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Auf den ersten Blick geht es den Pensions-
kassen blendend. Die Investments in Ak-
tien, Obligationen und Immobilien haben 
gemäss Berechnung von Credit Suisse 
2017 eine Brutto-Performance von durch-
schnittlich 8% eingetragen. Und die Bilan-
zen dürften im Schnitt einen Deckungs-
grad von 108% aufzeigen, wie das Bera-
tungsunternehmen PPCmetrics erwartet. 

Andreas Reichlin, PPC-Geschäftslei-
tungsmitglied, setzt aber das Deckungs-
verhältnis bei Diskontierung zum Zehn-
jahres-Marktzins auf nur 100% an, wie er 
am Dienstag an der Jahreskonferenz der 
zürcherischen Stiftungsaufsicht darlegte.

Reservepolster sehr dünn
Der Deckungsgrad misst, in welchem Ver-
hältnis der Marktwert des Vermögens 
einer Kasse zu ihren bilanzierten Ver-
pflichtungen steht. «Beim vermuteten Er-
gebnis von durchschnittlich 100% sind die 
Vorsorgeeinrichtungen zwar rechnerisch 
voll gedeckt, doch eine Reserve im Sinne 
eines risikotragenden Eigenkapitals fehlt», 
gab Reichlin zu bedenken. 

Der höhere Wert von 108% per Ende 
2017 basiert auf der Annahme, die Pen-
sionskassen würden die auf Jahre hinaus 
feststehenden Rentenpflichten für die Bi-

lanzierung nicht zum Marktzins, sondern 
zum Referenzsatz von 2% diskontieren. Je 
höher der gewählte Diskontsatz ist, desto 
geringer fällt der ermittelte Gegenwarts-
wert der Verpflichtungen aus.

Eine Bilanzierung zum Zehnjahres-
Marktzins entspringe einer übervorsichti-
gen Betrachtung, ist man versucht festzu-
stellen. Und in der Tat erlaubt die Auf-
sichtsbehörde, dass die Pensionskassen 
den Diskontsatz und die Bilanzierung 
eigenständig zusammen mit dem zugezo-
genen Versicherungsexperten festlegen. 

Der Richtsatz der Expertenvereinigung 
ist in den vergangenen vier Jahren von 3 
auf zuletzt 2% gesunken. Der formelba-

sierte Satz wird weiter erodieren, wenn die 
Zinslandschaft bleibt, wie sie ist.

Im Kern bedeutet das nichts anderes, 
als dass der Deckungsgrad der Pensions-
kassen – bei sonst gleichbleibenden Fak-
toren – von per Ende 2017 durchschnitt-
lich 108% in Richtung von 100% fallen 
wird. Das ist weiter nicht dramatisch, 
wenn die Investments mehr einbringen, 
als die Kassen benötigen. Für die Renten-
zahlung ist ein jährlicher Zustupf aus dem 
Jahresergebnis von je nach Kasse 2 bis 3% 
notwendig, und die Erwerbstätigen haben 
auf ihren Guthaben Anspruch auf den 
BVG-Mindestzins von aktuell 1%. 

Zinspolitik grosszügig halten
Die Renditeerwartung für die nächsten 
Jahre liegt je nach Beschaffenheit des 
Kassenportfolios irgendwo dazwischen. 
PPCmetrics kalkuliert gemäss Reichlin 
mit 0,5% jährlichem Ertrag aus Obligatio-
nen und 4,5% Gesamtbeitrag der Aktien. 

Dies alles wird die Führungsinstanzen 
der Pensionskassen im Entscheid beein-
flussen, wie viel der guten Jahresperfor-
mance 2017 in Form zusätzlicher Zinsen 
an die Versicherten gehen soll. Angebracht 
ist eine substanzielle Gutschrift – verbun-
den jedoch mit dem Hinweis, dass nach 
einem schlechten Anlagejahr auch mal 
eine Nullgutschrift zu akzeptieren wäre.

Für  die finanzielle Alters- und Gesundheits-
vorsorge der Schweiz sind beinahe 1200 
Mrd. Fr. bereitgestellt. Die berufliche Vor-
sorge allein steht auf einem Geldberg 
von fast 1100 Mrd. Fr. Das Bundesamt für 
Sozialversicherung registriert 779 Mrd. Fr. 
bei Pensionskassen und 197 Mrd. Fr. im Pen-
sionsgeschäft der Versicherer. Dazu kom-
men 45 Mrd. Fr., die Personen zwischen 
Arbeitsverhältnissen auf Freizügigkeitskon-
ten gesichert haben, und 42 Mrd. Fr. 
Vorsorge gelder, die für den Erwerb von 
Wohneigentum eingesetzt sind.

Weitere 100 Mrd. Fr. lagern als Puffer-
vermögen bei den gesetzlich geregelten 
Trägern von Unfall- und Krankenversi-
cherung sowie der staatlichen ersten 
 Vorsorgesäule (vgl. Tabelle). Über alle Teile 
des Systems werden jährlich gut 140 Mrd. Fr. 
an Beiträgen von Erwerbstätigen und 
Arbeitgebern sowie an Steuern eingezogen. 
Etwa 120 Mrd. Fr. fliessen zurück an die 
Bevölkerung – in Form von AHV-Renten, 
Pensionskassenrenten oder Zahlungen der 
obligatorischen Kranken- und Unfallversi-
cherung. Was netto aus diesen Geldflüssen 
bleibt, geht vornehmlich in den Aufbau in-
dividueller Ansprüche in der beruflichen 
Vorsorge.

Wie es wirklich um die Finanzen der Pensionskassen steht
SCHWEIZ Die Vorsorgeeinrichtungen sind zum Marktzins bewertet just 100% gedeckt. Das wirkt sich auf die Verwendung der 8%igen Jahresperformance aus.
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Vermögen im Vorsorgesystem
2015 in Mrd. Fr.

Berufl iche Vorsorge 1064
– Pensionskassen 779
– Vorsorgegeschäft der Versicherer 197
– parkiert auf Freizügigkeitskonten 45
– investiert in Wohneigentum 1 42

Staatlich geregelte Vorsorge 103
– Unfallversicherung 52
– AHV / IV / EO 38
– Krankenversicherung 13

1) Vorbezug aus Pensionskasse für Wohneigentumserwerb
Quelle: BSV Bundesamt für Sozialversicherungen
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Finanzlage der Pensionskassen

1200 Mrd. Fr. Vorsorgevermögen

UBS strotzt vor Zuversicht
SCHWEIZ Sinkende Altlasten und Restrukturierungskosten ermöglichen es der Bank, in Normalbetrieb überzugehen. Die Investitionen steigen.

MONICA HEGGLIN

Die Dividende der UBS wird in den 
nächsten drei Jahren in Fünf-Rap-
pen-Schritten steigen. Das ist die 

Übersetzung dessen, was CEO Sergio Er-
motti verspricht, nämlich «ein jährliches 
Wachstum der ordentlichen Dividende 
pro Aktie im mittleren bis hohen einstelli-
gen Prozentbereich».

Wenn man bedenkt, dass die Dividen-
denfähigkeit der Bank einige Zeit grund-
sätzlich infrage gestellt war, ist diese Kon-
kretisierung bemerkenswert. Die bishe-
rige Formulierung (50% des den Aktionä-
ren zurechenbaren Reingewinns vorbe-
hältlich unter anderem einer harten Kern-
kapitalquote von mindestens 13%) war 
komplex. Das Dividendenversprechen 
war ein Spiegelbild der Unsicherheit.

Visibilität verbessert
Die Erhöhung der Dividende von 60 auf 65 
Rp. pro Aktie für 2017 war erwartet wor-
den. Die Zahlung erfolgt aus den Kapital-
einlagereserven und ist für Privatinvesto-
ren steuerbefreit. Das Aktienrückkaufpro-
gramm kommt jedoch eher überraschend. 
Es ist zwar mit 2 Mrd. Fr. über drei Jahre 
(550 Mio. Fr. im laufenden Jahr) nicht sehr 
umfangreich und entspricht weniger als 
einer gegenwärtigen Dividende. Doch es 
unterstreicht das Selbstvertrauen der 
UBS, dass sie ihr operatives Geschäft im 
Griff hat und alle künftigen Kapitalanfor-
derungen erfüllen kann.

Die verbesserte Visibilität betrifft so-
wohl das regulatorische Umfeld wie auch 
die finanziellen und rechtlichen Altlasten. 
Letztere sind gemäss Ermotti «unter Kon-
trolle», ihre Lösung werde aber «noch ei-
nige Zeit in Anspruch nehmen». Die Rück-
stellungen für Rechtsverfahren betragen 
noch 2,3 Mrd. Fr., Problemfälle im Wert 
von 1 Mrd. Fr. konnten offenbar erledigt 
werden. 2017 mussten neue Rechtsrück-
stellungen von 279 Mio. Fr. gemacht wer-
den; 2016 waren es noch 795 Mio. Fr.

Bemerkenswert ist das Altlasten-Port-
folio (toxische Wertschriften aus der Zeit 
der Finanzkrise), das noch 305 Mio. Fr. 
Verluste verursachte, nach 1,1 Mrd. Fr. im 
Vorjahr. Auch die sinkenden Restrukturie-
rungskosten deuten an, dass UBS in einen 
Normalbetrieb wechselt. 2017 sanken sie 
20% auf noch 1,2 Mrd. Fr. Finanzchef Kirt 
Gardner sprach von einem «graduellen 
Auslaufen» und prognostizierte für das 
laufende Jahr 500 Mio. Fr. Restrukturie-
rungskosten, für 2019 noch 200 Mio. Fr. 

Dennoch waren die Jahre nach der Fi-
nanzkrise nicht einfach ein böser Traum. 
«Wir passen unsere Ziele dem neuen Para-
digma an», erklärte Ermotti. So würden 
die regulatorischen Kosten (zum Beispiel 
für die Umsetzung von Mifid und das Hal-
ten von zusätzlichem Kapital) die Kosten-
Ertrags-Relation permanent um 5 Pro-
zentpunkte verschlechtern. 

Neue Performanceziele
Die neuen Eckwerte für die nächsten drei 
Jahre, die Ermotti präsentierte, postulie-
ren eine harte Kernkapitalquote von rund 
13% (Ende 2017: 13,8%) und einer CET-1 
Leverage Ratio von 3,7% (Ende 2017: 
3,7%). UBS erwartet, dass Wachstum und 
verschärfte Regulierung die risikogewich-
teten Aktiven in den nächsten drei Jahren 
um 40 Mrd. Fr. (17%) steigen lassen. Des-
halb will die Bank hartes Kernkapital von 
schätzungsweise 4 Mrd. Fr. aufbauen.

Die neuen Ziele basieren auf dem Zah-
lenwerk von 2017, das einen gemischten 
Eindruck hinterlässt. CEO Sergio Ermotti 
sprach von einem «hervorragenden Er-

gebnis». Tatsächlich konnte die Bank den 
Rückgang des Vorjahres überwinden und 
wies einen 19% höheren bereinigten Vor-
steuergewinn von 6,3 Mrd. Fr. aus.

Gemäss den unbereinigten Zahlen ha-
ben Abschreibungen auf latente Steueran-
sprüche infolge der US-Steuerreform im 
Umfang von 2,865 Mrd. Fr. die Grossbank 
im vierten Quartal jedoch tief in die roten 

Zahlen gedrückt. Der den Aktionären zu-
rechenbare Reingewinn schrumpfte 2017 
auf 1,165 Mrd. Fr. nach 3,2 Mrd. Fr. im Vor-
jahr und 6,2 Mrd. Fr. im 2015.

Operativ aber konnte die Grossbank 
den Ertrag um 3% auf 29,1 Mrd. Fr. stei-
gern. Die Aufwendungen sanken 2% auf 
23,7 Mrd. Fr. Gut lief es in den Vermögens-
verwaltungsdivisionen. Das Wealth Ma-

nagement und das Wealth Management 
Americas verbesserten den (bereinigten) 
Vorsteuergewinn um 15% beziehungs-
weise 12% dank Steigerungen in allen Er-
tragskategorien.

Von den erhofften Kostensenkungen 
dank der Überführung des ganzen Ge-
schäfts auf eine einzige Plattform ist wenig 
zu spüren. Die Phase hoher Investitionen 
dauert an. Laut Ermotti wird das zentrale 
Thema der nächsten zehn Jahre nicht die 
Regulierung sein, sondern die Digitalisie-
rung. «Das neue Jahrzehnt wird durch die 
Technologie geformt werden», sagte er.

Die Bank will jedes Jahr 10% des Kon-
zernertrags in die Technologie stecken. 
Das bedeutet in den nächsten drei Jahren 
Zusatzaufwendungen von kumuliert 1 
Mrd. Fr. Sie sollen zu «einem verbesserten 
und differenzierten Kundenerlebnis bei-
tragen» und die Effizienz erhöhen.

Neue Strukturen
Ausserdem sollen die beiden ungleichen 
Vermögensverwaltungsdivisionen – an-
dere Entlöhnungsstruktur, anderes Bera-
tungsmodell, andere Profitabilität – zum 
Global Wealth Management verschmol-
zen werden. An der Spitze bleiben Martin 
Blessing und Tom Naratil als Co-CEO. Ge-
mäss Ermotti wird der Schritt «erhöhte Ef-
fizienz und bessere Dienstleistungen für 
die Kunden» ermöglichen. 

Das Neugeldwachstum der Wealth-
Management-Einheiten erreichte 2017 
wie im Vorjahr 2,1% beziehungsweise 44,3 
Mrd. Fr. Das US-Geschäft verlor 7,2 Mrd. $. 
Hingegen konnte das Wealth Manage-
ment netto 51,1 Mrd. Fr. anziehen, obwohl 
20 Mrd. Fr. infolge der Bereinigung von 
Steuerthemen im grenzüberschreitenden 
Geschäft abflossen.

Innerhalb des Unternehmensbereichs 
Global Wealth Management soll der Vor-
steuergewinn künftig jährlich 10 bis 15% 
wachsen. Das Wachstumsziel für die Neu-
gelder wurde jedoch leicht auf 2 bis 4% ge-
senkt. Bisher hatte ausserhalb Amerikas 
ein Zielband von 3 bis 5% gegolten.

Die Aktien der UBS haben ihren Rück-
stand zur Branche wettgemacht. Zu Recht: 
UBS hat den Rücken frei für Investitionen, 
um ihre Stellung im lukrativen Wealth Ma-
nagement zu sichern. Dank dieser kann 
UBS für sich und für ihre Aktionäre Geld 
verdienen. Die Aktien sind ein Kauf.
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Das zentrale Thema der nächsten zehn Jahre ist die Digitalisierung, sagt CEO Sergio Ermotti, und kündigt zusätzliche Investitionen an. 

UBS Group N
Kurs: 19.68 Fr. | Valor: 24476758
Euro Stoxx Banken angeglichen
SMI angeglichen
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Unternehmenszahlen
in Mio. Fr. 2016 2017 +/– in %

Konzernertrag 28320 29067 +3
Geschäftsaufwand 24230 23658 –2
Vorsteuergewinn (adj.) 5341 6335 +19

– Wealth Managment 2397 2758 +15
– Wealth Mgmt Americas 1206 1369 +12
– Personal & Corp. Banking 1754 1681 –4
– Asset Management 552 525 –5
– Investment Bank 1503 1497 0
– Corportate Center –2101 –1469 n.s.

Konzerngewinn 3204 1165 –64
Kosten-Ertrags-Verhältnis in % 85,4 81,0
Eigenkapitalrendite in % 5,9 2,2
Kernkapitalquote CET-1 in % 13,8 13,8
Leverage Ratio in % 3,5 3,7
Verwaltete Vermögen in Mrd. Fr. 2810 3179 +13
Netto-Neugeldwachstum in % 1 2,1 2,1
Bruttomarge in Basispunkten 2 77 72
1) Wealth Management und Wealth Manag. Americas 2) Wealth Management

Alle Finanzdaten zu UBS  
im Online-Aktienführer: 
www.fuw.ch/UBSG


