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Die Erfolge von Google,
Apple und Co. täuschen:
Die Techfonds haben 
sich noch überhaupt nicht
erholt, wie das Beispiel
der UBS zeigt.

__ Im kurzfristigen Vergleich
steht (ausnahmsweise) ein
Aktienfonds der UBS an der
Spitze: Mit einer Jahresper-
formance von gut 36 Prozent
übertrifft der UBS European
Smaller Technology alle
direkten Konkurrenten in der
Kategorie Technologie über-
deutlich. Und auch im Ver-

gleich der drei vergangenen
Jahre liegt der Fonds mit
einer jährlichen Ertragssteige-
rung von 18 Prozent einsam
an der Spitze. Allerdings
dürften sich längst nicht alle
Anleger über diese Entwick-
lung so richtig freuen. Wer
bei der Lancierung im März
2000 einstieg – und durch-
hielt –, verlor insgesamt gut
drei Viertel seines Einsatzes
(siehe Grafik).

Kein Wunder, sind die Pri-
vatanleger nicht bereit, den
Techfonds neues Geld zur Ver-
fügung zu stellen. Die Fonds-

volumen sind klein.  «Techno-
logieaktien stehen für viele
Private immer noch auf der
roten Liste», klagt ein Fonds-
manager. Dabei haben die

Schwankungen der Kurse in
den vergangenen zwei Jahren
deutlich abgenommen. Der
Fondsspezialist E-Fund-
research hat berechnet, dass
die Standardabweichung ins-
gesamt von 46 auf 15 Prozent
gefallen ist. Dabei sind die
Unterschiede innerhalb der
Grosskategorie Technologie
immer noch enorm gross: Die
Jahresperformance der Titel
im Nasdaq 100 schwankte
allein im vergangenen Jahr
zwischen minus 45 und plus
138 Prozent. Und nach einem
sehr erfreulichen Start ins
neue Jahr wurden die Lieb-
linge wie Apple und Google
heftig zurückgeworfen. Das
schreckt die Privatanleger
zusätzlich ab. SW

Der Zinsertrag hat erheb-
lichen Einfluss auf die
langfristige Entwicklung
des Vorsorgekapitals.

__ Obwohl die angemessene
Höhe des BVG-Mindestzinses
oft und gerne diskutiert wird,
schätzen viele seinen tatsäch-
lichen Effekt falsch ein. Der
Zinsertrag leistet neben den
Arbeitnehmer- und Arbeit-
geberbeiträgen einen erhebli-
chen Beitrag zum Vorsorge-
kapital. Kurz gesagt: Je älter
man ist, umso höher ist der
Zinsanteil am Gesamtkapital. 

Welche Differenzen beim
Alterskapital durch unter-
schiedlich hohe Zinssätze
entstehen können, zeigt die
Grafik. Mit 2,5 Prozent Zins
erreicht der Versicherte im
Alter von 65 Jahren ein
Schlusskapital von rund
431 000 Franken. Bei 5 Pro-
zent Zins erhöht sich sein
Vorsorgevermögen bis zur
ordentlichen Pensionierung
auf 703 000 Franken. Als

Faustregel gilt: 1 Prozent-
punkt mehr Zins steigert die
Altersleistung um 20 Pro-
zent. Nicht grundlos
bezeichnet man den Zins in
der beruflichen Vorsorge als
dritten Beitragszahler.

Überschätzt hingegen wird
der Zinseffekt häufig bei der
Hochrechnung der persönli-
chen Altersleistung. Hier
setzt man üblicherweise bis
zum Alter 65 den BVG-Zins-
satz ein, derzeit also 2,5 Pro-
zent. Damit sind Fehlinter-

pretationen vorprogrammiert.
Denn in der Regel enthält die
vorhergesagte Altersleistung
den Mindestzinssatz bereits
als Ertrag. Man vergleicht
dann also die bereits verzinste
Rentenleistung im Alter 65
mit dem heutigen Lohnni-
veau. Selbstverständlich fällt
diese Betrachtung für den
Versicherten zunächst erfreu-
lich aus. Denn je jünger er ist,
umso grösser ist der Zinsef-
fekt. Die Altersleistung
erscheint dann um einiges
höher, als deren Kaufkraft,
bezogen auf den gegenwär-
tigen Lohn des Versicherten,
tatsächlich ist. Rechnet man
etwa die Altersleistung für
einen 45-Jährigen ohne Zins
über 20 Jahre hoch, liegt sie
um gut ein Drittel tiefer, als
dies sein Versicherungsaus-
weis zeigt.

Die Angestellten sollten
die vorausberechnete Alters-
leistung in ihrem Versiche-
rungsausweis also nicht für
bare Münze nehmen. Denn je
jünger sie sind, umso stärker
beschönigt der eingerechnete
Zinseffekt das Ergebnis.
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Quelle: Martin Wechsler. © BILANZ-Grafik

in Franken800 000

600 000

400 000

200 000

0

Zins 2,5% 4,0% 5,0%

431 045

573 908
703 325

PK-Kapital mit 65 Jahren bei 
unterschiedlichen Zinssätzen.

Quelle: UBS. © BILANZ-Grafik

indexiert in%

0706050403020100

160 60
140 40
120 20

80 –20
60 –40
40 –60
20 –80

0 –100

Performance indexiert
(linke Skala)
Jährliche Performance in %
(rechte Skala)

Tief gefallen

100 0

UBS European Smaller 
Technology

Sven Bucher,
Chefanalyst 
Zürcher 
Kantonalbank

Welches ist derzeit Ihre
Lieblingsaktie?
__ Unter den Blue Chips ist
es Nestlé.
Warum und mit welchem
Kursziel?
__ Wir geben grundsätzlich
keine Kursziele an. Der
Nahrungsmittelmulti präsen-
tierte aber hervorragende
Zahlen, und auch der Aus-
blick aufs laufende Jahr ist
optimistisch. Erfreulich ist,
dass nicht nur das Wachs-
tum stimmt, sondern dass
sich auch die Margen
erfreulich entwickeln. Die
Ablösung von Peter
Brabeck sollte keine grös-
seren Probleme aufwerfen,
sie wurde ja schon früh
kommuniziert.
Und die grössten Risiken?
__ Am ehesten die Mög-
lichkeit überproportionaler
Preissteigerungen bei den
Agrarrohstoffen. SW
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Martin Wechsler,
BILANZ-Vorsorgeexperte,
www.alters-vorsorge.ch




