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Blosse Theorie 2N

Kurzlich war ich seit langem wieder mal im Kino und sah mir den
Film Oppenheimer an. Nebst der Bedienung im Restaurant durch
einen Roboter ist mir vom Kinoabend vor allem folgender Dialog
geblieben, vor dem Atombombentest:

«Heisst es, es besteht das Risiko, dass wir auf den Knopf dricken
und die ganze Welt vernichten?»

«Dieses Risiko liegt bei nahezu null.»
«Nahezu null?»

«Was erwarten sie von der blossen Theorie?»
«Null ware schon.»

Theoretisch hatte es also sein kdnnen, dass es uns nun alle gar
nicht (mehr) gibt. Aber da es uns nun mal gibt, zum Gluck, sind wir
mit den Risiken des Lebens konfrontiert. Manche Risiken bieten ja
auch Chancen und machen das Leben aufregender.

Pensionskassen sind wie andere (Sozial)versicherungen dazu da,
uns das Leben etwas komfortabler, sicherer, berechenbarer zu
machen. Sie kdnnen uns zwar nicht vor Alter, Invaliditat oder Tod
bewahren, aber immerhin finanzielle Unterstitzung bieten, uns
oder den Hinterbliebenen. Und selber konnen Pensionskassen ihre
Risiken Tod und Invaliditat ruckdecken lassen, wenn sie das mdchten.

Wenn wir dann mal irgendwie sterben, mussen wir uns nicht
mehr Gedanken machen, ob wir nun aktivtot oder passivtot sind.
Aber lieber noch etwas leben, Risiken eingehen und sich daruber
wundern, was dabei herauskommt.

in Formeines Eigeninserats, das als solches erkennbarist, einen eigenen Text beisteuern. vps.epds
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Risiken der beruflichen Vorsorge und Riickdeckung

Im Dschungel mit guter Deckung

Im Prinzip scheint die Aufgabe der Pensionskassen tberschaubar:

Sie versicheren nur drei Risiken, ndmlich Alter, Tod und Invaliditat.
Wahrend die Versicherung des Alters in der Regel als Kernaufgabe
selber Gibernommen wird, gibt es fur diejenige der anderen beiden

Risiken eine Vielzahl an Tools im Werkzeugkasten der Vorsorgeeinrichtungen.

Beim Schreiben dieses Artikels machte ich einmal mehr die
Erfahrung, dass die Welt der Pensionskassen etwas verkehrt
ist: Esistnicht so simpel, wie man meinen kdnnte. Und es gibt
mehr Bewegung, als man vermuten wiirde.

DasRisiko Alterinder 2. Saule und

der dritte Beitragszahler

Wenn wir die Anlagerisiken einmal ausklammern, istvon den
dreirelevanten Risiken Alter, Invaliditdt und Tod eines das
eigentliche Kerngeschaft einer Pensionskasse: Das Alter. Dieses
Risiko wird deshalb auch in diesem Schwerpunkt nur nebenbei
behandelt, weil es praktisch nicht riickgedeckt wird.

Die Rente ist der historische Grund, wieso es die 2. Sdule gibt.
Das Risiko Alter verdndert sich stetig, daher passen die
Pensionskassen ihre Parameter und Berechnungen laufend
der Statistik und den Prognosen an. Weil die Menschen

immer langer leben, miissen Kassen die Renten iiber ldngere
Zeitbezahlen und mehr Riickstellungen tétigen.

Die Aufgabe wurde in der vergangenen Dekade zudem
erschwertdurch die schwierige Zinslage, die den dritten
Beitragszahler hemmte, und durch die gesetzlichen Garantien
wie den Mindestumwandlungssatz.

Das Risiko Tod und der Riickdeckungsdschungel

Die beiden Risiken Tod und Invaliditdt kdnnen riickgedeckt
werden. Aber weil die Pensionskassen und deren Bedirfnisse
so unterschiedlich sind, gibt es praktisch nur Massanziige,
kein Angebot ab Stange.

Die Grafik zeigt bestehende Riickdeckungsmodelle, von voll-
autonomen Ldsungen bis zur Vollversicherungsldsung mit
Brutto-Prdmie. Die Angebote der Riickdeckung sind selbst
fiir passionierte Vorsorgeprafis nicht ganz einfach zu durch-
schauen. Von der Vollversicherung bis zur vollen Autonomie
gibtesverschiedene Zwischenstufen, die Sie im Kasten kurz
beschrieben finden. Zusammengefasst st festzuhalten: Je
grosser eine Kasse ist, desto eher kann sie Risiken autonom
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Bestehende Riickdeckungsmodelle

! Vollversicherungsldsung mit Bruttopramie
(Uberschuss gemdss Legal Quote)

. Rickdeckungmit
Nettoprdmie L

Risikotransfer /Pramienniveau

e Excess-of-Loss
"""""""" Stop-Loss

Je hther der Autonomiegrad,
desto hoher der Riickstellungs-
bedarf

:',u..'.u"..‘RU(kdeCkUng mit eigener Einnahmen-/Ausgabenrechnung

Riickdeckung mit eigener Einnahmen-/
Ausgabenrechnung und externer Risikoschwankungsreserve

Vollautonome L&sung

Risiken fiir die Vorsorgeeinrichtung

tragen. Dass sich das Geschdftvor allem fir Kleine
nicht mehr lohnt und viele autonome Pensionskassen
sterben, ist tibrigens ein Haupttreiber der Konzen-
tration, die weiter geht.

Invaliditat und Erwerbsausfall
Die 1. und die 2. Sdule teilen das gemeinsame Ziel,

einen finanziell sorglosen Lebensabend zu ermdglichen.

Esbesteht zudem eine Art Solidaritdt der Komplexitdt
zwischen den Saulen. Kurz: In einem [V-Fall ist es kom-
pliziert, und in der ARV fur einmal ebenso.

Inder 1. Sdule gilt das Prinzip «Eingliederungvor
Rente». Wichtigist aber, dass die Sdulen der Vorsorge
nichtisoliert betrachtet werden. Die Koordination

der Leistungen ist ein Thema fiir sich. Fiir Pensionskas-
sen gibt esjedoch Erfahrungsberichte, wie sie in der
Praxis mit einem Invaliditdtsfall umgehen kdnnen. Wie
kunstvoll verquickt die Sozialversicherungen sind, zeigt
beispielhaft die Bindungswirkung des IV-Entscheids.
Diese Sachlagen kdnnen wir aber getrost den Spezialis-
tinnen und Spezialisten iiberlassen, da sie in der Regel
eine Einzelfallbetrachtung erfordern.

Quelle: PKRiick

Weitere Versicherungszweige

Natrlichist das Thema mit diesem Artikel nicht
erledigt. Abgesehen davon, dass das Juristenfutter
generell eine erneuerbare Ressource ist, herrschen
beispielsweise im Haftpflicht-Universum noch einmal
ganzandere Regeln. Oft kommt es zu Regressverhand-
lungen zwischen verschiedenen Sozialversicherungen.
Auch dies ist eine Abzweigungim Dschungel der Risiken
der 2. Saule, die wir hier nicht nehmen. Vorab sei ver-
raten, dass sich ein juristischer Kampf fir Pensions-
kassen durchaus lohnen kann. Bevor es sich auszahlt,
istman aber —und hier gibt es eine Parallele zum
Ruckdeckungsgeschdft -, in der Regel auf kompetente
externe Berater angewiesen.
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Modelle der versicherungs
massigen Riickdeckung

Vollversicherung

Mit der Vollversicherung werden sdamtliche Risi-
ken wie Anlagerisiken, Tod, Invaliditdt und Lang-
lebigkeit abgedeckt. Die Leistungen werden von
der Lebensversicherungsgesellschaft getragen.
Fir die versicherten VE besteht kein Unterde-
ckungsrisiko und damit auch keine Nachschuss-
pflicht.

Modelle mit Riickdeckung

In diesen Modellen werden Todesfall- und Inva-
liditdtsrisiken an eine Versicherungsgesellschaft
iibertragen. Die VE tragen das Anlagerisiko und
das Langlebigkeitsrisiko selbst.

Riickdeckung mit Nettoprémie

Die Vertrdge unterliegen der Mindestquote
(Legal Quote), die die Verteilung der im BVG-
Geschaft erzielten Ertrdge zwischen den Ver-
sicherten und den Aktiondren regelt.

Riickdeckung mit eigener
Erfolgsabrechnung (EAR)

Die Uberschussheteiligung richtet sich nach
dem vertragsindividuellen Risikoverlauf der VE.
Schwankungen im Risikoverlauf gehen zulasten
der Versicherungsgesellschaft.

Riickdeckung mit eigener EAR und
externer Risikoschwankungsreserve

Die Uberschussheteiligung richtet sich nach
dem vertragsindividuellen Risikoverlauf der VE.
Fir Schwankungen im Risikoverlauf wird bei der
Versicherungsgesellschaft eine Schwankungs-
reserve gebildet.

Excess-of-Loss
Der Versicherer beteiligt sich an im Voraus fest-
gelegten hohen Einzelschaden.

Stop-Loss

Die Versicherung iibernimmt den Teil der wdh-
rend eines Jahrs kumulierten Risikobelastungen
der VE, der iiber einem festgelegten Selbstbe-
halt liegt.

Vollautonome Ldsung
Die VE verzichtet auf eine Riickdeckung und trdgt
alle Risiken autonom.




Handlungsoptionen fir Pensionskassen in Zeiten héherer Zinsen

Keine Angst vor der Inflation

Die Inflation hat sich 2022 zurtickgemeldet. Davon sind auch Pensionskassen
betroffen. Anhand eines Modells wird aufgezeigt, wie sich unterschiedliche
Inflationswerte und Zinsniveaus auf die Destinatdre und die Pensionskassen selbst

auswirken und was zu beachten ist.

Die Konsumentenpreise (LIK) stiegen im Jahr 2022 um 2.8 %.
Inden ersten finf Manaten 2023 war ein weiterer Anstieg um
1.8 % zu beobachten. Andere Industrienationen hatten vor
allem im vergangenen Jahr mit Werten zu kdmpfen, die teilweise
nahe am zweistelligen Bereich waren. Die Schweiz steht somit
vergleichsweise gut da.

Die hohere Teuerung wirkt sich aber auf den realen Wert der
Ersparnisse und Renten aus. Entsprechend stehen Institutionen
wie Pensionskassen besondersim Fokus. Die arbeitende
Bevdlkerung erhdlt durch potenzielle Lohnerhghungen einen
gewissen Ausgleich, um die gestiegenen Lebenskosten stem-
men zu knnen. Rentner hingegen haben auf ihrem Pensions-
kassenvermdgen einen Umwandlungssatz, der ihnen eine
lebenslange Rente in nominal gleichbleibender Hohe garantiert.

Einen automatischen Teuerungsausgleich bei den Altersrenten
kennen Pensionskassen grundsdtzlich nicht, sondern das
oberste Organ entscheidet jahrlich entsprechend den finan-
ziellen Moglichkeiten (Art. 36 Abs. 2 BVG).

Generellsind Rentenerhghungen mit zusatzlichen Kosten
verbunden oder anders ausgesprochen: Werden hohere Ren-
ten aushezahlt, fehlt das Kapital an anderer Stelle.

Wir zeigen in der Folge anhand von vier Szenarien, was mog-
liche Konsequenzen unter verschiedenen Annahmen zu Infla-
tion und Zinsniveau fiir Aktivversicherte, Rentner und die
Pensionskasse selbst sind (das verwendete Modell wird in der
Textbox erkldrt). Die Szenarien bzw. deren Resultate werden
inder Tabelle auf der ndchsten Seite aufgezeigt.

Mit den Simulationen wird aufgezeigt, wie die Anspruchs-
gruppen betroffen sind und in welche Richtung sich ver-
schiedene Kennzahlen iiber einen Zeitraum von finf Jahren
unter den Modellannahmen bewegen.

Reserveaufbauist méglich

Diefinanzielle Lage der Pensionskasse, definiert iiber den
Deckungsgrad nach BVV 2, verbessertsich bei allen Szenarien,
da die erwartete Rendite die Sollrendite iibersteigt. In Szena-
rio Tund 3ist der Anstieg am grossten.

In Szenario 1wird angenommen, dass keine Inflation vor-
herrscht und die Zinsen entsprechend tief sind. In Szenario 3
hingegen wird von hoher Inflation bei tiefen Zinsen ausge-
gangen. Die hgheren nominellen Verzinsungen und Renten-
erhéhungen (aufgrund der héheren Renditeerwartungen)
stehen einem tiefen technischen Zins gegentiber. In beiden
Fdllen ergibt sich ein hohes Verhdltnis zwischen erwarteter
Rendite und Sollrendite, wodurch die Pensionskasse in der
Lage ist, Schwankungsreserven aufzubauen.

Betrachtet man den Deckungsgradaufbau sowohl nach BvV 2
alsauch 8konomisch in Szenario 2 und 4, so ist zu sehen, dass
dieser trotz des hgheren Zinsniveaus und hoherer erwarteter
Rendite tiefer ausfdllt alsin den anderen beiden Szenarien.
Diesist auf die Anpassung der Leistungen und die damit stei-
gende Sollrendite zurlickzufiihren. Demgegeniiber stehenim
Modell in Szenario 2 und 4 aufgrund des hgheren technischen
Zinssatzes hghere Ausgangsdeckungsgrade. Dabei sind po-
tenzielle Anlageverluste auf der Aktivseite aufgrund steigen-
der Zinsen nicht mitberticksichtigt. So haben Pensionskassen
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Annahmen und Auswirkungen der vier Szenarien
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Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3 Szenario 4

Annahme Rendite 10-jahriger Bundesobligationen 0.0% 2.0% 0.0% 3.0%
Inflation 0.0% 1.0% 4.0% 4.0%

Erwartete Rendite 2.3% 3.8% 3.3% 5.0%

Technischer Zinssatz/Zinsversprechen bei Pensionierung 1.5% 3.0% 1.5% 4.0%

Pensionskasse Sollrendite 1.4% 3.3% 2.2% 4.6%
Sollrendite (6konomisch) 0.7% 2.9% 1.5% 43%
Deckungsgradveranderung (BVV2) tiber 5 Jahre kumuliert 5.2% 3.0% 6.3% 2.5%
Deckungsgradveranderung (6konomisch) tiber 5 Jahre kumuliert 8.8% 5.2% 9.9% 4.2%

Verzinsung Altersguthaben (nominal) 13% 2.8% 2.3% 4.0%

Aktivversicherte  VerzinsungAltersguthaben (real) 1.3% 1.8% -1.7% 0.0%
Verzinsung Altersguthaben (real) Giber 5 Jahre kumuliert 6.7 % 9.3% -8.2% 0.0%

Rentenerhghungen (nominal) 0.0% 0.8% 0.5% 1.4%

Rentner Rentenerhéhungen (real) 0.0% -0.2% -3.5% -2.6%
Kaufkraftverlust laufende Renten tiber 5 Jahre kumuliert 0.0% -1.0% -16.3% -12.3%

2022 auch aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus Verluste von durchschnittlich
fast9 % erlitten.

Reale Verzinsungen

Fiir die Aktivversicherten sind bei zweivon vier Szenarien sowohl die nomi-
nale als auch die reale Verzinsung positiv. Fdllt dieser Betrag tiefer aus, fehlt
der Anteil des «dritten Beitragszahlers» und das Leistungsziel wird nicht er-
reicht. Sobald hghere Inflationswerte vorherrschen, sinkt die reale Verzinsung
deutlich.

Das Worst-Case-Szenario fur Aktivversicherte sind hohe Inflationswerte bei
tiefem Zinsniveau. Hier wird die reale Verzinsung schnell negativ. Sofern die
Zinsen zumindest teilweise mit der Inflation steigen, ist die nominale Verzinsung
zwar hoch, real gibt es aber nur einen geringen bzw. keinen Kapitalzuwachs.

Wertverlust der Renten

Da die Renten zum Zeitpunkt der Pensionierung in nominaler Hghe festgelegt
werden, haben die Rentenbeziehenden immer einen realen Verlust der Rente,
sofern nicht eine volle Kompensation der Inflation aushezahlt wird.

Bei Rentenbeziehenden, deren Kapital mit einem hohen Umwandlungssatz
gewandelt wurde, ergibt sich riickwirkend betrachtet ein gewisser Ausgleich.
Dank den nominalen Garantien kdnnen die héheren Rentenversprechen
nachfinanziert werden.

Diereale Rendite ist entscheidend

Inden Szenarien sind die verschiedenen Anspruchsgruppen unterschiedlich
betroffen. Die Deckungsgradentwicklung bei der Pensionskasse hangt zum
einen davon ab, wie hoch die Gewinne auf der Aktivseite sind, und zum anderen
davon, wie stark die Kosten auf der Passivseite durch Leistungserhdhungen
und Zinskosten steigen.

Das Zinsniveau hat mittlerweile wieder deutlich in den positiven Bereich
gedreht. Die Sollrendite ldsst sich dadurch einfacher bzw. mit weniger Anlage-

risiken erwirtschaften. Um real keine Leistungseinbussen zu verzeichnen,
muss trotzdem dieselbe reale Rendite erwirtschaftet werden. Entsprechend
wadre eine systematische Reduktion der Anlagerisiken aufgrund des hdheren
Zinsniveaus kontraproduktiv.

Dadurch muss auch das vollkommene Matching von Assets und Liabilities
kritisch betrachtet werden, das aufgrund der hohen Zinssensitivitdt auf der
Passivseite zu hohen Anteilen von festverzinslichen Anlagen und langfristig
2u tieferen Anlagerenditen fiihrt. Uberdies hilft ein Matching im Inflations-
szenario nur dann, wenn die realen Leistungen reduziert werden, was nicht
im Interesse der Destinatdre sein kann.

Kurzfristiger Inflationsanstieg sollte verkraftbar sein

Die durchschnittliche jdhrliche Inflation in der Schweiz lagin den letzten
20Jahren beiknapp 0.5%. Aktivversicherte und Rentenbeziehende mit
Ausnahme der Neurentner sollten kurzfristige leichte Inflationsanstiege
durchaus verkraften kénnen. Wichtig ist, dass das oberste Organ sich aktiv
und regelmdssig tiber die Skanomischen Entwicklungen informiert und iiber
ein Bewusstsein zur eigenen Leistungsstrategie und Anlagepolitik verfigt.

Verwendetes Modell

Das verwendete Modell basiert auf einer durchschnittlichen Pensions-
kasse mit Daten aus dem Risiko Check-up 2022. Die Renditeerwartungen
und der technische Zinssatz werden jeweils anhand der Zins- und Inflations-
annahmen adjustiert. Die Sparkapitalien der Aktivversicherten werden
nominal mit der Renditeerwartung minus 1% verzinst. Die Rentenerho-
hungen betragen die Hdlfte aus der Differenz zur erwarteten Rendite des
jeweiligen Szenarios und der Renditeerwartung aus Szenario 1. Der Zeit-
horizont bezieht sich auffiinf Jahre.
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Oder warum man nicht nur im Wallis
nach seinem Ableben besser tot bleibt.

Unldngst verlebte ich ein denkwiirdiges Wochenen-
de: Samstagabend in der Oper, Sonntagmorgen im
Gottesdienst. Letzteres gehdrt eigentlich nicht zu
meinen sonntdglichen Gewohnheiten, jedoch wurde
der Gottesdienstvon einer lieben Freundin abgehal-
ten, die den goldenen Kdlbern der Finanzwelt vor ei-
niger Zeit abgeschworen hat und nun als Pfarrerin
ihren Schaflein den Weg zu weisen versucht. (s sei
nur am Rande bemerkt, dass in Zusammenhang mit
der Finanzwelt nicht nur von Kalbern die Rede ist,
sondern vielmals auch andere Bewohner der Arche
genannt werden — Haie, Wolfe oder Heuschrecken
um nur einige Beispiele zu nennen).

Wdhrend also am Samstagabend, wie auf der Opern-
bihne Ublich, klang- und gestenreich zuerst gelitten
und dann gestorben wurde, wurde am Sonntagmor-
gen derjenige gefeiert, fiir den sich der Vorhang da-
mit nicht senkte respektive sogar wieder hob. Dieser
biblisch belegten Mglichkeit des Wiederauferste-
hens trdgt meines Wissens iibrigens nur das Walli-
serdeutsch Rechnung. Nach Mundart des Wallis
ware gegen Ende des Gottesdiensts nicht mitgeteilt
worden, dass Vreni Meier verstorben ist, oh nein.
Die Bekanntmachung hdtte gelautet, dass Vreni
Meier «tot geblieben», und ein Jesus-gleiches Wie-
derauferstehen somitausgeschlossen, ist. Echtjetzt?
Echt jetzt. (Dabei ist sprachwissenschaftlich meines
Wissens nicht erforscht, ob es die bekanntermassen
leidlich glaubigen Walliser mit dem Sterben einfach
sehrgenau nehmen, ader ob sie als selbstbewusstes
Volk davon ausgehen, dass sich der oder die nachste
Messias aus ihren Reihen erheben wird).

Einen sprachlich eigentimlichen Umgang mit der
menschlichen Sterblichkeit pflegt auch die Pensions-
kassengemeinde. So wird beispielsweise unter-
schieden zwischen «Aktivtod» und «Passivtod».
Dabei zeigt ein «Aktivtoter» (respektive eine «Aktiv-
tote») anders als der Begriff vermuten ldsst, keine
Vampir- oder Zombie-dhnlichen Aktivitdten. Auch ist
sein (oder ihr) Leichendasein mitnichten Folge eines
Selbstmords. «Aktiv tot» ist im Sprachgebrauch der
Pensionskassen, wer noch als aktiv versicherte Per-

son, vor einer Verrentung also, verstorben (und tot
geblieben) ist. Den «Passivtod» ereilt demgemdss
nicht, wer Opfer eines Mordes, wer also gettet,
wird. «Passivtot» ist (und bleibt) wer nach der
eigenen Verrentung — ob alters- oder invaliditdtshal-
ber —verscheidet.

Fir die tot gebliebene Person magAktiv- oder Passiv-
tod irrelevant sein. Fiir die Hinterbliebenen jedoch
kann dies durchaus einen Unterschied machen.
Grund dafiir ist die der beruflichen Vorsorge zugrun-
de liegende Idee des Versorgerschadens: Stirbt eine
Person, so will die berufliche Vorsorge denjenigen
beispringen, die infolgedessen finanziell weniger gut
versorgt wirden. Stirbt also beispielsweise ein er-
werbstdtiger Familienvater (Aktivtod), so sind Frau
und Kinder nicht mehr durch sein Einkommen (mit-)
versorgt. Folglich richtet die Pensionskasse Hinter-
lassenenleistungen an Frau und Kinder aus, basie-
rend auf dem Lohn des verstorbenen Familienvaters.

Verstirbt selbiger Familienvater stattdessen erst
nach Eintritt in den wohlverdienten Ruhestand (Pas-
sivtod), so werden seine Kinder in der Regel bereits
finanziell auf eigenen Beinen stehen und ldngst
selbst erwerbstatig sein. Ihnen entsteht somit kein
Versorgerschaden mehr. Die Frau des verstorbenen
Pensiondrsist nun aber nicht mehr durch seine Ren-
te (mit-)versorgt. Die Leistungen der Pensionskasse
an die hinterlassene Ehefrau richten sich folglich
nach der bisherigen Rente des Verstorbenen.

Die Idee des Versorgerschadens ist iibrigens auch
der Grund dafiir, dass das Pensionskassenguthaben
nicht nach Belieben vererbt werden kann. Beglins-
tigt werden kann nur, wer durch den Tod einer
Person nicht mehr (mit-)versorgt ist, Haustiere aller-
dings ausgenommen. Unndtig zu erwdhnen, dass der
Gesetzgeber eine recht altertimliche Vorstellung
davon pflegt, wer in unserer Gesellschaft durch wen
versorgt wird bzw. werden kann. Das aber muss Sie
nun wirklich nicht kimmern, wenn Sie sich ein Bei-
spiel an den Wallisern nehmen, und nach Ihrem
Ableben einfach tot bleiben.



proparis/

Vorsorge Gewerbe Schweiz
Prévoyance arts et métiers Suisse
Previdenza arti e mestieri Svizzera

PROPARIS — Trotz schwierigem Anlagejahr 2022 schaut proparis
Geschaftsfihrer Michael Krahenbhl optimistisch in die Zukunft.
Die fihrende Sammelstiftung fiir das Gewerbe profitiert von seiner
Grosse und tiftelt an innovativen Losungen.

«proparis rechnet mit Gewinnsteigerungen»

Herr Kridhenbiihl, das laufende Jahr
ist bereits fortgeschritten. Wie geht
es proparis im Sommer 2023?

Michael Krahenbihl: Erholt, aber
immer noch leicht verkatert. Das
vergangene schlechte Anlagejahr
hallt immer noch nach, da per Mitte
Jahr ein bescheidener Anlagegewinn
von 3.7% einem Verlust von -7.9%
entgegensteht. Aber wir wollen
nicht jammern, da wir ja langfristige
Investoren sind und keines unserer
Vorsorgewerke eine Unterdeckung
hatte. Somit ist nun Halbzeit und wir
rechnen noch bis Ende Jahr mit
leichten Gewinnsteigerungen.

Eine schéne Prognose. Und den-
noch: Im Friihling schiittelte die
Ubernahme der Credit Suisse durch
die UBS auch die Vorsorgebranche
kréiftig durch. Miissen die proparis-
Versicherten um ihre Pensionskas-
sengelder fiirchten?

MK: Wieso sollten Sie? Aufgrund von
regulatorischen Vorgaben dirfen wir
als Pensionskasse nicht alles in einen
Anlagekorb legen. Seit jeher war es
uns ein Anliegen, die Investitionen
so breit wie moglich zu diversifizie-
ren. Auch halten wir keine Einzeltitel
in Aktien, sondern investieren liber
passive Kollektivanlagen in den
Schweizer Aktienmarkt und replizie-
ren so den SPI als Benchmark. Somit
hatte der Fonds Mitte Marz 2023
rund 18.3% an Finanzwesen im Port-
folio, wovon die CS rund 0.21% und
die UBS 3.9% ausmachten. Der Ver-

lust fir uns als Investor war somit
vernachlassigbar. Der schleichende
Zerfall der CS startete bereits ein
Jahr friiher. Zurzeit beziehen wir
weiterhin Dienstleistungen seitens
der CS und sind mit dem Service
sehr zufrieden.

Ein schwieriges Jahr 2022 liegt hin-
ter Ihnen. Was war fiir Sie als Ge-
schdiftsfiihrer von proparis die
grosste Herausforderung?

MK: Nicht nur seit 2022 wird die
grosste Herausforderung der Anla-
geteil bzw. die Anlagenmérkte sein
und bleiben. Aufgrund unserer de-
zentralen Organisation sind wir als
Sammelstiftung breit aufgestellt und
unsere Kunden zeigten sich auch im
vergangenen Jahr als sehr resilient.
Erfreulich war zudem, dass wir im
vergangenen Jahr wieder eine Zu-
nahme der aktiven Versicherten
verzeichnen konnten, die in der
Anzahl sogar héher war als die Zu-
nahme der Rentenbeziigerinnen und
-beziiger. Anfangs Jahr wird der
Zahler auf null gestellt und es fangt
von vorne an — somit ist jedes Jahr
flr uns eine spannende Herausfor-
derung, die wir gerne annehmen.

Seit 3 Jahren setzt proparis auf ein
teilautonomes Modell. Sie erlebten
nun zwei Extreme in kiirzester Zeit:
Ein hervorragendes Anlagejahr im
2021, gefolgt von den massiven
Einbriichen im 2022. Wann bewdhr-
te sich das teilautonome Modell
eher?

MK: Das liegt auf der Hand. In stark
sinkenden Markten wirkt die Nomi-
nal- und Zinsgarantie sehr stark, da
hier keine Verluste eintreten. So
geschehen im 2022, wo auch die
Obligationenmarkte massiv einge-
brochen sind um minus 12%. Auf
den rund 40% «Aktiven aus Versi-
cherungsvertrag» erhielten wir rund
1.38% an Gesamtverzinsung. In
steigenden Markten hingegen ist die
Ertragshohe logischerweise auch
begrenzt, zumal die Zinsgarantie in
Abhéangigkeit zum BVG-Mindestzins
steht und sich der Zinstiberschuss
nach den Anlagemoglichkeiten der
Lebensversicherungsgesellschaften
richtet. Und diese legen im Grund-
satz und nach Vorgaben der FINMA
sehr konservativ an. Das Gute an
dieser Losung ist, dass wir den Ga-
rantieteil pro Vorsorgewerk skalie-
ren konnen. Das heisst, wenn ein
Vorsorgewerk mehr Anlagerisiken
will und somit auch mehr Ertrags-
chancen sieht, kann es das jahrlich
einstellen.

Lassen Sie uns in die Zukunft schau-
en: Welche Themen beschdiftigen
proparis in néchster Zeit?

MK: Hier gibt es zwei Betrachtungs-
ebenen. Die eine ist die Entwicklung
der Gber 50 Branchenverbénde, die
flir ein attraktives und interessantes
Berufsbild verantwortlich sind, da
ohne Nachwuchs auch keine neuen
Versicherten kommen kénnen. Die
andere Entwicklung ist die Entsolida-
risierung in gewissen Branchen - der


https://proparis.ch/

Berufsstolz allein reicht heute nicht
mehr, um seiner Branchen-
Pensionskasse treu zu bleiben. Hier
gelten somit die 6konomischen
Gesetze der Wirtschaft. Warum soll
ich als junges Unternehmen, ohne
Leistungsfalle héhere Kosten tragen
als ein Betrieb, der Uberaltert ist und
viele Leistungsfille hervorgebracht
hat? Hier spielt der Wettbewerb
unter den Marktanbietern immer
noch, obschon es gerade fiir kleine
Betriebe schwieriger geworden ist.
Und auf strategischer Ebene werden
die heutigen Versicherungslésungen
hinsichtlich der neuen Vertragsgene-
ration 2026+ kritisch Gberprift.
Noch befinden wir uns im Auslege-
prozess und per Mitte 2024 sollten
wir uns im Klaren sein, wohin die
Reise geht.

Die Versicherten mdchten in erster
Linie Sicherheit. Was dndert sich
somit fiir die Versicherten?

MK: Wie erwdhnt, befinden wir uns
im zweistufigen Findungsprozess,
der bis Mitte 2024 andauern wird.
Eines kann ich heute schon verraten.
Die angeschlossenen Vorsorgewerke
kénnen aus einer erweiterten Palet-
te an individuellen Versicherungslo-
sungen bei proparis wahlen. Aber
auch kiinftig wird die Sicherheit der
Vorsorgegelder unser oberstes Ge-
bot sein.

Sind auch neue Produkte zu erwar-
ten?

MK: Neue Produkte an sich nicht,
aber sicherlich bewdahrte Losungen,
die sich fiir unsere dezentrale Orga-
nisation eignen. Am bewdhrten
Anlagepooling werden wir nichts
andern bzw. eventuell sogar noch
ausbauen. Hingegen kann es auf der
Risikoseite zu Veranderungen kom-
men - aber wie erwahnt, lauft der
Entscheidungsprozess noch.

Auch andere Vorsorgestiftungen
investieren in attraktive Lésungen
fiir Ihre Kundinnen und Kunden.
Was machen Sie besser?

MK: Nicht wir (lacht)! Auf dem Anla-
gemarkt kochen alle mit dem glei-
chen Wasser. Konkret kann ich als
Stiftung nur das Marktrisiko skalie-
ren und hoffen, dass die Anlageent-

scheidungen zum richtigen Zeitpunkt
erfolgt sind bzw. wir kdbnnen mit
Unter- oder Ubergewichtung von
Anlagekategorien arbeiten. Am Ende
des Jahres erfolgt dann der Kassen-
sturz. Dann kann entschieden wer-
den, wer, was erhalt. Auch liegt es
im Auge des Betrachters, was denn
liberhaupt als attraktives Angebot
gilt. Dem einen ist eine hohe Verzin-
sung wichtig, der anderen eine tiefe
Risikoprdamie — das ist sehr individu-
ell. Unsere Vorsorgewerke Gberpri-
fen regelmassig die Risikobeitrage,
die Verwaltungskosten und die Ver-
zinsung. Somit mochten wir sicher-
stellen, dass alle unsere Kundinnen
und Kunden eine ausgewogene
Versicherungslosung erhalten und
dies auf langere Sicht.

«Aufgrund unserer dezentralen Organisation sind wir als Sammelstiftung breit aufgestellt»,
sagt proparis-Geschdftsfiihrer Michael Krdhenbiihl. Bild: Walter Bieri

[=]

www.proparis.ch E

=[]


http://www.proparis.ch

News

Altersleistungen

Deckungsgrad

Hohe hat sich stabilisiert

Die Generationenfairnessim Schwei-
zer Vorsorgesystem ist gestiegen. Dies
istdie Haupterkenntnis eines Vergleichs
derVorsorgepldne der SLI-Gesell-
schaften. Die Benchmarking-Studie
wird von WTW seit 2015 alle zwei Jahre
realisiert. Die technischen Zinssdtze
befinden sichim Schnitt bei 1.6.%,
wdhrend die Umwandlungssdtze im
Schnitt bei 5.1% stagnieren. Die Auto-
ren der Studie stellen fest, dass sich
die voraussichtliche Hohe der Alters-
renten weiter stabilisiert hat. Trotz
herausfordernder und volatiler Markt-
bedingungen in den letzten Jahren
scheint die beispiellose Phase der
Zinssenkungen, die die voraussicht-
liche Hohe der Altersrenten reduzier-
te, vorerstvorbei zu sein. Die oft
gedusserte Kritik, dass aktive Arbeit-
nehmende die Pensionierten quer-
subventionieren, sei auf langere Sicht
unbegriindet.

@ WTW

13. AHV-Rente

Konnen wir uns einen Ausbau leisten?

Laut einer Umfrage ist eine grosse Mehrheit der Bevdlke-
rung fir eine 13. AHV-Rente. Im August haben wir in der
Frage des Monats gefragt, was Sie von der Volksinitiative

FRAGE DES MONATS

Leichte Erholungim 2. Quartal

Die Ziircher Kantonalbank hat den
Swisscanto Pensionskassen-Monitor
publiziert. Dies sind die wichtigsten
Ergebnisse per 30. Juni 2023: Die ge-
schdtzten Deckungsgrade der Schwei-
zerVorsorgeeinrichtungen konnten
sichim 2. Quartal leicht erholen, von
112.5% (Vorquartal) auf 113.6%. Die
grossten Renditebeitrdge lieferten
Aktien, wdhrend sich das Bild bei Obli-
gationen etwas uneinheitlicher zeigte.
45.6% der privatrechtlichen Kassen
(Vorquartal: 27.2%) und 13.5% der
offentlich-rechtlichen Kassen (Vorquar-
tal: 8.3 %) weisen einen Deckungsgrad
von iiber 115% auf. In einer Unterde-
ckung befinden sich 1.3% (Vorquartal:
9.2%) der privatrechtlichen Kassen
sowie 8.1% (Vorquartal: 22.2 %) der
offentlich-rechtlichen Kassen mit Voll-
kapitalisierungund 88.9 % (Vorquar-
tal: 87.5%) der 6ffentlich-rechtlichen
Kassen mit Teilkapitalisierung. Eine
durchschnittliche Schweizer Pensions-
kasse erwirtschaftete im 2. Quartal

eine positive Performance von 1.4%.
Die vermggensgewichtete Rendite aller
Kassen betrdgt fir das 1. Halbjahr
4.1%.
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Finanzielle Lage

Verbesserung per Ende Juni

Die finanzielle Lage der Schweizer Vorsorgeeinrichtungen hat sich seit
Ende 2022 positiv entwickelt. Dies zeigen die Hochrechnungen der
Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAKBV). Die Vorsor-
geeinrichtungen erzielten im 1. Halbjahr 2023 eine Performance von
durchschnittlich 4.6 %. Entsprechend ist auch der durchschnittliche
kapitalgewichtete Deckungsgrad von 107 % per Ende 2022 auf
111.3% per 30. Juni 2023 gestiegen.

Performance

Positive Rendite im Juli

Die Schweizer Pensionskassen haben im Juli eine leicht positive Performance
erzielt, wie eine Studie der UBS zeigt. Die untersuchten Pensionskassen haben mit
ihren Kapitalanlagen im Juli eine durchschnittliche Performance von 0.3 % erzielt.
Damit errechnet sich seit Jahresbeginn eine Rendite von 3.9 %. Die annualisierte
Rendite seit 2006 belduft sich auf knapp 3 %. Das beste Ergebnis erzielte mit 1.1%
eine kleine Pensionskasse. Das schlechteste Ergebnis fuhr ein mittelgrosses
Institut mit-0.6 % ein.

2.7%

mm [chbindafir-

der Gewerkschaften halten. Unsere Umfrageteilnehmer
sind mehrheitlich dagegen (64.5%). Fast ein Drittel be-

flirwortet dies, eine starke AHV schade der 2. Sdule nicht.
Nur ganz wenige (2.7 %) sind noch unentschlossen.

eine starke AHV schadet der 2. Sdule nicht

mm chbindagegen—
wir kénnen uns diesen Aushau nicht leisten

Ich bin noch unentschlossen

Nehmen Sie an der neuen Frage des Monats teil:

Der Referenzzins fiir Mieten istim Steigen begriffen.

Sollen Pensionskassen ihre Mieten entsprechend erhéhen?

CEIE)



https://vps.epas.ch/unsere-zeitschriften-im-ueberblick/schweizer-personalvorsorge/frage-des-monats
https://www.zkb.ch/de/unternehmen/asset-management/vorsorge/pensionskassen-monitor.html
https://www.oak-bv.admin.ch/inhalte/Startseite/Medienmitteilungen/2023/Medienmitteilung_Berufliche_Vorsorge_Finanzielle_Lage_per_Ende_Juni_2023.pdf
https://www.wtwco.com/de-ch
https://www.ubs.com/microsites/focus/de/markets/2022/pension-fund-performance.html

News

Modernisierung der Rufsicht

VVP kritisiert Neuregelung zur
Ubernahme von Rentnerbestinden

Der Verband der Verwaltungsfachleute fur Per-
sonalvorsorge (VVP) hat eine Stellungnahme zur
Vorlage zur Modernisierung der Aufsicht publiziert.
Darin kritisiert er insbesondere den angedachten
neuen Verardnungsartikel 17a BVV 2 (Ausreichende
Finanzierung) und zwar aufgrund Abs. 11it. ¢, Abs. 2
und 3. Aus fachlicher und theoretischer Sicht sei es
nachvollziehbar bzw. selbstverstandlich, dass fiir
die Erfillung einer «ausreichenden Finanzierung»
eine gentigende Wertschwankungsreserve vorhan-
den sein misse. Die Vorgabe bzw. Definition einer
genligenden Wertschwankungsreserve (auf dem
Rentnerbestand) Giberschiesse das Ziel jedoch
deutlich und werde unweigerlich dazu fiihren, dass
die Ubernahme von Rentnerbestanden in vielen
Fdllen verunmaglicht wird.

Hypotheken

Pensionskassen mit Marktanteil
von2%

Der Hypomarkt istim Jahr 2022 um weitere 3.4%
(39 Mrd. Franken) auf 1211 Mrd. Franken gewach-
sen. Nach einem Wachstumvon 10 % im Vorjahr
sind Pensionskassen im Jahr 2022 mit 5.8 % erneut
deutlich tiber dem Markt gewachsen. Rund zwei
Drittel aller grossen Pensionskassen sind mittler-
weile in Hypotheken investiert. Die Pensionskassen
habenim Vergleichzu 2015 ihr Volumen beinahe
verdoppelt. Sie sind damit die Wachstums-Cham-
pions der letzten Jahre, kommen aber trotzdem
nicht iber einen Marktanteil von 2 %, wie eine
Studie von Money-Park zeigt.

Konjunktur

DerLIKistim Julium 0.1% gefallen

Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
sankim Juliim Vergleich zum Yormonat um 0.1%
und erreichte den Stand von 106.2 Punkten
(Dezember 2020 =100). Gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahresmonat betrug die Teuerung
+1.6%. Dies geht aus den Zahlen des Bundesamts
fiir Statistik (BFS) hervar.

Sparen ist nur fiir wenige
moglich: Schweizweit ha-
ben nur 38 % der Arbeitneh-
menden am Monatsende
noch Geld iibrig. Dies zeigt
die neue «Hopes and Fears»-Studie

von PwC, bei der fast 54 000 Arbeit-
nehmende in 46 Landern befragt

wurden, darunter iber 1000 in der
Schweiz. Jeder vierte Schweizer Ange-
stellte hat mehr als einen Job — viele davon,
weil sie sonst ihre Rechnungen nicht bezah-
len konnen. Nur ein Drittel der Angestellten
fiihlt sich fair bezahlt, aber dennoch fordern
Schweizer im weltweiten Vergleich seltener
einen hoheren Lohn.

Ein kanadischer Landwirt muss wegen

eines missverstandenen «Daumen
hoch»-Emojis einem Kaufinteressenten
82200 kanadische Dollar (ca. 56500 Euro)
zahlen. Ein Einkdufer hatte im Mdrz 2021
Textnachrichten an mehrere Bauern geschickt
und darin angeboten, im Herbst 86 Tonnen
Flachs zu 17 Kanada-Dollar pro Bushel (rund
25 Kilogramm) zu kaufen. Der Landwirt nahm
Kontakt auf und der Einkdufer sagte am Te-
lefon zu, einen Vertrag per Textnachricht zu
schicken. Wenig spdter tat er dies, verbunden
mit der Bitte an den Lieferanten, den Vertrag
2u bestatigen. Der Bauer schickte das «Dau-
men hoch»-Symbol, will aber damit keine
digitale Unterschrift vorgenommen haben.
Es habe sich nur um die Zusage gehandelt,
sich spater der Sache zu widmen. Im Herbst
blieb die Lieferung aus und die Preise waren
gestiegen. Wegen der hoheren Preise sei
dem Kdufer ein Schaden entstanden, urteilte
das Gericht. Der Richter argumentierte, dass
es sich zwar um eine ungewdhnliche Form
der Unterschrift handle. Dennoch konnten
solche Arten der Zustimmung heutzutage auf
diese Weise vorgenommen werden.

o,

1 emarpeaber

l\
IR
ﬂ‘/‘.a
= B ¥
& =

FokusVorsorge | September 2023

Gehtes unseren
Rentnern besser als
gedacht?, fragt blick.ch.
! Jede fiinfte Person im Pen-
‘ sionsalter ist armutsgefahrdet,
wenn man nur das Einkommen
berticksichtigt. Das Bundes-
amt fir Statistik hat bei
einer neuen Untersuchung
zur Armutsmessung die
Vermdgenssituation der Haushalte mit einbe-
zogen. Wadhrend die Risikogruppen in allen
Altersgruppen dhnlich bleiben, bilden die
Rentner die grosse Ausnahme. Wird bei den
65- bis 74-Jahrigen 5% der flissigen Mittel
zum jahrlichen Einkommen addiert, sinkt
die Armutsquote in dieser Alterskategorie um
finf Prozentpunkte auf 8 %. Werden alle
Vermogenswerte bis auf die allfdllige Eigen-
tumswohnung bertcksichtigt, dann sinkt sie
noch um einen weiteren Prozentpunkt. Bei
den Uiber 75-jdhrigen Pensiondren halbiert
sich die Armutsquote unter Berticksichtigung
des fliissigen Vermdgens praktisch: Sie sinkt
von 19 auf 11%.

Unwissen ist teuer. Eine Allianz-Studie
zeigt, dass fast ein Viertel der Befragten in
sieben Ldndern nicht tiber ausreichende
Fdhigkeiten und Kenntnisse verfiigt, um soli-
de Finanzentscheidungen zu treffen, und
dass dies die Haushalte jedes Jahr zwischen
1750 und 4740 Euro kostet. Frauen weisen
nach wie vor hdufiger ein geringeres Finanz-
wissen auf als Mdnner, wobei die Millennials
und die Generation Z auch hinter den Baby-
boomern zurtickbleiben. Deutschland ist das
einzige Land, in dem Frauen im Durchschnitt
tiber mehr Finanzwissen verftigen als Mdn-
ner. Im Rahmen der Studie wurden jeweils
mehr als 1000 Personen in den USA, dem
Vereinigten Konigreich, Frankreich, Spanien,
Italien, Deutschland und Australien befragt,
um ihr Wissen zu testen.



https://www.pwc.ch/en/insights/transformation/workforce-hopes-and-fears-survey-2023.html
https://www.spiegel.de/panorama/emoji-missverstaendnis-farmer-in-kanada-muss-56-500-euro-zahlen-a-2e7a3718-7600-42a8-8f4e-c06282701d94
https://www.blick.ch/wirtschaft/neue-daten-zur-armutsquote-geht-es-unseren-rentnern-besser-als-gedacht-id18756551.html
https://www.blick.ch/wirtschaft/neue-daten-zur-armutsquote-geht-es-unseren-rentnern-besser-als-gedacht-id18756551.html
https://www.allianz.com/en/press/news/studies/230727_Allianz-Not-knowing-the-financial-basics-costs-people-not-only-self-confidence-but-also-a-lot-of-money.html
https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/aktuell/neue-veroeffentlichungen.assetdetail.26893936.html
https://mpcdn.ch/media/pdf/press_releases/MoneyPark_Hypothekarmarktstudie_2022.pdf
https://www.vvp.ch/assets/uploads/files/assets/uploads/12.07.2023_Stellungnahme_zu_Modernisierung_der_Aufsicht_versendet.pdf

News

Karikatur des Monats

Malgré une inflation en baisse, les prix restent élevés

Trotz sinkender Inflation bleiben die Preise hoch

Du bist noch einkaufen gegangen!!

BVG-Reform

Performance
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Inflation

Referendum zustande gekommen

Das Referendum gegen die Anderung des Bundesgesetzes
tiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invali-
denvorsorge (BVG) ist zustande gekommen. 77932 Unter-
schriften wurden eingereicht. Die Uberpriifung durch

die Bundeskanzlei hat ergeben, dass davon 77732 Unter-
schriften giiltig sind.

Reform AHV 21

Die Ausfiihrungsbestimmungen treten
am 1. Januar 2024 in Kraft

Die Umsetzung der Reform AHV 21 bedingt Anderungen auf
Verordnungsstufe, zu welchen eine Vernehmlassung statt-
gefunden hat. Der Bundesrat hat an die Vernehmlassungs-
ergebnisse zur Kenntnis genommen und die Anderung der
Verordnung iiber die Alters- und Hinterlassenenversiche-
rung gutgeheissen. Sie tritt zusammen mit der Reform am
1.Januar 2024 in Kraft.

Positiver Juli

Im Berichtsmonat nimmt der Credit Suisse Schweizer Pensions-
kassen Index um 0.7 Punkte bzw. 0.3 % zu. Seine Verdnderung
seit Jahresanfang betragt damit 4.2 %. Per 31. Juli steht der
Index bei 196.7 Punkten, ausgehend von 100 Punkten zu
Beginn des Jahrs 2000. Der Hauptanteil an der positiven
Entwicklungim Juliist den Aktien zuzuschreiben, insbesonde-
re den Aktien Ausland. Die annualisierte Rendite des Index
seit 1. Januar 2000 betrdgt per Ende Juli 2.9 %.

Immobilien

Preise von Wohneigentum steigen im
2.Quartal 2023um 1.2%

Der Schweizerische Wohnimmobilienpreisindex (IMPI) stieg
im 2. Quartal 2023 im Vergleich zum Vorquartal um 1.2% und
steht bei 115.9 Punkten (4. Quartal 2019=100). Gegentiber
dem gleichen Quartal im Vorjahr betrug die Teuerung 2.4 %.
Dies geht aus den Zahlen des Bundesamts fiir Statistik (BFS)
hervor.

Kapitalbezug oder Rente

Hatte die 2. Sdule inihrer jetzigen Form
seit Ende des Zweiten Weltkriegs exis-
tiert, so hatte gemdss einer Simulation
der UBS eine hohe Inflation den Ver-
mogenserhaltund die Finanzierung der
gewiinschten realen Ausgaben im Alter
sowohl bei einem Kapitalbezug als auch
bei Rentenbezug negativ beeinflusst.
Dariiber hinaus hdtte keine einzelne
Artvon Leistungin Zeiten hoher Inflation
eindeutig besser abgeschnitten als die
andere. Bei einem Kapitalbezug und
einer Investition des Vermdgens an den
Finanzmdrkten kdnne aber meistens
ein Teil der Inflation abgefedert werden.

@ UBS

ge

Themenvorschau

Die Oktoberausgabe

behandelt das Thema
«Digitalisierung ».



https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-97257.html
https://www.credit-suisse.com/ch/de/firmenkunden/institutionelle-anleger/pensionskassen-index.html
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-96870.html
https://www.vorsorgeforum.ch/wp-content/uploads/2023/07/ubs-inflation.pdf
https://www.vorsorgeforum.ch/wp-content/uploads/2023/07/ubs-inflation.pdf
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-97550.html
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