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Obwohl der politische Auftrag schon 
lange vorlag, ist es Arbeitgebern erst seit 
2017 möglich, 1e-Pläne mit hinreichen-
der Rechts- und Finanzierungssicherheit 
zu strukturieren. In der Wahrnehmung 
der BVG-Welt und in Zahlen gemessen 
scheinen 1e-Pläne immer noch ein 
Mauerblümchendasein zu fristen. Wo-
ran liegt das?

Ausgangslage
Eine im Juli 2020 aktualisierte und 

überarbeitete PwC-Marktstudie zeigt in 
Zahlen ein durchaus erfreuliches Bild: 
Das Gesamtvolumen der in 1e-Plänen 
organisierten 2. Säule-Vermögen bei den 
zwölf untersuchten Umfrageteilnehmern 
nahm erneut um 15 Prozent zu. Eine 
ähnlich hohe Wachstumsrate wird auch 
für die nächsten Jahre erwartet, wobei 
die Einschätzungen über das gesamte 
Marktpotenzial spürbar reduziert wur-
den. 

Eine grosse Anzahl der Anschlüsse  
hat relativ wenig Teilnehmer, was ein In-
diz für die Attraktivität von 1e-Plänen 
für freiberufliche Branchen wie Ärzte 
und Anwälte sowie verschiedene andere 
KMU und Sektoren sein dürfte. 

Das Ziel eines 1e-Plans ist die Bin-
dung wertvoller Mitarbeiter ans Unter-
nehmen, kombiniert mit dem Wunsch 

nach Minderung der Umverteilung in-
nerhalb der 2. Säule sowie der Freiheit, 
das eigene Vorsorgeguthaben individuell 
gestalten zu können. Unverhältnismässig 
hohen Einzahlungen hat die Verwaltung 
im 2. Quartal 2020 erwartungsgemäss 
einen Riegel vorgeschoben.

1e-Pläne sollten bei den so dringend 
notwendigen strukturellen Reformen 
der 2. Säule eine wichtige Rolle spielen. 
Mit der folgenden Problemanalyse stel-
len wir deshalb vier Denkanstösse in den 
Raum.

Faktor Zeit
Die Jahre 2016 bis 2020 haben auch 

ausserhalb der Fachkreise die Erkenntnis 
gefördert, dass die 2. Säule deutlichen 
Reformbedarf hat. Durch die Verzöge-
rung bei der Korrektur der mit 1e-Plä-
nen kollidierenden FZG-Regelungen 
konnten/wollten jedoch nur wenige 
Arbeitgeber innerhalb ihrer Personalvor-
sorgelösung den 1e-Schritt wagen. 

Stattdessen wurden für die Arbeit
nehmer oft wesentlich einschneidendere 
Massnahmen getroffen, die zwar das 
Querfinanzierungs- und Langlebigkeits-
problem des Arbeitgebers und der Basis-
kasse linderten, aber die Arbeitnehmer 
oft im Regen stehen lassen, sei es durch 
reduzierte Umwandlungssätze, höhere 
Beitragssätze oder die Pflicht zum Kapi-
talbezug oberhalb gewisser Einkommens
schwellen (oder eine Kombination aller 
drei Parameter). All dies, ohne dass die 
Arbeitnehmer im Gegenzug die Chance 
erhalten, die Anlage ihrer ausserobliga
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1e-Pläne bringen den Versicherten 
mehr Eigenverantwortung.  

Die Erfahrung zeigt, dass sie 
weder übermässige Risiken 

eingehen noch oft zwischen den 
Strategien hin und her wechseln.

1e-Pläne

Eine Standortbestimmung,  
vier Denkanstösse

Seit ihrer Einführung weisen die 1e-Pläne ein starkes Wachstum auf.  

Angesichts des Einkommensbereichs, für den sie eingeführt  

werden können, ist ihr Potenzial aber sehr limitiert. Eine Ausweitung  

des Lohnbereichs würde mehr Entscheidungsmöglichkeiten in die 

2. Säule bringen. 
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* �Tobias Meyer äussert sich in diesem Artikel  
in seiner Funktion für die UBS, der Text reprä-
sentiert nicht zwingend die offiziellen KGAST-
Positionen.

Ganz gleich, ob COVID-19 die Ursache oder der Katalysator für das 
Abrutschen der Weltwirtschaft in rezessives Terrain war: Der Kreditzyklus 
hat sich mit Sicherheit gedreht.

Praktisch jedes Unternehmen hat die Auswirkungen der weitreichenden 
Lockdown-Massnahmen und der anhaltenden Einschränkungen im 
Alltag zu spüren bekommen. Von Restaurantbesuchen bis hin zu Reisen: 
in einigen Sektoren sind die Verkaufszahlen bereits frühzeitig um 75–100 
Prozent eingebrochen. 

Liquidität im Überfluss 
Die von politischen Entscheidungsträgern weltweit verabschiedeten 
Konjunkturpakete stellen alles Bisherige in den Schatten. Ihnen ist es zu 
verdanken, dass viele Emittenten heute über die notwendige Liquidität 

verfügen, um die Phase des ersten Pandemie-Schocks zu überbrücken. 
Welche Unternehmen werden in der Lage sein, höhere Schuldenberge 
zu stemmen? Insbesondere, wenn sie nach dem Abklingen der Pandemie 
mit einer schwächeren Weltwirtschaft konfrontiert sind. Fakt ist, dass 
einigen Unternehmen schwierigere Zeiten bevorstehen als anderen—und 
wenn sich schwächere Emittenten mit Umstrukturierungen oder anderen 
Notsituationen befassen müssen, können sich für Anleger Chancen für 
den Einsatz von mehr Kapital in Distressed-Debt-Strategien eröffnen.

Wenn wir uns die Märkte heute anschauen und überlegen, wie sie sich 
in Zukunft entwickeln werden, zeichnet sich eine gewisse Dynamik ab, 
die Chancen entstehen lassen könnte. Zum einen suchen wir weiterhin 
nach Preisverwerfungen auf dem Markt. Wir gehen davon aus, dass 
sich in einer Vielzahl von betroffenen Sektoren—zum Beispiel in der 
Spieleindustrie, im Unterhaltungssektor und in bestimmten Teilen des 
Reisesektors—idiosynkratische Möglichkeiten ergeben werden, in denen 
bestimmte Kredite noch immer zu stark ermässigten Preisen gehandelt 
werden. Damit bieten sie das Potenzial für Kapitalzuwachs. 

Eine flachere (Ausfall-)Kurve
Auch Zahlungsausfälle sind für viele Investoren ein wichtiges Thema. 
Während die Sell-Side-Prognosen auf dem Höhepunkt der Pandemie im 
hohen zweistelligen Bereich lagen, sind die Erwartungen heute weitaus 
geringer—die „Welle“ von Ausfällen wird sich wohl über mehrere Jahre 
erstrecken. Das ist zu einem grossen Teil auf die bereits erwähnte fiskal- 
und geldpolitische Unterstützung zurückzuführen. 

Distressed Debt: Wie man mit  
wachsenden Chancen umgeht

GESPONSERTER INHALT

In nächster Zeit werden sich Zahlungsausfälle unserer Meinung nach 
wahrscheinlich auf zwei Hauptbereiche konzentrieren. Der erste umfasst 
Unternehmen, die schon vor der Krise als risikoreiche Titel galten. Viele 
steuerten bereits auf einen Zahlungsausfall oder eine Umstrukturierung 
zu und die Pandemie hat diesen Prozess wahrscheinlich beschleunigt. 
Der zweite besteht aus Unternehmen mit starken Geschäftsmodellen 
und Marktpositionen, aber schwachen Bilanzen—einige von ihnen 
befanden sich vor der Pandemie auf Verbesserungskurs, sind aber in 
Branchen tätig, die COVID besonders stark getroffen hat.  

Attraktiver sind vielleicht die potenziellen Chancen auf mittel-bis 
langfristige Sicht. Nicht jedes Unternehmen wird in gleichem Masse 
betroffen sein. Sehr wahrscheinlich ist aber, dass zahlreiche Unternehmen 
mit geringeren Erträgen und wohl einer stärkeren Verschuldung aus 
ihr hervorgehen werden. Wenn Unternehmen mit Schwierigkeiten in 
Bezug auf Liquidität oder Kreditauflagen konfrontiert sind, könnten sich 
Gelegenheiten ergeben, Vermögenswerte zu ermässigten Preisen zu 
erwerben—auch in Segmenten über traditionelle Hochzinsanleihen hinaus. 

Zugang zu diesen Chancen
Die High-Yield-Bond- und Loan-Märkte haben in den letzten zehn Jahren 
ein enormes Wachstum verzeichnet, sodass es in Zukunft viele Chancen 
geben dürfte. Aber es existieren auch Herausforderungen, darunter die 
Fähigkeit, die attraktivsten Gelegenheiten zu identifizieren und darauf 
zuzugreifen. Aus diesem Grund ist es von entscheidender Bedeutung, das 
Netz weit auszuwerfen und in der Lage zu sein, Transaktionen effizient 
abzuwickeln und Kapital wirkungsvoll einzusetzen. 

Das bedeutet, dass eine breitere Palette von angeschlagenen 
und notleidenden Unternehmen in Betracht gezogen und nach 
Möglichkeiten abgesucht werden sollte. Dabei können nicht nur die 
traditionellen Märkte für hochverzinsliche Anleihen, sondern auch 
Leveraged Loans, der Markt für Collateralized Loan Obligations (CLO) 
und illiquide Anlageklassen wie Direktkredite in Betracht gezogen 
werden. Zum Beispiel wird das beachtliche Wachstum des privaten 
Kreditmarkts in den letzten zehn Jahren natürlich dazu führen, dass 
mehr Mid-Market-Emittenten in diesem Zyklus in Notsituationen 
geraten, was zum Wachstum der Anlagechance in Distressed Debt 
beitragen wird. Auch strukturierte Kredite dürften in den kommenden 
Monaten und Jahren Chancen in angeschlagenen oder notleidenden 
Schuldtiteln liefern, wenn CLO-Manager ihr Engagement bei weniger 
liquiden, kleineren Krediten mit CCC-Rating reduzieren, um die 
erforderlichen Ratingtests zu bestehen. In der Folge bietet sich 
Distressed-Debt-Managern unter Umständen die Möglichkeit, Anlagen 
zu reduzierten Preisen zu kaufen.

Es bleiben viele Fragen über das Ausmass des Schadens durch die 
Pandemie und den Lockdown offen—und darüber, wie schnell sich 
die Wirtschaft erholen kann. In diesem Umfeld zählt Erfahrung. 
Die Fähigkeit, einen Kredit über seinen gesamten Lebenszyklus zu 
verfolgen—vom Zeitpunkt der Ausgabe bis hin zu einer eventuellen 
Notlage—ist wichtiger denn je. 

Stuart Mathieson 
Managing Director bei Barings

Bryan High
Managing Director bei Barings

Der Wert einer Anlage und die erzielten Erträge können steigen oder sinken und sind nicht garantiert.
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torischen Vermögenswerte in die eigene 
Hand zu nehmen. 

In einer Zeit, in der schon Lehr- und 
Studienabgänger klar erkennen, dass ihre 
Altersvorsorge voraussichtlich haupt-
sächlich auf persönlicher Selbstvorsorge 
gründet, scheint uns eine fortschrittliche 
Vorsorgelösung ein noch unterschätzter 
Differenzierungsfaktor im Kampf um 
Talente auf dem Arbeitsmarkt zu sein.

Erster Denkanstoss 
Noch bleibt genügend Zeit für Arbeit-

geber und Arbeitnehmer, sich in einer 
partnerschaftlichen Art mit der Reorga-
nisation ihrer Vorsorgelösung zu befassen 
und dabei das aus Unternehmenssicht 
Notwendige umzusetzen (idealerweise 
ohne grosse Schädigung der Basiskasse), 
aber auch das für Arbeitnehmer Wünsch-
bare möglich zu machen. 1e-Pläne sind 
der Baustein dazu.

Faktor eingeschränktes Zielpublikum
Die Einkommensstatistik der Schweiz 

zeigt, dass die für 1e-Pläne erforderlichen 
Einkommen mehrheitlich in einer be-
schränkten Anzahl von Branchen erzielt 
werden. Dies limitiert das Marktpoten-
zial. Gerade hier gilt es, auch innerhalb 
«untypischer» Unternehmen eine Seg-
mentierung der Population vorzuneh-
men und dasjenige Führungs- und Fach-
personal, das im überobligatorischen 
Einkommenssegment liegt, nicht per se 
von fortschrittlichen Lösungen auszu-
schliessen. 

Die Sammeleinrichtung sollte die 
Gestaltungsfreiheit für einen 1e-Plan 
nicht beeinträchtigen, da verschiedene 
Anbieter grundsätzlich miteinander 
kombinierbar sind. Auch für diese 
Unternehmen könnte ein 1e-Plan län-
gerfristig zu einem nicht zu unterschät-
zenden Vorteil bei der Gewinnung von 
qualifiziertem Personal werden.

Wir erlauben uns, auch zu hinter
fragen, weshalb 1e-Lösungen nicht auch 
im Bereich des unmittelbaren Überob- 
ligatoriums, aber noch innerhalb des 
Anwendungsbereichs der Garantie des 
Sicherheitsfonds BVG eingesetzt wer-
den sollten. Die entsprechenden Zahlen 
wären durchaus modifizierbar. Auf diese 
Weise würde das Potenzial der 1e-fähi-
gen Arbeitnehmer schlagartig um ein 
Vielfaches erhöht.

Zweiter Denkanstoss 
Es ist keineswegs zwingend, den 

Schwellenwert vom Anderthalbfachen 
des BVG-Maximums als immerwähren-
des Axiom für 1e-Pläne zu akzeptieren. 
Würde bei den langwierigen BVG- 
Reformbemühungen mehr Gewicht auf 
die Auffrischung des Systems gelegt, so 
gehörte die Frage der Herabsetzung des 
Schwellenwerts auf das BVG-Maximum 
auf die politische Agenda. 

Faktor Prioritätensetzung
Wir beobachten vor allem bei jün

geren Arbeitnehmern eine gewisse Resi-
gnation im Bereich Vorsorge: Solidarität 
in Ehren, aber bis zu welchem Grad? 
Man macht sich Sorgen über die Zu-
kunft, fühlt sich aber machtlos im star-
ren Pensionskassen-Mantel. Eine vor-
sichtige Öffnung mit einem 1e-Plan,  
das Einbringen der Interessen der nächs-
ten Generationen mit Übernahme von 
Eigenverantwortung könnten auch mehr 
Verständnis für die Finanzierung in der 
Basiskasse bringen.

Dritter Denkanstoss 
Ein Austritt aus einer Firma sollte 

nicht zwingend den Austritt aus einem 
1e-Plan und je nachdem den Verkauf  
der Anlagen nach sich ziehen. Die Wahl 
zwischen einem Verbleib im bestehen-
den Plan bis zum neuen Stellenantritt 

mit eigenem 1e-Plan und einem Kapi
talbezug sollte deutlich flexibler werden.

Faktor Praxistauglichkeit und  
Nutzerfreundlichkeit

Die damaligen und aktuellen Gegner 
von 1e-Lösungen aus Politik und Praxis 
erwähnen gerne die mangelnde Erfah-
rung der Planteilnehmer und, daraus 
folgend, deren Anfälligkeit für falsche 
Entscheide. Dies ist nicht ganz falsch. 
Befremdend scheint uns jedoch, wenn 
mangelnde Erfahrung und Praxis als Be-
gründung herangezogen werden, den 
Begünstigten (und Eigentümern der 
Vorsorgevermögen) ihre Handlungsfrei-
heit zu entziehen. 

Die Praxis bei der Einführung und 
dem Betrieb von 1e-Plänen zeigt jeden-
falls, dass diese in der Regel sorgfältig mit 
Informationen und Ausbildungen sowie 
optionaler individueller Beratung be
gleitet werden. Die Verantwortung des 
Regulators ist mit der Einschränkung der 
Anzahl und des Rahmens der möglichen 
Anlagestrategien erfüllt, diejenige des 
Arbeitgebers mit der sorgfältigen Voraus-
wahl der angebotenen Anlagestrategien 
sowie der Begleitung der Begünstigten.

Vierter Denkanstoss 
Nicht weniger Eigenverantwortung 

und mehr Fürsorge, sondern das Gegen-
teil zeigt langfristig Erfolge, die gesamt-
gesellschaftlich zu höherer Stabilität und 
Krisenresistenz führen – bis hinunter 
zum Individuum. �n

Anlegerverhalten von 1e-Versicherten während der Krise 
Wie von der PwC-Studie bereits indiziert, ist das Verhalten der Anleger in 
1e-Plänen keineswegs von besonders risikoreichem oder besonders 
transaktionsorientiertem Hin-und-Her-Allozieren von Vorsorgekapital 
gekennzeichnet. Die beobachtete Allokation ist zunächst einmal abhängig 
von den in einem 1e-Plan angebotenen Strategien (maximal zehn, eine 
davon risikoarm). Nach der erstmaligen Festlegung, die aufgrund der 
persönlichen Risikoneigung sowie der beruflichen und familiären Mittel-
fristplanung abhängt, zeigt sich, dass aufgrund von Marktentwicklungen 
– seien diese positiv (2019) oder negativ (erstes Quartal 2020) – 
überraschend wenig Aktivität an den Tag gelegt wird. Dies kann für den 

Beratungsprozess der 1e-Anbieter und deren Dienstleister sprechen. 
Oder aber es zeigt auf, dass die Teilnehmer doch nicht so unerfahren sind 
wie befürchtet. Zu hoffen ist, dass für die 1e-Allokation stets die 
gesamtheitliche Betrachtung der Allokation freier Vermögenswerte zu-
züglich der Vorsorgevermögen in der Basiskasse, den 1e-Plänen und 
allfälliger 3a-Vermögen von den Versicherten als Grundlage herange
zogen wird. Jedenfalls kann es dem Verständnis für die berufliche 
(Selbst-)Vorsorge nur dienlich sein, wenn die Begünstigten in einem klar 
umrissenen Teilgebiet lernen, selbst Verantwortung zu übernehmen.

Wissen zusammenbringen.
Chancen vervielfältigen.
Die besten Anlagechancen bei Sachwerten entdecken und nutzen: 
Das setzt ein außergewöhnlich breites und tiefes Wissen voraus. 
Darum kann der integrierte Ansatz von Aviva Investors den 
entscheidenden Unterschied machen.

Denn wir bringen die Fachkenntnisse von 320 Experten weltweit 
zusammen: für Immobilien, Infrastruktur und ertragsorientierte 
alternative Anlagen. Unseren Kunden verscha�   dieses Team 
Zugang zu einigen der innovativsten und chancenreichsten 
Möglichkeiten auf dem Markt.

Aviva Investors. Gemeinsam handeln. Für Anleger von heute.

Erfahren Sie mehr: avivainvestors.com 

Anleger sollten sich bewusst sein, dass private Vermögenswerte 
und Immobilien illiquide und möglicherweise nicht ohne 
weiteres verkäuflich sind. Dies kann es Investoren erschweren, 
ihre Anlagen zu liquidieren.  Wie bei allen Anlagen ist das Kapital 
gefährdet, und die Höhe der Erträge ist nicht garantiert und 
kann sinken.
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Verzeichnis der Sammel- und  
Gemeinschaftseinrichtungen
In unserem diesjährigen Verzeichnis der 
Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen 
finden Sie neu in der Kategorie 1e-Pläne 
einen Anbieter-Überblick mit ausgewählten 
Kennzahlen. 


