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Eine neue Studie zeigt: Zwel Drittel derer, die ihr

Eigenheim mit Pensionskassengeldern finanzierten, haben

Angst, dieses nicht halten zu kénnen. Zu Recht?

CARMEN SCHIRM-GASSER

it Betongold schldft man sicher,
heisst es landldufig. Immobilien
schiitzen vor Inflation, sind ein
bestdndiger Wert in stiirmischen
Zeiten und eine gute Altersvorsor-
ge. Von jeher befliigeln die eige-
nen vier Wande Vorstellungen von
Unabhingigkeit, Selbstverwirklichung und Sicher-
heit. Dabei gibt es beim Eigenheim auch Risiken, die
oftmals unterschétzt werden. Vor allem dann, wenn
es um die Finanzierung geht.

Viele Eigenheimbesitzerinnen plagen Angste, wie
eine Studie der ZHAW mit dem Titel «Ein Zuhause
fiirs Leben» zeigt. Befragt wurden {iber tausend
Wohneigentiimer und Wohneigentiimerinnen zur
Frage, mit welchen Mitteln sie ihr Eigenheim finan-
ziert haben. Zudem wurde ihre aktuelle Befindlich-
keit erhoben, gerade vor dem Hintergrund, dass die
Zinsen in den vergangenen anderthalb Jahren stark
gestiegen sind.

Rund ein Drittel der Kduferinnen und Kéaufer, 36
Prozent, waren beim Eigenheimkauf auf Familien-
unterstiitzung angewiesen. Erst eine Schenkung,
eine Erbschaft oder ein Darlehen ermdéglichten jeder
dritten kaufwilligen Person die Erfiillung ihres Wun-
sches nach einem Eigenheim. Es zeigte sich zudem,
dass rund ein Viertel der Befragten beim Kauf des
Eigenheims auf ihr Pensionskassenvermégen zu-
riickgreifen musste - sei es durch einen Vorbezug
oder durch eine Verpfdndung.

Beim Vorbezug tiberweist die Vorsorgeeinrich-
tung das Geld direkt an die Hypothekarbank, wo-
durch die Hypothekarschuld geringer wird. Bei einer
Verpfiandung dient das Pensionskassenguthaben
der Bank als Sicherheit.

«Uberraschend viele Kduferinnen und Kiufer
miissen auf BVG-Gelder zuriickgreifen», sagt Florian
Schubiger, Experte bei Hypotheke.ch. «Ublicherwei-
se werden zuerst das Bargeld und die Sédule 3a auf-
gebraucht. Die Pensionskasse wird haufig erst dann
angegriffen, wenn die Mittel nicht reichen oder ein
Haus gekauft wird, das am oberen Limit des Einkom-
mens steht.» Auch Reto Spring, Priasident von Finanz-
planer Verband, erachtet den hohen Anteil von Kéu-
fern und Kéduferinnen, die ihre Pensionskasse zum
Eigenheimerwerb nutzen, als kritisch. «Schlussend-
lichist dieses Geld Bestandteil der eigenen Vorsorge.
Wird es nicht zuriickgezahlt, entsteht eine Liicke,
und das kann im Alter zu einem Problem werden.»
Statistiken zeigen, dass in viel geringerem Umfang
Geld zuriickgezahlt als bezogen wird. Die Riickzah-
lungen sind zwar etwas gestiegen. Doch nach wie
vor liegen sie jahrlich rund drei- bis viermal tiefer als
die Beziige von PK-Geld.

Die Risiken sind auch ein volkswirtschaftliches
Problem. Deshalb hat die Finanzaufsichtsbehdrde
(Finma) 2012 die Regeln fiir die Eigenmittelfinanzie-
rung verscharft. Bis dahin durfte der gesamte Eigen-
kapitalanteil mit PK-Geld abgedeckt werden. Seit
2012 missen die Kéduferinnen und Kéufer mehr
«echtes» Eigenkapital einbringen. Das heisst: Wer
Wohneigentum erwerben will, muss mindestens 10
Prozent mit Guthaben ausserhalb der zweiten Saule
decken (Spargeld, Wertschriften, Mittel Sdule 3a,
Erbvorbezug). Zudem ist die Hypothekarschuld in-
nert maximal 15 Jahren auf zwei Drittel des Beleh-
nungswertes der Liegenschaft zu amortisieren.

61Prozent der PK-Bezieher haben Angst

Nun geht die Angst um. Geméss ZHAW-Studie ha-
ben 61 Prozent der Wohneigentiimerinnen und
Wohneigentiimer mit Pensionskassenbezug Angst,
sich kiinftig ihr Eigenheim nicht mehr leisten zu
konnen. «Diese Angst ist nachvollziehbar», sagt Flo-
rian Schubiger. «Viele Hauskduferinnen und -kdufer
verspliren einen Druck, denn sie wissen, dass ihre

» TIPPS FUR DEN UMGANG
MIT DER PENSIONSKASSE

Vorbezug oder Verpfandung: Fir den
Erwerb von Wohneigentum durch
Pensionskassengelder gibt es zwei
Méglichkeiten: den Vorbezug oder die
Verpfandung. Bei einem Vorbezug
werden die Vorsorgegelder flir ein hdhe-
res Eigenkapital und tiefere Hypotheken
genutzt. Der Nachteil ist, dass eine Vor-
sorgellicke droht, die spatestens vor Be-
ginn der Pension mit Riickzahlungen
wieder geschlossen werden sollte, sonst
drohen im Alter tiefere Leistungen. Bei
einer Verpfandung gehen die Vorsorge-
gelder an die Bank, um durch einen er-
héhten Hypothekenbetrag mehr Fremd-
kapital zu schaffen. Der Nachteil ist, dass
héhere Hypothekenzinsen anfallen.

«Ein Bezug der Pensionskassengelder
sollte nur dann vorgenommen werden,
wenn es finanziell nicht anders mdglich
ist», sagt Florian Schubiger. «In den meis-
ten Fallen ist eine Verpfandung besser,
da das Risiko dadurch tiefer ist, im Alter
eine Beitragsliicke zu haben.» Man
bezahlt zwar hdhere Hypothekarzinsen,
gleichzeitig wird die Bank eine Amorti-
sation innerhalb einer Frist von 10 bis 15
Jahren fordern. Man ist somit dazu ge-
zwungen, zu sparen und zurickzuzahlen.
Danach ist die Schuld getilgt.

Riickzahlung: Rickzahlungen in die
Pensionskasse sind nicht steuerbefreit.
Erst wenn das gesamte Geld, das
bezogen wurde, wieder zurtickgezahlt
wurde, kdnnen steuerlich abziehbare
Einzahlungen gemacht werden.

Risikoleistung bei Invaliditat oder
Todesfall: Gerade junge Familien mit
Kindern sollten diesem Thema Beach-
tung schenken. Zumal im schlimmsten
Fall passieren kann, dass einer der
Elternteile stirbt oder invalide wird. Es
gilt daher, abzuklaren, ob die Pensions-
kasse die Risikoleistung, sprich IV-Rente,
aufgrund des Kapitals berechnet, welche
dann extrem tief ware. In diesem Fall

ist beim Bezug von Pensionskassengel-
dern eine private I1V-Rente abschliessen.
Andere Pensionskassen wiederum
berechnen die Risikoleistung aufgrund
des aktuellen Lohns. Doch selbst dann
kénnen die Leistungen aus erster und
zweiter Saule noch zu tief ausfallen,
sodass ein Hypothekarnehmer seine
Schulden nicht mehr bedienen kann.

» Im Alter: Fir jene, die nach der Pen-
sionierung am freien Markt einen neuen
Hypothekargeber suchen, lohnt es sich
ganz besonders, Vergleiche vorzuneh-
men. Denn die Banken rechnen zum Teil
vollig unterschiedlich, was zu ganzlich
anderen Konditionen fiihrt. Manche Ban-
ken rechnen beispielsweise Bargeld kun-
denfreundlich in die Kreditbewertung
mit ein, andere hingegen nicht. Zwar
sind AHV und PK-Gelder im Alter tiefer
als das Einkommen, das man friher
hatte, dafir sind die Einnahmen sicher,
im Gegensatz zu einem mdglichen Job-
verlust im Erwerbsleben.
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Finanzierung Eigenheim

Die Mittel, die in der Schweiz fUr den Kauf eines Eigenheims

verwendet werden (Mehrfachnennungen maéglich), in Prozent
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Angst ums Eigenheim

Anteil der Wohneigentlimerinnen, die
Angst haben, sich ihr Eigenheim kiinftig
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LESEBEISPIEL: 81 PROZENT DER BEFRAGTEN VERWENDEN BARGELD FUR DEN KAUF EINES EIGEHEIMS,
29 PROZENT DER BEFRAGTEN DIE SAULE 3A.

Kein PK-Geld
verwendet

LESEBEISPIEL: 61 PROZENT DER BEFRAGTEN, DIE PENSIONSKASSENGELD
FUR DEN EIGENHEIMKAUF VERWENDET HABEN, HABEN ANGST, SICH DAS EIGENHEIM
NICHT MEHR LEISTEN ZU KONNEN.

PK-Geld
verwendet

QUELLE: ZHAW
QUELLE: ZHAW

Rente im Alter aufgrund des PK-Bezugs stark zuriick-
geht. Jedes Jahr aufs Neue wird man mit dem Pen-
sionskassenausweis darauf hingewiesen.» Man hat
zwar Vermogen, doch dieses steckt im Eigenheim.
Im Alter stehen diese Mittel nicht zur Verfiigung und
koénnen folglich nicht fiir die Finanzierung des Le-
bensunterhalts und die Abzahlung der Schuldzinsen
eingesetzt werden.

Wer 65 Jahre alt wird, tritt in eine andere Lebens-
situation. Denn: In der Pension decken die Einnah-
men aus der AHV und der Pensionskasse in der Re-
gel nur noch rund 60 Prozent des bisherigen Ein-
kommens. Fiir eine nétige Renovation fehlt nach der
Pensionierung oft das Geld, das Renteneinkommen

istzuniedrig. Und bereits vor der Pensionierung gibt
es Risiken. Zumal sich die Lebenssituation mit einem
Schlag @ndern kann, man den Job verliert, ein Part-
ner verstirbt oder es zu einer Scheidung kommt. Im
schlimmsten Fall ist dann die Eigentiimerin gezwun-
gen, ihre Immobilie zu verkaufen.

Friihzeitig einen Plan machen

Es gilt daher, sich frithzeitig einen Plan zu machen.
Dazu gehort eine Analyse, zu welcher Art von Eigen-
tiimer oder Eigentiimerin man gehort. Es gibt jene,
die bis zu ihrem Ableben in ihrem Eigenheim woh-
nen bleiben wollen. Sie miissen sich fragen, ob die
Immobilie auch langfristig nach der Pensionierung




Eigenheimboom dank
Vorsorgegeldern

1985 wurde die obligatorische berufliche
Vorsorge eingefihrt, die Saule 3a ein
Jahr spater. 1995 erlaubte der Bund den
Einsatz von Vorsorgegeldern fir den
Kauf von Eigenheimen. Diese Erlaubnis
|6ste in den folgenden Jahren einen
Boom aus, denn die Banken finanzieren
hdchstens 80 Prozent, die restlichen

20 Prozent Eigenkapital mlssen die
Schuldnerinnen und Schuldner selber
mitbringen. Bis 2012 durfte der gesamte
Eigenkapitalanteil mit PK-Geld abge-
deckt werden. Seit 2012 ist mehr «ech-
tes» Eigenkapital einzubringen. Das
heisst: Wer Wohneigentum erwerben
will, muss mindestens 10 Prozent mit
Guthaben ausserhalb der Saule decken
(Spargeld, Wertschriften, Sdule 3a usw.).

der Pensionierung oder dem Auszug der Kinder ha-
ben sie geplant, «sich zu verkleinern». Wer weiss,
dass er seine Immobilie wieder verkaufen wird, kann Prozent

tragbar ist. Anders sieht es bei all jenen aus, fiir die
das Eigentum zu einer Lebensphase gehort. Nach

leichtfertiger Pensionskassengelder beziehen, da er
nach dem Verkauf wieder Liquiditét hat.

Im Grundsatz: Eine Bank finanziert maximal 80
Prozent des Verkehrswerts der Immobilie. Ist ein
Haus zu 80 Prozent belehnt, teilen sich die Schulden

Der Eigenheimkaufer
nutzten ihre PK-Gelder
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Der teure Traum
vom Aktienjackpot

Riskante Titel schneiden auf lange Sicht schlechter
ab als der Markt. Doch wie erkennt man Aktien mit
Absturzrisiko - und welche gelten als sicherer Hafen?

PATRICK HERGER

Lotterieaktien funktionieren wie Lotterie-
lose: Es ist mdglich, den Jackpot zu kna-
cken, aber die Wahrscheinlichkeit dafiir
ist klein. Anders formuliert: Die Chance,
dass Lotterieaktien riesige Gewinne brin-
gen, ist minimal. Aber wenn es passiert, ist
es der Jackpot. Klingt das nach einer guten
Idee? Wenn Sie jetzt mit Ja antworten,
dann liegen Sie falsch.

In der Investment-Realitédt sind Lotte-
rieaktien fiir Anlegende meist eine Falle.
Studien zeigen, dass diese riskanten Titel
auflange Sicht schlechter abschneiden als
der Markt. Die zwei Hauptgriinde: Sie sind
oftviel zu teuer fiir das, was sie bieten, und
sie haben ein hohes Risiko, abzustiirzen.
Zockertitel sind also eine grosse Gefahr
fiir die Performance.

Allerdings gelingt es manchen Profis,
ein gewinnbringendes Lotterieportfolio
zusammenzustellen, indem sie mehrere
Aktien mit lotteriedhnlichen Eigenschaf-
ten kombinieren (wobei die gew#hlten
Aktien neben dem Gesichtspunkt «lotte-
riedhnlich» meist zusatzli-
che Qualitdten aufweisen

Anleger wiéren und lediglich das Markt-
portfolio kaufen und verkaufen wiirden?

Beim Marktportfolio handelt es sich um
ein theoretisches Portfolio, das alle verfiig-
baren Anlagen enthilt, gewichtet nach de-
ren Marktkapitalisierung. Mérkte mit rein
passiven Anlegenden hitten zur Folge,
dass das Verhiltnis «geldmassiger Umsatz
einer Aktie geteilt durch die Marktkapita-
lisierung des entsprechenden Unterneh-
mens» fiir alle Aktien gleich wére. Wenn es
aber neben den passiven Anlegenden
auch Zocker und Spekulantinnen gibt, die
sich auf bestimmte Titel (sprich Lotterie-
aktien) stiirzen, werden diese relativ zu ih-
rer Marktkapitalisierung mehr gehandelt
als Aktien, die fiir Zocker weniger attraktiv
sind. Eine simple Methode, um Lotterie-
aktien zu finden, besteht daher darin, zu
schauen, welche Titel die h6chsten in Geld
ausgedriickten Handelsvolumina relativ
zu ihrer Marktkapitalisierung haben.

Das Vorgehen der «Handelszeitung»

Die «Handelszeitung» hat auf diese Weise

die zehn hervorstechendsten Zocker-
aktien im Swiss Perfor-
mance Index (SPI) ermit-

miissen). Dank der Kombi- Lotterieaktien telt, wobei sie zwei Ein-

nation mehrerer Aktien . - schrankungen festlegte:

steigt die Wahrscheinlich- sind in der Regel Ausgeschlossen wurden

keit, einen Titel zu halten, teuer und Unternehmen mit einer

der den Jackpot abraumt. bergen grosse Marktkapitalisierung von

Und dann kann auch . . weniger als 500 Millionen
Absturzrisiken.

mit Lotterieaktien ein gu-
tes Investment-Ergebnis
resultieren, wie die «Han-
delszeitung» letztes Jahr mit einem eige-
nen Lotterieportfolio gezeigt hat. Hier soll
es allerdings nicht darum gehen, erneut
ein Zockerportfolio zusammenzustellen,
sondern den Investorinnen und Investo-
ren ein einfaches Mittel an die Hand zu
geben, damit diese eine Auswahl von Ak-
tien schnell hinsichtlich der Kategorie
«lotteriedhnlich» in eine Rangfolge brin-
gen konnen.

Lotteriedhnlich oder nicht?

Denn es ist manchmal von Vorteil, wenn
Anlegende erkennen konnen, ob eine Ak-
tie zu den Lotterietiteln gehort oder nicht.
Entweder um zu wissen, welche Aktien sie
meiden sollen, oder aber um ein Lotterie-
portfolio zusammenzustellen. Aber wie
erkennt man Lotterietitel?

Eine der einfachsten Methoden liefert
eine Untersuchung iiber das Zockerver-
halten an den Finanzmirkten. Die For-
scher um Alok Kumar von der Universitdt
Miami gingen von folgender Frage aus:
Welche Folgen hitte es, wenn alle Markt-
teilnehmenden passive Anlegerinnen und

Franken; ebenfalls nicht
einbezogen hatte die «<Han-
delszeitung» Aktien, deren
Handelsvolumen pro Tag weniger als 5000
Stiick betrug.

Das weitere Vorgehen war so: Fiir die
verbliebenen SPI-Aktien wurden die
Handelsvolumina iiber die letzten drei
Monate mit dem entsprechenden glei-
tenden Preisdurchschnitt multipliziert
und das Ergebnis anschliessend durch
die Marktkapitalisierung geteilt (diese
Daten finden interessierte Anlegende
etwa bei verschiedenen kostenlosen Ak-
tien-Screenern). Zu guter Letzt wurden
die Resultate nach der Grosse sortiert (je
grosser das Resultat, desto lotteriedhn-
licher die Aktie). Die Rangliste der «Han-
delszeitung» finden Sie unten.

Fiir Leserinnen und Leser, denen die-
se Aktien zu spekulativ sind und die lie-
ber in grundsolide Titel investieren wol-
len, hat die «Handelszeitung» nach der
oben erwdhnten Methodologie auch die
am wenigsten spekulativen Aktien er-
mittelt, die eingefleischte Zocker kaum
interessieren. Dazu gehdren Nestlé, No-
vartis und Roche. Die vollstdndige Liste
steht unten.

Die zehn grossten Zockertitel im SPI
Berechnung: Durchschnittliche Handelsvolumina der letzten drei Monate

in die erste Hypothek (65 Prozent) und in die zweite
Hypothek (15 Prozent) auf. Die Finma schreibt vor,
dass die zweite Hypothek bis zur Pensionierung
amortisiert sein sollte, damit die Tragbarkeit auch
nach der Pensionierung gewihrleistet bleibt. Die
Tragbarkeitsregel besagt, dass nicht mehr als ein
Drittel des Einkommens fiir das Wohneigentum
verwendet werden sollte. In gewissen Hotspots wie
Ziirich und Genfhaben einige Banken die Amortisa-
tion der zweiten Hypothek gar auf zehn Jahre redu-
ziert. «Es ist ratsam, die zweite Hypothek so schnell
wie moglich abzuzahlen,» sagt Finanzplanungsex-
perte Reto Spring. Er empfiehlt die Fifty-fifty-Regel:
«Bis zum Alter von fiinfzig Jahren sollte man die Hy-
pothek auf 50 Prozent reduzieren, denn ab fiinfzig
Jahren sind die Einkommensstréme nicht mehr so
sicher. Deshalb sollte man in jungen Jahren abzah-
len oder dann, wenn es einem finanziell gut geht»,
so der Experte.

Wann wird eine Bank aktiv? Von selbst werden
Banken in den seltensten Fillen aktiv. Meist wird bei
einer Erneuerung der Hypothek - oder falls man 55
Jahre oder dlter sein sollte - die Situation angesichts
der Pensionierung angesprochen. Es wird berech-
net, ob die Kundin oder der Kunde in der Lage ist,
auch nach dem Ausscheiden aus dem Berufsleben
die Immobilie zu halten und zu finanzieren. Wenn
die Einkommensstrome nicht mehr sicher sind, man
arbeitslos wird oder ein Partner verstirbt, kann die
Bank mehr Eigenmittel verlangen - oder eine vorzei-
tige Reduktion der Hypothek. «Bis dato passiert das
aber nur sehr selten», sagt Reto Spring.

Wann konnte es kritisch werden? Die aktuellen
Zinsen diirften fiir die Mehrheit der Eigentiimerin-
nen und Eigentiimer kein Problem sein. Bereits bei
der Kreditvergabe rechnen die Banken in ihren Trag-
barkeitsrechnungen nicht mit dem aktuellen, son-
dern mit einem kalkulatorischen Zins. Und dieser
liegt zwischen 4,5 und 5 Prozent. «Sollten die Zinsen
auf 7 Prozent steigen, wie das in den 1980er-Jahren
der Fall war, miissten wir mit scharfen Einschnitten
rechnen», so Spring. «Dann wiirden die Immobilien-
preise einbrechen, die Banken kdnnten von einem
Nachschussrecht Gebrauch machen.» Bei einer
Preiskorrektur von 10 Prozent konnte der Eigentii-
mer die Hélfte des Eigenkapitals verlieren - eine Si-
tuation, die es in den 1980er-Jahren schon einmal
gegeben hat.

Sicherheitspolster bei Wertsteigerung

Doch es gibt auch eine Beruhigung, gerade fiir
Eigentlimer, die ihre Immobilie bereits seit vielen
Jahren besitzen. Dieses Mittel heisst Wertsteigerung.
«Viele Immobilienbesitzerinnen sind wegen der
hoheren Zinsen verdngstigt, kalkulieren aber die
Wertsteigerung ihrer Immobilie nicht mit ein», sagt
Hypothekenexperte Schubiger. «Das gibt ein Sicher-
heitspolster.» In den meisten Grossriumen der
Schweiz stiegen die Preise in den vergangenen
zwanzig Jahren um rund 50 Prozent. «Gedanken
miissen sich eher die jungen Menschen machen, die
jetzt ein Haus kaufen méchten. Was passiert, wenn
die Preise plotzlich fallen sollten?»

in Franken geteilt durch Marktkapitalisierung*.

Unternehmen Branche KGV Performance 12 Monate
1 U-Blox Halbleiterbausteine 15,2 -17,8%
2 Tecan Grp Labortechnik 27,4 -19,2%
3 Barry Callebaut Schokoladenherstellung 12,5 -33,4%
4 Comet Elektrotechnik 26,3 22,9%
5 Komax Automatisierungstechnologie 16,0 -43,2%
6 Autoneum Automobilzulieferer 10,5 14,9%
7 Swissquote Banken 11,5 34,4%
8 Givaudan Aromen- und Duftherstellung 29,1 13,5%
9 Leonteq Strukturierte Anlageprodukte 10,2 -37,1%
10 Implenia Immobilien- und Baudienstleistungen 5,5 -19,4%

DATEN: GOOGLE.COM * MINDESTKAPITALISIERUNG VON 500 MILLIONEN FRANKEN, TAGLICHES MINDESTVOLUMEN: 5000.

Die zehn fiir Zocker uninteressantesten Aktien im SPI
Berechnung: Durchschnittliche Handelsvolumina der letzten drei Monate in Franken
geteilt durch Marktkapitalisierung*.

Unternehmen Branche KGV Performance 12 Monate
1 Alcon Augenheilkunde 23,2 -0,9%
2 Sig Group Verpackungen 19,9 -19,5%
3 Holcim Baustoffe 10,8 20,1%
4 Richemont Luxusguter 16,6 -15,2%
5 Roche Pharma 11,1 -17,1%
6 Aryzta Backwaren 9,5 16,4%
7 ABB Energie- und Automatisierungstechnik 16,8 14,5%
8 Nestlé Lebensmittel 18,5 -13,7%
9 Novartis Pharma 13,7 16,6%
10 UBS Banken 9,1 28,9%

DATEN: GOOGLE.COM *MINDESTKAPITALISIERUNG VON 500 MILLIONEN FRANKEN, TAGLICHES MINDESTVOLUMEN: 5000,



