte besitzen.
51 Personen sparen mittels Fondsldsung innerhalb der Séule 3a, 47 Personen mit einer
Anlagelosung ausserhalb der 3. Sdule und 45 Personen anhand eines normalen Sparkon-
tos bei einer Bank. 15 Personen gaben an, eine Lebensversicherung fiir Altersvorsorge-

zwecke abgeschlossen zu haben (vgl. Anhang Abb. 64). In diesem Zusammenhang ist zu
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beachten, dass die meisten Personen nicht nur auf eine einzige Art fiir die Altersvorsorge

sparen, sondern beispielsweise ein Sparkonto mit einer 3a-Fondslosung kombinieren.

Die Teilnehmer wurden ebenfalls zu ihren Anbietern befragt (vgl. Anhang Abb. 65). 31

Befragte, also etwa ein Drittel aller Sparenden, spart bei einer Kantonalbank, elf beispiels-

weise bei der ZKB. Jeweils 16 sparen bei der UBS und Credit Suisse, 13 bei Raiffeisen,

zehn Befragte mithilfe von VIAC und sieben beim VZ Vermdgenszentrum. Jeweils fiinf

gaben an, entweder bei PostFinance, Axa, Generali oder Swissquote Kunde zu sein.

Nicht-Sparer nach Altersgruppe
(n=34)

3%

= 20-29
= 50-59

97%

Abbildung 24: Umfrageteilnehmer, die nicht fiir die private

Altersvorsorge sparen nach Altersgruppe (eigene Darstel-
lung)

Die 34 Teilnehmer, welche nicht fiir die
private Altersvorsorge sparen, gehoren bis
auf eine Ausnahme allesamt der Alters-

gruppe 20-29 an (siche Abb. 24).

23% aller Befragten sparen bis zu 3.500
Franken pro Jahr, 19% zwischen 3.500
und 7.000 Franken und ein Drittel spart
mehr als 7.000 Franken fiir die private Al-
tersvorsorge (vgl. Anhang Abb. 63).

4.2.5.2. Potenzial von ZBI als Altersvorsorgelosung

Es stellte sich heraus, dass insgesamt 57% der Teilnehmer noch nie von ZBI gehort hat-

ten. Vor allem bei den jiingeren Generationen ist dieser Wert relativ betrachtet noch stér-

ker ausgeprégt, wie sich Abbildung 25 entnehmen lasst. Bei den 20-29-Jdhrigen sowie

Bekanntheitsgrad von ZBI nach Altersgruppe (n = 132)

100%
80%
60%
40%

20%
0
0%

20-29 30-39
(n=73) (n=17)

m ZBI bekannt

38%

100%

63%

40-49
(n=24)

50-59
(n=15)

60-64
(n=3)

m ZBI nicht bekannt

Abbildung 25: Bekanntheitsgrad von ZBI nach Altersgruppe (eigene Darstellung)
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bei den 30-39-Jihrigen sind zielbasierte Anlagekonzepte jeweils etwa nur einem Drittel

geldufig.

Im folgenden Abschnitt (4.2.5.2.1.) wurden die Ergebnisse der Personen, welche bereits
mit ZBI fiir die private Altersvorsorge sparen, von der Analyse ausgeschlossen, da sich
dieser Abschnitt auf das reine Potenzial von ZBI beschrinkt, welches bei ZBI-Sparenden
bereits ausgeschopft wurde. Somit wurden gesamt vier Datensitze gefiltert und die Aus-

wertung mit 128 Datensédtzen vorgenommen.
4.2.5.2.1. Analysen

0 -
Hat ZBI Potenzial als Vorsorgelosung? Insgesamt gaben 79% der Be

(n=128) fragten an, dass sie sich eher

50% oder definitiv  vorstellen
41%

40% 38% konnten, mit ZBI fiir die pri-

vate Altersvorsorge zu sparen.
30% 17% konnten es sich eher
20% 17% nicht vorstellen, 5% definitiv

nicht (siche Abb. 26). In wei-

0,
10% 50,

Ja definitiv Eher ja Ehernein ~ Bestimmt nicht

terer Folge findet nun eine
0% Analyse des Potenzials von
ZBI in Kombination mit an-
Abbildung 26: Potenzial von ZBI als private Altersvorsorgelosung (eigene

Darstellung) deren Faktoren wie Alter,
Bildung und Einkommen statt. Dabei wurden die Antworten «Ja definitiv» sowie «Eher

ja» als generelles Interesse zusammengefasst.

Betrachtet man die einzelnen Altersgruppen (siehe Abb. 27), féllt auf, dass das Potenzial
von ZBI als private Vorsorgelosung tendenziell abnimmt, je élter die Befragten sind. Bei
den 20-29-Jahrigen gaben beispielsweise insgesamt 20% der Teilnehmer an, dass sie sich
eher nicht bzw. ganz bestimmt nicht vorstellen kénnten, mit ZBI vorzusorgen. Bei den
40-49-Jdhrigen liegt dieser Wert bei 25%, bei den 50-59-Jdhrigen bereits bei 46%. Die
30-39-Jahrigen zeigen das grosste Potenzial auf, denn in dieser Altersklasse konnen sich
88% vorstellen, mit ZBI vorzusorgen. Ausserdem lehnt in dieser Gruppe niemand ZBI

zur Ginze ab.
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Potenzial von ZBI unter 20-29-Jihrigen (n = 71)

3%
17% ‘
38%

42%

Hat ZBI Potenzial?
= Ja definitiv
Fher ja
= Fher nem
= Bestirmt nicht

Potenzial von ZBI unter 30-39-Jihrigen (n = 17)

12%

¢

20%

39%

Hat ZBI Potenzial?
= Ja definitiv
Eher ja
= Fher nem
= Bestimmt nicht

Potenzial von ZBI unter 40-49-Jihrigen (n = 24)

8%

17% ‘
38%

38%

Hat ZBI Potenzial?
= Ja defimitiv
Eher ja
= Fher nem
= Bestirmt nicht

Potenzial von ZBI unter 50-59-Jihrigen (n = 13)

15%

31%

31%

23%

Abbildung 27: Potenzial von ZBI als private Altersvorsorgelésung nach Alter (eigene Darstellung)

Hat ZBI Potenzial?
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Hinsichtlich der Geschlechter ist das Potenzial sehr dhnlich verteilt (vgl. Anhang Abb. 66
und 67). Bei den Frauen kdnnten sich 79% vorstellen, mit ZBI fiir die Altersvorsorge zu

sparen, 35% sogar definitiv. Bei den Ménnern sind es 77% bzw. 40%.

Gliedert man das Potenzial von ZBI nach Vorkenntnissen der Befragten im Bank-, Fi-
nanz- oder Versicherungswesen auf (siche Abb. 28), erkennt man, dass 82% der Teilneh-
mer ohne Vorkenntnisse an ZBI als Vorsorgeldsung interessiert wiren. Bei den Befrag-
ten, welche Vorkenntnisse aufgrund einer Ausbildung oder ihres Berufs besitzen, sind es
80%. Auffallig ist, dass die Befragten mit Vorkenntnissen, die nur aus einem privaten
Interesse resultieren, am wenigsten Potenzial in ZBI sehen — in dieser Kategorie zeigen

sich nur 60% eher oder definitiv interessiert.

Potenzial von ZBI nach Vorkenntnissen (n = 128)

Hat ZBI Potenzial? ®Ja definitiv. ®Eherja ® Eher nein Bestimmt nicht

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

Ja (Ausbildung/Beruf) Ja (Interesse) Nein
(n=69) (n=15) (n=44)
Vorkenntnisse?

Abbildung 28: Potenzial von ZBI als private Altersvorsorgeldsung nach Vorkenntnissen (eigene Darstellung)

Betrachtet man die einzelnen Einkommensgruppen, wie im Fragebogen vorgegeben,
kann man keine signifikanten Unterschiede hinsichtlich des Potenzials von ZBI als pri-
vate Altersvorsorgelosung herauslesen. Fasst man die Einkommensgruppen enger, ldsst

sich feststellen, dass das Potenzial mit steigendem Einkommen etwas abzunehmen
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scheint und bei sehr hohen Einkommen ab 150.000 Franken im Jahr wieder etwas zu-
nimmt. Dies zeigt auch Abbildung 29. Von den Personen ohne eigenes Einkommen kon-
nen sich 86% vorstellen, mittels ZBI zu sparen, bei sehr hohen Einkommen sind es 77%.
Es ist zudem ersichtlich, dass die kritischen Stimmen, welche definitiv kein Potenzial in
ZBI sehen, mit zunehmenden Einkommen ansteigen. Bei Personen ohne eigenes Einkom-

men sind es 0%, bei Personen mit sehr hohem Einkommen 14%.

Potenzial von ZBI nach Einkommensklasse (n = 128)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
Kein Einkommen CHF1.- bis unter CHF100.000.- bis CHF150.000.- oder
(n=15) CHF100.000.- unter CHF150.000.- mehr
(n=73) (n=18) (n=22)

Hat ZBI Potenzial? ®Ja definitiv ®Eherja  ® Eher nein Bestimmt nicht

Abbildung 29: Potenzial von ZBI als private Altersvorsorgelosung nach Einkommensklasse (eigene Darstellung)

Gliedert man das Potenzial von ZBI als private Vorsorgeldsung nach dem hochsten Bil-
dungsabschluss auf (vgl. Anhang Abb. 68), dann zeigt sich, dass vor allem Personen mit
Master-Abschluss sowie mit Fach- oder Berufsmaturitit Potenzial in ZBI sehen, in beiden
Féllen 87%. Am kritischsten sind Personen mit einem Doktorat oder PhD — von ithnen
zeigen sich nur 59% interessiert. Bei Personen mit Berufslehre sind am wenigsten Perso-
nen definitiv iberzeugt — nur 11%, was vergleichsweise niedrig ist. Sortiert man die Teil-
nehmer in «Nicht akademischer Abschluss» und «Akademischer Abschluss», dann zeigt
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sich, dass die Verteilung nahezu ident ist. Bei Nicht-Akademikern sehen 79% Potenzial,
bei Akademikern sind es 77% (vgl. Anhang Abb. 69).

Sortiert man die Teilnehmer nach Betrégen, die fiir die private Altersvorsorge aufgewen-
det werden, dann sind vor allem die Personen, welche nicht sparen, sowie Personen, die
sehr viel sparen, kritischer eingestellt. Von diesen sehen 74% bzw. 71% Potenzial in ZBI,
wie man auch Abbildung 30 entnehmen kann. Bei Personen, die bis zu 7.000 Franken

sparen, sind es 87%, fiir die ZBI als private Vorsorgelosung infrage kommen wiirde.

Potenzial von ZBI nach Sparbetrag (n = 128)
100%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
Keine Sparleistung CHF1.- bis unter CHF CHF3.500.- bis unter CHF7.000.- oder mehr
(n=34) 3.500.- CHF7.000.- (n=41)
(n=30) (n=23)

Hat ZBI Potenzial? ®Ja definitiv. ®Eherja  ® Eher nein Bestimmt nicht

Abbildung 30: Potenzial von ZBI als private Altersvorsorgelosung nach aktuellem Sparbetrag (eigene Darstellung)
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4.2.5.2.2. Begriindungen

Die Teilnehmer wurden aufgefordert, in einem offenen Feld zu begriinden, warum sie
sich vorstellen konnten, mit ZBI fiir die Altersvorsorge zu sparen bzw. warum nicht. Im
Folgenden werden die Ergebnisse auszugsweise dargestellt und in zwei Abbildungen (31

und 32) zusammengefasst.

Personen, die sich vorstellen kdnnten, anhand von ZBI fiir die private Altersvorsorge zu
sparen, nannten beispielsweise die Moglichkeit der Definierung individueller Ziele sowie
die daraus resultierende individuelle Betrachtung und die massgeschneiderten Losungen
als Grund. Insgesamt 49 Teilnehmer (38%) bezeichneten Zielbasiertes Investieren des-
halb entweder in genau diesem oder einem dhnlichen Wortlaut als «gutes und vielver-
sprechendes Konzept» bzw. als «interessante Losung.» 13 Befragte (10%) nannten das
erwartete gute und ausgewogene Rendite-Risiko-Profil als grossen Vorteil, fiinf (4%) be-
trachten ZBI als sichere Anlagemethode. Von fiinf Teilnehmern wurden auch die
Schwachstellen des aktuellen Vorsorgesystems als Grund genannt, warum ZBI eine inte-
ressante Option wére. Dass ZBI zur Disziplin beim Sparen verhelfen kann, sehen 4 Teil-

nehmer (3%) als Vorteil.

Warum hat ZBI Potenzial? (n = 128)

60
49
50
40
30
20
13
) l : : .
0 | | [ |
Klingt generell  Ist ausgewogen Ist sicher Heutiges System  Verhilft zu
vielversprechend ist unzureichend Disziplin

Abbildung 31: Griinde, warum Umfrageteilnehmer Potenzial in ZBI sehen, Anzahl Nennungen in absolu-
ten Zahlen (eigene Darstellung)

Ein Befragter meint beispielsweise: «Klingt gut. Ich bin auch bereit, ein bisschen Risiko
einzugehen — muss man in dem Tiefzinsumfeld ja — aber nicht allzu viel. ZBI erscheint
mir dafiir gut geeignet.» Ein anderer Teilnehmer dussert sich folgendermassen: «Ich habe

genaue Ziele und bereits ein gewisses Alter erreicht. Wenn ich mit ZBI zielgerecht
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anlegen kann — warum nicht?» Eine weitere Person spart zwar derzeit noch nicht fiir die
Altersvorsorge, ist aber der Meinung: «Falls ich einkommensbedingt Geld zur Seite legen

konnte, wiirde ich es so anlegen wollen.»

Teilnehmer, die sich nicht vorstellen konnten, mit ZBI fiir die private Altersvorsorge zu
sparen, nannten vor allem die mogliche Unsicherheit als einen der Hauptgriinde und wol-
len bei der Altersvorsorge kein Risiko eingehen. 13 Teilnehmer (10%) gaben an, derzeit
keinen Bedarf an ZBI zu haben, da sie andere Strategien nutzen bzw. generell nicht fiir
das Alter sparen. Fiinf Befragten (4%) erscheint ZBI in der heutigen, dynamischen Zeit
als zu unflexibel, da sich Ziele schnell dndern konnen und sie sich nicht einschrinken
mochten. Vier Befragte (3%) sind der Meinung, dass ZBI zu kompliziert sei, da es bei-
spielsweise schwierig sein konne, konkrete Ziele zu formulieren. Zwei Personen (2%)
dusserten generelle Bedenken, da sie zuvor noch nie von Zielbasiertem Investieren gehort

hitten und ihnen entsprechende Informationen fehlen wiirden.

Warum hat ZBI kein Potenzial? (n = 128)

14 13
12
10
10
8
6 5
4
4
2
2 .
0
Kein Bedarf Ist unsicher Ist unflexibel Ist zu kompliziert Generelle
Bedenken da neues
Konzept

Abbildung 32: Griinde, warum Umfrageteilnehmer kein Potenzial in ZBI sehen, Anzahl Nennungen in abso-
luten Zahlen (eigene Darstellung)

Ein Befragter ist etwa folgender Ansicht: «Sparen mit Ziel: Ja. Aber ich habe Sicherheits-
bedenken beim Thema Investieren». Diese Auffassung teilt auch ein anderer Teilnehmer:
«Habe Sicherheitsbedenken. Ausserdem mochte ich mich nicht genau festlegen und ein-

schrianken.». Eine weitere Person meint: «Das ist ein viel zu kompliziertes System.»
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4.2.5.3. Potenzial einer ZBI-Beratung

Im folgenden Abschnitt wird die Bereitschaft der Bevdlkerung analysiert, sich zu ZBI
beraten zu lassen. Auch hier wurden die Datensétze jener vier Personen, die bereits ziel-

basiert sparen, aus der Analyse ausgeschlossen.

Potenzial einer ZBI-Beratung unter 20-29-Jihrigen (n = 71)

6%

10% l‘

n Ich wiirde mich beraten
laszen

Ich wiirde mich vielleicht
beraten lassen

u Ich wiirde mich eher nicht
beraten lassen

u Ich wiirde mich sicher nicht
beraten lassen

28%
56%

Potenzial einer ZBI-Beratung unter 30-39-Jahrigen (n =17)

25%

= Ich wiirde mich beraten
lassen
Ich wiirde mich vielleicht
beraten lassen

= Ich wiirde mich eher nicht
beraten lassen

36%

19%%

Potenzial einer ZBI-Beratung unter 40-49-Jihrigen (n = 24)

10%

n [ch wiirde mich beraten
14% lassen
38% Ich wiirde mich vielleicht
beraten lassen
= Ich wiirde mich eher mcht
beraten lassen
u Ich wiirde mich sicher nicht

beraten lassen
38%

Potenzial einer ZBI-Beratung unter 50-59-Jihrigen (n = 13)
10% .,
18% = Ich wiirde mich beraten
lassen
Ich wiirde mich vielleicht
beraten lassen

= Ich wiirde mich eher nicht
beraten lassen

u Ich wiirde mich sicher nicht
beraten lassen

36%

Abbildung 33: Potenzial einer ZBI-Beratung nach Alter (eigene Darstellung)
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Genauso wie das generelle Potenzial von ZBI als private Altersvorsorgelosung scheint
auch das Potenzial einer ZBI-spezifischen Beratung mit steigendem Alter abzunehmen
(siche Abb. 33). Von den 20-29-Jdhrigen weisen 84% eine generelle Bereitschaft zur Be-
ratung auf, bei den 30-39-J4hrigen und den 40-49-Jdhrigen sind es 75% bzw. 76% und
bei den 50-59-Jéhrigen lediglich 54%.

Auffillig ist hier der Unterschied zwischen Frauen und Ménnern. Von den Frauen wiirden
sich 89% definitiv oder vielleicht beraten lassen, bei den Méannern sind es nur 72%. Ver-
gleicht man die definitive Bereitschaft, féllt der Unterschied noch grosser aus. Hier sind

Frauen zu 62% tiberzeugt, Ménner nur zu 39% (siche Abb. 34 und 35).

Potenzial einer ZBI-Beratung bei Minnern (n = 72)

%o
, = [ch wiirde mich beraten
1995 ‘ _ \zssen
39% . ) o

Ich wiirde mich vielleicht
beraten lassen

= Ich wiirde mich eher nicht
beraten lassen

m Ich wiirde mich sicher nicht
beraten lassen

33%

Abbildung 34: Potenzial einer ZBI-Beratung bei Mdinnern (eigene Darstellung)

Potenzial einer ZBI-Beratung bei Frauen (n = 35)

a4
0% 2%

|

= Ich wilrde mich beraten
lassen
Ich wiirde mich vielleicht
beraten lassen

s Ich witrde mich eher nicht
beraten lassen

n Ich wiirde mich sicher nicht

§294 bE:IaIE:ﬂ IEISSE:ﬂ

27%

Abbildung 35: Potenzial einer ZBI-Beratung bei Frauen (eigene Darstellung)
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Ein weiterer interessanter Faktor ist in diesem Zusammenhang, dass sich etwa ein Viertel
von all jenen, die vollends von ZBI {iberzeugt sind, nur «vielleicht» zu ZBI beraten lassen

wiirde. Dies ldsst sich auch Abbildung 36 entnehmen:

Tatséchliche Beratungsbereitschaft
bei definitivem Interesse an ZBI als
Vorsorgelosung (n = 41)

100%
80%
60%
40%

20%

0%
Ich wiirde mich vielleicht beraten lassen

® [ch wiirde mich beraten lassen
Abbildung 36: Tatsdchliche Beratungsbereitschafi zu ZBI bei definitiv vorhandenem Interesse an ZBI als private
Vorsorgelosung (eigene Darstellung)

4.2.5.4. Assoziationen zu ZBI

Im Laufe der Befragung wurden die Teilnehmer dazu aufgefordert, ihre Assoziationen zu
ZBI anhand vorgegebener Begriffe auszuwéhlen. Dabei gab es acht verschiedene «Asso-
ziations-Paarey», bei welchen man aus fiinf Abstufungen eine Auspriagung auswihlen
konnte. Die zwei linken Auswahlmoglichkeiten bilden dabei den «negativen Pol», die
zwei rechten Auswahlmoglichkeiten den «positiven Pol». Die mittlere Auswahlmdglich-
keit ist als neutral anzusehen. Im Folgenden werden die verschiedenen Auspragungen der
Assoziationspaare dargestellt, welche in einer tieferen Analyse auf verschiedene Zusam-
menhdnge mit anderen Variablen untersucht wurden. Dabei wurden wieder alle 132 Da-

tensdtze berlicksichtigt.

Assoziationspaar «Konservativ-Modern»: ZBI wird von 80% der Befragten als (eher)

moderne Losung wahrgenommen. Nur 10% sind der Ansicht, dass ZBI (eher) konservativ
ist. Dies hdngt auch mit dem Alter der Befragten zusammen. 83% der 20-29-Jadhrigen
sehen ZBI als eher modern oder modern an, aber nur 67% der 50-59-J4hrigen (siche Abb.

37).
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Abbildung 37: Ausprigungen Assoziationspaar Konservativ-Modern generell sowie nach Alter (eigene Darstellung)

Assoziationspaar «Teuer-Kostengiinstigyn: 26% der Befragten nehmen ZBI als (eher) kos-

tengiinstig war, 23% als (eher) teuer (siche Abb. 38). Etwa die Hilfte ist unentschlossen.

Hier lassen sich keine Zusammenhinge mit anderen Variablen wie dem Alter, dem Ge-

schlecht oder den vorhandenen Kenntnissen in der Branche feststellen.
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Assoziation: Teuer-Kostengiinstig (n = 132)
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Abbildung 38: Ausprigungen Assoziationspaar Teuer-Kostengiinstig (eigene Darstellung)
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Assoziationspaar «Unzuverlédssig-Zuverldssig»: Geht es um die Performance, sechen zwei

Drittel der Befragten ZBI als (eher) zuverldssig an und nur 5% als (eher) unzuverldssig.
Hier ist die éltere Generation wieder etwas kritischer als die jiingere Generation unter 40,
denn im Gegensatz zur jiingeren Generation mit 2% sehen 10% der ab 40-J&hrigen ZBI
als (eher) unzuverléssig an (vgl. Anhang Abb. 71). In diesem Kontext gibt es keinen Zu-
sammenhang mit dem Geschlecht. Allerdings zeigt sich, dass Personen mit Branchen-
kenntnissen, welche aus einer Ausbildung oder einem Job resultieren, ZBI mit 66% als
(eher) zuverldssiger wahrnehmen als Personen mit Kenntnissen aus reinem personlichem

Interesse mit 39% bzw. ohne Kenntnisse mit 48% (siche Abb. 39).

Assoziation: Unzuverliassig-Zuverlissig (n = 132)

60%
52%
50% ’
50% 47%
41%
40%
30%
30%
20% 19%
20% :
14%
10% 7% 7% 7%
1% > [l 2%
0% -
Unzuverldssig  Eher unzuverldssig ~ Unentschieden Eher zuverldssig Zuverlissig
B Vorkenntnisse (Job/Ausbildung) B Vorkenntnisse (Interesse) Keine Vorkenntnisse
(n=73) (n=15) (n=44)

Abbildung 39: Ausprigungen Assoziationspaar Unzuverldssig-Zuverldssig nach Vorkenntnissen (eigene Darstel-
lung)

Assoziationspaar «Trend-Paradigmenwechsel»: Von 56% wird ZBI als Paradigmen-

wechsel wahrgenommen, 13% sind der Meinung, dass es sich bei ZBI um einen (eher)
kurzfristigen Trend handelt. Knapp ein Drittel der Befragten zeigt sich unentschlossen
(vgl. Anhang Abb. 72). Kombiniert man diese Assoziationen mit der Bereitschaft, sich
zu ZBI beraten zu lassen, fallt auf, dass Personen, die ZBI als Trend wahrnehmen, viel
weniger dazu bereit wiren, sich entsprechend beraten zu lassen. Von denjenigen, die ZBI
als einen umfassenderen Paradigmenwechsel ansehen, konnten sich beinahe alle vorstel-

len, sich zu ZBI beraten zu lassen (siche Abb. 40).

Seite | 65



Empirischer Teil

Beratungsbereitschaft je nach Assoziation zu ZBI hinsichtlich
Trend-Paradigmenwechsel (n = 132)

100%

90%

0%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
Trend Eher Trend Unentschieden Eher Paradigmemwechsel

(0=3) @=15) (n41) ~ Pamdigmemwechsel )4
Assoziation (=39}

B Ich wiirde mich beraten lassen Ich wiirde mich vielleicht beraten lassen
m Ich wiirde mich eher nicht beraten lassen  mIch wiirde mich sicher nicht beraten lassen

Abbildung 40: Tatsdchliche Beratungsbereitschaft der Umfrageteilnehmer nach Wahrnehmung von ZBI als
Trend/Paradigmenwechsel (eigene Darstellung)

Assoziationspaar «Suspekt-Vertrauenswiirdigy: Insgesamt sehen nur etwa 9% der Be-

fragten ZBI als (eher) suspekt an, wihrend etwa zwei Drittel ZBI fiir (eher) vertrauens-
wiirdig halten. Hier gibt es einen Unterschied zwischen den Geschlechtern. Betrachtet
man die Frauen separat, halten nur 49% ZBI fiir (eher) vertrauenswiirdig, bei den Min-

nern hingegen sind es 70%. Dies ldsst sich Abbildung 41 entnehmen.
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Assoziation: Suspekt-Vertrauenswiirdig (n = 132)
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m Generell (n=132)  ® Ménner (n=75) Frauen (n=56)

Abbildung 41: Ausprigungen Assoziationspaar Suspekt-Vertrauenswiirdig generell sowie nach Geschlecht (eigene
Darstellung)

Assoziationspaar «Enttduschend-Vielversprechend»: Mit 70% halt eine deutliche Mehr-

heit der Befragten ZBI fiir (eher) vielversprechend. Auftillig ist, dass kein einziger Teil-
nehmer Zielbasiertes Investieren als enttduschend ansieht (siche Abb. 42). Bei diesem
Assoziationspaar existieren keine auffilligen Unterschiede, wenn man die Ergebnisse

nach anderen Faktoren wie Geschlechter oder Alter filtert.

Assoziation: Enttiuschend-Vielversprechend (n = 132)

0,
50% 45%
40%
30% 0
23% 25%
20%
10% 7%
v
0%
Enttduschend  Eher enttduschend  Unentschieden Eher Vielversprechend
vielversprechend

Abbildung 42: Ausprdgungen Assoziationspaar Enttduschend-Vielversprechend (eigene Darstellung)
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Assoziationspaar «Komplex-Einfach»: Betrachtet man die Komplexitit, sehen 35% ZBI

als einfach oder eher einfach an, 29% als (eher) komplex. Auch hier zeigt sich, dass vor
allem die élteren Generationen hohere Auspriagungen beim Merkmal «komplex» aufwei-
sen als die jlingeren Generationen. 26% der Personen unter 50 Jahren assoziieren ZBI mit
Komplexitit; bei den Uber-50-Jihrigen sind es 50% (siche Abb. 43). Zudem diirften die
Vorkenntnisse hier auch eine Rolle spielen. Von allen, die Kenntnisse in der Branche
haben, sehen 27% ZBI als (eher) komplex an, von jenen ohne Vorkenntnisse sind es 34%.
Ausserdem gibt es Unterschiede, was die verschiedenen Geschlechter betrifft. 37% der
Frauen nehmen ZBI als komplex oder eher komplex war, jedoch nur 24% der Ménner

(vgl. Anhang Abb. 73).

Assoziation: Komplex-Einfach (n = 132)

45%
40% 39%
0,
150, 36%
35%
30% 28% 279
25% 23% 24%
21%
20%
15%
1% 1% 1% 1% 11%
10%
6% 50,
- I l
0%

Komplex Eher komplex Unentschieden Eher einfach Einfach

® Generell (n=132)  ®20-49 Jahre (n=114) 50-64 Jahre (n=18)

Abbildung 43: Ausprigungen Assoziationspaar Komplex-Einfach generell und nach Alter (eigene Darstellung)

Assoziationspaar» Risikoreich-Sicher»: 46% der Teilnehmer sehen ZBI als sicher bzw.

eher sicher an, 19% als (eher) risikoreich. Hier ldsst sich kein Zusammenhang mit dem
Alter der Befragten feststellen. Allerdings scheint das Geschlecht auch hier eine Rolle zu
spielen, denn bei den Ménnern sind es nur 10%, die ZBI als risikoreich bzw. eher risiko-
reich betrachten, bei den Frauen sind es 27% (siehe Abb. 44). Auffillig ist auch, dass
40% der Personen, die Kenntnisse in der Branche aufgrund von personlichem Interesse
haben, ZBI als eher risikoreich betrachten. Bei Personen mit entsprechender Ausbildung

bzw. bei Personen ohne Kenntnisse sind es nur 15% bzw. 16% (vgl. Anhang Abb. 74).
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Assoziation: Risikoreich-Sicher (n = 132)
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Abbildung 44: Ausprigungen Assoziationspaar Risikoreich-Sicher generell sowie nach Geschlecht (eigene Darstellung)

4.2.5.5. Bemerkungen zu ZBI

Am Ende der Umfrage gab es die Option, abschliessende Bemerkungen zum Thema zu
tatigen. 21 Personen nutzten diese Moglichkeit. In weiterer Folge werden nun einige Aus-
sagen prasentiert, die im Kontext der vorliegenden Arbeit als besonders relevant erschei-

nen.

«Geringe Kosten sind die wichtigste Grundlage, sonst kann ich es ohne Institut selbst

machen.»
«Interessantes Thema, welches ich jetzt auch verfolgen werde.»

«Personlich wiirde ich mein Geld in breiten Aktienindizes lassen. Einfach, unkompliziert

und es gibt nichts zu denken.»
«Ich werde mich auf dem Markt nun danach umsehen, danke fiir den Tipp!»
«Interessante Moglichkeit, um privates Vorsorgesparen zu fordern.»

«Kunden sehen Banken und Dienstleistungen immer kritischer. BeraterInnen miissen das
Konzept selbst verinnerlicht haben, um den Kunden davon zu tiberzeugen, dass hier nicht

alter Wein in neuen Schlduchen verkauft wird.»

«Absolutes Muss, bei neuen Anlageformaten auch Nachhaltigkeit einzubeziehen.»

Seite | 69



Empirischer Teil

«Ich bin sehr kritisch gegentiber dem Wort «Investiereny. Alle Banken versprechen stdn-
dig Gewinne, gleichzeitig bin ich aber auch geprdgt durch die Krisen der 90er Jahre, der
2000er Jahre und auch der Finanzkrise 2008.»

«Tolles Konzept. Hore zum ersten Mal davon, aber werde mich jedenfalls danach um-

sehen. Kann mir das sehr gut vorstellen.»

«Ich habe in letzter Zeit einige Artikel zu diesem Ansatz gelesen und kenne Goal-Based
Investing daher. Musste leider feststellen, dass der Schweizer Markt nur sehr diirftig aus-
gestattet ist, obwohl meiner Meinung nach Potenzial vor allem bei jiingeren Personen

vorhanden ist. Sehen zumindest alle meine Freunde auch so.»
4.2.6. Zusammenfassung Online-Umfrage

Anhand der Online-Umfrage war es moglich, Einblicke in das allgemeine Sparverhalten
und in die Wahrnehmung von ZBI am Schweizer Markt zu erhalten. Generell sparen etwa
26% der Befragten nicht fiir die private Altersvorsorge, davon gehoren beinahe alle der
Altersgruppe 20-29 an. Allgemein ist die Sparleistung umso héher, je dlter die Personen

sind.

Die Mehrheit der Befragten zeigt sich ZBI betreffend positiv gestimmt. Mehr als drei
Viertel halten ZBI fiir eine geeignete Losung, um privat vorzusorgen. Fast genauso viele
konnten sich auch vorstellen, sich zu ZBI beraten zu lassen. Es wurde aufgezeigt, dass
das generell wahrgenommene Potenzial von ZBI als Vorsorgelosung mit dem Alter ab-
nimmt, aber eher weniger von Geschlecht, Einkommen oder Bildungsstand abhéngig zu
sein scheint. Zudem haben die Analysen gezeigt, dass Frauen eher eine Beratung in An-

spruch nehmen wiirden als Méanner. Das Beratungspotenzial ist auch abhidngig vom Alter.

Die Untersuchungen zeigen auf, dass ZBI generell eher mit positiven Aspekten assoziiert
wird. Besonders ausgeprégt sind dabei die Merkmale «(eher) modern» mit 80% bei den
beiden positiven Polen, «(eher) vielversprechend» mit 70% und «(eher) vertrauenswiir-
dig» mit 62%. ZBI wird von der Mehrheit auch als (eher) zuverldssig und als ein umfas-
senderer Paradigmenwechsel wahrgenommen. Kritischer werden hingegen die Kosten,
die Komplexitét und die Sicherheit gesehen. Bei diesen drei Merkmalen findet sich keine
Mehrheit, wenn man die zwei positiveren Pole gemeinsam betrachtet. Generell fallt zu-
dem auf, dass sowohl Frauen als auch die dlteren Generationen bei den meisten Merkma-

len kritischer eingestellt sind als Ménner bzw. Jiingere.
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Generell kann man sagen, dass die private Altersvorsorge immer wichtiger wird. Dies
lasst sich nicht nur aus demografischen Faktoren wie der gestiegenen Lebenserwartung
herleiten, sondern wird ebenfalls in der wissenschaftlichen Literatur erwdhnt. Auch Ex-
perten der Schweizer Vorsorgebranche sprechen davon, dass das heutige Altersvorsorge-
system an eine Grenze stosst (vgl. Abschnitt 4.1.5.1.). Privat vorzusorgen ist also ein
Muss. Das Ersparte auf einem Sparkonto zu parkieren, erscheint im heutigen Tiefzinsum-
feld wenig sinnvoll, weshalb Vorsorgeprodukte wie Fondslosungen innerhalb der Séule
3a angeboten werden, um zumindest eine kleine Rendite zu erzielen. Einige der inter-
viewten Experten haben jedoch von ihren Erfahrungen berichtet und aufgezeigt, dass die
meisten Menschen trotz der angespannten Situation vollstindig in Cash bleiben und nicht
anlegen wiirden. Dies steht im Gegensatz zu den Ergebnissen der Online Umfrage, bei
welcher ersichtlich wurde, dass viele der Teilnehmer eine Anlagestrategie verfolgen. Da
die Stichprobe der Online-Umfrage aber hauptsédchlich aus jiingeren Menschen besteht,
kann es sein, dass es vor allem dltere Generationen sind, die nicht am Investieren interes-
siert sind. Es ldsst sich also ableiten, dass die Nachfrage nach Anlagelosungen in der
privaten Altersvorsorge in Zukunft steigen kdnnte, wenn sich die finanzielle Situation

von Rentnern weiter zuspitzt respektive wenn jiingere Generationen nachriicken.

Bei Zielbasiertem Investieren wird der Fokus darauf gelegt, die Wahrscheinlichkeit der
Zielerreichung zu maximieren, was besonders im Vorsorgekontext sinnvoll erscheint.
Denn in den meisten Féllen besteht auch bei voller Erfiillung aller Beitragsjahre nach der
Pensionierung eine Liicke zwischen friiherem Einkommen und den Betrégen, welche man
aus der 1. und 2. Saule erhilt (vgl. Kapitel 2). Genau diese Liicke gilt es zumindest anné-
hernd zu schliessen, damit man in der Lage ist, den Lebensstandard auch im Alter aufrecht
erhalten zu konnen. ZBI kann dabei helfen, die Wahrscheinlichkeit zu maximieren, genau
auf diese Liicke hinzusparen und diese zu schliessen ohne unnétiges Risiko eingehen zu
miissen. Es gibt bereits erste empirische Hinweise darauf, dass ZBI-Strategien sogar eine
tiberdurchschnittliche gute Performance liefern. Blanchett (2015, S.50) zeigt beispiels-
weise auf, dass die Verwendung eines zielbasierten Rahmens zu einem Anstieg des nutz-
wertbereinigten Vermogens von 15,09 % gegentiber einer naiven Strategie fithren kann.
Dies wiirde einem jihrlichen Alpha, also einer jihrlichen Uberrendite, von 1.65% ent-
sprechen. Somit wére ZBI sowohl hinsichtlich der in Kapitel 3 beschriebenen Merkmale

als auch hinsichtlich der Performance interessant.
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ZBI wird nicht nur in der Literatur aufgrund der Zielorientierung, der ganzheitlichen Sicht
und der dynamischen Pfade als vielversprechendes Konzept angesehen, sondern auch von
Schweizer Vorsorgeexperten sowie der Schweizer Bevolkerung selbst. Somit decken sich
die Ergebnisse aus Online-Umfrage sowie aus den Interviews mit den Erkenntnissen der
bisherigen wissenschaftlichen Forschung. Dies zeigt klar auf, dass ZBI zukiinftig stérker
beriicksichtigt werden sollte, da grundséatzlich auch ein Bedarf vonseiten der Bevolkerung

besteht.

Experten sehen die breite Offentlichkeit mit Fokus auf jiingere Generationen als Ziel-
gruppe von ZBI, die man mit dieser Strategie wohl am ehesten ansprechen konnte. Auch
dies deckt sich mit den Resultaten aus der Online-Umfrage. Denn die Befragung hat er-
geben, dass generell alle Personen, egal ob mit Vorerfahrung oder ohne, und insbesondere
jene unter 40 Jahren, an ZBI als Vorsorgelosung und einer entsprechenden Beratung in-
teressiert wiren. Es ist davon auszugehen, dass man, je dlter man ist, sich bereits mit
seinen individuellen Vorsorgeldsungen abgefunden hat und deshalb keinen Bedarf an
Neuem mehr hat. Zudem sind dltere Generationen — jene ab 50 Jahren — wohl oftmals
skeptisch, was die Zuverléssigkeit von IT-basierten Produkten betrifft und deshalb nicht
mehr so offen fiir ZBI wie jiingere. Auch dieser Punkt ldsst sich aus den Ergebnissen der
Online-Umfrage herauslesen. Ebenso zeigt die Altersverteilung der frankly-Kunden auf,
dass es eher jlingere Personen sind, welche an einer solchen Losung interessiert sind (vgl.

Abschnitt 2.3.2.).

Sowohl in den Interviews als auch in der Online-Befragung wurde die eventuell fehlende
Flexibilitdt von ZBI als kritischer Punkt erwihnt. Vor allem einige Umfrageteilnehmer
konnen sich nicht vorstellen, bis zur Pensionierung nicht auf ihr privates Vermogen zu-
greifen zu konnen. Es wirkt einleuchtend, dass besonders jiingere Personen schwer mit
solch langen Sparhorizonten umgehen konnen, da mehrere Jahrzehnte keine greifbare
Dauer darstellen. Allerdings muss hier erwéhnt werden, dass das gesamte 3-Séulen-Sys-
tem im Grunde auf diese Art ausgestaltet ist und ein Vorbezug des Vermogens nur unter
bestimmten Voraussetzungen moglich ist. Es konnte also gut sein, dass sich diese Ein-
stellung dndert, wenn ZBI im Vorsorge-Kontext nicht zusétzlich zur dritten Séule, son-
dern als tatsdchliche Alternative angesehen wird. Zudem wire es moglich, dass diese Per-

sonen bei einer flexiblen Ausgestaltung von ZBI-Strategien ebenfalls umdenken.

Vergleicht man ZBI mit dem Angebot der Robo-Advisors, dann fillt auf, dass diese auf

den ersten Blick gleich wirken: Beide sind algorithmenbasierte Anlagemdoglichkeiten,
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welche die Willkiir aus dem Prozess herausfiltern und individuell auf den Kunden und
seine Ziele eingehen. Allerdings sind die Grundsétze, welche hinter Robos stecken, MPT-
nahe und fokussieren sich somit auf Begriffe wie «minimale Volatilitdty und «maximaler
Returny». Somit besteht doch ein gravierender Unterschied. Ausserdem sind Robo-Advi-
sors generell so ausgestaltet, dass der Kunde keinen Kontakt mit dem Berater mehr
braucht. Risikofdhigkeit, Risikoappetit und weitere Praferenzen werden oftmals einfach
in eine App eingegeben. Dies ist bei ZBI anders. Denn wie bereits im dritten Kapitel (vgl.
Abschnitt 3.2.5.) aufgezeigt wurde, ist der Austausch mit dem Berater ein wesentliches
Element von ZBI, weil nur so beispielsweise gewdhrleistet werden kann, dass die Invest-
mentstrategie nicht durch Behavioral Biases im Zielfindungsprozess getrieben wird. Im
Endeffekt wirken Robos also wie eine Art Ubergangslosung von traditionellen Methoden
zu ZBI-Strategien. Und da diese von der Bevolkerung akzeptiert und nachgefragt werden,

sieht es auch fiir zielbasierte Alternativen gut aus.

Allerdings ist es noch unklar, wo genau ZBI im Schweizer Vorsorgesystem Platz finden
konnte. In der zweiten Sdule wird durch die Pensionskassen bereits nach ALM-Studien
angelegt und somit ein ZBI-dhnliches Konzept verfolgt. Wie im zweiten Kapitel darge-
legt, unterliegt die zweite Sdule jedoch starken Regulierungen gemiss BVV2-Artikeln.
Dies konnte auch Interviewter 4 (2021, S.110), welcher in Arbeitsgruppen des Regulators
mitwirkt, bestitigen. Somit wiren die Restriktionen der zweiten Séule wohl zu gross, um
ZBI durch die Pensionskassen adaptieren zu konnen. In der dritten Séule sieht es im Ge-
gensatz dazu bereits wesentlich besser aus, auch, weil sich im 3a-Bereich bereits innova-

tive Losungen wie VIAC etablieren konnten.

Generell ldsst sich vor allem aus den Interviews ableiten, dass ZBI trotz aller Vorziige
kein Allheilmittel darstellt und grobere Unzulidnglichkeiten des Altersvorsorgesystems
nicht bekdmpfen kann. Um beispielsweise Altersarmut effektiv entgegenzuwirken,
braucht es keine neue Anlagestrategie, sondern eine Anderung des Systems und ein um-
fassendes Aufkldren der Bevolkerung. Allerdings sieht es danach aus, dass besonders die
Mittelschicht mithilfe zielbasierter Ansétze intelligenter vorsorgen konnte. Somit wiirde
ZBI beispielsweise Personen helfen, die zwar bis zur Pensionierung einen guten Lebens-
standard haben, diesen dann in der Rente aber aufgrund von unzureichender oder falscher

Vorsorge verlieren.
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6. Fazit und Ausblick

Allgemein ldsst sich sagen, dass das Thema ZBI jedenfalls noch genauer untersucht wer-
den muss, denn vor allem auf die Schweiz bezogen gibt es so gut wie keine wissenschaft-
liche Forschung. Jedoch wurde mit dieser Arbeit bereits ein Beitrag dafiir geleistet, erste
Einblicke zu gewinnen. Zwar sind die Ergebnisse des empirischen Teils mit Vorsicht zu
betrachten, da die Aussagekraft, wie in Abschnitt 6.2. dargestellt, begrenzt ist, aber trotz-
dem sind einige Handlungsempfehlungen ableitbar. In einem ersten Schnitt werden nun
die Forschungsfragen beantwortet, um danach mit Implikationen fiir die Praxis abschlies-

sen zu konnen.
6.1. Beantwortung der Forschungsfragen

«Wie beurteilen Experten die Eignung von ZBI als private Altersvorsorgelosung am

Schweizer Markt?»

Im Kapitel 4 wurden zur Beantwortung dieser Frage insgesamt elf Interviews mit Exper-
ten der Vorsorge- und Finanzbranche durchgefiihrt. Uber 80% der Teilnehmer sind sich
sicher, dass ZBI ein geeignetes Konzept wire, um privat vorzusorgen. Potenzielle Ziel-
gruppe ist dabei vor allem die breite Offentlichkeit. Zwar bringt Zielbasiertes Investieren
auch einige Herausforderungen mit sich, aber die positiven Aspekte liberwiegen. Somit

beurteilt die Mehrheit der Interviewten ZBI als generell positiv und vielversprechend.

«Wie dussert sich das Interesse der Schweizer Bevilkerung an ZBI im Generellen sowie

an ZBI als private Altersvorsorgelosung?»

Zur Beantwortung der zweiten Forschungsfrage wurde eine Online-Umfrage unter der
Schweizer Bevolkerung durchgefiihrt. Das allgemeine Interesse an ZBI durch die Bevol-
kerung ist gross und zwar bei Personen, welche sich in der Brache gut auskennen, genauso
wie bei Personen ohne Vorerfahrung im Finanz- oder Vorsorgebereich. Etwa 80% konnen
sich vorstellen, mit ZBI fiir die Altersvorsorge zu sparen. Aufgrund der Umfrage werden
sich sogar einige Teilnehmer nach entsprechenden Angeboten am Markt umsehen. Aus
den Ergebnissen des empirischen Teils ldsst sich zwar keine explizite Zielgruppe mit ge-
nau definierten Merkmalen ableiten, aber es wirkt so, als ob ZBI vor allem bei jenen

Personen vermehrt Potenzial hitte, welche folgende Eigenschaften aufweisen:

e Personen unter 40 Jahren
e Personen, die méssig viel fiir die private Altersvorsorge sparen
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e Personen, die in der Branche tétig sind, und Personen ohne Vorkenntnisse

Ausserdem ist zu erwihnen, dass Frauen zwar kritischer eingestellt sind als Médnner und
ZBI als unsicherer und komplexer ansehen, aber nichtsdestotrotz gleichermassen vom

Potenzial dieser Strategie liberzeugt sind.
6.2. Limitierung

Es wird nochmals darauf hingewiesen, dass die Aussagekraft der in der vorliegenden Ar-
beit vorgestellten Ergebnisse begrenzt ist. Im Folgenden werden kurz einige Griinde hier-

fiir erliutert.

Bei den Experten-Interviews ist zu beachten, dass lediglich Ménner im mittleren Alter
befragt wurden, welche mehrheitlich aus dem deutschsprachigen Teil der Schweiz stam-
men. Somit fehlen Einschitzungen von Frauen, die eventuell kritischer ausgefallen wé-
ren. Denn in der Online-Umfrage hat sich gezeigt, dass Teilnehmerinnen im Allgemeinen
etwas skeptischer eingestellt sind als Méinner. Zum Interview eingeladen wurden zwar

auch einige Frauen, jedoch erkldrte sich keine von ihnen zu einer Teilnahme bereit.

Ausserdem konnte es kulturelle Unterschiede, etwa hinsichtlich des Risikoempfindens,
beim Thema «Investieren» geben. Daher wére es wohl sinnbringend gewesen, beispiels-
weise Experten aus dem italienischen Teil der Schweiz in die Umfrage miteinzubeziehen,
was aber aufgrund mangelnder Kontaktmdglichkeiten sowie begrenzter zeitlicher Res-

sourcen nicht moglich war.

Des Weiteren muss erwidhnt werden, dass die befragten Experten zwar alle einen starken
Vorsorge- bzw. Finanz-Background aufweisen, ZBI aber fiir die Mehrheit nicht zum
«Daily Businessy, sei es beruflich oder privat, zéhlt. Daher waren die meisten Experten-
meinungen, wie bereits im vierten Kapitel (vgl. Abschnitt 4.1.1.) erwéhnt, Ersteinschét-

zungen, welche vermehrt auf subjektivem Empfinden beruhen.

Auch die Online-Umfrage ist mit Vorsicht zu betrachten, da diese nur beschrinkt repré-
sentativ ist, was nicht nur an der im Vergleich zur Bevolkerungsanzahl geringen Teilneh-
merzahl liegt. Die Geschlechterverteilung ist beispielsweise etwas verzerrt. In der
Schweiz stellen Frauen laut BFS (2021b, S.3) einen Anteil von 50.4% der Gesamtbevol-
kerung dar. Bei der Umfrage machten Frauen einen Anteil von 42% aus, sind also statis-

tisch betrachtet ein wenig unterreprasentiert.
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Was zudem auftillt, ist, dass mehr als die Hélfte der Umfrageteilnehmer 20-29 Jahre alt
ist. Dies ist nicht einmal anndhernd im Einklang mit der Schweizer Bevolkerungsstruktur,
wie bereits in Abschnitt 4.2.3. gezeigt worden ist. Da aber aufgrund der empirischen Er-
kenntnisse davon ausgegangen wird, dass sich ZBI eher fiir jiingere Generationen eignet,
ist es in dieser Hinsicht zur Ableitung von Handlungsimplikationen wiederum vorteilhaft,

viele Teilnehmer in diesem Alterssegment zu haben.

Des Weiteren hat die Hélfte der Befragten Vorerfahrung in der Banken-, Finanz- oder
Versicherungsbranche, was das Ergebnis ebenfalls verzerrt. Denn in der Schweiz gibt es
etwa 220.000 Vollzeitstellen im Finanzsektor, was einem Anteil von 5.4% aller Arbeits-
plitze entspricht. (Schweizer Versicherungsverband [SVV], 2021). Ein Drittel dieser
Stellen sind laut SVV (2021) dem Versicherungsbereich, darunter auch Pensionskassen,
zuzurechnen. Aufgrund dessen wurde in den vorangegangenen Analysen darauf geachtet,
Filter entsprechend zu setzen, um auch die Meinung von Personen aus anderen Branchen
einfangen zu konnen. In diesem Zusammenhang ist aber zu beachten, dass die Antworten
von Personen mit und ohne Vorerfahrung dhnlich ausgefallen sind und die Unterschiede
in Summe eher unerheblich waren. Es konnte also sein, dass dieser Faktor keine signifi-

kante Rolle spielt.

Was zudem etwas kritisch zu sehen ist, ist der Fakt, dass in Ist ZBI bekannt?
der Umfrage etwa die Hilfte der Befragten einen akademi- (n=132)
schen Hintergrund aufweist. In der Realitiit besitzen nimlich & 75

nur etwa 30% der Schweizer Bevdlkerung einen Hochschul-

abschluss (Statista, 2021c). Auch hier konnte es also zu einer ~ ©° 7
Verzerrung gekommen sein.
40
Ausserdem ist davon auszugehen, dass der generelle Be-
kanntheitsgrad von ZBI tiefer ausfillt als es die Umfrage-Er- »
gebnisse vermuten lassen. Denn in der Online-Befragung ga-
ben etwa 43% an, zumindest schon einmal von Zielbasiertem 0
Investieren gehort zu haben (siche Abb. 45), was in der Rea- Ja Nein

litit wohl nicht der Fall ist. Diese Verzerrung konnte auf- Abbildung 45: Bekanntheitsgrad
von ZBI unter den Umfrageteil-

grund beschrinkter Kontaktmoglichkeiten leider nicht ver- 7ehmern inabsoluten Zahlen (ei-
gene Darstellung)

hindert werden.
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Zusammenfassend lésst sich also sagen, dass die Umfrageergebnisse in gewisser Hinsicht
verzerrt sind, da der Zugang zu passenden Teilnehmern beschriankt war und diese auch
nur bedingt zufillig ausgewéhlt werden konnten. Darauf muss bei der Interpretation der

Ergebnisse geachtet werden.
6.3. Ausblick

Genauso wie in der Literatur beschrieben, handelt es sich bei Zielbasiertem Investieren
nach diesen ersten Erkenntnissen wohl um ein vielversprechendes Konzept. Experten
sind grosstenteils davon liberzeugt, dass sich die breite Bevolkerung fiir ZBI begeistern
konnte und dies scheint auch tatséchlich so zu sein. Zwar wurden mit der Online-Umfrage
nur 132 Personen erreicht, aber trotzdem wollen sich nun einige der Teilnehmer nach
ZBI-Angeboten umsehen. Das unterstreicht bereits deutlich das Potenzial dieses Anlage-

konzepts.

Im fiinften Kapitel wurde bereits angesprochen, dass ZBI noch entsprechend am Markt
positioniert werden sollte. Wie erwidhnt wurde, erscheint vor allem die dritte Saule viel-
versprechend. Das bedeutet, man konnte eventuell, wie Interviewter 2 (2021, S.101f.)
beschreibt, mit ZBI-Strategien etwas VIAC-Ahnliches im Bereich 3a aufbauen. Ein gros-
ser Vorteil hierbei wiren die steuerlichen Vergiinstigungen, die einen zusétzlichen Spar-
anreiz bringen wiirden. Moglich wiéren aber auch eine 3b-Losung oder eine Entkopplung
vom 3-Sdulen-System, so wie es die TKB handhabt. Als Alternative konnte man versu-
chen, ZBI auch als eine Art vierte Sdule in das bestehende Vorsorgesystem zu integrieren.

Dies wird auch von Befragtem 10 (2021, S.152) angesprochen.

Klar ist, dass es mehrere Moglichkeiten gibt, ZBI im Vorsorge-Kontext anzubieten. Es
erscheint sinnvoll, sich nicht nur auf einen Bereich festzulegen, damit Kunden frei wiahlen
konnen, ob sie beispielsweise innerhalb der Sédule 3a investieren wollen oder nicht. Dies
wiirde die individuelle Kundenbetrachtung des ZBI-Ansatzes unterstreichen, denn es geht
ja genau darum, die Kunden in ihrem Wesen zu erfassen und ein massgeschneidertes An-

gebot zu offerieren.

Fiir die Praxis wire es ausserdem wichtig, eine entsprechende Vermarktung zu starten,
um moglichst viele Menschen zu erreichen. So konnte man es beispielsweise schaffen,
dass sich auch tatsdchlich 100% der definitiv interessierten Personen zu ZBI beraten las-
sen wiirden und nicht nur drei Viertel (vgl. Abschnitt 4.2.5.3. und Abb. 36). Dabei sollte
vor allem auf die jiingere Generation abgezielt werden, denn Personen zwischen 20 und
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29 Jahren haben sich oftmals noch nicht auf eine Vorsorgelosung festgelegt, sind offen
fiir innovative Produkte und in vielen Féllen IT-affin. Aber auch die Zielgruppen 30-39

und 40-49 sind, wie die Online-Umfrage Potenzial von ZBI nach

gezeigt hat, nicht zu vernachlissigen. Den Bekanntheitsgrad (n = 128)

Bekanntheitsgrad zu steigern, ergibt eben- 1o

falls Sinn, wenn man das von den Teilneh-

mern der Online-Umfrage empfundene e

Potenzial von ZBI danach aufgliedert, ob o Hat ZBI Potenzial?
60% Bestimmt nicht

die Befragten ZBI kennen. Es zeigt sich, = Eher nein

dass Personen, denen ZBI bereits geldufig 0% ® Eher ja

ist, zu 53%, also etwa doppelt so stark, de- ® Ja definitiv

finitiv vom Potenzial zielbasierter An- 5, e

sdtze liberzeugt sind als Personen, denen

ZBI unbekannt ist (siche Abb. 46). 0%

Unbekannt  Bekannt

Es ist zudem darauf zu aChten> der Bevol- Abbildung 46: Potenzial von ZBI als Vorsorgelosung nach

Bekanntheitsgrad unter den Umfrageteilnehmern (eigene

kerung das Konzept adressatengerecht Darstellung)

vermitteln zu konnen und die Vorteile klar aufzuzeigen. Denn einige Personen waren
aufgrund mangelnder Erfahrung und fehlenden Vorwissens beim Begriff «Investieren»
direkt verunsichert. Ausserdem hat sich gezeigt, dass die Beratungsbereitschaft deutlich
ansteigt, wenn die Menschen davon iiberzeugt sind, dass es sich bei ZBI nicht nur um
einen kurzfristigen Trend handelt. Wichtig wiren also beispielsweise auch Informations-
kampagnen, die die Unzuldnglichkeiten des heutigen Systems objektiv und moglichst
einfach aufzeigen und dabei ebenfalls auf die Vorziige von ZBI als Losung eingehen.
Dabei sollte auch iiber allféllige Risiken aufgeklirt und nicht nur einseitig informiert wer-
den. Es wire ausserdem essenziell, der Bevolkerung klarzumachen, dass sich «Investie-
ren» generell fiir alle Schweizer Biirger eignet und nicht nur reichen Menschen oder Per-
sonen mit Finanz-Background vorbehalten ist. Denn das Tiefzinsumfeld fiihrt bei klassi-
schen Sparkonten oftmals sogar zu Verlusten, wenn die Gebiihren hoher sind als die Zin-

sen. Somit wiirde Anlegen auch fiir Durchschnittsverdiener Sinn ergeben.

Wie aufgezeigt wurde, ist ZBI eine sehr quantitative Anlagestrategie, die mit Algorith-
men und mathematischen Modellen arbeitet. Es wurde im dritten Kapitel beschrieben,
dass der Marktanteil von IT-basierten Losungen wie Robo-Advisors in der Schweiz noch

eher gering ist (vgl. Abschnitt 3.6.). Der Investomat der Glarner Kantonalbank wurde
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2019 sogar wegen mangelnder Nachfrage eingestellt (Finews, 2019). Allerdings werden
innovative Vorsorge-Losungen wie beispielsweise VIAC immer beliebter, was sich ei-
nerseits an den zunehmenden AuM und andererseits an den Ergebnissen der Online-Um-
frage erkennen ldsst. Daraus ldsst sich ableiten, dass die Schweiz generell flir automati-
sierte Losungen bereit zu sein scheint, auch wenn diese bisher noch nicht stark vertreten
sind. Allerdings muss beachtet werden, dass IT-affine Generationen «nachriicken» und
auch éltere Generationen sich verstdrkt mit der Digitalisierung befassen. Seit 2010 hat
sich beispielsweise die Anzahl an Senioren, die digital unterwegs sind, etwa verdoppelt
(Pro Senectute, 2020). Daraus ldsst sich schliessen, dass moderneres Denken nicht nur
von der jlingeren Generation getrieben, sondern auch von élteren Menschen adaptiert
wird. Dies konnte wichtige Implikationen fiir algorithmenbasierte Anlagestrategien be-

deuten.

In diesem Zusammenhang wire es allerdings noch von Bedeutung, die ZBI-Modelle fle-
xibel auszugestalten, sodass diese auch mit sich dndernden Zielen zurechtkommen. So
sollten beispielsweise «Notfall-Behebungen» durch Kunden ohne Penaltys erlaubt, leicht
moglich und kompensierbar sein, damit der Bevolkerung die Angst genommen wird, in

Notsituationen nicht tiber das Geld verfiigen zu konnen.

Abschliessend gesagt, ldsst sich aus den wissenschaftlichen und empirischen Erkenntnis-
sen generell schliessen, dass die Schweiz bereit fiir eine ZBI-Vorsorgelosung zu sein
scheint. Nun liegt es an Banken, Versicherungen und eventuell an FinTechs und Start-
Ups, geeignete Losungen mit zielbasierten Ansétzen anzubieten und das Hauptaugen-
merk auch auf die entsprechende Vermarktung zu legen, um potenziellen Kunden die
Vorziige einer solchen Strategie in kritischen Altersvorsorgezeiten aufzeigen zu konnen.
Sobald sich die ersten Angebote etabliert haben, sollte ausserdem entsprechende For-
schung intensiviert werden, um beispielsweise die tatsdchliche Performance nachvollzie-
hen zu kénnen und die Modelle bzw. Angebote laufend zu optimieren. So kann die Kun-

denfreundlichkeit erh6ht und der Nutzen gesteigert werden.

Es bleibt also abzuwarten, ob sich ZBI zukiinftig am Schweizer Markt als alternative
Vorsorgelosung durchsetzen kann, aber nach dieser ersten Forschungsarbeit wirkt es je-
denfalls tatséchlich wie ein Paradigmenwechsel.

«ZBl ist der Baustein, der die Altersvorsorge abschliessen wiirde.»
- Interviewter 2 (2021, S.102)
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8. Anhang

8.1. Anhang zu den Experten-Interviews

In weiterer Folge finden sich die E-Mail-Anfrage, mit welchen die Experten zu den In-
terviews eingeladen wurden, das schriftliche Briefing inklusive Einverstidndniserkldrung,
welches vor den Interviewterminen an die Experten versendet wurde sowie alle Tran-

skripte.

8.1.1. Anfragen an die Experten

Die Branchenexperten wurden mit folgendem Text per E-Mail fiir ein Interview ange-

fragt:

Betreff: Anfrage Interviewtermin fiir Bachelorarbeit zum Thema Zielbasiertes Investieren

(ZHAW School of Management and Law)
Sehr geehrte/r Frau/Herr xy

Mein Name ist Tania Kornsteiner und ich studiere Betriebsékonomie mit Vertiefung Ban-
king&Finance an der ZHAW School of Management and Law. Ich befinde mich derzeit
im 6. und somit letzten Semester und verfasse in den ndchsten Monaten meine Bachelor-
arbeit zum Thema «Zielbasiertes Investieren (ZBI)». Dabei méchte ich untersuchen, ob
sich ZBI als private Altersvorsorgelosung in der Schweiz eignen wiirde. Mein Betreuer

ist Dr. Marcus Wunsch, Dozent im Bereich Wealth & Asset Management an der ZHAW.

Fiir meine Arbeit bin ich gerade auf der Suche nach Expertlnnen fiir personliche Inter-
views, die ihre Ansichten zur Altersvorsorgeproblematik in der Schweiz sowie zur Eig-
nung von ZBI als private Altersvorsorgelosung teilen wiirden. Regina Anhorn, Dozentin
im Bereich Wealth & Asset Management sowie Ansprechperson zum Thema Vorsorge in
der Abteilung Banking, Finance, Insurance an der ZHAW, hat mir diesbeziiglich Ihre
Kontaktdaten tibermittelt.

Es wiirde mich sehr freuen, wenn Sie sich dazu bereiterkldren wiirden, an einem Interview
zu oben beschriebenem Thema teilzunehmen. Das Interview wiirde im Mdrz oder April
nach Ihrem Belieben entweder als Telefonat oder online als Video- oder Audiokonferenz
(beispielsweise via Zoom, MS Teams oder Skype) stattfinden und soll nicht ldnger als 20-
30 Minuten in Anspruch nehmen. Nach einer allfilligen Terminvereinbarung wiirden Sie
vorab noch ein kurzes, schriftliches Briefing inkl. Einverstindniserkldirung erhalten.

Gerne konnen die Interviewfragen auch im Voraus zur Vorbereitung iibermittelt werden.
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Falls ein Interview fiir Sie nicht in Frage kommt, Sie aber dennoch an meinem For-
schungsprojekt teilnehmen mochten, kann ich IThnen die Interviewfragen gerne auch als
Fragebogen zum Ausfiillen iibermitteln. Dieser miisste dann bis spdtestens Ende April

2021 retourniert werden.

Thre Daten werden in jedem Fall streng vertraulich behandelt und ausschliesslich ano-
nymisiert im Rahmen meiner Bachelorarbeit verwendet. Es konnen keine Riickschliisse

auf Ihre Person gemacht werden.

Ich bedanke mich im Voraus fiir Ihre Zeit. Falls Sie einen Interviewtermin vereinbaren

maochten oder weiterfiihrende Fragen haben, dann freue ich mich auf Ihre Riickmeldung

unter |

Freundliche Griisse

Tania Kornsteiner

Studentin BSc Betriebsokonomie

Mail: |

Linked . | NN

8.1.2. Briefing

Alle Teilnehmer erhielten nach der Terminvereinbarung folgendes schriftliches Brie-

fing:
Sehr geehrte/r Frau/Herr xy

Vielen Dank, dass Sie sich dazu bereiterkldrt haben, an einem Interview zum Thema
«Zielbasiertes Investieren als private Vorsorgelosung» teilzunehmen. Sie leisten damit
einen wichtigen Beitrag zur Evaluation eines neuen Losungsansatz fiir ein aktuelles Prob-

lem unserer Gesellschaft.

In meiner Bachelorarbeit mochte ich untersuchen, inwiefern sich Zielbasiertes Investie-
ren (ZBl) fiir die private Altersvorsorge am Schweizer Markt eignen wiirde. ZBI bedeutet
in diesem Kontext, dass private Anlegerlnnen nicht mehr so viel Risiko eingehen, wie
moglich, sondern nur mehr so viel Risiko, wie zur Erreichung eines bestimmten Ziels
notig ist. Somit ldsst sich das Hauptziel der InvestorInnen als «Erreichen eines gewissen
Zielsy beschreiben. Diese Ziele konnen vielfiltig sein; so kann es sich beispielsweise um
kleinere Ziele wie das Sparen auf eine Reise oder um grossere Ziele wie die Finanzierung

der Ausbildung der eigenen Kinder handeln. Im Rahmen meiner Bachelorarbeit
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untersuche ich das Ziel «Aufrechterhaltung des Lebensstandards im Altery». Dass ZBI in
diesem Zusammenhang vielversprechend sein konnte, zeigen beispielsweise eine Publi-
kation des EDHEC-Risk Institutes aus dem Jahr 2018 («Applying Goal-Based Investing
Principles to the Retirement Problemy) und ein Whitepaper der Thurgauer Kantonalbank
aus dem Jahr 2018 («Zielbasiertes Investieren (ZBI)») auf.

Im Rahmen des Interviews am xx.xx.2021 méchte ich gerne Ihre Einschdtzung zur aktu-
ellen Altersvorsorgeproblematik horen und Sie zur Eignung von ZBI als Vorsorgeldsung
fiir private AnlegerInnen befragen. Falls Sie relevante Fachliteratur zugeschickt bekom-
men mochten, ich Ihnen die Interviewfragen vorab zur Vorbereitung iibermittelt soll, oder

Sie ein anderes Anliegen haben, dann schreiben Sie mir gerne jederzeit ein E-Mail an:

Datenschutz: Natiirlich werden lhre Daten streng vertraulich behandelt und ausschliess-
lich anonymisiert im Rahmen meiner Bachelorarbeit verwendet werden. Umseitig finden

Sie die entsprechende Einverstdndniserkldrung, welche ich Sie bitten wiirde auszufiillen

und mir vor unserem Interviewtermin unterschrieben an _ zu

tibermitteln.

Ich freue mich auf das Interview und verbleibe bis dahin mit freundlichen Griissen

——

Tania Kornsteiner

Folgende Einverstindniserkldrung war den von Teilnehmern auszufiillen und vor dem

Interviewtermin unterschrieben zu retournieren:
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Einverstindniserklirung zum Interview

Thema: Zielbasiertes Investieren (ZBI) als private Altersvorsorgelosung

Hochschule: ~ ZHAW School of Management and Law, 8401 Winterthur

Verfasserin:  Tania Kornsteiner (I AR
Betreuer: Dr. Marcus Wunsch (_)

Termin: xx.xx.2021

Ich erklire mich hiermit dazu bereit, im Rahmen des genannten Forschungsprojekts an
einem Interview teilzunehmen. Ich wurde ausreichend iiber die Ziele von Bachelorarbeit

und Interview informiert.

Ich bin damit einverstanden, dass (bitte Zutreffendes ankreuzen)

[]das gesamte MS-Teams-/Zoom-/Skype-Meeting aufgezeichnet wird.
[]das Interview mit einem Audio-Aufnahmegerdt aufgezeichnet wird.
[ Jwdihrend des Interviews Notizen zum Inhalt gemacht werden.

Die entsprechenden Dateien werden nach erfolgtem Transkribieren spdtestens bis 30.
Juni 2021 geloscht. Das Transkript des Interviews wird anonymisiert, also ohne Namen

und Personenangaben, gespeichert.

Ich bin damit einverstanden, dass einzelne Sdtze aus den Transkripten, die nicht mit mei-
ner Person in Verbindung gebracht werden konnen, als Material fiir die Bachelorarbeit

von Frau Kornsteiner genutzt werden kénnen.

Meine Teilnahme an der Erhebung und meine Zustimmung zur oben beschriebenen Ver-
wendung der Daten sind freiwillig. Ich habe jederzeit die Mdoglichkeit, meine Zustimmung
zu widerrufen. Ich habe das Recht auf Auskunft, Berichtigung oder Loschung meiner per-
sonenbezogenen Daten. Unter diesen Bedingungen erkldre ich mich bereit, das Interview

zu geben.

L[] Ich méchte nach Abschluss der Arbeit tiber die Ergebnisse informiert werden.

Vor- und Zuname in Blockbuchstaben:

Ort und Datum Unterschrift Interviewte/r
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8.1.3. Transkripte

Im Folgenden finden sich die Transkripte zu den elf Interviews wieder. I steht dabei je-

weils fiir die Interviewerin, B fiir den Befragten.
8.1.3.1. Transkript 1
Mcdinnlich, Kanton Thurgau

I: Zu Beginn wiirde ich gerne mit Thnen iiber die aktuelle Situation sprechen und meine
erste Frage wire: Wie wiirden Sie denn die aktuelle finanzielle Situation von Rentnerin-

nen und Rentnern in der Schweiz einschitzen?

B: Also ich wiirde meinen, grundsitzlich ist die Situation fiir Rentner heute, also fiir heu-
tige Rentner, relativ gut bis sehr gut. Abhédngig natiirlich davon, welches Einkommensle-
vel man gehabt hat, bevor man in die Pension ging. Ich mein, es ist schon klar, dass es
ein relativ breites Spektrum gibt, aber ich denke, die heutigen Rentner, die ja eine, ich
sage mal, lange Berufskarriere gemacht haben mit einem verniinftigen Einkommen, fin-
den sich heute doch in einer recht komfortablen Rentensituation vor. Insbesondere, weil
wir ja wenig Teuerung hatten in den letzten Jahren. Natiirlich muss man das ein bisschen
differenzieren, je nach Gesundheit. Gesundheitskosten sind schon enorm fiir Rentner in
der Schweiz, vor allem wenn es bereits dltere Rentner sind. Und von den Wohnkosten —
also wer im Eigenheim leben kann oder in einer giinstigen Wohnung, hat sicher sehr
komfortable Verhiltnisse. Leute, die umziehen mussten, vielleicht auch in den nichsten

Jahren — das driickt schon sehr aufs Portemonnaie, vor allem in den urbanen Gebieten.

I: Vielen Dank fiir diese Ausfiihrungen. Denken Sie, dass sich die Situation grundlegend

geédndert hat in den letzten Jahrzehnten?

B: Nein, also sie hat sich eher verbessert, denke ich. Vor allem mit den besseren Pensi-
onskassenleistungen. Irgendwo habe ich das Gefiihl, ich bin eigentlich mit vielen Studien
einig, dass wir eigentlich ein bisschen on top sind mit unserem Vorsorgesystem und ei-
gentlich die Aussichten fiir zukiinftige Rentner, vielleicht nicht gerade diejenigen in den
nichsten fiinf Jahren, aber ich mein die Studien sind klar, dass potenziell vor allem fiir

Gutverdienende schwierigere Zeiten auf die Leute zukommen, in 10, 20, 30 Jahren.

I: Danke fiir Ihre Antwort. In der Schweiz haben wir ja, so wie in vielen anderen Indust-

riestaaten auch, das 3-Sdulen-System. Erste, zweite Séule ist ja meist obligatorisch. Und
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wie wiirden Sie die Bedeutung der privaten Altersvorsorge beschreiben? Das ist ja oft-

mals dann die dritte Sdule.

B: Gut, ich denke das muss man dann differenzieren, je nach Einkommensniveau. Fiir
tiefe Einkommen ist eigentlich das private Sparen bislang relativ unbedeutend, alleine
von den Moglichkeiten her und von den steuerlichen Privilegierungen in der 3. Séule 3a.
Zum Beispiel diese im Moment knapp 6.900 Franken — von dem machen ja sehr viele
Leute nicht Gebrauch. Und viele argumentieren eigentlich damit, dass sie gar nicht die
Moglichkeit hitten, dieses Geld auf die Seite zu legen. Also ich denke hier, die Bedeutung
der privaten Altersvorsorge nimmt genau parallel zu mit dem Einkommen. Weil natiirlich
das System momentan so strukturiert ist, dass sich dann sehr grosse Liicken auftun, was
man aus der 1. und 2. Sdule erhélt an Rentenleistungen im Vergleich zum letzten Ein-
kommen bevor man in den Rentenstand ging. Also die Schere 6ffnet sich dann schon sehr
schnell sehr stark. Also das heisst, fiir Gutverdienende ist private Vorsorge ein Muss,
wenn sie glauben, auf diesem Einkommensniveau unbedingt weiterleben zu miissen. Und
die Erfahrung zeigt ja auch, dass es zumindest in den ersten Jahren nach der Rente, also
dem Ubergang ins Rentenalter, auch der Fall ist, dass Leute eigentlich unterschétzen,

welchen Konsumbedarf sie haben.

I: Und spielen Threr Meinung nach die Grundsétze der Modernen Portfoliotheorie eine

sehr grosse Rolle bei der privaten Altersvorsorge?

B: Nein. Also, kommt jetzt drauf an, auf was Sie anspielen. Aber grundsétzlich ist die
Portfoliotheorie kein Bestandteil von Uberlegungen. Natiirlich dann, wenn es darum geht,
Vermogen anzulegen, werden die Leute entsprechend beraten, aber ich denke eigentlich,
diese Dinge spielen in der privaten Vorsorge keine Rolle. Im Gegenteil, ich wiirde eher
sagen, Behavioral Finance-Uberlegungen, Psychologie, Finanzplanung, solche Dinge
sind viel wesentlicher, weil die Erkenntnisse aus einer Portfoliotheorie fiir die meisten
Leute eigentlich gar nie relevant werden. Weil sie in diesem Prozess gar nicht so weit

kommen.

I: Alles klar, danke fiir die Antwort. Damit wéren wir jetzt auch schon am Ende des ersten
Teils angekommen. Im weiteren Verlauf wiirde es jetzt um Zielbasiertes Investieren ge-
hen und als Einstieg wiirde mich interessieren, wie sind Sie denn mit Zielbasiertem In-

vestieren in Beriihrung gekommen?
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B: Ich habe das eigentlich schon in jungen Jahren bereits intuitiv gemacht, weil ich habe
schon damals mentale Konten gebildet, Geld auf die Seite gelegt fiir ein Haus, High-Risk
mit einer Barwertstrategie. Ich habe schon immer auch zusétzlich zu den normalen Pen-
sionskassenbeitragen gespart, um mir die Moglichkeit aufzutun, frither das Erwerbsleben
aufzugeben. Also intuitiv habe ich das schon ldnger gemacht. Vor ca. 10 Jahren habe ich

dann begonnen, mich intensiver damit auseinanderzusetzen.

I: Vielen Dank fiir diese Ausfiihrungen. Nun wiirde ich gerne folgendes wissen: wo liegen
denn Ihrer Ansicht nach die Vorteile, aber vielleicht auch die Nachteile von Zielbasiertem
Investieren, wenn man es jetzt mit anderen Ansitzen vergleicht, zum Beispiel mit der

Modernen Portfoliotheorie?

B: Also ich mochte vorausschicken, dass es kein Widerspruch ist. Ich verstehe das Goal-
Based Investing so, dass durchaus auch Elemente drin sind, vor allem wenn’s dann ums
Portfoliomanagement geht, Bildung von effizienten Portfoliostrukturen, da glaube ich
schon, dass die Moderne Portfoliotheorie eine gute Hilfestellung leistet. Ich glaube, dass
die Nutzenfunktion, also wie sie von Markowitz beschrieben wird, also diese Indifferenz-
kurven, in der Praxis niemand kennt. Man braucht einen Ansatz wie man Kunden oder
Anleger dazu bringt, eine Idee dafiir zu entwickeln, ohne, dass sie in der Lage sind, eine
Nutzenfunktion zu formulieren. Die Risikobegriffe in der Portfoliotheorie, die vor allem
auf Volatilitdt aufbauen, entsprechen iiberhaupt nicht dem Risikoempfinden eines durch-
schnittlichen Anlegers. Und die Zeitdimension, weil die Portfoliotheorie, wenn man es so
will, eigentlich alles auf Risikotoleranz reduziert, kommt dann einfach zu kurz. Und Men-
schen konnen wenig mit Durchschnittszahlen umgehen. Also so annual expected returns
oder annualisierte Volatilitdten sind ganz schwierige Konzepte fiir einen durchschnittli-

chen Menschen, einfach weil wir nicht so denken.
I: Und denken Sie, dass es irgendwelche Nachteile geben konnte bei diesem Ansatz?

B: Nachteile nicht, aber Schwierigkeiten. Die Schwierigkeit ist natiirlich eigentlich, sys-
tematisch zu denken. Oder wenn man so will, vielleicht in der Psychologie - von Daniel
Kahnemann kennen Sie vielleicht das Buch «Schnelles und langsames Denken». Es setzt
eigentlich voraus, dass man sich zuerst mit sich selbst beschéftigt, bevor man sich mit
Anlagen beschiftigt. Und ich glaube, das ist fiir viele Menschen schwierig. Oder wenn

sie nicht herangefiihrt werden an das Thema, eine recht hohe Hiirde.
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I: Ja, das klingt verstdndlich, vielen Dank. Beim Zielbasierten Investieren stehen ja die
individuellen Ziele im Vordergrund. Und ein Ziel kann eben auch die private Altersvor-
sorge sein. Wie wiirden Sie die Zukunft von Zielbasiertem Investieren als private Alters-
vorsorgelosung am Schweizer Markt beschreiben? Denken Sie, dass das Konzept Poten-

zial hat bei den Schweizern?

B: Also ich bin iiberzeugt davon. Man muss da ein bisschen unterscheiden. Wir kénnen
beobachten, dass es bei der jlingeren Generation hilft, den Schritt zu machen weg vom
Konto hin zu Wertschriften. Mit dem Goal-Based kdnnen wir auch zeigen, was man tun
muss iiber die Zeit und nicht «ja investier jetzt mal und schau dann mal was passiert».
Fiir viele Leute ist das schwierig. Sie mdchten verstehen, was passieren kann und wie
man sich verhalten muss. Und ZBI gibt da schon Ideen oder einen Plan vor, was man
dann in welcher Situation tun kdnnte oder sollte. Das gibt Sicherheit. Im fortgeschrittenen
Alter, ich sage jetzt mal um die 50 herum, wo es dann konkreter wird, «reicht das Geld,
reicht es nicht, was muss ich tun», kann man natiirlich hier viel verbindlicher Ideen sehen
auch mit den Kapitalmarktrealititen Plinen aufzeigen. Das habe ich fiir mich personlich
auch gemacht, weil ich wusste, dass ich meine Erwerbstitigkeit frither aufgeben werden.
Ich habe mir Pldne gemacht, wo ich Sparphasen habe und dann quasi Entsparphasen. Und
dann kann ich mit ZBI selber sehen, reicht es, meine Spartétigkeit, mein Kapital, fiir mei-
nen Rentenwunsch. Kann ich einfach auf einen Blick relativ schnell sehen. Und ich kann
auch immer wieder verfolgen jetzt, wie die Zielerreichung ist mit den Schwankungen der
Mirkte und meinem Sparverhalten. Ich denke, das fiihrt einfach dazu, dass ich viel dis-

ziplinierter bin im Verfolgen meiner Plidne. Oder meiner Ziele.
I: Das heisst, Sie sparen selbst mit Zielbasiertem Investieren?

B: Klar, ich habe mein ganzes Vermogen so strukturiert. Zumindest die finanziellen Gel-
der. Und ich zeig das auch ein bisschen auf als praktisches Beispiel, wie man das eben

machen kann.

I: Fiir welche Anlegertypen oder Zielgruppen eignet sich denn Zielbasiertes Investieren?

Gibt es vielleicht Zielgruppen, die auszuschliessen sind?

B: Also vielleicht noch kurz zu vorher. Also weshalb ich das so mache oder auch emp-
fehle. Weil man mit ZBI einen Massstab hat. Also man kann eigentlich immer messen,
wie man unterwegs ist. Und das hilft einem in Boom-Markten, aber vielleicht auch in
einer Marktkorrektur, den richtigen Kompass zu halten. Ich glaube, das ist der wichtigste
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Beitrag tiber die Zeit, dass man messen kann, wie man unterwegs ist. Und somit auch
bessere Anlageentscheide fallt iiber die Zeit. Zu — flir wen es sich eignet. Ich kann das
nicht abschliessend sagen, weil ich wiirde hypothetisch sagen, das kann grundsétzlich
eigentlich jeder machen. Sollte vielleicht auch jeder machen. Aber jetzt so in der Anwen-
dung, es eignet sich schon fiir Vertrauende. Also Leuten, die eine Beraterin oder einen
Berater brauchen, ihnen hilft das einfach. Es hilft auch, oder funktioniert gut bei Vermei-
denden. Also Leute, die eigentlich um Finanzfragen einen Bogen machen und deshalb
wenig wissen. Und hier eigentlich mit wenig Vorwissen oder keinem Vorwissen sehen,
was passiert, wenn sie anlegen. Und es gibt natiirlich auch die Leute, die, ich sag jetzt
mal, Systematischen, Vorsichtigen. Weil sie hier das nachvollziehen kdnnen. Sie kénnen
hier nach den Daten fragen, sie konnen die ganze Beratung nachvollziehbar erleben. Ich
glaube, das ist fiir diese Personen wichtig. Weniger wichtig ist es glaub ich fiir den Spe-

kulanten und den Spieler.
I: Wird das Zielbasierte Investieren stark nachgefragt durch die Kunden?

B: Es wird nicht nachgefragt grundsitzlich, sondern es wird von unseren Beratern ange-
sprochen. Weil, also, dass wir Leute haben, die nach Anlageberatung fragen, ist ein sel-
tenes Phdnomen in der Schweiz. Sondern viele Menschen muss man eigentlich darauf
ansprechen. Und deshalb funktioniert es eigentlich sehr gut bei Menschen, die noch wenig
Anlageerfahrung haben. Also da haben wir eigentlich extrem gute Erfahrungen gemacht
in den letzten paar Monaten und im letzten Jahr. Und die Conversion Rate, also dass Leute
dann tatsdchlich die Empfehlung umsetzen und Anlagen titigen im Sinne des Anlage-
plans, ist extrem hoch. Wo es ein bisschen schwieriger ist, ist im Private Banking, wo die
Kundschaft idlter ist und die Berater auch, und auch schon eine ldngere Historie besteht
im personlichen Anlegen, weil es hier ja eine Verhaltensdnderung braucht. Hier setzt es
ja voraus, eine doch grdossere Offenheit einer Verdnderung gegeniiber dem was man bis-
her gemacht hat. Da sind natiirlich die Hiirden, sowohl fiir Berater wie auch fiir Kunden,
naturgemass hoher, weil die haben alle so einen Status-Quo-Bias. Es sei denn, es gibt eine
neue Situation, eine neue Konstellation oder einen Schock. Zum Beispiel ein Schock an
der Borse konnte sowas wieder auslosen oder eine Erbschaft oder ein Vermdgensiiber-
gang der Generationen. Es braucht hier explizitere Trigger. Einfach so tun sich Berater

und auch Kunden schwer, von dem was sie immer gemacht haben, abzurticken.

I: Besten Dank fiir die ausfiihrliche Antwort, sehr spannend. Als Abschlussfrage des

Hauptteils habe ich noch etwas Philosophischeres. Ja, trotz des Wohlstands in den
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Industriestaaten ist ja Altersarmut ein allgegenwértiges Problem, auch in der Schweiz.
Und denken Sie, dass Zielbasiertes Investieren helfen kann, die Altersarmut zu reduzie-

ren?

B: Also ehrlich gesagt, Altersarmut glaube ich hat ja sehr oft mit tiefen Einkommen zu
tun oder langerer Abwesenheit vom Arbeitsmarkt und solchen Dingen. Und somit auch
der Unfahigkeit zu sparen. Und da hilft natiirlich auch Zielbasiertes Investieren nichts,
wenn sie kein Geld auf die Seite legen konnen, hilft alles nichts. Hingegen glaube ich
schon, dass es helfen kann bei Menschen, die eigentlich, also natiirlich sind wir hier ein
bisschen philosophisch und wir kommen hier auch sehr schnell in die Psychologie rein,
aber quasi Forderung von einem systematischen Sparen, also dass man den Nutzen vom
Sparen besser zeigen kann. Und auch ein bisschen, ich sag jetzt mal die destruktive Risi-
koaversion, die viele Leute haben, die wenig Geld haben, also quasi, dass sie jetzt das
wenige Geld, das sie haben, nicht irgendwie riskieren oder verlieren wollen und dass
thnen das langfristig eigentlich schadet. Und dass man hier mit solchen Instrumenten

durchaus Leute dazu bringen kann, das Richtige zu tun, auch wenn es nur wenig ist.

I: Vielen Dank fiir die Antwort. Jetzt kommen wir eigentlich auch schon zum Schlussteil
und da wiirde ich gerne noch von Thnen wissen, welche Aspekte Sie in diesem Zusam-
menhang noch interessieren wiirde oder was in dem Kontext jedenfalls noch erforscht

werden sollte ihrer Meinung nach.

B: Also ich beschiftige mich jetzt ziemlich stark in diesem Zusammenhang mit Psycho-
logie, also mit Anlegerpsychologie auch. Phinomene, die mit dem Zielbasierten Inves-
tieren zu tun haben, sind ja Myopia, also Kurzsichtigkeit, Kurzes gegeniiber Langfristi-
gem liberzubetonen. Auch Prokrastination, also Sie kennen den Begriff nehme ich an,
also das Verschieben von unangenehmen Dingen, gerade in der Vorsorge ist das extrem
ausgeprigt. Letztens wieder Kundeninterviews gemacht, ist also extrem weit verbreitet.
Und quasi die Psychologie und Menschen und Ziele von solchen Menschen, die eigent-
lich vermeintlich schon alles haben. Also das sind so drei eher psychologische Elemente,
die mich interessieren, im Zusammengang mit Investieren. Weil das sind drei Dinge, die
meiner Meinung nach dazu flihren, dass eigentlich trotz allen Erkenntnissen, das langftis-
tige Aktienengagement beispielsweise deutlich besser performt trotz dem Risiko als Spa-
ren. Eigentlich in der Schweiz und generell in Europa. Aber jetzt vor allem auch in
Deutschland und Osterreich glaube ich auch, sehr stark noch untervertreten sind. Also die

Leute sparen und legen nicht an, weil sie denken, das ist etwas fiir Reiche. Und da
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kommen eben all die psychologischen — Myopia, Prokrastination und das Problem vom
Ziele definieren, in die Quere, und ich finde das sind psychologische Fragen. Die wurden
schon untersucht, aber ich finde das nach wie vor eine spannende Frage. Also dieses Mys-

terium scheint mir nicht geldst.

I: Ja, das klingt wirklich sehr spannend. Das wiirde mich auch interessieren. Als Ab-
schluss des Interviews wiirde ich Thnen jetzt noch die Moglichkeit geben fiir abschlies-

sende Bemerkungen oder Anregungen, falls Sie welche haben sollten.

B: Nein, habe ich keine. Mich wiirde es natiirlich interessieren, auf welche Schliisse Sie

kommen in diesem Kontext.
I: Natiirlich, da werde ich Thnen dann Bescheid geben.

B: Ja, alles was mit Zielbasiertem Investieren zu tun hat, interessiert mich natiirlich sehr,
weil in der Schweiz interessanterweise wird das oft nur als Marketinggag verstanden.
Weil {iber Ziele sprechen ja viele, viele Anbieter, jede Versicherung, jeder Asset Mana-
ger, jede Bank. Aber so richtig konsequent dann handeln im Sinne von Kundenzielen
kann ich nur ganz selten feststellen. Und deshalb hoffe ich, dass sich das Thema auch
mehr entwickelt in der Schweiz. Weil ich glaube, das ist im Interesse der Kunden und

auch des Finanzplatzes.

I: Ja, ich denke auch, dass das Konzept Potenzial hat. Also ich konnte mir auch selbst
vorstellen, so zu sparen. So, dann wiirde ich die Audioaufnahme jetzt stoppen und mich

herzlich bei Thnen fiir Thre Zeit bedanken.

8.1.3.2. Transkript 2

Mdnnlich, Kanton Basel-Stadt

I: Zu Beginn wiirde ich mit dir kurz iiber die aktuelle Situation sprechen. Und zwar wiirde
mich da folgendes interessieren: Wie wiirdest du denn die aktuelle finanzielle Situation

von Rentnerinnen und Rentnern in der Schweiz einschitzen?

B: Ja, das ist eine gute Frage und auch relativ schwierig zu beantworten. Es ist wirklich
abhingig von, wir haben ja einerseits das BVG-Minimum in der Pensionskasse, aber es
ist wirklich sehr individuell. Es ist einerseits abhingig natiirlich von der Qualitit der Pen-
sionskasse, wo die Rentner versichert sind. Man muss sich schon vor Augen halten, dass,

ich glaub, bei den Zahlen bin ich mir nicht ganz sicher, ob die stimmen, aber 80% von
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den Pensionskassen versichern iiber dem gesetzlichen Minimum. Also BVG-Minimum
ist eher nur mehr 20% - die anderen haben bessere Versicherungen. Wenn man sich rein
auf das BVG-Minimum abstiitzt, dann muss man schon sagen, es ist schon so, dass das
Weiterfilhren von gewohnten Ausgaben im Alter eine sehr grosse Herausforderung ist.
Vor allem, denke ich, fiir Alleinstehende. Sobald, dass man in einer Partnerschaft ist und
zwel Renten erhélt von der Pensionskasse, dann sieht es schon deutlich besser aus. Aber
ich glaube, es sind vor allem einzelne Personen, die Schwierigkeiten haben, ihre Lebens-
weise einigermassen weiterfithren zu konnen. Unsere Pensionskasse zum Beispiel ist im
BVG-Minimum. Und da muss man sich natiirlich schon vor Augen halten, dass man da
dann etwa, wenn man die ganze Zeit bei uns gewesen ist, von 22.000 CHF Rente im Jahr
spricht plus AHV. Ja, das ist schon nicht sehr viel, was man quasi fiir den Lebensabend
zum Bestreiten hat. Deshalb ist es sehr wichtig, dass viele Kassen besser versichern als
das gesetzliche Minimum. Ich glaube eben, Alleinstehende mit tiefem Einkommen — sehr
schwierig. Und was man auch nicht ganz vergessen darf, ist, sind die Grossverdiener. Ich
sage mal, wenn jemand jetzt eine viertel Million im Jahr verdient. Auch wenn er das
ganze Leben in einer guten Pensionskasse ist, da ist in der Regel, da reden wir dann nicht
mehr von 2/3, sondern von 50% von seinem Einkommen, die er vor der Pension gehabt
hat, die nach der Pension zur Verfligung stehen. Und von dem her, um jetzt nochmal den
Bogen zu deinem Thema zu schwenken, da gibt es schon Liicken, wo es Sinn machen
wiirde, die mit privater Vorsorge zu schliessen. Weil ich glaube, man muss auch, man
darf nicht blaudugig sein, ich arbeite zwar in der Sdule und ich glaube sehr stark an die
Existenzberechtigung der zweiten Sdule. Ich sehe aber, wenn ich im Moment ein bisschen
schaue, auch bei den verschiedenen Branchen, da sehe ich nicht, dass vor allem auch
primir seitens Arbeitgeber irgendein grosser Wille wére, die Leistungen auszubauen. Und
ich glaube, dass man die Leistungen auf dem heutigen Niveau hilt, das ist bei vielen
Pensionskassen noch unbestritten. Aber man kann jetzt nicht von der zweiten Séule er-
warten, dass in den ndchsten 10, 20 Jahren die Leistungen besser werden. Im Gegenteil
oder - das ist glaub ich so ein bisschen die aktuelle Situation, wie sie sich prisentiert, also
sicher deutlich herausfordernder als eh schon. Und ich glaube auch, der Rentner ist heute
ein ganz anderer Rentner als im 85, wo man das BVG verabschiedetet hat. Da ist der
Rentner wirklich klassisch sehr bescheiden gewesen nach der Pension und hat auch nicht
mehr gross konsumiert, ist nicht mehr reisen gegangen, also hat schon irgendwie einen

sehr einfachen Lebensstandard gehabt. Das hat sich natiirlich auch komplett gedndert.
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Heute ist das wie der zweite Friithling, wenn man in Pension geht, man macht noch Reisen,

man konsumiert noch finanziell.

I: Danke fiir deine Ausfiihrungen. Du hast es jetzt eh schon kurz angesprochen, aber in-

wiefern hat sich die finanzielle Situation denn geéndert in den letzten Jahrzehnten?

B: Also ich denke schon, es ist so, dass die Lebenskosten gestiegen sind. Ich denke vor
allem, an zwei Faktoren. Also klar, wenn man die Teuerung ansieht — wir haben keine
grosse Teuerung. Aber wenn man die Immobilienpreise und die Mietwohnungen ansieht,
die machen einen sehr grossen Teil vom Budget von den Rentnern aus. Und dann nicht
zu unterschétzen ist natiirlich halt die Krankenkasse. Die Pramien sind schlichtweg ex-
plodiert in den letzten 10, 20 Jahren und das heisst natiirlich auch, dass man da relativ

viel aufwenden muss, wenn man in Pension geht.

I: Das heisst eigentlich, zu meiner nichsten Frage, die Bedeutung der privaten Altersvor-

sorge ist jedenfalls nicht zu unterschitzen?

B: Genau, die ist jedenfalls nicht zu unterschitzen. Ist aber natiirlich so, dass einem da
schon ein bisschen die Hinde gebunden sind. Mit diesen 6.800 Franken, gut im letzten
Jahr ist im Parlament verabschiedet worden, dass man sich riickwirkend einkaufen kann
— das hast du sehr wahrscheinlich ja schon gesehen — das gibt einem natiirlich die Mog-
lichkeit, ein bisschen mehr Geld in die 3. Sdule zu geben. Aber ich denke die Bedeutung
der privaten Altersvorsorge ist wichtig und wird in Zukunft noch wichtiger sein, da bin
ich liberzeugt. Mit der Einschrdnkung, dass man halt sagen muss, das Konzept ist sehr
gut mit der privaten Altersvorsorge und ist auch sinnvoll, aber wenn jetzt zum Beispiel
jemand im Detailhandel arbeitet und netto vielleicht 4.000 Franken verdient, 4.500 Fran-
ken, dann sind natiirlich die Moglichkeiten privat fiir die Altersvorsorge zu sparen, die

sind sehr sehr eingeschréankt.

I: Danke fiir deine Antwort. Ich wiirde den ersten Teil jetzt gerne mit folgender Frage
beenden: Denkst du, dass Grundsétze der Modernen Portfoliotheorie bei der privaten Al-

tersvorsorge eine grosse Rolle spielen?

B: Ich habe da grad keine Zahlen, aber ich, also die private Altersvorsorge ist ja schon
ziemlich fragmentiert oder. Also ich glaube es gibt viele, die einfach das klassische 3-
Saulen-Konto haben, wo sie ihre 6.800 einzahlen. Ich denke, das ist die Mehrheit. Dann

gibt es haufig halt noch die Kombination mit den Versicherungen, wobei ich da auch
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kritisch sagen muss, dass da vor allem die Versicherung daran verdient und nicht unbe-
dingt der Versicherte. Und dann hat man natiirlich schon einen gewissen Teil, vor allem
die jiingere Generation, die nach den Prinzipien der Modernen Portfoliotheorie investiert.
Also es hat jetzt gerade in der letzten Zeit sehr spannende Start-Ups gegeben. Ich weiss

nicht, ob dir zum Beispiel VIAC etwas sagt? V-I-A-C?
I: Nein, sagt mir nichts, nein.

B: Das ist etwas, das habe ich sogar personlich, das ist ein Start-Up, das mit passiven
Produkten arbeitet, von der CS, also sehr kostengiinstig. Weil das ist ja hdufig auch das
Thema bei den Bankprodukten, dass die da doch noch relativ stattliche Kosten haben.
Und da kannst du dir ganz einfach auf dem Handy, kannst du dir ein Risk-Profiling ma-
chen. Du kannst dir die Anlagestrategie selber zusammenstellen, oder du kannst dir auch,
je nach deinem Risikoprofil, die Anlagestrategie entsprechend definieren. Du hast da
auch eine App und siehst monatlich, wie sich dein Vermdgen veréndert. Du kannst Re-
balancen von den eigenen Anlagekategorien. Und das ist fiir mich so ein bisschen zum
Thema «Zielbasiertes Investieren». Das ist so wo ich sehe, dass da ein gewisser Bedarf
da ist. Aber schon eher Leute, die da ein bisschen affin sind. Also ich wiirde sagen, die
meisten haben wirklich ein Konto, wo das Geld drauf ist. Und dann lassen sich viele im

Beratungsgesprich dazu liberreden, irgendein Portfolio, Mischfonds zu kaufen.

I: Danke fiir deine Antwort. Damit wéren wir auch schon am Ende des ersten Teils ange-
kommen. Und es wiirde jetzt dann in weiterer Folge um das Zielbasierte Investieren — ein
bisschen mehr im Detail — gehen. Sollen wir nochmal die wichtigsten Punkte durchgehen

zum Zielbasierten Investieren, oder fithlst du dich bereit?
B: Nein, das ist tiptop.

I: Ja, passt?

B: Ja.

I: Dann kdnnen wir diese Folie hier {iberspringen. So, als Einstieg wiirde mich interessie-
ren: Hast du vor unserem Interview schon mal vom Zielbasierten Investieren oder Goal-

Based Investing gehort?

B: Ja, habe ich natiirlich schon gehort. Ist ein Konzept, also du hast es ja im Paper ge-
schrieben, wo auch im angelséchsischen Raum relativ bekannt ist. Von mir aus gesehen

ist es halt, die ganzen 401k-Pldne in der Vorsorge in den USA haben ja auch so ein
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bisschen das Prinzip vom Zielbasierten Investieren. Da kannst du dir ja wirklich eigent-
lich deine Pensionskasse mit allen Vor- und Nachteilen selbst zusammenschustern. Von
dem her, ja. Ich habe schon davon gehdrt, und natiirlich auch in der Zeit, wo ich in einer
Bank gearbeitet habe, mit dem Financial Planning probiert, genauso zielbasierte Invest-

mentkonzepte aufzubauen.

I: Okay, danke. Und was wiirdest du sagen, wo so die Vor- und Nachteile vom Zielba-

sierten Investieren liegen?

B: Ich glaube, der grosste Vorteil ist wirklich, sag ich mal, dass man wirklich eine abso-
lute Customization hat. Das ist der Vorteil vom Zielbasierten Investieren. Nachteil ist
vielleicht aber, das ist so meine Erfahrung von der Bank, dass das Zielbasierte Investieren,
die Ziele verdandern sich je nach Lebenssituation. Wenn ich verheiratet bin mit Kindern
oder geschieden und Alimente zahlen muss, habe ich ganz andere Ziele zum Investieren
und ganz andere Moglichkeiten. Was ich noch kritisch sehe bei dem Ganzen ist immer
auch, wenn man so Budgetplédne macht wie beim Zielbasierten Investieren, ist die Dis-
ziplin von der Person selbst. Ich habe vielfach bei meiner Zeit bei der Bank erlebt, dass
man ganz genaue Cashflows gemacht hat, genaue Finanzplane. Und das ist alles supergut
gewesen und aufgegangen. Und nach zwei Jahren haben die Kunden schon dreimal so
viel konsumiert, wie der Plan eigentlich vorgegeben hitte. Und ich glaub, das ist eben
das, wo auch eines von den schwierigen Themen ist beim Zielbasierten Investieren. Dass
man effektiv auch Disziplin hat. Und wenn man das Ziel erreicht, dass man dann auch
sagt: Das ist das, was ich wollte. Also es ist wirklich so ein bisschen die menschliche

Psychologie, wo ein bisschen ein Nachteil ist bei dem Ansatz.
I: Ja, wiirde ich auch so sehen.

B: Vorteil, den ich auch noch sehen wiirde, ist, dass du natiirlich eben, dass du Dynamik
von der Risikofdhigkeit hast. Es ist wirklich so, dass du mit 30, 35 eine ganz andere Ri-

sikofdhigkeit hast als mit 62. Das find ich einen grossen Vorteil von diesem Ansatz.

I: Ja, das stimmt natiirlich. Und denkst du, dass Zielbasiertes Investieren als private Al-

tersvorsorgelosung Potenzial am Schweizer Markt hat?

B: Das finde ich, ist eine schwierige Frage. Ich sehe es schon ja. Ich denke schon. Weil
eben — das VIAC habe ich ja vorhin erwdhnt — wenn ich heutzutage zu der CS oder UBS

gehe, dann habe ich im besten Fall fiir das 3-Séulen-Konto vielleicht 4 Strategien, die ich
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auswéhlen kann, so ein bisschen auf «Friss oder Stirb». Manchmal habe ich noch die
Moglichkeit, dass ich zwischen einer aktiven Losung oder einer passiven, kostenglinsti-
geren Losung entscheiden kann. Aber die Auswahl ist sehr, sehr beschriankt. Und wenn
ich eben an den Bereich FinTech denke, weil ich meine die Elemente sind ja alle da. Die
Investitionsvehikel, sprich passive Fonds oder was auch immer. Die sind tiberall erhilt-
lich, eigentlich per Knopfdruck. Und ich denke zum Beispiel auch mit iShares von Black-
Rock konnte man was sehr, sehr Interessantes bauen fiir das Zielbasierte Investieren. Von
dem her — ich sehe Marktpotenzial. Ich bin mir nicht ganz sicher, ob es so pradestiniert
wire, dass Banken jetzt als erste auf das aufspringen, oder es ob eher disruptiv ist. Ich
konnte mir vorstellen, das kommt dann eher von dieser Seite, das eben irgendwelche neue
Firmen — auch FinTechs — kommen und sagen «Hey, vergiss das 0815 und die Strategie-
fonds, wir bieten dir jetzt die Moglichkeit, zu investieren, wie es optimal fiir dich passt.»
Was es natiirlich braucht, ist natiirlich ein deutlich hoherer Beratungsaufwand. Von der
Seite, dass man es auch anpasst. Es braucht auch regelméssigere Betreuung. Es ist kein
Fonds, wo man dann 16 Jahre lang nichts mehr vom Kunden hort. Es ist sicher auch

ressourcenintensiver.

I: Das bringt mich auch gleich zur nachsten Frage: Konntest du dir vorstellen, selbst mit

Zielbasiertem Investieren zu sparen fiir die private Altersvorsorge?

B: Absolut. Also es ist ja eigentlich das, was Sinn macht. Also die erste und zweite Saule
nehme ich jetzt mal als gegeben an. Und dann denke ich schon «Was mdchte ich jetzt mit
65 haben und wie komme ich dort hin?». Und die Pensionskassen sind schon so nach dem
Prinzip One-size-fits-all. Hat auch damit zu tun, dass wir natiirlich auch Deckung garan-
tieren missen. Und da gibt es dann natiirlich schon gewisse Zielkonflikte, da muss man
sich nichts vormachen. Wir haben sehr wohl einzelne Versicherungen, die viel risikofa-
higer wiren als Pensionskassen und einzelne, die vielleicht risikoaverser wiaren. Von dem
her ist das Zielbasierte Investieren eigentlich so der Baustein, der die Altersvorsorge ab-

schliessen wiirde.

I: Okay, danke fiir die Antwort. Was wiirdest du denn sagen, sind so die Zielgruppen?
Oder fiir welche Anlegertypen eignet sich Zielbasiertes Investieren? Oder gibt es Ziel-

gruppen, die von vornhinein auszuschliessen sind?

B: Also irgendeine gewisse Affinitét ... Oder eine Bereitschaft, die man haben muss, ist

sicher ein hoheres Risiko in Kauf zu nehmen als bei einer Kontoldsung. Ich glaube, dass
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alle, die dazu bereit sind, fiir mich per Dentition Zielgruppe sind. Ich sehe aber schon
aber, wenn ich so ein bisschen die Welt ansehe, dass es vor allem die jiingere Generation
ist, die auf sowas anspringen konnte. Die Individualitdt ist vor allem bei der jiingeren
Generation viel starker da. Also das Verlangen. Das kann ich schon auch nachvollziehen.

Also die jiingere Generation kdnnte sehr affin sein fiir das.

I: Danke fiir die Ausfiithrungen. Als Abschlussfrage des Hauptteils hétte ich jetzt noch ein
bisschen etwas Philosophischeres sage ich jetzt mal. Und zwar, ja, Altersarmut ist ein
allgegenwirtiges Thema, auch in den Industriestaaten, natiirlich auch in der Schweiz. Und
denkst du, dass Zielbasiertes Investieren irgendwas dagegen tun kann? Also das irgend-

wie ein bisschen vermindern kann oder ja, das in Angriff nehmen kann?

B: Das ist eine gute Frage. Und auch eine schwierige Frage. Ich glaube im Endeffekt,
dass vor allem die Leute, die von Altersarmut betroffen sind, dass die eigentlich nicht
wirklich etwas haben, um in ihre private Altersvorsorge zu investieren. Deshalb glaube
ich nicht unbedingt, dass das ein Ansatz ist, mit dem das Thema irgendwie in Angriff
genommen werden konnte. Das sehe ich eher nicht. Nein, das System wie es heute ist und

die Altersarmut, es ist halt wirklich ein Problem, das da ist.

I: Gut, danke. Dann wiren wir eigentlich schon am Ende des Hauptteils angekommen.
Als Abschluss wiirde ich jetzt noch gerne von dir wissen: Was wiirde dich in diesem

Kontext noch interessieren? Was sollte noch untersucht oder erforscht werden?

B: Ich glaube der Ansatz vom Zielbasierten Investieren — ich weiss nicht, wie stark der
schon erfasst worden ist — aber ich stelle mir das irgendwie vor, dass, eben, ich habe
vorher von einer Residualgrosse geredet, die Zielbasiertes Investieren filir mich ein biss-
chen ist. Und dann stelle ich mir das plastisch vor. Ich habe ein Einkommen von, ich sage
jetzt mal 120.000, hab vielleicht mit den PK-Leistungen, da komme ich dann autf 70.000
und ich mochte auf 90.000 kommen. Und dann ist halt die Frage: Wie komme ich — mit
wie viel Kapital und mit welcher Zeit — komme ich auf die 20.000, die ich zusétzlich
bekommen will? So ein bisschen der Mechanismus. Also vom Konzept her klingt es span-
nend, aber auch so ein bisschen, wie tut man es konkret umsetzen? Also wir kennen es ja
von unseren ALM-Modellen und du hast es ja auch in deinem Paper geschrieben — es sind
hochkomplexe Modellierungen, die da dahinter sind mit Wahrscheinlichkeitspfaden etc.
Und dann ist fiir mich schon ein bisschen die Frage: Wie bringt man das zusammen? Und

auch, das merken wir schon ein bisschen bei den ALM-Studien, wie kann man das

Seite | 103



Anhang

Konzept dem Kunden gut verstdndlich riiberbringen? Das ist auch eine grosse Herausfor-

derung.

I: Ja, das wire wirklich spannend. Da gibt es glaub ich, soweit ich weiss, noch nicht viel
Forschung dazu. Also es wire echt spannend. Dann wiren wir eigentlich schon am Ende
angekommen. Jetzt wiirde ich dir noch kurz die Gelegenheit geben, falls es Fragen gibt,
irgendwelche Bemerkungen oder Anregungen, dass du die jetzt titigen kannst, falls du

mochtest.

B: Also, ich habe ja auf meinem Papier schon geschrieben, dass ich jedenfalls interessiert
wire am Ergebnis. Das finde ich sehr spannend. Nein, ich glaube wirklich, es ist ein coo-

les Thema, das du hast. Wann musst du die Arbeit abgeben?
I: Im Juni, Anfang Juni.
B: Ah okay. Dann sehr gutes Gelingen.

8.1.3.3. Transkript 3

Mcdnnlich, Kanton Aargau

I: Am Anfang wiirde es jetzt einmal um die aktuelle Situation gehen und die erste Frage,
die Einstiegsfrage, die ich dazu hitte, wire folgende: Wie wiirden Sie denn die aktuelle

finanzielle Situation von Rentnerinnen und Rentnern in der Schweiz einschéitzen?

B: Ich glaube, es ist recht zweigeteilt. Also dass man einen grossen Teil hat, wo es sehr
knapp ist, weil sie im Berufsleben nicht die Mdglichkeit gehabt haben, stark anzusparen.
Vielleicht auch, weil das nicht unbedingt zu threm Kompetenzfeld gehort. Und dann gibt
es die andere Gruppe, die sehr gut durchs Berufsleben durchgekommen ist und selbst im
Alter jetzt noch weiter anspart, obwohl das dann nicht unbedingt mehr gross Sinn macht.
Also ich glaub das Mittelfeld ist eher diinn, aber das ist eine rein personliche Einschit-

zung.

I: Danke fiir die Antwort, das bringt mich gleich zur nédchsten Frage: Was denken Sie,

wie hat sich diese Situation in den letzten Jahrzehnten verdndert?

B: Ich denke, die, die schon wohlhabender gewesen sind, bevor sie Rentner geworden
sind, oder vielleicht auch am Anfang vom Rentnerdasein gewesen sind, die haben die
Moglichkeit gehabt, durch Bewertungsanstieg und Niedrigzinsumfeld oder im Umfeld

von sinkenden Zinsen ihren Wohlstand auszubauen. Entsprechend davon auch eine
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grossere Chance abzubauen, zu konsumieren und immer noch gut dazustehen. Wahrend
die, bei denen es knapp war, wahrscheinlich mehrheitlich im Cash geblieben sind und

dementsprechend keine Rendite mehr darauf erzielen konnten.

I: Danke fiir Thre Ausfiihrungen. In der Schweiz haben wir ja das 3-Sédulen-System. Erste
und zweite Sdule obligatorisch in den meisten Féllen. Die dritte Séule freiwillig. Wie
wiirden Sie jetzt die private Altersvorsorge, die Bedeutung dieser privaten Altersvorsorge

einschétzen?

B: Ja, die ist leider noch wenig bedeutend. Ich glaub, grad die Kreise, die schon aus der
zweiten Sdule relativ gut versorgt werden — das sind auch die, die die Mdglichkeit nutzen,
die dritte Sdule im grosstmoglichen Rahmen aufzubauen. Die, bei denen es bei der zwei-
ten Sdule schon knapp ist, sind dann auch hiufig die, die dann gar keine dritte Sédule haben
oder dann erst sehr spiat im Berufslebensalter dazukommen und dann nicht die Chance
haben, das grossartig zu nutzen. Ich glaube auch, das Verstindnis dafiir, also die Grund-
mechanik, also auch das mit der Steueroptimierung, was ja eigentlich recht einleuchtend
und nicht schwer zu vermitteln sein sollte, glaub ich geht an einem grossen Teil der Be-
volkerung vollig vorbei. Und das wire an sich wiinschenswert, wenn es vermehrt Auf-
merksamkeit gébe fiir kleine Sparpléne. Ich weiss grad gar nicht, ob es das gibt, aber man
konnte einfach mit kleinen, monatlichen Beitrdgen, die laufend abgezogen werden iiber
eine lange Zeit, was fiir das Vorsorgevermdgen machen. Es hat einfach eine sehr kleine
Bedeutung im Vergleich zu der, die es haben sollte. Ja. die Bedeutung hat im Prinzip tiber
die Jahre zugenommen bei sinkenden Umwandlungssétzen der zweiten Sdule und mehr

oder weniger Stagnation in der ersten Saule.

I: Danke, das bringt mich gleich zur néchsten Frage, und zwar: Denken Sie, dass die
Ansitze der Modernen Portfoliotheorie bei der privaten Altersvorsorge eine Rolle spie-

len?

B: Ich glaube wenig. Weil in erster Linie stiitzt man sich auf den gesetzliche Rahmenbe-

dingungen ab, also vor allem jetzt auch innerhalb vom 3a-Konzept.

I: Vielen Dank fiir die Antwort. Jetzt wiren wir auch schon am Ende des ersten Teils
angekommen und es wiirde jetzt im weiteren Verlauf um das Zielbasierte Investieren ge-
hen. Und da mochte ich Sie kurz fragen, ob ich die wichtigsten Punkte nochmal zusam-

menfassen soll, oder ob Sie sich schon bereit fithlen?
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B: [lacht]. Ich habe die Unterlagen zwar durchgesehen, aber Sie kdnnen sehr gerne noch-

mal die wichtigsten Punkte zusammenfassen.

I: Gut. Also das Goal-Based Investing ist vor allem im angelsdchsischen Raum unter Pri-
vatanlegern verbreitet. Dabei steht das Erreichen von individuellen Zielen im Vorder-
grund. Das Hauptziel ist nicht unbedingt, dass man den Markt schldgt, sondern, dass man
die Zielerreichungswahrscheinlichkeit maximiert. In der Schweiz ist Zielbasiertes Inves-
tieren unter Privatanlegern nicht stark verbreitet und es gibt auch erst seit Kurzem wenige
Anbieter. Es ist so, dass eine komplexe Technologie erforderlich ist, die mit dynamischen
Pfaden arbeitet. Und diese Modelle kdnnen auch jederzeit den Grad der Zielerreichung
anzeigen. Das heisst, der Investor weiss eigentlich immer genau, wo er sich befindet. Und
diese dynamischen Pfade ermdglichen es, dass man auf Marktgegebenheiten reagieren
kann, weil im Vorfeld festgelegt wird, was wird bei dieser Rendite gemacht, was wird bei
jener Rendite gemacht und das wird dann durch das Modell umgesetzt. Das heisst, wir
haben nicht mehr so viel Risiko wie mdglich, sondern so viel, wie zur Zielerreichung

notig ist. Das heisst, es ist wirklich sehr auf die Kunden bezogen.

B: Das heisst, als Ziel wird immer zum Beispiel ein Einkommensstrom angeschaut und

nicht die Vermdgenshohe per Pensionierungszeitpunkt?

I: Das kommt ganz darauf an, es geht beides. Die individuellen Ziele konnen wéihrend der
Beratung unterschiedlich festgelegt werden. Also der Kunde kann zum Beispiel sagen
«Ich mdchte einen Einkommensstrom nach meiner Pensionierung sicherstellen in der und
der Hohe» oder «ich brauche in 5 Jahren 5.000 Franken weil ich mdchte mir ein Auto

kaufeny.
B: Ah okay. Haben Sie schon mal so ein Modell gesehen von einem Anbieter?

I: Ja, ich habe mal eine Abbildung mit den verschiedenen Pfaden gesehen. Da lasst sich

schon sehen, dass die Modelle sehr komplex sind.

B: Kann ich mir vorstellen.

I: Haben Sie noch weitere Fragen oder kdnnen wir starten?
B: Nein, nein. Das ist gut. Wir kdnnen starten.

I: Okay. Gut. Als Einstieg wiirde mich interessieren: Haben Sie schon jemals von Zielba-

siertem Investieren oder eben Goal-Based Investing gehort?
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B: Also vom Begriff selbst mit einem bestimmten Inhalt: Nein. Ich hab es grad vorher in
der Kaffeepause noch mit einem Kollegen diskutiert gehabt und auch er konnte sich da-
runter nichts Konkretes vorstellen. Weil wir als Pensionskasse sind es ja gewohnt, immer
sozusagen zielbasiert zu investieren. Aber ja, ich habe vor Ihren Unterlagen keine wirk-

lich konkrete Vorstellung davon gehabt.

I: Okay, danke. Was wiirden denn Sie jetzt sagen, wo Sie personlich die Vorteile aber

auch die Nachteile von Zielbasiertem Investieren sehen wiirden?

B: Also den grundsitzlichsten Vorteil sehe ich darin, dass man ein Ziel in den Vorder-
grund stellt. Und dann versucht aufzuzeigen, wie das erreichbar sein konnte bzw. dass
der Kunde iiberhaupt zu einem realistischen Ziel kommt. Also wenn der Kunde zum Bei-
spiel sagt, dass er das und das erreichen mochte - dass man vielleicht auch den Gap sieht,
zu dem was mdglich ist. Das ist der grosste Vorteil. Der Nachteil ist, dass es sehr schwer
zu vermitteln ist. Die Leute wollen wissen, was steckt denn dahinter. Und dass dann die
Komplexitidt von der Modellierung, die Unsicherheit der Modellierung gigantisch ist.
Also zum Beispiel jetzt — von der ALM-Studie. Ich weiss jetzt nicht, ob Sie den Begriff

kennen.
I: Ja, kenne ich.

B: Also, wir sind jetzt grad wieder dran an der Modellierung in den verschiedenen Anla-
gebereichen mit zwei verschiedenen Institutionen. Und da ist nur der Teil Input von der
erwarteten Rendite und Risikoerwartungen. Und das sind zwei sehr angesehene Instituti-
onen. Und die liegen so weit auseinander, dass, wenn ich dann sehe, dass bei so ein Ansatz
dann ganz viele verschiedene quantitative Modellierungselemente reinkommen, muss ich
sagen, das kommt hochsten dann zufillig gut raus. Also ich sehe es als gutes Mittel fiir
eine Gedankeniibung, fiir Kommunikation, um eine Systematik reinzubringen. Aber per-

sonlich wiirde ich mich niemals auf den Output von sowas verlassen.

I: Gut, danke fiir Ihre Ausfithrungen. Wie wiirden Sie denn die Zukunft von Zielbasiertem
Investieren am Schweizer Markt einschidtzen, wenn man es jetzt eben als private Alters-

vorsorgelosung verwenden wiirde? Denken Sie, dass da Potenzial vorhanden ist?

B: Nein. Das denke ich nicht. Weil der grosste Teil von der Bevolkerung kann mit so
etwas glaube ich nichts anfangen. Hochstens einmal als Begriff. Dann kommt es aber

wahrscheinlich auf eine traditionelle Anlageberatung raus, vielleicht mit ein bisschen
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einem quant-unterstiitzten Hintergrund. Vielleicht auch ein bisschen als Sanity-Check o-
der Challenge fiir die eigenen Uberlegungen von denen, die die Anlageberatung machen.
Aber auf breiter Basis kann es glaub ich nicht eingesetzt werden. Also von denen, die ein
bisschen anlage-affin sind, ist es wieder nur ein kleines Segment, die von Quant-Ansétzen
iiberzeugt sind oder es im Vorhinein zumindest nicht direkt ausschliessen. Und deshalb

glaube ich, dass das Segment zu klein ist.

I: Dankeschon. Konnten Sie sich denn vorstellen, selbst mit ZBI zu sparen fiir Ihre private

Altersvorsorge?
B: [lacht] Nein.
I: Und mit welcher Begriindung? Einfach weil Sie nicht von dem Konzept iiberzeugt sind?

B: Zu wenig Vertrauen, dass bei Quant-Losungen von dieser Komplexitit {iber so einen
langen Zeitraum ein verniinftiges Ergebnis rauskommen kann. Also bei den ALM-Stu-
dien, wenn wir eine Optimierung machen lassen iiber das ALM-Tool, ohne, dass wir
starke Einschrdnkungen haben, was wir als Output wollen, da kommt was raus, was ab-

solut unbrauchbar ist.

I: Gut, danke. Was denken Sie, fiir welche Zielgruppen wiirde sich ZBI eignen? Oder

welche Leute spricht man damit wohl am ehesten an?

B: Ich glaube wirklich nur die, die schon sehr stark private Altersvorsorge betreiben, wo
es dann schon so einen Umfang annimmt, dass man sagen kann «Okay, mit einem Teil
davon kann ich es mal versuchen und schauen, was raus kommty». Die nicht auf das Geld

angewiesen sind.

I: Okay, dann kann ich mir eigentlich schon vorstellen, was Sie auf die abschliessende
Frage antworten, ob mit diesem Ansatz beispielsweise Probleme wie die Altersarmut be-

kdmpft werden konnen.

B: Ja, nein, leider nicht. Ich glaube, mit Informationskampagnen kdnnte man viel mehr
erreichen. Vielleicht auch von, ja, 6ffentlicher Seite. Wenn jetzt ein Asset Manager oder
eine Bank daherkommt, dann ist die Skepsis von Anfang an gross und das zu einem Teil
wahrscheinlich auch berechtigt. Bei den Marketingkampagnen geht es dann oft darum,
einen Vorteil fiir das Institut zu erhalten. Also so ein Informationsanlass miisste von einer
sehr glaubwiirdigen, neutralen Stelle kommen, die das ohne irgendein eigenes Interesse

angeht. Also ich glaube, das wiirde helfen beziiglich Altersarmut. Ich bin davon
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iiberzeugt, dass ein grosser Teil der Bevolkerung verstehen wiirde, worum es geht und

was sie erreichen kdnnten, wenn man einen kleinen Schritt geht und ein wenig anspart.

I: Ja, ich bin auch der Meinung, dass jedenfalls mehr informiert werden muss. Dann wi-
ren wir eigentlich auch schon am Ende des Hauptteils angekommen. Als Abschluss wiirde
ich gerne noch von Thnen wissen, was denn Threr Meinung nach in dem Zusammenhang
noch erforscht werden sollte oder was Sie personlich interessieren wiirde in dem Zusam-

menhang.

B: Also auf globaler Ebene, ob jemand umfassende Erfahrung hat mit dem Zielbasierten
Investieren. Es wére sicher hilfreich, wenn man Backtesting... oder Erfahrungswerte
sammeln wiirde und Erfahrungen auswerten wiirde. Wie erfolgreich sind denn die An-
sdtze gewesen, wie gross war denn die Trefferquote, wie gross die Abweichung? In Zu-
sammenhang mit Vorsorge und verschiedenen Zeithorizonten. Also in der Praxis. Wie
brauchbar sind die Modelle gewesen? Also, dass man die Modelle auch kalibrieren kann
iiber die Zeit — in welchen Marktphasen taugen sie was und in welchen Phasen nicht. Also
was sind so die Vor- und Nachteile von dem Ansatz? Wie wertvoll konnten sie sein?
Lohnt sich der Aufwand fiir die Modellierung tiberhaupt? Also das auch anderen Spara-

nsdtzen gegeniibergestellt. Also von vollpassiv bis aktiv-diskretionér, quantbasiert.

I: Okay, Dankeschon. Als Abschluss: Haben Sie noch irgendwelche Fragen, Bemerkun-

gen, Anregungen an oder filir mich?

B: Nur zu dem Umfang von Threm Sample — haben Sie genug Teilnehmer bekommen,

sodass es eine verniinftige Auswertung geben kann?

I: Ja, ich hoffe es. Stand heute sind 11 fixe Interviews, aber ich habe erst die Halfte von

meinen Kontakten angefragt. Also da konnte schon noch etwas mehr zusammenkommen.
B: Ja sehr gut, super.
I: Es sagen doch mehr Leute zu, als ich am Anfang gedacht habe.

B: [lacht] Ja, das ist gut. Das ist ja nie so sicher. Aber ich kann mir vorstellen, grad im
Pensionskassen- und Anlagebereich wird es schon noch den ein oder anderen geben, der

zwar nicht sagt, es ist die Kernkompetenz aber zumindest angrenzend.
I: Genau, ja.

B: Also, sonst habe ich nichts mehr.
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I: Gut, dann wiirde ich die Aufnahme nun stoppen.
8.1.3.4. Transkript 4

Mdnnlich, Kanton Ziirich

I: Am Anfang wiirde ich mit dir gerne kurz tiber die aktuelle Situation sprechen. Meine
Einstiegsfrage wire: Wie wiirdest du die finanzielle Situation von Rentnerinnen und

Rentnern in der Schweiz einschétzen?

B: Also die finanzielle Situation ist dramatisch. Obwohl wir eigentlich das beste Vorsor-
gesystem in der Welt haben, strukturell, sicht man, also die Liicke wird ja bei etwa 1.500
Milliarden geschitzt, also da gibt’s unterschiedliche Zahlen, aber sie ist auf jeden Fall
riesig. Und da sieht man einfach, wenn man auch Statistiken ansieht vom Bundesamt fiir
Statistik, die durchschnittliche Ansparsumme im Bereich 3a kann man jedes Jahr sehen,
liegt rund bei 50.000 — das reicht fiir gar nichts. Die Langlebigkeit steigt, alle Bemiihun-
gen werden gemacht, dass die Leute immer ldnger leben. Aber fiir die Finanzierung von
der Langlebigkeit wird viel zu wenig gesorgt. Und wir haben einen Reformstau seit Jah-

ren. Also sehr sehr schwierig die Situation.

I: Danke, das bringt mich gleich zur néchsten Frage: Was wiirdest du denn sagen, wie

sich die finanzielle Situation verdndert hat in den letzten Jahrzehnten?

B: Also, das ist ja eigentlich das strange. Also eigentlich ist die Situation, man muss das
immer relativ sagen, aber relativ zu anderen Liandern geht’s den Leuten in der Schweiz
blendend. Aber die finanzielle Situation hat sich eigentlich verschlechtert in den letzten
Jahrzehnten. Getrieben durch eben steigende Langlebigkeit, dann das Negativzinsumfeld,
die ganzen, der ganze Anlagedruck im Bereich der Pensionskassen. Und das mangelnde
substanzielle Sparverhalten aufgrund von der relativ hohen Kostensituation in der
Schweiz. Also ist der Trend insgesamt aus meiner Sicht negativ. Aber die Leute nehmen

das nicht so wahr. Also, ja.

I: Okay, vielen Dank. In der Schweiz haben wir ja, wie in vielen anderen Staaten auch,
das 3-Sédulen-System. Und wie wiirdest du die Bedeutung der privaten Altersvorsore, das

ist ja oftmals dann die 3. Séule, wie wiirdest du die einschéitzen?

B: Also, die nimmt an Bedeutung zu, definitiv. Einfach weil die, also AHV, eben ob es

die noch langfristig weiterhin geben wird, wie soll man die finanzieren, ist unklar. Die
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Pensionskassen sind massiv unter Druck. Umwandlungssétze sinken. Es entsteht extrem

viel Druck auf die private Altersvorsorge.

I: Danke. Damit wiren wir eigentlich auch schon am Ende angekommen des ersten Teils
und da wiird ich jetzt einfach noch kurz gerne von dir wissen, wie du die Bedeutung der
Ansitze von der Modernen Portfoliotheorie in der privaten Altersvorsorge einschétzen

wirdest.

B: Also ich sag mal, wenn man die dritte Sdule anschaut. Ich beschiftige mich ja beruflich
auch mit den Anlagemdglichkeiten. Und man sieht einfach, also du hast eine breite Palette
an Anlagemdglichkeiten, die angeboten werden, von Pick-Your-Own, also eine VIAC-
dhnliche Losung, wo man dann quasi selbst gestalten kann, wie man es will. Aber das
alles lauft unter diesem BV V2-Framework, also was etwas restriktiv ist. Und ich sag mal,
fiir mich, es ist schwierig. Weil das Grundproblem ist nicht irgendwelche Anlagetheorien
oder Grundsitze. Das Grundproblem ist, dass, wenn man die Zahlen anschaut: 80% von
den Kunden in der 3. Sdule sind nicht angelegt. Also ihre Strategie ist Cash. Ja, und das
ist kompletter Schwachsinn. Weil Inflation frisst das Geld weg. Und die wenigen, die
20%, die angelegt sind, da muss man auch wieder differenzieren. Da gibt es grosse Un-
terschiede. Aber in den wenigsten Fillen wird aktiv angelegt. Also, das heisst, der Durch-
schnitt ist Buy-and-Hold von irgendwelchen Fonds und ohne gross driiber nachzudenken,
warum man den Fonds kauft oder den beibehélt. Und das ist, also das heisst, die Frage
«Wird nach diesen Ansitzen angelegt?» muss man zu 80% sagen: Nein, weil das Geld ist

in Cash.

I: Okay, danke fiir deine Ausfiihrungen. Jetzt wiren wir auch schon am Ende des ersten
Teils angekommen. Jetzt wiirde es dann in weiterer Folge um das Zielbasierte Investieren
gehen und da wiirde ich dich einfach noch kurz fragen, ob wir die wichtigsten Punkte
nochmal durchgehen sollen von dem Konzept, oder ob du dich bereit fiihlst und wir star-

ten konnen?

B: Nein, also machen wir das, dass wir ein gemeinsames Verstdndnis haben. Das wére

hilfreich,

I: Ja? Passt. Dann habe ich eine Folie vorbereitet. Dann wiirde ich das jetzt einfach noch
schnell durchgehen. Also das Goal-Based Investing ist vor allem im angelsidchsischen
Raum unter Privatanlegern verbreitet. Und dabei steht das Erreichen von bestimmten Zie-
len im Vordergrund. Das Hauptziel ist dabei nicht unbedingt, dass man den Markt schlégt,
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sondern einfach, dass man die Zielerreichungswahrscheinlichkeit maximiert. In der
Schweiz ist das Konzept nicht weit verbreitet unter Privatanlegern und es gibt auch erst
seit Kurzem wenige Anbieter. Beim Zielbasierten Investieren ist es so, dass komplexe
Technologien erforderlich sind, die mit dynamischen Pfaden arbeiten. Und diese Modelle
konnen auch jederzeit den Grad der Zielerreichung anzeigen. Das heisst, die Investoren
wissen eigentlich immer, wo sie sich gerade befinden. Und diese dynamischen Pfade er-
moglichen es, dass man auf Marktgegebenheiten reagieren kann, weil im Vorfeld festge-
legt wird, was wird bei dieser Rendite gemacht, was wird bei jener Rendite gemacht. Das
heisst im Endeffekt wird einfach nicht mehr so viel Risiko eingegangen, wie mdglich,
sondern wie zur Zielerreichung nétig ist. Das heisst man hat wirklich eine sehr individu-

elle Kundenbetrachtung.

B: Alles klar.

I: Noch Fragen oder konnen wir starten?
B: Nein, das ist gut.

I: Perfekt. Dann, meine Einstiegsfrage wére, ob du vor unserem Interview schon einmal

von dem Konzept gehort hast.
B: Ja. Also wir haben das in verschiedenen Kontexten angeschaut, ja.

I: Gut, und was denkst du, wo so die Vorteile und vielleicht auch die Nachteile von Ziel-

basiertem Investieren liegen?

B: Also theoretisch ist es ja eine attraktive Erweiterung von den Anlagemdglichkeiten im
Bereich der 3. Saule. In Theorie. Ich bin im Augenblick auch gerade in einer Arbeits-
gruppe vom Regulator, wo wir als Industrie aufgefordert werden, die Risikofdhigkeit von
den Kunden auf Basis verschiedener Kriterien, aber nur eben, da geht’s primér um die
Freiziigigkeit, also, dass man dort zum Beispiel das Risikoprofil ansieht, nur basierend
auf dem Vermdgen, das er auf dem, im FZ, in der Freiziigigkeit, drin hat. Also ein Kunde
hat 5 Millionen Franken Gesamtvermogen, hat aber 10.000 Franken in der FZ nur, aus
irgendwelchen Griinden. Und dann sagt die Aufsicht, ja die 10.000 kann er nicht anlegen,
die braucht er auch nicht anlegen. Weil eben aus den Griinden. Und mochte auch, dass
wir den Kunden bevormunden. Das heisst, wenn der Kunde sagt «Lass den Quatsch, ich
will anlegen», ist die Anregung von der Aufsicht, dass wir dem Kunden das verbieten.

Und das ist im Augenblick sehr aktuell, sehr heiss diskutiert und ganz spannend. Also das
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heisst, fiir mich ein Vorteil, ist klar. Dynamisch, also du nutzt die technischen Moglich-
keiten, vermutlich auch kiinstliche Intelligenz in irgendeiner Form, Machine Learning in
irgendeiner Form, um dann sehr intelligent zu steuern. Die Frage, die fiir mich eine zent-
rale Frage ist, ist: «Ist das regulatorische Framework iiberhaupt in der Lage, solche An-
sdtze zu verarbeiten im Bereich Vorsorge?». Weil dort, also Vorsorgevermogen ist be-
sonders schiitzenswert. Und da ist, also da kann ich dir nur empfehlen, wenn es dich in-
teressiert, dich dann mal mit dem xy von der Aufsicht in Ziirich, also auch mal ein Ge-
sprach mit ihm zu suchen. Weil das ist ein Anlageexperte, der ist wirklich ein super Typ.
Und vielleicht kannst du das mal mit ihm diskutieren, weil der kann dir da diese regula-
torische Perspektive reinbringen, die glaub ich sehr wichtig ist, wenn du hier diese Arbeit

schreibst.
I: Ja, das wire sicher interessant.
B: Du kannst dich dann auch gerne auf mich beziehen.

I: Vielen Dank. Das heisst, du wiirdest sagen ein Nachteil vom Zielbasierten Investieren

ist so die regulatorische Komponente?

B: Nein, nein. Also es ist einfach eine Challenge. Also wir reden ja, also, der Regulator
sagt ja, strukturell, grundsitzlich sind Anlagen viel zu riskant fiir Vorsorgegelder in der
Schweiz. Also ich habe das jetzt ein bisschen zu liberspitzt formuliert. Aber im Vergleich
im angelsdchsischen Raum, wenn man jetzt sagt, man nimmt einen 401k-Plan in Amerika
und du machst ein 80%-Cash-Produkt, dann wiirdest du eingesperrt werden. Weil die
Leute sagen «Sag mal bist du verriickt, warum verkaufst du dem Kunden 80% Cash und
20% standardisierte Anlagen?». Und in der Schweiz ist es kulturell halt wirklich, also wir
sind ganz wo anders. Und das heisst, wenn man Zielbasiertes Investieren implementieren
will, muss man erst mal quasi, also der Markt und das ganze regulatorische Framework
miisste einen Schritt machen und dann miissten die Produktanbieter dann sagen «Ja super,
da sehen wir Potenzial, ab geht’s». Aber die Hauptvorteile sind ganz klar dieses dynami-
sche Anpassen und dass du nicht auf so fixen Flugbahnen bist, wie ich jetzt im Augen-
blick, also ich denk mal, der Grossteil von den angelegten Vermdgen ist in einem Ansatz,
also, zum Beispiel 50% Wertschriftenanteil-Fonds, und es bleibt stabil iiber 20 Jahre,
immer das gleiche. Und wenn du siehst, dass die Leute, also am Ende erreichen sie im
Durchschnitt 40.000 Franken als Ergebnis. Da siehst du einfach, du hast keine Perfor-

mance, also kaum Performance drin. Also, wenn du regelméssig einzahlst, also 3.000,
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4.000 pro Jahr, iiber 40 Jahre. Dann miisstest du bei 160.000 Franken sein ohne Perfor-
mance. Und das wiirde ich dir empfehlen, wenn du dir vielleicht diese neue Rentenstatis-
tik anschaust, die ist vom Bundesamt fiir Statistik. Und da haben sie nur Daten aus 3
Jahren, also, aber da kannst du, also das ist vielleicht ein ganz interessanter Angle. Da

kannst du wirklich rechnerisch sehen, dass die Leute nicht anlegen.

I: Klingt spannend, danke. Gut, genau. Wie gesagt, beim Zielbasierten Investieren stehen
ja die personlichen Ziele im Vordergrund. Und eines von diesen Zielen kann eben auch
die private Altersvorsorge sein. Wie wiirdest du denn die Zukunft des Zielbasierten In-
vestierens als private Altersvorsorgelosung am Schweizer Markt sehen? Denkst du, dass

von den Leuten aus Interesse da ware?

B: Also, ich denke... Also, die ganzen Kommentare, die ich vorher gemacht habe, waren
fiir die gebundene Vorsorge. Weil logischerweise, im freien Vermdgen kannst du ma-
chen, was du willst. Also ich denke, ja, das hat jedenfalls eine grosse Rolle zu spielen.
Man miisste das dann separat anschauen, weil es hitte eigentlich Potenzial in beiden Be-
reichen. Ist vermutlich einfacher in der Umsetzung im Bereich 3b, also im freien Vermo-

gen, wegen den regulatorischen Challenges, wie ich gerade erwéhnt habe.
I: Okay, also du sagst, es gibt jedenfalls Potenzial am Schweizer Markt?
B: Ja, definitiv, jedenfalls.

I: Okay, danke fiir deine Antwort. Das bringt mich dann schon zur nichsten Frage, und
zwar: Konntest du dir vorstellen, selbst mit Zielbasiertem Investieren zu sparen fiir die

private Altersvorsorge?

B: Da bin ich jetzt zu nah an dem Zeitpunkt dran, da bin ich ganz ehrlich [lacht]. Ich hab

nur noch 3 oder 4 Jahre vor mir. Meine Zielsetzung ist da ein bisschen anders.
I: Okay [lacht]. Aber wiirde es fiir dich spannend klingen?
B: Genau, also vor 10 Jahren, ja auf jeden Fall.

I: Gut, danke. Néachste Frage: Was denkst du denn, fiir welche Zielgruppen eignet sich
Zielbasiertes Investieren? Wiirdest du sagen, dass es einen bestimmten Anlegertyp gibt
oder wiirdest du sagen, irgendwelche Zielgruppen kann man direkt von Anfang an aus-

schliessen?
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B: Puh. Das ist jetzt spannend. Also wenn du jetzt schaust, diese FinTech-Anbieter, die
solche Losungen anbieten, wo man sehr viel individuell machen kann, wo man individuell
Ziele fixieren kann. Auch wenn es jetzt nicht ZBI ist, aber so als Proxy. Die Zielgruppe
scheint im Augenblick sehr klein zu sein. Also in der Schweiz. Also so Lésungen, in der
Vorsorge meine ich jetzt, frankly, VIAC und so weiter, haben einen sehr sehr geringen
Marktanteil. Noch. Und dann wire die Frage, also fiir technisch-affine Leute, die in kiinst-
liche Intelligenz hohes Vertrauen haben, fiir die eignet sich das auf jeden Fall. Die Ziel-
gruppe ist aber relativ klein. Die Frage wére, wenn man, also man miisste es einfach ein

bisschen anders positionieren, wenn man in die Breite gehen wollte.

I: Danke fiir deine Antwort. Als Abschluss des Hauptteils hétte ich ein bisschen eine phi-
losophischere Frage, und zwar: Ja, die Schweiz ist ein reiches Land, es gibt trotzdem
Altersarmut. Und wiirdest du sagen, dass mit dem Zielbasierten Investieren die Altersar-

mut ein bisschen in Angriff genommen werden konnte? Theoretisch.

B: Also, ganz ehrlich: Nein. Da Grundproblem... Also ich halte verschiedene Vortrage
und das Anschaubild, welches ich immer wieder benutzte, ist, wenn du jetzt, also du ar-
beitest nach abgeschlossenem Studium und was weiss ich noch, 30 Jahre lang. Und dann
finanzierst du ein Leben und wirst nochmal 30 Jahre leben, wenn du aufthdorst zu arbeiten.
Und wie viel Geld musst du zur Seite legen in den 30 Jahren? Und von der Logik her
miisstest du dann sagen, ich habe ein Einkommen von 100 Einheiten, dann muss ich ent-
weder halt sagen «Okay, ich spar jetzt 50 davon und hab einen Lebensstandard von 50».
Und dann spar ich jedes Jahr genug, dass ich ohne Performance am Ende 30 Jahre lang
durchkomme. Und das schafft natiirlich niemand. Niemand, wenn er 100 Einheiten quasi
hat, also im aktiven Leben, spart in irgendeiner Form, also anndhrend die Hilfte. Die
Leute kommen auf 10, 20%. Und das heisst, also wir haben, grundsétzlich ist die Chal-
lenge: wir haben ein doppelseitiges Schwert. Einerseits ist es wunderschon, die Langle-
bigkeit. Aber wie man das finanziert bekommt, das funktioniert nur, wenn du weiterar-
beitest. Also wenn du schaust: durchschnittliches Schweizer Gehalt 7.000 Franken. Ziehst
2.000 ab fiir eine Wohnung, hast du noch 5. Zahlst deine Steuern, bist bei 4. Zahlst 1.000
fiir die Krankenversicherung, dann bist du bei 3. Hast ein Auto, Lebensmittel, Versiche-
rungen und so weiter. Da kannst du dann vielleicht ein paar hundert Franken pro Monat
sparen als Durchschnittsschweizer. Und mit ein paar hundert Franken im Monat kannst

du auch mit einer super Anlagelosung das Ziel nicht erreichen.
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I: Danke fiir deine Einschdtzungen. Dann wéren wir eigentlich schon am Ende des Haupt-
teils angekommen. Und als Abschlussfrage wiirde ich noch gern von dir wissen, was dich

in dem Zusammenhang noch interessieren wiirde, oder was noch erforscht werden sollte.

B: Also dieses Thema, also Verhaltensbiologie, also Verhaltensforschung meinetwegen
in dem Kontext, weil du hast... Was noch ganz wenig explored ist, ist... Ich habe per-
sonlich die These, der Grund, warum Leute sich schwertun mit der Vorsorge, ist, also es
gibt keinen genetischen Marker dafiir, sich mit langfristigen Sachen auseinanderzusetzen.
Also wenn der Mensch durchschnittlich frither 30 Jahre, 40 Jahre gelebt hat und nur mit
dem Uberleben von einem Tag auf den anderen beschiftigt war, warum sollte es einen
genetischen Vorteil geben, wenn du dann sparst? Und das gilt es so ein bisschen zu iiber-
winden, genau wie den Reflex, wenn du energiereiche Nahrung siehst, ist dein genetischer
Marker «Nimm das zu dir, wiahrend es da ist». Und deswegen haben wir die Probleme
mit obesity und so weiter. Und dann in dem Kontext, zu dem Zielbasierten Investieren,
wire die Fragenstellung, also hat das einen Einfluss? Hat der Ansatz einen Einfluss auf
das Verhalten von den Leuten? Weil es halt schon, es ist nicht statisch, sondern dyna-
misch. Und dynamisch tont intelligenter als statisch. Auf der anderen Seite: Du delegierst
an eine Maschine. Also das heisst, das ist eine Vertrauensfrage. Und diese Verhaltensas-

pekte, das fande ich sehr spannend zu erforschen.

I: Das wiirde ich auch spannend finden, da gebe ich dir jedenfalls recht. Als Abschluss
wiirde ich dir jetzt einfach noch die Mdoglichkeit geben, falls du noch Fragen hast, diese

zu stellen oder irgendwelche Bemerkungen oder Anregungen.

B: Also ich habe eine Frage. Also Provider, die planen, solche Anlagelésungen in der

Schweiz einzufiihren, hast du da schon jemanden kennengelernt?

I: Ja, und zwar ist das die Thurgauer Kantonalbank. Die haben das 2019 eingefiihrt. Und
zwar haben die mit swissQuant zusammengearbeitet und eben diese Modelle erstellt und
ja, seit 1.5-2 Jahren ist das auf dem Markt und wird auch ganz gut angenommen von den

Kunden.
B: Im Bereich Vorsorge oder im freien Vermogen?

I: Im freien Vermdgen generell. Es gibt auch einige, die fiir die private Vorsorge sparen,
aber man legt ja das Ziel am Anfang fest und da weiss ich jetzt nicht, welcher Prozentsatz

fiir welches Ziel spart. Aber jedenfalls quer durch, ja.
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B: Ah okay. Noch ein kleines Beispiel. Also wir haben bei unseren Plédnen auch so Glide-
Path-Losungen, die da auch sehr gut verkauft werden. Also zum Beispiel, wenn ich
mochte, dass sich mein Portfolio so kontinuierlich deriskt mit einem Glide-Path auf Alter
60 zum Beispiel. Und sagt der nichste: «Ja mein Glide-Path kann bis 70 gehen». Und
dann hast du logischerweise, also das Produkt wird dynamisch angepasst. So, dass du
immer den Glide-Path einhiltst. Und das ist quasi, also Novartis hat in ihrem le-Plan so
eine Losung zum Beispiel. Da gibt’s auch ein paar Artikel. Vielleicht kannst du da mal,

das kannst du dir noch anschauen.

I: Ja, klingt spannend, danke. Dann wéren wir eigentlich am Ende angekommen und ich

bedanke mich sehr herzlich bei dir, dass du dir die Zeit genommen hast.
B: Ja, gerne. Viel Erfolg bei der Arbeit. Mach’s gut. Tschau.

I: Danke. Schonen Tag, tschau.
8.1.3.5. Transkript 5

Mdnnlich, Kanton Bern

I: Am Anfang wiirde ich gern mit Ihnen {iber die aktuelle Situation reden. Und die erste
Frage wire: Wie wiirden Sie denn die finanzielle Situation von Rentnerinnen und Rent-

nern in der Schweiz einschatzen?

B: Ja, ich weiss nicht, ob ich hier wirklich die gute Person bin, um das zu beurteilen. Aus
dem Asset Management. Aber so die, sagen wir mal, die Statistiken vom Bundesamt fiir
Statistik zeigen ja eigentlich, dass... 2 Sachen. Das eine ist, dass die private Vorsorge,
also dass generell das Niveau der Renten in der Schweiz ist fiir ein so reiches Land doch
nicht sehr lippig. Zumindest was diese Durchschnittswerte anbelangt. Und in der zweiten
Saule, da wo auch ich tétig bin, sicht man immer noch einen sehr grossen Unterschied
zwischen Miénnern und Frauen und das hiangt natiirlich auch damit zusammen, dass oft
die Frauen weniger lang gearbeitet haben, weil sie Familie grossgezogen haben und dafiir
eigentlich nicht entschidigt wurden, zumindest nicht finanziell. Und das andere sicherlich
auch, das Lohnniveau, das sich da widerspiegelt auch. Ich... schwierig fiir mich, ob das
jetzt im Vergleich zum Ausland besser oder schlechter ist, aber ich wiirde sagen, fiir viele
ist die Rentensituation... also kommt mit gewissen Einschrankungen dahin. Und ob sich
die Situation verbessert hat oder verschlechtert... Also die Teuerung, wenn man nur die

Teuerung ansieht, dann hat man in den letzten Jahren sehr wenig Teuerung, bis sogar hin
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zur Deflation, also negative Teuerung. Aber das zeigt natiirlich nicht das Bild fiir den
Einzelnen, weil ja dort oft andere Faktoren drin sind, sei es Mieten flir die Wohnungen
oder auch die Krankenkassen und so weiter. Somit denke ich, dass, ja, dass die finanzielle

Situation der Rentner in der Schweiz besser sein konnte.

I: Danke fiir Thre Antwort. Sie haben es jetzt schon kurz angesprochen, aber inwiefern hat

sich die Situation in den letzten Jahrzehnten verandert? Also eher besser oder schlechter?

B: Ja, ich denke es hat sich nicht verbessert. Auch nicht gross verschlechtert. Beispiel von
unserer Pensionskasse: Unsere Rentner, die hatten in den vergangen zehn Jahren eigent-
lich keine Anpassung der Rentenindexierung, also es gibt keine automatische Anpassung
an die Inflation. Und somit, ja, klagen natiirlich die Rentner oft, dass ihre Rente nicht
angepasst wird. Und ich weiss nicht, ich kann mir vorstellen, das ist bei vielen anderen
beruflichem Vorsorgeeinrichtungen dhnlich so. Ja, also der Grund wieso, dass es sich
nicht verbessert hat. Ein Grund, das ist der demografische Faktor. Also sprich die Le-
benserwartung, die sich in den letzten 30, 40 Jahren sukzessiv erh6ht hat. Und die Ren-
tenversprechungen, die in der Vergangenheit eigentlich dann zu hoch waren, dann im
Nachhinein gesehen. Zu hoch, weil man eben andere Erwartungen hatte beziiglich der
Lebenserwartung. Deshalb gab es dann keinen Spielraum, um die Renten nach oben zu
adjustieren. Und der andere Grund ist vielleicht der: Wir hatten jetzt seit 2009 sehr gute
Finanzmirkte. Aber wir hatten natiirlich vorher auch zwei grossere Finanzeinbriiche. Und

das spiirt man dann auch in der Altersvorsorge.

I: Danke fiir Ihre Ausfiihrungen. Dann wiirde ich zur nachsten Frage kommen. Und zwar:

Wie wiirden Sie denn die Bedeutung der privaten Altersvorsorge beschreiben?

B: Die ist, mit diesem 3-Sdulen-System, das wir in der Schweiz haben, ist natiirlich die
private Altersvorsorge ein wichtiger Bestandteil. Ich denke, nur mit der ersten Séule, also
AHV, ja dann ist es sehr schwierig, da iiber die Runden zu kommen fiir Rentner. Es sei
denn, sie haben andere private Vermdgen. Aber im Normalfall ist natiirlich die private
Vorsorge, und da zihle ich jetzt die zweite Sdule eigentlich auch dazu, also sprich die
berufliche Vorsorge und nicht nur die Sdule 3a und b, die man ja auch noch wihlen kann.

Ja, da hat die private Altersvorsorge eine grosse Bedeutung.

I: Danke fiir Thre Erlduterungen. Ich wiirde den ersten Teil jetzt mit folgender Frage ab-
schliessen, und zwar: Denken Sie, dass die Grundsitze der Modernen Portfoliotheorie bei
der privaten Altersvorsorge heutzutage eine Rolle spielen?
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B: Sie meinen jetzt von den Vorsorgeeinrichtungen selbst und nicht von den Versicher-

ten?
I: Sowohl als auch.

B: Ja. Ich denke, die Vorsorgeeinrichtungen, und das fangt eigentlich schon mit dem Ge-
setz oder der Verordnung an, da wird die, ich sage mal, akademische Seite, doch stark
beriicksichtigt. Einerseits sei es iiber die Diversifikation. Also die Grundsétze der Diver-
sifikation, die sind stark verankert in dem BVV2-Gesetz und auch bei den Kassen selber.
Und dann auch, ich wiirde sagen, so viel Risiko wie moglich. Und zwar mehr im Sinne
von, die Altersvorsorge in der Schweiz generell ist eher risikoorientiert. Das heisst, man
nimmt tendenziell vielleicht zu wenig Risiken, kdnnte man sagen, wenn man das ver-
gleicht mit anderen Systemen vor allem in angelsdchsischen Raum. Dann, aber das ist
mehr eine kulturelle Frage. Also, ich denke, die Grundsitze, die spielen, ja eine wichtige
Rolle. Wenn auch so gelebt, von den Organen der Vorsorge und dem Management, dem
Asset Management. Bei den Versicherten denke ich, kann man das nicht erwarten. Weil
es konnen nicht alle Leute Kenntnisse haben im Finanzbereich. Und allgemein wird das

Thema, sagen wir mal, zu wenig stark beachtet oder beleuchtet.

I: Okay, Dankeschon. Dann wéren wir auch schon am Ende des ersten Teils angekom-
men. Es wiirde jetzt dann in weiterer Folge um das Zielbasierte Investieren gehen. Und
da wiirde ich Sie kurz fragen, ob wir nochmal die wichtigsten Punkte von dem Konzept

durchgehen sollen, oder ob alles klar ist fiir Sie und wir starten kénnen.

B: Ich wire dankbar fiir die wichtigsten Punkte. Weil ich bin mir nicht sicher, ich kenne
es ehrlich gesagt nicht so gut und ich bin mir nicht sicher, ob es da verschiedene Defini-

tionen und Varianten gibt von diesem Konzept.

I: Dann gehen wir es kurz durch, das ist tiberhaupt kein Problem. Ich habe auch eine Folie
dazu. Also das Goal-Based Investing ist vor allem im angelsidchsischen Raum bei den
Privatanlegern verbreitet. Und dabei steht das Erreichen von bestimmten Zielen im Vor-
dergrund. Das Hauptziel ist dabei nicht unbedingt, dass man den Markt schlédgt, sondern,
dass man die Zielerreichungswahrscheinlichkeit maximiert. Und in der Schweiz ist es
nicht so stark verbreitet und es gibt auch erst seit Kurzem wenige Anbieter, die es fiir
Privatanleger anbieten. Beim Zielbasierten Investieren ist es so, dass sehr komplexe
Technologien erforderlich sind, die auch mit dynamischen Pfaden arbeiten. Und diese
Modelle koénnen auch jederzeit den Grad der Zielerreichung angeben. Das heisst die
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Investoren wissen eigentlich immer, wo sie sich gerade befinden. Und mit diesen dyna-
mischen Pfaden ist es moglich, dass man auf Marktgegebenheiten reagieren kann, weil
im Vorfeld festgelegt wird, was wird bei dieser Rendite gemacht, was wird bei jener Ren-
dite gemacht. Es ist also ein Ansatz, der sehr individuell fiir jeden Kunden ist und ja, es
wird so viel Risiko eingegangen ist, wie notig ist, um das Ziel zu erreichen und nicht, wie

vielleicht maximal getragen werden kann.
B: Ja, gut. Doch, das hilft mir sehr, vielen Dank.

I: Gut, dann wiirde ich direkt mit der ersten Frage einsteigen, und zwar: Haben Sie vor

unserem Interview schon mal von diesem Konzept gehort?

B: Ja, gehort schon. Aber nicht, sagen wir mal, in aller Tiefe. Oder aus unterschiedlichen

Sichten.
I: Wissen Sie noch in welchem Kontext das war? Privat oder irgendwie beruflich auch?

B: Nein, weil wir haben auch viel Austausch mit ausldndischen Kassen auch. Und die

haben zum Teil auch andere Ansétze. Und das ist mir von dort her ein Begriff.

I: Okay, sehr spannend, danke. Ja, jetzt wiirde ich gerne Ihre Einschitzung horen, wo Sie
denn denken, dass vielleicht die Vorteile aber auch die Nachteile von Zielbasiertem In-

vestieren liegen.

B: Ja, ich kann vielleicht hier kurz ausfiihren, im Prinzip, was wir bei unserer Pensions-
kasse tun, geht eigentlich schon in diese Richtung. Und zwar, wir haben, wir machen alle
paar Jahre so ein Asset-Liability-Studie und dort wird genau das gemacht, was da be-
schrieben wird. Und zwar, wir kennen quasi die Cash-Flows unserer Aktiven und Rentner
die nichsten paar Jahre und kdnnen dadurch quasi auch modellieren, welche Ertriage dafiir
generiert werden miissen. Wir tun das nicht selber, sondern wir haben da eine holldndi-
sche Consulting-Firma und was die machen, ist im Prinzip, die arbeiten mit Szenarien.
Und deshalb gehen wir auch so vor, dass wir eben ein Risikobudget definieren und wir
definieren dann gewisse Schwellenwerte, wo wir nicht darunterfallen mochten unter ge-
wissen Annahmen. Genau, alles modellbasierte Rechnungen. Und ich denke, das ist auch
so ein bisschen, auch einer der potenziellen Nachteile dieser Methode. Es ist sehr stark
abhingig vom Modell. Also es sind alles Modellannahmen. Wir wissen alle, dass Modelle
nie richtig sind, die Frage ist wie falsch sie sind. [lacht] Und, aber es gibt zumindest,

sagen wir mal, eine Grundlage, um Entscheide treffen zu konnen auf objektiver Basis.
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Und auch, um von Zeit zu Zeit hinterfragen und anpassen zu konnen. Das ist vielleicht
auch der Vorteil. Offensichtlicher Vorteil eines solchen Ansatzes ist, dass man eben iiber
Zyklen hinweg Ziele definieren kann. Die Pfadabhédngigkeit ist so ein bisschen ein
schwieriger Faktor, weil wir wissen alle, dass man vielleicht {iber langere Frist das errei-
chen konnte, aber wenn man, wenn der Unfall [lacht] in Anfiihrungszeichen, vorher pas-
siert, dann lohnt sich das Ganze nicht mehr. Also diese Pfadabhingigkeit ist dann auch

wieder ein bisschen ein Nachteil dieser Methode.

I: Ja, vielen Dank fiir Ihre Antwort. Beim Zielbasierten Investieren stehen ja die indivi-
duellen Ziele im Vordergrund. Und eines dieser Ziele kann eben auch die private Alters-
vorsorge sein. Und meine nédchste Frage wire, wie Sie denn die Zukunft von Zielbasier-
tem Investieren als private Altersvorsorgeldosung am Schweizer Markt beschreiben wiir-

den. Denken Sie, dass da Potenzial da ist?

B: Ja, wenn man es einfach erkléren kann, denke ich schon. Weil allgemein ist ja die, das
ist vielleicht auch, weshalb ich gesagt habe, dass diese Branche nicht sehr beliebt ist, weil
sie eben auch sehr komplex ist. Generell tut man sich mit ja mit solchen Themen doch
recht schwer. Auch die Berater, sie versuchen zwar es an die Privaten zu bringen, aber es
ist nicht ein einfaches Thema. Und vielleicht in jlingeren Jahren ist man wenig daran
interessiert und dann spéter eventuell mehr. Also hat es auch so eine Alterskomponente.
Und eigentlich miisste man ja dieses zielbasierte schon recht friih starten, dass man mit

dem auch vertraut wird.
I: Ja, klar.

B: Aber ich denke, ja allgemein das Bediirfnis nach einer, also das Bediirfnis nach finan-
zieller Sicherheit ist nach wie vor gross und vielleicht sogar noch grosser heute, weil
einfach die Zinsen so tief sind. Das heisst, man muss sparen. Und weil man nicht weiss,

wie die Situation aussieht, wenn man dann mal ins Rentenalter kommt.

I: Gut, danke, das bringt mich dann schon zur nichsten Frage. Vielleicht ein bisschen
etwas Personlicheres. Konnten Sie sich vorstellen, selbst mit Zielbasiertem Investieren

zu sparen fiir die private Altersvorsorge?

B: Ich denke, so intuitiv mache ich das zum Teil schon, indem auch die dritte Saule ver-
wendet wird. Aber nicht im Sinne von, mit, ich sage mal, mit 55 kaufe ich mir das oder

investiere ich hier. Also vielleicht nicht so ganz explizit wie man das vielleicht machen
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konnte, oder mit einem Modell, wo ich dann definiere, wo ist mein Risiko, wie viel Ren-

dite mochte ich generieren.
I: Was sind da so die Griinde dafiir?

B: Ja, selbst bei mir ist es so, dass es ein Thema ist, mit dem ich mich zwar beruflich

beschiftige, aber dann privat zu wenig [lacht].

I: [lacht] Okay, gut. Dann gehen wir zur nichsten Frage. Und zwar, was wiirden Sie denn
sagen, welche Zielgruppe spricht das Zielbasierte Investieren an oder fiir welche Anle-
gertypen ist es geeignet? Oder wiirden Sie vielleicht auch sagen, dass man direkt am An-

fang irgendwelche Zielgruppen ausschliessen kann?

B: Kann ich schwer beurteilen. Ich denke, es wiirde sich wahrscheinlich fiir viele eignen,
die sich nicht selber stark um ihr Vermdgen kiimmern mochten. Oder die zwar ein Si-
cherheitsbediirfnis haben, aber nicht selber am Markt versuchen, ein Portfolio aufzu-
bauen. Also weniger flir so Halbprofessionelle oder Hobbytrader [lacht]. Aber eigentlich
die breite Offentlichkeit sollte schon eine Zielgruppe sein. Es braucht natiirlich schon ein
gewisses Interesse und eine Bereitschaft, auf heutigen Konsum zu verzichten. Und das ist
natiirlich je nach Einkommenssituation nicht so eine einfache Sache. Vielleicht gerade
bei sehr tiefen Einkommen, da ist der Bedarf am grossten aber das Potenzial am gerings-

ten.

I: Ja, danke fiir Ihre Ausfiihrungen. Als Abschluss des Hauptteils ein bisschen was Philo-

sophischeres. Und zwar...

B: Ah, vielleicht noch eine kleine Ergdnzung zu dem. Also ich habe es ja anfangs kurz
gesagt, diese Diskrepanz zwischen Ménnern und Frauen. Man weiss ja auch in der Fi-
nanzwelt, aus empirischen Studien, dass im Prinzip die Frauen bessere Anlegerinnen sind,
weil sie eigentlich, ja vielleicht auch zielgerichteter investieren oder ja, im Prinzip vor-
sichtiger mit Geld umgehen. Also ja, ich denke, das wére auch eine gute Zielgruppe, die
in der Vergangenheit vielleicht auch ein bisschen vernachléssigt wurde. Auch von den
Finanzinstituten. Also die Rolle Mann — Frau war immer so, der Mann ist fiir die Finanzen
zustindig und die Frau fiir die Familie. Das ist natiirlich ein total veraltetes Konzept. Und
deshalb wire es, ja, aus meiner Sicht, wiirde ich sagen eine gute Zielgruppe. Auch die

Frauen, die heute vielleicht zu wenig spezifisch adressiert werden von den Anbietern.
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I: Ja, das ist wirklich ein spannender Aspekt. Daran habe ich ehrlich gesagt selbst auch

noch gar nicht gedacht.
B: Ja, ja. Also ich meine, viele Banken arbeiten sehr stark nach alten Modellen [lacht].

I: Okay gut, dann gehen wir zur ndchsten Frage, und zwar: Altersarmut ist ja ein omni-
prasentes Thema in allen reichen Léndern eigentlich auch, also auch in der Schweiz. Den-
ken Sie, dass Zielbasiertes Investieren helfen kann, das Problem in Angriff zu nehmen

oder denken Sie, dass das keine Auswirkungen haben kann?

B: Ja, schwierig. Ich meine, ich kenne nicht alle Griinde und Aspekte der Altersarmut.
Aber einer ist sicherlich der, dass, also 2 Griinde, die ich mir vorstellen kann. Das eine
ist, bei Scheidungen ist es dann ja oft so, dass eigentlich beide Teile, kann man sagen,
finanzielle Einbussen haben. Einerseits iiber die Zahlungen, die geleistet werden miissen
oder eben auch nicht geleistet werden. Und ja, in der Mehrheit der Fille, kann man schon
sagen, ist dann wahrscheinlich die Frau diejenige, die finanziell auch die grossten nega-
tiven Konsequenzen zeigt. Und dann auch spéter im Rentenalter, dann auch die grosseren
Schwierigkeiten hat. Das heisst, unter Umsténden, ja wenn diese Zielgruppe besser ange-
gangen und angesprochen wird, konnte das schon einen positiven Einfluss haben. Ob das
dann generell der Fall ist, ich meine es ist, ich denke, jede kleine Verbesserung ist schon
mal ein Fortschritt. Ich weiss nicht, ob Sie das Buch kennen von Esther Duflo und ich
weiss jetzt nicht, aber das sind zwei Autoren, die haben den Nobelpreis glaube ich letztes

Jahr bekommen.
I: Okay, nein, kenne ich nicht.

B: Die schreiben viel iiber Armut. Nicht in den Industriestaaten, aber viele Aspekte kann
man eigentlich da auch ein bisschen einfliessen lassen. Und ihr Credo ist eigentlich auch,
alle kleinen, auch nur wenn es kleine Schritte sind oder zu sein scheinen, dann sind es

eigentlich diese, die dann auch den Unterschied machen.

I: Danke fiir Ihre Einschitzungen. Damit wiren wir eigentlich auch schon am Ende des
Hauptteils angekommen. Und so als Abschlussfrage wiirde ich gerne noch von Ihnen
wissen, was so in diesem Kontext vielleicht noch erforscht werden sollte oder was Sie

noch interessieren wiirde.

B: Ja, also haben Sie gewisse Vorstellungen, die Sie diskutieren mochten?
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I: Nein, also mich wiirde interessieren, wo Sie denken wiirden, dass da noch Potenzial ist,

um diesen Ansatz vielleicht noch genauer zu untersuchen.

B: Ja, ich denke diese Schnittstelle zwischen der Theorie und wie kommt man zur Praxis.
Also so umsetzen, dass es verstdndlich ist fiir ich sage mal, 90% der Leute, die sich nicht
tagtéglich, ich sage mal, mit Finanzfragen auseinandersetzen. Ich denke das ist so, wenn

man das hinkriegt, dann hat man schon viel erreicht.
I: Ja, das wire sicher noch gut.

B: Ja, mich wiirde es natiirlich sehr freuen, wenn ich die Arbeit auch sehen diirfte, was da

Thre Erkenntnisse sind.

I: Natiirlich, sicher. Haben Sie abschliessend noch Fragen, Bemerkungen oder Anregun-

gen?

B: Ja, also eine Anregung wire: was Sie vorher angesprochen haben mit den Zielgruppen.
Das ist schon eine spannende Frage. Und wenn man sich da eine Zielgruppe vornehmen
kann und dann auch spezifisch auf diese Bediirfnisse eingehen kann, dann wére das wahr-
scheinlich eine interessante, ein interessanter Ansatz um diese Methode, ja, weiterzubrin-

gen.

I: Ja, das stimmt. Da gebe ich Thnen vollkommen Recht. Dann bedanke ich mich sehr

herzlich bei Thnen fiir Ihre Zeit.
B: Ja natiirlich, sehr gerne.
8.1.3.6. Transkript 6

Mdnnlich, Kanton Ziirich

I: Zu Beginn wiirde ich gerne mit Thnen kurz liber die aktuelle Situation sprechen. Und
meine erste Frage wire: Wie wiirden Sie denn die finanzielle Situation von Rentnerinnen

und Rentnern in der Schweiz einschitzen?

B: Ich wiirde das irgendwie aufteilen. Also einerseits die Rentner, die schon lange Rent-
ner sind und die Rentner, die erst in den letzten Jahren in die Rente gegangen sind. Ich
denke, die, die schon ldnger Rentner sind, haben damals weniger beitragen miissen zu
Sanierungen oder finanziellen Sicherheiten einer Pensionskasse. Die haben mit der Rente,
die ithnen wahrscheinlich schon friither versprochen wurde, in Pension gehen konnen. Und
die Rentner, die in den letzten zehn Jahren in Pension gegangen sind, haben, ja, bei
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Sanierungen im Sinne von Senkungen des technischen Zins und so, das mitfinanzieren
miissen und sind da wahrscheinlich schlechter gefahren als die Generation, die vorher in
Pension gegangen ist. Jetzt aus der Sicht einer Pensionskasse, also aus der zweiten Séule
raus. Erste Sdule denke ich, ist unverdandert gewesen fiir alte Rentner. Dort hat man nicht
so viele Auswirkungen auf die finanzielle Situation gehabt. Also ich sage mal, auch wenn
die jungen Rentner vielleicht hohere Renten gehabt haben, haben sie auch mehr beitragen

miissen zum ganzen System in der zweiten Sdule.

I: Ja, danke fiir Ihre Antwort. Wie wiirden Sie denn, kurz zusammenfassend gesagt, die

Verianderung von der finanziellen Situation in den letzten Jahrzehnten beschreiben?

B: Ja, habe ich jetzt schon fast ein bisschen vorweggenommen. Ja, ich denke die jiingeren
Rentner, also so in den letzten zehn Jahren, die haben wahrscheinlich, wenn sie die glei-
che finanzielle Situation haben wollen wie vorher, oder den gleichen Lebensstandard,
dann haben sie wahrscheinlich mehr privat vorsorgen miissen. Ich denke, da hat es ein
bisschen eine Verlagerung gegeben. Also wenn es die gleiche Lebenssituation finanzieren
wollen, dann miissen sie selber vorsorgen. Das findet jetzt vermehrt statt. Also was man
da vielleicht auch sehen muss, das sehe ich selber in der Beratung auch, es ist natiirlich
schwierig, von einer generellen Sicht zu sprechen, weil jeder hat eine andere Sicht als

Rentner, aber ich denke, was ich sage, stimmt schon so grundsitzlich.

I: Alles klar, danke fiir [hre Antwort. In der Schweiz haben wir ja, wie in vielen anderen
Industriestaaten auch, das 3-Sdulen-System. Erste, zweite Sdule ja meist obligatorisch.
Und wie wiirden Sie denn die Bedeutung der privaten Altersvorsorge beschreiben, das ist

ja dann oft die dritte Saule?

B: Genau. Also ich gehe wirklich stark davon aus, mit diesen Anderungen bei der Pensi-
onskasse, dass die Umwandlungssétze auch weiterhin gesenkt werden, auch aufgrund von
der tieferen erwarteten Rendite und auch der héheren Lebenserwartung, die wir haben,

wird das stirker an Bedeutung zunehmen, die private Altersvorsorge.

I: Danke fiir Thre Erlduterungen. Ich wiirde dann den ersten Teil des Interviews mit fol-
gender Frage beenden: Denken Sie, dass die Grundsidtze der Modernen Portfoliotheorie

bei der privaten Altersvorsorge heutzutage eine Rolle spielen?

B: Also, wenn ich es richtig verstehe, geht es darum, ob es beim Angebot eine Rolle

spielt. Da denke ich ja. Ob es die Leute wirklich verstehen, ist ein anderes Thema. Da

Seite | 125



Anhang

denke ich, kommt es drauf an, was sie fiir einen Hintergrund mitbringen. Ich denke, die
einen schreckt es eher ab, und die, die vielleicht schon mal mit dem konfrontiert waren,

auch beruflich, die konnen mehr damit anfangen.

I: Dankeschon. Damit wéren wir eigentlich auch schon am Ende des ersten Teils ange-
kommen. Und im weiteren Verlauf des Interviews wiirde es jetzt um das zielbasierte In-
vestieren gehen. Sollen wir da die wichtigsten Punkte nochmal besprechen, also soll ich

das fiir Sie nochmal kurz zusammenfassen, oder...

B: Nein, da wére ich froh. Da wére ich sehr froh, wenn Sie mir grad noch die Unterschei-

dungen und alles erldutern konnten.

I: Ja, sehr gerne, mach ich gerne. Also das Goal-Based Investing ist vor allem im angel-
sdchsischen Raum unter Privatanlegern verbreitet. Und dabei steht das Erreichen von be-
stimmten Zielen im Vordergrund. Also das Hauptziel ist nicht unbedingt, dass man den
Markt schlédgt, sondern es geht vielmehr darum, dass man die Zielerreichungswahrschein-
lichkeit maximiert. In der Schweiz ist Zielbasiertes Investieren nicht stark verbreitet unter
den Privatanlegern und es gibt auch erst seit Kurzem wenige Anbieter, die es in der
Schweiz fiir Privatanleger anbieten. Beim Zielbasierten Investieren ist es so, dass sehr
komplexe Technologien erforderlich sind, die auch mit dynamischen Pfaden arbeiten.
Und diese Modelle konnen jederzeit den Grad der Zielerreichung angeben. Das heisst, als
Investoren weiss man eigentlich immer, wo man sich gerade befindet und wie sich das
Investment gerade entwickelt. Und diese dynamischen Pfade, die ich gerade angespro-
chen habe, die konnen auch auf Marktgegebenheiten reagieren, weil im Vorfeld schon
festgelegt wird, was wird bei dieser Rendite gemacht und was wird bei jener Rendite
gemacht. Und im Endeffekt geht es nicht mehr darum, dass man so viel Risiko eingeht,
wie theoretisch moglich wire, sondern einfach so viel Risiko, wie man braucht, um das
Ziel zu erreichen. Das heisst man hat eine sehr individuelle Kundenbetrachtung und nicht

einen Ansatz fur alle.
B: Okay.
I: War das fur Sie verstandlich?

B: Ja, war verstdndlich. Ich komme halt einfach von einer anderen Seite. Aber nein, das

ist gut, das passt, danke vielmal.
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I: Gut, wenn Sie noch eine Frage haben, auch im Verlauf des Interviews, dann fragen Sie

einfach
B: Jaja, genau.

I: Als Einstieg wiirde mich kurz interessieren: Haben Sie vor unserem Interview schon

mal von Zielbasiertem Investieren oder eben von dem Goal-Based-Investing gehort?
B: Nein. Nein.

I: Noch gar nicht, okay, danke. Dann wiirde ich jetzt gerne Folgendes wissen, einfach mit
den Informationen, die Sie jetzt haben: Was wiirden Sie sagen, wo so die Vorteile, und

vielleicht auch die Nachteile von Zielbasiertem Investieren liegen?

B: Also, wenn ich es richtig verstanden habe, dann gibt man ja quasi vor, was man errei-
chen will. Also man macht einen Konsumverzicht, weil man in zehn Jahren was angespart
haben will. Und von dem ist die Zielerreichung wichtig und da nehme ich dann ein ge-
wisses Risiko in Kauf, damit man das erreichen kann oder. Und ich komm jetzt halt von
der Pensionskassenseite, die vielleicht eine sehr dhnliche Ausgangslage hat. Man hat ir-
gendwie einen Bestand von Versicherten — Aktiven und Rentnern. Das kann man viel-
leicht dhnlich mit dem anschauen. Und aufgrund von dem muss man dann eine maximale
Rendite erwirtschaften, dass man dann denen eine Verzinsung geben kann respektive bei
den Rentnern muss man ja auch einen technischen Zinssatz erreichen, dass das aufgeht.
Und aufgrund von dem ergibt sich dann irgendwie ein Risiko, das man als Pensionskasse
tragt. Das heisst, wenn sie viel mehr Rentner in einer Pensionskasse haben, kann man
weniger risikoreich anlegen. Und wenn es mehr Aktive gibt, ergo, kann man auch mehr
Risiko eingehen. Ich denke, das ist, ja, ein bisschen dhnlich. Wir haben die Vorgabe, was
wir an Verzinsung erreichen mdchten und mit welchem Risiko man das machen kann.
Bei uns ist es halt kollektiv das Ganze und so wie ich das verstanden habe, kann man das
dann wirklich runterbrechen auf jeden Einzelnen. Dort sehe ich irgendwie den Unter-

schied, aber sonst ist es relativ dhnlich, ja.
I: Das heisst, was wiirden Sie jetzt sagen, ist so der grosste Vorteil?

B: Ich denke der Vorteil ist diesbeziiglich, dass man individuell anlegen kann und Ziele
auch individuell definieren kann. Also das ist bei einer zweiten Séule jetzt zum Beispiel
nicht der Fall. Da ist man natiirlich als Kollektiv unterwegs und muss schauen, dass es

am Ende fiir das Kollektiv stimmt. Und da gibt es Schwierigkeiten zwischen den
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Anspriichen der Versicherten, die eine moglichst hohe Rendite wollen, und dem quasi die
technischen Zinssétze erreichen, die eine Vorgabe sind als Sicherheit von der Kasse. Da

ist man natiirlich viel dynamischer unterwegs mit dem ZBI.

I: Ja, genau. Und was wiirden Sie sagen, wo jetzt ein Nachteil liegen wiirde? Oder gibt es
Threr Meinung nach iiberhaupt einen Nachteil, wenn man sich als Investor fiir den Ansatz

entscheidet?

B: Ja, aus Sicht einer Pensionskasse schaut man natiirlich immer, wann man eine Strate-
gieanpassung vornehmen muss, hat das natiirlich auch mit rechten Kosten zu tun. Und
ich denke, das konnte vielleicht ein Nachteil sein beim ZBI. Dass man viel, also weil es
ja sehr dynamisch ist, also wenn man dann umschichten muss, dass vielleicht die Kosten
ein erheblicher Bestandteil sein konnten. Und das wiirde dann vielleicht sogar dagegen-

sprechen, dass man es immer wieder dynamisch anpasst.

I: Dankeschon. Gehen wir zur ndchsten Frage. Ich habe ja schon gesagt, beim Zielbasier-
ten Investieren stehen die individuellen Ziele im Vordergrund. Und eines von den Zielen
kann auch die private Altersvorsorge sein. Und wie wiirden Sie denn die Zukunft von
Zielbasiertem Investieren als private Altersvorsorgelosung am Schweizer Markt beschrei-

ben? Also denken Sie, dass das Potenzial hat?

B: Ja, ich denke, das hat Potenzial. Also das sieht man jetzt schon, wenn man sich die
drei Sédulen ansieht. Da werden viele Produkte angeboten, also was mit was fiir Strategien
man da investieren kann. Das ist fast schon ein bisschen uniibersichtlich fiir den einzelnen
Investor oder Anleger. Und da kann man vielleicht, individuelle Anlagestrategien als pri-
vate Altersvorsorge anbieten. Also ich glaube, das hat ein recht gutes Potenzial fiir die

Zukunft.

I: Danke fiir Ihre Antwort. Das bringt mich auch gleich zur néchsten Frage. Konnten Sie
sich vielleicht sogar selbst vorstellen, mit Zielbasiertem Investieren fiir IThre private Al-

tersvorsorge zu sparen?

B: Da geh ich recht pragmatisch an das ganze heran. Solang Kosten teurer sind, als das,
was ich in einer Pensionskasse zahle, also es kommt immer drauf an, hat man noch Lii-
cken in der eignen Pensionskasse, also zweite Sdule, dann ist das sicher die glinstigere
Alternative als sonst ein Produkt in der dritten Sdule. Also ich wiirde zuerst einmal die

zweite Sidule fiillen, wenn ich dort noch Einkaufspotenzial hab. Dann beim, in der dritten
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Sdule, kommt es sicher auf die Kosten an. Also wenn jetzt das Produkt, das ZBI, teurer
wire als etwas anderes, was schon auf dem Markt ist, dann ist es sicher schwierig, dass
das erfolgreich sein wird. Aber, also es ist wahrscheinlich das individuelle was teurer sein
wird. Das kennen wir auch in der PK-Welt. Wenn Sie einen aktiven Fonds haben, da
zahlen Sie mehr Gebiihren, weil auch der Anbieter einen grosseren Aufwand hat. Und
wenn Sie ein indexiertes Produkt kaufen, dass Sie einfach einen Benchmark abgebildet
haben, das wire dann automatisch vom Anbieter gemanagt, dann kdnnte das wahrschein-

lich ein Grund dagegen sein gegen das ZBI.

I: Und wenn man jetzt die Kosten in der Betrachtung kurz vernachlissigt, so vom Konzept

her — wiirde Sie das liberzeugen oder denken Sie, das wire nichts fiir Sie?
B: Jetzt fiir mich, ich denke eher weniger.

I: Danke fiir [hre Antwort. Was wiirden Sie denn sagen, fiir welche Anlegertypen oder
Zielgruppen sich Zielbasiertes Investieren eignet? Gibt es vielleicht auch Zielgruppen,

die man direkt ausschliessen kann?

B: Ich denke, Zielgruppe, ich sage, jemand der weniger mit Anlagethemen konfrontiert
ist, wird wahrscheinlich angesprochen durch beispielsweise, wie Sie geschrieben haben
«Sparen auf eine Reise». Also das wiirde wahrscheinlich ein positives Signal ausldsen.
Und da konnten sich gewisse Zielgruppen sicher angesprochen fiihlen, so ein Produkt zu
wihlen. Wo man, ich sag jetzt mal, Geldsachen sind eher nicht mit positiven Emotionen
geprégt, und wenn man dann der Zielgruppe — ich denke das Alter spielt da keine Rolle —
wenn man die richtige Emotion verkaufen kann, dann kann das sicher sogar alle anspre-

chen, dass man das macht.

I: Okay, Dankeschon. Dann wéren wir eigentlich auch schon am Ende des Hauptteils
angekommen und als Abschluss ein bisschen eine philosophischere Frage. Trotz des
Wohlstands in den Industriestaaten ist Altersarmut ein allgegenwirtiges Thema, natiirlich
auch in der Schweiz. Und denken Sie, dass durch Zielbasiertes Investieren dieses Problem

zumindest ein bisschen in Angriff genommen werden konnte?

B: Ja, also wenn man jetzt, also das was ich vorher gesagt habe, wegen der positiven
Emotion. Dann ist es wahrscheinlich schlecht, wenn man sagt, «Ja, das positive wire,
dass man Altersarmut bekdmpfen kann mit ZBI». Also das ist wahrscheinlich nicht wahn-

sinnig positiv behaftet in dem Zusammenhang [lacht]. Und wenn man im jiingeren Alter,
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also so mit 30 oder 40, gar kein Geld hat, also dass man dann gar keinen Konsumverzicht
machen kann und sich sowas leisten kann wie das ZBI, dann gehe ich eher davon aus,

dass das Problem dadurch nicht gelost werden kann.

I: Dankeschon. Dann wéren wir eigentlich auch schon am Ende des Hauptteils angekom-
men. Jetzt wiirde mich noch interessieren, was Sie personlich noch interessieren wiirde

in dem Zusammenhang, also was vielleicht noch erforscht werden sollte in dem Kontext.

B: Mich wiirde interessieren: wie wird das Produkt verkauft? Also in der Praxis. Weil im
angelsidchsischen Raum wird es ja angeboten. Ich kann mir vorstellen, in Amerika dann
wahrscheinlich auch fiir die Studiengebiihren der Kinder. Und wird das dort schon um-
gesetzt? Das interessiert mich noch. Und das was ich vorher gesagt habe. Die Emotionen,
die positiven. Wird das jetzt schon umgesetzt, dass man quasi fiir die einzelnen Lebens-
abschnitte oder Lebensthemen das ZBI gestaltet und dass das auch erfolgreich ist? Und —
ich hab es schon ein paar Mal gesagt — das mit den Kosten. Sind sich da die Anleger auch

bewusst? Das wiirde mich interessieren.
I: Ja, danke das klingt sehr spannend.

B: Und vielleicht auch das Thema Nachhaltigkeit. Also wird das beim ZBI auch bertick-

sichtigt oder eben gar nicht?
I: Ja, das wire auch noch interessant. Dazu habe ich bisher auch nichts gefunden.
B: Da bin ich nicht iiberrascht. [lacht]

I: [lacht] Ja gut, danke. Das sind sehr spannende Ansdtze. Wir wéren jetzt am Ende an-

gekommen. Haben Sie noch Fragen? Wenn nicht, dann wéiren wir fertig.

B: Nein, das ist fiir mich gut. Danke vielmal. Also auch, dass es so effizient gegangen

ist.
8.1.3.7. Transkript 7

Minnlich, Kanton Bern

I: Also, am Anfang wiirde ich gerne mit Ihnen kurz iiber die aktuelle Situation sprechen.
Und meine erste Frage wire: Wie wiirden Sie denn die aktuelle finanzielle Situation von

Rentnerinnen und Rentnern in der Schweiz einschitzen?
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B: Ja. Ich mochte auch noch ganz klar betonen: Es ist meine private Meinung als Person
und nicht die der Pensionskasse, damit es zu keiner Vermischung oder Verwechslung
kommt. Ich schitze, allgemein, also der iiberwiltigenden Mehrheit der Rentner in der
Schweiz geht es gut bis sehr gut. Ein nicht zu vernachlidssigender Anteil hat finanzielle
Schwierigkeiten, dafiir sind dann aber auch Ergénzungsleistungen vorhanden. Im Quer-
vergleich mit dem Ausland geht es unseren Rentnern gut bis sehr gut und auch im zeitli-
chen Quervergleich geht es denen jetzt besser als den Vorfahren, als zum Beispiel meinen
Grosseltern und Urgrosseltern. Auch, wenn sie das Gefiihl haben, dass sie zu wenig ha-
ben, dass alles teurer wird — bis auf die Krankenkassenprdmien geht praktisch alles nach
unten und es wird auch, es ist vor allem auch ein Problem der Bediirfnisse. Also die Be-
diirfnisse von heute sind nicht mehr die gleichen wie vor 10, vor 20 oder vor 30 Jahren.
Und diese Armutsgrenze oder diese Gliicklichkeitsgrenze mit diesen Bediirfnissen hat
sich auch erhoht und deshalb hat man da auch das Gefiihl, man braucht auch mehr, also
Auslandsreisen, Safari und Urlaub gehort jetzt dazu. War vor 30 oder 40 Jahren nicht der
Fall und das muss man auch finanzieren. Aber insgesamt habe ich ein Bild und ich denke

es geht den meisten Rentnern relativ gut bis sehr gut.

I: Okay, danke. Das bringt mich auch direkt schon zur nichsten Frage. Sie haben es jetzt
schon kurz angesprochen, aber vielleicht nochmal kurz gesagt: Inwiefern hat sich die fi-

nanzielle Situation in den letzten Jahrzehnten verdandert?

B: Ja, ich denke sie leben besser mit einer besser abgestiitzten finanziellen Sicherheit und
sind auch gesiinder bis ins hohe Alter dank dem, ja, dank der Entwicklung der Gesell-
schaft mit dem medizinischen Fortschritt, Betreuung und ja. Sie miissen auch ldnger allein
leben konnen als Wunsch und auch, weil die Gesellschaft es auch wiinscht. Die Kinder
wollen die eigenen Eltern auch nicht mehr pflegen. Und das ist auch ein neuer Wirtschafs-
zweig, der sich da entwickelt hat. Also sie hat sich verbessert denke ich, im Gleichschritt

mit den Bediirfnissen.

I: Danke fiir die Ausfiihrungen. Meine niachste Frage wire folgende: Wir haben ja in der
Schweiz das 3-Sdulen-System, wobei die dritte Sdule ja freiwillig ist. Wie wiirden Sie

denn die Bedeutung von dieser privaten Altersvorsorge beschreiben?

B: Es ist keine einfache Frage, weil die dritte Sdule besteht erst seit 35 Jahren, ein biss-
chen mehr. Also viele aktuelle Rentner konnten nur teilweise von dieser steuerprivile-

gierten Vorsorgeldsung profitieren. Dafiir hatten sie auch gute Anlagejahre. Aber mit
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wenig Kapital lohnt sich auch eine gute Rendite nicht. Es wird immer wichtiger, weil die
Zielsetzungen von der ersten Sdule und auch von der zweiten Séule, die dazumal der
Gesetzgeber im Auge hatte, lassen sich heute weniger gut erreichen. Das ist dann auch
wieder eine Frage der Bediirfnisse. Dazumal ging man davon aus, mit 40% des letzten
Lohnes sollten die Bediirfnisse angemessen gedeckt werden. Und ein neuer Rentner heute
kann sich nicht mehr vorstellen, nur mit 40% den gleichen Lebensstandard fithren zu
konnen. Also es reicht nicht aus — die dritte Sdule ist dafiir notwendig, dass das, ja, teil-
weise kompensiert wird. Also sie ist wichtig, sie war weniger wichtig und sie wird jetzt

immer wichtiger.

I: Dankeschon. Dann wéren wir eigentlich fast schon am Ende des ersten Teils angekom-
men und als Abschlussfrage des ersten Teils hitte ich jetzt noch folgende: Denken Sie,
dass die Grundsitze der Modernen Portfoliotheorie bei der privaten Altersvorsorge heut-

zutage eine Rolle spielen?

B: Im Hintergrund schon. Weil es ist ja so: Mit der dritten Sdule kann man Kapital auf
die Seite legen, aber das wird nie zu riesigen Summen. Und als Einzelperson auf dem
Markt ist man ein wenig tiberfordert mit den vielen Produkten oder mit den Moglichkei-
ten, die der Markt anbietet. Also man bleibt ein kleiner Fisch im grossen Becken. Die
Losung, die sich etabliert hat, ist liber Produkte, also Fondslosungen oder Anteile zum
Investieren und da gibt es einige, die da thr Brot damit verdienen. Also relativ grosse
Stiicke Brot. Also ja, die Spesen da sind nicht unbedeutend. Dass man am Schluss mog-
lichst viel herausholen will — es ist immer eine Frage des Zeitpunkts. Also je nach Anla-
gehorizont hat man andere Bediirfnisse und auch eine andere Risikobereitschaft. Wenn
man iiber die Rentner spricht, sagt man immer, die haben einen begrenzten Zeithorizont.
Also 20 Jahre ist nicht so begrenzt in der heutigen Welt. Also innerhalb von 20 Jahren
hat man schon 3 Krisen erlebt. Es ist einfach eine Frage des Timings. Also man muss
richtig, zum richtigen Zeitpunkt aussteigen oder aussteigen konnen. Was die iiberwalti-

gende Mehrheit nicht kann. Also es ist am Schluss auch eine Frage des Gliicks.
I: Danke fiir Thre Antwort.

B: Noch eine Ergénzung. Ich gehe davon aus, dass die iiberwiltigende Mehrheit der Pro-
dukte, die angeboten werden, den privaten Sparern, sind nach der Modernen Portfolio-
theorie aufgebaut. Also gemaiss eines Risikoprofils wird die Rendite maximiert, also zu-

mindest versucht, sie zu maximieren.
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I: Dankeschon. Damit wéren wir auch schon am Ende des ersten Teils angekommen. Es
wiirde jetzt in weiterer Folge um das zielbasierte Investieren gehen. Und da mochte ich
Sie kurz fragen, ob ich nochmal die wichtigsten Punkte von dem Konzept zusammenfas-

sen soll oder ob Sie sich bereit fihlen und wir starten konnen.

B: Ich habe mich vorbereitet, ich habe links und rechts was gelesen, aber ich hitte gerne

noch eine Zusammenfassung bitte.

I: Gerne. Also das Goal-Based Investing ist vor allem im angelsidchsischen Raum bei
Privatanlegern verbreitet. Und es steht dabei das Erreichen von bestimmten Zielen im
Vordergrund. Also das Hauptziel ist nicht unbedingt, dass man den Markt schligt, son-
dern dass man die Wahrscheinlichkeit maximiert, dass man das Ziel dann auch erreicht.
In der Schweiz ist es nicht stark verbreitet unter den Privatanlegern und es gibt auch erst
seit Kurzem, seit ca. 2 Jahren, Anbieter, die es eben fiir Privatanleger anbieten. Beim
Zielbasierten Investieren ist es so, dass man sehr komplexe Technologien braucht, die
auch mit dynamischen Pfaden arbeiten. Und diese Modelle konnen dann jederzeit den
Grad der Zielerreichung angeben. Das heisst, als Investoren weiss man eigentlich immer,
wie man gerade zum Investment steht, also wo man sich gerade befindet und wie sich das
Investment gerade entwickelt. Diese dynamischen Pfade, die ich gerade angesprochen
habe, die konnen sehr gut auf Marktgegebenheiten reagieren kann, weil auch im Vorfeld
schon festgelegt wird, was bei einer bestimmten Rendite getan wird. Das heisst, im End-
effekt geht man nicht so viel Risiko ein, wie vielleicht moglich wére, sondern so viel
Risiko, wie nétig ist, um das Ziel zu erreichen. Das heisst man hat eine sehr individuelle

Kundenbetrachtung.

B: Ja, alles klar, vielen Dank.

I: Haben Sie noch Fragen dazu oder konnen wir starten?
B: Ja, also wir konnen starten. Ja.

I: Gerne. Als Einstiegsfrage wiirde mich interessieren, ob Sie vor unserem Interview

schon einmal von Zielbasiertem Investieren gehort haben?
B: Ehrlich gesagt: Nein.

I: Gut, danke. Dann kommen wir auch schon zur niachsten Frage: Einfach mit den Infor-
mationen, die Sie jetzt iiber dieses Konzept haben: Was wiirden Sie sagen, wo so die

Vorteile, und vielleicht auch die Nachteile von Zielbasiertem Investieren liegen?
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B: Okay. Also als Vorteil, und das haben Sie in den Erlduterungen gesagt, der Fokus auf
ein Ziel und nicht unbedingt die Maximierung der Rendite. Finde ich noch interessant.
Damit es besser vom Lebenspfad von jedem einzelnen auch passt. Und die Beispiele Ei-
genheim oder Studium oder Renten sind naheliegend. Und vielleicht ist es eine gute Er-
ginzung. Dies gesagt, das eigene Ziel wird auch verwirklicht durch das Erreichen einer
gewissen Rendite aufgrund von einem vorgegeben Risikopotenzial. Also wenn ich mein
Studium finanzieren mochte, dann muss ich mein Geld auf die Seite legen und das Geld
brauche ich in 10 Jahren. Quasi an diesem Punkt muss das Geld noch da sein. Ich konnte
mein Risikopotenzial zuerst ausschopfen und dann sukzessiv reduzieren, damit es dann
genau beim Zeitpunkt, wo ich das Geld brauche, das Geld nicht durch eine Krise gerade
weg ist. Ob das funktioniert, habe ich auch Zweifel. Weil die heutigen Produkte oder die
heutige Strategie von jedem einzelnen, die auch empfohlen wird von dem Bankberater,
sind auch ein bisschen dhnlich. Also wenn die Mirkte kollabieren, dann hat man ein Ge-
spriach und schaut mal, ob man den Verlust realisieren wird, ob man Geld nachschiessen
muss und so weiter. Also diese Dynamik ist schon teilweise vorhanden. Der Vorteil von
ZBI sehe ich, dass das automatisch erfolgt. Also, die Computer oder Algorithmen dahin-
ter, die wiirden das sofort schnell anpassen und man nimmt die Willkiir des Bauchgefiihls
weg. Und das ist fiir erfolgreiches Investieren wahrscheinlich das A und O. Als Haupt-
nachteil sehe ich — damit es effizient ist, braucht man eine bestimmte Grosse. Sonst kann
man die ganze Ausriistung, die Infrastruktur, nicht geniigend zahlen, vor allem, wenn man
komplexe Technologie braucht. Und damit man diese Grosse hat, braucht man einen
Pool, also mehrere Leute, die zusammen investieren und irgendwie gemeinsame Ziele
haben. Also alle wollen das Studium in 10 Jahren finanzieren. Also dass man diese un-
terschiedlichen Ziele und Zeitperioden auch zusammenfassen kann. Und schauen, dass
das auch fiir alle funktioniert. Das wiére wirklich das Tolle. Und ob das tiberhaupt moglich
ist, weiss ich nicht. Und das letzte, vielleicht ist das eine nédchste Frage, die, es ist typisch
angelsédchsisch, wo man sich selbst liberlassen wird fiir Vieles, also der Staat ist weniger
stark als bei uns. Und bei uns, also fiir die grosseren Ausgabeposten, also Studium, Kin-
dererziehung, Eigenheim und Renten, da sorgt der Staat schon fiir einen gewissen Spar-

zwang, der das ganze kollektiviert. Und dann die eigenen Bediirfnisse auch verkleinert.

I: Dankeschon. Ich habe ja schon gesagt, beim Zielbasierten Investieren stehen ja die
individuellen Ziele im Vordergrund. Und eines von den Zielen kann auch die private Al-

tersvorsorge sein. Und meine Frage wére jetzt: Wie wiirden Sie denn die Zukunft von
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Zielbasiertem Investieren am Schweizer Markt beschreiben? Also jetzt als private Alters-

vorsorgelosung? Denken Sie, dass da Potenzial da ist von der Bevolkerung aus?

B: Man soll nie etwas ganz ausschliessen. Aber das ist ja neu und eine gewisse Skepsis
ist vorhanden. Ich habe meine Zweifel aus zwei Griinden. Erstens ist die, der Lowenanteil
der Altersvorsorge ist vom Staat vorgegeben durch die erste und zweite Sdule. Und da —
der Spielraum fiir die liberwéltigende Mehrheit der Leute ist begrenzt. Also wie viel Geld
die Durchschnittsfamilie in der Schweiz tiberhaupt zur Seite legen kann, ist begrenzt. Und
sieht man auch in der dritten Sdule a, die ja steuerbegiinstigt ist. Sie wird nicht ausge-
schopft, weil es viele nicht konnen oder wollen. Es braucht dieses, ja, dieses Aufwachen
von den Leuten, dass sie das Geld brauchen werden, damit sie das nicht heute ausgeben
und dafiir sparen. Die Grosse konnte da eine Hemmung sein. Und das zweite sind die
Bediirfnisse. Solange der Staat dafiir sorgt, dass die Leute nicht verarmen, dass die Leute
im Alter doch irgendwann durch Erginzungsleistungen oder Ubernahme der Pflegekos-
ten und so weiter geschiitzt werden. Der Anreiz zum privaten Sparen ist begrenzt. Das
heisst, die Leute, die sich dafiir interessieren konnten, sind eher die Vermdgenden, die
sich auch eine personliche Auskunft erstatten lassen konnen. Und auch die, also nicht,
dass der Markt sich kannibalisieren lassen wiirde, aber es braucht Marktanbieter, die da
auch Geld verdienen. Wenn das die gleichen sind, die auch normale Produkte anbieten
und dafiir dann weniger verdienen, die werden das nicht anbieten. Also es braucht auch

den Wettbewerb dahinter.

I: Danke. Das bringt mich auch gleich zur niachsten Frage. Konnten Sie sich vielleicht
sogar selbst vorstellen, mit Zielbasiertem Investieren fiir die private Altersvorsorge zu

sparen?

B: Also, ich kdnnte es mir vorstellen, ja. Aber zurzeit habe ich kein Bediirfnis. Ich bin
der Meinung, mit meiner eigenen Pensionskasse, mit der dritten Sdule, die ich jetzt aus-
schopfe, habe ich auch wenig Potenzial fiir zusétzliches Sparen. Vor allem, wenn man
auch Eigentiimer ist, muss man sowieso einen Teil der Abschreibung, Amortisation des
Hauses widmen. Technisch gesehen, dass man von diesem Renditeoptimierungsansatz

wegkommt, wire fiir mich aber fast entscheidend fiir einen Schritt in diese Richtung

I: Also das heisst es klingt schon interessant, auch wenn Sie grad keinen Bedarf haben?
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B: Ja. Es klingt interessant, ja. Und wenn man die Leute, mich selber auch, iiberzeugen
kann «Tu was fiir deine Pensionierung und mit dem Produkt kannst du dieses Ziel ver-

wirklicheny», wiirde das auch infrage kommen.

I: Okay, danke. Zur nichsten Frage: Was denken Sie denn sagen, fiir welche Zielgruppen
eignet sich Zielbasiertes Investieren? Gibt es bestimmte Anlegertypen? Oder vielleicht
auch Zielgruppen, die man direkt ausschliessen kann, also fiir die das nicht infrage

kommt?

B: Also, das ist eine differenzierte Antwort. Ich denke, die richtige Zielgruppe miissten
diejenigen sein, die es im Alter brauchen wiirden. Also man miisste es ihnen eigentlich
aufzwingen, da mitzumachen, damit sie sich selber schiitzen. Aber das kann man natiir-
lich nicht. Und deshalb, der Markt wird sich an den potenziellen Kunden orientieren und

das sind eher Leute iiber dem Medianlohn, die sich das auch leisten konnen.

I: Gut, danke. Dann wiren wir eigentlich auch schon fast am Ende des Hauptteils ange-
kommen und als Abschluss noch ein bisschen eine philosophischere Frage. Und zwar:
Altersarmut ist ja ein allgegenwartiges Thema, auch in den reichen Staaten, also auch in
der Schweiz. Und denken Sie, dass Zielbasiertes Investieren vielleicht irgendetwas gegen

diese Altersarmut tun kann? Also ein bisschen in Angriff nehmen kann?

B: Wenn, also, wenn es zur Pflicht erklirt wird, schon. Genauso wie ein anderes Zwangs-
sparen. Aber es ist vor allem eine Erziehungsfrage. Das gleiche gilt auch fiir die heutige
dritte Sdule und die zweite Sdule, wo man sich auch einkaufen kann. Und fiir das allge-
meine Sparen. Ich fiirchte, in unserer reichen Gesellschaft, die Altersarmut bei den Alten
kriegt man erst in den Griff, wenn man das Zwangssparen erhoht. Oder eine neue Auftei-

lung auch einfiihrt.

I: Danke fiir Ihre Einschidtzungen. Dann wéren wir eigentlich auch schon am Ende. Als
kleine Abschlussfrage wiirde mich noch interessieren, was Sie denn meinen, was in die-
sem Zusammenhang noch erforscht werden sollte. Gibt es irgendwas, was Sie in diesem
Kontext noch interessieren wiirde, wo Sie sagen «Ja, das sollte noch weiter untersucht

werden.»

B: Also ich hitte Interesse an einem Backtesting. Also wie hitten solche Strategien im
Mairz und April 2020 funktioniert oder im Jahr 2008. In der Theorie hort sich das ja alles

gut an und man kann das Modell immer kalibrieren und das Risiko wegnehmen. Aber
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wenn man Pech hat und genau den falschen Zeitpunkt erwischt — wie hétte das Modell
reagiert und ob das zum Ziel gefiihrt hitte und wie viel man verloren hitte oder nicht.
Und das zweite ist: Was wiren die Kosten? Also dass das Produkt wirklich konkurrenz-
fahig ist. Ja. Die iiberwiegende Mehrheit der Leute ist an Geld interessiert und auch an
der Rendite und schaut was kostet das, was bringt mir das. Und dass man das Ziel ver-
wirklichen kann, spielt doch auch eine Rolle, aber am Schluss mache ich eine Kosten-

Nutzen-Analyse.

I: Alles klar, danke. Dann wéren wir auch schon am Ende des Interviews angekommen.

Haben Sie noch irgendwelche Fragen, Bemerkungen oder Anregungen?
B: Ja, also was erhoffen Sie sich durch diese Interviews?

I: Es ist einfach ein Thema, das sehr neu ist, wo es noch nicht viel Forschung dazu gibt.
Und deswegen wollte ich einmal mit Experten sprechen, die ja doch irgendwie in irgend-
einer Weise das einschétzen konnen, um so herauszufinden, was deren Meinung ist. Ich
mochte ja eigentlich erforschen, ob das Konzept tatsachlich Zukunft hitte. Da interessiert
mich, ob Experten meinen «Ja, ist vielversprechend, da konnte man was draus machen»

oder ob es eher abgelehnt wird.
B: Und aus meinen Erlduterungen, wo stufen Sie mich ein?

I: Ich wiirde schon sagen, dass Sie es vielversprechend finden, auch wenn zum Beispiel
noch mehr Aufkliarung erfolgen muss. Bei der Bevolkerung ist es glaub ich noch nicht so
angekommen. Aber die Experten sagen eigentlich im Grossen und Ganzen, dass es schon

vielversprechend ist.
B: Mit einer gewissen Skepsis.

I: Ja genau. Klar, es ist was Neues und man muss es erst mal untersuchen und da will ich

jetzt mal was dazu beitragen.

B: Ja klar. Genau. Das wiirde ich auch unbedingt machen. Es gibt, die Geschichte ist voll
von Geschichten, dass zuerst etwas Neues mit Skepsis empfangen worden ist und plotz-
lich hat es sich doch durchgesetzt. Ein Beispiel, das mir gerade einfallen wiirde, sind zum
Beispiel Hypotheken durch Mobilgeréte. Also das hat man vor 5, 6 Jahren ausgelacht, so
das kommt nie, bei Immobilien will man jemanden Face-to-Face haben. Und offenbar ist

das nicht der Fall. Ich wiirde da unbedingt weiter forschen an dem.
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8.1.3.8. Transkript 8

Midnnlich, Kanton Bern

I: Am Anfang wiirde ich gerne mit Ihnen iiber die aktuelle Situation sprechen. Und meine
Einstiegsfrage wire: Wie wiirden Sie denn die aktuelle finanzielle Situation von Rentne-

rinnen und Rentnern in der Schweiz einschitzen?

B: Ja ich denke, die aktuellen Rentnerinnen und Rentner haben relativ gute Renten fiir
das, was sie einbezahlt haben. Und in der Schweiz haben wir das Gliick, tiefe Inflations-
raten zu haben, also sie miissen auch keine Angst haben, dass die Renten aufgrund von
Inflation immer kleiner und kleiner werden. Also grundsitzlich geht es den Rentnerinnen

und Rentnern in der Schweiz gut.

I: Alles klar, danke. Das bringt mich direkt schon zur nichsten Frage. Inwiefern denken

denn Sie, hat sich die finanzielle Situation in den letzten Jahrzehnten verandert?

B: Also wir kennen ja das BVG seit 1985. Und da denke ich, durften sich die ersten
Jahrgénge ein bisschen mehr nach der Decke strecken als die jetzigen Rentner. Wie ich
schon vorher gesagt habe, die jetzige Generation hat eigentlich eine gute Basis. Sie hat
die erste Saule, die zweite Sdule und wenn es gereicht hat, haben sie sogar eine dritte

Sdule. Die Situation ist sicher besser geworden.

I: Gut, Dankeschon. Dann kommen wir zur nichsten Frage, und zwar: Wie wiirden Sie

denn die Bedeutung der privaten Altersvorsorge beschreiben?
B: Also meinen Sie jetzt die dritte Sdule oder auch zweite Siule, also BVG?
I: Ich mein jetzt die dritte Sdule oder was man neben der dritten Sdule spart.

B: Okay. Ja, also das denke ich, wird an Bedeutung immer mehr zunehmen. Weil wir als
Pensionskasse die Leistungen, die wir frither versprochen haben, heute mit diesen tiefen
Zinsen, die uns driicken, nicht mehr erreichen konnen. Darum muss sicher ein Teil mit

der privaten Altersvorsorge gespart werden.

I: Und denken Sie, dass, wenn man fiir die private Altersvorsorge spart, die Grundsitze

der Modernen Portfoliotheorie eine Rolle spielen?

B: Ja, die spielen immer eine Rolle, habe ich das Gefiihl.
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I: Und denken Sie, dass das von den Sparern auch wahrgenommen wird? Also, dass sie

sich auch aktiv damit beschéftigen?

B: Ich glaube, da verlassen sie sich zum grossen Teil auf ihre Kundenberater bei der Bank.
Respektive, ich weiss nicht, wie das andere machen, aber es ist vielleicht auch ein biss-
chen Faulheit. Viele haben sicher ihr 3a-Geld auf einem Konto mir relativ tiefen Zinsen,

aber sie gehen davon aus, dass, wenn es so weit ist, sie das Geld gebrauchen konnen.

I: Okay, danke. Damit wéren wir eigentlich auch schon am Ende des ersten Teils ange-
kommen. Und jetzt wiirde es in weiterer Folge dann um das Zielbasierte Investieren ge-
hen. Und da méchte ich Sie kurz fragen, ob ich nochmal die wichtigsten Punkte von dem

Konzept zusammenfassen soll oder sollen wir direkt starten?

B: Ja, also fassen Sie es bitte nochmal kurz zusammen. Ich habe es ein bisschen gegoo-

gelt, was das alles bedeutet, aber vielleicht habe ich das ein oder andere {ibersehen.

I: Ja, sehr gerne. Und zwar das Goal-Based Investing ist vor allem im angelsichsischen
Raum bei Privatanlegern verbreitet. Dabei steht das Erreichen von bestimmten Zielen im
Vordergrund. Also das Hauptziel ist nicht unbedingt, dass man den Markt schligt, son-
dern das Hauptziel ist, dass man die Zielerreichungswahrscheinlichkeit maximiert. In der
Schweiz ist das Zielbasierte Investieren bei Privatanlegern nicht stark verbreitet und es
gibt auch erst seit Kurzem, also seit ca. 2 Jahren, Anbieter in der Schweiz, die es fiir
Privatanleger vorsehen. Beim Zielbasierten Investieren ist es so, dass man sehr komplexe
Technologien braucht, die auch mit dynamischen Pfaden arbeiten. Und diese Modelle
konnen dem Investor jederzeit Auskunft geben, wo sich das gerade befindet. Das heisst,
der Investor weiss eigentlich immer, wo er gerade steht. Und diese dynamischen Pfade
konnen auf Marktgegebenheiten reagieren, weil im Vorfeld schon festgelegt wird, was
bei bestimmten Renditen zu tun ist, also das wird dann direkt durch das Modell angepasst.
Das heisst, man geht nicht mehr so viel Risiko ein, wie vielleicht mdglich wire, sondern
so viel Risiko, wie nétig ist, um das Ziel zu erreichen. Das heisst, man hat eine sehr indi-

viduelle Kundenbetrachtung.
B: Okay. Passt.
I: Gibt es von Threr Seite noch Fragen oder konnen wir starten?

B: Nein, wir konnen starten.
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I: Perfekt. Dann direkt zu meiner ersten Frage: Haben Sie vor unserem Interview schon

einmal von Zielbasiertem Investieren gehort?
B: Nein, habe ich nicht.

I: Gut, danke.

B: Kurz und biindig. [lacht]

I: [lacht] Das passt, danke. Also einfach mit den Informationen, die Sie jetzt iiber dieses
Konzept haben: Was wiirden Sie sagen, wo so die Vorteile, und vielleicht auch die Nach-

teile von Zielbasiertem Investieren liegen?

B: Also einen Vorteil sehe ich sicher darin, dass man dynamisch und zielgerichtet auf
etwas hinspart. Wenn ich mir ein neues Auto kaufen mochte, in 2, 3, 5 Jahren, dann weiss
ich, fiir was ich spare. Und wenn ich es einfach auf die hohe Kante lege, denke ich, ist es
nicht die gleiche Motivation zum Sparen, wie wenn ich ein Ziel dazu habe. Sicher einer
der grossen Vorteile, die ich sehe. Und dann, dass man auch differenzieren kann. Man
kann verschiedene Korbe machen, wie bei den Investments eigentlich sonst auch. Also
man kann sagen, ich mochte in 5 Jahren dieses Ziel erreichen und in 15 Jahren kommt
mein Junge aus der Schule und mdéchte studieren, dann habe ich ein neues Ziel. Dement-
sprechend kann man da dann auch verschiedene Ansétze wihlen und Risiken eingehen
und so weiter. Einen Nachteil sehe ich aber gleich mit diesen verschiedenen Zielen auch.
Dass man sich ein bisschen verzetteln konnte und nicht einen Gesamtview hat liber das

Vermodgen und was man alles mit dem Geld machen mochte.

I: Danke fiir die Antwort. Beim Zielbasierten Investieren, wie gesagt, sind es ja die indi-
viduellen Ziele, die im Vordergrund stehen. Und eines von den Zielen kann auch die
private Altersvorsorge sein. Und denken Sie, dass das Zielbasiertem Investieren als pri-
vate Altersvorsorgelosung am Schweizer Markt Potenzial hat? Also dass es die Kunden

interessieren wirde?

B: Ich habe eigentlich das Gefiihl, wir haben das bereits mit der dritten Sadule. Also mit
3akann man ja verschiedene Strategien wihlen. Man kann nachhaltige Strategien wihlen,
man kanns aufs Konto legen. Der grosse Unterschied, oder was noch nicht so bekannt ist,
dass man das auch anders betiteln konnte. Also dort haben wir ja ein Ziel. Mit 25 oder 30
sage ich «mit 65 will ich dann in Pension gehen» und dementsprechend kann ich heute

mein Ziel mit mehr Risiko machen, wenn ich das 10 Jahre spéter oder 15 Jahre spéter
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mache und wieder anschaue, muss ich vielleicht ein bisschen an der Strategie etwas dn-
dern. Aber das machen Sie ja mit dieser Strategie, mit diesem ZBI auch. Das ist ja dhnlich
wie eine Asset- und Liability-Studie. Da werden Sie dann auch sehen, ja wo bin ich auf
dem Pfad. Also da habe ich das Gefiihl, sicher Potenzial. Aber wir haben eigentlich schon

etwas, was dieses Zielbasierte Investieren betreibt.

I: Danke. Direkt zur ndchsten Frage, ein bisschen etwas Personlicheres. Konnten Sie sich

selbst vorstellen, mit Zielbasiertem Investieren fiir die private Altersvorsorge zu sparen?
B: Ich bin zu alt fiir das [lacht]
I: [lacht] Theoretisch. Also was das Interesse betriftt.

B: Ja, das konnte ich mir sehr gut vorstellen.
I: Weshalb?

B: Ja, also vielleicht zur ersten Frage, wo ich die Vorteile genannt habe. Es wiirde mich
vielleicht eher disziplinieren, zu sagen anstatt aufs Konto habe ich ja die Moglichkeit, das
noch besser zu machen. Und das Ziel ist auch bekannt, wann ich das machen will. Das

wiirde mich ein bisschen disziplinieren, habe ich das Gefiihl.

I: Danke fiir die Antwort. Dann kommen wir zur nichsten Frage: Und zwar, was wiirden
Sie denn sagen, fiir welche Zielgruppen eignet sich Zielbasiertes Investieren? Gibt es be-

stimmte Anlegertypen, fiir die es besonders geeignet ist?

B: Ja, es ist denke ich fiir jede Gruppe gut. Am besten ist es sicher fiir diejenigen, die mit
dem Geld vielleicht ein bisschen mehr Miihe haben, umzugehen. Sobald sie was auf dem
Konto haben, wird’s gebraucht und das Ziel wird eigentlich sogar ein bisschen vergessen
oder aus den Augen verloren. Und das konnte vielleicht gut sein, dass man weiss, okay
das Geld ist ja eigentlich da, um in so und so vielen Jahren das und das zu erreichen und
so weiter. Ich sehe das auch bei Kollegen jedes Jahr, dass die Diskussionen um die Steu-
ern und die Steuererkldrung. Die wissen ja ganz genau, wie viel Steuern sie im néchsten
Jahr bezahlen miissen, aber wenn es so weit ist, ist das Geld nicht da, weil alles, was auf
dem Konto war, ist irgendwo verpufft. Also ich denke, fiir jede Altersgruppe kann das

gut sein.

I: Also gibt es Threr Meinung nach keine Gruppe, die man ausschliessen konnte?
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B: Tendenziell eher jiingere Leute als graue Panther. Also da ist der Horizont kiirzer fiir
die Investition und man ist ein bisschen geniigsamer geworden, man braucht nicht mehr

gleich viel. Ich denke, tendenziell eher fiir jiingere Leute als fiir dltere Leute.

I: Super, danke. Dann wiren wir eigentlich auch schon fast am Ende des Hauptteils an-
gekommen und zum Abschluss noch ein bisschen eine philosophischere Frage. Und zwar:
Altersarmut ist ja ein allgegenwértiges Thema, auch in den reichen Staaten, auch in der
Schweiz. Und denken Sie, dass Zielbasiertes Investieren dieses Problem vielleicht zumin-

dest ein bisschen in Angriff nehmen konnte?

B: Da muss man vielleicht schauen, woher kommt diese Altersarmut. Das ist ja meist so,
also. Also fiir mich sind Leute, die in einer Branche tatig waren, die schon von Grund auf
tiefe Lohne hatte, dementsprechend hat der Arbeitgeber auch nur einen Minimalplan fiir
sie im BVG gemacht. Und wenn es ganz dumm gehen, waren sie nicht einmal BVG-
versichert, weil sie Teilzeit arbeiten mussten und auch an verschiedenen Orten. Und dann
haben diese Leute auch gar keine Mittel, um zusétzlich etwas anzusparen. Also dort sehe
ich eigentlich nicht den Ansatzpunkt, dass wir dort etwas verbessern konnten. Da miissten

wir an anderen Riddchen drehen, damit sich die Situation fiir diese Leute verbessert.

I: Danke fiir Ihre Einschitzungen. Dann wiren wir eigentlich auch schon am Ende ange-
kommen. Dann wiirde mich noch interessieren, was Sie denn in diesem Zusammenhang
noch interessieren wiirde. Also was vielleicht in dem Kontext noch erforscht werden

sollte.

B: Ja, also ich weiss nicht, ob das Potenzial schon mal eruiert wurde, das da in der
Schweiz besteht. Und ich habe gesehen, da gibt es ja auch relativ viel Software dazu, so
wies aussieht. Ja, wie man das auf Schweizer Bediirfnisse dndern konnte, damit man dort
ein bisschen besser den Durchblick hat und es transparent wird. Das ist immer etwas

Wichtiges. Es muss transparent sein und nicht allzu teuer. So vielleicht in diese Richtung.

I: Ja, da gibt es eigentlich recht wenig Forschung und auf die Schweiz bezogen eigentlich

gar nicht.
B: Gar nicht, ja. Na, das dndern Sie ja jetzt [lacht]

I: [lacht] Genau. Damit wéren wir am Ende angekommen. Falls Sie noch Fragen haben,

wiirde ich Thnen jetzt noch gern die Gelegenheit geben, diese zu stellen.

B: Nein, habe ich nicht.
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8.1.3.9. Transkript 9

Mdnnlich, Kanton Thurgau

I: Dann wiirden wir jetzt gleich starten mit der ersten Frage, und zwar: Wie wiirden Sie
denn die aktuelle finanzielle Situation von Rentnerinnen und Rentnern in der Schweiz

einschitzen?

B: Grundsitzlich gut bis sehr gut. Der Hintergrund ist sicher der, dass wir unserem Ziel
im BVG ndhergekommen sind. Das heisst, aus der zweiten Séule sind Kapital- und Ren-
tenbildungen, demnéchst so rein vom Obligatorium, am Maximum angekommen. Und
das gibt eine gewisse Sicherheit, allerdings kann man sich fragen, ob das Leistungsziel,
das die erste und zweite Sdule zusammen haben, ndmlich 60% vom letzten Einkommen,
abzudecken, ob das heute noch ausreichend ist oder ob es nicht mehr sein miisste. Aber
ich gehe davon aus, dass die Situation der Rentner sicher sehr gut ist, vor allem bei denen,

die in den letzten 20 Jahren in Rente gegangen sind.

I: Alles klar, danke fiir die Antwort. Und was wiirden Sie sagen inwiefern sich die finan-
zielle Situation in den letzten Jahrzehnten veridndert hat? Hat sie sich {iberhaupt verén-

dert?

B: Sie hat sich verdndert. Sie ist deutlich besser geworden, aus meiner Perspektive. Das
Interesse an der beruflichen Versorge ist auch deutlich grosser geworden. Wenn ich zu-
riickschaue, ist das Interesse nur unmittelbar vor der Pensionierung dagewesen «Was er-
halte ich fiir eine Leistung?». Und anno dazumal, also ab einem Alter von 65, sprich
irgendwo so ab 60 hat man angefangen, sich zu interessieren. Und das geht jetzt tenden-
ziell Richtung 50, 55. Und ich hoffe, dass das noch so weitergeht, also dass man sich in

Zukunft auch vor seinem 50. Lebensjahr dafiir interessiert.

I: Dankeschon. Zur néachsten Frage: Was wiirden Sie denn sagen, wie ist die Bedeutung
der privaten Altersvorsorge? Also oft ist es ja die dritte Sdule, aber es gibt ja auch Leute,

die anders sparen.

B: Die Bedeutung steigt und nimmt auch immer mehr zu. Weil mit der ersten und zweiten
Sdule kommen wir an eine Grenze. Es hat auch eine gewisse Symptomatik drinnen, mit
dem Lohneinkommen, das man erzielt, wenn man die Steigerung ansieht, die in den letz-
ten 30, 40 Jahren entstanden ist — da bewegen wir uns heute schon einem deutlich hoheren

Niveau als anno dazumal, wo die Gesetze in Kraft getreten sind. Das heisst, unser
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Lebensstandard ist gestiegen. Und viele, die dazu in der Lage gewesen sind, die haben
sich dann mit der Séule 3a oder einer Lebensversicherungen einen gewissen Polster ge-
schaffen, um gleich nach der Pensionierung den bisherigen Lebensstandard mehr oder
weniger aufrecht erhalten zu konnen. Vielfach ist es so, dass nicht das gleiche Einkom-

men erzielt werden kann, wie mit der Arbeitstétigkeit.

I: Danke fiir Ihre Antwort. Jetzt wiren wir auch fast schon am Ende des ersten Teils an-
gekommen und als Abschlussfrage vielleicht noch: Was denken Sie denn? Spielt die Mo-

dernen Portfoliotheorie bei der privaten Altersvorsorge eine Rolle?

B: Nicht direkt. Ich wiirde behaupten, wenn Sie auf die Strasse gehen mit einem Mikrofon
und die Leute fragen «Sagt Thnen Moderne Portfoliotheorie etwas», werden die Sie ver-
standnislos ansehen. Ausser Sie sind direkt im Umkreis der ZHAW unterwegs, [lacht] wo
alle Studenten sind, die Finanzwissenschaften studieren: «Ja selbstverstandlich» oder
wenn Sie mit sonstigen Finanzleuten reden. Aber sonst mit den normalen Leuten auf der
Strasse, die werden den Kopf schiitteln und sagen «Sagt uns nichtsy, direkt. Indirekt wer-
den sie, also wenn man ihnen dann eine Zusatzfrage stellen wiirde «Ja haben Sie denn
mal mit Threm Berater geredet und bereiten Sie sich mit einem Sparplan auf die Pensio-
nierung vor?», dann werden Sie die Antwort bekommen «Ja, hab ich gemacht, das lauft
im Hintergrund.» Und da haben sie dann natiirlich die Moderne Portfoliotheorie unwei-
gerlich im Hintergrund in den Produkten drinnen. Aber wissentlich wiirde ich behaupten,

mehrheitlich nein.

I: Gut, danke fiir die Antwort. Dann wéren wir eigentlich auch schon am Ende der Ein-
flihrung angekommen. Es wiirde jetzt dann um das Zielbasierte Investieren gehen. Und
da wiirde ich Ihnen anbieten, wenn Sie mochten, dass ich die wichtigsten Punkte nochmal

zusammenfasse. Oder wenn Sie sagen «Nein, das passt», dann konnen wir direkt starten.

B: Von mir gesehen passt es. Ich habe auch vorab noch zusitzlich im Internet recher-

chiert, was das Zielbasierte Investieren im Allgemeinen bedeutet.

I: Perfekt. Dann starten wir direkt. Als Einstiegsfrage: Haben Sie vor unserem Interview
schon einmal von Zielbasiertem Investieren gehort? Oder von dem Goal-Based Inves-

ting?
B: Gehort ja. Bewusst wahrgenommen nein.

I: Wissen Sie noch, in welchem Kontext das war?
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B: Ja im Zusammenhang mit Medien. Also mit Print-Medien. Wo es grundsdtzlich um
Vorsorgepolitik gegangen ist. Das ist jetzt in den letzten 24 Monaten doch etliche Male

sehr prasent in den Medien behandelt worden.

I: Ah okay, sehr spannend, danke. Dann direkt zur ersten Frage: Was wiirden Sie denn

sagen, wo so die Vorteile, und vielleicht auch die Nachteile von diesem Konzept liegen?

B: Meine personliche Meinung ist, dass dieses Sparen eher fiir kleine Betrdge gut ist.
Dass man sagt «Ich will ndchstes Jahr eine neue Polstergruppe haben, kostet 2.500 Fran-
ken, ich habe 12 Monate Zeit, um das anzusparen. Bzw. ich will jedes Monat 200 Franken
auf die Seite legen und wenn ich die 2.500 erreicht habe, dann leiste ich mir den Luxus
und kaufe mir das gewiinschte Objekt.» Fiir grossere Betrdge glaube ich nicht, dass das

geeignet ist.
I: Aus welchem Grund?

B: Es braucht eine sehr grosse Disziplin, weil es ist freiwillig. Ich weiss das aus eigener
Erfahrung. Ich habe einen anderen Sparprozess als meine Frau. Meine Frau ist viel dis-
ziplinierter. Sie legt jeden Monat was zur Seite, ich in der Regel ein Mal im Jahr. Weil
dann kann ich nicht mehr driiber verfiigen. Weil es ist schon sehr verlockend, wenn unter
Umstidnden 10.000 Franken auf dem Konto liegen und dann irgendwas ist, also das Auto
geht kaputt oder man sieht etwas, was man unbedingt haben will, dann kann man {iber
das Geld verfiigen. Und in dem Moment untergrdbt man eigentlich die Idee des zielori-

entierten Sparens.

I: Okay, danke. Dann wiirde ich auch direkt zur nidchsten Frage gehen: Wie wiirden Sie
denn die Zukunft von dem Zielbasierten Investieren als private Altersvorsorgeldsung am
Schweizer Markt einschitzen? Also denken Sie, dass da Potenzial da ist von der Bevol-

kerung aus?

B: Grundsétzlich wiirde ich sagen, das Potenzial ist da. Die Problematik ist ein bisschen,
dass die Idee nicht bekannt und nicht verbreitet ist. Wenn das Fuss fassen soll, muss man
es mehr publik machen. Man muss es bekannter machen, man muss auf die Gefahren
hinweisen, aber auch auf Vorteile, die das Ganze hat. Weil gebunden kann ein Vorteil
sein — es kann aber auch ein brutaler Nachteil sein. Weil wenn ich jetzt ein Ereignis habe,

das fast iiberlebenswichtig ist, kann ich nicht driiber verfiigen mit dem ZBI.

I: Okay, aber Sie wiirden schon sagen, das Interesse prinzipiell konnte vorhanden sein?

Seite | 145



Anhang

B: Interesse konnte prinzipiell vorhanden sein. Man miisste einfach das Bewusstsein
schaffen dafiir.

I: Danke. Sie haben es jetzt vorhin schon kurz angesprochen, aber nur um das nochmal
eindeutig zu sagen: Konnten Sie sich selbst vorstellen, mit Zielbasiertem Investieren fiir

die private Altersvorsorge zu sparen?

B: Fiir die Altersvorsorge? Ich sehe es nicht. Mit der Begriindung, dass das Geld dann

eben nicht frei verfiigbar ist.

I: Danke fiir die Antwort. Dann zur nachsten Frage: Was wiirden Sie denn sagen wire die
Zielgruppe von dem Zielbasierten Investieren? Also wen man damit am meisten anspricht

und wen vielleicht auch gar nicht.

B: Sehr zielorientierte Personen. Die sehr konsequent mit einem gefassten Entscheid um-

gehen konnen. Man darf nicht wankelmiitig sein.

I: Super, danke. Dann wéren wir eigentlich auch schon fast am Ende angekommen und
zum Abschluss noch ein bisschen eine philosophischere Frage. Altersarmut ist ein allge-
genwirtiges Thema, auch in den reichen Staaten, auch in der Schweiz. Denken Sie, dass
Zielbasiertes Investieren das zumindest ein bisschen in Angriff nehmen konnte, wenn

man das richtig verkauft?

B: Ich glaube nicht. Weil woher kommt die Altersarmut? Was sind die Hintergriinde?
Also vielfacht unterschitzt man es, also Altersarmut ist nicht unbedingt nur vom Lohnni-
veau abhingig, sondern auch von der familidren Situation. Sie haben eine Familie, Sie
haben ein Kind, Kinder sind draussen, Sie lassen sich scheiden. Frauen haben in dieser
Zeit nicht gearbeitet, haben vielleicht noch 20 Jahre Zeit, um sich eine entsprechende
Vorsorge aufzubauen, sagt aber «Nein, will ich nicht. Ich habe bisher nicht gearbeitet, ich
will auch jetzt nicht arbeiten.» Schlagt sich durch, kommt auch durch wihrend der aktiven
Lebensphase. Aber vergisst vielfach, dass es danach noch einen dritten Lebensabschnitt
gibt, der dann massiv einschneidend ist. Wo man dann nie aufs Maximum kommt. Wenn
man dann noch iibers Sparen redet, dann wird es doch so sein, dass, wenn dann irgendwo
irgendetwas Geld notwendig ist, dass das Sparkapital im selben Moment verwendet wird.
Deshalb glaube ich nicht, dass man mit dem zielorientierten Investieren die Altersarmut

in dem Sinn bekdmpfen kann. Da miissten andere Losungen her.
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I: Danke fiir Ihre Einschidtzungen. Damit wéren wir eigentlich auch schon am Ende an-
gekommen. Jetzt wiirde ich noch gern von Thnen wissen, wo Sie sagen wiirden, dass noch

Potenzial fiir weitere Forschung besteht in dem Zusammenhang.

B: Dass die beiden verschiedenen Thesen, dass die in der breiten Bevolkerung angekom-
men sind, wie das Verstindnis dafiir ist und die Sensibilitdt dazu. Und zwar nicht durch
Beratungsfirmen, weil dort hat es vielfach auch einen Eigennutzen dahinter. Sondern
durch neutrale Institute. Das kann eine Hochschule sein, das konnten aber auch Privat-
personen sein, die in dem Sinn nichts davon haben. Da denke ich, das wire ein Ansatz,
den man verfolgen konnte. Und dann noch vielleicht einen Vergleich machen zwischen

Moderner Portfoliotheorie und dem zielorientierten Sparen.

I: Ja, das wire spannend. Dann wéren wir eigentlich am Ende des Interviews angekom-
men. War sehr effizient. Gibt es von lhrer Seite aus noch irgendwelche Fragen oder Be-

merkungen?

B: Nein. Ich wiinsche Thnen viel Gliick bei Threr Arbeit und hoffe, dass Sie Ergebnisse

daraus ziehen koénnen und dass wir auch selber was dabei lernen konnen.
I: Ich danke Thnen fiir Thre Zeit.

8.1.3.10. Transkript 10
Mdnnlich, Kanton Luzern

I: Dann wiirden wir jetzt direkt einsteigen und am Anfang wiirde es um die aktuelle Situ-
ation gehen. Und meine erste Frage wire wie Sie denn die aktuelle finanzielle Situation

von Rentnerinnen und Rentnern in der Schweiz einschétzen wirden.

B: Die aktuelle Situation von Rentnerinnen und Rentnern. In Bezug auf Covid oder ge-

nerell?
I: In Bezug auf ihre generelle finanzielle Situation.

B: Ich glaube, in der Schweiz geht es den Rentnerinnen und Rentnern nicht so schlecht,
weil sie haben eine AV-Grundversicherung und sie haben eine Pensionskassenlosung, die

fiir die meisten besteht. Das wurde ja 1985 eingefiihrt.

I: Gut, und was wiirden Sie sagen inwiefern sich die finanzielle Situation veréndert hat,

wenn man es mit den letzten Jahrzehnten vergleicht?

Seite | 147



Anhang

B: Ich glaube, die Situation ist leicht besser geworden, weil frither viele Rentner noch gar
keine Pensionskasse hatten. Friither gab es nur die AV fiir viele Rentner, vielleicht vor 15
Jahren. Oder vielleicht sogar weiter frither zuriick. Und jetzt gibt es neu, also es wird auch
mit der Pensionskasse gespart, mit dem Ziel, dass man rund 60% des bisherigen Einkom-
mens sichern kann. Ich glaube, allein von dem her geht es den Leuten schon besser. Und
man darf nicht vergessen, wir hatten fast keine Teuerung in den letzten 10 Jahren. Klar
sind die Umwandlungssétze gesunken. Aber die Umwandlungssétze sind ja nur fiir die

Neurentner gesunken. Ich glaub insgesamt geht es trotzdem den Rentnern besser.

I: Gut, danke fiir die Antwort. Dann wiirde ich auch direkt schon zur nichsten Frage ge-
hen, und zwar: Wir haben ja, wie in vielen anderen Staaten auch, das 3-Siulen-System.
Was wiirden Sie denn sagen, wie ist die Bedeutung der privaten Altersvorsorge? Oft ist

es ja die dritte Sdule, aber manchmal wird ja auch anders gespart.

B: Ja, wichtig. Wobei ich die zweite Sdule wichtiger finde eigentlich. Weil man spart
mehr iiber die zweite Sdule. Und die dritte Sdule ist vielleicht etwas privilegiert fiir die,
die sich das leisten konnen, damit sie noch weitere Steuerabziige machen kdnnen. Man

bringt wesentlich mehr Kapital in die Pensionskasse als in die dritte Siule.

I: Denken Sie, dass sich das in den nichsten Jahren oder Jahrzehnten verdndern wird?

Also dass die Bedeutung sich verandert?

B: Es konnte sein, aber dann miisste man vielleicht gesetzliche Anderungen machen, dass
man auch deutlich mehr iiber die dritte Sdule sparen kann. Ich glaube, momentan ist es ja
beschriankt mit diesen 6.500 Franken im Jahr. Und das ist im Vergleich zur Pensionskasse

ja nicht so viel.

I: Danke. Dann wiren wir eigentlich auch fast schon am Ende der Einfiihrung angekom-
men und die Abschlussfrage des ersten Teils wire, ob Sie denken, dass die Grundsétze

der Modernen Portfoliotheorie bei der privaten Altersvorsorge eine Rolle spielen.

B: Sie miissen vielleicht noch etwas genauer sagen, was die Moderne Portfoliotheorie ist.

Da bin ich ganz lange weg von der Ausbildung.

I: Okay, kurz zusammengefasst: Risiko je nach Anlegertyp, so viel Risiko wie moglich.
Und die Maximierung der Rendite. Also einfach diese allgemeinen Grundsétze, ob die da

eine Rolle spielen oder eher nicht.
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B: Also ich habe schon viel gehort, dass zum Beispiel diejenigen, die in solche 1e-Pléne
investieren, die konnten dort zwar deutlich hohere Risiken fahren. Aber der grosse Durch-
schnitt macht das gar nicht. Der grosse Durchschnitt fahrt ungefdhr eine Anlagepolitik
wie sie Pensionskassen normalerweise auch fahren. Das hat mich mal erstaunt, als ich das
mal gelesen habe. Also wenn ich in einen le-Plan gehen wiirde, wiirde ich vermutlich

viel mehr Aktienanlagen machen und viel mehr Risiko eingehen.

I: Gut, danke fiir die Antwort. Dann waren wir eigentlich auch schon am Ende des ersten
Teils angekommen. Es wiirde jetzt dann in weiterer Folge um das Zielbasierte Investieren
gehen. Und wenn Sie mochten, dann kann ich gern nochmal die wichtigsten Punkte von
diesem Konzept zusammenfassen. Und wenn nicht, dann konnen wir direkt starten — wie

Sie wollen.

B: Eine Frage noch: Ist das eigentlich aus Pensionskassensicht oder aus meiner privaten

Sicht?

I: Ich wiirde Sie bitten, aus Threr privaten Sicht zu antworten.

B: Gut.

I: Also sollen wir starten oder soll ich die wichtigsten Punkte nochmal zusammenfassen?
B: Wir konnen starten.

I: Perfekt. Dann wire meine Einstiegsfrage: Haben Sie vor unserem Interview schon ein-
mal von Zielbasiertem Investieren gehort? Oder Goal-Based Investing sagt man ja im

angelsdchsischen Raum.

B: Ja, vielleicht andere Worter. So was Ahnliches habe ich schon mal gehért.

I: In welchem Kontext war das? Also eher beruflich oder privat?

B: Beruflich, weil ich mit der Pensionskasse natiirlich sehr nah am Investieren dran bin.

I: Gut. Und was wiirden Sie jetzt sagen, wo die Vorteile von dem Zielbasierten Investieren

liegen und auch die Nachteile?

B: Ja, Zielbasiertes Investieren konnte ich jetzt mehr Aktien anlegen oder gewisse Sekto-
ren anders gewichten. Ich konnte mit den Zielbasierten Investments hohere Renditen ver-

mutlich fahren, aber ich gehe auch grossere Risiken ein. Meistens ist ja hohere Rendite
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mit hoherem Risiko verbunden, also konnten die Ausschldge auch nach unten deutlich

hoher sein.

I: Gut, danke. Denken Sie, dass dieses Zielbasierte Investieren Potenzial hitte am Schwei-
zer Markt als private Altersvorsorgelosung? Also denken Sie, dass da Interesse von der

Bevolkerung aus da wére?

B: Ich hitte gesagt, der Durchschnitt der Bevdlkerung ist nicht so risikofreudig. Es gibt,
und vielleicht kommt es auf die Einkommenssituation der Leute an, also je tiefer das
Einkommen der Leute, vielleicht sind die auch restriktiver mit der Anlagepolitik. Ich
glaube diejenigen, die genug verdienen, die haben einen grossen Teil der Investments
vielleicht in Immobilien oder der Pensionskasse. Wenn sie mehr in Aktien oder andere
Anlagen gehen, dann kdnnen sie auch mehr Risiken fahren. Aber ich glaube der Durch-

schnitt ist eher vorsichtig.
I: Okay, das heisst, Sie wiirden sagen: Hat eher kein Potenzial?

B: Doch, ich glaube schon. Also wenn ich bei mir in der dritten Sdule schaue. Friither habe
ich immer ein Bankkonto gemacht mit einem fixen Zins. Und ich habe immer gesagt mit
steuerfreien Betrdgen spekuliere ich nicht. Also die Rendite ist steuerbefreit. Aber seit die
Renditen auf 0 gegangen sind, habe ich umgestellt. Weil ich finde, wieso soll ich mein
Geld blockieren fiir 0 Prozent Rendite? Wenn es nichts abwirft. Und jetzt habe ich auch
umgestellt. Ich habe einen Wertschriftenplan im Wissen, dass das auch mal schwanken
kann. Also ich glaube schon, dass das wegen der Nullzinsphase schon ein Thema gewor-

den ist.

I: Danke fiir Ihre Antwort. Dann direkt zur néchsten Frage: Konnten Sie sich denn selbst

vorstellen, mit Zielbasiertem Investieren fiir Ihre private Altersvorsorge zu sparen?

B: Ja, konnte ich mir vorstellen. Man miisste mich einfach iiberzeugen. [lacht] Aber ich

wiirde es jetzt nicht ausschliessen.

I: Gut, danke fiir die Antwort. Dann zur nidchsten Frage: Was wiren Threr Meinung nach
die Zielgruppen von Zielbasiertem Investieren? Also gibt es spezielle Anlegertypen, die

man anspricht, oder vielleicht auch welche, die man direkt ausschliessen kann?

B: Ich hitte gesagt, das kommt auch auf das Ziel an. Also was versucht man mit dem
Zielbasierten Investieren zu machen? Man versucht ja vermutlich, mehr Rendite zu ge-

nerieren. Das hat auch mehr Risiko zur Folge. Ich glaube, das konnte sich fiir alle
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Gruppen eignen. Man miisste einfach eine Auswahl geben. Also ich stelle mir das so vor:
Sie haben auch beim Zielbasierten wahrscheinlich eine Aktienquote, manchmal 80% oder
50% oder 20%. Und wenn es solche Abstufungen gibt, dann wird es ganz unterschiedli-
che Investitionstypen geben. Die einen wollen mehr Risiko, die anderen weniger. Aber
da die Zinsen momentan bei 0% sind, werden wahrscheinlich alle Gruppen Interesse ha-

ben.

I: Gut, danke. Dann wiren wir eigentlich auch schon fast am Ende des Hauptteils ange-
kommen. Als Abschluss noch ein bisschen eine philosophischere Frage. Die Schweiz ist
zwar ein reiches Land, aber Altersarmut gibt es trotzdem. Denken Sie, dass man durch
dieses Zielbasierte Investieren das Problem zumindest ein bisschen in Angriff nehmen

konnte, wenn man es mehr unter die Leute bringt?

B: Nein, ich glaube nicht, dass das so einen grossen Einfluss hitte, dass die Altersarmut
dann weg wire. Weil damit man investieren kann, braucht man ja Geld, das man blockie-
ren kann. Diejenigen, die von der Altersarmut betroffen sind, kdnnten vermutlich die
dritte Sdule gar nicht auffiillen. Oder auch so teilzeitarbeitende Frauen oder Personen
haben dann auch nicht das Budget, neben AHV und PK noch die dritte Saule auftbauen
zu konnen. Und ob jetzt der Zins 2 oder 3 oder 4% ist, ist egal, wobei ich glaube, wenn
der Zins immer 4% ist, dann hétte es schon einen Einfluss. Aber ich glaube hier sind viele
andere Sozialsysteme wichtiger. Zum Beispiel diese Erginzungsleistungen sind vermut-

lich wichtiger.

I: Danke fiir Thre Einschdtzungen. Damit wéren wir auch schon am Ende des Hauptteils
angekommen. Als kleine Abschlussfrage wiirde ich noch gerne von Ihnen wissen, wo Sie
Potenzial sehen, dass man in diesem Kontext, also mit der privaten Altersvorsorge und

dem Zielbasierten Investieren, dass man noch weitere Forschung anstellen kdnnte?
B: Also jetzt dritte Séule oder generell?
I: Generell.

B: Ja, was sollte erforscht werden? Ich bin nicht sicher, ob so viel mehr erforscht werden
miisste. Vielleicht muss hier einfach viel informiert und aufgeklart werden. Viele Leute
haben keine Ahnung von Vorsorge, ob es die berufliche ist oder die dritte Sdule. Und
viele sagen immer wieder: «Ja, ich habe auch kein Geld vielleicht, dorthin zu investie-

ren.» Aber ich sag dann immer wieder, wenn sie das nicht machen, dann verschenken sie
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auch Steuern. Und die Steuern zahlen sie sowieso und die Steuern sind fiir immer verlo-
ren. Also von daher gibt es vielleicht einfach einen grossen Aufklarungsbedarf. Und jetzt
bei IThrem Konzept hétte ich jetzt gesagt, wére es noch wichtig, welche Richtung gehen
Sie denn mit dem Zielbasierten Investieren? Also was bedeutet dieses Wort konkret. Also
wenn Sie das einem Privaten schmackhaft machen wollen, dann muss man es gut erkléren
konnen. Und das ist bisher vielleicht noch zu wenig klar. Also generell, miisste man wohl

viel informieren und liberzeugen.

I: Ja, genau. Es ist ja ein Konzept, das in der Schweiz kaum verbreitet ist. Kommt ja eher
aus den USA und da braucht es wohl auch noch viel Forschung wie es dann konkret auch

performt in der Praxis.

B: Also ich habe jetzt beim Beantworten der Fragen immer an die dritte Sdule gedacht.
Aber wenn Sie so, also wie Sie es beschrieben haben, dann konnte es ja eigentlich fast

wie eine vierte Sadule sein.

I: Ja, stimmt. Kénnte man vielleicht so sehen. Dann wéren wir eigentlich auch schon Ende

des Interviews angekommen. Gibt es von Threr Seite aus noch Fragen oder Bemerkungen?
B: Nein, ist okay. Ich hoffe, meine Antworten waren plausibel.
I: Ich danke Thnen fiir Thre Zeit.

B: Alles klar, dann wiinsche ich Thnen viel Erfolg fiir Ihre Abschlussarbeit und viel-

leicht sieht man sich ja wieder einmal.
8.1.3.11. Transkript 11

Mdnnlich, Kanton Bern

I: Zu Beginn wiirde ich kurz mit Thnen tiber die aktuelle Situation sprechen. Und die erste
Frage wire wie Sie denn die aktuelle finanzielle Situation von Rentnerinnen und Rentnern

in der Schweiz einschitzen wiirden.

B: Also ich denke, die, die schon Rentner sind, sind sehr gut gestellt. Die haben die AHV
und die zweite Sdule, wo noch hohere Umwandlungssitze zur Berechnung verwendet
worden sind. Und die rechtliche Situation ist eigentlich klar und das Risiko sehr gering,
dass man in den nichsten 10-20 Jahren die laufenden Renten irgendwie kiirzt — also ich
rede da jetzt von der zweiten Sdule. Und darum sehe ich die Situation, von denen, die

schon in Rente sind, als komfortabel.
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I: Gut, und denken Sie, dass sich die finanzielle Situation in den letzten Jahrzehnten ver-

dndert hat?

B: In den letzten 10 Jahren hat es sich eine Reduktion gegeben von den Renten. Fiir die,
die in den letzten 10 Jahren in Rente gegangen sind im Vergleich zu denen davor. Die
sind schon ein bisschen schlechter gestellt. Aber sehr viel ist durch Ubergangslosungen
aufgefangen worden. Also die Pensionskassen haben entschieden aus der Zinssituation
heraus, Langlebigkeit, die Umwandlungssitze zu senken, aber meistens hat man irgend-
welche Ubergangsregelungen gemacht fiir die, die ein paar Jahre vor der Pensionierung
stehen. Und darum wiirde ich mal sagen, alle, die in den letzten 10 Jahren in Rente ge-
gangen sind, sind vielleicht ein bisschen schlechter dran als die davor, aber trotzdem gut.

Das Problem sehe ich eher bei denen, die jetzt in den ndchsten 10 bis 20 Jahren kommen.

I: Gut, danke fiir die Antwort. Das bringt mich auch gleich zur néchsten Frage: Wie wiir-
den Sie denn die Bedeutung der privaten Altersvorsorge beschreiben? Oft ist es ja die

dritte Sdule, aber manchmal wird ja auch anders gespart.

B: Jaich denke, wenn man ans Existenzminimum denkt im Alter, dann ist wahrscheinlich
ein ganz grosser Teil der Schweizer Bevolkerung gut abgesichert mit der ersten und zwei-
ten Sdule. Und von dem her ist es nicht unbedingt zwingend, dass jeder Schweizer auch
noch privat zusétzlich spart. Da es im Durchschnitt dem Schweizer aber recht gut geht
und er ein hohes Einkommen hat, sind natiirlich sehr viele in der Lage, privat auch noch
zu sparen. Und ich denke, was natiirlich géngig ist in der Schweiz und auch steuerlich
sehr interessant, dass man die dritte Saule fiir das verwendet. Auch die Kombination dritte
Saule und Wohneigentum, ist natiirlich etwas, das eine sehr hohe Bedeutung hat in der
Schweiz. Aber ja, ich denke, es geht eher drum, noch mehr zu haben als das Minimum.
Dass man noch eine zusitzliche Sicherheit hat und das hat schon eine grosse Bedeutung.

Auch wegen dem Lebensstandard, den man halten mdchte.
I: Und denken Sie, dass die Bedeutung in Zukunft noch wachsen wird?

B: Ja ich habe schon das Gefiihl, dass es an Bedeutung gewinnt, weil man in der ersten
und zweiten Sdule an eine Grenze kommt und einfach damit rechnen muss, dass die Ren-
ten zukiinftig tendenziell abnehmen werden. Und dass die Abdeckung oder die Rente in
Prozent zum letzten Einkommen vor der Pensionierung, dass das schlechter wird. Darum
denke ich, wer es sich erlauben kann, wird wahrscheinlich versuchen, mehr privat zu
sparen in der Zukuntt.
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I: Danke fiir die Antwort. Das bringt mich auch schon zur nichsten Frage, und zwar:
Wiirden Sie sagen, dass die Grundsitze der Modernen Portfoliotheorie bei der privaten

Altersvorsorge eine Rolle spielen?

B: Ja, also nur in ganz groben Ziigen. Indem, dass man zum Beispiel bei der dritten Séule
verschiedene Risikoklassen wihlen kann, um das Geld anzulegen. Ich glaube der Schwei-
zer denkt nicht so, dass er irgendeine Anlagestrategie vor Augen hat. Bei vielen ist ja
auch das Vermogen in ein Haus investiert und das ist natiirlich ein sehr grosses Klum-
penrisiko. Und da ist die dritte Sdule im Vergleich zum Haus eigentlich unbedeutend.

Also so gesehen, spielt es wohl keine grosse Rolle.

I: Gut, danke fiir die Antwort. Dann wiren wir eigentlich auch schon am Ende des ersten
Teils angekommen. Und es wiirde jetzt in weiterer Folge um das zielbasierte Investieren
gehen. Wiirden Sie gerne nochmal eine Zusammenfassung der wichtigsten Punkte horen?
Ich kénnte Thnen einfach nochmals die wichtigsten Punkte vom Zielbasierten Investieren

zusammenfassen. Ansonsten konnen wir natiirlich auch gerne direkt starten.
B: Ja, machen wir gerne kurz eine Zusammenfassung.

I: Sehr gerne. Also das Zielbasierte Investieren oder Goal-Based Investing ist vor allem
im angelsidchsischen Raum unter Privatanlegern verbreitet. Und im Vordergrund steht,
dass man ein bestimmtes Ziel erreicht. Das bedeutet, man versucht nicht unbedingt, den
Markt zu schlagen oder gleich gut zu performen wie der Markt, sondern man versucht,
die Zielerreichungswahrscheinlichkeit zu maximieren. In der Schweiz gibt erst seit Kur-
zem wenige Anbieter, die es auch im Privatkundengeschift vorsehen. Beim Zielbasierten
Investieren ist es so, dass man sehr komplexe Technologien braucht, die auch mit dyna-
mischen Pfaden arbeiten. Und diese dynamischen Pfade konnen auf Marktgegebenheiten
reagieren, weil schon im Vorfeld schon festgelegt wird, was zum Beispiel bei einer be-
stimmten Rendite getan wird. Das heisst, im Endeffekt geht man so viel Risiko ein, wie
fiir das individuelle Ziel notwendig ist. Und deshalb hat man eine sehr individuelle Kun-
denbetrachtung und keine Strategie, die man fiir jeden Kunden anwendet. Ja, das wéren

so die wichtigsten Punkte glaube ich.

B: Wie muss man sich die Pfade vorstellen? Also die Pfade kdnnen sich verdndern wéh-
rend der Laufzeit wegen Marktgegebenheiten einerseits. Und andererseits konnen sich ja
auch Dinge im Leben oder Umfeld der Personen verdndern. Oder im Beruf, eine Schei-
dung, ein Todesfall. Wie wird denn das berticksichtigt?
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I: Also es sind sehr komplexe Modelle, die viele Inputs bekommen. Und diese Modelle
konnen dann auf bestimmte Gegebenheiten reagieren und wenn man zum Beispiel merkt,
dass sich ein Ziel verdndert hat, dann kann man die Strategie auch entsprechend anpassen.
Ich kann Ihnen zwar nicht im Detail die Funktionsweise dieser Modelle erkldren, aber es
ist wirklich so, dass man die Lebenssituation des Menschen beriicksichtigen kann. Auch,

wenn sich das Ziel dndert.

B: Okay, alles klar.

I: Gibt es noch weitere Fragen?

B: Nein, starten wir. Das kommt dann mit der Diskussion vielleicht noch.

I: Gut, dann als Einstieg: Haben Sie vor unserem Interview schon einmal von Zielbasier-

tem Investieren gehort oder ist das jetzt das erste Mal?
B: Nein, das ist das erste Mal. Ich habe das noch nie zuvor gehort.

I: Gut, danke. Dann einfach so mit den Informationen, die Sie jetzt haben: Was wiirden
Sie sagen, wo die Vorteile von dem Zielbasierten Investieren liegen im Vergleich zu an-

deren Strategien und wo vielleicht auch Nachteile sein konnten.

B: Also ich denke, ein grosser Vorteil ist, dass man eine Unterstiitzung bekommt, die
einem laufend sagen kann, wie man unterwegs ist. Dass man vielleicht mehr oder weniger
sparen muss, wie gross die Wahrscheinlichkeit der Zielerreichung ist. Vielleicht auch
Vorschlidge, was man machen kann, um die Zielerreichung wahrscheinlicher zu machen.
Und die Systematik, die Unterstiitzung. Heutzutage spart man oft ohne Ziel und dass man
dann ein Ziel vor Augen hat, sehe ich als grossen Vorteil. Ein Vorteil ist natiirlich auch
die Technologie, die heutzutage viel mehr bieten kann als noch vor 20 Jahren. Nachteile
sind die Grenzen. Ich habe das Gefiihl, wenn ich jetzt an einen Grossteil der Versicherten
bei uns denke, die einen tiefen Lohn haben. Die sind gar nicht in der Lage, zu sparen.
Wenn es gut geht, schaffen sie es, ein bisschen in die dritte Sdule einzuzahlen. Aber wahr-
scheinlich nicht das Maximum. Wenn sie irgendwo zu Geld kommen, dann konnen sie in
die Pensionskasse noch ein bisschen Geld einzahlen, aber das ist auch sehr begrenzt. Ja,
dann bringt die Systematik wahrscheinlich nicht viel, weil sie das Geld gar nicht haben,
ein Ziel anzusteuern. Und die héitten nachher auch nicht die Flexibilitit, wenn sich auf

dem Weg zu ihrem Ziel etwas nachteilig dndert, dass sie noch mehr sparen konnten, damit
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sie das Ziel wieder erreichen konnen. Darum habe ich das Gefiihl, in der Theorie ist es

eine gute Sache, aber in der Praxis hilft es wahrscheinlich nur den Besserverdienenden.

I: Danke fiir die Antwort. Zur nichsten Frage: Wie wiirden Sie denn generell die Zukunft
von Zielbasiertem Investieren als private Altersvorsorgelosung am Schweizer Markt be-

schreiben? Denken Sie, dass da von der Schweizer Bevdlkerung aus Interesse da wire?

B: Ja, ich denke von der Bevdlkerung aus gibt es ganz bestimmt Interesse. Sehr vermo-
gende Schweizer werden wahrscheinlich mit ihrem Private Banker schon so etwas in
diese Richtung machen, ohne viel Systemintelligenz dazu zu haben. Aber die Mittel-
schicht wahrscheinlich bisher nicht. Die wird eher so funktionieren, wie ich es eingangs
beschrieben habe. Mit der eigenen Wohnung, dem eigenen Haus, der dritten Saule und
zusitzlichen Einkdufen in die Pensionskasse. Aber eben ich glaube da konnte es sehr viele
Leute geben, die das zumindest mal genauer ansehen wiirden, wenn es so eine Moglich-
keit geben wiirde. Und vielleicht eben auch die Beriicksichtigung von allen Siulen, die
man in der Schweiz so zur Verfligung hat. Um schlussendlich auch aufzeigen zu kdnnen,
wie man Liicken intelligent auffiillen kann. Das wiirde viel Sinn machen, also da sehe ich

grosse Moglichkeiten.

I: Dankeschon. Konnten Sie sich denn selbst vorstellen, mit Zielbasiertem Investieren fiir

Ihre private Altersvorsorge zu sparen?
B: Bei mir ist es dafiir wohl ein bisschen spiét [lacht].
I: [lacht] In der Theorie.

B: [lacht] Ja, wenn es sowas vor 20 oder 30 Jahren gegeben hétte, dann hétte mich das
sicher interessiert. Ob ich es wirklich gemacht hitte, weiss ich zwar nicht, aber ich hétte

es mir bestimmt ndher angesehen.

I: Gut, danke. Dann zur nédchsten Frage: Was sind denn Threr Meinung nach Zielgruppen
von Zielbasiertem Investieren? Sie haben vorhin schon erwahnt, dass es sich wahrschein-
lich auch eher fiir Wohlhabendere eignen kdnnte. Aber denken Sie, dass es noch weitere

Zielgruppen gibt, die zu beriicksichtigen wéren?

B: Es kommt darauf an, wie es ausgestaltet ist. Wie einfach man das riiberbringen kann.
Also wer versteht die Methodik dahinter? Und das konnte die Zielgruppe vielleicht schon
einschrianken. Dann wiéren wir bei der Mittelschicht und vielleicht auch bei der Mittel-

schicht, die ein gewisses Interesse an Finanzmadrkten hat. Und der Durchschnitts-
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schweizer der reich ist, aber keinen Bezug zu Anlagen hat und vielleicht grad mal das
Bankkonto und die dritte Sdule kennt und wenn es gut geht, nur die verschiedenen Risi-
kostufen der dritten Siule unterscheiden kann — ob sich der dann weiter dafiir interessiert
und sich weiter mit dem auseinandersetzt, ist fraglich. Und darum besteht die Zielgruppe
schon eher aus denen, die sich ein bisschen interessieren fiir Finanzmérkte und die die

notigen Mittel fiir das private Sparen haben.

I: Gut, danke fiir die Antwort. Wir wiren auch schon fast am Ende angekommen. Als
kleiner Abschluss des Hauptteils noch ein bisschen eine philosophischere Frage. Alters-
armut ist ja ein allgegenwairtiges Problem, auch in reichen Léndern, also auch in der
Schweiz. Wiirden Sie sagen, dass man mit dem Zielbasierte Investieren vielleicht zukiinf-

tig die Altersarmut zumindest ein bisschen in den Griff bekommen kann?

B: Ich kenne mich nicht so gut aus mit Altersarmut, also was sind das fiir die Leute, die
unter Altersarmut leiden? Wenn das Leute sind, die in ihrem ganzen Leben schon wenig
Geld hatten oder wenig Einkommen hatten, dann wird das keine Verbesserung bringen.
Weil aus meiner Sicht ist das nicht das Zielsegment vom Zielbasierten Investieren. Weil
die gar kein Geld haben, um zu investieren. Aber es kann durchaus sein, dass es Leute
gibt, die von Altersarmut betroffen sind, die eigentlich wihrend ihrem Leben Geld gehabt
haben. Aber es nicht gescheit investiert oder gespart haben. Und da kann es durchaus
sein, dass man denen durch das Ziclbasierte Investieren vermeiden konnte, dass sie dann
kein Geld mehr haben. In der Schweiz haben wir natiirlich die komfortable Situation, dass
niemand verhungern muss und dass es ein soziales System gibt, dass man vielleicht nicht
gut leben kann — aber man kann leben. Es ist von dem her sicherlich komfortabler als in
vielen anderen Liandern. Aber ich denke, es kann helfen. Ob es eine grosse Wirkung hat
und die Altersarmut dadurch deutlich kleiner wird, das wage ich zu bezweifeln. Aber es

konnte jedenfalls eine positive Wirkung haben.

I: Danke fiir Ihre Einschidtzungen. Dann wiren wir eigentlich auch schon am Ende ange-
kommen. Als Abschlussfrage wiirde ich noch gerne von IThnen wissen, welche Aspekte
Sie in diesem Zusammenhang noch interessieren wiirden. Also was in dem Zusammen-
hang mit dem Zielbasierten Investieren und der privaten Altersvorsorge noch weiter un-

tersucht oder erforscht werden sollte.

B: Also auf die Schweiz bezogen wire es aus meiner Sicht sehr wichtig, es noch mit der

dritten Sdule zu kombinieren, also mit steuerlichen Begiinstigungen. Also wie eine Art
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Zielbasiertes Investieren innerhalb der dritten Sdule aussehen kénnte. Und, also das
Hauptproblem, das wir in der Pensionskasse beim Geldanlegen haben, ist, dass man gar
keine Anlagemdglichkeiten mit wenig Risiken haben, die etwas bringen. Und wir werden
in die Risiken gedriangt. Und von dem wird das Zielbasierte Investieren ja sicher auch
nicht verschont werden. Im schweizerischen Umfeld stelle ich es mir schwierig vor, An-
lagen zu machen, die einen Teil vom tiefen Risiko abdecken. Und ja, wie funktioniert
denn der Mechanismus. Also wenn man nicht mehr Geld sparen kann, welche Risiken
muss man dann eingehen? Und wenn man hohere Risiken eingeht, dann ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass man irgendwann einen Verlust macht auch héher. Und was passiert
dann? Sind die Tail Risks erforscht? Das Ganze baut ja wahrscheinlich auf einer Normal-
verteilung auf und die Tail Risks sind sicher nicht abgedeckt dadurch. Also das muss gut
iberlegt sein, wie geht der Anleger mit Stresssituationen um? Was wird ithm vorgeschla-

gen, dass er in einer Stresssituation machen muss?

I: Ja, da gibt es noch wenig relevante Forschung dazu. Also da muss sicher noch einiges

untersucht werden.

B: Das sind eigentlich genau die Probleme, die wir in der Pensionskasse beim Anlegen
haben. Da muss man sehr stark aufpassen, dass man mit Standardabweichungen rechnet
und auch Stressszenarien durchdenkt und schaut, wer grade steht, wenn wir ein Loch
haben in der Kasse. Wer die Risiken trdgt. Beim privaten Sparen ist niemand da, der
mithilft. In der Pensionskasse, wenn es gut geht, hilft vielleicht der Arbeitgeber ein biss-

chen mit in Stresssituationen.

I: Gut, vielen Dank. Dann wiren wir eigentlich am Ende des Interviews angekommen.

Gibt es von lhrer Seite aus noch Fragen oder Bemerkungen?

B: Nein, das, was ich mir zum Thema {iberlegt habe, habe ich Thnen sagen konnen. Ich

hoffe, die Antworten bringen Ihnen etwas.

I: Ja, die Antworten waren sehr aufschlussreich, vielen Dank! Spannende Einblicke fiir

mich. Ich danke Thnen nochmal fir Thre Zeit.

B: Gern geschehen. Ich wiinsche Thnen viel Erfolg bei der Arbeit und im Leben.
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8.2. Anhang zur Online-Umfrage
8.2.1. Fragebogen

Im Folgenden wird der Fragebogen zur Online-Umfrage vorgestellt, wobei die Reihen-
folge exakt jener bei der Befragung entspricht. Die meisten Fragen waren als Pflichtfra-
gen ausgestaltet; optional zu beantworten waren die Fragen mit den Nummern 9, 11, 18
und 19. Klickte man bei Frage 19 (Gewinnspiel) «Ja» an, 6ffnete sich darunter noch ein
eigenes Fenster zur Eingabe der E-Mail-Adresse. Die E-Mail-Adressen wurden getrennt
von den Antworten in der Umfrage erhoben. Die Ziele der Umfrage wurden den Teil-

nehmern in der Einladung zur Umfrage mitgeteilt.

soSci

oFb - der onlineFragebogen

0% ausgefullt

Herzlich Willkommen zur Online-Umfrage zum Thema , Zielbasiertes Investieren (ZBI)" !

Die Richtlinien guter ethischer Forschung sehen vor, dass sich die Teilnehmenden an empirischen Studien explizit und
nachvollziehbar mit der Teilnahme einverstanden erklaren.

Freiwilligkeit. lhre Teilnahme an dieser Untersuchung ist freiwillig. Es steht lhnen zu jedem Zeitpunkt dieser Studie frei, lhre Teilnahmea
abzubrechen, ohne dass lhnen daraus Nachteile entstehen

Anonymitat. hre Daten sind selbstverstandlich vertraulich, werden nur in anonymisierter Form ausgewertet und nicht an Dritte
weitergegeben. Demographische Angaben wie Alter oder Geschlecht lassen keinen eindeutigen Schluss auf lhre Person zu.

Fragen. Im Anschluss finden Sie ein Impressum mit Kontaktdaten. Falls Sie noch Fragen zu dieser Studie haben sollten, kénnen Sie mich
unter der angegebenen E-Mail-Adresse gerne kontaktieren

Hiermit bestatige ich, dass ich mindestens 18 Jahre alt bin sowie die Einverstandniserklarung gelesen und verstanden habe.

() Mein (nicht an der Studie teilnehmen)

|':| Ja

Weiter |

Abbildung 47: Fragebogen Seite 1 (Screenshot von soscisurvey.de)
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1. Wie alt sind Sie?
Geben Sie bitte Ihr Alter in ganzen Zahlen an.

| 8% ausgefullt

.

2. Welchem Geschlecht fiihlen Sie sich zugehorig?

() Mannlich

3. Befindet sich Ihr Lebensmittelpunkt in der Schweiz?
Als Lebensmittelpunkt wird der gewdhnliche Aufenthaltsort verstanden. Ihre Nationalitat spielt dabei keine Rolle.

) Nein

i

Tania Kornsteiner, Zorcher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften - 2021

Abbildung 48: Fragebogen Seite 2 (Screenshot von soscisurvey.de)
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soSci

oFb - der onlineFragebogen

- 15% ausgefillt .

4. Welcher ist Ihr hichster Bildungsabschluss?

(") Berufslehre/Eidgen. Fahigkeitszeugnis

(") Fachmaturitat/Berufsmaturitat

() Gymnasiale Maturitat

) Eidgen. Diplom/Eidgen. Fachausweis

() Hochschule (FH/PH/Universitat/ETH) Stufe Bachelor
(_) Hochschule (FH/PH/Universitat ETH) Stufe Master
() Doktorat/PhD

_ Anderes:

5. Was machen Sie beruflich (Mehrfachauswahl moglich)?

[] Schilerfin

] In Ausbildung (Lehre,...}
[] Studentfin

] Angestellte/r

[] Selbststandig

[C] Arbeitslos/Arbeitssuchend

] Sonstiges:

6. Wie hoch ist ungefahr lhr Brutto-Jahreseinkommen?
Gemeint ist lhr Jahreseinkommen ohne Abzige (z.B. Baetrag, der im Vertrag vermerkt ist).

() Weniger als CHF 10.000 -

() CHF 10.000.- bis unter CHF 20.000 .-
() CHF 20.000 - bis unter CHF 40.000 -
() CHF 40.000 - bis unter CHF 60.000 -
() CHF 60.000.- bis unter CHF &0.000 -
() CHF 80.000 .- bis unter CHF 100.000 -
(") CHF 100.000.- bis unter CHF 150.000.-
(") CHF 150.000.- oder mehr

(") lch habe kein eigenes Einkommen

Tania Kornsteiner, Zircher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 49: Fragebogen Seite 3 (Screenshot von soscisurvey.de)
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soSci

oFb - der onlineFragebogen

- 23% ausgefullt L

7. Besitzen Sie vertiefte Kenntnisse im Bank-, Finanz- oder Versicherungswesen?

() Ja, aufgrund meiner Ausbildung (Lehre, Studium....) und/oder beruflichen Tatigkeit
() Ja, ausschliesslich aufgrund von persénlichem Interesse (keine spezifische Aus-\Weiterbildung oder berufliche Tatigkeit)

Ja, aufgrund von:

() Mein

(it [vier

Tania Kornsteiner, Zircher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 50: Fragebogen Seite 4 (Screenshot von soscisurvey.de)

soSci

ofb - der onlineFragebogen

31% ausgefiillt

8. Wie sparen Sie derzeit fiir lhre private Altersvorsorge (Mehrfachauswahl maglich)?

Gemeint sind hierbei lhre privaten Sparleistungen fir die Rente, die Sie freiwillig zusatzlich zur obligatorischen Altersvorsorge der 1. Saule
(AHV) und 2. Saule (BVG) tatigen.

] 3. Saule — Vorsorgekonto

[C] 3. Saule — Vorsorgedepot (Fondsldsung)
|| Anlagelésungen ausserhalb der 3. Saule
[] Sparkonto

|| Lebensversicherung

Sonstiges:

|| Ich spare nicht fiir meine private Altersvorsorgs

9. Bitte beschreiben Sie lhr(e) Vorsorgeprodukt(e) genauer:
Z.B.: Aktien SMI®, Aktien weltweit”, Investition im Immobilienfonds®, .Sparkonto bei Bank®, \Wertpapiere von xy®,...

(2ot [veter)

Tania Kornsteiner, Zircher Hochschule for Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 51: Fragebogen Seite 5 (Screenshot von soscisurvey.de)
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soSci

oFb - der onlineFragebogen

% ausgefilt

10. Wie viel Geld sparen Sie pro Jahr in etwa fiir lhre private Altersvorsorge?

Bitte geben Sie den Jahresbetrag an, den Sie freiwillig zusatzlich zur obligatorischen Altersvorsorge der 1. Saule (AHV) und 2. Sauls
(BVG) fur lhre Rente sparen. Falls Sie diesen nicht genau benennen kidnnen, machen Sie bitte eine Schatzung.

(") CHF 1 bis unter CHF 500 .-

(") CHF 500 bis unter CHF 1.000 -
(") CHF 1.000 bis unter CHF 2.000.-
(7 CHF 2.000 - bis unter CHF 3.500.-
() CHF 3.500.- bis unter CHF 5.000.-
(—) CHF 5.000 - bis unter CHF 7.000 -
(1 CHF 7.000 .- oder mehr

() Ich spare nicht far meine private Altersvorsorge

11. Optional: Hier kbnnen Sie den genauen jahrlichen Sparbetrag eintragen.

12. Bei welchem Anbieter sparen Sie derzeit fiir lhre private Altersvorsorge (Mehrfachauswahl moglich)?

Wahlen Sie alle Anbieter aus, bei denen Sie auf irgendeine Art freiwillig zusatzlich zur obligatorischen Altersvorsorge der 1. und 2. Saule
fur lhre private Altersvorsorge sparen.

[] UBS

[ Credit Suisse
|| Raiffeisen

[J ZKB

[ Swiss Life

[ Axa

|| Basler/BEalcise
] Mobiliar

| Generali

] Zurich

"1 VZ Vermégenszentrum

Sonstige:

[] Ich spare nicht fiir meine private Altersvorsorge

Tania Kornsteiner, Zircher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 52: Fragebogen Seite 6 (Screenshot von soscisurvey.de)
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soSci

oFb - der onlineFragebogen

13. Ist lhnen das Konzept ,Zielbasiertes Investieren” / ,,Goal-Based Investing” fir Privatanleger gelaufig?

) Ja

() Nein

(et (et

Tania Kornsteiner, Ziircher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 53: Fragebogen Seite 7 (Screenshot von soscisurvey.de)

soSci

oFb - der onlineFragebogen

Bitte lesen Sie den folgenden Text aufmerksam durch - auch wenn lhnen ZBI bereits galaufig ist. Ein einheitliches Verstandnis von ZBl ist
essentiell fir den weiteren Verlauf der Umfrage.

Definition "Zielbasiertes Investieren (ZBI)"

"Zielbasiertes Investieren” (engl. "Goal-Based Investing”) ist eine Anlagestrategie, bei welcher das Erreichen von individuellen Zielen im
Vordergrund steht. Diese Ziele werden vorab von den Investorlnnen festgelegt und kénnen sowohl klein als auch umfassend sein. Beim
Anlegen wird nur so viel Risiko singegangen, wie zum Erreichen des personlichen Ziels notwendig ist.

Beispiel 1 (Reise): In 2 Jahren méchte ich eine Reise im Wert von CHF 3.000 finanzieren.

Beispiel 2 (Ausbildung der Kinder): Mein Sohn wird in 10 Jahren die Schule abschiiessen. Danach machte ich ihm ein Bachelor-Studium
ermaglichen und ihm 3 Jahre lang monatlich GHF 2.000 zur Verfigung stellen.

Beispiel 3 (Private Altersvorsorge): In 25 Jahren gehe ich in Pension. Bis dahin méchte ich genug ansparen, um dann zusatzlich zu den
staatlichen Leistungen eine jahrliche Rente von CHF 50.000 finanzieren zu kénnen, bis ich 90 Jahre alt bin.

Der ziglbasierten Anlagestrategie liegen vielschichtige Berechnungs-Modelle mit dynamischen Pfaden zugrunde. Diese Modelle
konnen den Anlegerinnen jederzeit Auskunft Gber den aktuellen Grad der Ziglerreichung geben und auf Marktgegebenheiten reagieren.
Sollte sich das Investment unginstig entwickeln, kann die Anlagestrategie entsprechend angepasst werden.

Aktuell ist Zielbasiertes Investieren vor allem unter privaten Anlegern im angelséchsischen Raum verbreitet. In der Schweiz gibt es erst
seit kurzem wenige Anbister, die Zielbasiertes Investieren im Privatkundengeschaft einsetzen.

In weiterer Folge werden lhnen ein paar Fragen zum Thema “Zielbasiertes Investieren als private Altersvorsorgeldsung” gestellt.

(k] (e

Tania Kornsteiner, Zorcher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 54: Fragebogen Seite 8 (Screenshot von soscisurvey.de)
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14. Konnten Sie sich vorstellen, lhre private Altersvorsorge entweder zum Teil oder zur Génze durch Zielbasiertes Investieren
abzudecken?

Gemeint sind alle freiwilligen Beitrage fir die Rente zusatzlich zu den obligatorischen Einzahlungen fiir die 1. Saule (AHV) und 2. Saule
(BVG) . Falls Sie derzeit nicht fiir lhre private Altersvorsorge sparen, treffen Sie bitte entsprechende Annahmen.

() Ja definitiv
(_) Eherja
(_) Eher nein

() Ganz bestimmt nicht

() lch spare bereits mit Zielbasiertem Investieren fiir meine private Altersvorsorge

15. Was sind die Grunde fiir lhre Auswahl?
ZB. Hart sich vielversprechend an®, Habe Sicherheitsbedenken®,..

(e (ver)

Tania Kornsteiner, Zircher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 55: Fragebogen Seite 9 (Screenshot von soscisurvey.de)

soSci

oFb - der onlineFragebogen

16. Was assoziieren Sie mit ,Zielbasiertem Investieren“?

Risikoreich (O O (O O (O Sicher
Konservativ () (O (O (O () Modem
Komplex () (O (O (O ) Einfach
Enttduschend (0 O (0 (0 (0 Vielversprechend
Suspekt () O O O (O Vertrauenswirdig
Unzuverlassig () () (O () () Zuverlassig
Teuer () (O (O (O ) Kostenglnstig
Kurzzeitiger Trend 0 (0 (0 (0 0 Umfassender Paradigmenwechsel

e Cer)

Tania Kornsteiner, Ziircher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 56: Fragebogen Seite 10 (Screenshot von soscisurvey.de)
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oFb - der onlineFragebogen

17. Wie wiirden Sie reagieren, wenn lhre Bank/Versicherungl... Zielbasiertes Investieren (ZBI) anbieten wiirde?

(1 lch wirde mich entsprechend beraten lassen
() Ich warde mich vielleicht entsprechend beraten lassen
(") Ich wirde mich wahrscheinlich nicht entsprechend beraten lassen

(O Ich wiirde mich sicher nicht entsprechend beraten lassen

(_) Meine Bank/Versicherung/... bietet ZBI bereits an und ich habe mich bereits entsprechend beraten lassen

(_) Meine Bank/Versicherungy... bietet ZBI bereits an und ich habe mich bisher nicht entsprechend beraten lassen

(o] (vier]

Tania Kornsteiner, Zircher Hochschule fiir Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 57: Fragebogen Seite 11 (Screenshot von soscisurvey.de)

soSci

oFb - der onlineFragebogen

18. Haben Sie noch abschliessende Bemerkungen zum Thema Zielbasiertes Investieren?

(o] [vier

Tania Kornsteiner, Ziircher Hochschule fiir Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 58: Fragebogen Seite 12 (Screenshot von soscisurvey.de)
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soSci

oFb - der onlineFragebogen

19. Mochten Sie am Gewinnspiel iiber einen Galaxus-Gutschein oder einen Zalando-Gutschein (nach Wahl) in Hohe von CHF 50.-
teilnehmen?

Ihre Kontaktdaten werden streng vertraulich behandelt, nicht an Dritte weitergegeben und getrennt von Ihren Angaben gespeichert. Es
kannen alse keine Rickschlisse auf lhre Antworten in der Umfrage gezogen werden. Der/Die Gewinnerln wird im Juni 2021 per E-Mail
verstandigt und darf entscheiden ob er/sie lieber einen Galaxus-Gutschein oder einen Zalando-Gutschein erhalten machte. Nach der
Ziehung werden |hre Kontaktdaten geldscht. Keine Barauszahlung méglich. Der Rechtsweq ist ausgeschlossen.

[C] Ja, ich méchte am Gewinnspiel teilnehmen. Hinweis: Sie missen lhre Mail-Adresse in einem giltigen Format eingeben, damit diese
fiir die Vierlosung gespeichert werden kann.

(Zame [iaer|

Tania Kornsteiner, Ziircher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 59: Fragebogen Seite 13 (Screenshot von soscisurvey.de)

soSci

oFb - der onlineFragebogen

Vielen Dank fiir lhre Teilnahme!

lhre Antworten wurden gespeichert. Sie kdnnen das Browser-Fenster nun schliessen.

Haben Sie noch Fragen oder Bemerkungen zur Studie? Wollen Sie nach Abschluss der Arbeit eine Zusammenfassung der Ergebnisse per
E-Mail erhalten?

Dann melden Sie sich jederzeit germe bei mir unter: kornstan@students.zhaw.ch

Tania Kornsteiner, Ziircher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften — 2021

Abbildung 60: Fragebogen Seite 14 (Screenshot von soscisurvey.de)
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8.2.2. Visualisierungen

Es folgen abschliessend noch weitere Visualisierungen, welche zur Auswertung der Da-
tensitze der Online-Umfrage erstellt wurden und im Fliesstext der Arbeit keinen Platz

gefunden haben.

Hochster Bildungsabschluss der Teilnehmer (n = 132)
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Abbildung 61: Hochster Bildungsabschluss der Umfrageteilnehmer in absoluten Zahlen (eigene Darstellung)

Jahrliches Brutto-Einkommen der Teilnehmer (n = 132)
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Abbildung 62: Einkommensverteilung (brutto, pro Jahr) der Umfrageteilnehmer in absoluten Zahlen (eigene Darstel-
lung)
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Jihrlicher Sparbetrag fiir die private Altersvorsorge (n = 132)
50
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40
35 34
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Spart nicht Unter  CHF500.- bis CHF1.000 CHF2.000 CHF3.500.- CHF5.000.- CHF7.000.-
CHF500.- unter bis unter bis unter bis unter bis unter oder mehr
CHF1.000.- CHF2.000.- CHF3.500.- CHF5.000.- CHF7.000.-

Abbildung 63: Jihrlicher Sparbetrag fiir die private Altersvorsorge, absolute Zahlen (eigene Darstellung)

Art des privaten Vorsorgesparens (n = 132)
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Séule

Abbildung 64: Art des privaten Vorsorgesparens, Anzahl Nennungen in absoluten Zahlen (eigene Darstellung)
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Anbieter privates Vorsorgesparen (n = 132)
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Abbildung 65: Anbieter, bei welchen fiir die private Altersvorsorge gespart wird, Anzahl Nennungen in absoluten

Zahlen (eigene Darstellung)

Potenzial von ZBI als Vorsorgelosung bei Frauen (n = 55)
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Hat ZBI Potenzial?
= Ja definitiv
= Eher ja
= Eher nein

= Bestimmt nicht

Abbildung 66: Potenzial von ZBI als Vorsorgelosung bei Frauen (eigene Darstellung)

Potenzial von ZBI als Vorsorgelosung bei Minnern (n = 72)
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ISW‘

37%

40%

Hat 7RI Patenzial?
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= Bestimmt nicht

Abbildung 67: Potenzial von ZBI als Vorsorgelosung bei Mcnnern (eigene Darstellung)
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Potenzial von ZBI als private Vorsorgelosung nach hochstem
Bildungsabschluss (n = 128)
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Hat ZBI Potenzial? ™ Ja definitiv. ™ Eherja ®Eher nein ™ Bestimmt nicht

Abbildung 68: Potenzial von ZBI als private Vorsorgeldsung nach héchstem Bildungsabschluss (eigene Darstellung)
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Potenzial von ZBI als private Altersvorsorgelosung nach
(nicht-)akademischem Abschluss (n = 128)
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Abbildung 69: Potenzial von ZBI nach (nicht-)akademischem Bildungsabschluss (eigene Darstellung)
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Potenzial einer ZBI-Beratung (n = 128)
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Abbildung 70: Potenzial einer ZBI-Beratung generell (eigene Darstellung)

Assoziation: Unzuverlissig-Zuverlissig (n = 132)
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B Generell (n=132)  mUnter 40 Jahren (n=90)  ®40 Jahre und dlter (n=42)

Abbildung 71: Ausprigungen Assoziationspaar Unzuverldssig-Zuverldssig generell sowie nach Alter (eigene Darstellung)
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Anhang

Assoziation: Trend-Paradigmenwechsel (n = 132)
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Paradigmenwechsel

Abbildung 72: Ausprigungen Assoziationspaar Trend-Paradigmenwechsel (eigene Darstellung)
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Assoziation: Komplex-Einfach (n = 132)
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m Mit Vorkenntnissen (n=88) ® Ohne Vorkenntnisse (n=44) H Frauen (n=56) Mainner (n=75)

Abbildung 73: Ausprdgungen Assoziationspaar Komplex-Einfach nach Vorkenntnissen sowie Geschlecht (eigene Darstellung)
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Assoziation: Risikoreich-Sicher (n = 132)
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Abbildung 74: Ausprigungen Assoziationspaar Risikoreich-Sicher nach Vorkenntnissen (eigene Darstellung)
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