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Im Anlagejahr 2017 konnten die Pensions-
kassen mit Renditen von rund 7 Prozent 
und mehr erneut sehr gute Resultate er-
zielen. Unter die Freude über das Erreichte 
mischt sich Sorge um die Zukunft: Is the 
party going on or is it going wrong? Wäh-
rend viele primär auf die haussierenden 
Aktienmärkte schielen, kann das lang- 
fristige Wohlergehen eher durch die 
überschwänglichen Exzesse bei den Obli-
gationen beeinträchtigt werden.

Mit dem für Pensionskassen traditionell 
wichtigen Baustein der Franken-Obliga-
tionen von Anlagequalität liess sich im 
Jahr 2017 nur 0.1 Prozent verdienen, indes 
brachten Emerging Market Bonds in 
Franken abgesichert rund 3.5 oder Junk-
Obligationen 5.5 Prozent. Die hohen er-
zielten Renditen von Obligationen frag-
würdiger Bonität sind wie Opium, das 
die Sinne kurzfristig benebelt. Lassen sich 
die Anleger die teils horrenden Risiken 
langfristig wirklich adäquat entschädigen? 
Leicht geht vergessen, dass sich die erwar-
tete «Rendite auf Verfall» stark von der 
«Rendite bei Ausfall» unterscheiden kann: 
So wurden im Juni des vergangenen Jahrs 
die Pflichtwandelanleihen der Banco Popular Español über 
Nacht wertlos, nachdem der Regulator die Bank als nicht 
mehr überlebensfähig einstufte. Ein anderes Beispiel ver-
körpert die Anleihe der Air Berlin, die im August Insolvenz 
anmelden musste. Die in Franken emittierte Anleihe kam 
im Frühjahr 2014 mit einer Laufzeit von fünf Jahren und 
einem Coupon von 5.625 Prozent auf den Markt. Nun ist 
sie wertlos.

Hingegen sind versteckte Risiken noch gefährlicher als 
offensichtlich schlechte Bonitäten. Ein staatlich abgesegneter 
Etikettenschwindel sind die neuen «Senior Non-Preferred 
Bonds» vieler Banken. «Senior» lässt vermuten, die Anleihen 
seien erstrangig – sind sie aber nicht, denn im Krisenfall 
dienen sie zur Sanierung einer in Schieflage geratenen Bank-
bilanz. Diese Anleihen liegen irgendwo zwischen erst- und 
nachrangig. Sind sich die Anleger dessen bewusst? Und 
Indexierer aufgepasst! Diese «Senior Non-Preferred Bonds» 
haben es in die grossen Bond-Indizes geschafft; das ausste-
hende Volumen beträgt bereits Dutzende von Milliarden. 

Während Schweizer Immobilien bis zu 5 Prozent abwar-
fen, brillierte ein globales Aktienportfolio in Franken ge-
rechnet mit rund 18 und Schweizer Aktien mit 20 Prozent. 
Obschon dies sensationell erscheint, ist festzuhalten: In fast 

einem Drittel aller Jahre seit 1926 haben 
Schweizer Aktien gleich gut oder noch 
besser abgeschnitten. Sind nun die Aktien 
teuer? Gemäss der nie aussterbenden Spe-
zies der Crash-Propheten hätte es längst 
Rückschläge geben sollen. Gewiss ist, dass 
es früher oder später wieder Rückschläge 
an den Börsen geben wird. Was hilft diese 
Erkenntnis? Eigentlich nichts, denn eine 
Prognose hätte nur einen Nutzen, wenn 
man auch den Zeitpunkt des Eintreffens 
exakt wüsste. Dass es nicht ratsam ist, 
sich zu sehr auf die Timing-Fähigkeiten 
zu verlassen und jeweils einen möglichst 
optimalen Aus- und Wiedereinstieg in 
Aktien anzustreben, zeigt eine amerikani-
sche Studie: Eine Anlegerin, die es schafft, 
immer zehn Monate vor einem Börsen-
höchst auszusteigen und zehn Monate 
nach dem Tiefstpunkt wieder einzustei-
gen, fährt markant schlechter, als wenn sie 
immer investiert gewesen wäre. Seit 1936 
hätte sie trotz guter Timing-Fähigkeiten 
nämlich auf einen Fünftel der Rendite 
verzichten müssen. Das grösste Risiko für 
Anleger besteht langfristig nicht darin, 
den richtigen Zeitpunkt für Ein- und 

Ausstieg zu finden, sondern vielmehr darin, nicht oder 
falsch investiert zu sein.

Einmal mehr muss hervorgehoben werden, wie wichtig es 
ist, an einer Strategie festzuhalten. Weder Gier noch Angst 
sind gute Ratgeber. Ein bisschen Angst war wohl auch im 
Spiel, als viele Pensionskassen im Nachgang zur Aufhebung 
der Euro-Kursuntergrenze im Januar 2015 über die Ab- 
sicherung von Währungsrisiken bei Aktien zu sinnieren 
begannen. Obschon langfristig kaum etwas für eine Wäh-
rungsabsicherung bei Realwerten spricht – schon gar nicht, 
wenn die Fremdwährungen gemäss Kaufkraftparität unter-
bewertet sind –, haben etliche Pensionskassen jüngst die 
Absicherung der Währungen bei den ausländischen Aktien 
eingeführt. Dieser prozyklische Entscheid hat nun mit der 
Abschwächung des Frankens rund 4 bis 5 Prozent Rendite 
auf dieser Anlagekategorie gekostet. Zum Glück war das 
Jahr insgesamt dennoch sehr erfreulich.

Eine gute Anlagerendite birgt auch das Risiko, dass struk-
turelle Herausforderungen von den Verantwortlichen und 
der Politik nicht angegangen werden. Vor dem Hintergrund, 
dass viele Pensionskassen, insbesondere die staatsnahen, ihre 
Leistungen nicht generationengerecht und nicht nachhaltig 
finanziert haben, erscheint das viel diskutierte Thema nach-
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Anleger besteht langfristig 
nicht darin, den richtigen 
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haltige Anlagen wie ein Ablenkungsmanöver. Die grösste 
schweizerische Pensionskasse PUBLICA verzichtet seit 
Juni 2017 auf Investitionen in Rüstungshersteller und 
Kohleförderer. Der norwegische Staatsfonds schliesst wie 
die Pensionskasse der Stadt Zürich Unternehmen aus ihrem 
Anlageuniversum aus, die Antipersonenminen oder Streu-
bomben herstellen. Interessant ist dabei, dass trotz identi-
scher Vorgaben Letztere mehr als doppelt so viele Unterneh-
men ausschliesst. Soll man, wenn man auf Rüstungstitel 
verzichten will, auch Unternehmen ausschliessen, die nur 
einen marginalen Umsatz im Rüstungsbereich machen? 
Jede Armee verpflegt ihre Soldaten. Soll demnach auch ein 
Anlageverbot für die betreffenden Nahrungsmittelhersteller 
gelten?

Die obigen Beispiele zeigen die Schwierigkeiten auf, die 
bei der Umsetzung einer nachhaltigen Anlagepolitik un- 
weigerlich bestehen: Es gibt keine objektive und allgemein- 
gültige Definition für Nachhaltigkeit. Somit steht, erstens, 
das Weglassen einzelner Titel oder Branchen im krassen 
Widerspruch zur Indexierung und, im Extremfall, zum 

Primat der Diversifikation. Das Abbilden beliebig konstru-
ierter Nachhaltigkeitsindizes vermag auch keine Abhilfe aus 
dem Dilemma zu schaffen. Zweitens machen die vielen an-
geblich nachhaltigen Produktinnovationen skeptisch – das 
einzig Nachhaltige sind oft die nachhaltig höheren Kosten. 
Und drittens ist die Bescheinigung einer nachhaltigen 
Geschäftspolitik kein Garant für Performance.

Selbstverständlich sollen Nachhaltigkeitskriterien in eine 
weitsichtige, aktive Anlagepolitik einbezogen werden. Aber 
bitte mit Augenmass! Zudem ist das Hinwirken auf eine 
nachhaltige Führung der Pensionskasse, also ohne Umver-
teilung zwischen Jung und Alt, von übergeordneter Wichtig-
keit. Aktien sind hierfür ein wichtiger Beitragszahler, was 
auch weiterhin der Fall sein kann. Würde sich jedoch die 
derzeit im historischen Vergleich hohe Bewertung der 
Aktien durch eine mehrjährige, unterdurchschnittliche 
Rendite der Aktien normalisieren – es braucht dazu nicht 
wie von Crash-Propheten unterstellt einen Börseneinbruch  –,  
ist jede Pensionskasse froh, wenn sie die Hausaufgaben auf 
der Leistungsseite gemacht hat. n
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Alter (n)

vieillesse (f)

vecchiaia (f)

Age

Alternative Anlage (f)
placement alternatif

investimento alternativo (m)
Alternative investment

Alters- und Hinterlassenenversicher-

ung (f), AHV

assurance vieillesse et survivants 

(f), AVS

assicurazione vecchiaia e superstiti, 

AVS (f)

Federal retirement and survivors‘ 

insurance, AHV/AVS

altersbedingte Beitragserhöhung (f) augmentation de cotisation en fonc-

tion de l‘âge (f)

aumento dei contributi per motivi di 

età (m)

Age-related increase in contributions; 

age-related premiums increase

Altersguthaben (n)
avoir de vieillesse (m)

avere di vecchiaia (m)
Retirement savings capital

Altersgutschrift (f)
bonification de vieillesse (f)

accredito di vecchiaia (m)
Retirement credit

Altersjahr (n)

âge (m)

età (f)

Year of age, age

Alterskapital (n)
capital vieillesse (m)

capitale di vecchiaia (m)
Retirement lump-sum capital

Altersklasse (f)
classe d‘âge (f)

classe d‘età (f)
Age bracket

Alterskonto (n)
compte de vieillesse (m)

conto di vecchiaia (m)
Retirement account, retirement sav-

ings account

Altersleistung (f)
prestation de vieillesse (f)

prestazione di vecchiaia (f)
Retirement benefits

Altersrente (f)
rente de vieillesse (f)

rendita di vecchiaia (f)
Retirement pension

Altersrücktritt (m)
départ à la retraite (m)

pensionamento (m)
Retirement

Altersstruktur (ungünstige der VE) (f) structure d‘âge (défavorable de l‘IP) 

(f)

struttura d‘età (sfavorevole, dell‘IP) 

(f)

Age structure (unfavourable PF age 

structure)

Altersstufe (f)
catégorie d‘âge (f)

categoria d‘età (f)
Age group, age bracket

Altersvorsorge (f)
prévoyance vieillesse (f)

previdenza di vecchiaia (f)
Retirement planning, pension plan, 

pension scheme

ambulante Behandlung (f)
traitement ambulatoire (f)

trattamento ambulatoriale (m) Out-patient treatment

anerkannte Vorsorgeform (f)
forme reconnue de prévoyance (f) forma di previdenza riconosciuta (f) Recognised form of pension benefits

Angebot (n)

offre (f)

offerta (f)

Offer; proposal

Anhang der Jahresrechnung (m) annexe aux comptes annuels (f) allegato al conto annuale (m) Notes to the annual financial state-

ments

Anlageportfolio (m)
portefeuille de placements (m) portafoglio d‘investimento (m) Investment portfolio

Anlagestiftung (f)
fondation de placement (f)

fondazione d‘investimento (f)
Investment fund

Anlagestrategie (f)
stratégie de placement (f)

strategia d‘investimento (f)
Investment strategy

Anlagevorschrift (f)
disposition en matière de place-

ments (f)

norma d‘investimento (f)
Investment guidelines, investment 

rules

Anleihe (f)

emprunt (m)
obbligazione (f)

Bond

Annullierungskosten (pl. tantum) frais d‘annulation (m)
spese di annullamento (f, pl)

Cancellation costs

Anpassung an die Preisentwicklung 

(f)

adaptation à l‘évolution des prix (f) adeguamento all‘evoluzione dei 

prezzi (m)

Cost-of-living adjustment

anrechenbare Einkünfte (pl. tantum) revenus à prendre en compte (m) redditi computabili (m, pl)
Income/revenues to be taken into 

account

anrechenbare Versicherungsdauer (f) période d‘assurance imputable (f) periodo d’assicurazione computabile 

(m)

Creditable insurance years; allowable 

insurance years

anrechenbarer Lohn (m)
salaire considéré (m)

salario computabile (m)
Reference salary
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maternità (f) Mutterschaft (f) maternité (f) Maternity 

matrimonio (m) Eheschliessung (f) mariage (m) Marriage

matrimonio (m) Verheiratung (f) mariage (m) Marriage

medico consulente (m) beratender Arzt (m) médecin-conseil (m) Medical advisor; medical expert; 
reporting doctor

medico sorvegliante (m) überwachender Arzt (m) médecin contrôleur (m) Reporting doctor; medical expert

mercato (m) Markt (m) marché (m) Market

mercato finanziario (m) Finanzmarkt (m) marché financier (m) Financial market

mercato monetario (m) Geldmarkt (f) marché monétaire (m) Money market

mercato primario (m) Primärmärkte (m) marchés primaires (m) Primary markets

metodo di capitalizzazione (m) Anwartschaftsdeckungsverfahren (n) méthode de capitalisation (f) Funding in advance

metodo fondato sul reddito (m) Bruttoprinzip (n) principe de la méthode brute (m) No-netting principle

metodo lordo (m) Bruttomethode (f) méthode brute Gross method

mezza rendita (f) halbe Rente (f) demi-rente (f) One-half pension

mezza rendita d'invalidità (f) halbe Invalidenrente (f) demi-rente d'invalidité (f) One-half disability pension

mezzi ausiliari (pl) Hilfsmittel (n) moyen auxiliaire (m) Mobility aids; aids and equipment; 
auxiliary medical equipment

mezzi finanziari (m) finanzielle Mittel (n) ressources financières (f) Financial resources

mezzi propri (m, pl) Eigenmittel (n) fonds propres (m) Equity; own funds; own resources

mezzo di pagamento (m) Zahlungsmittel (n) moyen de paiement (m) Means of payment

minimo salariale (m) Lohnminimum (n) salaire minimum (m) Minimum salary

misure di sicurezza supplementari 
(f, pl)

Rückdeckung (f) réassurance (f) Additional security; reinsurance

modalità di pagamento (dei con-
tributi) (f/pl)

Zahlungsmodalitäten (der Beiträge) 
(f)

modalités de paiement (des cotisa-
tions) (f)

Payment terms (for contributions)

modello stocastico (m) Modell stochastisches (n) modèle stochastique (m) Stochastic model

modifica di regolamento (f) Reglementsänderung (f) modification réglementaire (f) Amendment of regulations; regula-
tory amendment

morte (f), decesso (m) Tod (m) décès (m) Death

multa (f) Busse (f) amende (f) Fine

negozi giuridici (m, pl) con persone 
prossime

Rechtsgeschäfte mit Nahestehenden 
(n)

actes juridiques passés avec des 
personnes proches (m)

Related-party transactions

norma d'investimento (f) Anlagevorschrift (f) disposition en matière de place-
ments (f)

Investment guidelines, investment 
rules

normativa AVS (f) AHV-Norm (f) norme de l'AVS (f) AHV/AVS rules

notifica di cambiamenti Meldeliste (f) notification des changements (f) List of changes; notification of 
changes

notifica di danno (f) Schadenanzeige (f) avis de sinistre (m) Claim; notice of claim

notifica di uscita (f) Austrittsmeldung (f) avis de départ (m) Notice of termination

numero d'assicurato AVS (m) AHV-Versichertennummer (f) numéro AVS (m) AHV/AVS insurance number; social 
security number
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Partial portfolio

Teilbestand (m), TBST
portefeuille partiel (m)

effettivo parziale (m)

Partially disabled person
teilinvalide Person (f)

personne partiellement invalide (f) persona parzialmente invalida (f)

Participation agreement
Beteiligungsvertrag (m)

contrat avec participation (m)
contratto di partecipazione (m)

Participation in co-operative residen-
tial associations Beteiligung an Wohnbaugenossen-

schaften (f)
participation à des coopératives de 
construction (f) partecipazione a una cooperativa di 

costruzione di abitazioni (f)

Partner; cohabiting partner; compan-
ion in life

Konkubinatspartner (m)
concubin (m)

partner in concubinato (m/f)

Partner’s pension

Lebenspartnerrente (f)
rente de partenaire (f)

rendita per partner di vita (f), rendita 
per conviventi (f)

Part-time employee
teilzeitbeschäftigter Arbeitnehmer 
(m)

travailleur à temps partiel (m)
lavoratore a tempo parziale (m)

Part-time employee 
Teilzeitbeschäftigter (m) 

auxiliaire (m/f)

persona impiegata a tempo parziale 
(f) 

Payable in arrears

Nachschüssig

postnumerando

pagabile in arretrato, pagabile al 
termine

Pay-as-you-go system
Ausgaben-Umlegeverfahren (n)

système de répartition des dépenses 
(m)

sistema di ripartizione delle spese 
(m)

Pay-as-you-go system
Rentenwertumlageverfahren (n) système de répartition des capitaux 

de couverture (m) sistema di ripartizione dei capitali di 
copertura (m)

Pay-as-you-go system
Umlageverfahren (n)

système de répartition (m)
sistema di ripartizione delle spese 
(m)

Payment Protection Insurance (f), PPI Payment Protection Insurance (f), PPI Payment Protection Insurance (f), PPI Payment Protection Insurance (f), PPI

Payment terms (for contributions) Zahlungsmodalitäten (der Beiträge) 
(f)

modalités de paiement (des cotisa-
tions) (f)

modalità di pagamento (dei con-
tributi) (f/pl)

Payment; withdrawal
Auszahlung

versement (m)

prelievo (m), riscossione (f)

Pension assets

Vorsorgeguthaben (n)
avoir de prévoyance (m)

avere di previdenza (m)

Pension assets

Vorsorgevermögen (f)
fortune de prévoyance (f)

patrimonio previdenziale (m)

Pension benefit

Rentenleistung (f)

prestation sous forme de rente (f) rendita (f)

Pension benefits

Vorsorgeleistung (f)
prestation de prévoyance (f)

prestazione di previdenza (f)

Pension benefits

Vorsorgestiftung (f)
fondation de prévoyance (f)

fondazione di previdenza (f)

Pension benefits; pension scheme Vorsorge (f)

prévoyance (f)

previdenza (f)

Pension board; board of trustees Stiftungsrat (m)

conseil de fondation (m)
consiglio di fondazione (m)

Pension certificate

Rentenbescheinigung (f)
attestation de rentes (f)

attestazione della rendita (f)

Pension commitment; pension 
promise

Vorsorgezusage (f)
engagement de prévoyance (m) garanzia di ammissione all'assicurazione (f)

Pension due date or maturity date Rentenfälligkeitstag (m), Rentenfäl-
ligkeit (f)

date de paiement d'une rente (f), giorno di scadenza della rendita (m)

Pension due date; pension maturity 
date

Rentenfälligkeit (f)
échéance d'une rente (f)

scadenza della rendita (f)

Pension fund agreement; member-
ship agreement Vorsorgevertrag (m)

contrat de prévoyance (m)
contratto di previdenza (m)

Pension fund management
Verwaltung der Vorsorgeeinrichtung 
(f)

administration de l'institution de 
prévoyance (f)

amministrazione dell'istituto di 
previdenza (f)
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bourse (f)
Börse (f)

borsa (f)
Stock exchange

bureau de révision indépendant (pour le contrôle) (m) Revisionsstelle (unabhängige … als Kontrollorgan) (f) organo di revisione (indipendente, come organo di controllo) (m)
Auditor (independent auditor)

but de la fondation (m)
Stiftungszweck (m)

scopo della fondazione (m) Purpose of the foundation

but de prévoyance (m)
Vorsorgezweck (m)

scopo di previdenza (m)
Pension objective

cage dorée (f)
Goldene Fesseln (f)

manette dorate (f, pl) (golden hand-cuffs) Gilded cage

caisse cantonale de compensation de l'AVS (f) Ausgleichskasse (kantonale der AHV) (f) cassa di compensazione (cantonale dell'AVS) (f) Compensation Fund (Cantonal AHV/AVS compensation fund)

caisse de compensation de l'AVS (f) AHV-Ausgleichskasse (f)
cassa di compensazione AVS (f) AHV/AVS Compensation Fund

caisse de pensions autonome (f) autonome Pensionskasse (f) cassa pensioni autonoma (f) Independent pension fund

caisse maladie (f)
Krankenkasse (f)

cassa malati (f), cassa malattia (f) Health insurance plan or fund

caisse ouverte (f)
offene Kasse (f)

cassa aperta (f)
Open pension fund

caisse partiellement autonome (f) Teilautonome Kasse (f)
cassa semi/parzialmente autonoma (f) Semi-independent pension fund

caisse propre (f)
Eigenkasse (f)

cassa propria (f)
Own accounts

capacité de gain (f)
Erwerbsfähigkeit (f)

capacità di guadagno (f)
Earning capacity

capacité d'exposition au risque (f) Risikofähigkeit (f)
capacità al rischio (f)

Risk capacity; capacity for risk 

capital assuré (m)
Versicherungssumme (f)

somma assicurata (f)
Insured sum; insured amount 

capital cible (m)
Zielkapital (n)

obiettivo di capitale (m)
Target capital

capital de couverture (m)
Deckungskapital (n), DK

capitale di copertura (m)
Mathematical reserve

capital de prévoyance (m) Vorsorgekapital (n)
capitale di previdenza (m) Actuarial capital

capital de retraite (m)
Ruhestandskapital (n)

capitale al pensionamento (m) Retirement capital

capital décès (m)
Todesfallkapital (n)

capitale in caso di decesso/morte (m) Lump-sum death benefit

capital en cas de vie (m)
Erlebensfallkapital (n)

capitale in caso di vita (m) Endowment sum

capital épargne (m)
Sparkapital (n)

capitale di risparmio (m)
Savings capital

capital sous risque (m)
Risikosumme (f)

capitale di rischio (m)
Amount or sum at risk 

capital vieillesse (m)
Alterskapital (n)

capitale di vecchiaia (m)
Retirement lump-sum capital

capital-vie (m)
Erlebensfallsumme (f)

ammontare in caso di vita (m) Endowment payment

cas d'assurance (m)
Versicherungsfall (m)

caso d'assicurazione (m)
Insured case

cas de décès (m)
Todesfall (m)

caso di morte/decesso (m) Death 

cas de prévoyance (m)
Vorsorgefall (m)

caso di previdenza (m)
Insured event

cas de soins (m)
Pflegefall (m)

persona non autosufficiente (f) Nursing case; need for long-term care; person in need of care

cas de vie (m)
Erlebensfall (m)

sopravvivenza (f), caso di vita (m) Survival (at maturity); event of survival

case management (m)
Case Management (n)

gestione dei casi (f)
Case management 

catégorie d'âge (f)
Altersstufe (f)

categoria d'età (f)
Age group, age bracket

catégorie de décompte (f) Abrechnungskategorie (f)
categoria di conteggio (f)

Billing/invoicing category
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