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Einleitung

Anlegen und Vorsorgen in der Schweiz —
eine ganzheitliche Betrachtung

1. Einleitung

Anlegen in Wertschriften ist sowohl fiir Privatpersonen
als auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht von grosser
Bedeutung. Die Vermdgensbildung der Bevolkerung
hangt entscheidend davon ab, ob und wie investiert
wird. In den vergangenen 30 Jahren erzielten Aktienan-
lagen in der Schweiz eine durchschnittliche Jahresren-
dite von rund 8 Prozent (unter Annahme reinvestierter
Dividenden). Spargelder hingegen wurden im gleichen
Zeitraum lediglich mit knapp 0.9 Prozent pro Jahr ver-
zinst. Dies verdeutlicht, welch entscheidenden Unter-
schied die Wahl der Anlageform (Sparkonto, Obligatio-
nen oder Aktien) in der langen Frist machen kann.

In der Schweiz investiert etwa die Hdlfte der Bevolke-
rung weder in Aktien, Obligationen, Fonds oder andere
Anlagen. Zwar liegt die Entscheidung liber die eigenen
finanziellen Belange bei jeder einzelnen Person, den-
noch gibt es auch eine gesamtwirtschaftliche und
staatliche Perspektive.

Aus 6konomischer Sicht verzichten Nicht-Anleger:innen
auf ein Ertragspotenzial. Dies wirkt sich direkt auf den
Vermogensaufbau und die Altersvorsorge aus: Wer sein
freies Vermogen nicht investiert, hat zum Zeitpunkt der
Pensionierung ein deutlich geringeres Kapital zur Ver-
fligung. Diese Problematik wird durch den Trend ver-
starkt, dass immer mehr Personen bei der Pensionie-
rung Gelder aus der gebundenen Vorsorge ganz oder
teilweise als Kapital beziehen. Werden diese Kapitalbe-
ziige zum Zeitpunkt der Pensionierung nicht angelegt
und beispielsweise auf dem Konto belassen, wird eine
weitere Ertragsmaglichkeit nicht erschlossen. Deshalb
bietet die vorliegende Studie eine ganzheitliche Sicht
auf das Thema Anlegen — sowohl vor als auch nach der
Pensionierung.

Auch aus finanzpolitischer Sicht ist es von Bedeutung
ob Personen anlegen oder nicht. Gelingt es der Bevol-
kerung, tiber den Lebenszyklus hinweg mehr Vermogen
aufzubauen, verringert sich die Wahrscheinlichkeit,
dass im Alter finanzielle Unterstitzung durch die
offentliche Hand notwendig wird.

In den vergangenen Jahren sind mehrere Studien zum
Thema Anlegen und Vorsorgen in der Schweiz erschie-
nen.” Im Bereich Anlegen stand hdaufig die Frage der
Partizipation an den Finanzmarkten (z.B. wer inves-
tiert), die Wahl der Anlageformen (z.B. Anlageklassen,
Produkte) sowie der Investitionsweg (z.B. online vs. off-
line) im Fokus. Weniger untersucht sind hingegen die
eigentlichen Griinde, weshalb Personen nicht investie-
ren. Zwar zeigen Dietrich et al. (2022), dass insbeson-
dere die wahrgenommene wirtschaftliche Situation
(Einkommen und Vermdgen), Angst sowie fehlendes
Wissen zentrale Einflussfaktoren sind. Eine vertiefte
und systematische Analyse dieser Faktoren liegt fur die
Schweiz bislang jedoch nicht vor. Studien zum Thema
Vorsorgen beleuchten hdufig Trends und Grinde der
Bezugsform von Altersguthaben in der Pensionskasse.?

Basierend auf einer reprasentativen Bevolkerungsbe-
fragung verfolgt die vorliegende Studie fiinf Ziele:

1. Die Studie untersucht die Griinde, weshalb Personen
anlegen oder nicht. Dabei wird vertieft auf die The-
men Angst vor Verlusten, fehlendes Wissen, Glauben
an Anlagemythen sowie subjektiv wahrgenommene
Einstiegshirden in das Anlegen eingegangen.

' Dietrich, A., Agnesens, T., & Wernli, R. (2020). Digitales Anlegen in der Schweiz — ein Markt mit Potenzial. Dietrich, A., Amrein, S., & Rey R.
(2022). Anlegen — warum (nicht)? In: IFZ Retail Banking-Studie 2022. Moneyland (2025). Anlagestudie 2025. Online (19.08.2025): https://www.
moneyland.ch/de/anlagestudie-2025; Truewealth (2025). ETF Studie 2025. Online (19.08.2025): https://www.truewealth.ch/de/etf-studie

2

VZ VermogensZentrum (2024): Pensionierung: Rente oder Kapital — das sind die Fakten.; Seiler Zimmermann, Y., Déhnert, K. & Schreiber, F.

(2024): VorsorgeDIALOG 2024 - Financial Literacy mit Fokus Altersvorsorge. Hochschule Luzern (HSLU). Pensionskasse des Bundes PUBLICA
(2024): Rente oder Kapital? Studie Gber die Entwicklung, Determinanten und Hintergriinde der Pensionierungsentscheidungen bei PUBLICA
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2. Das Thema Anlegen wird tiber den Lebenszyklus von
Anleger:innen angeschaut. Speziell liegt der Fokus
auf dem Anlageverhalten vor und nach der Pensio-
nierung.

3. Mittels eines Experiments wird untersucht, ob
Finanzdienstleister mit der Art der Informationsver-
mittlung im Beratungsprozess Einfluss nehmen kon-
nen, ob Personen eher anlegen oder nicht.

4. Die Studie beleuchtet ganzheitlich die Zusammen-
hdnge zwischen Anlegen und Vorsorgen.

5. Im Bereich der Vorsorge zeigt die Studie zudem,
wann sich Personen mit dem Thema Vorsorge befas-
sen, wer sich wie beraten ldsst bei Vorsorgeentschei-
den und wie ausbezahltes Altersguthaben aus der
Pensionskasse angelegt wird.

Die Studie gliedert sich in mehrere Teile. Im ersten Teil
wird das Anlageverhalten untersucht (Kapitel 2). Unter
anderem wird analysiert, wie sich die Anteile der
Anleger:innen (iber deren Lebenszyklus hinweg verdn-
dert und was die wichtigsten Griinde sind, weshalb Per-
sonen nicht anlegen. Anschliessend wird dargelegt,
welchen Einfluss die Art der Informationsvermittlung
von Renditen und Risiken auf das Anlageverhalten hat.

Wahrend im ersten Teil primdr Anlagen aus dem freien
Vermogen im Fokus stehen, widmet sich der zweite Teil
konkret dem Thema Vorsorge von Personen, welche in
den ndchsten 15 Jahren in den Ruhestand treten oder
bereits in Pension sind (Kapitel 3). Zundchst wird
betrachtet, wann sich Personen erstmals mit der Pensi-
onierung auseinandersetzen. Darauf folgt eine Analyse
der Praferenzen bei der Wahl zwischen Rente, Kapital
oder Mischbeziigen. Weiter wird untersucht, welche
Motive den Entscheidungen zugrunde liegen, in wel-
cher Form Altersguthaben aus der Pensionskasse bezo-
gen wird und inwieweit Beratung in diesem Prozess in
Anspruch genommen wird. Kapitel 4 bildet das Fazit
und leitet zentrale Implikationen ab.

Die vorliegende Untersuchung wurde in Zusammenar-
beit mit der Luzerner Kantonalbank durchgefiihrt, die
den Prozess inhaltlich begleitete und zur Ausrichtung
und Vertiefung der Arbeit beitrug. Die Untersuchung
erschien als Beitrag in der Retail Banking-Studie 2025.
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Methodik und Beschreibung
der Stichprobe

Die Studie basiert auf einer Befragung von insge-
samt 2’005 in der Schweiz wohnhaften Personen
zwischen 18 und 79 Jahren. Die Befragung wurde
im Zeitraum vom 9. bis 23. Juli 2025 online durch
das Marktforschungsinstitut intervista durchge-
fihrt. Die Umfrage ist in Bezug auf Alter, Geschlecht
sowie die Sprachregion der befragten Personen fir
die Schweiz reprasentativ. Fur die Kategorisierung
nach Alter wurden vier Gruppen gebildet:

— Generation Z (geb. 1997-2004/18-28 Jahre). In
dieser Generation werden gemdss gangigen Defi-
nitionen in der Regel Personen bis Jahrgang 2012
berilicksichtigt. Bei der vorliegenden Untersu-
chung liegt der Fokus aber auf Personen ab 18
Jahren, wodurch nur die «dlteren» Mitglieder die-
ser Gruppe abgebildet wurden.

Tabelle 1 zeigt die deskriptiven Statistiken der Stich-
probe. Unter den befragten Personen sind 50 Pro-
zent Frauen. 25 Prozent der Befragten gehoren zur
Alterskategorie der Babyboomer, 29 Prozent zur
Generation X, 30 Prozent zur Generation Y und 16
Prozent zur Generation Z. 55 Prozent der Befragten
verfigen uber einen tertidren Bildungsabschluss,
das heisst eine Ausbildung auf Stufe hoherer
Berufsbildung (Berufs- und héhere Fachprifungen
sowie hohere Fachschulen) oder auf Hochschul-
Niveau (universitdre Hochschulen, Fachhochschu-
len und padagogische Hochschulen). Ebenfalls in
der Tabelle ersichtlich sind die Verteilung von Ver-
mogen und Einkommen.

Im Bereich Vorsorge (Kapitel 3) wurden bestimmte
Fragen ausschliesslich an Personen ab dem 50.
Altersjahr gestellt. Insgesamt betrifft dies 1’049
Befragte. Bei den Personen ab 50 Jahren wird zwi-
schen pensionierten und nicht pensionierten Perso-
nen unterschieden.

— Generation Y (geb. 1981-1996 / 29-44 Jahre)
— Generation X (geb. 1965-1980 / 45-60 Jahre)
— Babyboomer (geb. 1946-1964 / 61-79 Jahre)

Alle
(n =2’005)
Geschlecht Mdénner 50.1%
Frauen 49.9%
Alterskategorie  Generation Z 16.3%
Generation Y 29.7%
Generation X 28.9%
Babyboomer 25.2%
Sprachregion D-CH 711%
W-CH 24.7%
I-CH 4.2%
Bildung Kein Tertidarabschluss 45.3%
Tertidrabschluss 54.7%
Vermégen <20°000 23.8%
20’000 -100'000 26.6%
100°001 - 250°000 15.5%
>250°’000 15.4%
Weiss nicht/keine Angabe 18.6%
Einkommen <26’'000 11.3%
26°000-52'000 13.8%
52’001 - 78’000 18.4%
78’001 - 104’000 20.5%
>104’000 19.0%
Weiss nicht/keine Angabe 17.0%
Siedlungstyp Land 35.8%
Stadt 64.2%

Tabelle 1: Deskriptive Ubersicht der Stichprobe

Nicht- 50 Plus, aber noch
Anleger:iinnen Anleger:iinnen nicht Pensioniert Pensioniert
(n =952) (n =1°053) (n = 542) (n = 414)
40.8% 58.5% 47.7% 50.1%
59.2% 41.5% 52.3% 49.9%
21.3% 11.7% 0.0% 0.0%
30.2% 29.2% 0.0% 0.0%
28.2% 29.4% 80.4% 2.6%
20.3% 29.7% 19.6% 97.4%
62.6% 78.9% 69.6% 74.5%
32.7% 17.3% 25.9% 21.5%
4.7% 3.8% 4.5% 4.0%
55.1% 36.3% 47.0% 52.1%
44.9% 63.7% 53.0% 47.9%
38.2% 10.7% 21.0% 111%
27.0% 26.3% 251% 18.6%
91% 21.3% 13.7% 19.1%
5.4% 24.6% 18.2% 29.4%
20.3% 171% 22.0% 21.7%
18.1% 51% 6.6% 5.8%
15.4% 12.3% 12.0% 23.9%
20.5% 16.5% 15.8% 24.2%
16.9% 23.8% 18.5% 19.8%
10.6% 26.6% 27.7% 7.0%
18.5% 15.7% 19.4% 19.3%
38.1% 33.7% 37.8% 33.3%
61.9% 66.3% 62.2% 66.7%
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2. Anlegen

Etwa jede zweite in der Schweiz wohnhafte Person
investiert in Wertschriften. Frilhere Untersuchungen
zum Anlageverhalten in der Schweiz konzentrierten sich
meist auf Personen, die bereits investieren, die Art und
Weise der Anlage oder Themen wie die Nutzung ver-
schiedener Anlageprodukte. Die folgenden Kapitel hin-
gegen richten den Blick gezielt auf das Anlegen lber
den gesamten Lebenszyklus hinweg und beleuchten ins-
besondere das Verhalten vor und nach der Pensionie-
rung. Zudem wird untersucht, weshalb gewisse Perso-
nen nicht investieren und inwiefern der Beratungspro-
zess von Finanzdienstleistern dazu beitragen konnte,
den Anteil der Anleger:innen zu erhdhen.

2.1 Welche Personen in Wertschriften
anlegen

In einem ersten Schritt wurde untersucht, wie viele und
welche Personen in der Schweiz an den Finanzmdrkten
anlegen.® Der Anteil der Investor:iinnen unter den
befragten Personen liegt bei 52 Prozent.“ Dieser Wert
entspricht in etwa den Ergebnissen friiherer Befragun-
gen und bewegte sich in den letzten Jahren je nach
Befragung zwischen 49 und 52 Prozent.>

Mit Blick auf die demografischen Merkmale von Anlege-
rinnen und Anlegern zeigen sich in der Schweizer Wohn-
bevélkerung deutliche Unterschiede. Je nach Geschlecht,
Alter, Sprachregion, Bildungsniveau sowie Vermdgens-
und Einkommenssituation variiert die Beteiligung an
den Finanzmadarkten. Die Ergebnisse der Befragung zei-
gen, dass 61 Prozent der Mdnner, aber nur 43 Prozent
der Frauen investieren (vgl. Abbildung 1).

Auch regional sind klare Unterschiede sichtbar: In der
Deutschschweiz ist der Anteil der Anleger:innen deutlich

hoher als in der Romandie oder im Tessin. Zudem legen
Personen, welche in stadtischen Gebieten wohnen, hau-
figer an als Personen auf dem Land (54 % vs. 49%).
Auch hinsichtlich des Bildungsniveaus gibt es Unter-
schiede. Personen mit Tertidrabschluss investieren deut-
lich haufiger (61%) als Personen ohne Hochschulbil-
dung (42 %).

Kund:innen von UBS legen mit 58 Prozent leicht tber-
durchschnittlich an. Die Anteil der Anleger:innen bei
den Kantonalbanken liegt bei 54 Prozent, bei den Raiff-
eisenbanken betragt der Anteil 47 Prozent.

Sowohl ein hoheres Finanzwissen als auch eine grossere
Risikobereitschaft gehen mit einer stérkeren Teilnahme
an den Finanzmarkten einher.® Personen mit hohem
Finanzwissen legen deutlich hdufiger an den Finanz-
mdrkten an als Personen mit geringen Finanzkenntnis-
sen. Und auch bei der Risikoneigung zeigt sich ein klarer
Zusammenhang mit dem Anlageverhalten. Fir die
Erhebung der Risikoneigung mussten die Befragten drei
Aussagen zum Thema Verluste von Anlagen bewerten.
Diese Antworten wurden zu einem neu entwickelten
«Angst-Index» aggregiert (siehe Kapitel 2.4 fur eine
detaillierte Erlauterung).” Personen mit wenig Angst vor
Verlusten investieren deutlich haufiger als Personen mit
viel Angst (76 % vs. 22%).

Personen mit hoherem Einkommen und Vermdégen
investieren hdaufiger als Personen mit geringerem Ein-
kommen und Vermogen. Unter den Personen mit einem
freien Vermogen von weniger als CHF 20°000 legt aktu-
ell etwas weniger als ein Viertel an. Bei Personen mit
einem Vermogen von mehr als CHF 250’000 betrdgt
der Anteil der Anleger:innen hingegen 83 Prozent. Unter
den Personen mit einem Einkommen von mehr als CHF
104’000 betrégt der Anteil der Anleger:innen 73 Pro-
zent.

3 Der Anteil der Anleger:innen wurde basierend auf folgender Frage erhoben: «Sind Sie im Besitz von Wertschriften (z.B. Aktien, Fonds,

Obligationen, etc.; ohne Anlagen in 3. Sdule, ohne Pensionskasse)?»

4 Anlagen Uber die Pensionskasse und die Saule 3a ausgeschlossen.

5 Im Jahr 2022 haben wir fir den Anteil der Anlegerinnen und Anleger unter der Schweizer Bevélkerung einen Wert von 50 Prozent ermittelt
(basierend auf Ebene Haushalt). Im Jahr 2024 erhoben wir einen Wert von 49 Prozent (Ebene Einzelperson). Vgl. dazu: Dietrich, Amrein &

Rey, 2022; Dietrich, Amrein & Rey, 2024.

6 Zur Erhebung des Finanzwissens wurden drei Fragen zu folgenden Themen gestellt: Inflation und Realzinsen, Diversifikation und Schatzung

von Aktienrenditen.

7 Zur Erhebung des Angst-Indexes mussten die Befragen drei Aussagen zum Thema Angst vor Verlusten sowie die eigene Risikoneigung

bewerten.
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Abbildung 1: Anteil der Anleger:innen nach sozio-demografischen und weiteren Merkmalen

Das Alter einer Person —und damit zusammenhdngend
der Lebenszyklus — haben einen grossen Einfluss dar-
auf, ob in Wertschriften angelegt wird oder nicht. Ten-
denziell investieren dltere Generationen haufiger als
jlingere. Von den Befragten der Generation Z investie-
ren 38 Prozent. Bei der Generation X und Y sind es 53,
respektive 51 Prozent. Am hochsten liegen die Werte
bei den Babyboomern, welche zwischen 61 und 79 Jah-
ren alt sind (Stichprobe ist beschrénkt auf Alter bis 79
Jahre). Der Anteil der Anleger:innen in dieser Alters-
klasse betragt 62 Prozent.

2.2 Wertschriften-Anlegen vor und
nach der Pensionierung

Tabelle 2 legt einen speziellen Fokus auf die dlteren Per-
sonen in der Stichprobe und zeigt die verschiedenen
Anleger:innen-Anteile vor und nach der Pensionierung.
Die bereits pensionierten Personen innerhalb der Baby-
boomer-Generation legen haufiger an als die noch nicht
pensionierten Personen. Vor der Pensionierung liegt der
Anteil der Anleger:innen in dieser Alterskategorie bei 58
Prozent. Nach der Pensionierung liegt der Anteil noch
etwas hoher, bei 63 Prozent.
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Deutliche Unterschiede zeigen sich, wenn man die
bereits pensionierten Personen nach der Art des Bezugs
der Pensionskasse unterteilt. Bei der Pensionierung kén-
nen versicherte Personen wdhlen, ob sie das Altersgut-
haben in der Pensionskasse in Form einer Rente, als
Kapital oder in einer Mischung aus Kapital und Rente
beziehen mochten (weitere Ausfiihrungen dazu in
Kapitel 3).

Wenig uberraschend ist der Anteil der Anleger:innen
unter den Pensionierten, welche einen kompletten oder
teilweisen Kapitalbezug des Altersguthabens aus der
Pensionskasse machen hoher als unter jenen, die das
Altersguthaben als Rente beziehen. Denn diese Perso-
nen missen sich damit beschaftigen, wie und ob das
bezogene Kapital angelegt wird und entscheiden sich
hdufig, zumindest einen Teil davon in Wertschiften
anzulegen. Beziiger:innen einer Rente legen in 58 Pro-
zent aller Fdlle an. Der Anteil der Anleger:innen unter
den Personen mit einem kompletten Bezug des Kapitals
liegt bei 67 Prozent, wohingegen 71 Prozent der Perso-
nen, welche sich fir eine Mischung aus Kapital und
Rente entschieden haben, in Wertschriften anlegen.

Im Umkehrschluss legen aber 33 Prozent (Personen mit
vollstdndigem Kapitalbezug) respektive 29 Prozent
(teilweiser Kapitalbezug) nicht in Wertschriften an,
obwohl sie (im Durchschnitt) einen substanziellen Geld-
betrag auf das Konto gutgeschrieben erhalten. Bei
Mischformen (Kapital und Rente) betragt der Median
des bezogenen Kapitals CHF 196’070, wahrend er bei
reinen Kapitalbeziigen bei CHF 167’458 liegt.®

Die Anteile der Nicht-Anleger:innen unter den pensio-
nierten Personen, welche das Altersguthaben komplett
oder teilweise in Kapitalform bezogen haben, sind als
hoch zu bewerten. Es stellt sich die Frage, wie die
befragten Pensiondr:innen ihr Kapital verwendet haben
— insbesondere, wenn von vielen Personen nicht in
Wertschriften angelegt wurde.

Anteil Anleger:innen innerhalb der Generation Babyboomer

Babyboomer 62%
Babyboomer vor Pensionierung 58%
Babyboomer in Pension 63%

Anteil Anleger:innen nach Bezugsform des Altersguthabens

Pensionierte, welche das Altersguthaben in der

0,
Pensionskasse als Rente beziehen R
Pensionierte, welche das Altersguthaben in der
) ) 67%
Pensionskasse als Kapital bezogen haben
Pensionierte, welche das Altersguthaben in der 71%
0

Pensionskasse teilweise als Kapital bezogen haben

Tabelle 2: Anteil der Anleger:innen vor und nach der Pensionie-
rung sowie in Abhdngigkeit der Bezugsform des Altersguthabens
aus der Pensionskasse

2.3 Anlage der Altersguthaben aus der
Pensionskasse bei Kapitalbeztigen

In einem ndchsten Schritt wurde die Allokation von
Kapitalbeziigen aus der Pensionskasse untersucht. Im
Fokus standen Personen ab dem 50. Altersjahr. Dies
erlaubt die Analyse der tatsachlichen Kapitalallokation
von pensionierten Personen sowie der geplanten Allo-
kation von Personen, welche maximal 15 Jahre vor der
Pension stehen. Dazu erhielten die Befragten eine Aus-
wahl an méglichen Verwendungszwecken (vgl. Abbil-
dung 2).

Fir jeden Verwendungszweck konnten sie angeben, ob
sie dafur «nichts», «einiges», «etwa die Hdlfte», «<mehr
als die Halfte» oder ihr gesamtes Kapital («alles») ein-
setzen. Abbildung 2 zeigt den Anteil der Personen, die
angegeben haben, einen Teil des Kapitals («einiges»)
oder mindestens die Halfte® ihres Kapitals in den jewei-
ligen Verwendungszweck zu investieren. Zahlt man die
Summe der beiden Kategorien in Abbildung 2 zusam-
men, wird der Anteil der Personen ersichtlich, welche
zumindest einen Teil des Altersguthaben in die entspre-
chende Kategorie alloziiert hat, beziehungsweise dies
plant (vgl. Werte in Klammern).

8 Bundesamt fir Statistik BFS (2025). Neurentenstatistik vom 25.11.2024. Online (01.08.2025): https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/

statistiken/soziale-sicherheit/erhebungen/nrs.html

9 Summe aus «etwa die Halfte», «<mehr als die Hélfte», «alles».


https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/soziale-sicherheit/erhebungen/nrs.html

https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/soziale-sicherheit/erhebungen/nrs.html
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Abbildung 2: Verwendungszweck von geplanten und effektiven Kapitalauszahlungen des Altersguthabens aus der Pensionskasse (Anteil
der Personen, welche angeben, mindestens die Halfte des bezogenen Kapitals oder «einiges» in die entsprechenden Kategorien angelegt

zu haben bzw. dies planen)

Zwischen den bereits Pensionierten und denen, welche
erst in den ndchsten Jahren pensioniert werden, gibt es
in der Allokation des Kapitals keine fundamentalen
Unterschiede. Die Anteile bei den einzelnen Anlagen
sind bei den noch nicht Pensionierten hauptséachlich
deshalb tiefer, weil viele Personen in dieser Gruppe mit
«weiss nicht» geantwortet haben. Dies ist verstandlich,
da diese Gruppe im Extremfall noch 15 Jahre vom
ordentlichen Pensionsalter entfernt ist.

Sowohl bei den bereits pensionierten Personen als auch
bei jenen, welche in den ndchsten Jahren pensioniert
werden, verbleiben grosse Betrdge auf dem Konto. In
der Summe ist dies der hdufigste Verwendungszweck.
20 Prozent der noch nicht pensionierten Personen pla-
nen, sogar mindestens die Hdalfte des Kapitalbezugs
auf dem Konto zu behalten (inkl. Festgelder und Kasse-
nobligationen). Bei den pensionierten Personen geben
27 Prozent an, dass mindestens die Halfte des Kapitals
nach der Auszahlung auf dem Konto verblieb.

Personen, welche mindestens die Hadlfte des Pensions-
kassen-Kapitals auf dem Konto belassen (oder dies pla-
nen) sind tendenziell weniger gebildet, haben ein tiefe-

res Einkommen und Vermogen und etwas mehr Angst
vor Verlusten. Unter den Personen mit einem tiefen
oder mittleren Bildungsniveau belassen 28 Prozent der
Befragten den iiberwiegenden Teil ihres Alterskapitals
auf dem Konto. Bei Personen mit einem terticren Bil-
dungsabschluss sind es lediglich 17 Prozent. Personen,
die eine stdrkere Angst vor Verlusten empfinden, belas-
sen ihr Alterskapital etwas haufiger auf dem Konto als
Personen mit tiefer Verlustangst (24 % vs. 20 % ).

Der zweithdaufigste Verwendungszweck fiir das ausbe-
zahlte Altersguthaben sind Wertschriftenanlagen. Von
den noch nicht pensionierten Personen planen 26 Pro-
zent, mindestens die Halfte des Kapitals in Wertschrif-
ten anzulegen. Bei den Pensionierten haben 38 Prozent
angegeben, mindestens die Halfte des Kapitals in Wert-
schriften investiert zu haben. Weitere 24 Prozent legen
«einiges» in Wertschriften an. Dass insgesamt 62 Pro-
zent der pensionierten Personen (mit Kapitalbezug)
zumindest teilweise in Wertschriften anlegen, erklart
moglicherweise den Anstieg des Anteils der
Anleger:innen im Pensionsalter auf 67 Prozent (Perso-
nen mit vollstdndigem Kapitalbezug) und 71 Prozent
(Personen mit Mischbezug). Gleichzeitig verbleibt eine
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grosse Gruppe, welche den Kapitalbezug des Altersgut-
habens aus der Pensionskasse gar nicht in Wertschrif-
ten anlegt (38 %).

Auffallend ist auch, dass Investitionen in verschiedene
«Immobilienthemen» sehr haufig genannt werden, sei
es in eine selbstbewohnte Immobilie, als Anlage in ein
Renditeobjekt oder zur Amortisation einer Hypothek.
29 Prozent der befragten Pensiondr:iinnen haben
zumindest einen Teil des Geldes fir die Amortisation
der Hypothek verwendet. 38 Prozent der noch nicht
Pensionierten planen, dies zu tun.® Knapp 30% der
Befragten planen, mindestens die Halfte des Kapitals
in eine eigene Immobilie oder in eine Renditeliegen-
schaft zu investieren, oder haben dies effektiv getan
(29% bzw. 27 %).

Haufig verbreitet sind auch Schenkungen aus dem
Kapitalbezug heraus. Bei den Pensionierten hat jede
flinfte Person zumindest einen Teil des Kapitals als
Schenkung weitergegeben. Bei den noch nicht pensio-
nierten Personen plant dies auch bereits jede fiinfte
Person.

Die deskriptiven Ergebnisse zum Anteil der Anleger:innen
und Nicht-Anleger:innen liefern erste wichtige Erkennt-
nisse. Sie werfen jedoch zwei zentrale Fragen auf: Als
erstes stellt sich die Frage, welche Motive oder Barrieren
daflr ausschlaggebend sind, dass Personen investieren
oder eben nicht investieren. Zweitens stellt sich die
Frage, ob die in Abbildung 1 diskutierten Faktoren einen
statistisch signifikanten Einfluss auf die Anlageent-
scheidung haben. Die deskriptiven Daten zeigen bei-
spielsweise, dass Frauen seltener investieren als Man-
ner. Allerdings ist das Geschlecht nicht zwingend der
ursdchliche Faktor fiir diese Unterschiede. Dahinter kdn-
nen auch andere Einflussgrossen stehen, wie etwa ein
geringeres Interesse an Finanzthemen oder eine star-
kere Verlustaversion. Um solche Zusammenhdnge zu
Uberpriifen und voneinander abzugrenzen, sind multi-
variate statistische Analysen erforderlich.

Sparen und Anlegen in der
Sdule 3a - ein Uberblick

Ein wichtiger Teil des Vermégensaufbaus ausser-
halb der 2. Sdule (Pensionskasse) sowie der freien
Selbstvorsorge (individuelles Sparen und Anlagen)
ist die sogenannte gebundene Selbstvorsorge in
der Sdule 3a. Der zentrale Vorteil der gebundenen
gegentiber der freien Selbstvorsorge ist die steuerli-
che Abzugsfchigkeit von Beitragen an die Scule 3a.

Die Saule 3a ist in der Schweiz verbreitet. 74 Pro-
zent der befragten Personen (vor der Pension) spa-
ren Uber die gebundene Vorsorge (vgl. Abbildung
3). Die rund drei Viertel aller Personen teilen sich
auf in 34 Prozent, welche lediglich ein Sdule
3a-Konto haben und 40 Prozent, welche innerhalb
der Scule 3a auch in Wertschriften investieren.

Unter der jliingsten Generation hat lediglich jede
zweite Person ein Sdule 3a-Konto. Bei den Generati-
onen Y und X verfiigen jeweils vier von fiinf Personen
Uber ein solches Konto. Der Anteil der Personen mit
Sdule 3a nimmt bei der Generation der Babyboomer
wieder ab. Zwar sind in der Analyse in Abbildung 3
lediglich noch nicht pensionierte Personen beriick-
sichtigt. Die entsprechenden Sdule 3a-Guthaben
konnen aber bereits ab fiinf Jahren vor dem ordent-
lichen Pensionsalter bezogen werden.

Interessanterweise ist der Anteil der Anleger:innen
innerhalb der Sdule 3a bei der jiingsten Personen-
gruppe, der Generation Z, am héchsten. Von diesen
Personen legen 62 Prozent in Wertschriften an. Der
Anteil der Saule 3a-Anleger:innen nimmt innerhalb
der dlteren Generationen ab. Bei den Babyboo-
mern legen 42 Prozent innerhalb der Saule 3a an.

In Bezug auf die Anteile der Anleger:innen inner-
halb der Sdule 3a zeigen sich ansonsten dhnliche
Zusammenhdnge wie beim Anlegen innerhalb der
freien Vorsorge: Personen mit hoheren Einkommen
und Vermdgen legen hdufiger in Sdule 3a-Fonds
an. Auch Personen mit hoherem Bildungsniveau
und einem besseren Finanzwissen besitzen inner-
halb der Saule 3a haufiger Wertschriften.

° Die Befragung fand noch vor der Abstimmung tiber die Abschaffung des Eigenmietwerts vom 28. September 2025 statt, welche mit 57.7
Prozent angenommen wurde und zu hdufigeren Riickzahlungen von Hypothekarkrediten fiihren kénnte.
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Deutliche Unterschiede zeigen sich auch bei der Angst
vor Verlusten. Der Anteil der Saule 3a-Anelger:innen
unter den Personen mit wenig Angst liegt bei 65 Pro-
zent. Bei Personen mit einer hohen Verlustangst liegt
der Anteil bei immerhin bei 33 Prozent und ist damit
deutlich hoher als der Anteil der Anleger:innen in der

freien Selbstvorsorge (22 %, vgl. Abbildung 1).
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Abbildung 3: Verbreitung von 3a-Konten und Wertschriftenanlagen innerhalb der Saule 3a (Personen, die noch nicht pensioniert sind)
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2.4 Weshalb Personen nicht anlegen:
Angst vor Verlusten, mangelndes Interesse
und fehlendes Wissen

Die Frage nach den Griinden fiir Investitionen in Wert-
schriften wird in der Wissenschaft seit den 1990er-Jah-
ren intensiv diskutiert.™ Seither ist eine breite Literatur
zum Thema entstanden. Zu den hdufig genannten
Determinanten der Finanzmarktpartizipation gehéren
sozio-demografische Merkmale (z.B. Alter, Bildung),
6konomische Faktoren (z.B. Einkommen, Vermdgen),
Finanzwissen, Risikoneigung, psychologische Aspekte
(z.B. unterschiedliche Wahrnehmung von Gewinnen
und Verlusten), makro6konomische Rahmenbedingun-
gen (Krisen, Booms) sowie ldnderspezifische Gegeben-
heiten (Regulierung, Kultur, Pensionssystem).

In einer kiirzlich erschienenen Publikation untersuchen
Duraj et al. (2025) die zentralen Erklarungsansatze fir
die Beteiligung am Finanzmarkt. Aufbauend auf der
bestehenden Literatur zur Finanzmarktpartizipation
analysieren die Autorinnen mithilfe umfassender Inter-
views mit in Deutschland wohnhaften Personen die
Griinde fur oder gegen Investitionen in Wertschriften.
Die Ergebnisse werden in drei Hauptkategorien unter-
teilt: (i) Eintritts- und Partizipationskosten, (ii) Préferen-
zen und Uberzeugungen sowie (iii) das ékonomische
Umfeld und die beabsichtigte Aktienanlage. Innerhalb
dieser Kategorien zeigen die Autoren typische Aussa-
gen der Befragten und verweisen jeweils auf akademi-
sche Studien, mit denen diese Aussagen konsistent sind.

Fir die vorliegende Befragung in der Schweiz haben wir
ausgewdhlte Aussagen aus der Publikation von Duraj
et al. bernommen und den Befragten vorgelegt. Dar-
Uber hinaus ergdnzen wir Aussagen, bei denen friihere
Untersuchungen deutliche Unterschiede zwischen
Anleger:innen und Nicht-Anleger:innen in der Schweiz
aufgezeigt haben (Dietrich et al., 2022). Die Befragten
bewerten samtliche Aussagen auf einer flinfstufigen
Likert-Skala von 1 («trifft Gberhaupt nicht zu») bis 5
(«trifft voll und ganz zu»). Um die Ergebnisse systema-
tisch auswerten zu kénnen, ordnen wir die Aussagen
sechs Bereichen zu:

1) Angst: Die Angst vor Verlusten kann dazu fihren,
dass Personen nicht investieren und damit von einer
Teilnahme am Finanzmarkt abgehalten werden.
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2) Vertrauen: Ein geringes Vertrauen in Finanzdienst-
leister kann Personen moglichweise davon abhalten,
in Finanzmadrkte zu investieren.

3) Aufwand fiir Uberwachung der Anlagen: Die wahr-
genommene Notwendigkeit und der Aufwand zur
Uberwachung von Anlagen kénnen sich zwischen
Anlegeriinnen und Nicht-Anleger:iinnen deutlich
unterscheiden. Wdahrend einige den Aufwand als
gering ansehen, empfinden andere ihn als sehr
hoch.

4) Uberzeugungen und Finanzmythen: Einstellungen
und Einschatzungen zu Wertschriften und Finanz-
mdarkten variieren moglicherweise stark zwischen
Anleger:innen und Nicht-Anleger:innen. Dazu zéh-
len etwa Uberzeugungen {iber den «richtigen Zeit-
punkt» fiir Investitionen oder Praferenzen fir aktive
versus passive Anlagestrategien.

5) Einstiegsaufwand: Auch die Wahrnehmung von
Einstiegshirden — etwa der Aufwand zur Depoter-
offnung oder der notwendige Wissensaufbau fiir
Investitionen — kann sich zwischen Anleger:innen
und Nicht-Anleger:innen deutlich unterscheiden.

6) Finanzinteresse: Anleger:innen weisen haufig ein
grosseres Interesse an Wertschriften und Finanz-
madrkten auf als Nicht-Anleger:innen.

Abbildung 4 zeigt die Zustimmungswerte von Anle-
geriinnen und Nicht-Anleger:iinnen zu insgesamt 18
Aussagen. Die Grafik zeigt jeweils die durchschnittliche
Zustimmung zu den Aussagen auf einer Skala von 1 bis
5.Interessant ist dabei einerseits, welche Aussagen ins-
gesamt hohe oder geringe Zustimmung finden, und
andererseits, bei welchen Aussagen sich die Zustim-
mungswerte zwischen Anleger:innen und Nicht-
Anleger:iinnen besonders stark unterscheiden.

Die insgesamt hochste Zustimmung erhalten die folgen-

den vier Aussagen:

— «Der Wissensaufbau, um an Finanzmdrkten anzule-
gen, erfordert viel Zeit.» (@ = 4.1)

— «Auch Anlageprofis kdnnen nicht voraussagen, welche
Aktien im kommenden Jahr am besten rentieren wer-
den.» (@ =4.1)

" Fir frihe Beitrage, siehe z.B. Mankiw, N. Gregory, and Stephen P. Zeldes, 1991, The Consumption of Stockholders and Nonstockholders,
Journal of Financial Economics 29, 97-112. Haliassos, Michael, and Carol C Bertaut, 1995, Why do so Few Hold Stocks?, The Economic

Journal 105, 1110-1129.
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— «Am besten beldsst man das Anlageportfolio tiber eine
ldngere Zeit gleich.» (@ = 4.0)

— «Man kann es zwar ab und zu anschauen, sollte aber
nicht laufend das Gefiihl haben, handeln zu missen.»
(@=39)

Am wenigsten werden den folgenden drei Aussagen zu-

gestimmt:

— «Aktien sind nur etwas flr Spekulanten.» (@ = 2.46)

— «Intuition ist wertvoller als Strategie.» (@ = 2.37)

— «Wenn der Markt fdllt, sollte man sofort alles verkau-
fen.» (@ = 1.75)

Besonders grosse Unterschiede zwischen den Zustim-
mungswerten von Anleger:innen und Nicht-Anleger:innen
zeigen sich in den Bereichen Angst und Interesse.
Anleger:innen bekunden im Durchschnitt weniger
Zustimmung zu angstbezogenen Aussagen und haben
somit eine hohere Risikobereitschaft. Beispielsweise liegt
die durchschnittliche Zustimmung zur Aussage «Bereits
die Mdglichkeit von kleinen Verlusten macht mich ner-
vos.» bei 2.9. Die durchschnittliche Zustimmung der
Nicht-Anlegeriinnen liegt mit 3.5 deutlich hoéher
(Anleger:innen: 2.4). Eine dhnlich grosse Differenz zeigt
sich auch beim Interesse an Finanzmdrkten (3.1 vs. 2.1).

Die Ero6ffnung eines Wertschriftendepots stellt in der
Wahrnehmung vieler Nicht-Anleger:innen eine Hurde
dar. So liegt die durchschnittliche Zustimmung von
Nicht-Anleger:innen zur Aussage «Die Er6ffnung eines
Wertschriftendepots ist einfach und vergleichbar mit der
Er6ffnung eines Kontos.» lediglich bei 3.0. Bei
Anleger:innen liegt der durchschnittliche Zustimmungs-
wert mit 3.9 deutlich héher. Dies deutet darauf hin, dass
die Depoteroffnung in der subjektiven Wahrnehmung
von vielen Nicht-Anleger:iinnen eine wesentliche Hiirde
fur die Finanzmarktpartizipation darstellt.

Als weiteres gehen Nicht-Anleger:innen tendenziell stéir-
ker davon aus, ihre Anlagen aktiver iiberwachen zu miis-
sen als Anleger:iinnen. Dies zeigen die Zustimmungs-
werte zu Aussagen im Bereich «Aufwand fiir Uberwa-
chung der Anlagen». Die Wahrnehmung eines hohen
Uberwachungsaufwands kdnnte abschreckend wirken
und die Wahrscheinlichkeit einer Bérsenteilnahme verrin-
gern.
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Die Kategorie «Uberzeugungen und Mythen» zeigt die
Zustimmungswerte zu Aussagen rund um das Thema
Effizienz von Aktienmdrkten. Anleger:innen stimmen
eher der Auffassung zu, dass es keinen perfekten Zeit-
punkt fur die Investition in Wertschriften gibt als Nicht-
Anleger:innen. Zudem zeigen Anleger:innen tendenziell
mehr Selbstvertrauen: Sie gehen hdufiger davon aus,
dass auch Laien in der Lage sind, gute Wertschriften-
portfolios zu erstellen.

Im zweiten Schritt haben wir die 18 Aussagen zu sechs
Kategorien zusammengefasst und die Skalen so erstellt,
dass eine hohe durchschnittliche Zustimmung als hohes
Hindernis fir eine Anlage am Finanzmarkt interpretiert
werden kann (vgl. Abbildung 5).'2

Fir Nicht-Anleger:innen sind drei Hlirden besonders aus-
schlaggebend, weshalb sie nicht investieren: Erstens
nennen sie ein fehlendes Interesse am Thema Finanzen
(@ 3.8), was den zentralen Grund fiir ihre Nicht-Beteili-
gung darstellt. Zweitens empfinden sie den Einstiegs-
aufwand — etwa bei der Er6ffnung eines Depots — als
(zu) hoch (@ 3.5). An dritter Stelle stehen Angste vor Ver-
lusten (@ 3.4). Ferner gehen die Nicht-Anleger:innen
starker davon aus, Investitionen missten laufend lber-
wacht werden (@ 3.3). Diese Faktoren zusammenge-
nommen verdeutlichen, warum viele den Schritt an den
Finanzmarkt nicht wagen.

Die grossten Unterschiede zwischen Anleger:innen und
Nicht-Anleger:innen zeigen sich bei der Angst vor Verlus-
ten (3.4 vs. 2.4), dem Finanz-Interesse (3.8 vs. 2.9) und
dem wahrgenommenen Einstiegsaufwand (3.5 vs. 3.1).

Abbildung 6 bietet vertiefte Einblicke in das Thema
«Angst vor Verlusten. Es wird unterschieden, ob die Per-
sonen wenig Angst (Werte 1 — 2.9 im Angst-Index auf
einer Skala von 1 - 5), eine mittlere Angst (3 — 3.9) oder
grosse Angst (4 — 5) haben. Insgesamt hat etwa die
Hdilfte aller Personen eher wenig Angst vor Verlusten.
Mdanner dussern eine geringere Angst vor Verlusten als
Frauen (60 % vs. 34 % ). Auch in Bezug auf die Wohnre-
gion zeigen sich deutliche Unterschiede: Personen in der
Deutschschweiz weisen im Durchschnitt deutlich tiefere
Werte im Angst-Index aus. Mit Blick auf die Generatio-
nen fdllt vor allem auf, dass die Generation Z eher weni-
ger Angst vor Verlusten hat.

2 Je nach Formulierung der Aussage wurden die Skalen gedreht, so dass ein hoher Wert immer als hohes Hindernis fiir das Anlegen

interpretiert werden kann.
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Aufwand fir

Uberwachung

Angst

Einstiegsaufwand

Uberzeugungen und Mythen

Ich bin bereit, mit meinem Finanzvermdgen Risiken einzugehen.
Bereits die Méglichkeit von kleinen Verlusten macht mich nervés.

Wenn der Markt fallt, sollte man sofort alles verkaufen.

Wenn ich anlege, will ich auch verstehen, was ich tue. Also muss ich ein
hohes Finanzwissen haben.

Der Wissensaufbau um an Finanzmdarkten anzulegen erfordert viel Zeit.
Die Er6ffnung eines Wertschriftendepots ist einfach und vergleichbar
mit der Er6ffnung eines Kontos.

Ich muss sehr gute Kenntnisse in Mathemathik und Volkswirtschaft
haben, um erfolgreich investieren zu kénnen.

Heutzutage kann jede(r) investieren. Auch als Laie kann man ein gutes
Wertchriftenprotfolio erstellen.

Es gibt keinen perfekten Zeitpunkt um Wertschriften zu kaufen oder
verkaufen.

Auch Anlageprofis konnen nicht voraussagen, welche Aktien im
kommenden Jahr am besten rentieren werden.

Schwankungen an den Finanzmarkten sind nicht vorhersehbar und
daher lohnt sich ein laufendes Anpassen des Portfolios nicht.

Am besten beldsst man das Anlageportfolio tiber eine ldngere Zeit
gleich und muss nicht laufend handeln.

Ob ich meine Anlagen aktiv bewirtschaften lasse oder einfach einen
passiven Anlagefonds kaufe, ist egal.

Ich muss mein Portfolio laufend tiberwachen, dazu muss ich die
Jahresberichte der Firmen verstehen.

Die Uberwachung von Wertschriften-Anlagen erfordert viel Zeit.

Wenn ich meine Anlagen laufend Gberwache, kann ich die
Renditechancen erh6hen.

Wenn ich meine Anlagen laufend tiberwache, kann ich die Verlustrisiken
reduzieren.

Interesse: Ich interessiere mich fir Finanzmarkte.

Vertrauen: Ich habe ein hohes Vertrauen in meine Bank.

(Sortiert nach Kategorien, n = 2'005)
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= Nicht-Anleger:iinnen = Anleger:innen

Abbildung 4: Zustimmung zu Aussagen zum Thema Anlegen, Anleger:innen vs. Nicht-Anleger:innen (1 = «trifft berhaupt nicht zu», 5 =
«trifft voll und ganz zu»)

Interesse an Finanzthemen fehlt

(Sortiert nach relativer Differenz zwischen Anleger:innen und Nicht-Anleger:innen, n = 2'005)
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wahrgenommen

Finanzmythen

Vertrauen in Bank fehlt

Anlagen wird als hoch
wahrgenommen

1 2

3

= Nicht-Anleger:innen

4

= Anleger:iinnen

Abbildung 5: Hindernisse fir Anlagen in Wertschriften, Anleger:innen vs. Nicht-Anleger:innen (1 = «trifft Gberhaupt nicht zu», 5 = «trifft
voll und ganz zu»)
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Abbildung 6: Angst vor Verlusten nach demografischen und weiteren Merkmalen

Personen mit einem hohen Bildungsniveau sowie Per-
sonen mit einem hohen Finanzwissen dussern sich
durchschnittlich weniger risikoavers. Deutliche Unter-
schiede zeigen sich auch beim Einkommen und Vermo-
gen der befragten Personen.

Um besser zu verstehen, welche Faktoren die Wahr-
scheinlichkeit einer Anlage in Wertschriften beeinflus-
sen, wurde im ndchsten Schritt ein multivariates
Regressionsmodell geschdatzt. Die in Abbildung 5
gezeigten Anlage-Hindernisse flossen dabei als Werte
(tief, mittel, hoch) in die Regression ein.

Tabelle 3 fasst die Ergebnisse zusammen und stellt
diese vereinfacht dar. Sie zeigt, welche Merkmale einen
messbaren Einfluss darauf haben, ob eine Person
anlegt oder nicht. Es wird unterschieden, ob die Varia-

blen keinen Einfluss, einen statistisch signifikanten Ein-
fluss (mit * gekennzeichnet), einen sehr signifikanten
Einfluss (**) oder einen hochst signifikanten Einfluss
(***) haben.

Merkmale, welche die Wahrscheinlichkeit fiir das Anle-
gen statistisch signifikant beeinflussen sind das Alter,
die Sprachregion des Wohnsitzes, das Vermdgen, das
Finanzwissen, die wahrgenommenen Einstiegskosten,
der wahrgenommene Uberwachungsaufwand («Moni-
toring»), Angst vor Verlusten sowie das Interesse an
Finanzthemen.

Wenig Uberraschend investieren dltere Personen eher
in Wertschriften. Die Wahrscheinlichkeit, dass eine Per-
son aus der Generation der Babyboomer investiert, ist
23 Prozentpunkte hoher als bei einer Person aus der
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Generation Z. Personen aus der Westschweiz investie-
ren signifikant weniger haufig. Die Wahrscheinlichkeit
fir Wertschriftenanlagen liegt bei Personen aus der
Westschweiz um 12 Prozentpunkte tiefer im Vergleich
zu einer Person aus der Deutschschweiz. Hingegen ist
ein Wohnsitz in der Stadt im Vergleich zum Land kein
signifikanter Erklcrungsfaktor.

Den grossten Effekt auf die Wahrscheinlichkeit far
Wertschriftenanlagen haben erwartungsgemdss die
verschiedenen Vermogenskategorien. Hat eine Person
ein Vermogen von mehr als CHF 250°000, ist die Inves-
titionswahrscheinlichkeit um 40 Prozentpunkte hoher
als bei einer Person mit einem Vermdgen von weniger
als CHF 20°000.

Die Wahrscheinlichkeit, in Wertschriften zu investieren,
steigt auch mit dem Finanzwissen. Personen mit dem
besten Finanzwissen (korrekte Beantwortung aller drei
Wissensfragen) investieren 18 Prozentpunkte hdufiger
als Personen mit sehr tiefem Finanzwissen (keine Frage
korrekt beantwortet).

Der Einfluss der in Abbildung 5 gezeigten sechs Hinder-
nisse fiir Wertschriftenanlagen wurde in der Regression
ebenfalls untersucht. Angst stellt mit Abstand die grosste
Hurde dar fur Wertschriftenanlagen. Wenn eine Person
eine hohe Verlustangst hat (Werte 4 und 5 auf einer
Skala von 1 - 5), reduziert sich die Wahrscheinlichkeit
einer Wertschriftenanlage um 37 Prozentpunkte gegen-
Uber einer Person mit einer eher tiefen Verlustangst
(Werte von 1 — 2.9). Aber bereits eine mittelhohe Ver-
lustangst (Werte 3 — 3.9) reduziert die Anlagewahr-
scheinlichkeit hochsignifikant um 26 Prozentpunkte.

Ebenfalls einen starken negativen Effekt auf die Inves-
titionswahrscheinlichkeit haben sowohl mangelndes
Interesse an Finanzmdrkten sowie der wahrgenom-
mene beziehungsweise erwartete Aufwand fir die
Uberwachung der Wertschriftenanlagen. Ein tiefes
Interesse an Finanzmdrkten geht mit einer 25 Prozent-
punkten tieferen Wahrscheinlichkeit von Wertschriften-
anlagen einher. Nehmen Personen den Aufwand fir
die Uberwachung der Anlagen als mittel oder hoch
wahr, reduziert dies die Investitionswahrscheinlichkeit
um rund 20 Prozentpunkte gegeniiber jenen, die den
Uberwachungsaufwand als tief einschétzen. Der starke
Glaube an Finanzmythen reduziert die Wahrscheinlich-
keit von Wertschriftenanlagen um 14 Prozentpunkte.
Kein signifikanter Zusammenhang zeigte sich zwischen
der Anlagewahrscheinlichkeit und dem Vertrauen in die
Hauptbank.
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Wabhrscheinlichkeit fir
Wertschriftenbesitz

Marg. Effekt Standard-
(in %-Punkten) fehler

Geschlecht Frauen (vs. Ménner) 2% 3%

Alter (vs. Gen.Z) Generation Y 12% *** 4%
Generation X 18% *** 4%
Babyboomer 23% *** 5%

Sprachreg. (vs. D-CH) W-CH 12% *** 3%
I-CH 2% 6%

Bildung (vs. tief) Hoch 2% 3%

Vermogen (vs. <20’) 20°000-100'000 17% *** 4%
100°001-250°000 32% *** 4%
>250'000 40% 5%

Einkommen (vs <26’) 26°000-52°000 13% ** 6%
52'001-78’000 8% 6%
78'001-104’000 18% 6%
>104’000 122% ** 6%

f\ji";:g;typ Stadt 1% 3%

Finanzwissen

(vs. sehr tief) Tief 10% ** 5%
Mittel 9% * 5%
Hoch 18% *** 5%

Wahrgenommener

Einstiegsaufwand

(gegentber «Tief» =

Wert 1- 2.9) Mittel (Wert 3-3.9) -6% * 3%
Hoch (Wert 4-5) 2% 4%

Uberzeugungen und

Finanzmythen Mittel A11% 3%
Hoch 4% 7%

Wahrgenommener

/}ufwand fur die

Uberwachung Mittel -20% ** 3%
Hoch 19% 4%

Angst vor Verlusten Mittel -26% 7 3%
Hoch 37% ¢ 4%

Vertrauen in

Bank fehlt Mittel -6% ** 3%
Hoch -6% 5%

Interesse an

Finanzthemen fehlt  Mittel 5% 4%
Hoch -25% ¢ 3%

Tabelle 3: Geschatzte Zusammenhdnge fiir die Wahrscheinlichkeit
fr Wertschriftenbesitz (* = statistisch signifikant, ** = sehr
signifikant, *** = hochst signifikant)
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Interesse an Finanzthemen
fehlit
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Einstiegsaufwand wird als
hoch wahrgenommen

Uberzeugungen und Glaube
an Finanzmythen

Vertrauen in Bank fehlt

Aufwand fiir Uberwachung
der Anlagen wird als hoch
wahrgenommen

1 2

(Sortiert nach relativer Differenz zwischen Geschlechter, n = 2'005)

Abbildung 7: Hindernisse fiir Anlagen in Wertschriften, Frauen vs

Das Geschlecht hat in der vorliegenden multivariaten
Untersuchung keinen signifikanten Einfluss darauf, ob
eine Person investiert oder nicht. Mit anderen Worten:
Insgesamt legen zwar lediglich 43 Prozent aller Frauen
an, wdhrend 61 Prozent der Mdnner anlegen. Der
Unterschied entsteht jedoch nicht durch das
Geschlecht, sondern ldsst sich durch Faktoren wie Ver-
mogen und Einkommen, Finanzwissen, Interesse an
Finanzthemen, Angst vor Verlusten sowie die Wahrneh-
mung des Aufwands fir den Einstieg in das Investieren
erklaren. Abbildung 7 zeigt deshalb die durchschnittli-
chen Zustimmungswerte (Skala von 1 bis 5) von Frauen
und Madnnern zu den sechs Anlage-Hindernissen.

Die grossten geschlechtsspezifischen Unterschiede zei-
gen sich beim Interesse an Finanzthemen sowie bei der
Angst vor Verlusten: Frauen haben deutlich weniger
Interesse an Finanzmdrkten und deutlich mehr Angst
vor Verlusten als Mdnner. Auch der erwartete Einstiegs-
aufwand wird von Frauen stdrker betont. Bei Themen
wie «Vertrauen in die Bank», «Uberzeugungen und
Finanzmythen» oder dem erwarteten Aufwand fiir das
Uberwachen der Anlagen unterscheiden sich die Werte
hingegen kaum — hier zeigen sich weitgehend ahnliche
Einschdtzungen zwischen den Geschlechtern.
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2.5 Effekte der Informationsvermittlung
auf das Anlageverhalten

Neben dem mangelnden Interesse hat die Angst vor
Verlusten den grossten Einfluss darauf, ob Personen
investieren oder nicht. Fir Finanzdienstleister stellt sich
deshalb die Frage, ob respektive inwieweit sich solche
Angste im Beratungsprozess durch zusdtzliche Infor-
mationen reduzieren lassen.

Um dies zu Uberprifen, haben wir ein Experiment
durchgefiihrt, in dem die Teilnehmenden mit unter-
schiedlichen Informationen zum Risiko-/Renditeprofil
von Anlagen konfrontiert wurden. Ausgangspunkt war
ein hypothetisches Szenario: Die Befragten erhielten
eine Schenkung von CHF 50’000, die jedoch erst in sie-
ben Jahren ausbezahlt wiirde. Wahrend dieser Zeit
sollte der Betrag frei zwischen einem Sparkonto mit
dem aktuellen Zinssatz von 0.2 Prozent und einem
Exchange Traded Fund (ETF) auf den Schweizer Aktien-
markt aufgeteilt werden.”™ Anschliessend wurden die
Befragten zufdllig in drei Gruppen eingeteilt.

Gruppe 1 erhielt keine weiteren Informationen und
wurde gebeten, den Betrag eigensténdig auf die bei-
den Anlageoptionen aufzuteilen.

3 Der genaue Wortlaut war wie folgt: <&Angenommen Sie erhalten heute CHF 50’000 geschenkt, die Ihnen aber erst in 7 Jahren ausbezahlt
werden. Sie kdnnen jetzt entscheiden, welchen Anteil Sie fur die ndchsten 7 Jahre auf dem Sparkonto belassen (aktuell 0.2% Zins), und
wieviel davon Sie in einen ETF (Fonds) investieren, der den SMI abbildet.»
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Abbildung 8: Grafisch dargestellte Rendite- und Risiko-Informationen fiir die Gruppe 2

Gruppe 2 erhielt die folgende Information: «Die zur
Verfligung stehende Anlage (ETF) erzielte in den letz-
ten 25 Jahren im Durchschnitt eine Rendite von rund
6% pro Jahr.» Zusdtzlich wurden die jahrlichen
Gewinne und Verluste in einem Balkendiagramm dar-
gestellt, ergdnzt durch eine Linie mit der durchschnitt-
lichen Rendite von 6 Prozent (vgl. Abbildung 8). Damit
erhielten die Teilnehmenden einen Einblick in die Ren-
dite und die Volatilitat der ETF-Anlage.

Gruppe 3 erhielt die folgende Information: «Die zur
Verfligung stehende Anlage (ETF) hat sich in den letz-
ten 25 Jahren nahezu verdreifacht (+193 % ).» Visuali-
siert wurde dies in Form einer kumulierten Renditekurve

Uber die Zeit (vgl. Abbildung 9). Die zugrunde liegenden
Renditedaten waren identisch mit jenen von Gruppe 2.

+200% -
+150% -
+100% -

+50% -

Durch die kumulierte Darstellung sollte der Fokus der
befragten Personen jedoch starker auf der Rendite und
weniger auf die Volatilitat gelenkt werden.

Nach der Informationsvermittlung wurden die Befrag-
ten gebeten, die CHF 50’000 zwischen Sparkonto und
ETF aufzuteilen. Tabelle 4 zeigt, wie viel die Personen in
den jeweiligen Gruppen durchschnittlich in den ETF
investierten. Uber alle Teilnehmenden hinweg lag die
durchschnittliche Investition bei CHF 33°828. In
Gruppe 1, die keine Informationen zu historischen Akti-
enrenditen erhielt, betrug die durchschnittliche ETF-
Allokation CHF 31°725. In den Gruppen 2 und 3 inves-
tierten die Befragten hingegen hdhere Betrdge: In
Gruppe 2 lag der Durchschnitt bei CHF 34’001, in
Gruppe 3 bei CHF 35’849.

Rendite Total: + 193%

0% -

Entwicklung seit 2000 (kumuliert)

-50% -

2000 2004 2008

2012 2016 2020 2024

Abbildung 9: Grafisch dargestellte Rendite-Informationen fiir die Gruppe 3
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Total Frauen Mdnner
g(gl:::?nlormation; n=659) e A s
ahriche Renditern =669 34001 3139 36787
(GRrelJr?dIJi*cee3kumuIiert; n = 680) S seeE] - e
Durchschnitt alle 33’828 30’847 36’353

Tabelle 4: Experiment: Durchschnittlich investierte Betrége in ETF
nach Gruppen und Geschlecht

Abbildung 10 zeigt die prozentuale Differenz des ETF-
Investitionsbetrags der Gruppen 2 und 3 im Vergleich zur
Gruppe 1. So liegt der durchschnittliche Investitionsbe-
trag der Gruppe 2 (CHF 34°001) rund 7 % Uber jenem der
Gruppe 1 (CHF 31°725). Personen der Gruppe 3 investier-
ten sogar 13 % mehr als jene der Gruppe 1. Besonders
stark fallt der Effekt bei Frauen aus: Teilnehmerinnen der
Gruppe 2 investierten 15% mehr als die Vergleichs-
gruppe, in Gruppe 3 lag der Wert sogar bei 23 %.

Die teils deutlichen Unterschiede in den im Experiment
beobachteten ETF-Investitionsbetréigen zwischen den
Gruppen deuten darauf hin, dass Kundinnen und Kun-
den im Beratungsprozess durch die Art der prdsentier-
ten Rendite-Informationen beeinflusst werden. Ent-
scheidend ist dabei auch die Form der Darstellung: Am
starksten reagierten die Personen der Gruppe 3, denen
kumulierte Renditen gezeigt wurden. Weniger ausge-
pragt hingegen war die Reaktion in Gruppe 2 mit
zusatzlicher Visualisierung der jahrlichen Schwankun-
gen und damit des Risikos.

+23%
+20%

+15%

+15%
+13%

+10%

59 - I 1%,

Zusatzliche Anlagequote

+3%
+0%
Mdanner Frauen Total

Gruppe 2 (Rendite und Volatilitét) Gruppe 3 (Rendite)

Abbildung 10: Zusatzliche Investition nach Informations-
Intervention (im Vergleich zur Gruppe 1 ohne weitere
visualisierte Informationen)
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Bei diesen teilweise grossen Unterschieden zwischen
den drei Gruppen ist zu beachten, dass jeweils ein sub-
stanzieller Teil der befragten Personen keine Allokation
vorgenommen und mit «weiss nicht» geantwortet
haben. Der Anteil dieser Personen steigt mit zuneh-
mender Informationsfiille. Dies kdnnte darauf hindeu-
ten, dass die im Experiment verwendeten Grafiken fur
diese Personen schwer verstandlich waren und/oder zu
wenig ausfihrlich erklért wurden. In der Gruppe 1 ant-
worteten 16 Prozent mit «weiss nicht», in der Gruppe 2
20 Prozent und in der Gruppe 3 22 Prozent. Auch hier
zeigen sich geschlechterspezifische Unterschiede.
Frauen antworteten hdufiger mit «weiss nicht» als
Manner.

26 Zusammenfassung

Anlegen liber einen Lebenszyklus hinweg: Je dlter,
desto mehr Personen legen an

In der Schweiz legt etwa jede zweite Person an. Der
Anteil der Anleger:innen steigt mit dem Alter an. Inner-
halb der Generation der Babyboomer investieren
durchschnittlich 62 Prozent aller Personen in Wert-
schriften. Es macht zudem einen Unterschied, ob Perso-
nen aus dieser Generation bereits pensioniert sind oder
nicht. Vor der Pensionierung legen 58 Prozent der Baby-
boomer an. Nach der Pensionierung steigt der Anteil
der Anleger:innen um fiinf Prozentpunkte.

Ein moglicher Grund, weshalb ab der Pensionierung
mehr Personen investieren, sind Kapitalauszahlungen
des Altersguthabens aus der Pensionskasse. Ein Blick auf
die Allokation dieser ausbezahlten Gelder zeigt, dass 62
Prozent der befragten Pensionierten zumindest einen
Teil des Kapitals in Wertschriften investieren. Sofern
unter diesen Personen «Erst-Investor:innen» sind, erhoht
sich der Anteil der Anleger:innen entsprechend.

Eine Analyse der Investor:innen unter den pensionierten
Personen, welche tatsdchlich einen teilweisen oder voll-
standigen Kapitalbezug gemacht haben, zeigt denn
auch noch héhere Werte: Wurde das gesamte Altersgut-
habenderPensionskasse bezogen, liegt der Anleger:innen-
Anteil bei 67 Prozent. Bei Personen, welche sich fir eine
Mischung aus Rente und Kapital entschieden haben,
liegt der Anteil der Anleger:innen sogar bei 71 Prozent.

Starke «Cash-Orientierung» in der Bevélkerung

Die Werte zeigen, dass viele Pensionierte anlegen.
Gleichzeitig stellt sich die Frage, weshalb besonders
unter den Personen, welche einen Kapitalbezug aus der
Pensionskasse machen, nicht noch mehr Personen anle-
gen. Ein Grund ist, dass viele Befragte substanzielle
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Anteile der Kapitalauszahlungen auf dem Konto hal-
ten. Unter den Pensionierten geben 27 Prozent an,
mindestens die Halfte auf dem Konto zu halten. Der
Bargeld-Anteil ist also sehr hoch. Gleiches gilt fir Per-
sonen, welche dlter als 50 Jahre aber noch nicht pensi-
oniert sind. Eine von finf Personen innerhalb dieser
Gruppe plant, mehr als die Halfte auf dem Konto zu
belassen. Diese Personen mit einer hohen «Bargeld-
Orientierung» (welche sich trotzdem Kapital aus der
Pensionskasse auszahlen lassen) verfiigen tendenziell
Uber einen tieferen Bildungsabschluss, haben ein
geringeres Einkommen und Vermdgen und sind eher
risikoavers. Durch den hohen Bargeld-Anteil entgehen
diesen Personengruppen mogliche Ertrage aus ande-
ren Anlagekategorien — zum Beispiel aus Wertschrif-
ten- oder Immobilien-Investitionen. Solche Ertrage
wirden zudem auch Pensionskassen realisieren, wenn
die Personen das Altersguthaben nicht in Kapitalform,
sondern als Rente bezogen hatten.

Angst vor Verlusten ist entscheidend, weshalb

nicht mehr Personen in Wertschriften anlegen

Eine der zentralen Fragen, welche aus den obigen
Erkenntnissen abgeleitet werden kann, ist die Frage
nach den Griinden, weshalb nicht mehr Personen vor
und nach der Pension anlegen. Auf Basis von Aussagen
der Befragten wurde untersucht, welche Faktoren
Anleger:innen von Nicht-Anleger:innen unterscheiden.
Die Regressionsanalyse zeigt, dass die wahrgenomme-
nen Einstiegskosten, individuelle Uberzeugungen und
Priferenzen, Verlustdngste, der Aufwand fiir die Uber-
wachung der Anlagen, das Interesse an Finanzthemen
sowie das Vertrauen in die Bank allesamt statistisch
signifikante Einflussgréssen fiir die Anlageentschei-
dung darstellen. Den gréssten Einfluss darauf, ob eine
Person anlegt oder nicht, hat die Angst vor Verlusten.

Unterteilt man die Befragten nach ihrer Risikoneigung in
drei Gruppen, so kann etwa jede fiinfte Person in der
Schweiz als risikoavers bezeichnet werden. Etwas weniger
als die Hdlfte ist eher risikoorientiert. Gehort eine Person
zu der Gruppe der risikoaversen Personen, reduziert dies
die Wahrscheinlichkeit einer Anlage gegentiber einer Per-
son mit einer geringen Verlustangst um 37 Prozent-
punkte. Interessanterweise ist der Effekt nicht nur bei Per-
sonen mit hoher Risikoaversion stark. Bei Personen mit
einer mittleren Risikoaversion sinkt die Wahrscheinlich-
keit einer Anlage auch bereits um 26 Prozentpunkte.

20

Diese Effekte sind als sehr stark zu bewerten, bedenkt
man, dass durchschnittlich 52 Prozent aller Personen
anlegen. Daneben sind auch demografische Faktoren
wie Alter, Vermdgen und Wohnort sowie das Finanzwis-
sen relevante Einflussgrossen fiir das Anlageverhalten in
der Schweiz.

Eine Ebene, auf der Finanzdienstleister Einfluss neh-
men koénnen auf Anlageentscheidungen von
Kund:innen ist die Beratung. Das Experiment in der
vorliegenden Untersuchung deutet darauf hin, dass
die Art und Weise der Informationsvermittlung in
Bezug auf Risiken und Renditen das Investitionsverhal-
ten beeinflussen kann. Zusdtzliche Angaben zur histo-
rischen Renditeentwicklung von Anlagen erhéhen die
Investitionsbereitschaft.

3. Vorsorgen

Die Vorsorge ist in der Schweiz seit Jahren Gegenstand
intensiver politischer und gesellschaftlicher Diskussio-
nen. Angesichts der steigenden Lebenserwartung und
der demografischen Entwicklung riickt die langfristige
Sicherung des Rentensystems zunehmend in den Fokus.
So wdchst die Zahl der pensionierten Personen im Ver-
hdltnis zur erwerbstdtigen Bevolkerung weiter an. In
absoluten Zahlen bezogen Ende 2024 rund 2.6 Millio-
nen Personen in der Schweiz eine Altersrente —vor zehn
Jahren waren es noch 2.2 Millionen. Allein im Jahr 2024
entstanden 145’600 neue Rentenanspriiche von Neu-
pensionierten.'

Auf politischer Ebene wurden in den vergangenen Jah-
ren verschiedene Reformvorhaben lanciert. So nahm
die Stimmbevdlkerung im Marz 2024 die Einfiuihrung
einer 13. AHV-Rente an, wahrend die Reform der beruf-
lichen Vorsorge (BVG), die eine Stcrkung der Finanzie-
rung der zweiten Scule zum Ziel hatte, im September
2024 abgelehnt wurde. Damit stehen die Reformbemii-
hungen in der beruflichen Vorsorge vor einem Neustart.
Zusatzlich plant der Bundesrat zur Verbesserung der
Bundesfinanzen eine hohere Besteuerung von Kapital-
auszahlungen aus der Pensionskasse und der Sdule 3a.
Eine solche Massnahme birgt das Risiko, das Vertrauen
der Bevolkerung in die langfristige Verlasslichkeit und
Berechenbarkeit des Vorsorgesystems zu schwdchen.

4 Zahlen basieren auf AHV-Anspriichen auf die Altersrente. Schweizerische Eidgenossenschaft (2025). AHV-Statistik 2025.
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Wdhrend auf politischer Ebene ber strukturelle Anpas-
sungen des Vorsorgesystems diskutiert wird, stehen auf
individueller Ebene auch die Versicherten selbst vor wich-
tigen Entscheidungen in Bezug auf ihre eigene Vorsorge.
Besonders die Wahl zwischen lebenslangem Rentenbe-
zug und einer teilweisen oder vollstandigen Kapitalaus-
zahlung in der beruflichen Vorsorge ist komplex und hat
fur die Versicherten eine erhebliche finanzielle Tragweite.

3.1 Wann man sich erstmals mit der
Pensionierung befasst

Die Auseinandersetzung mit der eigenen Pensionie-
rung erfolgt nicht bei allen Personen gleich friih. In
einem ersten Schritt wurde in der Studie daher unter-
sucht, ab welchem Zeitpunkt sich die Befragten erst-
mals mit den finanziellen Aspekten ihrer Pensionierung
auseinandergesetzt haben. Die Frage «Haben Sie sich
schon mal Gedanken gemacht zu finanziellen Aspekten
Threr Pensionierung» richtete sich an Personen, welche
dlter als 18 Jahre, aber noch nicht pensioniert sind.

Abbildung 11 zeigt den Anteil der Personen, welche sich
bis zum entsprechenden Alter Gedanken zur finanziel-
len Situation in der Pension gemacht haben. Ein Viertel
der noch nicht pensionierten Personen hat sich bisher
dazu noch gar nie Gedanken gemacht. Weitere 8 Pro-
zent antworten mit «weiss nicht».

Mit steigendem Alter beschdftigten sich tendenziell
mehr Personen mit ihrer Pensionierung. Bis zum 20.
Altersjahr hatten sich lediglich 3 Prozent dazu Uberle-
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gungen gemacht. Bis zum Erreichen des 40. Altersjahrs
steigt der Anteil auf etwas mehr als ein Drittel. Vor dem
60. Altersjahr machten sich 63 Prozent entsprechende
Uberlegungen und bis zur Pensionierung waren es ledig-
lich 67 Prozent aller Befragten. Frauen beschdftigen sich
tendenziell leicht spater mit dem Thema als Mdnner.

Insgesamt sind diese Resultate Gberraschend. Viele Per-
sonen machen sich bis zur Pensionierung keine Gedan-
ken zu deren finanziellen Aspekten. Dies ist insofern pro-
blematisch, als wichtige finanzielle Weichenstellungen
—etwa die Wahl zwischen Renten- und Kapitalbezug, die
Optimierung der Scule 3a oder die Reduktion von Schul-
den —in dieser Lebensphase zentral und oft nicht mehr
langfristig korrigierbar sind.

Mittels einer zusatzlichen Regressionsanalyse haben
wir uberpriift, welche Faktoren beeinflussen, in wel-
chem Alter sich Personen erstmals mit der finanziellen
Situation nach der Pensionierung auseinandersetzen.
Wenig uberraschend befassen sich die Personen mit
zunehmendem Alter eher mit dem Thema Pensionie-
rung. Anlegeriinnen befassen sich durchschnittlich
etwa zwei Jahre frither mit dem Thema Pensionierung
als Nicht-Anleger:innen. Der Einfluss ist somit zwar sta-
tistisch signifikant, aber nicht besonders stark.

Ahnliche Muster lassen sich auch bei den 25 Prozent
der Befragten beobachten, welche sich bisher noch nie
Gedanken zur Pensionierung gemacht haben.

80%

60 %

=

40%

0%
vor 20. Altersjahr vor 30. Altersjahr

Manner

0% /

vor 40. Altersjahr
e Frauen Total

vor Pension
(n =1'605)

vor 50. Altersjahr vor 60. Altersjahr

Abbildung 11: Anteil der Personen, welche sich bis zum jeweiligen Alter Gedanken zur finanziellen Situation in der Pension gemacht

hatten (Personen, welche noch nicht pensioniert sind)
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3.2 Kapital, Rente oder eine Kombina-
tion davon?

Das Bundesgesetz tiber die berufliche Alters-, Hinterlas-
senen- und Invalidenvorsorge (BVG) regelt die Alters-
leistungen fir alle Personen, dieim Rahmen der obliga-
torischen Vorsorge versichert sind. Mit dem Erreichen
des Rentenalters (aktuell 65 Jahre fiir Manner, 64 Jahre
fur Frauen) besteht ein Anspruch auf Altersleistungen.
Der Regelfall ist dabei der Bezug dieser Leistungen in
Form einer Rente (Art. 13 und 14 BVG). Gemadss Art. 37
BVG mdssen Vorsorgeeinrichtungen den Versicherten
jedoch die Méglichkeit bieten, mindestens einen Vier-
tel des Altersguthabens in Form einer Kapitalauszah-
lung zu beziehen. In ihren Reglementen kénnen Pensi-
onskassen Uber diese Mindestvorgabe hinausgehen
und auch den vollstdndigen Kapitalbezug zulassen.
Damit steht den Versicherten je nach Reglement der
Bezug des Altersguthabens in Form einer Rente, als
Mischform (Rente und Kapital) oder — in den meisten
Fdllen — als vollstandiger Kapitalbezug offen. Laut der
Pensionskassenstudie von Swisscanto bieten lediglich
11 Prozent aller Vorsorgeeinrichtungen keinen vollen
Kapitalbezug an.™

Die Zusammensetzung von Kapital-, Renten- und Misch-
beziigen hat sich in den vergangenen Jahren deutlich
verschoben. Es zeichnet sich ein klarer Trend hin zu mehr
Kapitalbeziigen ab. Das Bundesamt fiir Statistik (BFS)
weist in seiner Neurentenstatistik regelmassig aus, in
welcher Form Vorsorgeleistungen beim Ubertritt in den
Ruhestand bezogen werden.’® Die aktuellsten Zahlen
aus dem Jahr 2023 zeigen: 40 Prozent der Neupensio-
nierten entschieden sich fiir eine lebenslange Rente, 41
Prozent fir den vollstdndigen Kapitalbezug und rund
ein Funftel fir eine Mischform (vgl. Abbildung 12).
Betrachtet man die Entwicklung seit 2015, wird der
Trend besonders deutlich: Der Anteil der Kapitalbeziige
ist kontinuierlich gestiegen und Ubertraf 2023 erstmals
denjenigen der ausschliesslichen Rentenbezlige. Der
Anteil der Mischform blieb hingegen Uber die Jahre hin-
weg konstant bei rund 20 Prozent.

Die Statistik erlaubt zudem einen Blick auf geschlechts-
spezifische Unterschiede. Der generelle Trend hin zum

5 Swisscanto (2025). Schweizer Pensionskassenstudie 2025. S. 28.
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Kapitalbezug zeigt sich bei Frauen wie bei Mdnnern.
Zwischen 2015 und 2023 erhohte sich der Anteil reiner
Kapitalbezlige bei Frauen um 9 Prozentpunkte, bei
Mannern um 12 Prozentpunkte. Im Jahr 2023 lag die
Kapitalbezugsquote bei beiden Geschlechtern bei rund
41 Prozent. Deutliche Unterschiede bestehen jedoch
bei den Renten- und Mischbeziigen: Frauen beziehen
deutlich hdufiger ausschliesslich eine Rente (45%
gegentiiber 35% bei den Mdannern), wahrend Mdanner
wesentlich 6fter eine Kombination aus Rente und Kapi-
tal wahlen (23 % gegenilber 14 % bei den Frauen).

100 %
90 %
80%
70%

60% 19% 19% 19% 19% 20% 20% 20%

50% V% 199
40%

30% 50% S51% 50% 49% 48% 47% 9

20% d o 45% 4h% 09
10%

0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Rente M Rente und Kapital M Kapital

Abbildung 12: Bezugsform des Altersguthabens aus der
Pensionskasse, Anteile in Prozent, Neurentner:innen,
2015 - 2023 (Daten: BFS) "7

In der vorliegenden Bevdlkerungsbefragung wurden
sowohl Personen ab 50 Jahren, die (kurz) vor der Pensi-
onierung stehen, als auch bereits pensionierte Perso-
nen gefragt, ob sie sich fiir einen Kapitalbezug, eine
Rente oder eine Mischform entscheiden bzw. entschie-
den haben.

Unter den Pensionierten beziehen 61 Prozent eine
Rente (vgl. Abbildung 13). Jeweils rund 20 Prozent ent-
schieden sich beim Ubergang in den Ruhestand fiir
einen Kapital- oder Mischbezug. Deutliche Unter-
schiede zeigen sich bei den noch nicht pensionierten

6 Bundesamt fir Statistik BFS (2025). Neurentenstatistik vom 25.11.2024. Online (01.08.2025): https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/
7 Bundesamt fur Statistik BFS (2025). Neurentenstatistik vom 25.11.2024. Online (01.08.2025): https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/

statistiken/soziale-sicherheit/erhebungen/nrs.html


https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/soziale-sicherheit/erhebungen/nrs.html

https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/
https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/soziale-sicherheit/erhebungen/nrs.html
https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/soziale-sicherheit/erhebungen/nrs.html
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Personen: Hier planen 36 Prozent einen reinen Renten-
bezug - ein etwas tieferer Wert als der Anteil des Ren-
tenbezugs unter den Neurentner:innen im Jahr 2023
(vgl. Abbildung 12, BFS-Statistik).

60 %
61%

50%

40% B 47 %

30% ——36%

33%
19% d
10% | 1 e
0%
Noch nicht
pensioniert (n=542)

Pensioniert (n=414)  Total (n=956)

Rente Rente und Kapital = Kapital

Abbildung 13: Bezugsform des Altersguthabens aus der
Pensionskasse (geplante Entscheidung von Personen dlter als 50
Jahre vor der Pension und effektive Entscheidung von Personen
in der Pension; Daten: eigene Erhebung)

Unter den befragten nicht pensionierten Personen pla-
nen 44 Prozent einen Mischbezug — ein im Vergleich zur
Neurentenstatistik des BFS hoher Anteil, widhrend der
Anteil reiner Kapitalbeziige eher gering ist. Die Abwei-
chung zu den effektiven Daten der Neurentner:innen
im Jahr 2023 gemdss der BFS-Statistik deutet auf
einen Trend zu mehr Mischbeziigen hin. Dies ist bemer-
kenswert, da der Anteil der Mischbeziige zuvor lber
mehrere Jahre hinweg bei rund 20 Prozent verharrte.
Gleichzeitig ist nicht auszuschliessen, dass sich die
aktuell gedusserten Pldne bis zur Pensionierung noch
verdndern, etwa wenn sich viele Personen bei der kon-
kreten Entscheidung zwischen Kapital- und Rentenbe-
zug intensiver mit den jeweiligen Konsequenzen ausei-
nandersetzen miissen. Wie oben schon aufgezeigt,
haben sich viele Personen noch (zu) wenig intensiv mit
diesem Thema auseinandergesetzt.
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Die vorliegende Stichprobe unterscheidet sich von der
Grundgesamtheit der Neurentner:innen gemass BFS-
Statistik (November 2023). In der BFS-Statistik sind ins-
besondere die Kapitalbeziige deutlich haufiger vertre-
ten (41 % gegeniber 20% in unserer Befragung). Der
Grund dafir ist, dass in unserer Erhebung Personen mit
tiefen Altersguthaben leicht unterreprésentiert sind.
Denn kleine Guthaben werden haufiger vollstandig in
Kapitalform bezogen.™

Ahnliche Ergebnisse wie in unserer Befragung (insbe-
sondere in Bezug auf die Mischform Kapital/Rente) fin-
den sich in den Daten der Pensionskasse des Bundes
PUBLICA.” Dort zeigen die effektiven Renteneintritte
im Jahr 2023, dass 38 Prozent einen Mischbezug wdahl-
ten, 43 Prozent eine Rente und 20 Prozent einen Kapi-
talbezug. Es zeigt sich auch ein klarer Trend zur Misch-
form Kapital- und Rentenbezug. Im Jahr 2013 lag der
Anteil dieser kombinierten Bezlige bei den Versicherten
der PUBLICA Pensionskasse noch bei 27 Prozent.
Gleichzeitig ist auch der Kapitalbezug bei PUBLICA im
Verhdltnis zum gesamten Altersguthaben gestiegen.
Im Jahr 2013 wurden durchschnittlich 12 Prozent des
Altersguthabens als Kapital bezogen. Bis 2023 stieg
dieser Anteil auf 33 Prozent.

Abbildung 14 zeigt die Bezugsform des Altersguthabens
aus der Pensionskasse aller Personen tber 50 Jahren
aufgeschlisselt nach demografischen und weiteren
Merkmalen (geplante und effektive Entscheidungen).
Auch in der vorliegenden Erhebung sind Kapitalbezlige
in der untersten Einkommenskategorie sehr verbreitet
(37 % ). In der hochsten Einkommenskategorie ist dage-
gen der Mischbezug aus Kapital und Rente am haufigs-
ten (46 % ). Frauen beziehen etwas haufiger ausschliess-
lich eine Rente als Mdnner (49 % gegeniber 45 % ).

Der Trend zu Mischbeziigen aus Rente und Kapital zeigt
sich auch in den unterschiedlichen Praferenzen der ver-
schiedenen Generationen. Wahrend bei den Babyboo-
mern die Rente die hdufigste Bezugsform war/ist
(58 %), dominiert bei der Generation X derzeit der
Mischbezug (47 % ). Besonders ausgeprdgt ist dieser
Trend bei den 50- bis 54-]dhrigen innerhalb der Gene-

'8 Die Neurentenstatistik des BFS gibt einen Einblick in die Verteilung der Kapitalbeziige. Der Mittelwert des bezogenen Altersguthabens
betragt CHF 303’204. Der Median liegt jedoch lediglich bei CHF 167°458. Besonders auffdllig sind die Unterschiede zwischen Mdnnern
und Frauen. Bei Neurentnerinnen des Jahres 2023 lag das Mediankapital bei Kapitalbeziigen bei CHF 92°740. Bei Mdnnern lag dieser

Wert bei CHF 250°845.

" Pensionskasse des Bundes PUBLICA (2024): Rente oder Kapital? Studie tber die Entwicklung, Determinanten und Hintergriinde der Pensi-
onierungsentscheidungen bei PUBLICA. Online (25.08.2025): www.publica.ch/de/dokumente/studie-rente-oder-kapital (abgerufen am

14.2.2025)


www.publica.ch/de/dokumente/studie-rente-oder-kapital (abgerufen am 14.2.2025)
www.publica.ch/de/dokumente/studie-rente-oder-kapital (abgerufen am 14.2.2025)
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ration X: In dieser Gruppe, die rund 10 bis 15 Jahre vor
der Pensionierung steht, plant mehr als jede zweite Per-
son einen kombinierten Bezug (52 % ).

Interessanterweise zeigen sich auch bei Faktoren wie
dem Interesse an Finanzthemen, dem Finanzwissen und
der Angst vor Verlusten deutliche Unterschiede. Diese
Merkmale, die bereits im Zusammenhang mit der Anla-
gewahrscheinlichkeit eine zentrale Rolle spielten (vgl.
Kapitel 2.4), beeinflussen auch die Wahl der Bezugsform.
Personen mit hoherem Finanzwissen, starkerem Inter-
esse an Finanzmarkten und geringerer Angst tendieren
haufiger zu einem Mischbezug aus Kapital und Rente.

0% 20%

Mittels einer Regressionsanalyse haben wir zusdtzlich
untersucht, welche Faktoren einen teilweisen oder
gesamten Kapitalbezug des Altersguthabens erkldren
konnen. Die Ergebnisse zeigen, dass diese Entschei-
dung hauptsdchlich und signifikant durch das Alter und
das Finanzinteresse beeinflusst wird. Jiingere Personen
mit einem hohen Interesse an Finanzmdrkten haben
eine deutlich hthere Wahrscheinlichkeit, sich fir einen
teilweisen oder gesamten Kapitalbezug zu entschei-
den. Umgekehrt zeigt sich, dass die Wahrscheinlichkeit
eines (teilweisen) Kapitalbezugs bei Personen aus der
Generation der Babyboomer und Personen mit einem
geringen Finanzinteresse kumuliert um tber 20 Pro-
zentpunkte tiefer liegt. Interessanterweise ist es statis-

40% 60 % 80% 100%

Personen dlter als 50 (n = 956)

Manner

Frauen

Geschl

Generation X

(| R
9]
E= [ | R
< Babyboomer
[ | I
o D-CH
4 [ | I
S W-CH
<3 [ | R
& I-CH
e e —
g’ Tief / mittel
3 I R
= Tertigrabschluss
<20'000
S e e —
2 20'000 - 100°'000
k | R
£ 100°001 - 250000
> [ | R
>250'000
I I —
<26'000
e
é 26'000 - 52'000
__
g 52'001 - 78'000
= e
i..EJ 78'001 - 104'000
>104'000
e —
s Tief
85 e e —
IS Mittel
- __
w Hoch
= I R
[ Nei
ge en I I
E e _=_
E o Nein
] e —
e —
Kein Hindernis (Index 1-2.9)
k7] e e —
= Mittel (Index 3-3.9)
<

Hindernis (Index >=4)
Kein Hindernis (Index 1-2.9)
Mittel (Index 3-3.9)

Hindernis (Index >=4)

Interesse

= Kapital

" Rente und Kapital " Rente (n=956)

Abbildung 14: Bezugsform des Altersguthabens aus der Pensionskasse nach demografischen und weiteren Merkmalen (geplante Entschei-
dung von Personen dlter als 50 Jahre vor der Pension und effektive Entscheidung von Personen in der Pension; Daten: eigene Erhebung)
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tisch nicht signifikant, ob eine Person in Wertschriften
investiert oder nicht — ausschlaggebend sind primdar
Interesse und Alter.

Die Ergebnisse zeigen insgesamt ein differenziertes
Bild im Umgang mit dem Vorsorgevermdgen im Ruhe-
stand. Zwar bleibt die lebenslange Rente weiterhin die
haufigste Bezugsform, doch der Anteil der Personen,
die zumindest einen Teil ihres Altersguthabens als Kapi-
tal beziehen, wird in den kommenden Jahren deutlich
zunehmen. Besonders ausgeprdgt ist dieser Trend bei
Personen mit hoheren Einkommen und Vermdgen,
einem hohen Interesse an Finanzthemen sowie einer
vergleichsweise tiefen Angst vor Verlusten. Der Kapital-
bezug wird zunehmend als Méglichkeit gesehen, im
Ruhestand mehr Flexibilitat und Selbstbestimmung zu
gewinnen.

Achse gekiirzt
50%

Die Analysen zeigen gleichzeitig, dass nicht alle Perso-
nen gleich gut auf diese Verantwortung vorbereitet
sind. Nur ein Teil der Bevolkerung verfugt tiber das not-
wendige Finanzwissen, um das bezogene Kapital sinn-
vollzuverwaltenoderanzulegen.VieleNeurentner:innen,
die sich fur einen Kapital- oder Mischbezug entschei-
den, legen ihr Kapital nur teilweise oder gar nicht aktiv
am Markt an, sondern belassen es auf Konten oder nut-
zen es zur Schuldentilgung. Damit bleibt das Potenzial
eines Kapitalbezugs fiir den Vermégensaufbau im Alter
vielfach ungenutzt. Gleichzeitig birgt der Kapitalbezug
auch Risiken: Wer das Kapital selbst verwaltet, tragt das
Anlage- und Langlebigkeitsrisiko eigensténdig. Ange-
sichts steigender Lebenserwartung und unsicherer
Kapitalmdrkte kann dies langfristig auch problema-
tisch sein, insbesondere fiir Personen mit geringem
Finanzwissen oder niedrigen Ersparnissen.
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Insgesamt ldsst sich aber festhalten: Die Schweizer
Bevolkerung bewegt sich schrittweise in Richtung einer
flexibleren Vorsorge, bei der Mischformen aus Kapital
und Rente zunehmend an Bedeutung gewinnen. Damit
steigen jedoch auch die Anforderungen an finanzielle
Bildung, Information und Beratung — sowohl seitens
der Vorsorgeeinrichtungen als auch Finanzdienstleis-
ter.

3.3 Bekanntheit der Wahimaoglichkeit
zwischen Rente, Kapital und Mischbeziigen

Die Tatsache, dass viele Personen einen Kapital- oder
Mischbezug wdhlen, lasst darauf schliessen, dass die
WahIméglichkeit unter den aktuell und kiinftig Pensio-
nierten grundsdtzlich bekannt ist. Von Interesse ist des-
halb, ob sich das Bewusstsein tiber diese Option je nach
soziodemografischen Merkmalen unterscheidet.

85 Prozent der befragten Personen ab 50 Jahren ken-
nen die Wahimdglichkeit zwischen Rente und Kapital.
Weitere 8 Prozent haben zumindest schon davon
gehort, wahrend nur 4 Prozent angeben, diese Option
bisher nicht gekannt zu haben. Zwischen Ménnern und
Frauen bestehen dabei keine markanten Unterschiede
(87 % vs.84% ). Insgesamt zeigt sich damit ein bemer-
kenswert hoher Bekanntheitsgrad dieser WahImaglich-
keit —insbesondere vor dem Hintergrund, dass sich viele
Personen sonst nur begrenzt mit Vorsorgethemen aus-
einandersetzen.

Das Alter hat —wenig tiberraschend — einen starken Ein-
fluss auf die Bekanntheit: 90 Prozent der Babyboomer
geben an, mit der Wahlmdglichkeit vertraut zu sein.
Auch bei Personen mit héherem Bildungsniveau, hohe-
rem Einkommen und Vermdgen sowie ausgepragterem
Finanzwissen ist die Kenntnis der Wahlmdoglichkeiten
deutlich stdrker verbreitet. Auffdllig sind die Unter-
schiede nach Sprachregionen: In der Deutschschweiz
ist die Wahlmaoglichkeit am bekanntesten, wahrend die
Werte in der Westschweiz und im Tessin tiefer liegen.
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3.4 Motive fur die Bezugsformen des
Altersguthabens aus der Pensionskasse

Die Griinde fur einen Bezug des Altersguthabens in der
Pensionskasse als Kapital, Rente oder einer Kombina-
tion davon konnen je nach Bezugsform stark variieren.
Auf Basis der bestehenden Literatur zu Pensionskassen-
beziigen wurden 15 hdufig genannte Argumente iden-
tifiziert und in der Befragung berticksichtigt.?° Auf einer
Likert-Skala von 1 («trifft Gberhaupt nicht zu») bis 5
(«trifft voll und ganz zu») bewerteten insgesamt 956
Personen im Alter tiber 50 Jahren die entsprechenden
Aussagen. In Abbildung 16 sind die durchschnittlichen
Zustimmungswerte nach der jeweiligen Bezugsform
(geplant, wenn noch nicht in Rente; effektive Bezugs-
form, wenn in Rente) aufgelistet. Die Abbildung ist
nach den Zustimmungswerten fiir die Wahl des voll-
standigen Kapitalbezugs sortiert.

Die am hdufigsten genannten Argumente fiir einen
vollstdindigen oder teilweisen Kapitalbezug sind Ghn-
lich. Wichtig sind die «finanzielle Flexibilitcit», die Mog-
lichkeit, das Kapital selber zu bewirtschaften, sowie der
Hohe des vorhandenen Altersguthabens. Das letztge-
nannte Argument kann in beide Richtungen verstan-
den werden: Einerseits kann das Kapital sehr tief sein,
so dass beispielsweise ein kompletter Kapitalbezug
gemacht wird (der Median bei vollstdndigen Kapitalbe-
zugen ist tiefer als bei Mischbeziigen). Andererseits
kann das Altersguthaben auch sehr hoch sein, so dass
sich Personen eher fir eine Mischung aus Kapital und
Rente beziehen. Beim vollstdndigen Kapitalbezug
ebenfalls wichtig sind der Umwandlungssatz und die
Lebenserwartung. Bei der Mischform aus Kapital und
Rente sind wird vor allem das sichere, regelmdssige Ein-
kommen aus der Rentenkomponente sehr stark
geschatzt.

Beziigerinnen und Beziiger von Rentenleistungen (bzw.
Personen, welche mit einer Rente planen) schatzen hin-
gegen vor allem ein sicheres und regelmassiges Ein-
kommen. Dieses Motiv ist mit Abstand die am hdufigs-
ten genannte Begriindung. Ebenfalls wichtig ist die
Hohe des Altersguthabens, die Lebenserwartung sowie
der Umwandlungssatz.

20 Vgl. dazu die folgenden Studien: VZ VermdgensZentrum (2024): Pensionierung: Rente oder Kapital — das sind die Fakten.; Seiler
Zimmermann, Y., Déhnert, K. & Schreiber, F. (2024): VorsorgeDIALOG 2024 - Financial Literacy mit Fokus Altersvorsorge. Hochschule
Luzern (HSLU). Pensionskasse des Bundes PUBLICA (2024): Rente oder Kapital? Studie iber die Entwicklung, Determinanten und

Hintergriinde der Pensionierungsentscheidungen bei PUBLICA
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Abbildung 16: Hauptgriinde fir die Bezugsform des Altersguthabens (Durchschnitt der Zustimmung auf einer Skala von 1 «trifft iberhaupt

nicht zu» bis 5 «trifft voll und ganz zu»; pensionierte Personen)

3.5 Wersich beraten Iésst

Mit Blick auf die mdglichen Bezugsformen des Alters-
guthabens in der Pensionskasse sowie die potenziell
grossen finanziellen Auswirkungen dieser Entschei-
dung nehmen viele Personen eine Pensionierungsbera-
tung in Anspruch. Unter den bereits pensionierten Per-
sonen geben 50 Prozent an, eine Beratung genutzt zu
haben. Bei den noch nicht pensionierten Personen pla-
nen 73 Prozent der Befragten, sich beraten zu lassen
(vgl. Abbildung 17).

Personen mit héherem Vermdgen und Einkommen zei-
gen eine grossere Bereitschaft, eine Beratung in
Anspruch zu nehmen. Ebenfalls lassen sich Personen
mit einem besseren Finanzwissen hdufiger beraten
(planen dies, oder hatten es gemacht) als Personen mit
einem tiefen Finanzwissen. Ob eine Person bereits in

Wertschriften investiert oder nicht, hat hingegen kei-
nen wesentlichen Einfluss auf die Inanspruchnahme
einer Beratung.

Einen grossen Einfluss hat auch die gewdhlte bezie-
hungsweise geplante Bezugsform des Altersguthabens.
Personen, welche sich fiir einen Mischbezug aus Kapital
und Rente entschieden oder dies beabsichtigen, ziehen
deutlich haufiger Beratung hinzu oder planen dies.
Unter den Pensionierten, welche sich fiir einen Misch-
bezug entschieden, nahmen 65 Prozent eine Beratung
in Anspruch. Bei Personen, welche mit einem Mischbe-
zug planen, gehen aktuell 82 Prozent davon aus, sich
beraten zu lassen. Von den Personen, welche sich fir
eine Rente entschieden haben, liessen sich immerhin
45 Prozent beraten. Bei den noch nicht pensionierten
Personen, welche eine Rente mdchten, planen 64 Pro-
zent mit einer Beratung.
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Abbildung 17: Beratung beim Pensionierungsentscheid nach soziodemografischen und weiteren Merkmalen (Personen dlter als 50 Jahre)

Abbildung 18 zeigt, durch wen sich die Befragten beim
Vorsorgeentscheid beraten liessen (bzw. dies planen).
Unabhdngige Anbieter sowie die Hauptbank sind prak-
tisch gleich wichtig fiir Beratungen. Die bereits pensio-
nierten Personen, wandten sich etwas hdufiger an
einen unabhdngigen Anbieter (26 % ) als an die eigene
Bank (22 % ). Bei den noch nicht pensionierten Perso-
nen ist es genau umgekehrt — hier wird die Bank etwas
hdufiger als erste Ansprechstation genannt (26 % vs.
24 % ). Ebenfalls wichtig sind die Pensionskassen selbst.
Hier gaben 18 Prozent der befragten Personen in Pen-
sion an, eine Beratung in Anspruch genommen zu
haben.

0% 10% 20% 30%

Ja, durch unabhdngigen
Anbieter (z.B. Finanzplaner,
VZ VermodgensZentrum etc.)

Ja, durch meine Hauptbank
Ja, durch meine Pensionskasse

Ja, durch Personen aus meinem
Umfeld

Ja, durch Andere

Ja, durch eine andere Bank

Weiss nicht / k.A.

= Noch nicht Pensioniert “ Pensioniert (n =668)

Abbildung 18: Beratung beim Pensionierungsentscheid
nach Beratungsanbieter (Personen dlter als 50 Jahre)
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3.6  Werden Vorschlage aus der
Pensionierungsberatung umgesetzt?

In einem weiteren Schritt wurden die pensionierten Per-
sonen, welche sich beraten liessen gefragt, ob sie ent-
sprechende Vorschldage aus der Beratung (z.B. die Form
des Bezugs des Altersguthabens oder die Allokation des
Guthabens bei einem teilweisen oder vollstandigen
Kapitalbezug) umgesetzt haben. Abbildung 19 zeigt,
dass 56 Prozent den Vorschlag aus der Pensionierungs-
beratung umgesetzt haben. Es gibt aber auch 38 Pro-
zent der befragten Personen, welche den Vorschlag der
Beratung nur teilweise umgesetzt haben. Weitere 4 Pro-
zent haben den Vorschlag Gberhaupt nicht umgesetzt.

Unter den Personen, welche ihren Vorsorgeplan nicht
oder nur teilweise umgesetzt haben, geben 14 Prozent
an, dass die Angst vor Verlusten sie von einer Anlage in
Wertschriften abgehalten hat (vgl. Abbildung 20). Hier
spiegeln sich die Erkenntnisse zum Thema Anlegen in
Kapitel 2.4 wider, wonach Angst einer der zentralen
Griinde ist, weshalb Personen nicht anlegen. Ebenfalls
14 Prozent der Befragten nennen mangelndes Ver-
trauen als Grund fur die Nicht-Umsetzung ihres Vorsor-
geplans. 13 Prozent verweisen auf fehlende Informati-
onen.

Anderes

Ein Teil ware in Wertschriften angelegt worden und ich hatte Angst vor |
Verlusten. |

Ich hatte nicht genligend Vertrauen in den Berater / die Beraterin.

Mir fehlten weitere wichtige Informationen fir die Entscheidung.

Die Uberwachung der Umsetzung (z.B. Anlagen) wére mir zu aufwendig |
gewesen.

Mir fehlte die Zeit, um mich damit auseinanderzusetzen.
Die Umsetzung des Vorschlags war mir zu teuer.
Verdnderung Lebenssituation

Ich habe den Vorschlag nicht gut genug verstanden.

0%
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(n = 206)

38%
56 %

Ja Teilweise mNein Weiss nicht / k.A.

Abbildung 19: Wurden die Plane aus der Pensionierungsbera-
tung umgesetzt? (pensionierte Personen, welche sich beraten
liessen)

Die Kategorie «<Anderes» wurde mit 26 Prozent am hdu-
figsten gewdihlt. Bei dieser Antwortoption mussten die
Befragten in Textform noch weitere Angaben machen.
Hier finden sich aber keine weiteren Muster mehr. Die
Antworten variieren stark und sind sehr individuell.?"

20%

25% 30%

f
26%

5%

1%

(n =86)

Abbildung 20: Griinde fiir die Nicht-Umsetzung von Vorsorgepl@nen (pensionierte Personen, welche sich beraten liessen, die Pldne aber

teilweise oder gar nicht umgesetzt haben)

21 Textantworten, welche den anderen Antwortoptionen zugeordnet werden konnten, wurden entsprechend umcodiert.
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3.7 Zusammenfassung

Finanziell selbstbewusste Personen mochten in der
Altersvorsorge mehr Freiheiten und beziehen das
Altersguthaben aus der Pensionskasse als Kombina-
tion aus Rente und Kapital

Jeweils etwa zwanzig Prozent der von uns befragten
Pensiondr:innen bezogen ihr Alterskapital aus der Pen-
sionskasse in Form einer vollstdndigen Kapitalauszah-
lung oder einer Kombination aus Kapital und Rente.
Der Anteil der Mischbeziige wird in den kommenden
Jahren steigen. Unter den Personen ab dem 50. Alters-
jahr, die noch nicht pensioniert sind, planen 44 Prozent
einen Mischbezug aus Kapital und Rente. Personen mit
einem hohen Einkommen, einem hohen Finanzwissen,
einem hohen Interesse an Finanzthemen sowie weni-
ger Angst vor Verlusten planen deutlich hdufiger mit
einer Kombination aus Rente und Kapital. Die wichtigs-
ten Argumente, weshalb sich diese als «finanziell selbst-
bewusst» identifizierten Personen fiir einen Bezug von
Rente und Kapital entscheiden, sind finanzielle Flexibi-
litat sowie die Moglichkeit, das bezogene Geld selbst
bewirtschaften zu kénnen.

Im Gegensatz dazu haben Personen, welche mit einem
Rentenbezug planen, ein tieferes Finanzwissen, eine
hoéhere Risikoaversion sowie weniger Interesse an
Finanzthemen.

Drei von vier Personen wollen sich kiinftig zu ihrer
Pensionierung beraten lassen

Eine von vier noch nicht pensionierten Personen hat
sich noch nie Gedanken zur finanziellen Situation in der
Pension gemacht.

Stellt jemand aber entsprechende Uberlegungen an, ist
der Bedarf nach Beratungen hoch. Es zeigen sich klare
Abhangigkeiten: Wer mehr verdient, ein hoheres Ver-
maogen und ein grosseres Finanzwissen hat, plant eher,
sich beraten zu lassen. Es gilt also: Wer mehr weiss, will
mehr wissen.
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Die Hauptbank und unabhdngige Berater sind bei
Pensionierungsberatungen gleich wichtig

Die Position der Banken und unabhéngigen Beratern ist
im Beratungsgeschdft stark. Beide werden praktisch
gleich haufig fir Beratungen in Anspruch genommen.
Zusammen flhren Sie etwa die Halfte aller Pensionie-
rungsberatungen durch. Daneben werden auch Pensi-
onskassen und Personen aus dem Umfeld haufig fiir
Beratungen beigezogen.

Beratene Personen weichen von den Vorsorge-
Vorschldgen der Finanzdienstleister ab, wenn sie
Angst vor Verlusten haben oder das Vertrauen fehlt
Wenn sich Personen beraten lassen, dann folgt etwa die
Halfte den Vorschldgen aus der Beratung (56 % ). Aller-
dings geben auch 42 Prozent an, den Vorschldgen aus
der Beratung nicht oder nur teilweise gefolgt zu sein.
Die Griinde fiir Plan-Abweichungen sind dhnlich wie die
Griinde, weshalb Personen in der Schweiz ganz grund-
sdtzlich nicht anlegen.
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4 Fazit

Basierend auf den zuvor prasentierten Ergebnissen, lei-
ten wir das folgende Fazit ab.

Wer hat, dem wird gegeben

Uber alle Generationen hinweg legt in der Schweiz
etwa jede zweite Person an. Beim Anlageverhalten in
der Schweiz spielen nicht nur wirtschaftliche, sondern
auch psychologische Unterschiede eine entscheidende
Rolle. Wer Uber Vermdgen und finanzielles Selbstver-
trauen (Bildung, weniger Angste, mehr Interesse) ver-
flgt, investiert hdufiger, erzielt Renditen und vergro-
ssert dadurch sein Vermdgen weiter. Wer weniger hat,
weniger weiss und stdrker von Verlustdngsten geprdagt
bleibt hingegen passiv.

Damit verstdrken sich tber die Zeit Unterschiede und
Ungleichheiten zwischen Anleger:iinnen und Nicht-
Anleger:iinnen. Durch den Zinseszins-Effekt wachst
angelegtes Vermogen im Laufe der Zeit weiter an.
Umgekehrt bleibt das Kapital vieler Nicht-Anleger:innen
auf den Konten liegen und erzielt dabei langfristig tie-
fere Ertrage.

Die Angst vor Verlusten und Wahrnehmungseffekte
spielen eine zentrale Rolle dafiir, dass viele Personen
nicht anlegen. Personen, welche nicht anlegen, sind
aber nicht nur risikoaverser, sondern nehmen das Anle-
gen in Wertschriften im Vergleich zu Investor:innen als
aufwendiger wabhr.

Fir Banken ergeben sich daraus wichtige Aufgaben
und Chancen im Umgang mit Kund:innen. Erstens soll-
ten Finanzdienstleister gezielt auf die Angst vor Verlus-
ten eingehen. Eine offene Kommunikation tiber Risiken,
kombiniert mit verstandlichen Beispielen zur langfristi-
gen Wirkung von Diversifikation und Zinseszins-Effek-
ten, kann moglicherweise Verlustéingste reduzieren.
Zweitens sollte der weit verbreiteten Wahrnehmung
entgegengewirkt werden, dass Investieren mit hohem
Aufwand verbunden ist — sei es bei der Er6ffnung eines
Depots oder bei der laufenden Uberwachung der Anla-
gen.

Nicht der Gender Gap ist beim Anlegen das Prob-

lem, sondern unterschiedliche Hiirden beim Anlegen
Unter den Mdnnern legen rund 6 von 10 Personen an
—bei den Frauen nur etwas mehr als 4 von 10 Personen.
Doch der hdufig zitierte Gender Gap beim Anlegen ist
weniger ein Ausdruck des Geschlechts als ein Ergebnis
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verschiedener wahrgenommener Einstiegshiirden in
das Anlegen. Statistisch verschwindet der Unterschied
zwischen Frauen und Mdannern, wenn man Faktoren wie
Angst, Interesse sowie Wahrnehmungseffekte und
demografische Faktoren (Einkommen, Vermdgen,
Alter) berticksichtigt.

Wollen Finanzdienstleister mehr Frauen fiir Wertschrif-
tenanlagen motivieren, liegt die Losung somit nicht in
geschlechtsspezifischen Produkten wie zum Beispiel
«pinken Portfolios» fiir Frauen. Der Fokus sollte viel-
mehr auf einer vertieften Erfassung der Risikoaversion
liegen sowie auf dem gezielten Ansprechen der Vorstel-
lungen zur Komplexitat von Wertschriftenanlagen und
dem dafir nétigen Finanzwissen und Aufwand.

Sadule 3a als «Einstieg-Produkt» in die Welt des
Anlegens und Vorsorgens

Die Sdule 3astellt fiir viele Menschen einen natdrlichen
und einfachen Einstieg ins Anlegen dar. Sie ist kein
komplexes Produkt, sondern bietet eine klar struktu-
rierte Moglichkeit, langfristig Vermégen aufzubauen.
Die Sdule 3a ist weit verbreitet — drei von vier Personen
verfligen Uber ein 3a-Konto — und steuerlich attraktiv.
Zudem ist der Anlageprozess in der Regel mit standar-
disierten Anlageprodukten einfach und transparent
gestaltet.

Interessanterweise ist das Anlegen innerhalb der Saule
3a bei der jingsten Generation, der GenZ, am weites-
ten verbreitet. 61 Prozent der Personen in der Alters-
gruppe zwischen 18 und 28 Jahren legt ihr 3a-Vermo-
gen in Wertschriften an. Damit investiert diese Genera-
tion deutlich haufiger in Wertschriften in der Sdule 3a
alsim freien Vermoégen. Dies zeigt, dass die Saule 3a fiir
viele junge Erwachsene ein niederschwelliger und ver-
trauenswdirdiger Einstieg ins Anlegen ist.

Mit der Saule 3a kénnen nicht nur die Einstiegshirden
fiirs Wertschriftensparen reduziert werden. Sie ist auch
ein Anknlpfungspunkt fiir das Thema Vorsorgen. Denn
Anlegen und Vorsorgen sind eng miteinander ver-
knlpft und sollten ganzheitlich und friihzeitig betrach-
tet werden. Dennoch macht sich jede vierte Person bis
zum Zeitpunkt der Pensionierung keine Gedanken tber
die eigene finanzielle Situation im Ruhestand. Dann ist
es jedoch zu spat. Fur Finanzdienstleister bietet ein
Sdule-3a-Produkt daher die Chance, Kundinnen und
Kunden friihzeitig abzuholen und eine umfassende
Finanzplanung tber den gesamten Lebenszyklus hin-
weg anzubieten.
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«Cash-Orientierung» vieler Bankkund:innen ist eine
verpasste Chance

Viele Menschen halten bewusst grossere Bargeld- oder
Kontobestdnde, weil es Sicherheit, Flexibilitdt und
Ubersicht gibt. Dieses Verhalten zeigt sich sowohl beim
freien Vermdgen als auch bei der gebundenen Selbst-
vorsorge in der Sdule 3a sowie bei Kapital-Auszahlun-
gen aus der Pensionskasse. Unter den Pensionierten,
welche sich ihr Alterskapital aus der Pensionskasse ganz
oder teilweise auszahlen liessen, legten 27 Prozent min-
destens die Halfte dieses Kapitals auf ein Konto. Dieses
Verhalten ist zwar bei h6herem Alter oder bei einer sehr
tiefen Risikobereitschaft nachvollziehbar. Wichtig ist
jedoch, dass das Sicherheitsbedrfnis nicht zu einer
kompletten «Anlageabstinenz» fiihrt. Personen, welche
ihr Kapital ausschliesslich auf Konten halten und génz-
lich auf Anlagen verzichten, vergeben damit langfristig
die Chance auf hohere Ertrage und einen Inflations-
ausgleich. Betroffen sind hdufig Personen mit tieferem
Bildungsgrad und geringem Einkommen und Vermo-
gen.

Finanzdienstleister sollten deshalb Produkte anbieten,
die das individuelle Risikoprofil realistisch abbilden —
also einfache, nachvollziehbare Lésungen mit einem
ausgewogenen Verhdltnis von Liquiditat und Rendite-
chance. Kurzfristige Festgelder oder Teilinvestitionen
auch fir kleinere Betrage koénnen helfen, schrittweise
Vertrauen in Wertschriftenanlagen aufzubauen.

Das Thema Vorsorge wird fiir Banken von zentraler
strategischer Bedeutung — und es ist ein «Offline-
Thema»

Die Kombination aus Rente und Kapitalbezug gewinnt
deutlich an Bedeutung — vor allem bei finanziell selbst-
bewussten, einkommensstarken und gut informierten
Kund:innen. Drei von vier Personen wollen sich kiinftig
zuihrer Vorsorge beraten lassen. Zudem planen kiinftig
zwei von drei Personen das Altersguthaben in der Pen-
sionskasse teilweise oder vollstdndig in Kapitalform zu
beziehen. Die hohe Nachfrage nach Beratungsdienst-
leistungen Uberrascht nicht, denn sowohl die Wahl der
Bezugsform als auch die Anlage eines Kapitalbezugs
aus der Pensionskasse sind komplexe Entscheidungen.

Fir Banken ist dieses Segment schon heute relevant,
kiinftig wird es aber zentral: Mit dem erwarteten
Anstieg von Mischbezligen wachst der Bedarf an indi-
vidueller Beratung, Anlagekonzepten und begleitenden
Vorsorgelosungen. Die Altersvorsorge wird damit zu
einem strategischen Zukunftsthema des Retailban-
kings — und zu einer entscheidenden Schnittstelle zwi-
schen Sparen, Anlegen und Ruhestandsplanung.
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Gleichzeitig ist das Thema Vorsorgen aufgrund der
Komplexitat und Individualitat ein Bereich, in dem wei-
terhin der personliche Kontakt und eine quadlifizierte
Beratung von Finanzdienstleistern gefragt ist. Solche
Beratungen lassen sich nicht oder nur sehr einge-
schrankt durch Online-Dienstleistungen und automati-
sierte Prozesse ersetzen.

Gute Ausgangslage fiir Banken

Banken verfiigen durch ihre Kundenbeziehungen tiber
einen tiefen Einblick in die finanzielle Situation ihrer
Kund:innen. Damit sind sie in einer guten Ausgangspo-
sition im Bereich der Vorsorge. Bereits heute sind sie
zusammen mit unabhdngigen Vorsorgeberatern die
wichtigste Anlaufstelle fir Pensionierungsberatungen.
Banken und unabhdngige Berater decken knapp die
Hdalfte aller Pensionierungsberatungen ab. Trotzdem
besteht ein grosses Potenzial. Einerseits konnen sowohl
Banken als auch unabhdéngige Berater die Marktanteile
im Beratungsgeschdaft noch deutlich steigern. Anderer-
seits sollte der Fokus vermehrt daraufgelegt werden,
was die Kund:innen nach der Beratung tun. Denn 42
Prozent aller beratenen Kund:innen setzten die erhalte-
nen Empfehlungen nicht oder nur teilweise um. Die
Griinde fiir die Abweichung von den gemachten Vorsor-
gepldnen sind dhnlich wie die Griinde, weshalb Perso-
nen ganz grundsdatzlich nicht anlegen: Angst vor Verlus-
ten, das Fehlen von weiteren Informationen, mangeln-
des Vertrauen in die Beratung oder das Gefiihl, dass die
entsprechende Uberwachung von Anlagen aufwendig
wadre.
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