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Editorial

Der Trend, nachhaltig anzulegen, hat in den
letzten Jahren kraftig angezogen. Vorsorge-
einrichtungen als professionelle Investoren neh-
men hier schon lange ihre Verantwortung wahr.
Auch wir als Zircher Kantonalbank sind uns der
SchlUsselrolle des Finanzsektors in den BemU-
hungen um eine weltweit nachhaltige Entwick-
lung bewusst. Unsere Studie zeigt, dass mehr
als 50 Prozent der grossen Pensionskassen
ESG-Kriterien im Anlagereglement eingeflihrt
haben oder in den nachsten drei Jahren einfih-
ren werden. Bei weiteren 25 Prozent wird eine
EinfGhrung diskutiert. Neue Regulationen auf
nationaler und internationaler Ebene werden fir
zusatzliche Transparenz und Vergleichbarkeit
sorgen und damit nachhaltige Investments
weiter fordern.

Klimarisiken sind Anlagerisiken. Bei der Transfor-
mation hin zu einer klimafreundlichen Wirtschaft

kann sich kiinftig niemand mehr CO,-intensive
Portfolios leisten. Es darf aber nicht vergessen

werden: Verantwortungsvolles Investieren heisst

nicht nur, zu unseren naturlichen Lebensgrund-

lagen Sorge zu tragen — sondern auch zur Wirt-

schaft und zur Gesellschaft. Insbesondere in

unserer Gesellschaft nehmen Vorsorgeeinrich-
tungen eine unverzichtbare Rolle ein — auch
fUr die junge Generation, die mir besonders am
Herzen liegt.

Das schwierige Marktumfeld, die Demografie
und der Reformstau strapazieren das System der
beruflichen Vorsorge. Die Rendite ist seit Jahren
der grosste Beitragszahler der 2. Saule. Sie halt
massgeblich das Leistungsniveau und mindert
die Subventionierung aktiver Rentner durch die
jingeren Generationen. Doch sehen wir hier
noch Potenzial: Jahr flr Jahr verzeichnen wir
grosse Unterschiede von teilweise 15 Prozent-
punkten und mehr innerhalb der Performance
der Pensionskassen. Nachhaltiges Anlegen
beinhaltet auch die Verantwortung, fir die Des-
tinatare die optimale Rendite zu erzielen.

Ich winsche Ihnen eine aufschlussreiche Lektlre

und vielseitige Erkenntnisse aus dieser Erhebung.

Martin Scholl
CEOQ ZUrcher Kantonalbank
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Spielraum fUr Verzinsung

Ausbau bei Reserven eroffnet Moglichkeiten,
um Umverteilung zu verringern

Heini Dandliker
Leiter Key Account
Management /
Firmenkunden

Markt Schweiz,
Zarcher Kantonalbank

Die Finanzmarkte haben sich 2020 nach dem
Corona-Schock im Frihjahr rasch erholt und fur
eine insgesamt gute Performance bei den Vorsor-
gewerken gesorgt. Die Pensionskassen konnten
ihre finanzielle Stabilitat verbessern und die Reser-
ven erhohen. Das schafft Spielraum, die Vorsorge-
guthaben der Aktiven hoher zu verzinsen — und
damit die Umverteilung zugunsten der Rentner zu
reduzieren.

Die Deckungsgrade der Schweizer Vorsorgeein-
richtungen haben sich 2020 erfreulich entwickelt.
Trotz des pandemiebedingten Bdrseneinbruchs im
1. Quartal haben die meisten Kassen an ihrer An-
lagestrategie festgehalten und damit ein gutes
Jahresergebnis erzielt. Dank dieser soliden Per-
formance verbesserten die privatrechtlichen Kassen
ihre Deckungsgrade im Schnitt um 2,2 Prozent-
punkte. Die offentlich-rechtlichen Einrichtungen
mit Vollkapitalisierung steigerten ihre Deckungsgra-
de um 1,5 Prozentpunkte und die 6ffentlich-recht-
lichen Pensionskassen mit Teilkapitalisierung gar
um rund 5 Prozentpunkte. Zur markanten Steige-
rung Letzterer trugen insbesondere punktuelle
Massnahmen einzelner Kassen zur Verbesserung
ihrer Kapitalausstattung bei. Als Folge der weiteren
Erholung im Jahr 2020 befinden sich die vermé-
gensgewichteten Deckungsrade nun in allen drei
Kategorien auf dem hdchsten Stand der letzten
zehn Jahre.

Abbildung 1: Deckungsgradentwicklung 2011 bis 2020
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Starker Ausbau der Wertschwankungs-
reserven

Aufgrund der guten Anlageergebnisse und der
dadurch gestiegenen Deckungsgrade standen

den Kassen mehr Mittel zur Verfligung. Zahlreiche
Einrichtungen nutzten dies und erhéhten ihre
Wertschwankungsreserven zum Teil substanziell.
So erreichten bereits 69 Prozent aller Kassen ihr
definiertes Ziel fur die Wertschwankungsreserven
zu mindestens 75 Prozent. Im Vorjahr waren erst
63 Prozent der Kassen auf diesem Niveau gewesen.
Besonders augenfallig ist die Zunahme bei den
Einrichtungen &ffentlicher Arbeitgeber von

29 Prozent auf 40 Prozent. Mittlerweile verfigt
eine zunehmende Anzahl Kassen von &ffentlichen
Arbeitgebern Uber einen Deckungsgrad von mehr
als 100 Prozent, welcher erst die Bildung von
Wertschwankungsreserven ermdglicht. Gesamthaft
betrachtet sind die Kassen mit ihrer Reserven-
ausstattung gut gewappnet fir mogliche Markt-
schwankungen in der Zukunft.
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Technischer Zinssatz sinkt weiter

Weiter fortgesetzt hat sich 2020 der Abwaértstrend
bei den Diskontsatzen flr Vorsorgekapitalien und
technische Rickstellungen. 72 Prozent der Schwei-
zer Pensionskassen kalkulierten mit einem techni-
schen Zinssatz von unter 2 Prozent. Im Durchschnitt
lag dieser Satz bei den privatrechtlichen Kassen

bei 1,59 Prozent und bei den &ffentlich-rechtlichen
bei 1,86 Prozent. Das zeigt: Diskontsatze von unter
2 Prozent, die bis vor wenigen Jahren noch un-
vorstellbar waren, sind an breiter Front Realitat ge-
worden.

Diese Entwicklung ist folgerichtig: Denn vor dem
Hintergrund der weiter steigenden Lebenserwar-
tungen sowie des anhaltenden Tiefzinsumfeldes
bleibt die Sicherung der Renten die grosste Heraus-
forderung fir die Pensionskassen. Die Entwicklung
zeigt, dass die Vorsorgeeinrichtungen ihre Hausauf-
gaben angehen.

Im Einklang mit den rlckldufigen Bewertungszins-
satzen sind auch die Umwandlungssatze weiter ge-
sunken. So betrug der durchschnittliche Umwand-
lungssatz 2020 beim gesetzlichen Rentenantritt bei
Frauen 5,57 Prozent und bei Mannern 5,63 Pro-
zent. Flr das laufende Jahr rechnen die befragten
Vorsorgeeinrichtungen mit einer weiteren Senkung:
Die Schatzung des durchschnittlichen Umwand-
lungssatzes betragt flr Frauen 5,46 Prozent und
fdr Manner 5,52 Prozent.

Die Umwandlungssatze liegen damit heute gross-
tenteils bereits deutlich unter 6 Prozent und somit
unter der Zielgrosse, die der Bundesrat fur die ak-
tuelle BVG-Revision als Mindestumwandlungssatz
vorsieht. Das zeigt, wie Uberfallig die Anpassungen
der gesetzlichen Rahmenbedingungen sind. Es

zeigt aber auch, dass die aktuell diskutierte
Senkung kaum die letzte sein wird. Denn mit Blick
in die Zukunft rechnen die meisten Vorsorgewerke
aufgrund der steigenden Lebenserwartung, der
tiefen Zinsen und der begrenzten technischen
Parameter mit weiteren Senkungen beim Umwand-
lungssatz.

Abbildung 2: Abnahme der Umverteilung aufgrund
von Verlusten durch liberh6hte Umwandlungssatze

@ Zinssatz in %
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Umverteilung nimmt ab

Die solide Anlageperformance erlaubte den Kassen
2020 im Durchschnitt erneut eine Verzinsung

der Guthaben der Aktivversicherten mit mehr als
2 Prozent. Mit 2,03 Prozent fiel sie indes deutlich
tiefer aus als im sehr starken Anlagejahr 2019, als
die Verzinsung 2,64 Prozent betrug. Sie lag aber
erneut klar Uber der Verzinsung des Kapitals der
Rentner.

Die Bandbreite zwischen den einzelnen Kassen war
betrachtlich. Wahrend die Einrichtungen privater
Arbeitgeber im Durchschnitt 2,17 Prozent anrech-
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neten, lag der Satz bei den Sammel- und Gemein-
schaftseinrichtungen offentlicher Arbeitgeber

nur bei 1,48 Prozent. Nicht Uberraschend konnten
Vorsorgeeinrichtungen mit voll gedufneten Wert-
schwankungsreserven eine héhere Verzinsung
gewahren (2,29 Prozent) als solche, die weiter
Reserven bilden mussten (1,84 Prozent).

Die Schweizer Vorsorgewerke konnten 2020 ihre
Umverteilung zwischen Rentnern und Aktiven er-
freulicherweise reduzieren. Dies war mdglich, weil
die technischen Zinssatze und Umwandlungssatze
weiter reduziert wurden, die Deckungsgrade und
Wertschwankungsreserven anstiegen und schliess-
lich auch die Altersguthaben der Aktivversicherten
hoher verzinst wurden.

Vorsorgeeinrichtungen, die ihre Wertschwankungs-

reserven weitgehend gedufnet haben, stehen mehr
freie Mittel fir die Aktivversicherten zur Verfligung.

Das ist eine begrissenswerte Entwicklung ange-
sichts der Einbussen, welche die Aktivversicherten
als Folge der Umverteilung in der Vergangenheit
hinnehmen mussten.

Sammeleinrichtungen vor Dilemma

Im aktuellen Umfeld bleibt das Spannungsfeld zwi-
schen Wettbewerbsfahigkeit und der Notwendig-
keit zur Anpassung der technischen Parameter be-
sonders fir Sammeleinrichtungen gross. Um im
Wettbewerb bestehen zu kénnen, offerieren Sam-
melstiftungen und Gemeinschaftseinrichtungen
tendenziell héhere technische Zins- und Umwand-
lungssatze und weisen gegenlber autonomen und
teilautonomen Kassen entsprechend geringere De-
ckungsgrade aus.

Wollen sich die Sammelstiftungen nun ebenfalls
starker an die aktuelle und klnftige Realitat anpas-
sen, mussten sie im Gegenzug die effektive Ver-
zinsung der Altersguthaben der Aktivversicherten
erhdhen, um konkurrenzfahig zu bleiben. Doch
hier setzt der Gesetzgeber enge Grenzen flr Leis-
tungsverbesserungen, solange die Wertschwan-
kungsreserven nicht vollstandig gedufnet sind.
Diese sind heute gegenlber den Ubrigen Pensions-
kassen bei Sammeleinrichtungen im Schnitt aller-
dings deutlich tiefer gedufnet, wodurch gute Anlage-
renditen nur beschrankt in Form einer hdheren
Verzinsung an die Aktivversicherten weitergeben
werden konnen.
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Verwaltung der Anlagevermdgen

Bei Nachhaltigkeit und Performance bestehen

grosse Unterschiede

lwan Deplazes
Leiter Asset
Management,
Swisscanto Invest by
Zarcher Kantonalbank

Die Rentabilitat und Tragfahigkeit von Pensionskas-

sen spielt bei der Altersvorsorge eine zentrale Rolle.

Weit verbreitet ist die Meinung, dass unter dem

Strich eine Mehrheit der Kassen ahnlich gut ab-

schneidet. Mit diesem Mythos mochten wir in der

diesjahrigen Pensionskassenstudie aufraumen.

Denn es gibt teils erhebliche Unterschiede zwischen

den einzelnen Vorsorgeeinrichtungen.

Drei Aspekte méchte ich dabei besonders beleuch-

ten:

= Die Handhabung des Themas Nachhaltigkeit

= Die massive Streuung bei der Rendite

= Die Anfalligkeit der Kassen mit Blick auf das
Tiefzinsumfeld

Nachhaltigkeit fiir viele kleine Pensionskassen
noch kaum Thema

Das Thema Nachhaltigkeit ist mittlerweile fast
dberall prasent. Auch im Anlagebereich hat sich
so etwas wie eine dritte Dimension neben Risiko
und Rendite gedffnet. Viele Pensionskassen
haben die Zeichen der Zeit erkannt und messen
dem Thema immer mehr Bedeutung bei. Wah-
rend sich grosse Kassen mit den ESG-Kriterien
auseinandersetzen und eine Vorreiterrolle Uber-
nehmen, drohen viele kleine Pensionskassen
hingegen den Trend zu verpassen.

Bereits verfligen 44 Prozent der grossen Vorsorge-
einrichtungen mit einem Anlagevermégen von
dber 500 Millionen Franken Uber einen Passus im
Anlagereglement, dass ESG-Kriterien angewendet

Swisscanto Vorsorge AG — Schweizer Pensionskassenstudie 2021

werden. Bei den kleineren Kassen sind es gerade
einmal 14 Prozent. Bei einem Viertel aller Pensions-
kassen wird Uber die Einbindung von Nachhaltig-
keitskriterien diskutiert.

Insgesamt sind grosse Kassen deutlich fortgeschrit-
ten in diesem Prozess, denn 64 Prozent wenden
bereits Ausschlusskriterien in ihrem Investmentpro-
zess an. Damit verzichten sie beispielsweise auf
Anlagen in Waffenhersteller, die Tabakindustrie
oder generell in Lander, die Menschenrechte miss-
achten. Bei den kleineren Kassen verfolgt bislang
erst knapp ein Drittel diesen Ansatz.

Auffallend sind auch die teils deutlichen Unter-
schiede zwischen den Pensionskassen der einzel-
nen Branchen. Recht weit vorne dabei ist die
offentliche Verwaltung, wo bereits Gber die Halfte
der Kassen Nachhaltigkeitskriterien ins Anlage-
reglement aufgenommen hat. Auch die Kassen des
Gesundheits- und Sozialwesens und von Sammel-
und Gemeinschaftseinrichtungen liegen im vorde-
ren Mittelfeld.

Abbildung 1: Einige Branchen mit deutlichem
Aufholpotenzial bei Nachhaltigkeitskriterien
in %
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M Nein, aber ein solcher Passus wird in den nachsten 2—-3 Jahren
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M Nein, die Einfihrung eines solchen Passus wird diskutiert, ist
aber noch nicht entschieden
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Am anderen Ende des Spektrums finden sich das
Bau- sowie das Verarbeitende Gewerbe und der
Handel. Gerade im Baugewerbe besteht grosser
Nachholbedarf — nicht einmal 5 Prozent der Pen-
sionskassen berUcksichtigen ESG-Kriterien in ihrem
Anlageprozess und Uber die Halfte denkt noch
nicht einmal Gber die Einfihrung eines solchen
Passus nach.

Besonders viel Potenzial zeigt sich, wenn nach kon-
kreten Reduktionszielen fir CO, gefragt wird.
Denn bislang haben erst 4 Prozent aller Pensions-
kassen ein Ziel zur Verringerung der Treibhausgase
flr ihr Portfolio. Immerhin 11 Prozent denken
darUber nach, ein solches Ziel einzufiihren. Gemes-
sen wird der CO,-Fussabdruck immerhin bei einem
etwas grosseren Prozentsatz, aber auch hier be-
steht Luft nach oben.

«Performance matters»
Alle Pensionskassen sind mehr oder weniger gleich
gut — diese Aussage hort man gerade aus der

Politik allzu oft. In der Realitat ist allerdings das
Gegenteil der Fall, denn es gibt massgebliche
Differenzen in der Performance der Vorsorgeein-
richtungen. Das Spektrum der Rendite im ver-
gangenen Jahr ist mit —=6,5 Prozent bei der schlech-
testen und +12,3 Prozent bei der besten Kasse
beachtlich und die Streuung war auch in den Vor-
jahren ahnlich.

Im Schnitt der letzten fUnf Jahre liegt die Rendite-
differenz zwischen den Top 10 Prozent und den
Low 10 Prozent pro Jahr bei fast 3 Prozentpunkten
oder kumuliert bei ca. 15 Prozentpunkten. Das
unterstreicht die Aussage, dass nicht alle Kassen
eine gleich gute Performance auf ihrem Anlagever-
maogen erzielen. Die Studie zeigt auch, dass die
Performance-Differenzen nicht durch eine struktu-
rell geringere Risikofahigkeit begrindet sind.
Kombiniert mit dem angesammelten Kapital ergibt
sich hier ein riesiger Hebel. Es zeigt sich, dass
Pensionskassen mit guten Renditen in den letzten
Jahren eine deutlich héhere Fitness aufweisen.

Abbildung 2: Vergleich von Pensionskassen mit hochster vs. mit tiefster Performance
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Die Performance-Differenz der am besten gegenuber den am schlechtesten performanten

Pensionskassen ist hoch und liegt bei knapp 3 Prozentpunkten.
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Richtet man den Blick ein wenig detaillierter auf die
Allokation der Portfolios, dann zeigt sich: Der Aktien-
anteil ist Uber die letzten Jahre bei allen Kassen
stetig gestiegen und hat im vergangenen Jahr einen
neuen Rekordstand erreicht.

Im Schnitt erzielten die grossen Kassen Uber die
letzten zehn Jahre eine um 0,3 Prozentpunkte pro
Jahr bessere Rendite als die kleinen Kassen. Setzt
man die verwalteten Vermogen von rund tausend
Milliarden Franken in Relation dazu, ergibt das eine
gewaltige Summe, die flr den Anleger auf der
Strecke bleibt. Uber die Griinde, warum kleinere
Kassen schlechter abschneiden als grosse, lasst sich
nur mutmassen. Fest steht: Bei den Kosten sind
fast alle Kassen gleichauf. Grossere Kassen investie-
ren allerdings verstarkt in alternative Anlagen und
agieren konsequenter bei Kapitalmarktverande-
rungen. Dies zeigen auch die Asset-Allocation-
Veranderungen uber die letzten Jahre.

Zudem sticht ein unterschiedlich starkes Risikover-
halten mit Blick auf Immobilienanlagen ins Auge.
Die Kassen mit den hochsten Immobilienquoten
weisen teilweise einen Anteil des Betongolds im
Portfolio in Héhe von bis zu 42 Prozent auf. Und
auch hier zeigt sich, dass es insbesondere die
kleinen Kassen sind, die sich damit ein nicht unbe-
deutendes Klumpenrisiko ins Portfolio geholt
haben. Bisher gab es keine negativen Auswirkun-
gen, aber in der Zukunft koénnte sich der starke
Fokus auf lokale Immobilien auch als Nachteil er-
weisen.

Was ware wenn ... ein Zinsgedankenspiel

Ein Grund fir die hoheren Risiken, die Pensionskas-
sen eingehen, ist das seit Jahren anhaltende Tief-
zinsumfeld. Da an den Obligationenmaérkten quasi
keine Renditen zu erzielen sind, missen die Vor-
sorgeeinrichtungen auf Anlageklassen mit hoherem
Risiko zurlickgreifen, um die nétige Verzinsung
sicherstellen zu kdnnen.

Damit stellt sich aber auch die Frage, welche Aus-
wirkungen eine Zinserhéhung sowohl in der
Schweiz als auch im Ausland hatte. Mit der steigen-
den Inflation in den USA ist dieses Szenario zuletzt
als gar nicht mal so unwahrscheinlich einzustufen.
Und auch hier gibt es wesentliche Unterschiede,
wie anfallig die Pensionskassen fir eine solche An-
derung der Zinslandschaft sind.

In einem Szenario mit einem allgemeinen Zins-
anstieg von 1 Prozent waren deutliche Performance-
Effekte fur alle Kassen zu erwarten. Im Schnitt
mUsste mit einem negativen Effekt auf das Gesamt-
portfolio von schatzungsweise 4,8 Prozent gerech-
net werden. Und es drfte auch wieder eine hohe
Spannbreite zwischen den Best- und Low-Perfor-
mern geben. Auch in einem solchen Umfeld gilt: Je
konsequenter auf strukturelle Kapitalmarktveran-
derungen reagiert wird, desto héher werden wohl
die Renditen ausfallen.
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Pladoyer fir Selbstverantwortung

Pensionskassen im Sog einer moralisierenden Politik

Hanspeter Konrad
lic. iur. Rechtsanwalt,
Direktor ASIP

Eine stets wachsende Zahl an sozialpolitischen
und okologischen Forderungen wird an die

2. Saule gerichtet. Ihre primare Aufgabe aber ist
die Erbringung von Vorsorgeleistungen zu gunsti-
gen Bedingungen. Zudem haben die Pensionskas-
sen bewiesen, dass sie auf freiwilliger Basis die
unter dem Kdrzel ESG bekannten Anforderungen
einer modernen Anlagepolitik zu erflllen bereit
sind.

Beurteilt man die aktuellen Diskussionen rund um
die berufliche Vorsorge, so kénnte man den Ein-
druck gewinnen, dass von den Pensionskassen (PK)
erwartet wird, alle (sozial)politischen Probleme zu
|6sen. Sie geraten zunehmend in den Sog einer von
einem «politischen Moralismus» gepragten Debat-
te, die letztlich eine sachlich gefiihrte Diskussion
verhindert (vgl. «NZZ» vom 16. April 2021). Die
stetig wachsenden Begehrlichkeiten — von der For-
derung des Weltfriedens bis hin zur Bekdmpfung
der Erderwarmung — schranken den Handlungs-
spielraum der PK zunehmend ein und fihren im-
mer Ofter zu Zielkonflikten.

Im Rahmen dieser Diskussionen sind vermehrt die
Starken der beruflichen Vorsorge zu unterstreichen,
die sich auch in den letzten Jahren manifestiert
haben. Ihr Leistungspotenzial macht die berufliche
Vorsorge zu einer starken 2. Saule der schwei-
zerischen Alters-, Hinterlassenen- und Invaliden-
vorsorge. Zudem tragen PK als langfristige
Investorinnen von aktuell Gber 1"000 Milliarden

Franken massgeblich zur gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bei. In diesem Zusammenhang ist
auch zu unterstreichen, wie viel die PK im Bereich
der nachhaltig orientierten Anlagepolitik bereits
umgesetzt haben. Das zeigen u.a. die im Rahmen
der Swisscanto-Pensionskassenumfrage 2021 erho-
benen Daten.

Die verantwortlichen Flihrungsorgane befassen sich
bereits seit Lingerem mit diesen Fragestellungen.
Daflr braucht es keine Regulierung. Die Anlage-
politik ist und bleibt Sache der paritatischen Orga-
ne — das ist richtig, denn sie tragen ja auch die
Verantwortung flr das Ergebnis. Es geht aber auf
der anderen Seite auch keineswegs darum, den
Anlageerfolg systematisch 6kologischen Zielsetzun-
gen unterzuordnen. ESG- und Klimarisiken sind

Teil der 6konomischen Risiken und missen entspre-
chend berlcksichtigt werden. Das liegt zweifellos
im langfristigen Interesse der Versicherten, denn
dabei mussen keine Renditeeinbussen in Kauf ge-
nommen werden.

Vorsorgeeinrichtungen kénnen nicht alle sozialen,
Okologischen oder wirtschaftlichen Probleme I6sen.
Sie missen sich zuerst auf ihre eigentliche Haupt-
aufgabe konzentrieren, namlich Leistungen fur die
Versicherten zu einem ginstigen Preis zu erbrin-
gen. Die finanzielle Lage hat sich zum Gliick auch
im Jahr 2020 nicht verschlechtert. Die PK haben im
Gegenteil ihre Resilienz unter Beweis gestellt und
gezeigt, dass sie solide aufgestellt und auch in Kri-
senzeiten widerstandsfahig sind. Gleichwohl steigt
in einem Umfeld mit negativen Zinsen und einer
weiterhin steigenden Lebenserwartung der Druck
nach Reformen der Finanzierungs- und Leistungs-
plane von PK. Die sozialpolitische Agenda der
Schweiz wird deshalb stark von der Diskussion um
die Ausgestaltung unserer Altersvorsorge gepragt.
Dazu kommen, auch wenn auf der politischen
Traktandenliste der Klimawandel als Topthema in
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den letzten Monaten von der Covidpandemie
verdrangt wurde, verstarkt Forderungen, in den
Anlagestrategien Umwelt-, Sozial- und Corporate-
Governance-Aspekte (ESG-Kriterien) zwingend

zu berlcksichtigen. Vor dieser Ausgangslage wer-
den nachfolgend einzelne Aspekte der Vermdgens-
bewirtschaftung und BVG-Reform aus praxisbezo-
gener Sicht beleuchtet.

Vermogensbewirtschaftung

Der ASIP betont immer wieder, dass neben Anpas-
sungen auf der Verpflichtungsseite auch die Bedeu-
tung des dritten Beitragszahlers — der Vermdgens-
ertrdge — nicht unterschatzt werden darf. PK
mussen als Investorinnen die Vermaogen ihrer Versi-
cherten so bewirtschaften, dass Sicherheit und
genlgender Ertrag der Anlagen, eine angemessene
Verteilung der Risiken sowie die Deckung des vor-
aussehbaren Bedarfs an Liquiditat gewahrleistet
sind. Basis daflr bildet eine langfristig ausgerichte-
te Anlagestrategie, die die Risikofahigkeit und
-bereitschaft der PK bertcksichtigt. Unter Wahr-
nehmung ihrer treuhanderischen Sorgfaltspflicht
haben PK-Verantwortliche eine moglichst markt-
konforme Rendite unter Inkaufnahme von vertret-
baren Risiken zu erzielen.

PK missen Schwankungen und Ausfallrisiken selber
tragen. Risikotrager sind in erster Linie die Versicher-
ten und die Arbeitgeber. Gesetzgeber und Auf-
sichtsbehorden sollten sich daher bezlglich Regulie-
rung der Vermogensbewirtschaftung Zuriickhaltung
auferlegen. Beziiglich der Ausgestaltung der opti-
malen Anlagestrategie und der Umsetzung bieten
die aktuellen Bestimmungen den PK hohe Freiheits-
grade. Im Rahmen dieses Prozesses sind sich, wie
auch eine Umfrage unter den ASIP-Mitgliedern zeig-
te, die PK ihrer ethischen, ékologischen und sozialen
Verantwortung durchaus bewusst. Sie bertcksich-
tigen aus Eigeninitiative Umwelt-, Sozial- und Cor-
porate-Governance-Aspekte (ESG-Kriterien).

Die zentralen Ergebnisse der ASIP-Umfrage unter-
streichen, dass fur die PK die Hauptmotive fir die
Umsetzung von ESG/Nachhaltigkeit in der Anlage-
strategie zum einen Nachhaltigkeit aus Uberzeu-
gung, zum anderen der Nutzen fur das Risiko-
management sind. So verwendet bereits mehr als
die Halfte der PK die Ausschlussliste des Schweizer
Vereins flr verantwortungsbewusste Kapital-
anlagen SVVK-ASIR, und Uber ein Drittel hat eine
Nachhaltigkeitsstrategie in ihrem Anlagereglement
verankert. 60 Prozent bis 80 Prozent der PK, die in
Aktien und Obligationen investiert sind, befassen
sich mit einer Nachhaltigkeitsstrategie bzw. mit der
Umsetzung sowohl von ESG-Negativ- als auch
ESG-Positivkriterien. Nachhaltigkeitsstrategien fin-
den aber auch bei Gber der Halfte der in Immo-
bilien und Private Equity investierten PK Anwen-
dung. Ein Drittel der PK beteiligt sich an der
Stimmrechtsaustbung fir Unternehmen im Aus-
land sowie mit einer Beteiligung von 40 Prozent
am Engagement/Dialog mit Unternehmen.

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie zeigen die
Gestaltungsvielfalt bezlglich Umsetzung auf

und untermauern die Tatsache, dass es nicht den
Kénigsweg «ESG-Umsetzung» gibt. Es ist aber
durchaus empfehlenswert, dass die PK freiwillig
Uber ihre ESG-Aktivitaten berichten.

BVG-Reform

Wir stehen einmal mehr am Anfang einer heraus-
fordernden politischen Auseinandersetzung rund
um die Reform der Beruflichen Vorsorge (BVG). Die
PK vertreten dabei den Standpunkt, dass eine L6-
sung fair und einfach umsetzbar sein muss, dass sie
keine unndtigen Kosten verursachen darf und dass
Rentensenkungen verhindert werden missen. Der
ASIP fordert deshalb im Rahmen der bevorstehen-
den parlamentarischen Beratungen eine Abkehr
vom Vorschlag des Bundesrats und einen Wechsel
auf ein auf dem ASIP-Vorschlag basierendes, breit
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abgestltztes Reformmodell, den sogenannten Mit-
telweg/ASIP-Vorschlag. Dieses Reformmodell wird
zwischenzeitlich von zahlreichen Verbanden, wie
zum Beispiel Baumeister, GastroSuisse, Arbeitgeber
Banken, Swiss Retail Federation oder Bauern-
verband, unterstltzt. Auch verschiedene Arbeit-
nehmerorganisationen unterstitzen diesen Mittel-
weg/ASIP-Vorschlag.

Damit das BVG-Rentenniveau bei sinkendem Min-
destumwandlungssatz gehalten werden kann,
muss ein entsprechend hdheres Altersguthaben an-
gespart werden. Ein Weg zu diesem Ziel ist die
Senkung des Koordinationsabzuges. Dadurch wird
der versicherte Lohn erhdht. Damit wird gleichzei-
tig auch die Vorsorgesituation von Versicherten mit
tieferen Einkommen deutlich verbessert, und zwar
zu tieferen Kosten als beim bundesratlichen Vor-
schlag. Entsprechend werden insbesondere Teilzeit-
beschaftigte — oft handelt es sich um Frauen — von
diesem Vorschlag profitieren.

Flr eine Ubergangsphase von zehn Jahren ab In-
krafttreten der Vorlage schlagt der Mittelweg/
ASIP-Vorschlag fr alle Neupensionierten eine pro-
zentuale Erhohung des BVG-Altersguthabens vor.
Diese Erhéhung soll Uber die daflr bereits getatig-
ten Rickstellungen zugunsten der betroffenen Ver-
sicherten finanziert werden. Aufgrund des zu ho-
hen BVG-Umwandlungssatzes waren die PK in den
letzten Jahren verpflichtet, solche Rickstellungen
zu bilden. Dieses bereits vorhandene Geld fiir den
Rentenerhalt der Ubergangsgeneration einzuset-
zen, ist mit Abstand die sozialvertraglichste und
insgesamt auch die guinstigste Ldsung. Zusatzliche
Lohnprozente und der aufwandige Umweg Uber
den Sicherheitsfonds entfallen. Unverstandlich ist
vor diesem Hintergrund, dass der Bundesrat die
eigens daflr getatigten Ruckstellungen nicht auch
fur die Ubergangsgeneration verwenden will,

Mit dem Mittelweg/ASIP-Reformvorschlag kann
die obligatorische, berufliche Mindestvorsorge zeit-
nah, fair und kostenguinstig Uberarbeitet werden,
ohne dass es zu einer neuen, unfairen Umvertei-
lung kommt. Diese zu beheben, stellt ja gerade ein
wichtiges Ziel der Reform dar.

Fazit

Die Ausflihrungen zeigen, dass sich die PK-Branche
den berechtigten Reformanliegen nicht widersetzt.
Es ist aber wenig zielfihrend, die PK im Rahmen
dieser Reformdiskussionen in ein immer enger wer-
dendes regulatorisches Korsett zu zwangen.
Stattdessen ist es vielmehr notwendig, den bereits
auf PK-Ebene getroffenen, erprobten Losungen
Rechnung zu tragen. Gemeinsam mit der Branche
kénnen so in einem offenen und konstruktiven
Dialog nachhaltige und praxisbezogene Losungen
realisiert werden, und zwar im Interesse aller.
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Einleitung zu den Umfrageresultaten der Schweizer Pensionskassenstudie 2021

Daten und Erkenntnisse

An der Umfrage zur Swisscanto-Studie 2021 haben
514 (Vorjahr 520) Vorsorgeeinrichtungen teilge-
nommen. Sie reprasentieren mit 777 Milliarden
Franken und 3,8 Millionen Destinataren rund drei
Viertel des gesamten Vorsorgevermogens und der
Versicherten.

Die ermittelte Performance betragt durchschnittlich
3,97 (10,85) Prozent, wobei die Kassen offentlicher
Arbeitgeber mit 4,25 Prozent vor den privaten

mit 3,92 Prozent liegen. Bemerkenswert sind die
grossen Unterschiede, welche zwischen den Kassen
festzustellen sind. Die beste Kasse erzielt mit

12,3 Prozent das Dreifache der durchschnittlich
erzielten Performance.

Die guten Resultate haben zu einer weiteren Er-
héhung der Deckungsgrade gefihrt. Mit einem
vermdgensgewichteten Durchschnitt von 116
(114) Prozent haben privatrechtliche Kassen eine
Hochstmarke erreicht und verfligen damit mehr-
heitlich Gber die als Faustregel geltenden 15 Pro-
zent fur Schwankungsreserven. Auch die 6ffent-
lich-rechtlichen Kassen konnten den Vorjahresstand
mit 109 (108) Prozent nochmals steigern. 69 Pro-
zent aller Vorsorgeeinrichtungen weisen Wert-
schwankungsreserven von mindestens 75 Prozent
auf. Dies erhoht den Spielraum der Kassen, den
Versicherten mehr von der Anlagerendite gutzu-
schreiben.

Das Schwerpunktthema «Nachhaltigkeit» der dies-
jahrigen Erhebung macht deutlich, dass die Pen-
sionskassen auch ohne gesetzlichen Druck grosse
Fortschritte vorzuweisen haben. Bereits 25

(2015: 8) Prozent aller teilnehmenden Kassen
haben ESG-Kriterien (Environment, Social, Gover-
nance) explizit in ihre Anlagereglemente aufge-
nommen. Bei den &ffentlich-rechtlichen sind es
mit 53 (24) Prozent sogar mehr als die Halfte. Die
privatrechtlichen liegen mit 21 (6) Prozent zurtick.

56 Prozent der grossen Vorsorgeeinrichtungen
(Uber 500 Millionen Franken Anlagevermogen)
wenden ESG-Kriterien an oder setzen sie bis in drei
Jahren um.

Die seit Jahren zu beobachtende Senkung von
technischen Zinsen und Umwandlungssatz hat sich
fortgesetzt. Die Kassen privater Arbeitgeber im
Beitragsprimat weisen einen Diskontsatz von
durchschnittlich 1,57 (1,67) Prozent aus. Gegen-
tber dem Vorjahr nochmals eine leichte Senkung.
Sie schlagt sich bei den Umwandlungssatzen

in einer Verringerung des Satzes flr Manner von
durchschnittlich 5,63 auf 5,52 Prozent nieder.

Diese Senkung flhrt naturgemass zu einer Verrin-
gerung der kasseninternen Umverteilung. Ersicht-
lich wird das an einer besseren Verzinsung fir die
Aktiven im Verhaltnis zu jener der Rentner. Fir die
letzten flnf Jahre ergibt sich eine annualisierte
Verzinsung der Altersguthaben fir die Aktiven von
durchschnittlich 2,09 Prozent gegentiber 1,91 fir
Rentner. Damit dirfte ein mehrjahriger Zustand mit
generell deutlich tieferer Verzinsung fir die Aktiven
beendet sein — ein positives Anlageergebnis voraus-
gesetzt.

Ein im Rahmen der Rentenreform viel diskutiertes
Thema bildet die Angleichung der Rentenalter von
Frauen auf 65 Jahre. In diesem Zusammenhang ist
interessant festzustellen, dass bei 62 Prozent der
offentlich-rechtlichen Kassen das Referenzalter fir
Frauen bereits bei 65 Jahren liegt. Bei den privat-
rechtlichen liegt der entsprechende Anteil mit

34 Prozent wesentlich tiefer.
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Tabelle 1: Die Umfrageteilnehmer und ihre Zusammensetzung

Pensionskassen

Sammel-Gemeinschaftseinrichtungen (SGE)

Stifter der Vorsorgeeinrichtung Privat- Offentlich- Privat- Offentlich- Total*
rechtliche rechtliche rechtliche rechtliche
Firma Institution Firma Institution
Anzahl Vorsorgeeinrichtungen 362 45 88 18 514
Vorsorgevermégen Mrd. 348 157 170 101 777
Durchschnittliche Anzahl 13 44 2'875 100 493
angeschlossene Arbeitgeber
Aktive Versicherte in Tsd. 713 374 1624 214 2'924
Anzahl Rentner in Tsd. 350 174 248 14 886
Total Versicherte in Tsd. 1'063 547 1'871 328 3'811
Vorsorgekapital Aktive 50% 47% 71% 48% 55%
- davon Altersguthaben BVG 44% 52% 42% 41% 45%
Vorsorgekapital Rentenbeziiger 50% 53% 29% 52% 45%

* inkl. Vorsorgeeinrichtungen ohne Angabe des Stifters

An der Umfrage 2021 haben trotz schwieriger und
anforderungsreicher Umstande 514 Vorsorgeein-
richtungen teilgenommen, nur unwesentlich weni-
ger als im Vorjahr mit mit 520. Vor allem aufgrund
der Kursgewinne stieg das erfasste Vorsorgever-
maogen auf 777 (772) Milliarden Franken. Die Zahl
der Destinatare (Aktive und Rentner) blieb mit rund
3,8 Millionen auf Vorjahresstand.

Gemass neuster Statistik des Bundesamtes fir Sta-
tistik per 2019 versichern die total 1491 Pensions-
kassen 4,34 Millionen Aktive und 820’000 Rentner.
Die ausgewiesenen Aktiven werden mit 1°005 Mil-
liarden Franken beziffert. Auf Basis dieser Zahlen
(mit unterschiedlichen Erfassungsdaten) deckt die
Swisscanto-Umfrage Uber drei Viertel der verwalte-
ten Vermdgen und Destinatare ab.

Erstmals ermittelt wurde die Zahl der angeschlosse-
nen Arbeitgeber pro teilnehmende Vorsorgeein-
richtung. Uberraschen mag, dass auch die nicht als
Sammel- oder Gemeinschaftseinrichtungen erfass-

ten Pensionskassen Uberwiegend die Belegschaft
mehrerer Arbeitgeber versichern. Bei den privaten
Kassen sind es durchschnittlich 13, bei den deutlich
grosseren offentlich-rechtlichen 44.

Bei den Pensionskassen privater Arbeitgeber wei-
sen 28 Prozent einen angeschlossenen Arbeitgeber
auf. Bei 18 Prozent sind es mehr als zehn ange-
schlossene Arbeitgeber. Im Schnitt weisen die pri-
vatrechtlichen Kassen (ohne Sammel- und Gemein-
schaftseinrichtungen) rund 2’900 Destinatare auf,
die 6ffentlich-rechtlichen 12°150 Destinatére.
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A Vorsorgeeinrichtungen und Versicherte

1

Leistungs- und Beitragsprimat

Abbildung A-1: Primat der teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen nach Rechtsform und Destinatdren
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Der seit Langem zu beobachtende Riickgang der
Bedeutung des Leistungsprimats hat sich zwar

im Berichtsjahr fortgesetzt, allerdings in vergleichs-
weise geringem Ausmass. Flr die Gesamtheit der
an der Umfrage beteiligten Vorsorgeeinrichtungen
ergibt sich ein unveranderter Anteil von 8 Prozent,
welche sowohl fir die Alters- wie auch die Risiko-
leistungen ihrer Versicherten das Leistungsprimat
bieten.

Der Anteil von Kassen mit Beitragsprimat flr die
Altersleistungen und Leistungsprimat fir die Risiko-
leistungen stieg jedoch um 5 Prozentpunkte auf
70 Prozent, wahrend gleichzeitig der Anteil der
Kassen mit Beitragsprimat fUr beide Leistungen
von 26 auf 22 Prozent zuriickging. Eine aus Sicht
der Versicherten begrissenswerte Entwicklung.

Die Abbildung macht deutlich, dass das Leistungs-
primat weitgehend eine Domane der 6ffentlichen
Arbeitgeber ist. Der Anteil ihrer Kassen mit dem
vollen Leistungsprimat ging allerdings ebenfalls
leicht zurlick, von 30 auf 28 Prozent.
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2 Flexible Pensionierung

Abbildung A-2: Entwicklung des frithestmoglichen Riicktrittsalters bei Mannern
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Die seit einigen Jahren zu beobachtende Ent-
wicklung hat sich im Berichtsjahr fortgesetzt:

Ein immer grosserer Anteil der teilnehmenden
Pensionskassen gibt als frihestmaogliches
Rucktrittsalter flr Manner 58 Jahre an, wahrend
das Alter 59 weiter zurtickfallt und Alter 60 mit

2 (Vorjahr 3) Prozent nur noch marginale Bedeu-
tung aufweist. Angesichts der Diskussion um

das Rentenalter mit der Forderung nach Erhéhung
ist diese Entwicklung etwas Uberraschend.

Swisscanto Vorsorge AG — Schweizer Pensionskassenstudie 2021 19



3

Abbildung A-3: Nutzung der Sparplane mit hoherem Sparbeitrag als Standardplan

@ Anteil der Versicherten mit hoherem Sparbeitrag als Standardplan

Wahlméglichkeit fiir Sparplane

Generell lasst sich feststellen, dass die Bereitschaft,
freiwillig mehr in die Pensionskasse einzuzahlen als
im Standardplan verlangt, relativ gering ist. Das trifft
insbesondere auf die 6ffentliche Verwaltung zu.
Die Vorteile eines erhohten Sparguthabens werden
hingegen im Finanzbereich vergleichsweise rege
genutzt. Es lasst sich daraus schliessen, dass dort
die Vorteile eher erkannt werden. Im Baugewerbe
und Gesundheitswesen mogen die tieferen
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Bereits mehr als die Halfte der Vorsorgeeinrich-

38,0 tungen (53, Vorjahr 48 Prozent) bietet den Ver-

sicherten unterschiedliche Sparplane zur Wahl an.

248 25.0 Bei der Frage, welcher Anteil der Versicherten einen
21,3 Plan mit héherem Beitrag als beim Standardplan
wahlt, zeigen sich je nach Branche erhebliche
Differenzen. Im Durchschnitt aller Kassen mit Wahl-
moglichkeit sind es 24,8 Prozent, wobei die Spanne
von 16,4 im Sektor 6ffentliche Verwaltung und
cinichtungen  gewerbe  und lendes Versicherungs. verteidigung,  20Z1alversicherung bis zu 38,0 Prozent bei Finanz
und Versicherungen reicht.



4 Leistungen

Abbildung A-4: Entwicklung des Leistungsziels fiir Altersrenten bei einem Lohn von 80'000 Franken
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Das Leistungsziel fiir die Altersrente wurde bis Stichjahr 2014 mit Realverzinsung erhoben.
Ab 2015 anhand der «goldenen Regel», bei der davon ausgegangen wird, dass
«Lohnzuwachsrate = Zinsfuss» ist.

Die Erhebung des Leistungsziels flir Altersrenten
bei einem Lohn von 80’000 Franken zeigt wie
bereits im Vorjahr einen unveranderten Wert von
69 Prozent. Da der AHV-Anteil unverandert blieb,
ergibt sich daraus eine Stabilisierung der ermittel-
ten Pensionskassenleistung.

Zu den Zahlen ist festzuhalten, dass es sich nicht
um effektiv ausgerichtete Leistungen handelt,
sondern um auf der Basis der Reglemente und
geltenden Parameter errechnete Betrage, die nicht
immer alle Elemente der konkreten Leistungs-
erbringung umfassen.

Die vor allem in der politischen Diskussion haufig
beschworene Verringerung der PK-Leistungen muss
vor dem Hintergrund dieser Zahlen in Frage gestellt
werden. Das trifft zumindest fir die angesprochene
Gehaltsstufe zu, die im Rahmen des BVG-Obliga-
toriums liegt. Héhere Einkommen sind starker von
der biometrischen Entwicklung und dem Tiefzins-
umfeld betroffen. Zu erwahnen ist auch der tGber-
hoéhte Mindestumwandlungssatz, der zur kassen-
internen Umverteilung auf Kosten der Destinatare
im Uberobligatorischen Bereich fihrt. Die laufende
Senkung der Umwandlungssatze in umhullenden
Kassen dlrfte aber auch dort zu einer Stabilisie-
rung flhren.

Zu beachten ist schliesslich, dass mit der errechneten
durchschnittlichen Ersatzquote von 69 Prozent fiir
die Gesamtheit der Teilnehmer (rechte Skala) aus

1. und 2. Saule weiterhin die informelle Vorgabe
von 60 Prozent flr die Fortsetzung der gewohnten
Lebensfihrung deutlich Ubertroffen wird.
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Der Median des BVG-Leistungsziels bei den 6ffent-
lich- rechtlichen Kassen liegt fiir 2020 bei 41 (Vor-
jahr 38) Prozent, inklusive AHV ergibt sich damit
eine durchschnittlichen Ersatzquote von 75 (74) Pro-
zent. Bei den privatrechtlichen Kassen liegt

der Median bei 33 (34) Prozent, inklusive AHV

67 (68) Prozent.

Es lasst sich damit ein erhebliches Leistungsgefalle
zwischen privaten und 6ffentlich-rechtlichen Kas-
sen feststellen, doch hat sich durch die gegenlaufi-
ge Entwicklung wie bereits im Vorjahr ein leichter
Ausgleich ergeben.

FUr die am Markt aktiven Sammel- und Gemein-
schaftseinrichtungen (mit Broker- und Marketing-
ausgaben) ergibt sich ein Medianwert von

29 (29) Prozent. Sie erreichen zusammen mit der
AHV eine mittlere Ersatzquote von 64 Prozent,
was ebenfalls Gber den vom Gesetzgeber anvisier-
ten 60 Prozent liegt.

Anmerkung:

Der starke Rickgang zwischen 2014 und 2015 ist
teilweise auf eine Neuformulierung der Frage-
stellung zurtickzuftihren. Bis 2014 erfolgte die Ant-
wort auf der Basis der konkreten reglementari-
schen Vorgaben, ab 2015 rechnerisch auf Basis der
goldenen Regel (Verzinsung gleich Lohnzuwachs)
mit dem Produkt aus der Summe der Altersgut-
schriften und den jeweils geltenden Umwandlungs-
satzen. Es ist davon auszugehen, dass diese verein-
fachte Formel zur Leistungsbestimmung tendenziell
zu tieferen Ergebnissen als den effektiv geltenden
fahrt, beispielsweise weil eine allfallige Realverzin-
sung nicht berdcksichtigt wird.
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Abbildung A-5: Verteilung der effektiven Leistungen berechnet als Verhaltnis von Rente zu versichertem Lohn
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Erganzend zur Erfassung der Leistungen auf Basis
der Reglemente (A-4) wurde untersucht, welches
die effektiven Leistungen der Pensionskassen nach
Einkommensgruppen sind. Dabei wird, ausgehend
vom ermittelten versicherten Medianlohn von
68'000 Franken und in Quartilen, die ausbezahlte
Rente in Prozent des versicherten Lohnes be-
rechnet.

Fur versicherte Lohne unterhalb von 68'000 Franken
ergibt sich eine effektiv ausbezahlte Rente zwischen
33 und 51 Prozent mit einem Median von 43 Pro-
zent des versicherten Lohns. Der Prozentsatz liegt
erwartungsgemass tiefer flr die Gber 68’000
Franken liegenden versicherten Lohne mit Gréssen
von 31 bis 45 Prozent und einem Medianwert von
38 Prozent.

Die unter dem Median liegenden versicherten Lohne
bewegen sich grosstenteils im Bereich des BVG-
Obligatoriums, wo die ausbezahlten Renten wenig
oder gar nicht von der Umverteilung betroffen sind
oder davon profitieren.
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5

Aktive und Rentner

Abbildung A-6: Aktive und Rentner nach Kassen-Kategorien
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Zwischen den diversen Kategorien von Kassen zei-
gen sich erwartungsgemass erhebliche Unterschiede
im Verhaltnis von Aktiven zu Rentnern, was ent-
sprechenden Einfluss auf ihre Finanzierungssitua-
tion hat.

Fir das Total aller an der Umfrage beteiligten Vor-
sorgeeinrichtungen ergibt sich ein Rentneranteil an
der Gesamtzahl der Destinatare von 23 (Vorjahr
23) Prozent. Fur die Kassen (ohne SGE) mit einem
privatrechtlichen Arbeitgeber liegt der Anteil bei

33 (33) Prozent und fur jene mit einem 6ffentlich-
rechtlichen bei 32 (32) Prozent.

Der Rentneranteil hat sich damit innert Jahresfrist
nicht erhoht. Jedenfalls ist mit der absehbaren
Pensionierungswelle in der zweiten Halfte dieses
Jahrzehnts (Rlcktritt der gréssten Babyboomer-
Jahrgange) eine Herausforderung an die Vorsorge-
einrichtungen und die Altersvorsorge generell
verbunden.

Der Rentneranteil betragt lediglich 13 (14) Prozent
fr die Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
mit privatem Stifter, wahrend die Gbrigen SGE
sich mit 35 (35) Prozent leicht Uber den Zahlen
von privaten und 6ffentlichen Kassen bewegen.

Der tiefe Rentneranteil bei den privaten SGE ist
primar Folge des tieferen Durchschnittsalters der
Belegschaft der angeschlossenen Firmen.
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B Kapitalanlage und Asset Allocation

1 Asset Allocation

Abbildung B-1: Asset Allocation 2011-2020

Anteile in %

1007 S 5

51 1’,6-’ -, [ ]
80-
60-
401

20

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

m Ubrige B Aktien
M Alternative Anlagen Obligationen
Infrastrukturanlagen** Darlehen*

Hypotheken
M Immobilien

M Liquide Mittel

* Bis 2016 Anlagen beim Arbeitgeber
** Ab 2020

, , . ; . 1.0 0,5 05 05 07
0,----------

Die seit Jahren zu beobachtende strukturelle Ver-
schiebung in der Asset Allocation hat sich 2020
fortgesetzt. Auf einen einfachen Nenner gebracht
heisst das: Realwerte haben auf Kosten der nomi-
nellen nochmals Zugewinne verbuchen kénnen.
Der Anteil Immobilien nahm von 24,3 auf

24,4 Prozent zu, jener der Aktien von 31,6 auf
32,7. Letztere liegen damit knapp unter einem
Drittel. Zusammen erreichen die beiden Katego-
rien mit 57,1 Prozent deutlich mehr als die Halfte
des Anlagevolumens. Das andauernde Tiefzins-
umfeld geht auf Kosten der Obligationen, die
eine erneute Einbusse von 29,3 auf 28,9 Prozent
erleiden.

Auf die Ubrigen Anlagen entfallen zusammen
lediglich 14 Prozent. Bemerkenswert ist der Rlick-
gang der liquiden Mittel von 5,5 auf 4,6 Prozent.
Vermutlich spielen hier die Negativzinsen eine ent-
scheidende Rolle. Bei den alternativen Anlagen
sind lediglich Verschiebungen im Promillebereich
auszumachen. Die neu in der BVV2 als eigene
Kategorie geflhrten Infrastrukturanlagen kom-
men auf 0,8 (0,7) Prozent.
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Tabelle B-1: Anlageklassen 2011-2020

Durchschnittliche Asset Allocation in %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Flussige Mittel 7,5 7,4 7,6 7,0 5,6 5.1 5,8 5,6 5,5 4,6
Darlehen ab 2017** 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,5 0,5 0,5 0,8
Aktien und sonstige 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 * * * *
Beteiligungen beim Arbeitgeber
Obligationen CHF 27,5 25,5 24,6 24,3 22,9 21,7 20,0 20,3 19,3 18,7
Obligationen Fremdwahrungen 9,7 10,3 9,9 10,5 10,4 10,7 10,4 10,6 10,0 10,2
Aktien Inland 11,9 12,4 13,2 13,1 13,4 13,1 14,2 12,8 13,8 13,9
Aktien Ausland 141 15,2 16,2 16,3 16,8 17,6 18,0 16,5 17,8 18,7
Immobilien Inland 19,7 19,3 18,9 19,1 20,2 20,7 20,7 22,2 21,8 21,9
Immobilien Ausland 1,0 11 11 1,3 1,7 1,9 2,1 2,6 2,4 2,5
Hypotheken 1,6 1,6 1,6 1,2 1,1 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5
Hedge Funds 2,0 1,9 1,7 1,5 1,4 1,4 1,2 1,3 1,1 1,2
Private Equity 0,7 0,8 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8 0,9 11 1,2
Rohstoffe 1,5 1,7 1,3 11 0,8 0,9 0,8 0,6 0,7 0,7
Infrastrukturanlagen * * 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,6 0,7 0,8
Nichttraditionelle * * * * 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6
Nominalwertanlagen
Andere alternative Anlagen 0,9 1,1 1.1 1,8 2.1 2,2 2,4 2,4 2,4 2,5
Ubrige Aktiven 1,0 0,6 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 1,3 0,9 0,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* nicht erhoben
** bis 2016 Anlagen beim Arbeitgeber

Anmerkung: Die tabellarisch angegebenen Werte
sind einfache Durchschnitte. Jene der OAK-BV in
ihrer jahrlichen Erhebung der finanziellen Lage der
Vorsorgeeinrichtungen sind hingegen vermogens-
gewichtet, was allfallige Differenzen zwischen

den Daten erklart. Zu berlicksichtigen ist auch die
grossere Zahl der von der OAK erfassten Vorsorge-
einrichtungen, die vor allem kleinere Einrichtungen
betrifft.
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Tabelle B-2: Anlageformen und Kassengrosse

Mittelwert Vermogensanteil pro Vermégensgruppe in %

<50 Mio. 50-100 Mio.  100-500 Mio. 500-1'000 Mio. 1°000-5'000 Mio. >5'000 Mio.
Anlagestiftungen 31,0 211 22,5 14,6 171 15,7
Anlagefonds 56,4 44,4 42,8 49,3 441 39,1
Beteiligungsgesellschaften 0,4 0,0 1,0 0,9 1,5 2,4
Kategorienmandate 11,3 2,6 17,0 19,3 22,0 48,1
Gemischte Mandate 52,0 58,4 45,9 27,8 57 0,3
Strukturierte Produkte 1,8 21 0,4 0,1 0,2 0,1
Immobilien Schweiz: 12,6 8,5 10,8 10,7 131 10,0
Direkte Anlagen
Immobilien Schweiz: 16,7 20,8 15,1 13,7 11,5 7,6
Indirekte Anlagen
Immobilien Ausland:
Direkte Anlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Immobilien Ausland:
Indirekte Anlagen 2,2 57 2,9 3,2 2,9 3,6
Indexanlagen 25,9 36,8 35,0 34,5 28,5 28,9
Anlagen nach ESG-Kriterien 14,8 22,5 27,5 291 39,6 56,2

Die Matrix aus Anlageformen und Kassengrdsse
zeigt die zu erwartenden Zusammenhange. An-
lagestiftungen und Anlagefonds verlieren mit zu-
nehmender Kassengrosse an Bedeutung. Das gilt
in noch starkerem Masse fir gemischte Mandate,
welche bei den grossen Kassen praktisch inexistent
sind. Auch indirekte Immobilienanlagen sind primar
bei kleineren Kassen zu finden. Am bedeutendsten
sind flr grosse Kassen ab 5 Milliarden Franken
Anlagevermoégen die Kategorienmandate mit einem
Anteil von gut 48 Prozent.

Wiederum erhoben wurden Anlagen, welche explizit
nach ESG-Kriterien erfolgen. Deren Anteil steigt
kontinuierlich mit der Kassengrosse: von knapp

15 Prozent bei den kleinsten Pensionskassen bis auf
Uber 56 Prozent bei den gréssten mit 5 und mehr
Milliarden Franken Vermogen. Der kapitalgewichtete
Anteil betragt 55 Prozent bei Kassen Uber 1 Milliarde
Franken. Bei Kassen mit weniger als 1 Milliarde Fran-
ken betragt der kapitalgewichtete Anteil 29 Prozent.

Swisscanto Vorsorge AG — Schweizer Pensionskassenstudie 2021

Gegenlber dem Vorjahr ist bei allen Kassenkate-
gorien diesbezlglich ein Anstieg auszumachen.

Er ist besonders ausgepragt bei kleinsten Pensions-
kassen, wo ein Anteil von neu 14,8 gegeniber

3,7 Prozent im Vorjahr angegeben wird.

Da sich die Anlageformen fur die einzelnen Anla-

gekategorien mehrfach tberschneiden kdnnen,
summieren sich die Prozentzahlen auf Gber 100.
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Tabelle B-3: Entwicklung der Vermégensanteile in Anlagefonds, Anlagestiftungen und indexierten Anlagen

Mittelwert Vermogensanteil in %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Anlagefonds 34,2 37,6 40,8 1,1 40,9 43,2 42,2 46,0 441 41,6
Anlagestiftungen 23,6 20,8 21,1 22,6 20,4 21,4 22,0 19,0 20,3 19,7
Indexanlagen 21,8 24,5 22,4 24,9 241 26,8 28,1 29,0 31,1 30,1

Der Riickblick Gber zehn Jahre fiir die Entwicklung
von Anlagefonds, Anlagestiftungen und Index-
anlagen in den Portefeuilles der Vorsorgeeinrich-
tungen zeigt die wechselnden Tendenzen fir die
drei Bereiche. Anlagefonds weisen zwischen 2011
und 2018 ein starkes Wachstum von rund 34 auf
46 Prozent auf, fallen seither aber wieder zurlick
auf unter 42 Prozent.

Anlagestiftungen hatten im Beobachtungszeit-
raum zu Beginn 2011 ihr bestes Jahr mit 23,6 Pro-
zent, weisen dann eine laterale Entwicklung mit
leichtem Rlckgang auf. Ihr Anteil wurde fir das
Berichtsjahr mit unter 20 Prozent ermittelt.

Indexanlagen wiederum konnten praktisch in
jedem Jahr zulegen und erreichten 2019 die

Hochstmarke von 31,1 Prozent. Seither fielen
sie um 1 Prozentpunkt zurtck.
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Abbildung B-2: Kassengrdsse und Asset Allocation

@ Anteile in % Abbildung B-2 stellt die Abhangigkeit der Asset
357 329377 Allocation von der jeweiligen Kassengrosse dar,
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B > 500 Mio. Anlagen. Besonders Letztere weisen einen erheb-

lichen Vorsprung der grossen Kassen mit 7,6 gegen-
Uber 5,0 Prozent auf. Allerdings ist bei den grossen
Kassen im Jahresvergleich ein Riickgang von 8,7
auf 7,6 Prozent auszumachen. Dieser ist dem Um-
stand geschuldet, dass die Infrastrukturanlagen
neu eine eigene Anlagekategorie bilden und nicht
mehr Teil der alternativen Anlagen sind.
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Abbildung B-3: Asset Allocation im Vergleich Ist/Ziel

Anteile in %
100 — 0,6 0,4
0.s MNGONN 15 10 INSISEN -
80 —
60 —
40 —
20 — 28,9 31,7
0,7 07
0 I 4.6 " — 2.9
Ist Ziel
m Ubrige M Aktien
W Alternative Anlagen Obligationen
Infrastrukturanlagen Darlehen

Hypotheken
M Immobilien

M Liquide Mittel

Wie weit entspricht die aktuelle Asset Allocation
den Zielen der Pensionskassen, wo liegen grossere
Differenzen vor?

Die weitaus grosste Abweichung ist bei den Obli-
gationen festzustellen, wo gegeniiber dem gegen-
wartigen Stand von 28,9 Prozent deutlich mehr,
namlich 31,7 Prozent, gewlinscht werden. Der
Grund flr die Differenz liegt auf der Hand. Beim
gegenwartigen Stand der Zinsen rentieren die fest-
verzinslichen Papiere ungenligend. In Aktien werden
hingegen eher etwas mehr Gelder angelegt als
grundsatzlich in den Strategien vorgesehen. Nicht
weit weg voneinander liegen Ist und Ziel bei

den Immobilien, wobei ein weiterer leichter Ausbau
insgesamt aber durchaus erw(inscht scheint.

FUr die restlichen Kategorien bleibt festzuhalten,
dass man die Liquiditat gerne noch weiter abbauen
maochte; auch bei den alternativen Anlagen ist man
derzeit geneigt, die Bestande etwas zu verringern.
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2 Immobilienanlagen

Abbildung B-4: Entwicklung von direkten und indirekten Immobilienanlagen
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Abbildung B-4 lasst optisch erkennen, dass die in-
direkten Immobilienanlagen im Beobachtungszeit-
raum seit 2011 stetig an Gewicht gewonnen haben,
wobei das Ausgangsjahr als statistischer Ausreisser
(Sample-bedingt) erscheint.

Verfolgt man die Zahlen im Zeitablauf, wird ersicht-
lich, dass ab 2016 ein grosserer Anteil auf die in-
direkten als die direkten Anlagen entfallt und sich
diese Entwicklung laufend verstarkt hat. Im Be-
richtsjahr machen sie 55 Prozent der Immobilien-
investments aus, 2012 waren es lediglich 46 Pro-
zent.

Diese Entwicklung betrifft insbesondere kleinere
Kassen mit weniger als 500 Millionen Franken Ver-
maogen. Borsenkotierte Fonds machen fast zwei
Drittel (64 Prozent) der Immobilienanlagen aus, mit
dem Nachteil der damit verbundenen Agios. Bei
grosseren Kassen liegt der Anteil bei 56 Prozent.
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3 Alternative Anlagen

Abbildung B-5: Alternative Anlagen im Mehrjahresvergleich
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Es wird seit einiger Zeit viel Uberzeugungsarbeit
geleistet, um bei den Vorsorgeeinrichtungen die
Vorbehalte gegen alternative Anlagen abzubauen
und sie von den damit gebotenen Rendite- und
Diversifizierungsvorteilen zu Uberzeugen. Wie es
scheint, mit bescheidenem Resultat.

Im Berichtsjahr ging das Total in diesem Sektor so-
gar relativ deutlich von 6,4 auf 6,0 Prozent zurlck.
Der Grund dafUr ist, dass die Infrastrukturanlagen
nicht mehr Teil der alternativen Anlagen sind. Eine
langere Aufwartstendenz ist bei Private Equity zu
erkennen. Anlass zu Hoffnung geben die Infra-
strukturanlagen, wo auch der politische Wille be-
steht, Hindernisse fiir die Kassen zu beseitigen und
Investitionen zu erleichtern. Dies nicht zuletzt mit
der Schaffung einer eigenen Anlagekategorie in
der BVV2. Sie wurden aus der Kategorie der Alter-
nativen ausgegliedert und mit einer grosszlgigen
Limite von 10 Prozent versehen.

Neue Anbieter fir solche Produkte sind damit be-
schaftigt, dieses Feld zu beackern. Da hier volks-
wirtschaftliche Interessen eng mit den Anlagebe-
durfnissen von Pensionskassen korrelieren, darf mit
einer gewissen Zuversicht damit gerechnet werden,
dass sich hier langerfristig die wiinschenswerte
Erweiterung der Anlagepalette auftut.
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4 Absicherung der Fremdwahrungsanlagen

Abbildung B-6: Strategisches Fremdwdahrungsengagement
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Kaum Anderung gegeniber dem Vorjahr lasst
sich im Kapitel «Absicherung der Fremdwahrungs-
anlagen» registrieren. Der abgesicherte Teil ver-
bleibt bei 12 Prozent bei einem Anteil der Fremd-
wahrung an den Gesamtanlagen von minim
hoheren 31 (30) Prozent.
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5 Kategorienbegrenzung und Erweiterungsbegriindung
Abbildung B-7: Nutzung der Erweiterungsbegriindung nach Grésse der Vorsorgeeinrichtungen
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Abbildung B-8: Erweiterungsbegriindung nach Anlagekategorie bei Vorsorgeeinrichtungen < 500 Mio.
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Die beiden Abbildungen zu den Erweiterungs-
begriindungen nach Anlagekategorien (B-8 und
B-9) zeigen die Unterschiede nach Kassengrosse
auf, wobei die Grenze bei einem Anlagevolumen
von 500 Millionen Franken gezogen wird. Gleich-
zeitig wird die Entwicklung Uber finf Jahre dar-
gestellt.

Bei den kleineren Vorsorgeeinrichtungen ist

es grossmehrheitlich die Kategorie Immobilien,

bei welcher die gegebene Limite von 30 Prozent
offenbar haufig Uberschritten. Fir das Berichtsjahr
ist zudem eine auffallige Zunahme bei den alterna-
tiven Anlagen festzustellen.
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Abbildung B-9: Erweiterungsbegriindung nach Anlagekategorie bei Vorsorgeeinrichtungen > 500 Mio.
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6 Nachhaltigkeit

Abbildung B-10: Verankerung von ESG bei Pensionskassen im Anlagereglement
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Der Anteil der Kassen, welche ESG-Kriterien
(Environmental, Social, Governance) in ihre Regle-
mente aufgenommen haben, hat sich in den letzten
flnf Jahren verdreifacht und macht heute ein Vier-
tel der antwortenden Kassen aus.

Es zeigt sich ein markanter Unterschied zwischen
den privatrechtlichen und den 6ffentlich-rechtlichen
Kassen. Wahrend es 21 Prozent der privaten Kassen
sind, liegt der Anteil bei den 6ffentlichen mit

53 Prozent deutlich héher. Hier dirfte sich ein ge-
wisser politischer Druck bemerkbar machen.

Zu den insgesamt 25 Prozent der Kassen, welche
bereits ESG-Kriterien flihren, kommen 9 Prozent
hinzu, welche ihre Einfihrung in den néachsten zwei
bis drei Jahren vorsehen. Bei weiteren 25 Prozent
wird die Frage im Stiftungsrat diskutiert, ohne dass
bisher ein konkreter Entscheid gefallt worden ware.
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Abbildung B-11: Nachhaltige Anlagestrategien im Einsatz
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Im Rahmen des Themas nachhaltige Anlagestra-
tegien wurden in der Umfrage neben dem grund-
satzlichen Einbezug von ESG-Kriterien zusatzlich
die daflr eingesetzten Instrumente ermittelt.

Unter dem Titel «Integration» wird der explizite
Einbezug von ESG-Kriterien in die traditionelle
Finanzanalyse verstanden, welche mit 22 Prozent
naturgemass fast ebenso haufig genannt wird
wie ESG-Kriterien Gberhaupt.

Als Best in Class gilt die Anlagestrategie, nach der —
basierend auf ESG-Kriterien — die besten Unter-
nehmen innerhalb einer Branche, Kategorie oder
Klasse ausgewahlt werden. Einen solchen Ansatz
verfolgen 19 Prozent.

Mit 13 resp. 14 Prozent werden Impact Invest-
ments und nachhaltige Themenfonds genannt.
Impact Investments sind Investitionen in Firmen,
Organisationen oder Fonds mit dem Ziel, neben
dem Erzielen von finanziellen Ertrdgen auch Ein-
fluss auf soziale und 6kologische Belange auszu-
tben. Letztere bilden Investitionen in Themen oder
Assets, die mit der Férderung von Nachhaltigkeit
zusammenhangen und einen ESG-Bezug haben.

Erganzend sind hier die Antworten auf die Frage
angefligt, ob die Vorsorgeeinrichtungen ihre Aktio-
narsrechte auch dazu austben, um die Unterneh-
menspolitik von Schweizer Firmen bezlglich
ESG-Kriterien zu beeinflussen.

Von allen antwortenden Kassen (426) tun dies

31 Prozent Uber direkte Stimmrechtswahrnehmung
und/oder 45 Prozent indirekt Gber Fonds resp. An-
lagestiftung bei Kollektivanlagen. Fir die Kategorie
der grdsseren Kassen betragen die entsprechen-
den Prozentzahlen 46 und 50.
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Abbildung B-12: Anwendung von Ausschlusskriterien
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42 Prozent aller antwortenden Kassen geben an,
mit Ausschlusskriterien gewisse Unternehmen,
Branchen oder ganze Lander von ihrem Investment-
Universum auszuschliessen, sofern diese gegen
spezifische Kriterien verstossen.

Nach Grossenklassen unterschieden, ergeben sich
betrachtliche Differenzen. Der Anteil bei den klei-
neren Kassen (unter 500 Millionen Franken Anlagen)
betragt 29 Prozent, bei den dartberliegenden hin-
gegen 64 Prozent. Ersichtlich wird, dass Ausschluss-
kriterien wesentlich haufiger eingesetzt werden als
formelle ESG-Kriterien.

Unterschieden nach Rechtsform zeigt sich, dass
von den privatrechtlichen Kassen solche Kriterien
bei gesamthaft 38 Prozent Anwendung finden,
bei den 6ffentlich-rechtlichen 73 Prozent.
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Abbildung B-13: Angewendete Ausschlusskriterien

Anteile in % der Vorsorgeeinrichtungen,
die Ausschlusskriterien anwenden
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Die Ausschlusskriterien betreffen insbesondere kon-
troverse Waffen. Darunter werden Nuklearwaffen,
Streumunition sowie biologische und chemische
Waffen gemass SVVK-ASIR (Schweizer Verein fir
verantwortungsbewusste Kapitalanlagen) verstan-
den. Im Durchschnitt werden sie von 70 Prozent
aller hier engagierten Kassen bentitzt. Es folgen ge-
sellschaftlich umstrittene Produkte und Dienstleis-
tungen wie Tabak, Alkohol, Pornographie etc. mit
29 Prozent.

Als «normbasierte Ausschlisse» gelten Screenings
von Investments nach ihrer Konformitat mit inter-
nationalen Standards und Normen, die sich auf
ESG-Kriterien beziehen. Sie finden explizit Anwen-
dung bei 22 Prozent der Kassen mit Ausschluss-
kriterien. Auf 17 Prozent kommen Investments, die
sich auf einen hohen CO,-Fussabdruck beziehen,
etwa durch die Forderung fossiler Energietrager.

Generell zeigt sich, dass die kleineren Kassen in ge-
ringerem Umfang als die grosseren die genannten
Kriterien fur ihre Anlagetatigkeit nennen und die
offentlich-rechtlichen haufiger als die privatrecht-
lichen. Es kann aber davon ausgegangen werden,
dass in der konkreten Anlagetatigkeit geringe
Unterschiede bestehen und kaum eine Pensions-
kasse in Unternehmen investiert, welche bspw.
kontroverse Waffen herstellen oder mit Pornografie
handeln.
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Abbildung B-14: Messung von CO,/Treibhausgasen im Portfolio und Reduktionsziel

In % der Vorsorgeeinrichtungen
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Zu den fortgeschrittenen und komplexen Elementen
der aktuellen nachhaltigen Anlagepolitik gehort die
Messung von CO,/Treibhausgasbildung der im
Portfolio vertretenen Unternehmen und damit ver-
bunden die Festlegung eines Reduktionsziels.

Auch hier sind es wiederum die grésseren Vorsorge-
einrichtungen, die solche Messungen mit bereits
rund einem Drittel vornehmen. Weitere 12 Prozent
in dieser Kategorie Uberlegen sich eine solche
Messung. Bei der Gesamtheit der Kassen sind es
17 und 6 Prozent.

Von diesen 17 Prozent aller Kassen mit entspre-
chender Messung erfolgt diese in 84 Prozent der
Falle bei Aktien, in 71 Prozent bei Unternehmens-
anleihen, in 57 Prozent Immobilien Schweiz und in
33 Prozent bei Staatsanleihen.

Ein Reduktionsziel geben 4 Prozent aller Kassen
und 8 Prozent der grésseren vor.
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C Performance und Zinsen

1 Performance
Abbildung C-1: Nettorenditen 2011-2020
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Die Darstellung der Performancezahlen Uber die
letzten zehn Jahre erinnert an das beriihmte
Schweizer Lied «Stageli uf, Stageli ab».

Bemerkenswert und optimistisch stimmt die Tat-
sache, dass die Mittelwerte in diesem Zeitraum nur
gerade zwei Mal ins Minus rutschten: 2011 knapp
mit —0,34 und 2018 mit 2,81 Prozent.

Die erzielten 3,97 Prozent fir das Berichtsjahr sind
grundsatzlich befriedigend, mit Blick auf die pan-
demiebedingten Umstande sogar hochst erfreulich.
Dabei wurde die Zahl seit 2011 nicht weniger als
finf Mal Gbertroffen.

Das Resultat fir 2020 weist eine Spanne von
—6,5 Prozent flr den schlechtesten gemeldeten
Wert und 12,3 Prozent fir den besten auf.

Unterschieden nach den Kassenkategorien liegen
die Vorsorgeeinrichtungen offentlicher Arbeitgeber
mit einem Durchschnitt von 4,25 (Median

4,34) Prozent deutlich vor jenen der privaten mit
3,92 (3,93) Prozent. Geringere Differenzen ergaben
sich fir die Sammel- und Gemeinschaftseinrichtun-
gen mit einem Durchschnitt von 3,82 fir private
und 3,98 fir 6ffentliche Arbeitgeber. Die Angaben
beziehen sich auf die Performance nach Abzug der
Vermadgensverwaltungskosten.
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Abbildung C-2: Verteilung der Performance
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Zwei Drittel der Kassen liegen mit ihrer Performance
im engen Korridor zwischen 2,5 und 4,9 Prozent,
was vermuten lasst, dass ihre Strategien und ihre
Asset Allocation sich ahnlich sind.

Es sind ungefahr gleich viele, die mehr resp. weniger
erzielen konnten, wobei die 10 Prozent der Kassen
mit der besten Nettoperformance mindestens eine
Rendite von 5,90 Prozent erzielten. Die 10 Prozent
der Kassen mit der niedrigsten Nettoperformance
liegen bei weniger als 1,81 Prozent. Wie sich die be-
treffenden Kassen in ihrer Asset Allocation unter-
scheiden, ist Thema des nachsten Abschnitts.
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Abbildung C-3: Performance und Asset Allocation
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In der Abbildung ist dargestellt, wie sich die Anla-
gen der 10 Prozent der Kassen mit hochster Perfor-
mance (grau) von jenen 10 Prozent mit der tiefsten
(grlin) unterscheiden.

Die Differenzen sind auf den ersten Blick Uberra-
schend gering. Die grosste Abweichung ist bei den
liquiden Mitteln auszumachen, was die Bedeutung
eines aktiven Managements der Gelder betont.

Eine vertiefte Analyse zeigt, dass nicht die Hohe
der Gesamtanlagen in Obligationen, Aktien und
alternativen Anlagen ausschlaggebend war, son-
dern die Zusammensetzung mit in- und auslandi-
schen Titeln die Differenz bewirkten.

Bei den 10 Prozent der Kassen mit der hochsten
Performance liegt der Anteil Obligationen Fremd-
wahrungen mit 11,0 Prozent 3,9 Prozentpunkte
hoher als bei jenen mit der tiefsten. Obligationen

Welt gehedged in CHF erzielten 3,90 Prozent, wah-

rend Obligationen CHF lediglich auf 0,90 kamen.

Auch ist der Anteil Aktien Ausland bei den besten
10 Prozent der Kassen mit 21,0 Prozent 6,6 Pro-
zentpunkte hoher; gleichzeitig ist der Aktienanteil
Schweiz mit 10,4 Prozent gegenuber 16,7 Prozent
deutlich tiefer als bei der schwacheren Gruppe.
Gemass den im Jahr 2020 vorliegenden Indexren-
diten erzielten Aktien Schweiz letztes Jahr lediglich
3,82 Prozent, Aktien Welt hingegen 6,60.

Auch bei den alternativen Anlagen zeigt sich ein
signifikanter Unterschied. So ist der Anteil der
«Anderen alternativen Anlagen», darin enthalten
unter anderem Private Debt und Cat Bonds,

mit 2,0 Prozent bei den Kassen mit der hdchsten
Performance 1,7 Prozentpunkte tiefer als bei den
10 Prozent mit der tiefsten Performance.
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Abbildung C-4: Performance und Kassengrosse

Performance in % Die in der Abbildung wiedergegebenen Resultate
fur die durchschnittlich erzielte Performance in
Abhangigkeit vom Anlagevolumen bestatigen, dass
die Grosse einen massgeblichen Einfluss auf das
Renditepotenzial hat. Ablesbar ist das sowohl an
den aktuellen Ergebnissen fiir 2020 wie Uber den
Zeitraum von zehn Jahren.

Uber den langeren Zeitraum mit den entsprechen-
D o P A den Glattungsmechanismen zeigt sich ein fast linea-
rer Anstieg von 4,0 bis 4,6 Prozent Performance
zwischen den kleinsten Kassen unter 50 Millionen
Franken Anlagen und den grossten mit Gber 1 Mil-
liarde Franken. Wobei es offenbar keinen grossen
Unterschied mehr macht, ob eine Kasse 1 Milliarde
Franken, 5 Milliarden Franken oder mehr verwaltet.

W 2020 M Uber zehn Jahre p.a.

Der Einjahresvergleich fir 2020 ist starker von
Zufallen und dem aktuellen Sample gepragt, trotz-
dem l3sst sich auch hier eine Korrelation zwischen
Kassengrosse und Rendite ausmachen. Die Diffe-
renz zwischen der Kategorie der kleinsten und
jener der gréssten betragt nicht weniger als

1,1 Prozentpunkte.
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2

Sollrendite und erwartete Rendite

Abbildung C-5: Erwartete Rendite
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Welche Renditen erwarten die Kassen aufgrund
der jeweils gegebenen Strategie? Die Zahlen in
Abbildung C-5 geben einen Eindruck Uber die Pers-
pektiven gemass den versicherungstechnischen
Gutachten (ohne Vermdgensverwaltungskosten).

Mehr als ein Drittel ist zwischen 2 und 2,5 Prozent
positioniert. Maximal 3 Prozent erwarten rund

83 Prozent der Kassen, darlber liegt nur eine klei-
ne Minderheit.

Die 10 Prozent der Vorsorgeeinrichtungen mit
den tiefsten Werten erwarteten Renditen unter
1,63 Prozent. Die 10 Prozent der VE mit den
hochsten Werten Renditen von mindestens 3,20.
Der Median der absehbaren Rendite liegt bei
2,30 Prozent, der Mittelwert betragt 2,4 Prozent.

Die Strategie und die daraus absehbare Rendite
sind abhangig sowohl von der Risikobereitschaft
wie auch der Risikofahigkeit, welche wiederum
determiniert wird von der Struktur mit Aktiven
und Rentnern, absehbaren Restrukturierungen
des Arbeitgebers und weiteren Faktoren.
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Abbildung C-6: Vergleich Sollrendite und erwartete Rendite
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Die Sollrendite ist die Rendite, die in einem Jahr
von einer Vorsorgeeinrichtung erzielt werden muss,
damit der Deckungsgrad konstant bleibt.

Seit 2012 haben die an der Umfrage teilnehmenden
Vorsorgeeinrichtungen ihre Sollrendite dank ent-
sprechender Anpassungen ihrer Finanzierung kon-
tinuierlich von 3,4 auf 1,9 Prozent senken kénnen
und haben damit erstmals den Betrag von 2 Prozent
unterschritten. Diese tiefe Sollrendite macht sie
robuster und weniger anfallig fir Unterdeckungs-
risiken.

Die erwartete Rendite liegt einen halben Prozent-
punkt héher, was gleichzeitig als Mass fur die lau-
fende Sicherheitsmarge genommen werden kann.
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D Deckungsgrad

1 Deckungsgrad und Deckungsgradentwicklung

Abbildung D-1: Deckungsgradentwicklung seit 2011
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Im Mehrjahresvergleich seit 2011 stellt das Er-
gebnis flr das Berichtsjahr fir alle drei dargestell-
ten Kategorien — private Vorsorgeeinrichtungen,
offentlich-rechtliche mit und ohne Teilkapitalisie-
rung — einen Rekord dar. Das ist mit Blick auf die
Ereignisse und Beflrchtungen im Pandemiejahr
2020 von besonderer Bedeutung.

Nach dem Einbruch im ersten Quartal erlebten
insbesondere die Aktienmarkte in der Folge eine
kaum erwartete Erholung und teilweise rasante
Aufwartsentwicklung. Der als Faustregel geltende
Deckungsgrad von 115 Prozent zur Absicherung
eines durchschnittlichen Aktienportefeuilles und
weiterer Kursrisiken wurde erstmals Gberschritten.

Weiterhin zurlck liegen die 6ffentlich-rechtlichen
Kassen mit Vollkapitalisierung, wobei zusatzlich zu
berlcksichtigen ist, dass sie im Durchschnitt um

ca. 0,2 Prozentpunkte hohere technische Zinsen
einsetzen als die privatrechtlichen. Bei gleicher Zins-
hoéhe ware der Deckungsgrad nochmals rund

2 Prozent tiefer.

Als erfreulich muss die stark verbesserte Situation
der 6ffentlichen Kassen mit Teilkapitalisierung be-
zeichnet werden. Mit den erzielten fast 88 Prozent
liegen sie im Durchschnitt nun klar Gber den vom
Gesetzgeber anvisierten 80 Prozent nach Ablauf
der laufenden Ubergangsfrist von 40 Jahren.

Es ist an dieser Stelle auch darauf hinzuweisen,
dass der Deckungsgrad im Zusammenhang mit
den ausserordentlich tiefen technischen Zinsen zu
sehen ist, was den heutigen Stand noch bemer-
kenswerter macht.

Da ein tiefer technischer Zins ein héheres De-
ckungskapital bedingt, stellt sich die Frage, wie
sich das in der Verteilung der angegebenen Zinsen
und Deckungsgrade niederschlagt. Vielleicht entge-
gen der Erwartung zeigt eine Korrelationsanalyse
flr das Jahr 2020, dass héhere Deckungsgrade
tendenziell eher mit tiefen technischen Zinsen
zusammengehen.
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Abbildung D-2: Verteilung der Deckungsgrade nach Stifter
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Die Kassen privatrechtlicher Arbeitgeber weisen im
Durchschnitt deutlich hohere Deckungsgrade auf
als jene mit einem 6ffentlich-rechtlichen. Ob die
traditionell bestehende Differenz plausibel ist oder
nicht, bleibe dahingestellt.

Unbestreitbar ist hingegen, dass ein hdherer
Deckungsgrad (DG) einer Kasse grossere Sicherheit
bietet, allerdings auch héhere Finanzierungskosten
verursacht. Die 6ffentlichen Arbeitgeber, deren
Existenz unter allen Umstanden als praktisch gesi-
chert gelten kann, kénnen sich in dieser Hinsicht
wohl eine kleinere «Sicherheitsmarge» erlauben.

Konkret auf die ermittelten Zahlen bezogen, weisen
knapp zwei Drittel der privaten Kassen einen DG
von Uber 115 Prozent auf, hingegen nur ein Drittel
der vollkapitalisierten Kassen von Bund, Kantonen
und Gemeinden. Die Limite von 110 Prozent Gber-
schreiten ebenfalls zwei Drittel der 6ffentlichen
Kassen, aber 85 Prozent der privaten.

Gleichzeitig ist nur eine Kasse eines privaten
Arbeitgebers in Unterdeckung und lediglich 5 Pro-
zent der 6ffentlichen Kassen mit Vollkapitalisie-
rung. Insgesamt also ein ausgesprochen erfreu-
liches Bild.
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Abbildung D-3: Deckungsgrade vermégensgewichtet

Deckungsgrad vermdgensgewichtet per 31.12.2019/2020 in %
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In der Abbildung D-3 werden die Deckungsgrade
nach Arbeitgeber und Verwaltungsform gegliedert.
Der Durchschnitt flr alle Vorsorgeeinrichtungen
liegt vermdgensgewichtet bei 114,6 (Vorjahr
112,2) Prozent. Kassen privater Arbeitgeber kom-
men 117,6 (114,8), jene der &ffentlichen auf
111,4 (110,5) Prozent.

FUr den Bereich Sammel- und Gemeinschaftsein-
richtungen (SGE) lauten die Zahlen fur die privaten
Arbeitgeber 113,0 (111,9), fir die offentlichen
107,1 (104,9) Prozent.

Fir die SGE, die im Wettbewerb stehen (mit Werbe-
und/oder Brokerkosten), liegt der Deckungsgrad
bei 112,1 (111,1) Prozent.
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Abbildung D-4: Verteilung der Deckungsgrade nach Verwaltungsform,
ohne teilkapitalisierte Vorsorgeeinrichtungen
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Abbildung D-4 zeigt die Unterschiede bei der
Deckungsgradverteilung zwischen den vollkapita-
lisierten Kassen und dem Segment der Sammel-
und Gemeinschaftseinrichtungen (SGE).

Die SGE weisen generell tiefere Werte aus. So
befinden sich in der Gruppe der Kassen mit einem
DG von Uber 115 Prozent 67 Prozent der Pensions-
kassen (mit Vollkapitalisierung), aber nur 38 Pro-
zent der Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen.
Diese bewegen sich mehrheitlich im Bereich
zwischen 105 und unter 115 Prozent. Der Durch-
schnitt bei den Pensionskassen liegt bei 119,3 Pro-
zent, bei den SGE 114,4 Prozent.

Erfreulicherweise ist festzuhalten, dass lediglich
eine Pensionskasse in Unterdeckung gemeldet
wurde, die nicht zum SGE-Sektor gehért. Im Vor-
jahr betraf dies noch 5 Prozent aller Kassen in den
beiden Kategorien.
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Abbildung D-5: Verteilung der Deckungsgrade von Firmen-Pensionskassen

und Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
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Positiv ist an dieser Stelle zu vermerken, dass keine
Pensionskassen privater Arbeitgeber, weder bei den
Firmenkassen noch bei den Sammel- und Gemein-
schaftsstiftungen, sich in Unterdeckung befindet.
Im Vorjahr waren es noch 13 Prozent der SGE und
2 Prozent der Pensionskassen.

Vor allem aber ist hervorzuheben, dass mehr als
zwei Drittel der Kassen privater Arbeitgeber einen
Deckungsgrad von Uber 115 Prozent erreicht haben,
bei den Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
privater Arbeitgeber sind es 42 Prozent. Ebenfalls
ein bemerkenswerter und seit Studienbeginn noch
nie erreichter Wert. Auch hier sind allerdings ihre
tieferen technischen Zinsen zu bericksichtigen, die
einen direkten Vergleich verunmoglichen.
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2 Wertschwankungsreserven

Abbildung D-6: Anteil gebildeter Ziel-Wertschwankungsreserven
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Mit 69 Prozent haben mehr als zwei Drittel aller
Vorsorgeeinrichtungen ihre Ziel-Wertschwan-
kungsreserven zu mindestens 75 Prozent gebildet.
Damit hat sich die Finanzierungssituation seit 2018
enorm verbessert. Damals waren es lediglich 27 Pro-
zent, Ende 2019 immerhin bereits 63 Prozent.

Bei den Pensionskassen privater Arbeitgeber sind es

sogar 78 (Vorjahr 72) Prozent. Erfreulich ist auch der
Stand bei den privaten Sammel- und Gemeinschafts-
einrichtungen, die auf 58 Prozent kommen.

Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen durfen
bei nicht vollstandig gedufneten Wertschwan-
kungsreserven nur unter bestimmten Vorausset-
zungen Leistungsverbesserungen gewahren (Art.
46 Abs. 1 BVV2).

Als Leistungsverbesserung gilt nach Art. 46 BVV2
bis auf Weiteres jede Verzinsung der Altersgut-
haben Uber 2,0 Prozent. Auf den friiher zur Anwen-
dung gelangenden kassenspezifischen technischen
Zinssatz als Obergrenze verzichtet die Aufsicht,

um eine Benachteiligung von Sammel- und Ge-
meinschaftseinrichtungen zu verhindern, welche
ihre technischen Parameter bereits konservativer
festgelegt haben.
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E Technischer Zins und Verzinsung

1 Technischer Zins - Stand und Entwicklung
Abbildung E-1: Entwicklung des durchschnittlichen technischen Zinses im Beitragsprimat seit 2011

Zinssatz in % im Beitragsprimat Die laufende Verringerung der technischen Zinsen,
die nun schon seit vielen Jahren andauert, hat sich
auch im Berichtsjahr fortgesetzt. Sowohl private
wie offentliche Kassen weisen seit dem Vorjahr
Werte unter 2 Prozent auf. Ein Ende der Entwick-
lung lasst sich nicht absehen, allerdings scheint sich
das Tempo der Senkung etwas zu verringern. Im
Privatsektor betragt die durchschnittlich ermittelte
Senkung 0,12 (Vorjahr 0,21) Prozentpunkte, im
offentlichen sind es 0,07 (0,26).

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M Privatrechtlich

= Offentlich-rechtich Die Differenz zwischen den beiden Sektoren hat
sich flir 2020 wieder etwas vergrossert, von 0,22
auf 0,27 Prozentpunkte. Das traditionelle Nachhin-
ken der offentlichen Kassen wird sich also fortset-
zen, wobei zu bemerken ist, dass sowohl mit Be-
zug auf die aktuarischen wie anlagemassigen
Voraussetzungen flr beide weitgehend gleiche
Voraussetzungen bestehen und fir die Differenz

keine objektive Begriindung auszumachen ist.

Die hinter der Abbildung stehende biometrische
und markttechnische Entwicklung lasst vorderhand
eine Fortsetzung dieser Entwicklung erwarten. Die
technischen Zinsen werden weiter gesenkt, aller-
dings in verringertem Masse. Viele Kassen verwen-
den bereits sehr tiefe Werte, welche — ganz uner-
wartete Verhaltnisse ausgeschlossen — tiefer kaum
mehr zielfihrend sind. Andererseits besteht bei
zahlreichen Vorsorgeeinrichtungen diesbeziglich
noch Nachholbedarf, dessen Befriedigung sich in
den Durchschnitten weiterhin niederschlagen wird.
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Abbildung E-2: Verteilung der technischen Zinssatze in Kassen im Beitragsprimat
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Der meistgenannte Wert flr den von den privaten
Kassen verwendeten technischen Zinssatz liegt
zwischen 1,5 und 1,74 Prozent, fUr die 6ffentlichen
liegt er zwischen 1,75 und 1,99, was sich auch

in den durchschnittlichen Zahlen wie in Abbildung
E-1 spiegelt.

Bei den Hochstwerten tber 2,25 Prozent finden
wir noch 8 Prozent der privaten und 20 Prozent der
offentlichen Kassen. Umgekehrt melden bereits

19 Prozent der privaten Werte von unter 1,5 Pro-
zent, hingegen nur 9 Prozent der 6ffentlichen.

Erganzend seien hier die Angaben fir die techni-
schen Zinsen fir die Aktiven im Leistungsprimat
angegeben. Die Werte in Prozent betragen:
Durchschnitt 2,56; Median 2,50; Minimum 1,0;
Maximum 4,50.
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Abbildung E-3: Technische Zinssatze nach Pensionskassenkategorien mit Beitragsprimat

@ Technischer Zinssatz 2019/2020 in % im Beitragsprimat

2,57
2,01
1,91 1,88
1,69
Alle Pensions-  Pensions- SGE SGE
Vorsorge- kassen kassen PA OA
einrichtungen PA OA

Die technischen Zinssatze aller teilnehmenden
Pensionskassen mit Beitragsprimat gingen gegen-
Uber dem Vorjahr von 1,74 auf 1,62 Prozent zu-
rlick. Die erwartungsgemass tiefsten Angaben
lieferten die Kassen privater Arbeitgeber mit

1,57 (Vorjahr 1,67) Prozent.

Die privaten Sammel- und Gemeinschaftseinrich-
tungen, welchen die Aufsicht besondere Aufmerk-
samkeit schenkt, liegen nicht weit zurtick. Sie
stehen gesamthaft bei 1,69 (1,91) Prozent. Werden
zusatzlich die im Wettbewerb stehenden Kassen
herausgefiltert (das Kriterium bilden ausgewiesene
Werbe- und/oder Brokerkosten), ergeben sich

1,81 Prozent.

Das lasst darauf schliessen, dass trotz Markt- und
Wettbewerbsdrucks von den SGE keine Gberhéhten
Risiken eingegangen werden. Das bestatigt sich
auch im Falle der damit in engem Zusammenhang
stehenden Umwandlungssatze.
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Abbildung E-4: Entwicklung der technischen Zinsen bei SGE mit privatem Arbeitgeber

Zinssatz in % im Beitragsprimat
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Da die technischen Zinsen der Sammel- und Ge-
meinschaftseinrichtungen von den Aufsichtsbe-
horden genau verfolgt werden, sind hier die Daten
und ihre Entwicklung in den letzten zehn Jahren
nochmals im Detail wiedergegeben. Ersichtlich wird
die markante Verringerung von 1,91 auf 1,69 Pro-
zent oder um 0,22 Prozentpunkte im Berichtsjahr.
Damit wurde die Distanz zum Durchschnitt aller
privaten Kassen (1,57 Prozent) deutlich verringert.

Werden analog zu Abschnitt E-3 wiederum die im
Wettbewerb stehenden SGE gesondert betrachtet,
ergibt sich seit 2009 eine Senkung von 3,50 auf
1,81 Prozent.
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2

Verzinsung der Altersguthaben

Abbildung E-5: Verteilung der Verzinsung der Altersguthaben 2020 nach Pensionskassenkategorien
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Abbildung E-5 gibt die Verteilung der von den
Pensionskassen gutgeschriebenen Zinsen auf die
Altersguthaben wieder. Die Werte reichen von
unter 1 bis Gber 5 Prozent.

Es gehort zu den viel diskutierten Aspekten der
beruflichen Vorsorge, dass die resultierende Rente
fir den einbezahlten Vorsorgefranken je nach

Typ und individueller Kasse recht gross sein kann.
Im Einzelnen mag das von Jahr zu Jahr wechseln,
gewisse Gesetzmassigkeiten mit sehr unterschied-
lichen Ertragen fir die Versicherten sind jedoch
systembedingt.

Der Mindestzins fir das Berichtsjahr betrug 1 Pro-
zent und wurde nur in Einzelfallen und mit beson-
derer Begrindung unterschritten. Grossmehrheit-
lich wurden Zinsen zwischen 1 und 1,9 Prozent
ausgerichtet. 24 Prozent der Vorsorgeeinrichtungen
privater Arbeitgeber und 28 Prozent der Pensions-
kassen offentlicher Arbeitgeber verzinsten mit dem
Minimalsatz von 1 Prozent.
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Abbildung E-6: Verzinsung der Altersguthaben

@ Verzinsung Altersguthaben 2019/2020 in %
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Das Jahr 2020 mit einer durchschnittlichen Perfor-
mance von 3,97 Prozent hat fiir 2020 deutlich
tiefere Verzinsungen als noch im Vorjahr erlaubt.
Fir alle Kassen sank der Betrag von 2,64 auf

2,03 Prozent. Den hochsten Wert erreichen die
privaten Kassen vor den 6ffentlichen, die SGE
liegen dazwischen.

Auffallend sind die ermittelten Differenzen der
Verzinsung zwischen den 6ffentlichen Kassen mit
respektive ohne Vollkapitalisierung. Die Kassen mit
Vollkapitalisierung weisen eine durchschnittliche
Verzinsung von 1,46 Prozent mit einem Median-
wert von 1,50 Prozent auf. Bei den Kassen mit Teil-
kapitalisierung liegt der Median bei 1,88 Prozent,
der Durchschnitt bei 1,86 Prozent. Die Verzinsung
bei den teilkapitalisierten liegt also generell hdher.
Der Maximalwert der Verzinsung bei den teilkapi-
talisierten Kassen betragt bemerkenswerte

3,25 Prozent.
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Abbildung E-7: Differenz zwischen der durchschnittlichen Verzinsung der Altersguthaben

und dem BVG-Mindestzinssatz nach Rechtsform seit 2011
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Die Differenz zwischen der durchschnittlichen Ver-
zinsung der Altersguthaben und dem BVG-Mindest-
zinssatz, unterschieden nach privaten und o6ffent-
lichen Kassen, hier ausgedrlckt in Basispunkten,
folgt fir die beiden Kategorien von Kassen demsel-
ben Muster, wobei die 6ffentlichen Kassen einen
stetigeren Verlauf und in der Regel eine geringere
Differenz aufweisen.

Die Verzinsung bei den privaten Vorsorgeeinrich-
tungen lag Uber zehn Jahre im Schnitt 79 Basis-
punkte hoher als die BVG-Minimumverzinsung.
Bei den 6ffentlichen betragt diese Differenz

42 Basispunkte.
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Abbildung E-8: Verzinsung und Performance
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FUr Aussenstehende oft schwer nachvollziehbar ist
der betrachtliche Unterschied zwischen der ausge-
wiesenen Performance und der gewahrten Verzin-
sung. Dies gibt immer wieder Anlass zu Diskussio-
nen mit der entsprechenden Forderung nach er-
hohten Auszahlungen respektive dem Vorwurf, die
Kassen wurden aus Ubertriebenem Sicherheitsbe-
darfnis zu grosse Reserven horten.

Die Abbildung macht die Differenz optisch deutlich.
Dazu ist festzustellen, dass beispielsweise fir

das Jahr 2018 trotz Anlageverlusten eine positive
Verzinsung gewahrt wurde, was entsprechende
Reserven voraussetzt. Die notwendige Bildung von
Schwankungsreserven hat erst in jlngster Zeit

flr die Mehrzahl der Kassen den aus versicherungs-
technischer Sicht ausreichenden Stand erreicht.

Zu erwahnen sind hier auch Gberhéhte Umwand-
lungssatze — unter anderem der stark Uberhohte
Mindestumwandlungssatz —, welche die Finanzie-
rung der Pensionierungsverluste notwendig machen
und auf Kosten der Aktiven gehen.

Aufschlussreich ist die Entwicklung der Verzinsung
fur Aktive und fir Rentner. Wahrend die Verzinsung
der Aktiven-Altersguthaben durch die Schwankun-
gen der Vermdgensertrage gepragt wird, spiegelt
die Verzinsung der Rentnerguthaben die rtcklau-
figen technischen Zinsen wider. Sie ging seit 2016
von rund 2,2 auf 1,6 Prozent zurlick, ein betracht-
licher Ruckgang in dieser kurzen Frist.
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F Umwandlungssatz und weitere
versicherungstechnische Grossen

1 Umwandlungssatz
Abbildung F-1: Entwicklung Umwandlungssatz
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Parallel zur Senkung der technischen Zinsen geht
zwingend auch der darauf basierende Umwand-
lungssatz seit Jahren zurlick, meist in der Grossen-
ordnung von 0,1 Prozentpunkten pro Jahr. Fir das
laufende Jahr liegt der Wert bei 5,52 Prozent, mit
Extremwerten von 3,60 und 7,20 Prozent. Zur
Erinnerung: In der laufenden BVG-Revision (BVG
21) ist lediglich eine Senkung des Mindest-
umwandlungssatzes gemass bundesratlicher
Vorlage von 6,8 auf 6 Prozent vorgesehen, mit
einer Ubergangsfrist von zehn Jahren.

Die Frage nach dem erwarteten Satz fir 2025
ergab 5,30 Prozent, dies als Durchschnitt stark
divergierender Angaben zwischen 3,45 und
7,00 Prozent.

Ein um 1 Prozentpunkt tieferer Umwandlungssatz
von 5,30 Prozent flhrt, ohne Ausgleichsmass-
nahmen, zu einer durchschnittlichen Einbusse fr
die Rente von rund 16 Prozent.
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Tabelle F-1: Umwandlungssatz in umhiillenden Kassen

Geschlecht Stichjahr Minimum Maximum Mittelwert Median # VE
Satz fir Manner im Riicktrittsalter 65
(Beitragsprimatkasse) 2021 3,60% 7,20% 5,52% 5,48% 446
Satz fiir Frauen im Riicktrittsalter 64
(Beitragsprimatkasse) 2021 3,60% 7,20% 5,46% 5,40% 445

Das Anrechnungsprinzip erlaubt den umhdllenden  Dieser Mechanismus liegt auch dem ermittelten

Kassen — sie versichern obligatorische und Uber- Medianwert von aktuell 5,48 (Vorjahr 5,50) Prozent
obligatorische Leistungen kombiniert — ihre Um- flr Manner bei umhullenden Beitragsprimatkassen
wandlungssatze unter den gesetzlich fixierten Min-  zugrunde, obwohl der gesetzliche Mindestsatz seit
destumwandlungssatz zu senken, sofern gesamt- 2005 unverandert 6,8 Prozent betragt. Fur Frauen
haft die geforderte Mindestleistung garantiert ist. liegt der Wert beim Ricktrittsalter 64 Jahre bei

5,40 (5,50) Prozent.
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2 Ordentliches und effektives Riicktrittsalter
Abbildung F-2: Entwicklung ordentliches Riicktrittsalter (Referenzalter) Manner

Anteil Vorsorgeeinrichtungen in % Die Entwicklung bei der Festlegung des ordent-
9393 lichen Rentenalters scheint zumindest vorlaufig zu
einem Abschluss gekommen zu sein. Wahrend im
Verlauf des vergangenen Jahrzehnts eine markante
Erhdhung in Richtung Alter 65 festzustellen war,
dirfte mit dem jetzt erreichten Anteil von 93 Pro-
zent der Punkt erreicht sein, wo ohne Anderung
der gesetzlichen Vorgaben bei der AHV fir die
meisten Vorsorgeeinrichtungen kein Anlass mehr
besteht, ihre Reglemente diesbezuglich zu andern.

100 —

62 Jahre 63 Jahre 64 Jahre 65 Jahre

2011 W 2015 ™W2020 W2021
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Abbildung F-3: Rentenalter 65 fiir Frauen

Anteil Vorsorgeeinrichtungen in % mit Referenzalter 65 Jahre Die Angaben fr das in den Pensionskassen gelten—
flr Frauen

de Rentenalter flr Frauen per 2021 mit dem er-
mittelten Rickgang von 64 auf 62 Jahre wirken
Uberraschend, nachdem in den Vorjahren eine
kontinuierliche Erhéhung sowohl bei den privaten
als auch offentlichen Kassen zu registrieren war.
Der Rlckgang lasst sich mit Anderungen im
Sample erklaren, da nicht davon auszugehen ist,
dass tatsachlich Reglemente in diese Richtung

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 geandert wurden.

M Frauen Offentlich-rechtlich
M Frauen Privatrechtlich
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Abbildung F-4: Rentenalter 65 fiir Manner

Anteil Vorsorgeeinrichtungen in % mit Referenzalter 65 Jahre
flr Manner
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Wahrend flr Frauen bei 6ffentlichen Vorsorgeein-
richtungen ein weit héherer Anteil mit Referenz-
alter 65 festzustellen ist, ist es im Falle der Manner
gerade umgekehrt. Deutlich weniger 6ffentliche als
private Kassen sehen flir Manner ein Referenzalter
65 vor.

Praktisch unverandert ist die auffallende Differenz
zwischen den beiden Kategorien mit privat- und
offentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen.
Maoglicherweise ist der bei 6ffentlichen Vorsorge-
einrichtungen festzustellende geringere Unter-
schied zwischen Mannern und Frauen auf die strik-
tere Anwendung von Gleichstellungskriterien
zurlckzufihren.

Der leichte Rickgang sowohl bei den Frauen als
auch den Méannern ist der unterschiedlichen Zu-
sammensetzung der kleinen Stichprobe geschuldet.
So umfasste im Vorjahr 63 Vorsorgeeinrichtungen,
dieses Jahr mit 55 deutlich weniger. Je kleiner das
Sample, desto grosser die statistische Unscharfe.
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Abbildung F-5: Entwicklung des effektiven Riicktrittsalters Manner
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Abbildung F-6: Entwicklung des Zeitpunkts der Pensionierungen

Anteil in % der 2016-2020 erfolgten Pensionierungen Wird danach unterschieden, ob eine Pensionierung
707 vor, zum oder nach dem reglementarischen Rick-
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3 Technische Grundlagen
Abbildung F-7: Verwendete Grundlagen nach Rechtsform

Anteile in % der Vorsorgeeinrichtungen Den Vorsorgeeinrichtungen stehen zwei konkurrie-
rende technische Grundlagen zur Verfligung, VZ
sowie BVG, wobei VZ auf den Daten offentlicher
Kassen beruht, BVG auf solchen privater Kassen.
Entsprechend werden die VZ-Grundlagen vorwie-
gend von 6ffentlichen Pensionskassen angewen-
det, wahrend die privaten fast ausschliesslich die
BVG-Daten benutzen.
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Abbildung F-8: Nutzung von Periodentafeln und Generationentafeln

in % der Vorsorgeeinrichtungen Vor Jahresfrist wurde an dieser Stelle festgestellt,

100+ dass bei der nachsten Umfrage die Generationen-
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G Verwaltungs- und Anlagekosten

1 Allgemeine Verwaltungskosten

Abbildung G-1: Verteilung der jahrlichen Verwaltungskosten pro Destinatadr nach Rechtsform
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Die Verwaltungskosten pro Destinatar haben sich
im vergangenen Jahr bei den untersuchten Kate-
gorien von Vorsorgeeinrichtungen unterschiedlich
entwickelt. Fir den Durchschnitt aller Kassen ist ein
Anstieg von 335 auf 347 Franken festzustellen.

Bei den privaten stiegen die Kosten von 336 auf
durchschnittlich 357, bei den &ffentlichen gingen
sie hingegen von 253 auf 240 Franken zuriick.

Eine Erhdhung ergab sich auch bei den privaten
Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen von 354
auf 368 Franken, wahrend bei den SGE offentlicher
Arbeitgeber ein Rickgang von 210 auf 199
Franken erfolgte.

Der hauptsachliche Grund fur die Differenzen
zwischen den verschiedenen Kategorien liegt in der
durchschnittlichen Kassengrdsse gemessen an

der Zahl der Versicherten (Aktive und Rentner). Fir
SGE spielt natlrlich auch die besondere Struktur
mit vielen angeschlossenen Arbeitgebern und meist
wenigen Beschaftigten eine wichtige Rolle.

Die 6ffentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen
versichern im Schnitt 12°155 Destinatare. Die
privatrechtlichen Pensionskassen kommen auf
2'936 Destinatare. Flr die privatrechtlichen Sammel-
und Gemeinschaftsrechnungen lautet die
entsprechende Zahl 21'261, fir die offentlich-
rechtlichen 18'222.
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Abbildung G-2: Verwaltungskosten autonomer Kassen ohne Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen

Jahrlicher Median Verwaltungskosten* pro Destinatar Die Abhéngigkeit der Verwaltungskosten von der
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2 Vermogensverwaltungskosten

Abbildung G-3: Verteilung der Vermégensverwaltungskosten 2020
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Vermdgensgewichtet haben sich die durchschnitt-
lichen Vermdgensverwaltungskosten in Prozent der
kostentransparenten Anlagen im vergangenen Jahr
von 0,47 auf 0,45 Prozent erneut verringert. Der
Median verblieb unverandert bei 0,43 Prozent und
der einfache Mittelwert stieg von 0,46 auf

0,49 Prozent. Daraus lasst sich schliessen, dass die
grossen, vermogensstarken Kassen ihre Kosten
senken konnten, wahrend sich die Kosten bei den
mittleren und kleinen etwas erhdhten.

In der Tat betragt der Mittelwert fir Kassen unter
500 Millionen Franken Anlagen 0,50 (vermégens-
gewichtet 0,42) Prozent. Ihre Performance liegt bei
3,90 Prozent. Der Mittelwert der Kassen mit gros-
seren Anlagen betragt im Mittel 0,47 (vermdgens-
gewichtet 0,46) Prozent, bei einer Performance von
4,02 Prozent.

Bei 41 Prozent der erfassten Vorsorgeeinrichtungen
liegen die Kosten zwischen 0,30 und 0,49 Prozent.
Tiefere Kosten haben 21 Prozent der Umfrageteil-
nehmer angegeben. Hier sind insbesondere die
grossen Kassen mit mehreren tausend Destinataren
zu suchen. Weitere 25 Prozent tragen Kosten
zwischen 0,50 und 0,69 Prozent, héhere Ausgaben
fur die Vermdogensverwaltung melden lediglich

13 Prozent der Antwortenden.

Anders als bei den Verwaltungskosten ist fir die
Aufwendungen fir die Vermdgensverwaltung nicht
die reine Grésse ausschlaggebend, sondern ebenso
die gewahlte Anlagestrategie. Die Erwartung,
hohere Vermdgensverwaltungskosten fihrten zu
einer besseren Performance, wird durch die Um-
frage allerdings nicht bestétigt.

Kassen mit Kosten unter 0,43 Prozent (Median) der
Anlagen performten 2020 mit 4,18 Prozent, die-
jenigen mit héheren Vermdgensverwaltungskosten
mit 3,79 Prozent. Die grdssten Unterschiede in

der Asset Allocation zwischen diesen Kassen liegen
in dem um 5,1 Prozentpunkte tieferen Obligatio-
nenanteil und dem um 5,3 Prozentpunkte hdheren
Anteil alternativer Anlagen.
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Gesamte Verwaltungskosten

Abbildung G-4: Gesamtkosten pro Destinatar
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Die Entwicklung der Gesamtkosten pro Destinatar
(allgemeine Verwaltungs- plus Vermdgensverwal-
tungskosten) ergibt fir die letzten drei Jahre ein

uneinheitliches Bild.

Der Betrag erhohte sich fur die kleinsten Kassen
nochmals markant von 1’680 auf 1’807 Franken.
In den diversen Gruppen gegliedert nach der
Anzahl Destinatare bewegen sich die Zahlen
wenig. Auffallend ist, dass die Gesamtkosten ab
rund 1’000 Versicherten nur noch geringfligig
abnehmen, dies im Gegensatz zu den Verwaltungs-
kosten. Die tiefsten Gesamtkosten erzielen natur-
gemass Kassen mit 10'000 und mehr Destinatare
und durchschnittlichen Gesamtkosten von circa
900 Franken.
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Die Teilnehmer der Umfrage

Aargauische Pensionskasse

Fondation de prévoyance CONINCO

Agrisano Pencas

Fondation de prévoyance de la métallurgie du batiment

ALDI SUISSE Pensionskasse

Fondation de Prévoyance des Paroisses et Institutions Catholiques

ALRIVO Vorsorgestiftung

Fondation de prévoyance du Groupe Assura

Alters-, Invaliden- und Hinterbliebenen-Fonds der Kalkfabrik Netstal AG

FONDATION DE PREVOYANCE DU GROUPE BNP PARIBAS EN SUISSE

Alvoso Pensionskasse

AMAG Group Pensionskasse

Ambassador Stiftung fur die berufliche Vorsorge

Angestellten-Pensionskasse Bucher Schweiz

Ascaro Vorsorgestiftung

ASGA Pensionskasse Genossenschaft

Avanea Pensionskasse

avenirplus Sammelstiftung

Baloise-Sammelstiftung fir die ausserobligatorische berufliche
Vorsorge

Fondation de prévoyance en faveur du personnel de Sanofi SA et des

sociétés connexes

Fondation de prévoyance professionnelle AROMED

Fondation de prévoyance Romande Energie

Fonds de prévoyance de PROTECTAS SA et sociétés apparentées

Fonds de prévoyance des garages vaudois (FP-Garages)

Fonds de prévoyance du Centre Patronal

Fonds interprofessionnel de prévoyance

Fursorgestiftung der Firma Johann Miller AG

FUTURA Vorsorgestiftung

Baloise-Sammelstiftung fir die obligatorische berufliche Vorsorge

Galenica Pensionskasse

Baumer Vorsorgestiftung

GEBA, Genossenschaft fur kollektive berufs- und Altersvorsorge

Bernische Lehrerversicherungskasse BLVK

Gemeinschaftsstiftung der Geberit Gruppe

Biral-Personalvorsorgestiftung

Gemeinschaftsstiftung der Zellweger Luwa AG

BVG der Schroder & Co Bank AG

Gewerbepensionskasse

BVG Sammelstiftung Swiss Life

Glarner Pensionskasse

BVG-Stiftung der SV Group

Hess-Honegger Personalvorsorgestiftung fur die Embru-Werke

Caisse de pension de la Société suisse de pharmacie

HIAG Pensionskasse

Caisse de pension du Comité International de la Croix-Rouge

HOTELA Fonds de prévoyance

Caisse de Pension Merck Serono

Implenia Vorsorge

Caisse de pensions de Bobst Mex SA

JTI Swiss Pension Fund

Caisse de Pensions de la BCV

Kantonale Versicherungskasse des Kantons Appenzell I.Rh.

Caisse de pensions de la Commune de Lausanne (CPCL)

Leica Pensionskasse

Caisse de pensions de la République et Canton du Jura

Loyalis BVG-Sammelstiftung

Caisse de Pensions de I'Etat de Vaud

Luzerner Pensionskasse (LUPK)

Caisse de pensions du Centre Suisse d’Electronique et de Micro-
technique S.A. — CSEM Recherche et Développement

Caisse de pensions du Groupe Eldora

Caisse de pensions du Personnel de la Ville de Carouge

Caisse de pensions du TCS

Caisse de Pensions Philip Morris en Suisse

Caisse de prévoyance de la Construction

Caisse de prévoyance du personnel de la Banque Cantonale de
Fribourg

Caisse de prévoyance du personnel de la Ville de Fribourg

Caisse de prévoyance en faveur du personnel ouvrier Induni & Cie SA

et des sociétés affililées

Caisse Intercommunale de Pensions

CAP Prévoyance

CAPREVI, PREVOYANCE CATERPILLAR

Cassa Pensioni di Lugano

CIEPP Caisse Inter-Entreprises de Prévoyance Professionnelle

Clariant-Pensionsstiftung

comPlan

CoOpera Sammelstiftung PUK

CPEG - Caisse de prévoyance de I'Etat de Genéve

CPVAL

EMMI VORSORGESTIFTUNG

Marsh & McLennan Pension Fund

Medpension vsao asmac

Metron-Stiftung flr Personalvorsorge

Mettler-Toledo Pensionskasse

MIKRON Pensionskasse

MPK Migros-Pensionskasse

Pensions- und Sparkasse der Securitas Gruppe

Pensionskasse APG/SGA

Pensionskasse AR

Pensionskasse Basel-Stadt

Pensionskasse Berner Notariat und Advokatur

Pensionskasse BonAssistus

Pensionskasse Bosch Schweiz

Pensionskasse BRUGG

Pensionskasse Bucherer AG

Pensionskasse Buhler AG Uzwil

Pensionskasse Caritas

Pensionskasse Cembra

Pensionskasse CH Media

Pensionskasse Coop CPV/CAP

Pensionskasse der 3M Firmen in der Schweiz

Pensionskasse der ALSO
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Pensionskasse der Antalis AG

Pensionskasse der Weidmann Unternehmen

Pensionskasse der Bank Vontobel AG

Pensionskasse der Zircher Kantonalbank

Pensionskasse der Basler Kantonalbank

Pensionskasse der Zirich Versicherungs-Gruppe

Pensionskasse der Baumann Koelliker Gruppe

Pensionskasse des Bundes PUBLICA

Pensionskasse der BEKB | BCBE

Pensionskasse des Kantons Nidwalden

Pensionskasse der Berner Versicherung-Gruppe

Pensionskasse des Kantons Schwyz

Pensionskasse der Bernischen Kraftwerke

Pensionskasse des Opernhauses Zlrich

Pensionskasse der C&A Gruppe

Pensionskasse des Spitals Region Oberaargau (PK SRO)

Pensionskasse der CONCORDIA Schweizerische Kranken- und
Unfallversicherung AG

Pensionskasse des SVTI

Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz)

Pensionskasse dormakaba

Pensionskasse der Datwyler Holding AG

Pensionskasse Eternit

Pensionskasse der Didzese St. Gallen

Pensionskasse Evangelisches Gemeinschaftswerk

Pensionskasse der ehemaligen Asklia-Gruppe

Pensionskasse fenaco

Pensionskasse der Electrolux AG

Pensionskasse Freelance der Gewerkschaft syndicom

Pensionskasse der Elektro-Material AG

Pensionskasse Frutiger

Pensionskasse der Emil Frey Gruppe

Pensionskasse flr die AXA Schweiz

Pensionskasse der F. Hoffmann-La Roche AG

Pensionskasse General Electric Schweiz

Pensionskasse der Gemeinde Emmen

Pensionskasse Graublnden

Pensionskasse der Gemeinde St. Moritz

Pensionskasse HACO

Pensionskasse der Generali Versicherungen

Pensionskasse Heineken Switzerland

Pensionskasse der GWF MessSysteme AG

Pensionskasse Hirslanden

Pensionskasse der Helvetia Versicherungen

Pensionskasse JUMBO

Pensionskasse der HG COMMERCIALE

Pensionskasse JURA

Pensionskasse der HOCHDORF-Gruppe

Pensionskasse Kanton Solothurn

Pensionskasse der ISS Schweiz

Pensionskasse LANDI

Pensionskasse der Julius Bar Gruppe

Pensionskasse Manor

Pensionskasse der Lienhard Office Group

Pensionskasse Meier Tobler

Pensionskasse der Loeb AG

Pensionskasse Merck & Cie

Pensionskasse der Luzerner Kantonalbank

Pensionskasse Pliss-Staufer

Pensionskasse der OBT AG

Pensionskasse Post

Pensionskasse der Oettinger Davidoff AG

Pensionskasse Rheinmetall

Pensionskasse der Orior Gruppe

Pensionskasse Romisch-Katholische Landeskirche des Kantons Luzern

Pensionskasse der Pilatus Flugzeugwerke AG

Pensionskasse SBB

Pensionskasse der PricewaterhouseCoopers

Pensionskasse Schaffhausen

Pensionskasse der Pro Infirmis

Pensionskasse Schweizer Zucker

Pensionskasse der Rhatischen Bahn

Pensionskasse Sefar AG

Pensionskasse der Sanitas Troesch-Gruppe

Pensionskasse SHP

Pensionskasse der Schweizer Paraplegiker-Gruppe Nottwil

Pensionskasse SIB

Pensionskasse der Schweizerischen Hagel-Versicherungs-Gesellschaft

Pensionskasse Siegfried

Pensionskasse der Siemens-Gesellschaften in der Schweiz

Pensionskasse Sika

Pensionskasse der SKF (Schweiz)

Pensionskasse SPS und Jelmoli

Pensionskasse der Stadt Aarau

Pensionskasse SRG SSR

Pensionskasse der Stadt Amriswil

Pensionskasse Stadt Chur

Pensionskasse der Stadt Arbon

Pensionskasse Stadt Luzern

Pensionskasse der Stadt Dibendorf

Pensionskasse Stadt Zirich (PKZH)

Pensionskasse der Stadt Olten

Pensionskasse Swiss Dairy Food AG

Pensionskasse der Stadt Weinfelden

Pensionskasse Swiss Re

Pensionskasse der Stahl Gerlafingen AG

Pensionskasse Syngenta

Pensionskasse der Technischen Verbande SIA STV BSA FSAI USIC

Pensionskasse Transgourmet Schweiz AG

Pensionskasse der T-Systems Schweiz AG

Pensionskasse TRUMPF Schweiz AG

Pensionskasse der V-ZUG AG

Pensionskasse Unilever Schweiz

Pensionskasse Uri
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Pensionskasse von Krankenversicherungs-Organisationen

Personalvorsorgestiftung der Sigma-Aldrich-Gruppe

Pensionskasse WWZ

Personalvorsorgestiftung der SV Group

Pensionskasse Zuriwerk

Personalvorsorgestiftung der Thurbo AG

Personalfiirsorgestiftung der Ausgleichskasse Handel Schweiz

Personalvorsorgestiftung der Wander AG

Personalfiirsorgestiftung der Larag AG

Personalvorsorgestiftung der Ypsomed Gruppe

Personalfuirsorgestiftung der REHAU Unternehmungen

Personalvorsorgestiftung des Schweizerischen Bauernverbandes

Personalstiftung Création Baumann AG

Personalvorsorgestiftung flr die Angestellten der Allianz Suisse

Personal-Stiftung der Leder Locher AG

Personalstiftung der Rothschild Bank AG

Personalvorsorgestiftung fir die Angestellten der Generalagenturen
der Allianz Suisse

Personalstiftung der Wyss Samen und Pflanzen AG

Personalvorsorgestiftung Ituma

Personalstiftung Transporta

Personalvorsorgestiftung RESPIRA

Personalversicherung der NCR Schweiz

Personalvorsorgestiftung UIAG

Personalversicherungskasse der Evang.-ref. Kirche BS

Personalvorsorgeeinrichtung der Stiftung zum Glockenhaus

Personalvorsorge Aare Seeland Mobil AG

Perspectiva Sammelstiftung fir berufliche Vorsorge

Personalvorsorge Swissport

PK der Gipser- und Maler-Genossenschaft Zirrich und Umgebung

Personalvorsorgeeinrichtung der Kibag

PK der Lyreco Switzerland AG

Personalvorsorgeeinrichtung der PAGO AG

PK Keramik Laufen

Personalvorsorge-Einrichtung Ford

PKE Vorsorgestiftung Energie

Personalvorsorgekasse der Stadt Bern

PKG Pensionskasse

Personalvorsorgekasse Obwalden PVO

Previs Vorsorge

Personalvorsorgestiftung BELIMO Automation AG

previva, fonds de prévoyance des professionnels du travail social

Personalvorsorgestiftung der Albers Gruppe

Personalvorsorgestiftung der Angenstein Estech AG

prévoyance.ne Caisse de pensions de la fonction publique du canton
de Neuchatel

Personalvorsorgestiftung der Arthur Frey AG

Profelia Fondation de prévoyance

Personalvorsorgestiftung der Arzte und Tierarzte PAT-BVG

PROMEA Pensionskasse

Personalvorsorgestiftung der Basler & Hofmann AG,
Ingenieure und Planer

proparis Vorsorge-Stiftung Gewerbe Schweiz

ProPublic Vorsorge Genossenschaft

Personalvorsorgestiftung der Biichi Labortechnik AG

PROSPERITA Stiftung fur die berufliche Vorsorge

Personalvorsorgestiftung der Burgergemeinde Bern

Raiffeisen Pensionskasse Genossenschaft

Personalvorsorgestiftung der Canon (Schweiz) AG

Rivora Sammelstiftung

Personalvorsorgestiftung der CSS Versicherung

RMF Vorsorgestiftung

Personalvorsorgestiftung der Electrowatt Engineering

Sammelstiftung Vita

Personalvorsorgestiftung der Feldschldsschen-Getrankegruppe

Personalvorsorgestiftung der Festo AG

Personalvorsorgestiftung der Gericke AG

Personalvorsorgestiftung der Graublndner Kantonalbank

Personalvorsorgestiftung der Heizmann AG

Personalvorsorgestiftung der Helsana Versicherungen AG

Personalvorsorgestiftung der Jungfraubahnen

Personalvorsorgestiftung der Kalaidos Bildungsgruppe Schweiz

Personalvorsorgestiftung der Kambly Gruppe

Personalvorsorgestiftung der KELLER AG fiir Druckmesstechnik

Personalvorsorgestiftung der Lantal Textiles

Personalvorsorgestiftung der LGT Gruppe (Schweiz)

Personalvorsorgestiftung der Liechtensteinischen Landesbank

Personalvorsorgestiftung der Netstal-Maschinen AG

Personalvorsorgestiftung der Pfizer AG

Personalvorsorgestiftung der Planzer Transport AG

Personalvorsorgestiftung der Ringele AG

Personalvorsorgestiftung der SCHURTER AG

Personalvorsorgestiftung der Schweizer Salinen AG

Personalvorsorgestiftung der Siegwerk Switzerland AG

Schindler Pensionskasse

SECUNDA Sammelstiftung

SFS Pensionskasse

SKMU Sammelstiftung BVG der KMU

Spida Personalvorsorgestiftung

St. Galler Pensionskasse

Stadtische Pensionskasse Thun

Stiftung Abendrot

Stiftung Auffangeinrichtung BVG

Stiftung fur die Zusatzvorsorge der Angestellten der Allianz Suisse

Stiftung Pensionskasse der Anliker AG Bauunternehmung

Sulzer Vorsorgeeinrichtung

Suprema

SWISS Vorsorgestiftung flr das Bodenpersonal

SWISSBROKE Vorsorgestiftung

Swisscanto Sammelstiftung der Kantonalbanken

Swisscanto Supra Sammelstiftung der Kantonalbanken

TRANSPARENTA Sammelstiftung fir berufliche Vorsorge

Trigona Sammelstiftung fir berufliche Vorsorge

TRIKOLON Sammelstiftung fir berufliche Vorsorge
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UTA Sammelstiftung BVG

Valora Pensionskasse (VPK)

Versicherungseinrichtung des Flugpersonals der SWISSAIR
Versicherungskasse SWISSLOS

Veska-Pensionskasse

vitems
Vorsorge der BDO AG, Zirich
Vorsorgeeinrichtung der St. Galler Kantonalbank

Vorsorgeeinrichtung der STUTZ-Gruppe

Vorsorge-Einrichtung der Suva

Vorsorgestiftung der Basler Versicherung AG

Vorsorgestiftung der PanGas

Vorsorgestiftung der Pneu Egger AG, Aarau
Vorsorgestiftung der Schroder & Co Bank AG
Vorsorgestiftung der Verbénde der Maschinenindustrie

Vorsorgestiftung des Spitalzentrums Biel

Vorsorgestiftung fir Gesundheit und Soziales

Vorsorgestiftung Heilsarmee Schweiz
Vorsorgestiftung Ospelt Gruppe
Vorsorgestiftung SMP

Vorsorgestiftung Swiss Life Personal

Vorsorgestiftung Swiss Life Personal Zusatzversicherung

vorsorgestiftung vsao

VSM Sammelstiftung fir Medizinalpersonen

VSMplus Sammelstiftung fir Personalvorsorge

Zuger Pensionskasse

Zusatzkasse der Orior Gruppe

Zusatzpensionskasse der Datwyler Gruppe
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Disclaimer

Die Swisscanto Vorsorge AG hat sich bei der Erstellung dieser Publikation an den Anlagebedtrfnissen und -spezifikationen
schweizerischer Vorsorgeeinrichtungen orientiert; sie dient zu deren allgemeiner Information und richtet sich ausdricklich
nicht an Personen auslandischer Inkorporation/Nationalitat oder mit Sitz/Wohnsitz im Ausland.

Die Publikation wurde von der Swisscanto Vorsorge AG mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt
(Stand: 19.04.2021 [Datenlage]). Die Swisscanto Vorsorge AG bietet jedoch keine Gewahr fir deren Inhalt und Vollstandigkeit
und lehnt jede Haftung fiir Verluste ab, die sich aus der Verwendung der darin enthaltenen Informationen und Meinungen
(insbesondere von Prognosen) ergeben. Die Publikation entbindet den Empfanger nicht von seiner eigenen Beurteilung.
Insbesondere ist dem Empfanger empfohlen, allenfalls unter Beizug eines Beraters die Informationen in Bezug auf ihre
Vereinbarkeit mit seinen eigenen Verhaltnissen und die Verhaltnisse seiner Destinatare, sowie auf juristische, regulatori-
sche, steuerliche und andere Konsequenzen zu prifen. Die Meinung von Gastautoren muss sich nicht mit derjenigen der
Swisscanto Vorsorge AG decken.

Soweit in dieser Publikation Produkte — insbesondere solche der kollektiven Vermogensanlage — vorgestellt werden, stellt
Erstere weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung oder Einladung zur Zeichnung oder zur Abgabe eines Kaufange-
bots fur die entsprechenden Anlageprodukte dar, noch bildet die Publikation eine Grundlage fur einen Vertrag oder eine
Verpflichtung irgendwelcher Art. Allféllige Beitrage zu Anlageprodukten in dieser Publikation sind insbesondere kein Prospekt
im Sinne von Artikel 652a bzw. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts oder Artikel 27 ff. des Kotierungsreglements
der SIX Swiss Exchange AG.

Copyright © 2021 Swisscanto Vorsorge AG. Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck in Absprache mit der Redaktion unter
Angabe der Quelle gestattet.
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