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Geschatzte Leserschaft

Die zweite Saule, respektive das Bundesgesetz lber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
«BVG», feiert dieses Jahr ihr 40-jahriges Bestehen — ein Meilenstein fiir die soziale Sicherheit in der Schweiz. Mit der
Einfihrung des Obligatoriums im Jahr 1985 wurde der Grundstein fiir ein Vorsorgesystem gelegt, das heute rund 4,7
Millionen aktiv Versicherte und 1.3 Millionen Leistungsbeziehende umfasst.

Die berufliche Vorsorge hat sich in den letzten vier Dekaden veréandert. Gab es Mitte der 1980er-Jahre noch mehrere
Tausend registrierte Pensionskassen, so belduft sich die Anzahl derzeit auf rund 1'300. Die Anzahl Kassen im Leistungs-
primat ist stark zurlickgegangen, das Beitragsprimat hat sich flichendeckend durchgesetzt. Die Regulierung hat
zugenommen, die Vermogensverwaltung wurde anspruchsvoller. Die Anforderungen an die Verantwortungstrager
stiegen.

Trotz Herausforderungen und Reformbedarf zeigt die zweite Saule ihre Starken. Die visionadre Konzeption im Sinne
des Kapitaldeckungsverfahrens mit den paritétisch geleisteten Lohnprozenten wird durch den «dritten Beitragszahler»
massgeblich unterstitzt. Letztes Jahr betrug der Kapitalertrag rund 85 Milliarden Franken — mehr als die kumulierten
Beitrage der Arbeitgebenden und Arbeitnehmenden von rund 64 Milliarden Franken im selben Zeitraum. Dies er-
maoglichte 2024 eine durchschnittliche Verzinsung von 3.9% fir aktiv Versicherte, der héchste Wert der letzten 20
Jahre. Solche Leistungen verlangen eine hoch professionelle Kapitalbewirtschaftung. Unser Sonderthema vertieft in
der diesjahrigen Ausgabe den Umgang mit Risiken, ein zentraler Aspekt fir ein erfolgreiches Management der An-
lagen einer Pensionskasse.

Die im Auftrag der Versicherten verwalteten Pensionskassenvermégen wuchsen innerhalb von 40 Jahren von ca. 170
Milliarden auf derzeit 1'130 Milliarden Franken. Die Complementa Pensionskassen-Studie 2025, die alteste und grosste
unabhangige Schweizer Pensionskassen-Studie, deckt wiederum rund 80% der Anlagen aller Schweizer Pensions-
kassen ab. Die hohe Teilnehmerzahl unterstreicht die Bedeutung unserer Studie und der kassenindividuellen Aus-
wertungen. Wir danken den teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen und den Sponsoren, welche den «Risiko Check-up
2025» durch ihr Engagement ermdglichen.

Ich wiinsche lhnen eine spannende Lektiire und wertvolle Gedanken fir eine weiterhin erfolgreiche Fihrung lhrer
Pensionskasse.

Markus Wirth
CEO Complementa AG
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1.1 Resultate im Uberblick

Autoren: Andreas Rothacher und Ueli Sutter

Tabelle 1.1: Zahlen im Uberblick

in % 2024 2023
Deckungsgrad 111.8 107.6
Anteil Kassen in Unterdeckung 29 51
Anteil Auslandanlagen 50.0 48.4
Verbleibende Fremdwahrungsquote 18.3 176
Rendite 7.5 5.2
Kostentransparenzquote 99.8 99.7
Vermdgensverwaltungskosten 0.4 0.4
Verzinsung Altersguthaben (Beitragsprimat) 3.9 2.3
Technischer Zinssatz 1.80 1.76
Umwandlungssatz 2025/2024 5.22 5.23

Positive Renditen im Jahr 2024

Das Anlagejahr 2024 erwies sich flr Schweizer Pensionskassen als dusserst erfolgreich. Trotz einer erhdhten Volatilitat in
der zweiten Jahreshélfte sowie signifikanten Rickschldagen im Juli und August konnten nahezu alle Anlageklassen positive
Ertrége verzeichnen. Insbesondere die Globalen Aktien (MSCI World AC hedged) profitierten von der starken Aufwarts-
bewegung der grossen US-Technologiekonzerne und erzielten eine bemerkenswerte Rendite von 16.0%. Schweizer
Aktien blieben zwar deutlich hinter den globalen Aktienindizes zuriick, mit 6.2% lieferten jedoch auch sie positive Bei-
trége. Insgesamt erzielten Schweizer Pensionskassen im Jahr 2024 eine erfreuliche durchschnittliche Rendite von 7.5%.
Das ist mehr als doppelt so hoch wie der Durchschnittswert der letzten zwei Jahrzehnte (3.7% pro Jahr). Umgemdinzt
auf das gesamte verwaltete Vermogen der zweiten Saule entspricht dies einem Anlageertrag von 85 Milliarden Franken
(2. Sdule-Vermdgen von CHF 1'129 Mrd., BFS-Pensionskassenstatistik 2023). Dies ist mehr als die kumulierten Beitrdge
der Arbeitgebenden und Arbeitnehmenden von rund CHF 64 Mrd. aus dem Vorjahr (BFS-Pensionskassenstatistik 2023).
Selbst mit der der Durchschnittsrendite der letzten 20 Jahre von 3.7% pro Jahr generieren Vorsorgeeinrichtungen jahr-
lich bereits rund 42 Milliarden Franken. Das positive Jahresergebnis macht sich auch in der Wertschwankungsreserve
bemerkbar. Der kapitalgewichtete Deckungsgrad steigt von 107.6% per Ende 2023 auf 111.8% per Ende 2024. Wird der
Deckungsgrad ungewichtet betrachtet, liegt er mit 117.9% deutlich héher. Durch die héheren Deckungsgrade hat sich
auch das Bild der Kassen in Unterdeckung geandert. Die Zahl der unterdeckten Kassen ist innert Jahresfrist von 5.1% auf
2.9% gefallen. Gemessen am Deckungskapital machen diese Kassen aber gut 10% der Vorsorgekapitalien aus.

Versicherte profitieren mehr als iiblich

Von den guten Renditen profitieren auch die Destinatdre. Rund 98% der Pensionskassen gewahrten eine Zusatzver-
zinsung (Verzinsung Uber dem BVG-Minimum von 1.25%). Pensionskassen verzinsen das Vorsorgekapital der Arbeit-
nehmenden im Jahr 2024 mit durchschnittlich 3.9%. Dies entspricht dem héchsten Wert der letzten zwanzig Jahre. Zum
Vergleich: Die durchschnittliche Verzinsung in diesem Zeitraum liegt bei 2.3% pro Jahr.

Anteil ausléndischer Aktien steigt

Dank der guten Renditen an den Markten ist der Aktienanteil wieder deutlich gestiegen und liegt mit 32.5% auf dem
hochsten Stand der vergangenen zwei Dekaden. Dabei hat sich die Quote fir auslandische Aktien um 1.7%-Punkte er-
hoht und der Anteil Schweizer Aktien um 0.3%-Punkte reduziert. Es zeigt sich, dass Pensionskassen leichte Verkaufe auf
den Aktienbestanden tatigten, um den Anstieg zu dampfen.

Festverzinsliche Anlagen erreichten im Jahr 2024 mit einem Anteil von 31.1% den tiefsten Stand seit Beginn der Daten-
erhebung. Insbesondere bei Fremdwahrungsobligationen war bei den Pensionskassen eine Abkehr von globalen
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Staatsanleihen zu beobachten. Diese wurden zugunsten anderer Anlageklassen — etwa Franken-Obligationen oder
globale Unternehmensanleihen — reduziert. Ausschlaggebend dafiir waren neben der vielerorts zunehmenden Staats-
verschuldung vor allem die hohen Wahrungsabsicherungskosten.

Daneben investieren Pensionskassen weiterhin einen wesentlichen Teil des Vermdgens in Immobilien. Aktuell liegt die
Quote bei 22.5%. Der Riickgang im Vergleich zum Vorjahr ist nicht etwa auf Verkaufe zurtickzufiihren, sondern primar
auf die Performanceeffekte des restlichen Vermogens, insbesondere der auslandischen Aktien.

Die Zahl der Pensionskassen, die in Alternative Anlagen investiert, hat sich seit mehreren Jahren bei rund 80% ein-
gependelt. Aktuell investieren rund 82% der Studienteilnehmer in Alternative Anlagen. Ende 2024 machen Alternative
Anlagen (inkl. Infrastrukturanlagen) 10.1% des Gesamtvermogens aus. Besonders Infrastrukturanlagen erfreuen sich
weiterhin grosser Beliebtheit. Bei dieser Subkategorie war im vergangenen Jahr ein deutliches Wachstum zu verzeichnen.
Dies ist neben Aufstockungen auch auf Neuinvestitionen zurtickzufiihren. So legen aktuell rund 52% der Pensionskassen
einen Teil des Geldes in Infrastrukturanlagen an. Bezogen auf das investierte Kapital tbersteigt der Anteil an Infra-
strukturanlagen mit 2.8% des Gesamtvermdgens erstmals jenen von Private Equity (2.6%).

Genau die Halfte der Pensionskassenvermdgen ist im Ausland investiert. Im Vergleich zu den Vorjahren ist dieser Wert
leicht gestiegen. Vorsorgeeinrichtungen sichern im Schnitt ungefahr zwei Drittel der Wahrungsrisiken ab. Die Fremd-
wahrungsquote (nach Absicherung) liegt bei 18.3%.

Technische Zinssatze steigen nochmals

Der technische Zinssatz wird, wie im Vorjahr, auch 2024 nochmals leicht erhoht. Lag er Ende 2021 noch bei 1.61%,
sind es aktuell 1.80%. Entsprechend kdnnen die Vorsorgekapitalien der Rentner und die vom technischen Zinssatz
abhéangigen technischen Riickstellungen tiefer bewertet werden, was zu einem positiven Effekt auf den Deckungsgrad
fuhrt. Der Trend zu tieferen Umwandlungssétzen schwécht sich ab. Fir das laufende Jahr geben die Pensionskassen an,
dass das Sparguthaben im Alter von 65 Jahren mit durchschnittlich 5.22% in eine Rente umgewandelt wird. Gemass
den Umfrageresultaten dirfte dieser Wert in den nachsten funf Jahren nur noch marginal zurtickgehen. Vereinzelt ist
zu beobachten, dass Pensionskassen mit tendenziell tieferen Umwandlungssétzen diesen Satz sogar leicht anheben bzw.
anheben wollen. Massgebliche Einflussfaktoren fiir das Eintreten dieser Entwicklung sind zum einen das Zinsniveau und
zum anderen die demografische Entwicklung, insbesondere die Lebenserwartung der Versicherten.

Vorsorgesicherheit, -gerechtigkeit und Leistungsniveau

Die zentrale Bedingung fiir die Vorsorgesicherheit ist die langfristige Finanzierung der Sollrendite. Kann die Sollrendite
auf Dauer erwirtschaftet werden, ist die laufende Finanzierung aus versicherungstechnischer Sicht gegeben. Andernfalls
werden strukturelle (und nicht nur voriibergehende) Defizite geschrieben, was Druck auf den Deckungsgrad ausiibt. Im
Durchschnitt konnten die Pensionskassen in den letzten zwanzig Jahren ihre Sollrendite erwirtschaften, auch dank der
Uberarbeitung der Leistungsplane und der ergriffenen Sanierungsmassnahmen. Natirlich haben auch die Anlageerfolge
ihren Teil dazu beigetragen. Die langfristigen Vermogensertrage liegen mit 3.7% pro Jahr deutlich Gber den gewéahrten
Verzinsungen von 2.6% pro Jahr. Dabei liegen die Verzinsungen der aktiv Versicherten mit 2.3% pro Jahr sowie auch die
technische Verzinsung der Rentner mit 2.8% pro Jahr unter den Vermdgensertradgen (sieche Abbildung 1.1).

Neben den Verzinsungen fur die aktiv Versicherten und die Rentner wurden bzw. werden mit den Anlageertrégen
Pensionierungsverluste (aufgrund zu hoher Umwandlungssétze) sowie Anpassungen der technischen Grundlagen und
des technischen Zinssatzes finanziert. Diese passivseitigen Anpassungen werden die zukiinftigen Finanzierungskosten
zumindest teilweise reduzieren und den Spielraum auf der Aktivseite vergrossern. Jedoch muss auch weiterhin der
Anspruch bestehen, die Guthaben der aktiv Versicherten Gber dem BVG-Mindestzinssatz verzinsen zu kénnen. Voraus-
setzung hierfir ist die Ausnutzung des Marktpotenzials.

Aufgrund der Zinserwartungen und der in der Vergangenheit beobachteten Risikopramien wird das Renditepotenzial
einzelner Anlagekategorien abgeschatzt. Verkniipft man diese Renditeerwartung mit der jeweiligen Vermogensstruktur,
ergeben sich fiir die Studienteilnehmer Renditeperspektiven zwischen 2.2% und 3.2% (5%-resp. 95%-Quantil). Fur die
2. Saule insgesamt liegt das Ertragspotenzial bei rund 2.6%. Auf der Passivseite ist aufgrund der erhobenen Daten mit
einer Sollrendite von 2.0% zu rechnen.
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Abbildung 1.1: Verzinsungen und Anlagerendite
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Auf die mittelfristigen Renditeaussichten hat auch das Zinsniveau direkten Einfluss. Wahrend die Verfallsrendite der
10-jahrigen Eidgenossen per Ende 2022 noch bei 1.57% lag, ist sie seither deutlich gesunken — auf 0.32% per Ende
2024. Dieser Riickgang ist vor dem Hintergrund der geldpolitischen Lockerung durch die Schweizerische National-
bank zu betrachten: Im Verlauf des Jahres 2024 wurde der Leitzins schrittweise um insgesamt 100 Basispunkte ge-
senkt. Nach zwei weiteren Zinsschritten im Jahr 2025 liegt der Leitzins aktuell bei 0%. Bleibt das Zinsniveau auf diesem
niedrigen Stand, sind mittelfristig hdhere Anlagerisiken erforderlich, um die angestrebte Rendite zu erzielen.

Die Renditeperspektive und die Sollrendite sollten jeweils im Kontext der Inflation betrachtet werden. Eine héhere
Teuerung schmélert den realen Wert von Ersparnissen und Renten. Uber den Umwandlungssatz garantieren Pensions-
kassen den Rentenbeziehenden zwar eine lebenslange Rente in konstanter nominaler Hohe, jedoch ist ein auto-
matischer Teuerungsausgleich nicht vorgesehen — darliber entscheidet das oberste Organ jahrlich gemass den
finanziellen M&glichkeiten (Art. 36 Abs. 2 BVG). Um reale Leistungseinbussen zu vermeiden, muss die reale Rendite
erhalten bleiben. Eine systematische Reduktion der Anlagerisiken und des damit einhergehenden Ertragspotenzials
bei hoheren Zinsen und erhohter Inflation ware daher kontraproduktiv.

Umverteilung innerhalb des Systems

Umverteilung von «jung» zu «alt»: In den letzten 20 Jahren partizipierten Rentner aufgrund héherer Zinsgutschriften
und aktuarisch zu hoher Umwandlungssatze indirekt starker an den Anlageertrdgen als aktiv Versicherte. Durch die
Anpassungen auf der Passivseite und die hdheren Verzinsungen fir die aktiv Versicherten hat sich die Problematik zu-
mindest aktuell entscharft. Bei tiefen Zinsen und steigender Lebenserwartung werden die Pensionskassenverantwort-
lichen gezwungen sein, die Flexibilitdt des Systems zu nutzen und die Verzinsung der Aktivsparkapitalien tief zu
halten. Eine dauerhafte Umverteilung der aktiv Versicherten zugunsten der Rentenbeziehenden wére die Folge. Dies
ist im Sinne der Generationengerechtigkeit kritisch zu hinterfragen.

Umverteilung von «iiberobligatorisch» zu «obligatorisch»: Weicht der gesetzliche Mindeststandard dauerhaft
von den 6konomischen und demografischen Realitaten ab, kann es zu Umverteilungen von tberobligatorischen zu
obligatorischen Leistungen kommen. Der Umwandlungsatz fiir Gberobgligatorische Vermégen liegt deutlich unter
dem gesetzlichen Mindestsatz des Obligatoriums von 6.8%.

Auch wenn die 2. Saule aktuell deutlich tiefere (umhillende) Umwandlungssatze von 5.2% verwendet, bleibt bei den
aktuellen technischen Zinssatzen ein Teil der Rente nicht finanziert und die Licke wird auf kiinftige Generationen
Ubertragen. Durch die Uberdurchschnittlich hohe Verzinsung im Jahr 2024 wird die Umverteilung zu Gunsten der
aktiv Versicherten geméss Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAK) auf CHF 2.3 Mia. geschatzt!. Der
Funfjahres-Schnitt betragt CHF 0.4 Mia zu Lasten der aktiv Versicherten. Die Pensionskassen konnten entsprechend

1 OAK BV Bericht finanzielle Lage der Vorsorgeeinrichtungen 2024
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die Umverteilung deutlich reduzieren und zumindest im Flinfjahres-Schnitt fast génzlich eliminieren. Was aber in
der Berechnung der OAK bewusst nicht berticksichtigt wird, ist die Tatsache, dass das Risiko einer Pensionskasse
ausschliesslich von den aktiv Versicherten getragen wird. Gerat eine Pensionskasse in finanzielle Schieflage, kénnen
Sanierungsbeitrdge nur von den Arbeitnehmern und den Arbeitgebern erhoben werden, nicht aber von den Rentnern.
Dieses Risiko musste eigentlich durch héhere Verzinsungen entschadigt werden.

Aktualitat und Ausblick

Die Pensionskassen sind mit einem hohen Deckungsgrad ins Jahr 2025 gestartet. Auf einen positiven Jahresstart
folgten ab Mérz aufgrund der Zollrhetorik der US-Regierung ein schwieriges Marktumfeld und starke Schwankungen
an den globalen Aktienmérkten. Die US-Zélle bringen diverse Herausforderungen fiir Pensionskassen mit sich. Zudem
war im ersten Halbjahr 2025 eine deutliche Abwertung des US-Dollar gegenliber anderen Wahrungen zu verzeichnen.
Letztendlich resultiert fir die ersten sechs Monate 2025 eine durchschnittliche Rendite von 1.3%, wodurch der
Deckungsgrad leicht auf 112.1% ansteigt. Es kann also festgehalten werden, dass trotz herausforderndem Anlage-
umfeld eine positive Rendite erwirtschaftet werden konnte.

In einem volatilen Umfeld zeigt sich die Bedeutung der Portfoliodiversifikation und einer sorgféltig ausgearbeiteten
Anlagestrategie. Dank bestehender Reserven und der breiten Diversifikation im Anlagemix befindet sich die 2. Saule
insgesamt in einer stabilen Verfassung. So oder so ist ein angemessenes Risikomanagement unerlasslich. 95% der
Pensionskassen nutzen hierzu Bandbreitenkonzepte. Die Mehrheit (64%) greift dabei u.a. auf ein regelbasiertes
System zuriick. Ein periodisches Rebalancing der Anlagegewichte findet bei rund jeder flinften Pensionskasse statt.
Daneben erfreut sich auch die Wahrungsabsicherung hoher Beliebtheit.

Abbildung 1.2: Deckungsgradverlauf im aktuellen Jahr

Deckungsgrad in %
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Prospektiv dirfte sich das Zinsniveau im Schweizer Franken als Herausforderung fir die Schweizer Pensionskassen
erweisen. Der Leitzins liegt seit Juni 2025 bei 0% und weitere Senkungen — oder gar erneute Negativzinsen — sind
nicht ausgeschlossen. Dies wird die Attraktivitat von Schweizer Immobilienanlagen weiter unterstreichen. Bei Ausland-
anlagen stellen die hohen Absicherungskosten fiir Fremdwéahrungen ein Hindernis dar bzw. schmélern die Attraktivi-
tat insbesondere bei festverzinslichen Anlagen. Weitere Herausforderungen ergeben sich aus der weltweit steigenden
Staatsverschuldung und einem méglichen Vertrauensverlust gegeniiber dem US-Dollar und US-Staatsanleihen. Die
Pensionskassen sind in diesem Jahr im Anlagebereich gefordert, haben sich aber durch die Starkung der Reserven
und der bewussten Wahl der Anlagestrategie gewappnet.
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1.2 Bedeutung internationaler Immobilienanlagen
Autoren: Janick Rensch und Oliver Gmiinder

Immobilien im Ausland spielen im Anlageuniversum schweizerischer Pensionskassen nach wie vor eine un-
tergeordnete Rolle. Trotzdem setzen einige Vorsorgeeinrichtungen die Anlageklasse strategisch ein, um Portfolio-
Risiken zu streuen, Renditechancen zu nutzen und Zugang zu spezialisierten Marktsegmenten zu erhalten. Der
nachfolgende Uberblick zeigt die Entwicklung der Anlageklasse, die Beweggriinde fiir die Allokation und die Rendite.

Auslandsimmobilien-Quote entwickelt sich auf tiefem Niveau

Schweizer Pensionskassen halten traditionell einen hohen Anteil ihres Vermdgens in Immobilien. Dieser Anteil lag per
Ende 2024 im Durchschnitt bei 22.5%. Davon entfallt nur ein kleiner Anteil auf auslandische Liegenschaften. Die durch-
schnittliche Ausland-Quote betrug im Jahr 2024 circa 3.5% bezogen auf das Gesamtvermdgen. Grundsétzlich investieren
Pensionskassen aller Grossen in auslandische Immobilien, jedoch weisen grosse Kassen (>CHF 1.5 Mrd.) durchschnitt-
lich einen deutlich héheren Anteil auf (3.7% vs. 2.1% bei kleineren Pensionskassen). Die Umfrage zeigt zudem, dass
insbesondere kleinere und mittlere Pensionskassen mit einem Gesamtvermogen bis CHF 1.5 Mrd. tendenziell weniger
in Immobilien im Ausland investieren. Mehr als ein Drittel der Teilnehmenden in diesen Grossensegmenten verfligt
derzeit Uber keine Auslandsinvestitionen im Immobilienbereich. Geméss Verordnung tber die berufliche Alters-, Hinter-
lassenen- und Invalidenvorsorge (BVV 2) ware aber eine Allokation von bis zu 10% erlaubt.

Abbildung 1.3: Inmobilienanlagen im Verhéltnis zum Gesamtvermégen
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Die Allokationshéhe im Vermdgensmix zeigt deutlich, dass Auslandsimmobilien fiir Schweizer Vorsorgeeinrichtungen
keine Kernposition, sondern eine gezielte Beimischung darstellen. Wahrend die Immobilienquote innert zehn Jahren
von rund 17% auf Uber 22% gestiegen ist, hat sich der durchschnittliche Anteil auslandischer Immobilien tGber diesen
Zeitraum nahezu verdoppelt. Die héheren relativen Anteile in den Jahren 2022 und 2023 sind jedoch weniger auf
Zufllsse zurtickzufihren, sondern vielmehr auf Marktkorrekturen bei Aktien und Obligationen. Schweizer Pensions-
kassen investieren grundsatzlich diversifiziert tiber verschiedene Sektoren und Regionen, mit einer Tendenz zu ent-
wickelten Landern. Fur die Umsetzung werden Uberwiegend indirekte Anlagevehikel eingesetzt, wie beispielsweise
nicht-kotierte Immobilien-Anlagestiftungen oder -Fonds.

Warum Betongold jenseits der Schweiz attraktiv ist

Drei Hauptgriinde stehen hinter der historischen Offnung gegentiber auslandischen Immobilien:

Renditesuche im Tiefzinsumfeld: Die langjéhrige Tief- und Negativzinsphase zwang viele Vorsorgeeinrichtungen
dazu, neue Renditequellen vor allem im Ausland zu erschliessen. Dadurch ist die relative Attraktivitat von Ausland-
immobilien angestiegen, welche teils hohere Anfangsrenditen und einen gewissen Inflationsschutz bieten.
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Geografische Diversifikation: Der begrenzte Heimmarkt und zunehmende Klumpenrisiken machen eine globale
Streuung sinnvoll. Regionale Immobilienmarkte verlaufen oft asynchron, da sie von unterschiedlichen strukturellen
und konjunkturellen Faktoren beeinflusst werden. Dies sollte grundsétzlich zur Resilienz des Portfolios beitragen.
Zugang zu Nischensegmenten: Ausléndische Markte ermdglichen Investitionen in spezialisierte Objekte wie
Logistikzentren, studentisches Wohnen oder Rechenzentren, welche in der Schweiz nur eingeschrankt verfligbar
sind. Daher unterscheidet sich der Sektormix im Vergleich zum heimischen Markt oftmals deutlich. So kann der
Wohnanteil im Ausland wesentlich geringer ausfallen, wahrend beispielsweise die Nutzungsarten Gewerbe oder
Industrie eine grdssere Rolle spielen.

Zuriickhaltung bei Neuinvestitionen ins Ausland

Obwohl der Druck zur Renditesuche und Diversifikation im Ausland steigt, bleibt die Zurlickhaltung nach wie vor gross.
Nur 7% der Befragten planen eine Erhohung ihrer Allokation, wahrend die Mehrheit (60%) die bestehende Allokation
konstant halten mochte. Weitere 18% beabsichtigen eine Reduktion ihres Engagements und 15% planen sogar einen
vollstandigen Ausstieg. Insgesamt deuten diese Zahlen auf ein vorsichtiges Verhalten hin, das vor allem durch Unsicher-
heiten in Bezug auf die aktuelle Marktlage, politische und regulatorische Risiken sowie Wahrungsrisiken gepragt ist.

Abbildung 1.4: Haltung zu Immobilien Ausland
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Vor zwei Jahren lag der Anteil der Pensionskassen, welche ihre Allokation in ausldandischen Immobilien erhéhen
wollten, noch bei 13%. Bei der Betrachtung der aktuellen Allokation der Umfrageteilnehmer zeigt sich, dass die
Quoten insbesondere bei den Vorsorgeeinrichtungen gesunken sind, welche vor zwei Jahren einen Abbau oder Aus-
stieg beabsichtigt haben. Dies verdeutlicht, dass die geplante Reduktion der Allokation zumindest teilweise realisiert
wurde. Allerdings ist dabei zu berticksichtigen, dass der Ricknahmeprozess bei globalen nicht-kotierten Immobilien-
fonds oftmals langwierig und mit Einschrankungen verbunden ist. Rlickgaben kénnen teilweise nur zu bestimmten
Zeitpunkten erfolgen, unterliegen Vorankiindigungsfristen und kénnen bei Liquiditdtsengpéssen der Fonds sogar
aufgeschoben oder gekirzt werden. Entsprechend konnten geplante Desinvestitionen oder Reallokationen nicht
immer im gewiinschten Umfang oder Zeitrahmen umgesetzt werden.

Rendite und Marktbewegungen

Zwischen 2017 und 2022 erzielten global investierende Schweizer Immobilien-Anlagestiftungen eine durchschnitt-
liche Rendite von rund 6% (CHF-gesichert). Nach mehreren Jahren robuster Entwicklung kam es im Zuge der Zins-
wende 2022/23 weltweit zu splrbaren Marktkorrekturen, von denen auch Schweizer Pensionskassen nicht verschont
blieben. Besonders im Jahr 2023 fuhrten umfassende Bewertungsanpassungen zu deutlich negativen Resultaten. Viele
Vehikel verzeichneten Renditen zwischen -8% und -15% (CHF-gesichert). 2024 wiesen die Renditen eine Bandbreite
von -2% bis -4% auf.

Nach einer Bodenbildung der Kapitalwerte im zweiten Halbjahr 2024 haben sich die Aussichten fiir 2025 eingetriibt.
Die Kombination aus anhaltend hoheren Zinsen und schwacherem Wirtschaftswachstum bremst die Erholung der
Immobilienmérkte. Kapitalwerte dirften global stagnieren, wobei Investoren primar auf Mietertrdge angewiesen
bleiben. Besonders Biiros und Industrieimmobilien kdnnten nochmals leicht an Wert verlieren, wahrend der Wohn-
sektor als robuster gilt.!

1 UBS AM - Global Real Estate Outlook — Edition May 2025
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Herausforderungen und Risiken

Fur Schweizer Pensionskassen bedeuten Auslandsimmobilien mehr Diversifikation, aber auch mehr Komplexitat
und Risiken. Dazu zdhlen vor allem Wahrungsrisiken, regulatorische Unsicherheiten, unterschiedliche Marktzyklen
sowie politische und steuerliche Risiken. Auch die Transparenz, das lokale Know-how und die Liquiditat kénnen
eingeschrénkt sein. Die Praxis zeigt, dass die in Prospekten ausgewiesene Liquiditat in Abschwungphasen oft nicht
gewadbhrleistet ist. Bei ausldndischen Immobilienanlagen kommen ausserdem die zurzeit hohen Absicherungskosten
hinzu, welche die Netto-Rendite in Schweizer Franken belasten und die Attraktivitat solcher Anlagen im Vergleich zu
heimischen Investments schmalern kdnnen. Gerade vor dem Hintergrund der begrenzten Anlagemoglichkeiten in der
Schweiz und der anhaltenden Null- bzw. Negativzinsthematik wachst jedoch der Druck, neue Renditequellen im Aus-
land zu erschliessen. Diese Herausforderungen erfordern eine sorgféltige Auswahl der Investments, die Zusammen-
arbeit mit professionellen Partnern und ein aktives Risikomanagement. Die Einbindung unabhangiger Experten kann
Pensionskassen bei der fundierten Analyse und laufenden Kontrollen internationaler Immobilienanlagen gezielt
unterstitzen.

Fazit und Ausblick

Immobilienanlagen im Ausland spielen im Anlageportfolio Schweizer Pensionskassen bislang eine eher un-
tergeordnete Rolle, obwohl sie strategisch zur Diversifikation und Renditesteigerung eingesetzt werden. Trotz er-
laubter Quoten bleibt die Allokation niedrig, was auf eine vorsichtige Haltung gegeniiber politischen, regulatorischen
und wahrungsbedingten Risiken zurtickzufiihren ist. Die Rendite internationaler Immobilieninvestitionen war zu-
letzt negativ, was die Zurtickhaltung zusatzlich verstarkt. Dennoch kénnen Auslandsimmobilien langfristig Chancen
bieten, insbesondere durch Zugang zu spezialisierten Segmenten und durch geografische Streuung. Die strategische
Allokation sollte individuell und idealerweise im Rahmen einer ALM-Studie festgelegt werden. Zuletzt ist auch der Faktor
llliquiditat sorgféltig zu beriicksichtigen, da dieser besondere Anforderungen an die Planung, Uberwachung und
Flexibilitat stellt. Wie in allen Anlageentscheiden wird im Sinne der Sorgfaltspflicht auch vom Fiihrungsorgan ein
fundiertes Verstandnis der Anlagen in Bezug auf Risiken, Renditepotenzial und Kosten vorausgesetzt.
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1.3 Aktuelle Einschatzungen zu Inflationsschutz, Langlebigkeit, Kosten
von Invaliditatsfallen und zu Lésungen flr Partnerrenten

Autoren: André Tapernoux und Flavio Mller

Die Leistungen einer Vorsorgeeinrichtung kénnen mehr kosten als urspriinglich einkalkuliert. Inflation, héhere
Lebenserwartung und Entwicklung der Invaliditat sind dabei die moglichen Haupttreiber. Uns interessiert, wie die
Vorsorgeeinrichtungen damit umgehen.

Im Rahmen des Sonderfragebogens wurden vier aktuelle Fragestellungen zum Risikomanagement auf der Passivseite
untersucht. Die Rickmeldungen erlauben differenzierte Einblicke in die Einschatzungen und geplanten Massnahmen
der teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen. Im Folgenden werden die Ergebnisse dargestellt und erldutert.

Inflationsausgleich
Frage: Welche Massnahmen zum Inflationsausgleich hat lhre Vorsorgeeinrichtung in der Vergangenheit ergriffen,

setzt sie aktuell um oder will sie in Zukunft umsetzen?

Die Antworten zeigen, dass der Schutz der Kaufkraft der Renten ein wichtiges Thema bleibt, auch wenn die Instrumente

und deren Umsetzung variieren:

» Bezogen auf die Kaufkraft der zukiinftigen Renten ist die Verzinsung des Altersguthabens zurzeit die
haufigste Massnahme (66.3%), wurde auch in der Vergangenheit stark genutzt (39.6%) und bleibt in Zukunft
relevant (46%).

« Einmalzahlungen, etwa in Form einer 13. Rente, gewinnen zunehmend an Bedeutung: Wéhrend sie bereits bei
35.8% der Vorsorgeeinrichtungen eingesetzt werden, planen 44.9% dies kiinftig zu nutzen.

« Der Umwandlungssatz als Steuerungsinstrument ist ebenfalls von Relevanz: 19.8% in der Vergangenheit,
24.6% aktuell und 10.7% in der Zukunft.

+ Eine Anpassung der Rentenhohe an die Preisentwicklung bleibt eher zuriickhaltend gehandhabt — trotz 25.1%
zukiinftiger Absichten ist dies derzeit nur bei 9.1% der Vorsorgeeinrichtungen in Anwendung.

« Interessant ist die relativ geringe Anzahl an Vorsorgeeinrichtungen, die gar keine Massnahmen ergreifen (8%
aktuell).

Tabelle 1.2 : Massnahmen zum Inflationsausgleich

Anteil in % Vergangenheit Aktuell Zukunft
Inflationsausgleich in Form einer attraktiven Verzinsung bei aktiven Versicherten 39.6 66.3 46.0
Einmalzahlungen («13. Rente») anstelle von wiederkehrenden Rentenerhéhungen 31.0 35.8 449
Inflationsausgleich ist im hohen Umwandlungssatz enthalten 19.8 24.6 10.7
Rentenerhéhung an Preisentwicklung bei guter finanzieller Lage 17.6 9.1 251
Keine Massnahmen 5.9 8.0 32
Weitere 21 2.7 53

Interpretation: Die Ergebnisse deuten auf eine zunehmende Bereitschaft hin, insbesondere flexible und freiwillige
Instrumente wie Einmalzahlungen einzusetzen. Eine systematische Indexierung der Renten ist hingegen eher die
Ausnahme.
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Umgang mit Langlebigkeitsrisiken
Frage: Die Lebenserwartung kénnte z.B. aufgrund medizinischer Fortschritte nochmals spiirbar héher als derzeit an-
genommen / projiziert ausfallen. Treffen Sie Massnahmen, um dieses Risiko abzudecken?

Die Mehrheit der Vorsorgeeinrichtungen trifft aktiv Massnahmen:

« Erhéhung von Vorsorgekapitalien oder Riickstellungen ist mit 45% die hadufigste Strategie.

+ Regelmissige Messungen der Rentnersterblichkeit und Diskussionen im obersten Organ erfolgen bei 35% der
Institutionen.

+ In 10% der Falle erfolgt eine Deckelung der Rentenleistungen, etwa durch eine maximale Rente.

« Einige Vorsorgeeinrichtungen setzen auf kapitalmarktgestiitzte Strategien (10%), z. B. durch eine hdhere
Aktienquote.

« Immerhin 32% der Vorsorgeeinrichtungen treffen keine spezifischen Massnahmen.

Abbildung 1.5: Massnahmen fiir h6here Lebenserwartung
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Interpretation: Es zeigt sich ein Trend zur finanziellen Absicherung lber héhere Rickstellungen. Technische und
strukturelle Massnahmen — etwa indem die Rentenhdhe begrenzt wird, mit Kapitalbezugszwang fir den tber-
steigenden Teil des Altersguthabens — werden nur vereinzelt genutzt. Derzeit scheint eine deutlich langere Lebens-
erwartung keine akute Sorge der Vorsorgeeinrichtungen zu sein.

Erwartete Invaliditatskosten
Frage: Welche Kostenentwicklung in Bezug auf die Invaliditat erwarten Sie aufgrund des aktuellen Kenntnisstands
(z. B. pendente Falle) fir Ihre Vorsorgeeinrichtung?

» Eine relative Mehrheit (43%) rechnet mit steigenden Invaliditdtskosten zwischen 5-20%.

* 37% der Vorsorgeeinrichtungen erwarten eine konstante Entwicklung (+5%), was auf eine gewisse Stabilitat
hindeutet.

» Nur 3% der Vorsorgeeinrichtungen prognostizieren eine starke Zunahme (>20%), ebenso wenige eine spirbare Ab-
nahme.

» 13% der Vorsorgeeinrichtungen geben an, die Entwicklung nicht einschadtzen zu kénnen.
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Abbildung 1.6: Erwartete Kostenentwicklung in Bezug auf Invaliditat
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Interpretation: Insgesamt erwartet die Branche einen moderaten Anstieg der Invaliditatsfalle. Die geringe Zahl
extremer Erwartungen spricht fir eine insgesamt vorsichtige, aber nicht alarmistische Sichtweise.

Gestaltung der Partnerrente
Frage: Vorausgesetzt, das Gesetz lasst/liesse dies zu, welche Losung(en) bevorzugen Sie fur Partnerrenten (Ehegatten-
und Lebenspartnerrenten)?

- Das traditionelle Modell einer fix definierten Partnerrente bleibt mit Abstand die bevorzugte Losung (74%).

* 39% der Vorsorgeeinrichtungen sprechen sich fiir Wahlméglichkeiten bei der Pensionierung aus — ein Zeichen
fuir den Wunsch nach Individualisierung.

« Unterschiedliche Umwandlungssitze (9%), Splitting-Modelle oder weitere Losungen (1% bzw. 3%) finden
wenig Zustimmung.

Abbildung 1.7: Bevorzugte L6sung fiir Partnerrente
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Interpretation: Die klassische Partnerrente (in der Regel 60% der Altersrente, resp. definiert in Prozenten des ver-
sicherten Lohnes bei aktiv Versicherten) geniesst weiterhin starken Rickhalt. Reformen mit differenzierenden An-
satzen treffen bisher auf Zurlickhaltung. Dennoch gibt es eine gewisse Offenheit gegeniiber einer den heutigen
Lebensformen starker angepassten Flexibilitat.

Fazit

Die Auswertung der Riickmeldungen zeigt, dass die teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen vor komplexen Heraus-
forderungen stehen, insbesondere im Spannungsfeld zwischen Sicherheit, Flexibilitdt und Planbarkeit. Wahrend bei
der Inflationsanpassung zunehmend flexible Lésungen an Gewicht gewinnen, dominiert bei der Langlebigkeit und
den Partnerrenten noch ein konservativeres Vorgehen. Die Invaliditatskosten werden als tendenziell steigend ein-
geschatzt, ohne dass jedoch dramatische Verschiebungen erwartet werden. Insgesamt zeigen die Ergebnisse eine
ausgewogene Risikowahrnehmung und eine pragmatische Herangehensweise der Vorsorgeeinrichtungen.
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1.4 Wie investieren Pensionskassen in Infrastrukturanlagen?
Autoren: Tseten Gyalzur und Oliver Gmiinder

Infrastrukturanlagen haben sich in den Portfolios schweizerischer Vorsorgeeinrichtungen fest etabliert. Im folgenden
Artikel werfen wir einen Blick auf die Umsetzung der Anlageklasse.

Fur das Jahr 2024 betrugen die Renditen, gemessen am Complementa-Infrastrukturindex, rund 4.4% (CHF-hedged).
Laut unserer Umfrage zéhlt Infrastruktur mittlerweile zu den am stérksten wachsenden Anlageklassen fiir Schweizer
Pensionskassen. Angesichts ihrer langfristigen Ausrichtung und des soliden Wachstums diirfte sich dieser Trend
kinftig in einer steigenden Portfolio-Allokation niederschlagen.

Wie Pensionskassen in Infrastruktur investieren — Allokation und Struktur

2020 wurde fir Infrastrukturanlagen eine separate BVV 2-Kategorie mit einer Maximalquote von 10% eingefiihrt.
Gemass unseren Erhebungen erhohte sich der kapitalgewichtete Durchschnitt von 2.5% im Vorjahr auf 2.8% per Ende
2024. Inzwischen investiert mehr als jede zweite Pensionskasse in Infrastrukturanlagen. Die strategischen Quoten
liegen erfahrungsgemass oft zwischen 4% und 8% des Gesamtvermdgens, einzelne Kassen weisen gar Zielwerte von
bis zu 10% aus.

Da der Aufbau des Engagements in der Anlageklasse Zeit bendtigt, liegen die effektiv investierten Quoten oft noch
unter der strategischen Zielallokation: Bezogen auf das Gesamtvermogen liegen diese bei 3.5% (Medianwert) resp.
zwischen 1.8% (25%-Quantil) und 5.3% (75%-Quantil). Einzelne Kassen haben mit einem Infrastruktur-Anteil von 9.7%
(95%-Quantil) die gemass BVV 2 mdgliche Quote von 10% bereits weitestgehend ausgeschopft.

Die Studienteilnehmer gaben uns Auskunft Giber ihre Absichten in Bezug auf die Allokation sowie Préferenzen beziig-
lich der Laufzeit, der Sektoren und der geografischen Ausrichtung der Infrastrukturanlagen.

Abbildung 1.8: Absichten beziiglich Infrastrukturanlagen
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Mehr als ein Drittel der Befragten plant die Quote konstant zu halten und knapp ein Viertel der Kassen beabsichtigt,
die Allokation zu erhéhen. Nur wenige Teilnehmer planen eine Reduktion oder einen vollstdndigen Ausstieg aus der
Anlageklasse. Etwas Uber ein Drittel der Kassen beabsichtigen, weiterhin nicht in Infrastrukturanlagen zu investieren.

Beziiglich Laufzeiten zeigen sich keine klaren Préferenzen. Jede Dritte investierte Pensionskasse bevorzugt Open-
End-Vehikel ohne Laufzeitbeschrankung. Hierfiir kann es verschiedene Griinde geben, beispielsweise die einfachere
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Handhabung in der Allokations-/Liquiditatsplanung sowie die Mdglichkeit Anteile friihzeitig zurlickgeben oder zu-
satzliche Anteile zeichnen zu kénnen. Bei Closed-End Anlagen mit fester respektive begrenzter Laufzeit wird das
zugesagte Kapital der Pensionskasse langfristig gebunden. Die genauen Zeitpunkte der Kapitalflisse (Abrufe und
Ausschittungen) kdnnen jedoch aufgrund der Natur der Anlage oft nicht genau geplant werden. Kapitalzusagen fiir
Infrastrukturanlagen mussen deshalb sorgfaltig und u.a. hinsichtlich der Liquiditatsbedurfnisse durchdacht werden.
Rund 16% der investierten Vorsorgeeinrichtungen bevorzugen die geschlossenen Strukturen. Jede zweite Pensions-
kasse dussert keine Praferenz und ist grundsatzlich offen fir beide Ansatze.

Abbildung 1.9: Bevorzugte Strategie
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Eine klare Praferenz sehen wir bei der Wahl der Anlagestrategien. Schweizer Pensionskassen bevorzugen die gestreute
Allokation tiber verschiedene Sub-Sektoren hinweg anstelle eines spezifischen sektoralen Fokus. Unterscheiden lasst
sich diesbezlglich grundsétzlich zwischen wirtschaftlicher Infrastruktur und sozialer Infrastruktur. Zu Ersterer zéhlen
die Bereiche Transport (Briicken, Flughafen usw.), Energie & Versorgung (Elektrizitatsnetze, Stromerzeugung, Energie-
transition usw.) und Kommunikation (Kabelnetze, Mobilfunktiirme, Rechenzentren usw.). Zur sozialen Infrastruktur
werden z.B. Gesundheitseinrichtungen, Stadien oder Schulen gezahlt.

Mehr als die Halfte der Pensionskassen investieren bevorzugt diversifiziert, anstatt auf einen oder wenige spezifische
Sektoren zu setzen, was lediglich eine von 10 Pensionskassen favorisiert. In der Praxis setzen einige Kassen auf den
sogenannten Core-Satellite-Ansatz: Sie investieren den Grossteil in einen breit gestreuten Kern («Core») und ergdnzen
diesen gezielt mit ausgewahlten Sektoren («Satelliten»).

Bei der geografischen Umsetzung sehen wir, dass die Mehrheit der Pensionskassen eine global diversifizierte Allokation
bevorzugt, um von der breiten Streuung und unterschiedlichen Wachstumschancen zu profitieren. Erfahrungsgemass
erfolgt dies auch aus Risikomanagement-Uberlegungen, wobei zu erwihnen ist, dass sich die Entscheidung fiir eine
globale Diversifikation oft auf OECD- oder entwickelte Lander fokussiert, um das politische Risiko zu minimieren. Rund
18% der investierten Pensionskassen setzen hingegen bewusst auf regional fokussierte Strategien, um beispielsweise
lokale Marktkenntnisse oder regulatorische Vorteile gezielt zu nutzen. Ein regionaler Fokus kann sich zum Beispiel
fur grossere Pensionskassen eignen, welche ihr breit diversifiziertes Portfolio durch verschiedene lokal fokussierte
Anlagen lokal effizienter bewirtschaften mochten.
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Abbildung 1.10: Bevorzugter geografischer Fokus
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Sorgfiltige Vorbereitung und Umsetzung

Die Umsetzung eines Infrastrukturportfolios kann unterschiedlich ausgestaltet werden — abhangig vom Anlage-
volumen, den internen Kapazitdten und der vorhandenen Erfahrung. Durch die langfristige Bindung des Vermdégens
in der Anlageklasse sind nachtrégliche Korrekturen nur begrenzt méglich. Umso wichtiger sind die Bestimmung der
individuellen strategischen Allokation, die Diskussion allfalliger Praferenzen in Bezug auf Laufzeiten (open/closed-
end), Sektoren (fokussiert oder diversifiziert) und Regionen (regional oder global). Ein professioneller Partner kann
die verantwortlichen Organe bei der Beantwortung dieser strategischen Fragestellungen, der sorgfaltigen Selektion
der Manager sowie im Risikomanagement und bei der Uberwachung unterstiitzen.
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2.1 Deckungsgrad nach Art. 44 BVV 2

Zur Beurteilung der finanziellen Lage einer Pensionskasse
ist der Deckungsgrad nach Art. 44 BVV 2 (auch techni-
scher Deckungsgrad genannt) die Kennzahl, welche in der
Offentlichkeit am meisten Beachtung findet. Der De-
ckungsgrad gibt an, zu wie viel Prozent die Vorsorgever-

pflichtungen (d.h. versicherungstechnisch notwendiges
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111.8%

betragt der gewichtete

Deckungsgrad per Ende Jahr
y

Kapital) einer Pensionskasse mit Vermogenswerten gedeckt sind. Liegt dieser Wert unter 100%, so spricht man von
einer Unterdeckung. Per 31.12.2024 liegt man mit 11.8%-Punkten Gber diesem kritischen Wert.

Tabelle 2.1: Gesamtbilanz per 31.12.2024

Aktiven Marktwerte in Mia. CHF in% in % (Vorjahr)
Vermdégensanlagen 930.3 99.4 99.3
Flussige Mittel 28.2 3.0 39
Anlagen beim Arbeitgeber 6.4 0.7 0.8
Nominalwerte 289.4 30.9 314
Sachwerte 511.5 54.6 53.5
Alternative Anlagen 93.9 10.0 9.6
Mischvermdgen bei Kollektivanlagen 0.9 0.1 0.1
Weitere Bilanzpositionen 6.0 0.6 0.7
Summe 936.2 100 100
Passiven Marktwerte in Mia. CHF in% in % (Vorjahr)
Verbindlichkeiten 11.7 1.3 1.1
Passive Rechnungsabgrenzung 1.3 0.1 0.1
Arbeitgeber-Beitragsreserven 5.1 0.5 0.6
Ohne Verwendungsverzicht 5.0 0.5 0.6
Mit Verwendungsverzicht 0.2 0.0 0.0
Nicht-technische Riickstellungen 0.9 0.1 0.1
Vorsorgekapitalien und technische Riickstellungen 820.3 87.6 91.1
Vorsorgekapitalien Aktive 463.1 49.5 49.1
Vorsorgekapitalien Rentner 321.3 343 379
Passiven aus Versicherungsvertragen 41 0.4 0.5
Technische Riickstellungen 31.9 34 3.6
Vorhandene Reserven 96.9 10.3 6.9
Wertschwankungsreserven 100.6 10.7 8.0
Stiftungskapital/Freie Mittel -37 -0.4 -1.1
Summe 936.2 100 100
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Tabelle 2.2: Berechnung Deckungsgrad nach Art. 44 BVV 2

in Mia. CHF

: Nettovermogen 917.0
+ Aktiven 936.2

- Verbindlichkeiten -11.7

- Passive Rechnungsabgrenzung -1.3

- Nicht-technische Riickstellungen -0.9

- Arbeitgeber-Beitragsreserven (ohne Verwendungsverzicht) -5.0

: Versicherungstechnisch notwendiges Kapital 820.3
+ Vorsorgekapitalien Aktive 463.1

+ Vorsorgekapitalien Rentner 3213

+ Passiven aus Versicherungsvertragen 41

+ Technische Riickstellungen 319
Deckungsgrad = A/B 111.8%

Gewichteter Deckungsgrad versus ungewichteter Deckungsgrad

In Tabelle 2.1 sind die Bilanzen aller Studienteilnehmer

zu einer Gesamtbilanz zusammengefasst. Einzelne Kassen

liefern je nach ihrer Bilanzsumme einen grésseren oder

kleineren Beitrag zu dieser Gesamtbilanz. Mit diesen

Werten lasst sich ein kapitalgewichteter Deckungsgrad
von 111.8% berechnen (siehe Tabelle 2.2). Dabei wird der
Deckungsgrad Uberwiegend von den grossen Kassen bestimmt, wobei die 100 gréssten Pensionskassen diesen

117.9%

betragt der ungewichtete
Deckungsgrad per Ende Jahr

4

Wert zu 86% bestimmen. Betrachtet man den ungewichteten Deckungsgrad, wobei alle in der Studie vertretenen

Pensionskassen mit dem gleichen Gewicht in die Berechnung einfliessen, liegt dieser mit 117.9% deutlich hoher.

2.2 Deckungsgrad im Zeitablauf

Tabelle 2.3 zeigt den Deckungsgradverlauf Gber die letzten zwanzig Jahre. Zudem sind die Werte fiir das 10%- und

das 90%-Quantil als Indikator fir die Streuung in den jeweiligen Jahren angegeben. 80% der Teilnehmer weisen Ende

2024 einen Deckungsgrad zwischen 108.6% und 129.1% auf, was einer Bandbreite von immerhin 20.5%-Punkten

entspricht.

Tabelle 2.3: Deckungsgrad im Zeitablauf

in%  10%-Quantil ka;‘:::‘;:ﬁi’j"t"e‘: 90%-Quantil 10%-Quantil kag;::‘;:ﬁ:i’fi 90%-Quantil
2024 108.6 111.8 129.1 2014 101.4 105.8 126.4
2023 1037 1076 1252 2013 100.0 102.3 1215
2022 100.5 104.0 123.2 2012 97.2 99.9 1174
2021 1109 1153 1352 2011 926 96.2 1126
2020 1063 1102 1292 2010 957 99.0 1154
2019 105.3 1081 1272| 2009 95.8 98.8 116.5
2018 99.8 1027 1216| 2008 869 917 109.7
2017 103.9 108.0 1276 | 2007 103.5 1091 1272
2016 1014 1046 1242 2006 1032 109.3 1307
2015 100.0 104.2 1252 | 2005 1026 107.2 1286
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Im Jahr 2024 kann der Deckungsgrad dank der positiven Entwicklung an den Finanzmarkten weiter gestarkt werden.
So stieg der gewichtete Deckungsgrad innert Jahresfrist um 4.2%-Punkte von 107.6% auf 111.8%. Das 10%-Quantil,
also jene Marke, die dafiir steht, dass 10% der Pensionskassen einen tieferen Deckungsgrad ausweisen, hat sich
ebenfalls weiter von der kritischen Marke von 100% entfernt. Die Niveaus dhneln jenen aus dem Jahr 2020 und dies,
obwohl insbesondere die vergangenen drei Jahre durchaus herausfordernd fiir die Pensionskassen waren. Da sich
auf der Passivseite entscheidende Parameter (insbesondere die technischen Zinssatze) geandert haben, besitzen Ver-
gleiche des Deckungsgrads mit jenen aus friiheren Jahren auch eine gewisse Unschérfe.

Die Asymmetrie von Krisen und Erholung

Da der Deckungsgrad stark durch die Anlagerendite beeinflusst wird, sieht man hier ein asymmetrisches Verhalten.
Wahrend der Finanzkrise geriet man in nur einem Jahr in Unterdeckung. Die Erholung hingegen dauerte funf Jahre,
wobei bspw. die Aktienmarkte in der gleichen Zeit teilweise deutlich Gber 50% zulegen konnten. Dies ist unter
anderem darauf zurtickzufiihren, dass wéhrend einer Krise das Rebalancing selbst an den unteren Bandbreiten nicht
immer konsequent umgesetzt wird. Dadurch kann vielleicht der Deckungsgradverlust in einem gewissen Masse ab-
gefedert werden, aber es besteht das Risiko, dass die Erholung verpasst wird. Umso wichtiger ist es, sich auf solche
Szenarien vorzubereiten und die Anlagestrategie auch in schlechteren Zeiten diszipliniert zu verfolgen.

Abbildung 2.1: Kassen in Unterdeckung
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Weniger Kassen in Unterdeckung
Im vergangenen Jahr hat sich die Anzahl der Pensions-

kassen in Unterdeckung reduziert. Ende 2024 sind es 2 90/
A «J /0

2.9% (Vorjahr: 5.1%). Gemessen am Deckungskapital
der Kassen befinden sich in

reprasentiert diese Gruppe jedoch einen héheren Anteil BRI rdeckung

von 10.3% (Vorjahr: 16.3%). In Zeiten der Finanzkrise er-
reichte diese Kennzahl mit 80.3% einen «Hochstwert».

Innerhalb der unterdeckten Pensionskassen ist das Vorsorgekapital ausschliesslich bei den offentlich-rechtlichen
Kassen konzentriert (Vorjahr: 98.1%). Die Unterdeckung ist bei diesen Kassen (zumindest teilweise) systembedingt,
wenn diese sich im System der Teilkapitalisierung befinden.
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Abbildung 2.2: Deckungsgrad im Zeitablauf
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Aktuelle Entwicklung (bis Juni 2025)

Die Abbildung 2.2 zeigt den Verlauf des Deckungsgrades
im Jahr 2024 als durchgezogene Linie und gestrichelt 8%

des Deckungskapitals befindet sich
per Ende Juni in Unterdeckung

die aktuelle Schatzung fir das laufende Jahr. Lag der
Deckungsgrad Ende 2023 noch bei 107.6%, ist er innert
Jahresfrist trotz der diversen Brandherde auf 111.8% ge-

stiegen. Zum Start ins Jahr 2025 hat sich dieser Trend

vorerst fortgesetzt. Auf den positiven Jahresstart folgte ab Méarz aufgrund der Zollrhetorik der US-Regierung ein
schwieriges Marktumfeld. Die Ankiindigung von flachendeckenden Mindestzéllen fihrten zu starken Schwankungen
an den globalen Aktienmaérkten. Trotz allem befinden sich die Pensionskassen nach wie vor in guter Verfassung.
Gegentiber dem Jahresanfang ist per Ende Juni beim durchschnittlichen Deckungsgrad ein leichter Zuwachs von
0.3%-Punkten zu verzeichnen. Entsprechend hat sich auch die Anzahl der Pensionskassen in Unterdeckung nur gering-
fligig verandert. Der geschatzte Anteil unterdeckter Pensionskassen ist leicht auf 2.7% zurlickgegangen. Bezogen auf
das Deckungskapital diirfte es nicht ganz jeder zehnte Schweizer Franken sein, welcher zu diesem Zeitpunkt von einer
Unterdeckung betroffen ist.

Das Geschehen an den Finanzmérkten muss weiterhin genau beobachtet und analysiert werden. Neben den politischen
Entscheiden der US-Administration sind auch die Zinsen weiterhin ein Thema. Wahrend in Kontinentaleuropa bereits
grossere Zinssenkungen zu verzeichnen sind, wird v.a. in den Vereinigten Staaten nach wie vor dariber diskutiert.
Entsprechend bleibt abzuwarten, wie sich die Renditen der Pensionskassen im zweiten Halbjahr 2025 entwickeln. Eine
klare Tendenz zeichnet sich aktuell nicht ab.
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2.3 Deckungsgradsituation verschiedener Gruppen

In Abbildung 2.3 werden basierend auf vier Kriterien (Kassengrosse, Rechtsform, angewandter technischer Zinssatz
und Altersstruktur) Teilgruppen gebildet und analysiert.

Kassengrosse: Kleine und mittlere Kassen mit h6heren Deckungsgraden

Mit 119.4% und 117.6% weisen kleine und mittlere Kassen einen durchschnittlich héheren Deckungsgrad aus als
grosse Kassen (110.8%). Diese unterschiedlichen Niveaus werden vorwiegend durch grosse 6ffentlich-rechtliche
Kassen verursacht. Rechnet man diese heraus und konzentriert sich nur auf privatrechtliche grosse Kassen, so liegt
der Deckungsgrad mit 115.7% deutlich héher.

Rechtsform: Privatrechtliche Kassen haben durchschnittlich hhere Reserven

Privatrechtliche Kassen stehen mit 116.1% deutlich besser da als 6ffentlich-rechtliche Kassen, welche lediglich einen
Deckungsgrad von 101.9% aufweisen. Eine weitere Differenzierung ist bei den &ffentlich-rechtlichen Kassen aber
zwingend notwendig, da Kassen im System der Teilkapitalisierung naturgemass einen tieferen Deckungsgrad haben.
Die voll ausfinanzierten Kassen weisen einen durchschnittlichen Deckungsgrad von 110.5% aus, wéahrend die Kassen
im System der Teilkapitalisierung in der Studie nur einen Deckungsgrad von 91.4% besitzen.

Analyse zweier «Risiko-Gruppen»

Technischer Zins: Pensionskassen, die heute noch mit hohen technischen Zinssatzen kalkulieren, haben zwei Probleme:
Erstens fiihrt der hohe technische Zinssatz zu einer hohen Sollrendite, die es erschwert, den Deckungsgrad konstant
zu halten. Zweitens fiihrt eine Reduktion des technischen Zinssatzes zu einer einmaligen Belastung des Deckungs-
grades, da die Vorsorgekapitalien dann neu bewertet werden, sofern hierflr nicht bereits in ausreichender Héhe
Rickstellungen gebildet wurden. Der technische Zinssatz wurde in den vergangenen beiden Jahren aufgrund des ge-
stiegenen Zinsniveaus teilweise leicht erhdht. Dies erfolgte aber vorwiegend bei Vorsorgeeinrichtungen, die bereits mit
einem vergleichsweise tiefen technischen Zins kalkuliert haben. Im aktuellen Jahr hat die Schweizerische Nationalbank
den Leitzins weiter gesenkt. Entsprechend ist es kritisch, dass Kassen mit einem hohen technischen Zinssatz (>2.25%)
heute bereits einen tieferen Deckungsgrad (103.3%) aufweisen als Kassen, die tiefere technische Zinssatze verwenden.

Altersstruktur: Die Altersstruktur einer Kasse definiert deren Risikofahigkeit massgeblich. Da einmal gesprochene
Renten grundsatzlich nicht reduziert werden kénnen, wird das Anlagerisiko allein durch die Gruppe der aktiv Ver-
sicherten getragen. In Abbildung 2.3 (unten rechts) werden die Teilnehmer nach dem Anteil der Sparkapitalien der
aktiv Versicherten unterteilt. Je kleiner dieser ist, umso schwieriger ist es, eine Kasse im Krisenfall zu sanieren. Er-
freulicherweise féllt der durchschnittliche Deckungsgrad der «Risiko-Gruppe» mit wenigen aktiv Versicherten mit
122.7% hoher aus als der Gesamtschnitt.

Zusammenspiel und Einbezug weiterer Faktoren

Offentlich-rechtliche Kassen weisen nicht nur einen tieferen Deckungsgrad auf, sie verwenden im Durchschnitt auch
hohere technische Zinssatze. Durch die eben beschriebenen Probleme der Kassen mit hohen technischen Zinssatzen
kénnten sich Deckungsgradunterschiede in der Zukunft weiter erhéhen (ohne Effekte der Ausfinanzierung und/oder
von Sanierungen). In Kapitel 2.5 wird dieser Punkt noch einmal vertieft und neben dem technischen Zinssatz werden
auch die verwendeten technischen Grundlagen (Sterbetafeln) und Umwandlungssétze in die Analysen miteinbezogen.
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Abbildung 2.3: Deckungsgradsituation verschiedener Teilnehmergruppen 2024
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Anmerkung: Die grossen Rauten zeigen den gewichteten Durchschnitt der jeweiligen Gruppe.
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2.4 Unscharfe des Deckungsgrades nach Art. 44 BVV 2

Die Aussagekraft des (technischen) Deckungsgrades nach Art. 44 BVV 2 ist limitiert, wenn die Berechnungsgrund-
lagen bei der Interpretation nicht mitberticksichtigt werden. Die Bewertung der Aktivseite ist dabei nicht das
Problem. Nur bei direkt gehaltenen Immobilienbestéanden ist ein gewisser Bewertungsspielraum vorhanden. Anders
stellt sich die Situation auf der Passivseite dar. Pensionskassen konnen ihre Erwartungen beziglich der Rendite-
perspektive sowie der Lebenserwartung (demografische Grundlagen, z.B. Perioden- oder Generationentafeln)
unterschiedlich bilanzieren.

Technischer Zinssatz: Je tiefer der technische Zinssatz angesetzt wird, umso héher werden die Vorsorgever-
pflichtungen bewertet und umso tiefer fallt ceteris paribus der ausgewiesene Deckungsgrad aus. Obwohl sich die
Differenz zwischen der Verfallsrendite 10-jghriger Eidgenossen und dem technischen Zinssatz in den letzten zwei
Jahren kurzzeitig verringerte, ist sie aktuell wieder angestiegen. In den vergangenen zehn Jahren betrug die Liicke
zwischen diesen Zinssatzen zeitweise bis zu 3%-Punkte. Folglich konnte der technische Zinssatz sowohl in der Ver-
gangenheit als auch derzeit (Stand Juni 2025) nicht risikolos erwirtschaftet werden, weshalb héhere Anlagerisiken
eingegangen werden mussten.

Technische Grundlagen: Wahrend 1985 die Restlebenserwartung im Alter 65 bei 14.9 Jahren fir Manner bzw.
19 Jahren fir Frauen lag, sind diese Werte bis 2023 auf 20.3 Jahre (Manner) bzw. 22.8 Jahre (Frauen) angestiegen®. Je
nach Wahl der technischen Grundlagen werden dieser und der zukiinftig zu erwartende Anstieg mehr oder weniger
konservativ abgebildet.

Umwandlungssatz: Ein im Vergleich zum technischen Zins und zur Lebenserwartung zu hoher Umwandlungs-
satz fihrt zu Pensionierungsverlusten, die den Deckungsgrad sinken lassen, sofern nicht bereits ausreichend Ruck-
stellungen gebildet wurden.

Struktur der technischen Riickstellungen: Die Hohe und Aufteilung der bereits gebildeten technischen Rick-
stellungen ist zusatzlich zu den gewahlten Parametern miteinzurechnen.

Das Anlagerisiko tragt die Gruppe der aktiv Versicherten

Im Sanierungsfall sind grundsatzlich nur die aktiv Versicherten von den Massnahmen betroffen, da einmal ge-
sprochene Renten nicht gekirzt werden kénnen. Entsprechend wird das Anlagerisiko vollumfanglich von den aktiv
Versicherten getragen. Daher sollte in einer Gesamtbetrachtung zur Beurteilung eines Deckungsgrades auch das
Verhéltnis der Sparkapitalien zu den gesamten Vorsorgekapitalien miteinbezogen werden.

2.5 Harmonisierter Deckungsgrad

Die in den vorhergehenden Abschnitten berechneten Zahlen basieren auf den von den Pensionskassen gewahlten
Parametern. Fir die Unterschiede bei der Parameterwahl gibt es aber auch kassenindividuelle Griinde, da beispiels-
weise die Lebenserwartung nicht lber alle Branchen gleichverteilt ist. Entsprechend ldsst dies aber einen gewissen
Spielraum in der Bewertung des versicherungstechnischen Kapitals zu.

Um einen einheitlichen Vergleich zwischen den Kassen zu gewahrleisten, wird fiir jede Pensionskasse ein Deckungs-
grad mit denselben Parametern berechnet. Die einzelnen Deckungsgrade werden sodann zu einem gewichteten
Mittelwert aggregiert. Zusatzlich wird aufgezeigt, wie sich die Deckungsgrade verschiedener Teilnehmergruppen
unter den einheitlich festgelegten Parametern unterschiedlich stark verandern.

Abbildung 2.4 zeigt die aggregierten Effekte, wenn alle Kassen mit einheitlichen Parametern (BVG 2020, Generationen-
tafel, technischer Zins von 1.75%) rechnen wiirden. Die von den Pensionskassen bereits gedufneten Rickstellungen
werden in die Berechnungen miteinbezogen. Der gewichtete Deckungsgrad steigt durch die Harmonisierung von
111.8% auf 113.9%.

t Bundesamt fiir Statistik
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Abbildung 2.4: Effekte der Harmonisierung 2024
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Fiinf Effekte beeinflussen den harmonisierten Deckungsgrad

Einbezug der Teilkapitalisierung: In dieser Studie sind 6ffentlich-rechtliche Pensionskassen vertreten, die eine Teil-
kapitalisierung aufweisen. Werden die Staatsgarantien in den Deckungsgrad miteinberechnet, steigt der Deckungs-
grad (auf alle Kassen gerechnet) um 1.3%-Punkte. Es sei jedoch betont, dass es sich lediglich um Garantien handelt.
Fir eine bessere Vergleichbarkeit von verschiedenen Teilgruppen ist der Einbezug aber sinnvoll.

Technischer Zinssatz: Harmonisiert wird auf einen technischen Zinssatz von 1.75%. Der aktuelle durchschnittlich
angewandte technische Zinssatz der Teilnehmer entspricht mit 1.80% fast diesem Wert. Dass der Deckungsgrad bei
der Harmonisierung um 0.3%-Punkte steigt, zeigt, dass Pensionskassen weiterhin Rickstellungen flir Senkungen des
technischen Zinssatzes halten. Diese Riickstellungen sind aber tiefer als noch vor zwei Jahren, da sie damals auch als
Folge des gestiegenen Zinsniveaus reduziert wurden.

Technische Grundlagen: Durch die Harmonisierung auf die technischen Grundlagen (BVG 2020, Generationentafeln)
steigt der Deckungsgrad der 2. Sdule um 0.5%-Punkte.

Pensionierungsverluste: Wird das Vorsorgevermdgen mit einem Umwandlungssatz, welcher iber dem aktuarisch
korrekten Niveau liegt, in eine Rente gewandelt, muss eine Kasse Ruickstellungen bilden, um kiinftige Pensionierungsver-
luste auszugleichen®. Der versicherungstechnisch korrekte Umwandlungssatz fir die Parameterwahl betrdagt 4.76%. Der von
uns berechnete Riickstellungsbedarf fiir Pensionierungsverluste liegt etwas tiefer, was +0.2 Deckungsgradpunkte ausmacht.

Effekt Umgewichtung: 0.1 Deckungsgradpunkte gehen verloren, da die Harmonisierung zu einer Gewichtsver-

schiebung fuhrt. Die Gewichtung flr den durchschnittlichen Deckungsgrad erfolgt Giber das Vorsorgekapital. Hier spielt
der Effekt eine Rolle, dass gerade die Kassen mit tiefen Deckungsgraden mit hohen technischen Zinssatzen operieren.

! Der Bedarf wird auf einen Musterbestand gerechnet, wobei angenommen wird, dass fir Mitarbeitende ab 58 Jahren eine Rickstellung zu bilden ist.
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Streuung unter den Kassen ist gross

Die Streuung der Deckungsgradverdnderungen durch die Harmonisierung auf Einzelkassenebene ist gross. Die
positiven Effekte, die aus der Teilkapitalisierung resultieren, werden dabei bewusst nicht mit eingerechnet. Durch die
Harmonisierung verlieren nur gut 3% aller Kassen mehr als 5% Deckungsgrad. Einen Anstieg von tiber 5% verzeichnen
gut 26%. Im Vergleich zu den Vorjahren sind die grossen Ausreisser nach unten konstant geblieben und die Ausreisser
nach oben haben zugenommen.

Das Problem der absoluten Hohe

Das Mittel der Harmonisierung 16st das Problem der absoluten Héhe nicht. Hierflr gibt es eine Vielzahl von 6ko-
nomischen Ansatzen. Dabei werden oftmals die Verpflichtungen (analog zur Aktivseite) mit gdngigen Marktzinssatzen
diskontiert. Dies fuhrt generell zu tieferen und starker schwankenden Deckungsgraden. Als Beispiel wiirde der 6ko-
nomische Deckungsgrad im Marktumfeld 2022/2023 stark steigen, sofern die Verluste auf der Aktivseite nicht waren.
Zudem ist der technische Zinssatz als langfristige Renditeschatzung fiir das Rentnerkapital zu betrachten, wobei auch
die Anlagestrategie darauf ausgelegt ist.

Betrachtung von verschiedenen Teilnehmergruppen

Tabelle 2.4 zeigt fur verschiedene Gruppen neben dem Deckungsgrad nach BVV 2 auch harmonisierte Deckungsgrade
mit unterschiedlichen technischen Zinssatzen. Es sind bewusst Gruppen aufgefihrt, fir welche eine Senkung des
technischen Zinssatzes und die Verwendung aktueller Grundlagen besondere Bedeutung darstellen (Risikogruppen).
Das sind Kassen mit einem hohen Anteil Rentnerkapitalien, Kassen im Leistungsprimat und Kassen in einer Unter-
deckung.

Tabelle 2.4: Harmonisierter Deckungsgrad nach Kassenkategorie

in % Deckungsgrad nach BVV 2 Harmonisierter Deckungsgrad
Technischer Deckungsgrad Einbezug Effekt Technischer Technischer Technischer
Zinssatz Teilkapitalisierung | Zinssatz 1.50% Zinssatz 1.75%  Zinssatz 2.00%
Alle Kassen 1.8 111.8 113.1 1124 1139 115.3
Beitragsprimat 1.8 1135 113.8 1131 114.6 116.2
Leistungsprimat 24 83.8 101.4 99.6 100.6 101.4
Grosse 1.9 110.8 112.3 111.3 112.8 114.3
Mittlere 15 117.6 117.6 118.6 120.2 1219
Kleine 15 1194 119.6 120.7 1223 1239
Jung 2.0 111.5 111.5 109.9 1109 1119
Mittel 1.8 111.7 113.2 112.5 114.1 1157
Alt (Rentnerkassen) 0.8 122.7 122.7 134.5 1375 140.6
Privatrechtlich 17 116.1 116.1 1154 117.0 118.5
Offentlich-rechtlich 19 101.9 106.2 105.3 106.6 108.0
Unterdeckte Kassen 2.2 85.7 98.4 97.7 98.5 99.1

Alle Kassen: Der Deckungsgrad nach BVV 2 liegt bei 111.8%. Wird der durch Staatsgarantien gedeckte Effekt der
teilkapitalisierten Kassen miteinbezogen, steigt der Deckungsgrad auf 113.1%. In einem weiteren Schritt werden
dann alle Kassen auf BVG 2020, Generationentafel und verschiedene technische Zinssatze (1.50%, 1.75% und 2.00%)
harmonisiert.

Kassen im Leistungsprimat: Gut vier Fiinftel der Vorsorgekapitalien dieser Gruppe entféllt auf teilkapitalisierte
offentlich-rechtliche Kassen. Unter Einbezug des Effekts der Teilkapitalisierung steigt der Deckungsgrad deut-
lich und liegt bei 101.4%. Die Harmonisierung auf tiefere technische Zinssatze fihrt jedoch zu unterschiedlichen
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Effekten. Bei der Harmonisierung auf einen technischen Zinssatz von 1.50% werden 1.8 Deckungsgradpunkte
eingebisst. Harmonisiert man jedoch auf einen technischen Zins von 2.00%, bleibt der Deckungsgrad dieser Kassen
unverandert bei 101.4%.

Rentnerkassen: Analog zu Kassen im Leistungsprimat reagiert der Deckungsgrad bei Rentnerkassen auf Anpassungen
des technischen Zinssatzes starker. Rentnerkassen kalkulieren bereits mit einem deutlich tieferen technischen Zinssatz
von 0.8%. Der tiefere technische Zinssatz ist teilweise auch dem Umstand geschuldet, dass Rentnerkassen in der Ver-
maogensverwaltung geringere Risiken eingehen kénnen und deshalb langfristig mit weniger Ertrag rechnen drfen.
Die Wertschwankungsreserven fallen hingegen hoher aus. Das ist insofern existenziell wichtig, als dass Rentnerkassen
keinerlei strukturelle Risikofahigkeit besitzen und eine Unterdeckung mit allen Mitteln zu vermeiden ist.

Kassen in Unterdeckung: Der Deckungsgrad liegt bei dieser Gruppe mit 85.7% definitionsgemass unter 100%. Wie
bereits in Kapitel 2.1 beschrieben, bestand diese Gruppe Ende 2024 ausschliesslich aus teilkapitalisierten, &ffentlich-
rechtlichen Kassen mit einer Staatsgarantie. Folglich steigt der Deckungsgrad unter Einbezug des Effekts der Teil-
kapitalisierung auf 98.4%. Bei der Harmonisierung auf einen technischen Zinssatz von 2.00% steigt der Deckungsgrad
moderat auf knapp unter 100%.

Gerade bei kleineren Gruppen mit wenigen Kassen (z.B. im Leistungsprimat) ist eine aggregierte Betrachtung sehr
datensensitiv und es ist zielfihrend, im Bedarfsfall die Einzelfélle zu analysieren.

Privatrechtliche versus 6ffentlich-rechtliche Kassen

Durch die Harmonisierung auf einen Wert von 1.75% steigt der Deckungsgrad der privatrechtlichen Kassen um
0.9%-Punkte und selbst eine Reduktion auf einen technischen Zinssatz von 1.5% wiirde den Deckungsgrad nur leicht
auf 115.4% reduzieren. Bei den 6ffentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen stellt sich die Situation im Vergleich zum
Vorjahr verbessert dar. Ohne Berticksichtigung des Effekts der Teilkapitalisierung liegt der Deckungsgrad mit 101.9%
knapp uber der 100-Prozent-Marke. Wird der Effekt der Teilkapitalisierung einbezogen, erhéht sich der Deckungs-
grad auf 106.2%. Eine Harmonisierung auf aktuelle technische Grundlagen sowie die Anwendung eines technischen
Zinssatzes von 1.75% fiihren zu einem weiteren leichten Anstieg des Deckungsgrads. Dies ist insofern wichtig, als
dass bei einer Unterdeckung fiir den Steuerzahler (zusétzlich zu den Kosten der Ausfinanzierung) schnell Belastungen
entstehen, um Kassen zu sanieren.
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3.1 Vermogensstruktur im Zeitablauf

Die Verpflichtungen einer Vorsorgeeinrichtung (in Form von Alters- und Risikoleistungen) werden durch Beitrage des
Arbeitgebers und des Arbeitnehmers sowie durch Vermdgensertrage finanziert. Die Hohe des Vermogensertrages
wird dabei zu grossen Teilen durch den Anlagemix bestimmt. Risikoarme Anlagen liessen in den letzten Jahren keine
oder kaum noch eine Rendite erwarten. Um dennoch die Sollrendite erwirtschaften zu kénnen, haben Pensionskassen
sukzessive Anpassungen am Anlagemix vorgenommen.

Abbildung 3.1: Vermégensstruktur im Zeitablauf
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Mal in Folge unter einem Drittel des Pensionskassenver- ) ] ]
investieren Pensionskassen noch

mogens. 1996 war mit 49.0% ein Hochststand der fest- in festverzinsliche Anlagen

verzinslichen Anlagen seit Beginn der Datenerhebung zu

verzeichnen. Insbesondere in den letzten fiinfzehn Jahren

liess sich hier ein kontinuierlicher und deutlicher Riickgang feststellen. Der Anteil Fremdwahrungsforderungen stieg im
gleichen Zeitraum zuerst an, ab 2018 war aber auch hier eine schrittweise Reduktion dieser Subkategorie zu beobachten.
Der Riickgang im Vergleich zum Vorjahr folgte aus allen Subkategorien. Der Anteil der Frankenobligationen am Ver-
maogensmix ging leicht von 14.7% auf 14.6% zurlick. Per Ende 2024 liegt die Quote der Fremdwahrungsanleihen bei
12.8%. Dies entspricht der tiefsten Allokation seit 2011. Im Vergleich zum Vorjahr stellt dies einen weiteren Riickgang um
0.2%-Punkte dar.

Bei den Obligationen in Fremdwahrung hat bei vielen Pensionskassen eine Abkehr von globalen Staatsanleihen
stattgefunden, welche zu Gunsten anderer Anlageklassen wie Obligationen in Franken oder globale Unternehmens-
anleihen abgebaut wurden. Hierbei waren sicher neben der vielerorts steigenden Verschuldung auch die hohen
Absicherungskosten und entsprechend tiefe Rendite nach Absicherung ein wesentlicher Treiber. Prospektiv sind die
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nominalen Renditeerwartungen seit 2022 zwar etwas gestiegen. Gleichzeitig schmalern die aktuell hohen Absicherungs-
kosten die Renditeaussichten von Obligationen in Fremdwahrung aus der Sicht von Frankeninvestoren deutlich.

Aktienanteil steigt weiter: Mit 32.5 % erreicht der Aktienanteil im Jahr 2024 den hochsten Stand der vergangenen
20 Jahre. Im historischen Vergleich lag der durchschnittliche Anteil seit 2005 zwischen 21.7 % (im Jahr 2008) und dem
aktuellen Hochstwert. In den letzten zehn Jahren bewegte er sich in einer vergleichsweise engen Bandbreite zwischen
283 % und 32.5 %.

Tabelle 3.1: Vermégensstruktur im Zeitablauf

in % 2005 2010 2015 2020 2021 2022 2023 2024
Liquiditat 6.6 6.8 4.5 4.5 4.6 4.6 4.7 3.7
Festverzinsliche Anlagen 45.7 41.4 38.5 34.2 325 31.7 31.6 311
Obligationen CHF 26.2 252 18.1 151 145 144 147 14.6
Obligationen FW 114 9.9 16.0 14.5 135 134 13.0 12.8
Wandelanleihen 0.7 13 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 03
Hypotheken & Darlehen 73 49 39 41 39 34 34 33
Aktien 284 28.0 30.2 31.2 319 29.5 31.1 325
Aktien Schweiz 11.8 10.5 9.8 9.7 10.0 9.2 9.5 9.2
Aktien Ausland 16.6 175 204 215 219 20.3 216 233
Immobilien 15.1 16.6 18.1 20.6 21.2 24.0 229 225
Immobilien Schweiz direkt 114 116 9.7 8.6 8.5 9.6 94 8.7
Immobilien Schweiz indirekt 28 37 6.5 8.9 8.9 10.2 9.8 10.3
Immobilien Ausland 0.8 13 19 31 38 4.2 37 35
Alternative Anlagen 3.9 6.6 8.6 9.4 9.7 10.1 9.7 10.1
Private Equity 0.8 11 15 21 25 2.7 25 26
Hedge Funds 25 27 2.5 15 14 13 11 1.0
Rohstoffe 0.2 23 15 12 11 1.0 1.0 1.0
Insurance Linked Securities - - 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8
Private Debt - - 0.7 14 1.5 14 14 16
Infrastrukturanlagen - - 0.6 14 17 23 25 2.8
Ubrige Alternative Anlagen 04 0.5 0.9 0.8 0.8 0.6 0.5 04
Gemischte Fonds 0.3 0.7 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Auslandsanlagen 33.5 36.7 47.5 49.0 49.5 48.5 48.4 50.0
Fremdwédhrungsquote - 21.2 17.1 18.4 18.7 17.1 17.6 18.3

Anmerkung: Anlagen beim Arbeitgeber werden seit 2022 der Liquiditdt und nicht mehr den Hypotheken & Darlehen hinzugerechnet.

22.5%

des Vermdgens ist in
Immobilien angelegt

Immobilienanlagen verweilen auf hohem Niveau:
2024 betrédgt der Immobilienanteil zum siebten Mal in
Folge mehr als 20%. Nachdem die Immobilienquote 2022
einen Hochststand von 24.0% erreichte, ist sie bis Ende
2024 um 1.5%-Punkte auf 22.5% gesunken. Der hohe
Immobilienanteil im Jahr 2022 war unter anderem durch

den Denominator-Effekt (deutliche Wertverluste bei Aktien und festverzinslichen Anlagen bei steigenden Immobilien-
bewertungen) getrieben. Inldndische Immobilien machen tber finf Sechstel der Immobilienquote aus, wahrend sich
der Rest aus auslandischen Immobilien zusammensetzt. Das Umfeld bei den ausléandischen Immobilien gestaltete
sich in den letzten zwei Jahren als schwierig, was den Anteil am Gesamtvermdgen belastete. Der Anteil auslandischer
Immobilien am Anlagemix sinkt im Jahr 2024 von 3.7% auf 3.5%. Aktuell scheint sich die Lage an den globalen Im-
mobilienmarkten wieder zu entspannen, was die Quote der Immobilien Ausland stabilisieren kdnnte. Gleichzeitig
zeichnet sich bei den Schweizer Immobilien erneut ein Anlagenotstand ab.

Sattigung Alternativer Anlagen: Seit der Jahrtausendwende messen Pensionskassen den Alternativen Anlagen eine
zunehmende Bedeutung bei. Ihr Anteil am Gesamtvermogen liegt im Jahr 2024 bei 10.1% und bewegt sich damit im
tiefen zweistelligen Bereich. Seit 2016 schwankte die Quote lediglich zwischen 9% und 10%, blieb also vergleichsweise
stabil. Deutliche Veranderungen gab es hingegen innerhalb der Kategorie: Die Zusammensetzung und Gewichtung
der einzelnen Subkategorien hat sich im Zeitverlauf sptrbar verschoben.
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Auslandanlagen und Fremdwé&hrungsquoten ent-
wickeln sich analog: In den vergangenen Jahren haben

£ 18.3%

:€ betragt die
Fremdwahrungsquote

Vorsorgeeinrichtungen vermehrt im Ausland investiert.

Im Jahr 2024 entfallt rund die Halfte des gesamten Ver-

mogens auf Auslandsanlagen — mit 50.0 % liegt ihr Anteil
héher als im Vorjahr. Gleichzeitig hat sich auch die Zu-
sammensetzung dieser Auslandanlagen weiter verdndert. So steigt beispielsweise der Anteil auslandischer Aktien am
Vermogensmix, wahrend bei Obligationen in Fremdwahrungen und auslandischen Immobilien ein weiterer Rick-
gang zu verzeichnen ist. Der Anteil auslandischer Anlagen hat sich Uber die letzten 28 Jahre mehr als verdoppelt.
Insbesondere im Bereich der Aktien wurde der <Home Bias» reduziert. Wahrend 1996 noch 61% der Aktien im Inland
domiziliert waren, sind es heute nur noch 28%. Die Fremdwahrungsquote wurde seit dem Beginn der Erhebung 2006
schrittweise von 28.7% auf aktuell 18.3% gesenkt. Uber die letzten zehn Jahre pendelt die Fremdwihrungsquote
zwischen 16% und 19%. Setzt man dies ins Verhdltnis zu den Auslandanlagen, so zeigt sich, dass rund zwei Drittel des
Wahrungsexposures abgesichert werden. Der Umgang mit Fremdwahrungsrisiken ist innerhalb der 2. Sdule jedoch
sehr heterogen. Die Fremdwahrungsquote schwankt bei den einzelnen Pensionskassen zwischen 4.2% und 30.6%
(5%- resp. 95%-Quantil).

(Weniger) prozyklisches Anlageverhalten, insbesondere bei Aktien: Wahrend in den 90er Jahren ein stark pro-
zyklisches Verhalten erkennbar war, agierten Pensionskassen vor der Krise 2008 und aktuell weniger prozyklisch.
Im Jahr 2023 wurden Uber zahlreiche Anlageklassen hinweg relativ stabile Renditen erzielt, sodass keine grésseren
aktiven Eingriffe beim Vermogensmix erforderlich waren. 2024 fielen die Rebalancing-Massnahmen im Vergleich
zum Vorjahr wieder umfangreicher aus. Pensionskassen reduzierten aktiv ihre Ubergewichte bei den Aktien und
schichteten diese Mittel in Bonds, Alternative Anlagen und Immobilien um.

Anlagegewichte schwanken mit den Finanzmarktzyklen
Abbildung 3.2 zeigt, wie die Gewichte einzelner Anlagekategorien in den einzelnen Jahren aktiv gesteuert wurden.
Es wird die tatsachliche Steuerung anhand der Zu- und Verkaufe in den Kategorien aufgezeigt.

Abbildung 3.2: Steuerung der Vermégensstruktur

Steuerung in %

5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

M Liquiditat Festverzinsliche Anlagen W Aktien Immobilien Alternative Anlagen



38 | Vermogensstruktur

Aktien: Seit 2003 richten sich Pensionskassen verstédrkt nach ihren strategischen Anlagegewichten, was méglicher-
weise auch auf die Lehren aus dem Platzen der Dotcom-Blase zurilickzufiihren ist. Damals wiesen Kassen ein eher
prozyklisches Verhalten auf und entsprechend wurden Rebalancing-Massnahmen nicht in ausreichendem Masse
vorgenommen, was zu einer stark ansteigenden Aktienquote fiihrte. In den letzten Jahren wurde jeweils ein Teil der
Gewinne realisiert, indem der Anstieg der Aktienquote durch Verkaufe gebremst wurde.

Festverzinsliche Anlagen: Die Situation ist (fast) analog zu den Aktien, jedoch mit umgekehrten Vorzeichen. So wurden
zwar Rebalancing Massnahmen vorgenommen, aber der Anteil festverzinslicher Anlagen sank in den letzten Jahren trotz
allem stetig. Dies veranschaulicht, dass Pensionskassen fortlaufend ihre Anlagestrategie an die Marktlage anpassen.

Immobilien: Die Immobilienanteile sanken in den 90er-Jahren aufgrund steigender Aktiennotierungen. Nach der
Jahrtausendwende blieb die Immobilienquote auf diesem leicht tieferen Niveau relativ konstant. Seit Giber zehn Jahren
ist wieder ein kontinuierlicher Aufbau zu beobachten, wobei sich die Immobilienquote in den letzten sieben Jahren
Uber der Schwelle von 20% eingependelt hat. Vor allem bei guten Aktienmarkten sind kontinuierlich Neuinvestitionen
in die Anlageklasse notwendig, selbst wenn die Immobilienquote lediglich konstant gehalten werden soll. 2022 stieg
die Quote deutlich an, wobei dies eher auf den Denominator-Effekt und weniger auf Neuinvestitionen zurtickzufihren
war. 2023 und 2024 ging die Quote wieder leicht zurtick.

Alternative Anlagen: Pensionskassen bauen seit der Jahrtausendwende bedeutende Positionen in Alternativen An-
lagen auf. Vor allem in den Jahren 2014 bis 2017, als die Verfallrenditen von 10-jahrigen Eidgenossen Richtung Null
tendierten und gar negativ wurden, waren vermehrt Investitionen in diese Anlageklasse zu beobachten. Der Aufbau ist
nicht in allen Subkategorien gleich erfolgt. Dies wird in Kapitel 3.2 genauer analysiert.

3.2 Alternative Anlagen im Fokus

In Abbildung 3.3 wird der Anteil der Kassen, die In-
vestitionen in den entsprechenden Subkategorien vor-

82%

der Kassen investieren in
Alternative Anlagen

nehmen, als Linie gezeigt. Die grauen Flachen stellen
den Anteil an Kassen dar, die in Alternative Anlagen in-

vestieren bzw. Quoten von mehr als 10% oder mehr als
15% aufweisen.

Nach der Jahrtausendwende entschieden sich mehr und mehr Kassen, in Alternative Anlagen zu investieren. 2010
stoppte dieses Wachstum. Seither bewegt sich der Anteil Kassen, welche in Alternative Anlagen investieren, um rund
80% (2024: 82%). Gestiegen ist im letzten Jahr der Anteil Kassen, welche mehr als 10% Alternative Anlagen halten, auf
gegenwartig 28%. 13% der Pensionskassen Uiberschreiten gar die Schwelle von 15% Alternative Anlagen.

Mit der Schaffung der separaten BVV 2-Kategorie fiir Infrastrukturanlagen haben gerade Pensionskassen mit einem
hohen Anteil an Alternativen Anlagen weiteren Handlungsspielraum erhalten. Durch die mégliche Auslagerung der
Infrastrukturanlagen in die separate BVV 2-Kategorie wiirde die BVV 2-Quote der Alternativen Anlagen entsprechend
sinken’. Neue Investitionen tatigen die Kassen aktuell vorrangig in die illiquiden Subkategorien Infrastruktur und
Private Equity. Bei diesen Kategorien ist die Ausweitung der Investitionssumme sowohl auf Aufstockungen als auch
Erstinvestitionen zurlickzufiihren, wie die zwei Linien (Dunkelrot und Dunkelblau) in der Abbildung 3.3 zeigen. Be-
sonders eindricklich ist das Wachstum bei Infrastrukturanlagen. So stieg der Anteil der Pensionskassen, die in diese
Anlageklasse investieren, iber die letzten zehn Jahre von rund 18% auf rund 52%. Seit 2021 halten mehr Pensions-
kassen Infrastrukturanlagen als Private Equity Investments. Infrastruktur ist somit zum vierten Mal in Folge die be-
liebteste Subkategorie der Alternativen Anlagen. Auch nach Kapitalgewichtung stellen Infrastrukturanlagen mit 2.8%
die grosste Subkategorie dar. Im Vergleich zum Vorjahr stieg der Anteil um 0.3%-Punkte.

! Jenseits der rechtlichen Klassifizierung kann argumentiert werden, dass es sich bei Infrastrukturanlagen konomisch um Alternative Anlagen handelt.
Dieser Logik entsprechend werden die Infrastrukturanlagen hier zusammen unter den Alternativen Anlagen aufgefuhrt.



Vermogensstruktur | 39

Der Anteil der Private Equity Anlagen am Vermdgensmix liegt bei 2.6% und somit 0.1%-Punkte tGiber dem Vorjahres-
niveau. Gleichzeigt befindet sich der Anteil der Private Equity Anlagen noch 0.1%-Punkte unter dem Hoéchststand
von 2022.

Abbildung 3.3: Anteil Kassen mit Investitionen in Alternative Anlagen
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Abbildung 3.4: Anteil Alternativer Anlagen am Gesamtvermogen
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Anmerkung: Anteile an Insurance Linked Securities, Private Debt und Infrastrukturanlagen werden seit 2014 erhoben.
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Alternative Anlagen werden allgemein dazu eingesetzt, ein bestehendes Vermégen weiter zu diversifizieren und/
oder weitere Ertragsquellen zu erschliessen. Der Begriff «Alternative Anlagen» war aufgrund der Bedeutung in den
Bilanzen lange ein Synonym fir die drei Kategorien Hedge Funds, Rohstoffe und Private Equity. Das ist nicht mehr
der Fall. Wahrend die drei Kategorien bis 2010 mehr als 90% der Alternativen Anlagen abdeckten, sind es 2024 nur
noch knapp 45% (siehe Abbildung 3.4).

Infrastrukturanlagen (Anteil am Gesamtvermdgen: 2.8%, Anteil an den Alternativen Anlagen: 28%): Die Quote
der Infrastrukturanlagen ist in den letzten zehn Jahren kontinuierlich auf 2.8% gestiegen. Dabei ist der Zugang (ahn-
lich wie bei Private Equity-Anlagen) fiir kleine Kassen erschwert. Kleine und mittelgrosse Kassen besitzen Investitions-
quoten von 2.0% bzw. 2.1%, jedoch sind auch diese Quoten spiirbar angestiegen. Infrastruktur weist 2024 die héchste
Allokation aller Alternativen Subkategorien auf.

Private Equity (2.6%, 26%): Das Investitionsvolumen bei Private Equity-Anlagen ist deutlich konstanter als bei
anderen Alternativen Anlagen. Bis 2023 war Private Equity vier Jahre in Folge die Subkategorie mit dem grossten An-
teil am Gesamtvermdgen, wobei die Kategorie sich den ersten Platz 2023 erstmals mit den Infrastrukturanlagen teilen
musste. Von 2018 bis 2022 stieg die Quote von 2.0% auf 2.7%. 2023 war ein leichter Riickgang um 0.2%-Punkte auf
2.5% zu verzeichnen. Ende 2024 liegt die Quote bei 2.6%. Das Investieren in Private Equity ist oftmals an minimale
Investitionsvolumina gekniipft, die es fir kleinere Pensionskassen schwieriger machen, investiert zu sein. Der relative
Anteil am Anlagemix liegt bei grossen Kassen deutlich héher (2.8% vs. 1.0%) als bei kleinen Vorsorgeeinrichtungen
(siehe Abbildung 3.5).

Private Debt (1.6%, 16%): Das Anlagegewicht von Private Debt hat sich in den letzten Jahren um 1.5% eingependelt,
womit Private Debt mittlerweile die drittgrdsste Subkategorie innerhalb der Alternativen Anlagen darstellt. Die Quote
der Private Debt Anlagen und die Zahl der Pensionskassen, die in diese Subkategorie investieren, stagnierte zwischen
2019 und 2023. Im Vorjahresvergleich ist ein Anstieg um 0.2%-Punkte auf 1.6% zu verzeichnen. Etwas mehr als ein
Viertel der Pensionskassen investiert in die Anlageklasse.

Rohstoffe (1.0%, 10%): Parallel zu den ansteigenden Rohstoffpreisen bis ins Jahr 2008 bauten zahlreiche Kassen
ihre Engagements auf. Durch den starken Preisverfall sank das Gewicht tber die Jahre jedoch wieder. Zusatzliche
Desinvestitionen driickten die Quote von 2.3% im Jahr 2010 auf aktuell nur noch 1.0% des Anlagemixes. Auch der
deutliche Anstieg der Rohstoffpreise im Anlagejahr 2022 hat den Appetit der Pensionskassen auf Rohstoffe nicht
erhoht. Ende 2024 investieren nur noch 25% aller Kassen in die Anlageklasse. Auf dem Hoch im Jahr 2012 war es
mehr als jede zweite Kasse. Zudem ist darauf hinzuweisen, dass ein Grossteil der hier investierten Mittel auf Gold-
allokationen entfallen. Die Subkategorie Gold profitierte in den letzten Jahren, aber auch Anfang 2025 von einem
deutlichen Riickenwind.

Hedge Funds (1.0%, 10%): Hedge Funds erlebten nach dem Aktiencrash 2001 und 2002, bei welchen diese sich
ausserst krisenresistent zeigten, einen wahren Boom. Der Anteil stieg auf einen Hochstwert von 3.4% im Jahr 2007. In den
letzten Jahren verabschiedeten sich nun viele Kassen (teilweise ernlichtert) wieder von Hedge Funds. Auch im Jahr 2024
setzte sich der Riickgang um 0.1%-Punkte fort. Zudem nimmt der Anteil der Pensionskassen, die in diese Anlageklasse
investieren, weiterhin ab und liegt aktuell bei weniger als einem Viertel. Zwischen 2007 und 2012 investierte noch jede
zweite Pensionskasse in Hedge Funds. Ob Hedge Funds kiinftig wieder an Attraktivitdt gewinnen, bleibt abzuwarten.

Insurance Linked Securities (0.8%, 8%): Rund 28% der Kassen halten Investitionen in Insurance Linked Securities
(ILS). Der Anteil am Gesamtgewicht stieg zwischen 2014 und 2018 von 0.5% auf 1.1%. Beglnstigt wurde dieser Zu-
wachs durch das tiefe Zinsniveau. ILS erfreuen sich auch bei kleinen Pensionskassen hoher Beliebtheit, da der Zugang
vergleichsweise einfach ist. Durch die Verluste, die einige Kassen mit diesen Papieren erlitten haben, sank die Quote
von 2018 bis 2021 und stagnierte anschliessend Uber vier Jahre bei 0.8%.
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Sonstige Alternative Anlagen (0.4%, 4%): Diese Kategorie umfasst unter anderem Obligationenbestande, die in-
folge der BVV 2-Vorschriften von den Teilnehmern zu den Alternativen Anlagen gezahlt werden oder auch Fonds,
bei denen die Zuteilung auf die anderen Kategorien nicht eindeutig mdéglich ist. Letztlich gibt es auch die klassischen
Nischen-Kategorien, wie etwa Mikrofinance-Fonds, welche sich einer gewissen Beliebtheit erfreuen. Im Vergleich zum
Vorjahr ging die Quote dieser Subkategorie leicht zurtick.

Abbildung 3.5: Anteil Alternativer Anlagen am Gesamtvermdgen 2024 (nach Grossenklasse)
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Die Abbildung 3.5 zeigt die Allokation zu verschiedenen Subkategorien der Alternativen Anlagen nach Kassengrosse.
Hierbei wird ersichtlich, dass grosse Kassen tendenziell mehr Alternative Anlagen halten. Bei Private Equity ist dies
besonders auffallig. Auch bei Private Debt und Infrastrukturanlagen gibt es Unterschiede nach Kassengrosse, wobei
diese bei Infrastruktur tiefer ausfallen bzw. dort auch kleine Kassen eine vergleichsweise hohe Allokation aufweisen.
Das Produktangebot und die Akzeptanz fir Infrastrukturanlagen ist in den letzten Jahren stetig gestiegen. Dabei
helfen bspw. Evergreen Strukturen (Fonds ohne fixe Laufzeit) um die operativen Hirden u.a. auch fir kleinere
Pensionskassen zu entscharfen.
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4.1 Erzielte Renditen

Trotz des in den 2010er Jahren herrschenden Tiefzinsumfelds erwies sich der dritte Beitragszahler in den letzten
Jahren, insbesondere 2017, 2019, 2023 und 2024, als eine grosse Stutze fiur die 2. Saule.

Abbildung 4.1 zeigt die von den Studienteilnehmern erzielten Jahresrenditen! sowie die kumulierten Renditen
von 2005 bis 2024. Neben den Mittelwerten sind das 5%- und das 95%-Quantil dargestellt. Innerhalb der beiden
Quantilswerte befinden sich 90% der erzielten Renditen.

Die durchschnittliche Rendite liber die letzten 20 Jahre liegt bei rund 3.7%
Im vergangenen Jahr konnten Schweizer Pensionskassen
von Uberdurchschnittlichen Renditen in den globalen

1.5%

Anlagerendite im
vergangenen Jahr

Aktienmarkten profitieren. Die Performance der Schweizer
Aktien konnte im Jahr 2024 nicht mit dieser Entwicklung

mithalten. Insbesondere die Indexschwergewichte ent-

wickelten sich wenig erfreulich. Daneben spielten 2024 die

Geldpolitik der Notenbanken und die wechselhaften Zinserwartungen eine zentrale Rolle. Sinkende Inflationszahlen
erlaubten es vielerorts, den Zinserhdhungszyklus zu beenden und die Leitzinsen zumindest teilweise zu senken. In der
zweiten Jahreshalfte zeigten sich verschiedene Mérkte von ihrer volatilen Seite. Die Verluste an den Aktienmarkten
Ende Juli bzw. Anfang August markierten einen der grosseren Drawdowns in diesem Anlagejahr. Wegen unsicherer
Inflationserwartungen schwankten auch die Zinserwartungen und Verfallsrenditen deutlich. Spiegelbildlich zur Ent-
wicklung der Verfallsrenditen verlief auch die Performance der Fremdwéahrungsobligationen. Die Frankenzinsen
zeigten sich weniger volatil und setzten ihren Abwartstrend aus dem Vorjahr auch im 2024 fort, was wesentlich zur
positiven Jahresperformance der Frankenobligationen beitrug.

Abbildung 4.1: Erzielte Renditen
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Tabelle 4.1: Erzielte Renditen

Rendite in % 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2005 bis

2024 p.a.
Alle Kassen (Mittelwert) 110 61 21 -128 104 30 -02 72 63 72 11 36 79 -27 107 45 83 -90 52 75 37
5%-Quantil 73 30 -01-214 67 09 -32 51 28 48 -14 17 33 -56 57 16 47 -136 28 52
95%-Quantil 152 94 48 -48 147 55 21 96 96 97 33 56 104 01 143 64 118 -43 78 102
Marktpotenzial (Benchmark) 110 46 10 -118 101 21 08 72 66 86 11 32 70 -30 111 41 88 -94 50 78 3.6

Schweizer Pensionskassen kdnnen sich im Anlagejahr 2024 ber eine Rendite von durchschnittlich 7.5% freuen. Dies
entspricht dem viertbesten Ergebnis der letzten zehn Jahre. Die erzielten Ertrdge variieren deutlich: Die Renditen der
einzelnen Kassen liegen zwischen 5.2% und 10.2% (5%- und 95%-Quantil). Weitet man den Blick auf die Vermégens-
ertrége seit 2005 aus, so sind in der 2. Sdule Zugewinne von 106.4% erzielt worden, was einer Performance von 3.7% pro
Jahr entspricht.

Streuung der Renditen tiefer als im Vorjahr

Abbildung 4.1 zeigt neben den erzielten Renditen auch die Streuung derselben anhand der Differenz zwischen den
5%- und 95%-Quantilen. Die Renditen variieren insbesondere wéhrend und direkt nach Krisen. Die gréssten Ab-
weichungen sind unter anderem in den Jahren 2008, 2009 und 2022 zu beobachten. Daneben war auch im deutlich
positiven Jahr 2019 eine starke Streuung zu vernehmen. Im Jahr 2024 fiel die Streuung ahnlich wie im Vorjahr aus.
Dies mag auch daran liegen, dass die Renditen verschiedener grosser Anlageklassen nicht allzu stark variieren. So
rentierte 2024 bspw. der Swiss Bond Index (Index flr Obligationen CHF) mit 5.3% nur leicht hinter dem SPI (Index
fur Aktien Schweiz) mit 6.2%. Daneben gilt es, die Anlagestrategien und Bandbreitenkonzepte auch in Krisenzeiten
konsequent zu verfolgen. Letztere kdnnen helfen, um einerseits nicht mit zu grossen Risiken in eine Krise zu geraten
und andererseits den Wiedereinstieg nicht aus Vorsicht zu verpassen.

Wird das Marktpotential innerhalb der Anlagekategorien ausgeschopft?

Tabelle 4.1 zeigt neben der erzielten Rendite eine Vergleichsrendite (Benchmark). Diese Benchmark wird durch die Ver-
maogensstruktur und einzelne Marktindizes pro Anlagekategorie bestimmt? Die effektiv erzielten Renditen und die der
Benchmarks liegen tiber 20 Jahre betrachtet sehr nahe beisammen. Die 2. Saule hat somit das Marktpotenzial ihres An-
lagemixes ausschopfen kdnnen. Oder anders gesprochen: Mit den gewahlten Vermdgenszusammensetzungen der Kassen
waren nur bedingt héhere Ertrage moglich. Eine gute Bewirtschaftung innerhalb der Anlagekategorien ist zwar wichtig,
noch entscheidender ist aber, wie der Anlagemix ber die Finanzmarktzyklen hinweg gewahlt wird. Der nachste Abschnitt
befasst sich aus diesem Grund damit, wie geschickt Pensionskassen die Anlagegewichte gesteuert haben.

Abbildung 4.2: Einfluss aktiver Vermégenssteuerung auf den Ertrag

Hypothetische Wertentwicklung in %

275

250

225

200

175

150

125

100

Out-/Underperformance in %
10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e Strategievarianten: Rebalanced Strategievarianten: Floating e Tatséchliche Steuerung Anlagemix 2. Saule

2 Die Benchmark beinhaltet Kosten fir die Vermdgensverwaltung, die sich bei dem aktuellen Anlagemix auf rund 0.4% p.a. belaufen.
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Das Durchhalten einer Strategie hitte Vorteile gebracht

Seit 2005 wurden im Rahmen des Risiko Check-up 20 verschiedene Vermogensstrukturen erhoben. Anhand dieser Ver-
maogensstrukturen und Marktindizes fiir die einzelnen Anlagekategorien lasst sich eine Rendite von 3.8% p.a. fur die
letzten 20 Jahre berechnen. Um den Effekt der Steuerung der Anlagegewichte aufzuzeigen, werden dieser Rendite in Ab-
bildung 4.2 Vergleichsrenditen gegeniibergestellt, die unter zwei mechanischen Steuerungsvarianten berechnet wurden.
In einer Variante werden die 20 Allokationen jahrlich rebalanciert (Strategievariante: Rebalanced), in der anderen Variante
basieren die Vergleichsrenditen auf der Buy-and-hold-Annahme (Strategievariante: Floating).

Die aktive Vermdgenssteuerung hat tber den Zeitraum von 2005 bis 2024 gegenliber einem konsequenten Rebalancing
zu einer leichten Underperformance von 0.1%-Punkten p.a. gefiihrt. Das Vordringen in neue (teils auch alternative) Anlage-
segmente hat oft nach guten Anlagejahren in den jeweiligen Segmenten stattgefunden. Dieses (prozyklische) Verhalten
hat sich negativ auf die Rendite ausgewirkt. Bei Strategieanpassungen ist deshalb besonders darauf zu achten, nicht per se
auf kiirzlich gut gelaufene Pferde zu setzen. Die Endvermégen der unter der Rebalancing-Annahme simulierten Strategie-
varianten lagen Ende 2024 durchschnittlich leicht hinter den Strategievarianten, die unter einer Buy-and-hold-Annahme
erzeugt wurden. Es entstand eine annualisierte Renditedifferenz von 0.2%-Punkten p.a. zu Gunsten der Floating-Variante.

Abbildung 4.3: Rendite-Risikoverhaltnis der aktiven Vermégenssteuerung
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Risikobetrachtung der aktiven Vermogenssteuerung positiv

Abbildung 4.3 zeigt neben den Renditen der einzelnen Strategievarianten das damit verbundene Schwankungsrisiko
(Volatilitat): Der tatsdachliche Anlagemix (schwarze Raute) liefert gegentiber der Mehrzahl der Vergleichsvarianten eine
tiefere Rendite bei ebenfalls tieferem Risiko.

Anlagemix mit steigendem Risiko

Anhand der Abbildung 4.3 sieht man den Effekt der in Kapitel 3 beschriebenen Umschichtungen der letzten Jahre: Die
Umschichtung von Obligationen hin zu Sachwerten und Alternativen Anlagen hat dazu gefiihrt, dass der Anlagemix
Uber die letzten Jahre renditetréchtiger (aber nicht zwingend schwankungsreicher) wurde. Wéhrend der Anlagemix aus
dem Jahr 2020 langfristig mit 4.1% p.a. rentierte, sind es beim Mix des vergangenen Jahres 4.3% p.a. Die Werte fir das
Schwankungsrisiko (Volatilitat) liegen bei 6.8% p.a. bzw. 7.0% p.a.
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4.2 Kassengrosse im Fokus
Die Effizienz kleiner Pensionskassen in Bezug auf Vermdgensanlagen wird oft angezweifelt. Dieses Kapitel geht des-
halb der Frage nach, ob sich die Vermdgensanlage und die daraus erzielten Ergebnisse kleinerer Pensionskassen von

grossen Vorsorgeeinrichtungen systematisch unterscheiden.

Tabelle 4.2: Vermdégensstruktur 2024 nach Gréssenklasse

in % Alle Kassen Kleine Kassen Mittelgrosse Kassen Grosse Kassen
Liquiditat 3.7 4.9 4.0 3.6
Festverzinsliche 311 29.6 28.5 315
Obligationen CHF 14.6 19.3 17.3 141
Obligationen FW 12.8 8.6 8.8 135
Wandelanleihen 0.3 0.4 0.5 0.3
Hypotheken & Darlehen 33 13 2.0 3.6
Aktien 32,5 34.0 334 323
Aktien Schweiz 9.2 13.0 131 8.6
Aktien Ausland 233 21.0 20.3 237
Immobilien 22,5 25.7 25.5 22.0
Immobilien Schweiz direkt 8.7 73 8.8 8.8
Immobilien Schweiz indirekt 103 16.3 145 9.6
Immobilien Ausland 35 21 2.2 37
Alternative Anlagen 10.1 5.9 8.4 10.5
Private Equity 26 1.0 1.9 28
Hedge Funds 1.0 04 0.9 1.0
Rohstoffe 1.0 0.7 0.8 11
Insurance Linked Securities 0.8 0.5 1.2 0.7
Private Debt 1.6 0.6 0.8 17
Infrastrukturanlagen 2.8 2.0 21 29
Ubrige Alternative Anlagen 0.4 0.6 0.7 0.3
Gemischte Fonds 0.1 0.0 0.1 0.1
Auslandsanlagen 50.0 37.9 40.2 51.7
Fremdwéahrungsquote 18.3 18.0 19.1 18.3

Kleine Kassen mit grosserem «Home Bias» und geringeren Anteilen Alternativer Anlagen
Tabelle 4.2 stellt die Vermdgensaufteilung verschiedener Kassengréssen dar. Es zeigen sich folgende Unterschiede
im Anlageverhalten:

Auslandsanlagen: Der Anteil Auslandsanlagen steigt mit der Kassengrdsse. Sind bei den grossen Pensions-
kassen 51.7% der Anlagen im Ausland investiert, weisen kleine Vorsorgeeinrichtungen mit 37.9% einen wesentlich
grosseren «<Home Bias» auf. Trotz tieferer Bestande an Auslandsanlagen liegt die Fremdwahrungsquote (nach Ab-
sicherung) bei allen drei Grésseneinteilungen auf &hnlichem Niveau.

Alternative Anlagen: Wahrend kleine Kassen durchschnittlich 5.9% in Alternative Anlagen alloziert haben, weisen
grosse Vorsorgeeinrichtungen mit 10.5% eine deutlich hohere Quote aus. Angesichts der anspruchsvolleren Um-
setzung sowie Hiirden, wie z.B. Mindestinvestitionssummen bei Anlagen in Private Equity, Gberrascht dieses Ergeb-
nis kaum. Dem entgegen ist die Aktienquote bei kleinen Kassen mit 34.0% hoher als die von grossen Kassen (32.3%).

Immobilien: Kleine und mittelgrosse Pensionskassen haben im Gegensatz zu grossen Kassen weniger Probleme,
Immobilienbestande aufzubauen und weisen demnach auch hoéhere Immobilienquoten auf. Bei kleinen und
mittelgrossen Pensionskassen machen die Immobilien im Schnitt rund 26% des Anlagemixes aus. Grosse Pensions-
kassen weisen gerade bei den indirekten Anlagen deutlich tiefere Quoten aus. Dementgegen haben sie einen leicht
hoéheren Anteil direkter Schweizer Immobilien und einen deutlich héheren Anteil bei den auslandischen Immobilien.
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2024 erzielten mittelgrosse Kassen eine hohere Rendite

Trotz systematischer Unterschiede in der Vermogensstruktur differieren die erzielten Renditen zwischen grossen
und kleinen Vorsorgeeinrichtungen langfristig nicht stark. Grosse Kassen haben 2024 mit 7.5% eine um 0.1%-Punkte
tiefere Rendite erwirtschaftet als kleine Kassen. Gegeniiber den mittelgrossen Kassen rentierten ihre Vermogens-
anlagen um 0.2%-Punkte tiefer. Langfristig liegen die Ertrége ebenfalls nahe beisammen. Seit 2005 haben grosse
Vorsorgeeinrichtungen eine annualisierte Rendite von 3.8% erzielt. Damit wiesen sie einen Vorsprung auf kleine
Kassen von 0.3%-Punkte p.a. auf. Mittelgrosse Kassen verzeichneten mit einer Rendite von 3.8% p.a. hingegen ein
vergleichbares Ergebnis.

Tabelle 4.3: Erzielte Renditen nach Grossenklasse

Rendite in % 2024 Seit 2005 kumuliert Seit 2005 p.a.
Kleine Kassen (< CHF 400 Mio.) 7.6 99.8 35
Mittelgrosse Kassen (dazwischen) 7.7 109.7 3.8
Grosse Kassen (> CHF 1.5 Mia.) 7.5 1119 3.8

Die detaillierte Analyse zeigt: Grosse Kassen konnen das Marktpotenzial ihrer Vermdgensaufteilung besser
ausschopfen als kleine Vorsorgeeinrichtungen. Insbesondere sind die Kosten in der Vermégensverwaltung der
traditionellen Anlagen deutlich tiefer.

Die Renditedifferenz zwischen grossen und kleinen Pensionskassen schwankte in den letzten fiinf Jahren zwischen
-0.1 % und 0.5 %. Dabei ist zwingend der unterschiedliche Anlagemix zu berticksichtigen: Grosse Kassen investieren
tendenziell starker in Alternative Anlagen, wahrend kleine Kassen héhere Liquiditatsquoten aufweisen. Letzteres kann
sich insbesondere in Phasen stark steigender Markte nachteilig auswirken.

4.3 Vermogensverwaltungskosten im Fokus
Seit 2013 publizieren Pensionskassen Kennzahlen zur Kostentransparenz und Kostenquote im Jahresbericht.

Tabelle 4.4: Kostenquote und Kostentransparenz

in % Kostenquote Kostentransparenzquote  Verteilung der Kostentransparenzquote
Alle Kassen  Nur 100%-transparente Kassen Alle Kassen 100% >95% >90%
2024 041 0.39 99.8 79.1 99.0 99.5
2023 042 041 99.7 774 97.7 99.2
2022 0.58 0.52 99.7 78.7 98.1 99.5
2021 0.49 0.44 99.5 76.3 97.4 99.8
2020 0.44 0.40 99.8 75.3 97.1 98.6
2019 0.44 043 99.7 72.0 98.6 99.8
2018 0.48 045 99.6 70.3 97.6 99.3
2017 0.45 0.45 99.7 65.1 97.7 100.0
2016 0.48 0.44 99.6 65.6 95.0 99.2
2015 0.49 047 99.6 61.5 94.9 98.5
2014 0.45 0.39 99.6 60.5 95.6 98.4
2013 0.40 0.36 98.8 53.9 89.2 96.7
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Kostentransparenz: Der Anteil kostentransparent aus-
gewiesener Anlagen liegt auf konstant hohem Niveau.

2024 betragt der Anteil 99.8%. Gut 79% aller Teilnehmer 0
sind Ende 2024 vollstdndig kostentransparent, 2013
waren dies nur knapp 54%. Mit 99.0% weist die grosse

99.8%

der Anlagen werden Kosten-
transparent ausgewiesen

Mehrheit der Pensionskassen eine Transparenzquote von
Uber 95% aus. Da davon auszugehen ist, dass intransparente Anlagen lberdurchschnittlich kostenintensiv sind, be-
sitzen Vergleiche zwischen Pensionskassen ohne vollstandige Transparenz gewisse Unschérfen.

0.41%

Kosten fiir die
Vermogensverwaltung

Kostenquote: Seit 2014 bewegt sich die Kostenquote
relativ konstant in einem Bereich von 0.4% bis 0.5%.
Diese Stetigkeit ist bemerkenswert, wenn man bedenkt,
dass in den letzten Jahren kostenintensivere Anlagekate-

gorien wie Immobilien und Alternative Anlagen aufgebaut
wurden. Das zeigt, dass aktuell weiterhin ein grosser Fokus
auf die Vermdgensverwaltungskosten gelegt wird. Dabei ist zu beachten, dass die Kosten fur traditionelle Anlagen in
den letzten Jahren spirbar gesenkt wurden. Dadurch werden weitere Kosteneinsparungen auf diesem Teil des Ver-
maogens schwieriger. Nach dem Anstieg im Jahr 2022, welcher im Kontext von Performance-Gebuhren aus dem starken
Anlagejahr 2021 und sinkender verwalteter Vermdgen gesehen werden muss, ist die Kostenquote in den letzten beiden
Jahren wieder deutlich zuriickgegangen und liegt fir das Jahr 2024 bei 0.41% (Vorjahr: 0.42%).

Tabelle 4.5: Verteilung der Vermogensverwaltungskosten

Kosten der kostentransparenten Vermégensanlagen

Anteil in % Bis 0.25% 0.25% — 0.50% 0.50% - 0.75% 0.75% — 1.00% > 1.00%
2024 17.2 50.0 241 7.0 17
2023 141 50.5 24.7 6.8 3.8
2022 137 37.2 29.8 135 5.8
2021 18.2 425 252 9.7 45
2020 17.6 454 24.5 8.3 43
2019 17.7 454 26.2 7.6 31
2018 15.7 40.7 26.2 114 6.1
2017 124 471 27.2 104 29
2016 13.0 41.8 27.9 112 6.1
2015 11.2 436 27.5 84 9.3
2014 12.2 437 30.9 7.7 5.5
2013 14.5 46.9 29.8 4.7 4.0

Der Anlagemix bestimmt die Kostenquote, die Kassengrosse ist sekundar

Abbildung 4.4 zeigt die Hohe der Kosten in Abhangigkeit der Kassengrosse. Ein (vom Anlagemix losgel&ster) Zu-
sammenhang zwischen Grdsse und Kosten ist nur in sehr geringem Ausmass auszumachen. Die Kostenquoten
schwanken insgesamt zwischen 0.17% und 0.86% (5%- und 95%-Quantil). Die H6he der Kosten hangt zu einem
grossen Teil vom Anlagemix ab. So kénnen Aktien und Obligationen kostengtinstiger umgesetzt werden als bspw.
Immobilien und Alternative Anlagen. Zudem sind gewisse Kategorien wie bspw. Emerging Markets kostenintensiver.
So zeigt eine vertiefte Analyse der Kostensatze etwa, dass Kassen mit einer Quote der Alternativen Anlagen von Uber
10% mit 0.54% (durchschnittlich zu 94.2% kostentransparent) tatsachlich eine Gberdurchschnittliche Kostenquote
aufweisen. Auf der anderen Seite hat die Gruppe mit einer Quote von maximal 1% Alternativen Anlagen eine Kosten-
quote von nur 0.20% (durchschnittlich zu 99.9% kostentransparent).
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Abbildung 4.4: Vermdégensverwaltungskosten 2024 nach Grosse

Kostenquote in %
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Tiefe Kosten sind kein Garant fiir hhere Renditen — hohe Kosten sind es auch nicht

Da die Kostenquote zu einem grossen Teil durch den Anlagemix bestimmt wird, sind isolierte Kostenvergleiche auf
der Ebene des Gesamtvermdgens nur eingeschrénkt aussagekréftig. Entscheidend ist nicht die Kostenquote, sondern
welche Nettorendite in einzelnen Markten erzielt werden kann.

Abbildung 4.5 vergleicht die Nettorenditen von Kassen mit unterschiedlichen Kostenquoten. Hierzu werden die
Pensionskassen in drei Gruppen eingeteilt (Kostenquote <0.25%, Kostenquote >0.75% und dazwischen). Die drei
Gruppen beinhalten gleichermassen kleine und grosse Kassen. Auffallig ist im vergangenen Jahr vor allem die deutlich
bessere Performance der Kassen mit tiefer Kostenquote. Die Untersuchung zeigt, dass diese Kassen gegentiber dem
Gesamtuniversum eine hohere Quote an Obligationen CHF und auslandischen Aktien aufweisen. Im Vergleich zum
Durchschnitt des Gesamtuniversums liegt die Quote an Obligationen CHF bei den Kassen mit tiefen Kosten mehr als
5%-Punkte tiber dem Mittelwert. Bei den Aktien Ausland liegt die Quote gut 2.5%-Punkte hoher. Dies hat sich 2024
—wenn man die Rendite betrachtet — ausgezahlt, da insbesondere globale Aktien mitunter am rentabelsten waren
und vergleichsweise glinstig umgesetzt werden kénnen. Frankenobligationen wiesen eine hohere Rendite auf als
Obligationen in Fremdwédhrung in vergleichbarer Qualitat, wobei beide Anlagekategorien giinstig umgesetzt werden
kénnen. Damit prasentiert sich die Lage wie bereits im Vorjahr. Pensionskassen mit hohen Quoten in den tendenziell
glinstigen Anlageklassen wie Aktien Ausland und Obligationen in Franken weisen eine bessere Rendite aus.
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Uber den Vergleichszeitraum von zwdlf Jahren zeigt sich, dass die durchschnittlichen Renditen der einzelnen Sub-
gruppen nicht wesentlich voneinander abweichen. Die glinstigen Umsetzungen vermochten den Kostenvorteil nicht
in eine hohere Nettorendite umzuwandeln — die kostenintensiven Umsetzungen generierten aber auch keinen
wesentlich héheren Ertrag. Entscheidend fir eine gute Rendite bleibt daher eine gute Anlagestrategie in Verbindung
mit einer guten und effizienten Umsetzung.

Auf Basis der Beobachtungen der letzten zwdlf Jahre lasst sich erkennen, dass der Fokus auf Kostenreduktionen die
Finanzierungsprobleme der 2. Saule nicht zu I6sen vermag. Wird gar am falschen Ende gespart, kann dies fir die
Versicherten unter dem Strich kontraproduktiv sein.

Kostenvergleiche innerhalb der Anlagekategorie sind sinnvoll

Die oben beschriebene Analyse bedeutet nicht, dass eine Kostenanalyse nicht sinnvoll ist — im Gegenteil. Wenn ein
Marktsegment ceteris paribus glinstiger umgesetzt werden kann, hat dies direkten Einfluss auf die Nettorendite und
ist positiv zu beurteilen.

Abbildung 4.5: Erzielte Renditen nach Hohe der Vermégensverwaltungskosten

Rendite in %
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5 | Die vier Hauptanlagekategorien

In diesem Kapitel werden die vier Hauptanlagekategorien (festverzinsliche Anlagen, Aktien, Immobilien und Alter-
native Anlagen) mit Hilfe ausgewahlter quantitativer und qualitativer Eigenschaften kompakt vorgestellt. Sie unter-
scheiden sich wesentlich in ihrem Rendite-/Risikoprofil und werden aufgrund unterschiedlicher Eigenschaften in den
Portfolios schweizerischer Pensionskassen gehalten. Festverzinsliche Anlagen sind deutlich weniger risikobehaftet
als Aktien, wobei Letztere den grossten Teil zum Gesamtrisiko beitragen. Aktien erweisen sich aber auch langfristig
als die grossten Renditetreiber im Portfolio. Immobilien und Alternative Anlagen sind ebenfalls wichtige Bausteine
bei der Vermdgensanlage. Sie eignen sich gut, um die Risiken breiter zu diversifizieren. Jedoch gibt es bedeutende
Unterschiede innerhalb dieser beiden Kategorien. Die Korrelationen zu den festverzinslichen Anlagen und Aktien
mussen genau analysiert werden, da vor allem bei kotierten Anlagen zumindest kurzfristig hohere Korrelationen auf-
treten kdnnen. Die Zeitreihen einzelner Anlageklassen sind zudem Glattungseffekten ausgesetzt. Marktinformationen
werden dabei erst mit einer zeitlichen Verzdgerung im Preis widerspiegelt, was die Modellierung erschwert und die
Risiken (gemessen als Volatilitat) unterschatzt.

Obwohl letztlich die erzielte Rendite fur die Destinatére von Bedeutung ist, besteht einhellig die Meinung, dass die
Risikosicht beim Anlageprozess eine ebenso wichtige Rolle einnehmen sollte. Basieren die Berechnungen des Risikos
auf der Annahme normalverteilter Renditen, so wird das effektive Risiko oftmals unterschatzt. Genauer geschatzte
Verteilungen, wie sie Complementa z.B. im Rahmen dynamischer ALM-Studien verwendet, helfen dabei speziell, die
Abwartsrisiken einer Anlagestrategie besser zu kontrollieren.

Schiefe: Mit der Schiefe werden die Art und die Starke der
Asymmetrie einer Verteilung beschrieben. Renditen sind oft
linksschief verteilt: (Schiefe < 0) Gegeniiber der Normal-
verteilung (blau) heisst das: Positive Renditen sind haufiger,
negative Renditen sind daflir grosser. Entsprechend werden
die Risiken speziell in Extremsituationen besser abgedeckt.

Kurtosis: Mit der Kurtosis wird die Steilheit einer Verteilung
beschrieben. Renditen sind meist steilgipflig (leptokurtisch)
verteilt: (Kurtosis > 3). Gegenlber der Normalverteilung
(blau) heisst das: Sehr tiefe (und auch sehr hohe) Renditen
sind wahrscheinlicher. Den langen Enden oder auch
Ausreissern wird somit starker Rechnung getragen.

Bei der Zusammenstellung von Anlageklassen gilt es einerseits zu gewahrleisten, dass eine Strategie die vorgegebene
Zielrendite erreicht. Andererseits muss die Strategie auf die Risikofahigkeit der jeweiligen Pensionskasse abgestimmt
sein bzw. das vorgegebene Risikobudget einhalten. Die Bertlicksichtigung dieser beiden Dimensionen soll gewdhr-
leisten, dass die langfristige finanzielle Sicherheit einer Pensionskasse sichergestellt ist. Es gilt zudem zu beachten, dass
die ausgearbeitete Strategie umsetzbar ist und dem bereits bestehenden Portfolio Rechnung trégt. Dies soll wiederum
Friktionen und Transaktionskosten beim Ubergang auf eine neue Strategie méglichst tief halten.
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5.1 Festverzinsliche Anlagen

Renditeentwicklung, indexiert auf 100

300

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Hist. Risiko Value at Max. Schiefe Kurtosis Gewicht
Rendite Risk Drawdown innerhalb der
(97.5%) Anlagekategorie

Obligationen CHF 2.8% 4.0% 8.2% -16.2% E 46.9%
Obligationen FW Agg hedged 2.2% 4.1% 8.2% -18.7% . . 41.3%*
Wandelanleihen Welt hedged 2.5% 10.0% 19.8% -35.1% . X 1.1%*
Hypotheken 2.5% 2.6% 5.7% -12.7% -0. 10.7%

* Gewicht beinhaltet wahrungsgesicherte und nicht wahrungsgesicherte Umsetzungen

Allgemein: Einen Grundbestandteil der Anlagestrategie von Schweizer Pensionskassen bilden festverzinsliche An-
lagen. Uber mehrere Jahrzehnte hinweg haben sich festverzinsliche Wertpapiere, wie Staats- und Unternehmens-
anleihen, als relativ stabile Renditequelle erwiesen. Jedoch hat sich dies im Zuge der sinkenden Zinsen in den
letzten 15 Jahren gedndert. Investoren sahen sich gezwungen, das Anlagespektrum auf weitere Kategorien wie
Emerging Market Debt, High-Yield oder auch Wandelanleihen und Hypotheken auszuweiten. Dies kann mit zu-
satzlicher Rendite belohnt werden, ist allerdings dementsprechend auch mit einem hdheren Risiko verbunden.

Risikoeigenschaften: Die Hauptrisikotreiber bei festverzinslichen Anlagen sind die Zinssensitivitat, die Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Schuldners (Kreditrisiko) sowie das Wahrungsrisiko bei in Fremdwahrungen denominierten
Anlagen. Es gilt zu beachten, dass die Risikofaktoren je nach Subkategorie unterschiedlich ausgepragt sind.

Aktualitat und Ausblick: Nach einer langen Tiefzinsphase gingen verschiedene Nationalbanken 2022 dazu Uber,
die Leitzinsen zu erhohen bzw. die Geldpolitik zu straffen. Im Gegenzug waren auf den meisten Obligationenkate-
gorien deutliche Verluste zu verzeichnen. 2022 war hierbei besonders herausfordernd, da Bondinvestoren sowohl
wegen der steigenden Zinsen als auch wegen der gestiegenen Kreditaufschldage Verluste auf ihren bestehenden
Obligationenportfolios zu verbuchen hatten. Wéahrend sich bei den Frankenobligationen inzwischen ein Riickgang
der Verfallsrenditen von ihren Hochststanden eingestellt hat, ist dies auf verschiedenen auslandischen Markten
nicht Gberall der Fall. So waren zwischen 2023 und 2025 gerade im Dollar-Raum stark schwankende Zinser-
wartungen und eine Versteilerung der Zinskurve zu beobachten. Ein wesentlicher Faktor war neben der Inflations-
entwicklung auch der Anstieg der Staatsverschuldung. Die Verschuldungsproblematik beschrankt sich nicht nur auf
die USA. Es ist aber davon auszugehen, dass festverzinsliche Anlagen auch in Zukunft einen Teil der Vermogens-
allokation von Pensionskassen bilden werden. Gleichzeitig zeigt die Entwicklung der letzten 15 Jahre, dass es in
dieser Anlagekategorie tiber die Zeit zu deutlichen Umstrukturierungen kommen kann. Uber die letzten zwei Jahre
war bei zahlreichen Schweizer Pensionskassen eine Abkehr von Staatsanleihen in Fremdwéahrung zu beobachten.
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5.2 Aktien

Renditeentwicklung, indexiert auf 100
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Hist. Risiko Value at Max. Schiefe Kurtosis Gewicht

Rendite Risk Drawdown innerhalb der
(97.5%) Anlagekategorie

Aktien Schweiz 7.0% 17.6% 33.9% -49.4% . 28.4%
Aktien Welt 6.1% 18.1% 33.9% -58.3% -0. . 60.5%*
Aktien Emerging Markets 2.6% 25.8% 50.4% -61.6% . 11.1%

* Gewicht beinhaltet wahrungsgesicherte und nicht wahrungsgesicherte Umsetzungen

Allgemein: Aktien stellen meist den Hauptrenditetreiber in einer strategischen Allokation dar. Trotz verschiedener
Marktverwerfungen (u.a. Finanzkrise, Corona-Krise, geopolitische Spannungen) hat sich die Anlageklasse langfristig
deutlich positiv entwickelt. Dies widerspiegelt sich auch in der historischen Rendite der Aktien Schweiz von 7.0%
p.a. Uber die Referenzperiode. Die Rendite ist somit deutlich hoher als bei anderen traditionellen Anlagen wie
Obligationen. Auch der Bereich Aktien Welt hat sich mit einer historischen Rendite von 6.1% als Renditetreiber
bewahrt. Die Vermogensverteilung innerhalb der Aktien hat sich Gber den Referenzzeitraum deutlich verandert.
Bestand das Aktienportfolio bis 1998 aus rund 2/3 Schweizer und 1/3 auslandischen Aktien, anderte sich dies in
den letzten Jahren merklich (1/3 Schweiz und 2/3 Ausland). Der Emerging Market-Anteil innerhalb der Aktien
macht aktuell rund 11% aus.

Risikoeigenschaften: Wesentliche Einflussfaktoren auf die Performance der Aktienmarkte sind insbesondere die

gesamtwirtschaftliche Entwicklung aber auch die Geldpolitik der Zentralbanken. Aktien reagieren auf allfallige

Zinserhdhungen oft negativ, auf eine positive Konjunktur hingegen mehrheitlich mit steigenden Kursen. Somit
ist der Konjunkturverlauf fur die Kursentwicklung entscheidend. Die hohere Volatilitdt im Verhaltnis zu anderen
traditionellen Anlageklassen bedeutet, dass die Aktien den grossten Teil des Gesamt-Risikobudgets beanspruchen.

Aktualitdt und Ausblick: Viele Aktienindizes haben 2021 Hochstwerte erreicht. 2022 ereigneten sich wegen
geopolitischer Spannungen, der restriktiven Geldpolitik und schlechterer Wachstumsaussichten deutliche Kurs-
rickschlage. 2023 und 2024 entwickelten sich die globalen Aktienmarkte, allen voran die amerikanischen Techno-
logietitel, deutlich positiv. Im April 2025 kam es durch Zollankiindigungen der US-Regierung zu deutlichen
Marktverwerfungen. Nach heftigen Marktreaktionen wurden die Zolle vorerst ausgesetzt, woraufhin eine deutliche
und rasche Erholungsbewegung einsetzte. Dank dieser Erholungsbewegung befinden sich verschiedene Aktien-
indizes auf neuen Hochststanden. Es muss aber beachtet werden, dass das Risiko von Zéllen oder anderen geo-
politischen Spannungen nicht ausgeschlossen werden kann.
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5.3 Immobilien

Renditeentwicklung, indexiert auf 100
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Hist. Risiko Value at Max. Schiefe Kurtosis Gewicht
Rendite Risk Drawdown innerhalb der
(97.5%) Anlagekategorie

Immobilien Schweiz nicht kotiert 5.1% 5.0% 6.8% -1.5% X 69.3%
Immobilien Schweiz kotiert 4.9% 8.1% 12.6% -21.2% . . 15.4%
Immobilien Welt nicht kotiert hedged 5.2% 7.0% 14.1% -20.3% K 14.5%*
Immobilien Welt kotiert hedged 4.2% 19.2% 40.4% -70.1% -1. . 0.8%*

* Gewicht beinhaltet wahrungsgesicherte und nicht wahrungsgesicherte Umsetzungen

Allgemein: Immobilienanlagen sind bei Schweizer Pensionskassen ein wichtiger Baustein der Vermdgensanlagen.
Die Entwicklung der nicht-kotierten einheimischen Immobilien verdeutlicht die Erfolgsgeschichte dieser Anlage-
kategorie. Die Analyse der Vermdgensaufteilung innerhalb der Kategorie offenbart einen grossen Home Bias.
Pensionskassen weisen einen Anteil an Schweizer Immobilien von rund 85% aus.

Risikoeigenschaften: Wesentliche Risikofaktoren fiir Immobilienanlagen sind insbesondere die Zinsentwicklung,
die Entwicklung der Mietausfallquoten und llliquiditatsrisiken. Die Risikoeigenschaften der verschiedenen Subkate-
gorien weisen, insbesondere kurzfristig, deutliche Unterschiede auf. Zu beachten ist, dass die isolierte Betrachtung
der Volatilitat bei nicht-kotierten Immobilienanlagen das Risiko unterschatzt, da die Zeitreihen Glattungseffekten
unterliegen. Neben der Anlageform hat auch die Nutzungsart einen wichtigen Einfluss auf die Risikoeigenschaften.
Fur die adaquate Beurteilung der Risiken ist es somit auch essenziell, das Immobilienportfolio unter qualitativen
Gesichtspunkten (Nutzungsart, Lage, Leerstande, Objekt- und Mieterdiversifikation etc.) zu analysieren. In Bezug
auf Wohnimmobilien sollten zudem regulatorische Risiken wie Mietpreisbremsen beachtet werden.

Aktualitdt und Ausblick: In einem inflationdren Umfeld kénnen Sachwerte wie Immobilienanlagen einen ge-
wissen Inflationsschutz bieten. Gleichzeitig gilt es aber, die moglichen negativen Effekte der steigenden Zinsen
bzw. Diskontsatze auf die Bewertungen zu beriicksichtigen. Bei den kotierten Schweizer Immobilienfonds war 2022
ein deutlicher Riickgang der Agios zu verzeichnen. Bei nicht kotierten Anlagen waren diese Effekte erst mit einer
Verzdgerung von zwei bis vier Quartalen sichtbar. Auf verschiedenen auslandischen Immobilienmarkten kam es
zwischen dem vierten Quartal 2022 und dem vierten Quartal 2024 zu deutlichen Abwertungen. Bei Schweizer Im-
mobilienanlagestiftungen gab es 2023 insbesondere bei den Geschéftsimmobilien Abwertungen. Die Bewertungs-
korrekturen bei den nicht kotierten Schweizergefassen sind aber nicht mit jenen auf anderen Immobilienmarkten
vergleichbar. Den Schweizer Wohnimmobilien kam auch die intakte Nachfrage nach Wohnraum durch die Zu-
wanderung zugute. 2024 und 2025 hat sich der Anlagenotstand bei den nicht-kotierten Schweizer Immobilien

wieder verschérft. Entsprechend kdnnte es prospektiv wieder schwieriger werden, die definierte Immobilienquote

zu erreichen.
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5.4 Alternative Anlagen

Hist. Risiko Value at Max. Schiefe Kurtosis Gewicht

Rendite Risk Drawdown innerhalb der

(97.5%) Anlagekategorie

Private Equity hedged 8.7% 13.3% 22.3% -37.1% -0.7 3.4 26.9%*
Rohstoffe Futures hedged -0.1% 17.9% 36.7% -79.9% -0.6 2.2 10.4%*
ILS hedged 2.5% 5.9% 12.8% -20.2% -5.8 46.5 8.0%*
Infrastruktur hedged 6.1% 8.3% 14.1% -30.5% -1.6 9.8 28.7%*

* Gewicht beinhaltet wahrungsgesicherte und nicht wahrungsgesicherte Umsetzungen

Allgemein: Diese Kategorie umfasst sehr verschiedenartige Anlagen. Die verschiedenen Subkategorien unter-
scheiden sich in ihrem Rendite-/Risikoprofil und in ihrer Liquiditat wesentlich, sowohl untereinander als auch im
Vergleich zu den traditionellen Anlagen. Zwar variiert der Einsatz von Alternativen Anlagen zwischen Vorsorge-
einrichtungen stark, im Schnitt hat die Anlagekategorie seit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise aufgrund
des Tiefzinsumfeldes jedoch an Bedeutung gewonnen und sich u.a. als Ersatz fur Anleihen mit relativ tiefen Ver-
fallsrenditen bewéhrt. Insbesondere haben Infrastrukturanlagen in den letzten Jahren ein deutliches Wachstum
verzeichnet. Diese gelten seit Oktober 2020 als eigene BVV 2-Anlagekategorie und somit rein juristisch nicht
mehr als Subkategorie der Alternativen Anlagen. Voraussetzung hierfir ist, dass die Produkte keinen Fremd-
kapitalhebel (Leverage) aufweisen. Der Anteil Pensionskassen, welche in Private Markets investieren, ist in den
letzten Jahren stetig gestiegen. Demgegentiber ist die Nachfrage nach ILS-Anlagen, Rohstoffen und Hedge Funds
zurtickgegangen.

Risikoeigenschaften: Es gilt zu berlicksichtigen, dass die Anlagekategorie sehr heterogen ist, was auch auf die
Risikoeigenschaften der verschiedenen Subkategorien zutrifft. So sind beispielsweise Subkategorien wie Private
Equity und Private Debt aktien- bzw. obligationenahnlich und von konjunkturellen Entwicklungen abhangig.
Andererseits besitzen Insurance Linked Securities ein vollig eigenes Risikoprofil und sind konjunkturunabhangig.
Allerdings gibt es nicht nur zwischen den Subkategorien beachtliche Unterschiede, sondern auch innerhalb der
Kategorien kann es je nach gewahlter Umsetzung und Manager deutliche Differenzen geben. Im Allgemeinen
zeichnen sich Alternative Anlagen i.d.R. durch eine tiefe Korrelation zu traditionellen Anlagekategorien aus. Zu
beachten ist, dass die isolierte Betrachtung der Volatilitat bei verschiedenen Subkategorien der Alternativen An-
lagen das Risiko unterschatzt, da die Zeitreihen Glattungseffekten ausgesetzt sind. Eine Analyse der Risiken einer
alternativen Subkategorie muss somit auch qualitative Dimensionen und Themen wie llliquiditat berticksichtigen.
Es gilt zudem auch zu beachten, dass die Renditedispersion zwischen verschiedenen Managern sehr hoch sein
kann. Deshalb kommt der Managerauswahl bei der Umsetzung von alternativen Anlageklassen grosse Bedeutung
zu. Entsprechend sind institutionelle Anleger gut beraten, ausreichend Ressourcen fiir eine sorgfaltige Analyse der
Anlagemaéglichkeiten aufzuwenden und das jeweils notwendige Fachwissen aufzubauen oder extern beizuziehen.

Aktuelles und Ausblick: Insbesondere in Zeiten tiefer Zinsen dienen Alternative Anlagen als mégliches Substitut
fur festverzinsliche Anlagen. Die Subkategorien weisen neben unterschiedlichen Risikoprofilen auch unterschied-
liche Zinssensitivitaten auf. Entsprechend lassen sich verschiedene Alternative Anlagen unterschiedlich gut in eine
bestehende Anlagestrategie integrieren. Hierbei ist es hilfreich, sich jeweils die unterliegenden Risikofaktoren einer
Anlageklasse vor Augen zu fiihren und dies in die Portfoliokonstruktion einfliessen zu lassen. Bei den einzelnen
Subkategorien gilt es zudem allféllige llliquiditatsrisiken zu beachten und im Gesamtportfoliokontext zu wiirdigen.
Gerade wenn illiquide Anlagen einen hohen Anteil am Vermdgensmix haben, ist eine gute Liquiditatsplanung
unerlasslich. In Bezug auf Privatmarkte gilt es in den kommenden Jahren die Exit-Aktivitdten und den Umfang
von Kapitalausschittungen (Distributions) im Auge zu behalten. In Bezug auf die Umsetzung einer definierten
Strategiequote gilt es, genau hinzuschauen. Anleger sollten sicherstellen, dass Umsetzungen konsistent mit den
jeweils definierten Anlagekategorien und den entsprechenden Rendite-/Risikoeigenschaften sind. In Bezug auf
Infrastrukturanlagen bedeutet dies beispielsweise, dass gewahrleistet sein sollte, dass die eingesetzten Anlagen
auch wirklich Charakteristika von Infrastrukturanlagen aufweisen und nicht grossmehrheitlich Eigenschaften von
Private Equity Anlagen bergen.
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Die Passivseite der Bilanz einer Vorsorgeeinrichtung bildet im Wesentlichen die Verpflichtungen gegentber ihren
Destinataren ab. In den letzten Jahren sahen sich viele Vorsorgeeinrichtungen gezwungen, ihre Annahmen und
Modelle an neue Realitdten anzupassen. Zwei Entwicklungen stehen dabei im Vordergrund: Zum einen das volatile
Zinsumfeld, das die versicherungstechnische Bewertung der Verpflichtungen beeinflusst, zum anderen die weiter-
hin steigende Lebenserwartung, die die langfristige Finanzierung der Rentenverpflichtungen zusatzlich belastet.
Parallel dazu bleibt die Frage zentral, wie die erzielten Anlageertrage fair auf die Anspruchsgruppen verteilt werden
kénnen. Der gesetzliche BVG-Mindestumwandlungssatz von 6.8% wird seit Jahren als zu hoch beurteilt, was im BVG-
Obligatorium zu einer systematischen Umverteilung von den aktiv Versicherten zu den Rentenbeziehenden fiihrt.
Viele Vorsorgeeinrichtungen haben konkrete Massnahmen ergriffen, um diese Umverteilung zu reduzieren. Dazu
zéhlen insbesondere tiefere Umwandlungssétze im Uberobligatorium, die Einfiihrung von flexibleren Rentenmodellen
sowie eine verstarkte Kommunikation und Transparenz gegenlber den Versicherten.

6.1 Struktur des Deckungskapitals

Das Deckungskapital gibt an, wie viel Kapital versicherungstechnisch vorhanden sein muss, damit die Vorsorge-
verpflichtungen im Erwartungswert erflllt werden konnen. Abbildung 6.1 zeigt die prozentuale Aufteilung des
Deckungskapitals. Dieses umfasst das Vorsorgekapital der aktiv Versicherten, das Vorsorgekapital der Rentner und
die versicherungstechnischen Ruickstellungen.

Abbildung 6.1: Zusammensetzung Deckungskapital
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Per Ende 2024 entfallen 56.7% des Deckungskapitals auf das Vorsorgekapital der aktiv Versicherten, 39.4% auf das Vor-
sorgekapital der Rentner und 3.9% auf die technischen Riickstellungen. Nach dem hohen Anstieg im Jahr 2019 (+0.9%)
wurden die Ruckstellungen in den nachfolgenden beiden Jahren nicht wesentlich erhoht. Seit 2022 ist eine Reduktion
auf zuletzt 3.9% zu beobachten. Dies zeigt, dass Pensionskassen vor allem in guten Anlagejahren die Méglichkeit nutzen,
im Bedarfsfall eine Erhéhung der versicherungstechnischen Riickstellungen vorzunehmen. In finanziell schwierigeren
Perioden wird dies hingegen nicht stark forciert. In Phasen mit erhohter Inflation ist zudem der Druck fiir den realen
Leistungserhalt — in Form von Zusatzverzinsungen oder Zusatzrenten — gerade im Umfeld mit guten Anlagerenditen bei
den Pensionskassen hoher. Die diversen Anpassungen der vergangenen Jahre auf der Passivseite an die 6konomische
und demografische Entwicklung senken zudem den Bedarf nach weiteren Rickstellungen.
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Weiterhin kein prozentualer Anstieg der Rentenkapitalien erkennbar

Die prozentuale Aufteilung des Deckungskapitals hat sich in den vergangenen Jahren tendenziell auf die Seite
der aktiv Versicherten verschoben. Dies ist insofern beachtlich, als dass das Rentendeckungskapital in den letzten
Jahren durch die Anpassungen der technischen Grundlagen Jahr fiir Jahr héher bewertet werden musste (zu-
mindest bis 2021). Dieser Effekt wurde durch Zuflisse bei den Sparkapitalien der aktiv Versicherten kompensiert.
Als Ausgleichsmassnahme fiir sinkende Umwandlungssatze intensivieren sowohl Kassen als auch zusatzlich die
Destinatare den Sparprozess. Die Pensionskassen befinden sich zudem in einem Reifeprozess, da heutige Neurentner
in der Regel Uber mehr Beitragsjahre verfligen als friihere Generationen, als das System noch im Aufbau war. Auch
der bei vielen Pensionskassen hohe Anteil an Kapitalbeziigen bei Pensionierungen hat dazu beigetragen, dass die
Vorsorgekapitalien der Rentner nicht starker gestiegen sind. Langfristig kénnte die demografische Entwicklung jedoch
zu einem Anstieg bei den Rentenkapitalien fiihren.

Abbildung 6.2: Aufteilung des Vorsorgekapitals der aktiv Versicherten

Anteil in %

0W- - - - - — — — — — — - — - = = = = = = -

s H = E = ® E E E E B E E B E E E = E = &
e = = E = E E E E E E BE E E E E E E E E B
70 g0 598 602 582 572 566 558 560 571 570 582 584 588 580 581 590 06 608 612 618
s W = EH = E E E E E B ®E E B E E E = E = &

50 - — — - - - - - - - - - - - - - - - - - -
40
30

PAVE 39.0

10

I4o.2Ha9 8541 8

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Obligatorium Uberobligatorium

Vorsorgeniveau weiterhin hoch, Spielraum fiir Sanierungsmassnahmen vorhanden

1.6 mal

mehr Uberobligatorisches-
als obligatorisches Kapital

Sozialpolitisch ist neben der Deckung der Vorsorgever-
pflichtungen auch das absolute Vorsorgeniveau von grosser
Relevanz. Der Gesetzgeber hat fir die Einkommen im
BVG-Obligatorium (CHF 22'680 bis CHF 90'720) Standards
definiert. Einkommen tiber dem BVG-Obligatorium sind

im Uberobligatorium versichert. Abbildung 6.2 zeigt, dass

aktuell 61.8% des Vorsorgekapitals der aktiv Versicherten dem Uberobligatorischen Bereich zugeordnet sind. Dieser
hohe Anteil deutet darauf hin, dass das Vorsorgeniveau in der Schweiz (zumindest im Durchschnitt) im Vergleich zu
den gesetzlichen Mindestanforderungen weiterhin hoch ist. Der Anstieg im Jahr 2024 beim Uberobligatorium steht
unter anderem in Verbindung mit der guten Verzinsung. Verzinsungen tGber dem BVG-Minimum werden dabei dem
Uberobligatorium hinzugerechnet. Der leichte Anstieg der (iberobligatorischen Guthaben I3sst sich im Allgemeinen
dadurch erklaren, dass die gewahrte Verzinsung hoher war als die BVG-Mindestverzinsung. Ein weiterer Grund ist die
Verstarkung des Sparprozesses als Kompensation fiir sinkende Umwandlungssatze in den vergangenen Jahren.
Vorsorgeeinrichtungen verfiigen in der Ausgestaltung des Uberobligatoriums (ber relativ viele Freiheiten. Dadurch
wird ein gewisser Spielraum geschaffen, der im Notfall einfache und schnelle Sanierungsmassnahmen zulasst. Uber-
obligatorische Kapitalien kénnen minder- oder gar nicht verzinst werden.
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6.2 Verzinsung der Vorsorgekapitalien

Die Verzinsung der Vorsorgekapitalien wird oftmals als «der dritte Beitragszahler» bezeichnet. Abbildung 6.3 zeigt,
dass die Beitrége aus der Verzinsung verglichen mit jenen vor 20 Jahren tendenziell gesunken sind. Umso erfreulicher
ist die Tatsache, dass die Richtung in der kiirzeren Historie wieder nach oben zeigt. Dabei sind vor allem die Jahre
2021 und 2024 hervorzuheben.

Abbildung 6.3: Verzinsung der Vorsorgekapitalien
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Verzinsung der Aktivsparkapitalien

Die grosse Mehrheit der aktiv Versicherten ist nach dem
Prinzip des Beitragsprimats versichert. Die Verzinsung 3 9%
ihres Sparkapitals ist seit dem Platzen der Dotcom-Blase ! i
(und der anschliessenden Reduktion der BVG-Mindest-
verzinsung) deutlich gesunken. Seit 2009 schwanken die

Zins erhalten die
aktiv Versicherten

Verzinsungen um die 2%-Marke, was seit 2012 immer in

einer Zusatzverzinsung resultiert hat. Deutliche Ausreisser nach oben sind in den Jahren 2021 und 2024 zu be-
obachten. 2024 stellt letztendlich mit einer Verzinsung von 3.9% den hochsten Wert der vergangenen 20 Jahre dar.
Verzinsungen von deutlich tber 2% gab es in den letzten 20 Jahren nur in den Jahren vor der Finanzkrise, 2021 und
2024. Fur Personen, die kurz vor der Pensionierung stehen und viel Alterskapital angespart haben, sind Zusatzver-
zinsungen besonders erfreulich. Sie kédnnen aus Sicht des Versicherten (zumindest teilweise) sinkende Renten auf-
grund reduzierter Umwandlungssatze kompensieren, da der Kapitalstock noch etwas hoher ausfallt.

Dass eine flachendeckende Zusatzverzinsung tGber mehrere Jahre aber keine Selbstverstandlichkeit ist, zeigt Ab-
bildung 6.4. 2024 haben 98% der Pensionskassen eine Zusatzverzinsung ausbezahlt. Eine Verzinsung von 1.25% oder
weniger ist nur bei 2% der Pensionskassen zu beobachten.
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Abbildung 6.4: Verteilung der Verzinsung der Aktivkapitalien
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heit der Kassen die BVG-Mindestverzinsung gewahrt. Seit
der Kassen gewahrten

eine Zusatzverzinsung

dem Jahr 2012 sieht man aber eine klare Tendenz bei der 0/
Verzinsung. Die Pensionskassen sind bemdiht, den Ver- °

sicherten mehr als vorgegeben auszuschitten. Natirlich
spielt dabei auch die Hohe der Mindestverzinsung eine
Rolle, welche im gleichen Zeitraum bis auf die Jahre 2014 und 2024 gesenkt oder beibehalten wurde. Wahrend ab
2016 der Anteil mit einer Hoherverzinsung mehrheitlich zwischen 50% und 80% schwankte, sprechen 2024 mit 98%
fast alle Pensionskassen eine Hoherverzinsung aus. In den vergangenen 17 Jahren markiert dieser Wert einen Hochst-
stand. Dass die Hoherverzinsung nicht nur minimal Gber dem BVG-Minimum liegt, zeigt Abbildung 6.3. Es gibt auch
2024 Pensionskassen, die ausserordentlich hohe Verzinsungen gewahren. So liegt das 95%-Quantil der Verzinsungen
bei 8.0%. Dies bedeutet, dass 5% der Pensionskassen die Altersguthaben mit 8.0% oder mehr verzinst haben.

Entscheidend fiir die Verzinsung ist neben der Anlagerendite auch die Situation bei den Wertschwankungsreserven.
Die Reserven dirften noch nicht bei allen Pensionskassen bis zum Zielwert gedufnet sein. Trotzdem kann festgestellt
werden, dass die Kassen bemuht sind, Verzinsungen ber der BVG-Mindestverzinsung zu gewahren. Voraussetzung ist
jedoch, dass es der Deckungsgrad zuldsst und bzw. oder, dass im entsprechenden Jahr der jeweilige Anlageertrag er-
wirtschaftet wird. Was Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen betrifft, miissen zusatzlich die Rahmenbedingungen
von Art 46 BVV 2 eingehalten werden. So hat das Anlageergebnis 2024 folgerichtig auch bei der Verzinsung Einfluss
gehabt.
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Abbildung 6.5: Analyse der zwei «Verzinsungsgruppen»
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Deckungsgrad, Rendite und Altersstruktur sind entscheidend fiir die Verzinsung

In den vorangegangenen Jahren trat eine Tieferverzinsung fast immer in Kombination aus tieferem Deckungsgrad,
hoherem Rentneranteil und tieferer Anlagerendite auf. Da in diesem Jahr nur eine Pensionskasse eine Verzinsung
unterhalb des BVG-Minimums gewéhrt, wird auf eine Analyse dieser «Teilgruppe» verzichtet. Abbildung 6.5 stellt die
Resultate exemplarisch fir das Jahr 2024 dar.

Wie in den Vorjahren gibt es auch dieses Jahr teilweise massive Unterschiede bei der Verzinsung. Kassen, welche eine
Verzinsung Giber dem BVG-Minimum ausweisen, gewdhren eine mittlere Verzinsung (ungewichtet) von 4.4%. Vertieft
man die Analyse noch etwas weiter, so ist festzustellen, dass auch innerhalb dieser Gruppe massive Unterschiede
auszumachen sind. So gibt es Kassen mit einer Verzinsung von 8.2% oder mehr (95%-Quantil), aber auch mit 1.8%
oder weniger (5%-Quantil).

Es zeigt sich, dass 2024 eine Verzinsung gemdss dem BVG-Minimum hauptsachlich mit dem Deckungsgrad zu-
sammenhangt. Die Kassen mit einer Verzinsung geméss BVG haben einen um 10%-Punkte tieferen Deckungsgrad als
der Gesamtschnitt. Auch beim Anlageergebnis haben diese Kassen leicht schlechter abgeschnitten. Aufféllig ist, dass
das Rentnerkapital tendenziell leicht tiefer liegt als im Durchschnitt. Bei vertiefter Betrachtung zeigt sich aber, dass
diese Kassen tendenziell hohere technische Zinssatze anwenden als der Durchschnitt. Dadurch kénnen die Rentner-
kapitalien zwar tiefer bewertet werden, dafir sind die jahrlichen Finanzierungskosten héher.

Da nahezu alle Kassen eine Hoherverzinsung gewahrt haben, liegen die Durchschnittswerte der einzelnen Kennzahlen
dieser Gruppe nahe am Gesamtdurchschnitt.

6.3 Technischer Zinssatz

Das Vorsorgekapital aller Rentner und das Vorsorge-
kapital der aktiv Versicherten im Leistungsprimat sind

1.80%

betragt der durchschnittliche
technische Zinssatz

vom technischen Zinssatz abhangig. Wahrend die Ver-

%

zinsung der aktiv Versicherten im Beitragsprimat jahrlich

festgesetzt wird und dadurch schwanken kann, handelt
es sich beim technischen Zinssatz um einen langfristigen
Kalkulationssatz. Die Wahl des «richtigen» Satzes ist nicht einfach, da er indirekt einen Schatzwert fiir die zukiinftige
Rendite darstellt. Ob ein technischer Zinssatz «<zu hoch» oder «zu niedrig» angesetzt ist, lasst sich theoretisch erst im
Nachhinein bestimmen.
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Die schrittweise Reduktion des technischen Zinssatzes der vergangenen Jahre wurde 2022 gestoppt. 2023 hatten
knapp 18% der Teilnehmer den technischen Zinssatz erhéht. Demgegenuber hatten nur noch rund 5% aller Kassen
eine Anpassung der technischen Verzinsung nach unten vorgenommen. Im Jahr 2024 gestalten sich diese Werte mit-
unter aufgrund des gednderten Zinsniveaus wieder anders. Zwar ist der kapitalgewichtete technische Zinssatz noch-
mals leicht auf 1.80% (siehe Abbildung 6.3) angestiegen, jedoch haben nur 6% der Pensionskassen eine Erhéhung
vorgenommen und 9% haben den technischen Zinssatz gesenkt.

Abbildung 6.6: Verteilung der technischen Zinssadtze
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Abbildung 6.6 zeigt, dass sich die Verteilung der technischen Zinssatze gegentiber dem Vorjahr nicht wesentlich
verandert hat. Der Anteil mit technischen Zinssatzen von tiber 1.5% ist auf rund 50% gestiegen, gegeniiber 47% im
Vorjahr respektive 31% vor drei Jahren. Der Trend der vergangenen Jahre schwacht sich bereits wieder ab.

Geplante Verzinsungen fiir 2025

Gemass unserer Umfrage planen Pensionskassen fiir das Jahr 2025 eine Verzinsung von rund 2%. Eine Prognose fur
die Verzinsung der Aktiven ist generell schwierig, da der Wert auch von der noch unbekannten Endjahresperformance
abhédngt. Mit hoher Wahrscheinlichkeit werden Pensionskassen entsprechend, wie in den Vorjahren, bei positiver
Jahresendrendite eine Zusatzverzinsung ausschitten. Da der BVG-Mindestzins nach oben angepasst worden ist,
kénnte die Zusatzverzinsung aber tiefer ausfallen als in den Jahren, in denen dieser Satz noch bei 1.0% gelegen hat.
Verlasslicher sind die Prognosen bezliglich des technischen Zinssatzes. Die meisten Pensionskassen geben an, fiir 2025
keine weiteren grossen Anpassungen zu planen. Aufgrund des tieferen Zinsniveaus ist, wenn Uberhaupt, eher mit
leichten Senkungen zu rechnen. Entsprechend drfte die Erhdhung bei den technischen Zinssatzen aus den Jahren
2022 bis 2024 eher eine kurzfristige Abweichung gewesen sein als ein langerfristiger Trend.

Sondersituation bei Kassen im Leistungsprimat und «Rentnerkassen»

Wie Abbildung 6.7 zeigt, klafft seit 2005 eine Liicke zwischen den verschiedenen Zinssdtzen. Nachdem sie seit 2017
jeweils nahe zusammen lagen, anderte sich das Bild im Jahr 2021 deutlich. Damals lag die Verzinsung der Aktiven im
Beitragsprimat stark Uber der Verzinsung im Leistungsprimat. Die gleiche Situation ist auch 2024 eingetreten. Zwar
liegt 2024 die Verzinsung im Leistungsprimat deutlich héher als im Vorjahr, mit der Verzinsung im Beitragsprimat
konnte diese Erhohung jedoch nicht mithalten.
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Abbildung 6.7: Verzinsung der Vorsorgekapitalien nach Primat
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Rentnerkassen: Bei Rentnerkassen sind aufgrund der eingeschrankten Risikofahigkeit zu hoch angesetzte technische
Zinssatze respektive Unterdeckungen sehr kritisch. Rentnerkassen rechnen im Durchschnitt bereits mit einem deutlich
unterdurchschnittlichen technischen Zinssatz von 0.8%. Zudem besitzen sie mit einem Deckungsgrad von 122.7% im
Schnitt héhere Reserven als der Durchschnitt aller Kassen (siehe Kapitel 2).

Kassen im Leistungsprimat: Im Gegensatz zu den Rentnerkassen agierten Kassen im Leistungsprimat in den letzten
Jahren mit einem technischen Zinssatz, der deutlich Gber dem technischen Zinssatz der Kassen im Beitragsprimat
lag. Ende 2024 liegt dieser mit 2.4% um 0.6%-Punkte hdher. Der durchschnittliche Deckungsgrad dieser Kassen liegt
zudem nur bei 101.4%, wobei viele davon teilfinanzierte, 6ffentlich-rechtliche Kassen sind.

Technischer Zinssatz steigt im Leistungsprimat deutlich

Der technische Zinssatz von Kassen im Leistungsprimat wurde zwischen 2015 und 2017 von 3.1% auf 2.4% deutlich
gesenkt. Danach blieb er fir ein Jahr konstant. Zwischen 2019 und 2021 ist er dann nochmals stark gesunken. Danach
senkte man ihn im Jahr 2022 nur noch leicht. Seit 2023 ist er dann insgesamt um 0.5%-Punkte erhéht worden und liegt
letztlich bei 2.4%. Da sich der Durchschnittswert auf immer weniger Kassen bezieht, wére eine zunehmend sprunghafte
Entwicklung auch in Zukunft nicht verwunderlich.

Das Leistungsprimat: Mittlerweile selten, aber immer noch von Relevanz

Das Beitragsprimat besitzt die gréssere Flexibilitdt, um bei veranderten Rahmenbedingungen Verzinsungen zu
reduzieren. Dies mag neben Risikomanagement- und Finanzierungstiberlegungen ein Grund sein, weshalb in den ver-
gangenen Jahren zahlreiche Vorsorgeeinrichtungen einen Wechsel ins Beitragsprimat vorgenommen haben. Seit 2012
hat die Hélfte der damals noch im Leistungsprimat organisierten Kassen einen Wechsel zum Beitragsprimat vollzogen,
wahrend Wechsel in die andere Richtung nicht zu beobachten sind. Trotz Sample-Unterschieden zeigt Abbildung 6.8
eindriicklich die zurlickgehende Bedeutung des Leistungsprimats in den letzten Jahren. Im Teilnehmerfeld 2024 ver-
bleiben 12 Kassen im Leistungsprimat, welche aber mit CHF 46.4 Mia. immer noch einen Anteil von knapp 6.0% des
gesamten Vorsorgekapitals unter sich vereinen.
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Abbildung 6.8: Vorsorgekapital im Leistungsprimat
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6.4 Sterbetafeln und Umwandlungssatz

Neben dem technischen Zinssatz sind weitere Parameter fiir die Bewertung von Vorsorgekapitalien wichtig. Wie
in Kapitel 2.4 bereits einleitend beschrieben, sind Pensionskassen neben dem Zinsumfeld auch mit der steigenden
Lebenserwartung konfrontiert. Die Lebenserwartung wird iber die Wahl der Sterbetafeln abgebildet.

Abbildung 6.9: Technische Grundlagen
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Wahrend 2014 (Beginn der Datenerfassung) etwa jede flinfte Kasse mit Generationentafeln gearbeitet hat, sind es
zehn Jahre spater tber zwei Drittel aller Kassen. Kapitalgewichtet zeigt sich der Trend zu Generationentafeln eben-
falls deutlich. Der Anteil des Kapitals, der nach Generationentafeln bewertet wird, stieg im selben Zeitraum von 25%
auf aktuell 72.3%. Bei Generationentafeln héngt die Sterblichkeit von Alter und Geburtsjahr ab. Die angenommene
Zunahme der Lebenserwartung fur zukiinftige Jahrgange ist mit Hilfe eines Projektionsmodells bereits eingerechnet.
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Dadurch sinkt die Sollrendite. Eine Umstellung von Perioden- auf Generationentafeln fiihrt (bei gleichem technischem
Zinssatz) zu einem einmaligen Anstieg des Vorsorgekapitals der Rentner und der davon abhadngigen Riickstellungen
sowie zu einer héheren Riickstellung flr Pensionierungsverluste. Es ist ebenfalls zu beobachten, dass Pensionskassen
zeitnah auf aktuelle Grundlagen wechseln. Der Anteil an den neusten statistischen Erhebungen BVG 2020 und VZ
2020 macht kapitalgewichtet bereits 99% aus.

Abbildung 6.10: Umwandlungssatze
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Differenz zu 6.8% mmmm Durchschnittlicher Umwandlungssatz e Aktuarisch korrekter Wert: 4.76%

Effektive Umwandlungssétze im Alter 65 sinken weiter
Die tatsdchlich angewendeten Umwandlungssdtze
wurden in den letzten Jahren deutlich reduziert. Die

5.22%

betragt der Umwandlungssatz
im Alter 65 flr 2025

Reduktionen schwachten sich in den vergangenen beiden
Jahren stark ab. Im aktuellen Umfeld ist zu beobachten,

dass in Einzelféllen fur das Jahr 2025 der Umwandlungs-

satz gar leicht erhoht wird. Wahrend im Vorjahr der um-

hillende Umwandlungssatz 5.23% betrug, liegt er fir das Jahr 2025 mit 5.22% nur minimal tiefer. Fiir das Jahr 2030
geben Pensionskassen mit 5.12% einen nochmals um gut 0.1%-Punkte tieferen geplanten Umwandlungssatz an.
Einschrankend muss angemerkt werden, dass Pensionskassen beim Umwandlungssatz nicht frei sind, sondern im
Obligatorium an einen hohen Mindestumwandlungssatz von 6.8% gebunden sind.

Der Umwandlungssatz fliesst indirekt in die Bewertung der Vorsorgekapitalien mit ein, da technische Rickstellungen
gebildet werden mussen, wenn der angewendete Umwandlungssatz Gber dem aktuarisch korrekten Wert liegt. Der
aktuarisch korrekte Umwandlungssatz ldsst sich aus den technischen Grundlagen und dem technischen Zinssatz be-
stimmen. Fir die in Kapitel 2 zu Grunde gelegten Parameter (BVG 2020, Generationentafel, technischer Zinssatz von
1.75%) liegt der Wert bei 4.76% und damit — trotz der bereits vollzogenen Senkungen — deutlich unter dem aktuell
durchschnittlich angewendeten Umwandlungssatz.

Durch den Anstieg der technischen Zinssdtze in den letzten Jahren konnte die Liicke zwischen aktuarisch korrektem
und angewendetem Umwandlungssatz reduziert werden. Dennoch setzt der aktuell verwendete Umwandlungssatz
von 5.22% mit den Parametern BVG 2020 und Generationentafeln einen aktuarisch korrekten technischen Zinssatz
von 2.5% voraus, welcher gegenwdrtig noch in weiter Ferne liegt.
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7.1 Einleitung

Das diesjahrige Sonderthema gibt einen Einblick in das Risikomanagement von Schweizer Vorsorgeeinrichtungen in
Bezug auf die Anlageseite. Es wird auf folgende Fragestellungen eingegangen: Welche Risikomanagement-Konzepte
sind im Einsatz? Als wie sinnvoll werden diese erachtet? Wie bewegen sich Pensionskassen im Spannungsfeld von
Zielrendite und Risikobudget? Wo sehen Pensionskassen die Herausforderungen im Risikomanagement?

Gemass Warren Buffett gibt es zwei Arten von Risiko: Das Risiko, einen permanenten Kapitalverlust zu erleiden
(permanent loss of capital) und das Risiko, auf dem eingesetzten Kapital keine angemessene Rendite zu erzielen
(inadequate return on capital). Im weiteren Sinne kann man Investmentrisiko auch als die Unsicherheit beziiglich des
realisierten Ergebnisses definieren. Diese Risiken kdnnen in ein absolutes Risiko (Erwirtschaften eines Verlustes) und
in ein relatives Risiko (Abstand zu einer Zielrendite) unterteilt werden. Ublicherweise werden diese Investmentrisiken
mittels Kennzahlen wie Volatilitat, Value at Risk, Expected Shortfall, Drawdown! und dem Tracking Error (relatives
Risiko) ausgedriickt. Fiir Pensionskassen geht es beim Risikomanagement aber nicht darum, Risiken ganzlich zu ver-
meiden, sondern diese zu identifizieren, deren Relevanz zu bewerten und eine angemessene Entschadigung dafir zu
erhalten. Pensionskassen stehen in der Verantwortung, die Anspriiche von aktiv Versicherten (u.a. hohe Verzinsung)
und Rentnern (u.a. Sicherheit der gesprochenen Renten) auszutarieren.

Abbildung 7.1: Entwicklung Aktienmarkt iiber die Zeit (in CHF)
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Die Grafik zum Aktienmarkt? verdeutlicht, dass kurzfristig deutliche Schwankungen zu verzeichnen sind, lang-
fristig aber eine steigende Tendenz ausgemacht werden kann. Das Spannungsfeld zwischen der Erwirtschaftung
der langfristigen Zielrendite und der Inkaufnahme von kurzfristigen Portfolioschwankungen wurde bereits in den
1980er-Jahren beschrieben und diskutiert®. Eine Anlagestrategie gilt es so zu definieren, dass auch in Krisenzeiten am
definierten Vermogensmix festgehalten werden kann*. Oder anders gesagt, das langfristige Renditepotential kann
nur realisiert werden, wenn man bei Marktverwerfungen nicht gezwungen wird, die definierte Strategie iber Bord zu
werfen, bzw. Verluste zu realisieren. Die Portfoliodiversifikation iber verschiedene Anlageklassen (und innerhalb von
Anlageklassen) glattet die kurzfristigen Schwankungen auf Ebene des Gesamtportfolios.

! Value at Risk, Expected Shortfall & Drawdown dienen als Messgréssen fir Extremrisiken & Tail Events.

2 Die Entwicklung des Aktienmarktes steht hier auch stellvertretend fiir andere Risikofaktoren wie beispielsweise Kreditrisiken.

3 Fong, G. (1980). An asset allocation framework. The Journal of Portfolio Management, 6(2), S. 58-66

#Im Kontext der strategischen Vermogensallokation gilt es eine investorenspezifische Kombination von Anlageklassen zu wahlen, um mit dem

Vermdégensmix die Renditeerwartung und das Risiko in Einklang zu bringen.
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7.2. Risikomanagement-Prozess

Der Risikomanagement-Prozess lasst sich in verschiedene Schritte gliedern. Bei einer Pensionskasse umfasst dieser an-

lageseitig idealtypisch die Ebenen Strategie, Taktik und Umsetzung. Nach dem Portfolioaufbau riickt die kontinuier-

liche Uberwachung in den Vordergrund.

Abbildung 7.2: Schematischer Risikomanagement-Prozess (nicht abschliessend)
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Nicht entschidigte Risiken

Die in Abbildung 7.2 dargestellten Risiken sind mit einer Risikoprdmie verbunden, das heisst, dass Anleger fiir das

Eingehen dieser Risiken durch eine potenziell hohere Rendite entschadigt werden. Daneben gibt es auch nicht ent-

schadigte Risiken. Das sind Risiken, fiir die keine Risikopramie oder keine zusatzliche erwartete Rendite als Ausgleich

geboten wird.

Wahrungsrisiken: Wahrungsrisiken entstehen, wenn Investitionen in einer Fremdwahrung getatigt werden und sich

Wechselkursschwankungen negativ auf den Wert der Anlage aus Sicht der Heimatwéhrung auswirken.

Klumpen-/Einzeltitelrisiken: Klumpen- oder Einzeltitelrisiken entstehen, wenn ein tUberproportional grosser Teil

eines Portfolios beispielsweise in einzelne Titel, Sektoren oder Lander investiert ist.

Operative Risiken: Operative Risiken bezeichnen Verluste, die durch unzureichende Prozesse, menschliches Ver-

sagen, IT-Systeme oder externe Ereignisse entstehen — etwa durch Fehler in der Transaktionsabwicklung, Cyber-

angriffe, Compliance-Verstosse oder Ausfélle von Dienstleistern.
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Risikoidentifikation

In einem ersten Schritt gilt es, die wichtigsten Risiken in Zusammenhang mit der Investmenttatigkeit systematisch zu
identifizieren und quantifizieren. Es wird abgeschatzt, inwiefern die eingegangenen Risiken entschadigt werden und
ob die Renditechancen das Eingehen von spezifischen Risiken rechtfertigen.

Unter den genannten Risiken stellt das Aktienrisiko meist das dominante Portfoliorisiko® dar. Im Rahmen der ALM-
Studie kann zusatzlich zur klassischen Anlageklassensichtweise (u.a. Kennzahleniibersicht - Volatilitdt) auch eine
Darstellung anhand verschiedener Risikofaktoren erstellt werden. Dies sollte insbesondere das Exposure gegentiber
Aktienrisiken (Public und Private Markets) und Illiquiditat besser greifbar machen.

Risikobewertung

Bei der Risikobewertung gilt es fur die identifizierten Risiken die jeweilige Eintrittswahrscheinlichkeit und potenzielle
Schadenshdhe (u.a. Renditeverteilung und Extremereignisse) zu definieren. Dies soll es dann ermdglichen, Prioritaten
in der Risikosteuerung zu definieren.

Fur die Risikobewertung bieten sich einerseits das Studium von Risikokennzahlen sowie von Szenarioanalysen an.
Neben historischen Back-Tests konnen auch hypothetische Szenarien getestet und diskutiert werden. Ziel sollte es
sein, den Entscheidungstragern im ALM-Prozess ein Gefihl fur die potenzielle Schadenshohe im Krisenfall und még-
liche Auswirkungen von Tail Risiken (Extremereignisse) auf das Portfolio zu vermitteln.

Risikosteuerung
Bei diesem Prozessschritt gilt es Massnahmen zum Umgang mit Risiken und Risikominderung zu definieren.

Vermeidung: Falls méglich sollen unentschadigte Risiken (z.B. Klumpen-/Einzeltitelrisiken) vermieden werden.
Verminderung: Bei diesem Teilaspekt wird die Schadenshdhe oder Eintrittswahrscheinlichkeit eines negativen
Ereignisses reduziert. Dies konnte beispielsweise die Reduktion des Exposures gegeniliber einer bestimmten An-
lageklasse oder Region umfassen. Diversifikation innerhalb und tber Anlageklassen hinweg kann ebenfalls
risikomindernd wirken.

Ubertragung/Transfer: Das Risiko wird mittels Versicherung auf eine andere Partei ibertragen. Ein Beispiel hierfiir
ist die Absicherung von Wahrungsrisiken mit Terminkontrakten. Beim Risikotransfer gilt es jeweils die Kosten einer
Absicherung (implizit und explizit) genau zu erfassen und in die Absicherungsabwagung einfliessen zu lassen.
Retention: Das Risiko wird bewusst selbst getragen. Fiir eine Pensionskasse geht es bei der Anlagetatigkeit nicht
per se darum Risiken vollstdndig zu vermeiden, sondern diese zu identifizieren, zu bewerten und zu steuern.

Risikoliberwachung

Die Risikolberwachung beinhaltet unter anderem, die Exposures gegentiber verschiedenen Anlageklassen und Risiko-
faktoren im Auge zu behalten. Ein Bandbreitenkonzept kann hier als disziplinierendes Hilfsmittel dienen und helfen,
Anlageklassengewichte rechtzeitig auf ihre Zielgewichte zurlickzufiihren. Zusatzlich begrenzt dies die Abweichungs-
risiken gegeniber der definierten Anlagestrategie. Zudem gilt es, die Wirksamkeit der Risikosteuerungsmassnahmen
periodisch zu Uberprifen.

Ein sophistiziertes Investment-Reporting dient als wesentliches Hilfsmittel, um eine angemessene Risikotiberwachung
zu gewéhrleisten. Mit Online-Tools kann die Uberwachung fortlaufend erfolgen. Gerade bei Marktverwerfungen
kann es hilfreich sein, das Exposure gegeniber einer Anlageklasse oder einem bestimmten Sektor zeitnahe abrufen
zu kénnen. Diese laufende Uberwachung gilt es auch in Zusammenhang mit den jeweiligen Steuerungsméglich-
keiten bzw. Umsetzungen zu sehen. Zusatzlich sind die Anlageklassenspezifika zu berlicksichtigen (z.B. llliquiditét,
Bewertungsverzogerungen). Neben dem Reporting sollte ein externes Investment Controlling als weiteres Element
des Risikomanagements eingesetzt werden. Dieses sollte idealtypisch neben quantitativen Aspekten auch qualitative
Aspekte von Anlagerisiken erfassen und kommentieren (z.B. Qualitdt des Anlagemanagements, Qualitat der Anlage-
strategie und Anlageklassen, allféllige Auffalligkeiten).

> Gemessen an der Volatilitat oder dem Value at Risk
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7.3. Risikobewirtschaftung als kontinuierlicher Prozess

Die Risikobewirtschaftung ist als kontinuierlicher Prozess zu verstehen. Welche Risiken konkret eingegangen werden,
wird Ublicherweise im Rahmen des Asset und Liability Managements definiert. Der ALM-Prozess bietet eine gute Ge-
legenheit, sich vertieft mit der eigenen Risikofahigkeit und Risikotoleranz zu beschaftigen. Die Relevanz verschiedener
Risiken divergiert bzw. ist abhangig von der Risikofahigkeit und Risikobereitschaft der jeweiligen Pensionskasse. So
riicken Volatilitats- und Illiquiditatsrisiken bei Vorsorgeeinrichtungen mit negativem Cashflow (z.B. Rentnerkassen)
oder strukturellen Verdnderungen (u.a. Teilliquidation) in den Fokus. Bei Vorsorgeeinrichtungen mit positivem Cash-
flow hingegen spielt die Volatilitat bei adaquat gedufneter Wertschwankungsreserve eine eher untergeordnete Rolle®.
Ebenso sind derartige Kassen gegentiiber llliquiditatsrisiken wegen den positiven Nettogeldzufllissen weniger ex-
poniert. Ein langfristig relevantes Risiko stellt die Nichterreichung der Ziel- bzw. Sollrendite dar. Das Tiefzinsumfeld
akzentuiert dieses Problem. Bei wachsenden Pensionskassen gilt es zudem Verwasserungseffekte durch Neuzugange
zu berlcksichtigen.

Auf den Ebenen Taktik und Umsetzung stehen insbesondere die Risikosteuerung und -iberwachung im Vordergrund.
Dazu zéhlen Massnahmen wie Rebalancing, Absicherung, Liquiditatsplanung oder Titel- und Managerselektion. In
Zusammenhang mit der kontinuierlichen Risikoliberwachung sind die Instrumente aus der Risikobewertung zu be-
ricksichtigen. Dies beinhaltet u.a. die Definition von Risikokennzahlen und -limiten (z.B. Tracking Error Limiten,
Bandbreiten oder Illiquiditatsquoten).

Der Umgang mit Anlagerisiken ist bei Pensionskassen sehr individuell. Neben der gewdhlten Anlagestrategie spielen
auch Themen wie die Grosse der Pensionskasse, Komplexitdt des Portfolios und verfligbare Ressourcen eine zentrale
Rolle. In der Praxis sind die Risikosteuerung und allféllige Hedging-Massnahmen mit diversen Herausforderungen und
operativen Themenstellungen verbunden. Fir Pensionskassen stellt sich somit auch die Frage nach der Sinnhaftigkeit
und spezifischen Umsetzbarkeit von Massnahmen.

74. Erkenntnisse aus der Umfrage

Nachfolgend gehen wir auf die Erkenntnisse aus der Befragung zum Sonderthema ein, worin die Antworten von 187
Pensionskassenverantwortlichen zusammengefasst sind. Die hohe Zahl der eingegangenen Antworten unterstreicht
das Interesse der Pensionskassenvertreter an den aufgebrachten Themenstellungen. Da einzelne Vertreter aus-
gewahlte Fragen nicht beantwortet haben, kénnen sich leicht unterschiedliche Grundgesamtheiten fiir die jeweiligen
Fragen ergeben.

Elemente des Risikomanagements
Wir wollten von den Pensionskassenvertretern wissen, welche Massnahmen bei ihnen im Einsatz sind und wie sie die
Sinnhaftigkeit verschiedener Massnahmen beurteilen.

Abbildung 7.3: Elemente des Risikomanagements und deren Einsatz bei Pensionskassen
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6 Voraussetzung ist, dass die eingegangenen Risiken adaquat entschadigt werden.
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Bandbreitenkonzept

Im Rahmen des ALM-Prozesses sowie der laufenden Portfoliobewirtschaftung gilt es fiir die verschiedenen Anlage-
klassen passende Bandbreiten zu definieren und einzuhalten. Diese kénnen als Hilfestellung fir die laufende Portfolio-
bewirtschaftung angesehen werden. Konkret sollen sie helfen, in Boomphasen rechtzeitig Gewinne mitzunehmen und
bei Marktriickschlagen den Wiedereinstieg nicht zu verpassen. 95% der Pensionskassen nutzen ein Bandbreitenkonzept.
Fast 85% beurteilen Bandbreitenkonzepte als zielflihrend und rund 15% stehen dem Konzept neutral gegentber.

Abbildung 7.4: Welche Bandbreitenkonzepte sind im Einsatz? (Mehrfachantworten méglich)
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Es gilt darauf hinzuweisen, dass etwa ein Drittel der Pensionskassen mindestens zwei Arten von Rebalancing-
Mechanismen im Einsatz hat bzw. diese miteinander kombiniert (z.B. periodisches Rebalancing und Rebalancing
bei Bandbreitenverletzung oder diskretionare Steuerung). Beztiglich der Ausgestaltung von Bandbreitenkonzepten
kann festgehalten werden, dass von jenen Pensionskassen, die Bandbreitenkonzepte nutzen, rund 22% ein frequenz-
basiertes (z.B. quartalsweises oder halbjahrliches) Rebalancing durchfihren. Zwei Drittel der Pensionskassen, welche
ein Rebalancing einsetzen, nutzen ein regelbasiertes System (Rebalancing bei Verletzung einer Bandbreite). Fast die
Halfte setzt auch auf eine aktive Steuerung, sprich Rebalancing-Massnahmen werden schon ergriffen, bevor es zu
einer Verletzung der Bandbreiten kommt. Fiir einzelne Pensionskassen sind Rebalancing-Massnahmen jeweils auch im
Kontext der individuellen Cash-Flow Situation zu sehen. So kénnen neben Marktbewegungen auch grosse Mittelzu-
oder abflisse ein Rebalancing notwendig machen.

Umgang mit Fremdwahrungsrisiken

Schweizer Pensionskassen legen rund die Hélfte ihres Vermdgens im Ausland an. Entsprechend ist neben der inter-
nationalen Diversifikation der Anlagen der Umgang mit Fremdwéahrungsrisiken zentral. Die Complementa Pensions-
kassenstudie zeigt, dass Uber die Jahre im Schnitt rund zwei Drittel des Fremdwahrungsexposures abgesichert werden.
Die Absicherung wird insbesondere bei Anlageklassen mit tiefer Volatilitdt vorgenommen. Entsprechend wird das
Obligationen-Exposure oft abgesichert, wéahrend Aktien &fters ohne Wahrungsabsicherung investiert werden.

Fast 90% der Befragten sichern mindestens einen Teil der Fremdwéahrungsrisiken ab. Rund 70% sehen dies als ziel-
fuhrend an und 28% der Befragten stehen der Wahrungsabsicherung neutral gegentber. Hier mdgen auch die
hohen Absicherungskosten die Wahrnehmung dieser Massnahme pragen. In Zusammenhang mit Absicherungs-
kosten (Zinsdifferenz) gilt es auch zu erwahnen, dass die Hedging-Thematik besonders von 2023 bis 2024 zusatzlich
durch die Inversion der Zinskurven erschwert wurde, da Pensionskassen am kurzen Ende der Zinskurve absichern und
gleichzeitig die Bondportfolios tiber verschiedene Laufzeiten verteilt sind. Es ist zusétzlich darauf hinzuweisen, dass
es zwar Pensionskassen mit dynamischen Absicherungsquoten gibt, die Mehrheit der Schweizer Pensionskassen die
Hohe der Absicherungsquote jedoch meist im Rahmen der Strategiefestlegung definiert. Kurzfristige Anderungen
in den Absicherungskosten fiihren somit nicht sofort zu einer Veranderung der strategischen Allokation oder Ab-
sicherungsquote. Sind die Absicherungskosten aber dauerhaft hoch und mindern dadurch das Ertragspotenzial er-
heblich, kénnen die entsprechenden Anlageklassen aus dem Portfolio verschwinden oder das Engagement reduziert
werden. In den letzten 18 Monaten haben z.B. zahlreiche Schweizer Pensionskassen ihr Exposure bei den Staatsan-
leihen in Fremdwahrung reduziert.
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Wir wollten von den Pensionskassen nicht nur wissen, ob Fremdwahrungsrisiken abgesichert werden, sondern auch
verstehen, welche Konzepte im Einsatz sind. Da Pensionskassen mehrere Konzepte im Einsatz haben kénnen, waren
Mehrfachantworten moglich.

« Absicherung auf Stufe Anlageklasse — z.B. Wahrungsabsicherung auf Ebene der eingesetzten Fondsprodukten

« Overlay durch einen spezialisierten Manager auf Ebene Gesamtportfolio oder auf Teilportfolios (z.B. Infrastruktur-
anlagen oder Hedge Fund Portfolio)

+ Absicherungsmassnahmen durch die Pensionskasse selbst z.B. durch FX-Forwards oder FX-Futures

Abbildung 7.5: Wie wird die Wahrungsabsicherung ausgestaltet? (Mehrfachantworten maglich)
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Fast 70% sichern das Wahrungsexposure auf Ebene der eingesetzten Anlageklassen ab. Dies beinhaltet beispielsweise
den Einsatz von Fondsprodukten mit wahrungsgesicherten Anteilsklassen. Wahrungs-Overlays werden von rund einem
Viertel der Befragten eingesetzt, wobei dies auch Overlays fir Teilportfolios beinhaltet. Rund 23% der Befragten fiihren
das Hedging selbst durch, wobei dies auch die Absicherung von Teilportfolios bzw. Positionen wie beispielsweise dem
Dollar-Exposure innerhalb der Infrastrukturanlagen umfasst. Nach unserer Erfahrung fokussiert sich die Absicherung
meist auf die Hauptwahrungen, wahrend Kleinstpositionen offengelassen werden.

Sitzungsrhythmus

Rund ein Drittel der Befragten steigert in Zeiten von erhéhter Marktvolatilitat den Sitzungsrhythmus. Rund 19% sehen
diese Massnahme als sinnvoll an. Etwa ein Drittel steht der Massnahme neutral gegeniiber. Rund 19% betrachten diese
Massnahme nicht als zielfihrend und 28% haben keine Meinung gedussert. In diesem Zusammenhang ist sicher die
Uberzeugung wichtig, dass Market Timing im Schnitt nicht méglich ist bzw. sich allfallige Massnahmen nach dem jeweils
definierten Bandbreitenkonzept und der jeweiligen Risikoféhigkeit einer Kasse richten (u.a. Deckungsgrad, Anlage-
strategie und Struktur der Verpflichtungen). Teilweise wird auch die Marktnahe infrage gestellt bzw. auf die zu langen
Reaktionszeiten hingewiesen. Es gibt auch gerade bei kleinen Vorsorgeeinrichtungen jene, die das Management der
liquiden traditionellen Anlagen an einen Vermdgensverwalter ausgelagert haben. In so einem Fall wiirde mit dem Ein-
greifen der Pensionskassen moglicherweise ein Problem bezliglich Ergebnisverantwortung entstehen.

Risikosignale, Interventionslinienkonzepte und Tail Risk Hedging
Wie bereits in Abbildung 7.3 gezeigt, haben wir die Entscheidungstrager von Pensionskassen neben Bandbreiten-
konzepten und Wahrungsabsicherung auch zum Umgang mit Tail Risiken und Risikosignalen befragt.

Rund ein Drittel der Befragten setzt Risikosignale und Indikatoren (z.B. Ampelsystem je nach Marktlage) ein. Etwa 27%
betrachten diese als sinnvoll. Knapp ein Drittel der Befragten steht Risikoindikatoren neutral gegentber und etwa 7%
sehen Indikatoren als nicht sinnvoll an. Rund ein Drittel hat zum Thema Risikoindikatoren keine Meinung gedussert.
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Aktuell nutzt etwas mehr als jede zehnte Pensionskasse ein Interventionslinienkonzept (Interventionen bezogen auf
einen bestimmten Deckungsgrad). Etwa gleich viele sehen das Konzept als sinnvoll an. 30% der Befragten stehen dem
Konzept neutral gegeniiber und knapp ein Sechstel schatzt dies als nicht zielflihrend ein. Rund 42% haben hier keine
Meinung geaussert.

Nur rund 9% der Pensionskassen setzen temporare Absicherungsinstrumente wie beispielsweise Put-Optionen ein. Etwa
11% der Befragten halten sie fiir sinnvoll, knapp ein Viertel bewertet sie neutral und rund 23% lehnen sie als nicht ziel-
fihrend ab. 43% gaben keine Einschatzung ab.

Tail-Risk-Hedging wird von lediglich knapp 5% der Pensionskassen eingesetzt. Rund 8% der Befragten halten das
Konzept fir zielfihrend und knapp 19% bewerten es neutral. Etwa ein Viertel stuft es als nicht zielfihrend ein, wahrend
knapp die Halfte keine Meinung dazu gedussert hat. Die Ergebnisse dirften mit den jeweiligen Absicherungs- und
Opportunitdtskosten sowie der schwierigen Implementierung zusammenhangen.

Geopolitik und Landerausschliisse

Spatestens seit dem Ukrainekrieg sind geopolitische Risiken starker in den Fokus der Investoren geriickt. Wir wollten
deshalb von den Vertretern der zweiten Saule wissen, wie sie mit geopolitischen Risiken umgehen bzw. ob Landeraus-
schltisse vorgenommen werden. Vier Fiinftel der Befragten nehmen keine Ausschliisse aufgrund der aktuellen Geopolitik
vor. Dies ist im Kontext des investierbaren Universums zu sehen, wo einzelne Lander wie Russland oder Iran bereits
ausgeschlossen sind. Verschiedene Pensionskassenvertreter wiesen darauf hin, dass Ausschliisse entlang der SVVK-
Vorgaben (Schweizer Verein fiir verantwortungsbewusste Kapitalanlagen) erfolgen. Es werden also eher einzelne Firmen
statt ganzer Lander ausgeschlossen.

Rund 78% der Befragten setzten Aktien Emerging Markets ein (mit eigener Quote oder im Rahmen des MSCI All Country
World). Rund ein Sechstel verzichtet auf ein Investment. Bei rund 5% ist ein Ausstieg geplant oder wurde erst kiirzlich
vollzogen. Ein Aufbau der Kategorie planen gemass eigenen Angaben nur vereinzelte Vorsorgeeinrichtungen. Rund
38% der Befragten setzten Emerging Markets Obligationen ein. Den Aufbau sowie auch den Abbau dieser Anlageklasse
planen nur vereinzelte Pensionskassen. Die restlichen knapp drei Fiinftel der Befragten tatigen in dieser Anlageklasse
keine Investitionen.

llliquiditatsrisiken und Liquiditdtsmanagement

Seit der Finanzkrise war ein deutlicher Anstieg der Immobilienquoten und Alternativen Anlagen bei Schweizer Pensions-
kassen zu verzeichnen. Somit kommt dem Liquiditatsmanagement gegenber friiher eine noch grossere Bedeutung zu.
Wir wollten deshalb von den Pensionskassen wissen, wie sie mit der llliquiditdt umgehen und inwiefern das Thema im
Rahmen des Anlageprozesses thematisiert wird.

Zwei Drittel der befragten Pensionskassen messen die llliquiditatsquote ihres Portfolios. Rund 37% messen die llliquidi-
tatsquote im ALM-Prozess. Etwa 14% messen die llliquiditatsquote bzw. das Exposure jahrlich. Weitere 15% stellen die
llliquiditatsquote mehrmals pro Jahr fest.

Abbildung 7.6: Wird die llliquiditatsquote gemessen?
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Gemass unserer Umfrage werden die llliquiditdt und der Umgang damit sowohl im Anlageausschuss als auch im
Stiftungsrat mindestens punktuell besprochen (liber 97% bzw. rund 90%). In Bezug auf den Stiftungsrat Giberwiegt die
punktuelle (wird gelegentlich besprochen) Beschaftigung mit dem Thema (rund drei Viertel). Im Anlageausschuss be-
schaftigen sich fast drei Flinftel regelmassig mit der llliquiditét (z.B. haufiges Sitzungstraktandum). 57% der Befragten
gaben zudem an, dass sich die Geschéftsfiihrung regelméassig mit dem Thema llliquiditat befasst, weitere rund 30%
beschaftigen sich punktuell mit dem Thema.

Es kann festgehalten werden, dass mehr Pensionskassen das Thema llliquiditat diskutieren, als dass sie die Illiquidi-
tatsquote effektiv messen. Es erscheint somit zielfiihrend, jenen Pensionskassen, die das Thema zwar diskutieren, die
llliquiditatsquote aber nicht messen, Hilfestellungen zur Herleitung der llliquiditatsquote zur Verfligung zu stellen,
beispielsweise mittels eines Rasters zur systematischen Einteilung der Portfoliobestandteile in liquide, wenig liquide
und illiquide Anlagen.

Die Beurteilung der llliquiditatsquote ist individuell vorzunehmen. Allgemein kann aber festgehalten werden, dass
eine zu hohe llliquiditdtsquote dazu fiihrt, dass die eigene Flexibilitdt sowie allfallige Rebalancing-Maglichkeiten
eingeschrankt werden. Aufgrund tieferer Bewertungsfrequenzen und verzogerter Bewertungen ist die Volatilitat ein
nur bedingt aussagekréftes Risikomass. Bei der Festlegung der gewlinschten Illiquiditatsquote gilt es neben der Cash-
flow-Situation auch die Portfoliostruktur (u.a. Anteil risikoreicher Anlagen) mit zu bericksichtigen. Ein hoher Anteil
an illiquiden Anlagen erfordert eine angemessene Liquiditatsplanung und laufende Bewirtschaftung des Portfolios
(z.B. Bedienung von Kapitalabrufen, Reinvestition von Auszahlungen). Firr die Steuerung der Portfoliogewichte ist ein
Investitionsplan, z.B. fir die Immobilienportfolios, zentral. Dieser gibt Aufschluss darlber, wie viel in welchem Jahr
zu investieren ist. Neben der Steuerung der llliquiditdtsquote auf Ebene des Gesamtportfolios sind innerhalb der il-
liquiden Anlageklassen die Diversifikation (u.a. Manager, Regionen, Sektoren, Vintage-Jahre) und Managerselektion
entscheidende Elemente des Risikomanagements.

7.5. Zusammenfassung

Pensionskassen setzen sich laufend mit dem Thema Risikomanagement auseinander. Dabei spielt der lange Anlage-
horizont von Pensionskassen eine zentrale Rolle. Die langfristige Orientierung ermdglicht es, das Marktpotential
besser zu nutzen, wobei kurzfristige Portfolioschwankungen nicht ganzlich aus den Augen gelassen werden kdnnen.
Es gilt hierbei die Anlagestrategie auf die jeweilige Situation und Risikofahigkeit einer Pensionskasse auszurichten
und abzustimmen.

Um das Marktpotential auszuschopfen, braucht es ein angemessenes Risikomanagement. Dies bedeutet, dass
Risiken verstanden, gemessen und bewirtschaftet werden. Risiken sollen (wo moglich) nur da bewusst eingegangen
werden, wo sie entschadigt werden oder wo sie nicht vermeidbar sind. Ein Beispiel hierzu sind Fremdwé&hrungs-
risiken, die sich im Sinne einer internationalen Diversifikation nicht ganzlich vermeiden lassen. Beim Hedging des
Fremdwahrungsexposures gilt es Schwankungsrisiken und Absicherungskosten gegeneinander abzuwagen.

Bandbreitenkonzepte und Wahrungsabsicherung sind als Elemente des Risikomanagements bei Schweizer Pensions-
kassen weit verbreitet. Knapp 85% der Pensionskassen erachten Bandbreiten, und ca. 70% die Wahrungsabsicherung
als sinnvoll. Andere Risikomanagement-Elemente werden weitaus weniger stark verwendet und als weniger sinn-
voll angesehen. Aus unserer laufenden Controlling-Tatigkeit wissen wir, dass sich Pensionskassen nicht nur mit ver-
schiedenen Risiken und Massnahmen beschaftigen, sondern auch die Sinnhaftigkeit der verfiigbaren Massnahmen
und deren Umsetzbarkeit beurteilen.

Aus Sicht von Complementa haben sich Bandbreitenkonzepte sowie der pragmatische Umgang mit Fremdwahrungs-
risiken (Fokus auf wesentliche Hauptwahrungen und angemessene Absicherungsquote unter Berlcksichtigung der
eingesetzten Anlageklassen) in der Praxis bewahrt. Uber die Zeit hat der Anteil illiquider Anlagen in den Portfolios
von Schweizer Pensionskassen laufend zugenommen. Viele Pensionskassen diskutieren das Thema und messen die
llliquiditatsquote im ALM-Prozess. Neben der Portfoliozusammensetzung gilt es hier auch die Verpflichtungen der
Pensionskasse und allféllige arbeitgeberseitige Verdnderungen (z.B. Teilliquidation) vorausschauend im Auge zu be-
halten. Eine Weiterentwicklung der Messinstrumente (z.B. Einteilungsraster fur liquide, wenig liquide und illiquide
Anlagen) und Uberwachungskonzepte in Bezug auf llliquiditétsrisiken scheint generell wiinschenswert.
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Schwellenlanderaktien: Dividenden rucken in den Fokus

Immer mehr Unternehmen in Schwellenlandern schiitten
Dividenden aus. Nicht nur das: Die Dividendenrendite lag bei

40% dieser Unternehmen bei Uber 3%. Im aktuell unsicheren
Marktumfeld rliicken Dividendenstrategien in Schwellen-
l&ndern daher stark in den Vordergrund.

Ein Gesprach mit Matt Williams, Senior Investment Director
und Fondsmanager des abrdn SICAV | Emerging Markets
Income Equity Fund bei Aberdeen Investments, Uber die
Attraktivitat von Schwellenlanderaktien im Rahmen von
Dividendenstrategien.

Matt, friher galten Schwellenlander als wenig ertragreich
fur Dividendenstrategien. Was hat sich geandert?

Die Schwellenlander sind heute wirtschaftlich deutlich
weiterentwickelt und wachsen weiterhin solide. Zahlreiche
Unternehmen haben eine gewisse Reife erlangt, sind innovativ
und profitieren von globalen Trends. Das Bewusstsein der
Unternehmer fur eine verlassliche Dividendenpolitik hat stark
zugenommen. Die Zahl der Unternehmen, die Dividenden
ausschutten, ist deshalb in den vergangenen Jahren deutlich
gestiegen. Heute sind es rund 90%.

Welche Trends stiitzen diese Entwicklung?

Wir sehen das Potenzial insbesondere bei drei wichtigen
Themen. Erstens profitieren Unternehmen in Schwellenlandern
von technologischen Entwicklungen wie der kinstlichen
Intelligenz. So steigt dadurch die globale Nachfrage nach
SchlUsseltechnologien wie Halbleiterchips. Ein Grossteil davon
stammt aus Schwellenl&ndern. Zweitens beschleunigt die griine
Transformation die Nachfrage nach bestimmten Rohstoffen wie
Lithium oder Kupfer, die haufig aus Schwellenlandern stammen.

Und welches ist der dritte Treiber?

In Landern wie China und Indien unterstitzt das Wachstum
der Mittelschicht die Kaufkraft und den lokalen Konsum.
Unternehmen, die sich an diesen Trends orientieren, bieten
Anlegern das Potenzial fUr langfristige Ertragschancen, indem
sie wachsen und steigende Cashflows aufweisen. Diese Cash -

flows bilden die nachhaltige Basis fur steigende Ausschittungen.
Wir gehen davon aus, dass der Trend zu attraktiven Dividenden
und Renditen in Schwellenlandern andauern wird.

Was macht Sie da so sicher?

Die Schwellenlander bieten eine seltene Kombination aus
hohen Dividendenrenditen und robustem Wachstumspotenzial.
Die Dividendenausschuttungen sind in den letzten zwei Jahr-
zehnten mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
von fast 12% gestiegen und haben damit die entwickelten
Markte Ubertroffen. Dieses Wachstum wird durch steigende
Cashflows, gesunde Bilanzen und zunehmende Ausschuttungs-
quoten untermauert und macht die Dividenden der Schwellen-
lander zu einem einflussreichen Faktor fur die Gesamtrendite.

Und warum genau jetzt?

Kurzfristig haben die Zolldiskussionen zwar fir Unsicherheit
gesorgt. Wir sind aber Uberzeugt, dass wir vor strukturellen,
technologiegetriebenen Verdnderungen stehen, von denen
gerade Schwellenlander stark profitieren werden. Wir gehen
davon aus, dass die Weltwirtschaft in einen neuen Investitions-
zyklus eintritt und die Schwellenlander unserer Meinung nach in
der Lage sind, davon nachhaltig zu profitieren. Von Technologie-
Hardware und Infrastruktur bis hin zu einheimischen Konsum-
Brands - die Moglichkeiten sind breit und tief. Mit der richtigen
Auswahl und einer Kombination aus Dividendentiteln und
Wachstumstiteln kénnen Anleger vom Potenzial der Schwellen-
l&nder vollumfénglich profitieren.

Dividendenstarke und wachstumsstarke Unternehmen
kombinieren

Aberdeen Investments verfolgt mit seiner Emerging Markets
Income Equity Strategie einen Zwei-Saulen-Ansatz. Die Strategie
investiert zu gleichen Teilen in Dividenden- und Wachstumstitel
und zielt so auf eine Kombination aus stetem Einkommensstrom
und starkem Wachstum. Die Strategie investiert nach einem All-
Cap-Ansatz und strebt an, die Lander- und Sektorrisiken Uber die
Marktzyklen hinweg adaquat zu managen. Auf diese Weise k&nnen
Anleger das volle Potenzial von Schwellenldnderaktien nutzen.

Mehr Informationen unter aberdeeninvestments.com

Karsten-Dirk Steffens

Head of Distribution Switzerland

+41 44 208 26 85
karsten-dirk.steffens@aberdeenplc.com

Ihr Sales-Kontakt bei Aberdeen Investments:

aberdeen

Investments

Disclaimer:

Nur fur qualifizierte Anleger. Der Wert von Anlagen sowie die mit innen erzielten Ertrdge kdnnen sowohl sinken als auch steigen. Unter
Umsténden erhalten Sie Ihren Anlagebetrag nicht in voller Hohe zurlick. Die in diesen Marketing-Unterlagen enthaltenen Informationen
stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Handel mit Anteilen an Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. In der
Schweiz herausgegeben von abrdn Investments Switzerland AG. Eingetragen in der Schweiz unter der Registernummer
CHE114.943.983. Eingetragener Firmensitz: Schweizergasse 14, 8001 Zurich.



Datenbasis | 79

8 | Datenbasis

8.1 Zielsetzung und Datenbasis
Bereits seit 31 Jahren erhebt Complementa Daten im Bereich der 2. Sdule. Dieses Jahr umfasst die Studie 457 Pensions-
kassen und eine aggregierte Bilanzsumme von CHF 936.2 Milliarden. 94% der Vorjahresteilnehmer sind auch in

diesem Jahr in der Studie vertreten.

Tabelle 8.1: Teilnehmerstatistik

Anzahl Bilanzsumme in Mia. CHF

2024 2023 2024 2023

Privatrechtliche Kassen 405 394 680.6 577.8
Offentlich-rechtliche Kassen 52 51 255.7 2311
Beitragsprimat 445 435 896.9 779.2
Leistungsprimat 12 10 39.3 29.7
Kleine Kassen (< CHF 400 Mio.) 237 244 37.7 37.8
Mittelgrosse Kassen (CHF 400 Mio. - CHF 1.5 Mia.) 116 109 97.8 91.0
Grosse Kassen (> CHF 1.5 Mia.) 104 92 800.8 680.1
Junge Kassen 93 85 1214 66.7
Mittlere Kassen 348 341 807.0 733.6
Alte Kassen (Rentnerkassen) 16 19 7.8 8.6
Alle Kassen 457 445 936.2 808.9

Der Risiko Check-up hat das Ziel, den Pensionskassenverantwortlichen mit aufbereiteten Informationen eine Hilfe-
stellung zu geben, um mdgliche Gefahren und Risiken fir ihre Vorsorgeeinrichtung friihzeitig zu erkennen. Der Risiko
Check-up umfasst im Wesentlichen die nachfolgenden Bausteine:

Kassenindividuelle Auswertung: Fiir alle teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen wird eine individuelle Auswertung
erstellt. Sie enthélt in Kurzform fiihrungsrelevante Informationen und Quervergleiche, weist auf Herausforderungen
und Risiken hin und empfiehlt, allfallige Massnahmen zu prifen.

Die (vorliegende) Gesamtstudie: Jahrlich publiziert Complementa die Studie «Zur aktuellen Lage schweizerischer
Pensionskassen». Die aggregierte Analyse der 2. Sdule soll wichtige Verdnderungen aufzeigen und Anhaltspunkte
fur eine nachhaltige Erflllung der Vorsorgezwecke und die Beurteilung der Vorsorgesicherheit liefern. Die Analysen
basieren auf einer ausserordentlich umfangreichen Datenbasis, welche statistisch fundierte Aussagen erlauben.
Prasentation der Ergebnisse: Die Studienergebnisse werden im Rahmen einer Informationsveranstaltung prasentiert
und mit Pensionskassenvertretern vor Fachpublikum diskutiert.

Repréasentativitdat und Kontinuitét sichern eine gute Datenbasis

Die Studie umfasst 457 Vorsorgeeinrichtungen. Im Vergleich zum Vorjahr ist das eine Steigerung von zwolf Kassen
(+2.7%). Die aggregierte Bilanzsumme ist um CHF 127.3 Mia. auf CHF 936.2 Mia. gestiegen (+15.7%). Dieser Anstieg ist
unter anderem auf die Renditeentwicklung zurlickzufiihren, welche 2024 positiv ausgefallen ist. Gemaéss Pensionskassen-
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statistik des Bundesamts fiir Statistik gab es im Jahr 2023 in
der Schweiz 1'320 Pensionskassen mit Vermdgensanlagen
von CHF 1'129.1 Mia. Entsprechend sind rund ein Drittel
aller Pensionskassen und fast vier Flinftel der gesamten

80%

der Vorsorgekapitalien
abgedeckt

Kapitalien in der Studie vertreten. Dies zeigt, dass die
Studie gemessen am Vorsorgekapital sehr reprasentativ
ist. Die nicht in der Studie vertretenen Pensionskassen sind mehrheitlich kleine Pensionskassen.

Ebenso wichtig wie die hohe Reprasentativitat ist die Kontinuitat der Daten. Von den 445 Pensionskassen, die im letzt-
jahrigen Risiko Check-up analysiert wurden, sind 419 oder 94% der Kassen auch in der aktuellen Studie vertreten.
Gemessen an der Bilanzsumme liegt die Quote bei 99%. Auch Gber mehrere Jahre betrachtet zeigt sich eine tiberaus
hohe Anzahl wiederkehrender Teilnehmer. Diese konsistente Datenbasis erlaubt es, fundierte Aussagen Uber die Zeit zu
treffen. Fir die analytischen Auswertungen und fir den Inhalt der Studie ist allein die Complementa AG verantwortlich.

8.2 Veranderung der Pensionskassenlandschaft

Die Anzahl Pensionskassen in der Schweiz nimmt von Jahr zu Jahr ab. Von den 445 in der Vorjahresstudie analysierten
Vorsorgeeinrichtungen sind 7 Kassen dem Konsolidierungsprozess «<zum Opfer gefallen». Sie wurden liquidiert oder
haben sich mit anderen Kassen zu einer neuen Kasse zusammengeschlossen.

Nur noch 1'320 Pensionskassen im Jahr 2023 - Im Jahr 2004 waren es noch 2'935

Die nachfolgenden Auswertungen basieren auf den offiziellen Daten des Bundesamtes fiir Statistik, die aktuell bis ins
Jahr 2023 verfiigbar sind. Die jahrliche «Verlustrate» lag in den vergangenen Jahren relativ konstant etwas oberhalb
von 4% und berechnet sich auf einen durchschnittlichen Wert von 4.1%. Wie lange sich dieser Trend fortsetzen wird,
ist schwer abzuschatzen. Es kann aber angenommen werden, dass es noch ein paar Jahre sein werden. Eine wachsende
Bedeutung kommt Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen zu, die teilweise untereinander im Wettbewerb stehen
und oftmals den Versichertenbestand von liquidierten Kassen Gbernehmen.

Abbildung 8.1: Anzahl und Bilanzsumme der Pensionskassen in der Schweiz

Anzahl Vorsorgeeinrichtungen Bilanzsumme in Mia. CHF
3'000 1250
2'400 /\/ 1'000
1'800 750
1'200 - 500
600 250
0 . : : : : : : : -0
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Anzahl Vorsorgeeinrichtungen @ Bilanzsumme

Quelle: Pensionskassenstatistik, Bundesamt fiir Statistik (Daten sind bis 2023 verfiigbar)
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Abbildung 8.1 zeigt die Anzahl der Vorsorgeeinrichtungen
sowie deren Bilanzsumme fir die Jahre 2004 bis 2023. Be- 4 1%
°

trachtet man die Verdnderung der aggregierten Bilanz-
aller Pensionskassen

summe aller Pensionskassen seit 2004, so ist bis auf die . oy
«verschwinden» jahrlich

Jahre 2008, 2018 und 2022 ein deutliches Wachstum

auszumachen. Summierten sich die Bilanzen der 2'935

Pensionskassen im Jahr 2004 noch auf CHF 484 Mia., so umfassen die 1'320 Pensionskassen aus dem Jahr 2023
eine Bilanzsumme von CHF 1'129.1 Mia. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate seit 2004 berechnet sich auf
hohe 4.6%. Das Wachstum wird neben dem Netto-Kapitalfluss (Beitrége, Renten- und Kapitalleistungen sowie Ein-
und Auszahlungen) zusétzlich durch die Rendite der Kapitalanlagen bestimmt. Im Jahr 2023 war daher durch den
positiven Performanceeffekt die aggregierte Bilanzsumme gestiegen. Eine Zahlenspielerei: Fasst man beide Effekte
(immer weniger Kassen, aber steigende Bilanzsumme) zusammen, so errechnet man, dass sich von 2004 bis 2023 die
durchschnittliche Pensionskassengrdsse mehr als verflinffacht hat (von CHF 165 Mio. auf CHF 855 Mio.). Abgesehen
von dieser Durchschnittsbetrachtung bleibt die Pensionskassenlandschaft jedoch heterogen: So sind in dieser Studie
sowohl Kassen im zweistelligen Millionen- als auch im zweistelligen Milliardenbereich vertreten.

Nicht alle Pensionskassen «verschwinden»

Fur einige Vorsorgeeinrichtungen ist der Risiko Check-up auch dann noch nitzlich, wenn sie keine «klassischen»
Pensionskassen mehr sind. Namentlich sind dies Kassen, die unter dem Dach einer Sammelstiftung einen eigenen
Deckungsgrad besitzen, ihren eigenen Vermdgensmix bestimmen und/oder die Verzinsung frei gestalten. Auch fiir
solche Kassen kann die kassenindividuelle Auswertung wertvolle Aufschlisse fir die Anlagetatigkeit und die Ver-
zinsungspolitik liefern. Fur die Gesamtstudie haben diese Vorsorgewerke aufgrund ihrer Grosse keine statistische
Relevanz — dennoch werden sie in dieser Studie bewusst herausgerechnet.
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Uber Complementa [ecomplementa

Investments « Wissen « Werte
Complementa begleitet institutionelle Investoren und vermdgende Privatpersonen seit 1984 unabhangig in Fragen
der finanziellen und organisatorischen Fiihrung. Wir vertreten ausschliesslich die Interessen der Kundschaft und
unterstitzen mit langjahriger Praxiserfahrung und Knowhow in allen Phasen des Anlageprozesses. Mit unseren
Dienstleistungen in den Bereichen Investment-Controlling/Consulting, Investment-Reporting/Accounting und
Multi Custody Services schaffen wir Transparenz und ebnen den Weg fiir fundierte Entscheidungen.

Wir unterstitzen Fiihrungsorgane individuell bei der Bestimmung der Anlagestrategie (ALM), den Anlagegrundsatzen,
der Anlageorganisation und der Manager Selektion in allen Anlageklasssen. Unsere Fachexperten beurteilen die
Leistungen der Asset Manager und unterstiitzen die Kundschaft aktiv an den Sitzungen. Ausserdem bereiten wir die
Informationsgrundlagen mittels empfangergerechten Investment-Reporting als auch der Wertschriftenbuchhaltung
auf. Fir unsere Kundschaft stehen mehr als 60 erfahrene Mitarbeitende und erstklassige Tools im Einsatz.

Kontakt Online

Complementa AG www.complementa.ch | info@complementa.ch
Gaiserwaldstrasse 14 | CH-9015 St.Gallen

Eisengasse 16 | CH-8008 Ziirich Research

www.complementa.ch.ch/news

Complementa GmbH

Landsberger Strasse 302 | DE-80687 Miinchen Linkedin

@Complementa-AG

Dank

Wir bedanken uns bei den Sponsoren der diesjahrigen Studie, weche durch ihre Beitrdge den Risiko Check-up 2025
und die kostenlosen Auswertungen fiir Pensionskassen erst erméglichen, und dem Team der Keller Experten AG fiir
die fachliche Zusammenarbeit fir passivseitige Fragestellungen.
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Als Experten fiur berufliche Vorsorge bietet Keller Experten AG unabhangige Beratung und massgeschneiderte

Keller Experten AG

kundenorientierte Unterstlitzung fiir Vorsorgeeinrichtungen und Firmen in allen Fragestellungen der beruflichen
Vorsorge sowie bei versicherungsmathematischen und rechtlichen Fragestellungen. Ein Team besorgt die technische
Verwaltung, auch fir Pensionskassen mit herausfordernden Planen.

Keller Experten AG beschéftigt vier Pensionskassen-Experten SKPE. Es werden fortlaufend neue Experten ausgebildet,
sodass die Beratungsphilosophie langfristig gewahrleistet wird. Das Unternehmen befindet sich vollstandig im Besitz

der vier Partner Roland Schorr, Patrick Baeriswyl, André Tapernoux und Flavio Mdller.

Zur Kundschaft zahlen private wie auch 6ffentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen verschiedener Gréssen und
Primate sowie mit unterschiedlichen Autonomiegraden, Firmen und Ruckversicherungscaptives.

www.kexp.ch
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Schlussbemerkungen

Download der Studie
Eine digitales Exemplar der aktuellen Pensionskassen-Studie kdnnen Sie kostenlos auf unserer Website beziehen:

www.complementa.ch/risiko-check-up

Kassenindividuelle Auswertung
Pensionskassen erhalten durch die Risiko Check-up-Teilnahme kostenlos eine ausflhrliche kassenindividuelle Aus-
wertung mitsamt aussagekraftiger Vergleiche fiir das Fiihrungsorgan. Weitere Informationen:

www.complementa.ch/risiko-check-up

Ausblick
Die Datenerhebung fiir den 32. Risiko Check-up beginnt im Friihjahr 2026. Wir freuen uns auf Ihre Teilnahme!

Rechtliches

Haftungsausschluss

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden mit der Ublichen Sorgfalt erhoben, analysiert und
zusammengestellt. Dennoch Ubernimmt Complementa keinerlei Haftung, noch gibt sie Zusicherungen ab Uber,
jedoch nicht beschrankt auf, Vollstandigkeit, Richtigkeit und Aktualitdt der hierin enthaltenen Informationen,
auch wenn Complementa die Informationsquellen und —mittel nach bestem Wissen ausgewahlt hat und diese fir
vertrauenswirdig halt. Complementa ist zudem selbst in erheblichem Ausmass von der Qualitdt der ihr von den
Dateneigentiimern zugelieferten Informationen abhangig.

Dieses Dokument kann zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die auf Planungen, Schatzungen, Prognosen und
Erwartungen, auf gewissen Annahmen sowie derzeit verfiigbaren Informationen basieren. Die zukunftsgerichteten
Aussagen sind nicht als Garantien fur zukinftige Entwicklungen und Ergebnisse zu verstehen. Diese sind vielmehr
abhéngig von einer Vielzahl von Faktoren; sie beinhalten verschiedene Risiken und Unwagbarkeiten und beruhen auf
Annahmen, die sich moglicherweise als nicht zutreffend erweisen. Complementa Gbernimmt keine Verpflichtung,
zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren.

Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen dienen lediglich zu Informationszwecken, und die
darin enthaltenen Handlungsalternativen dirfen nicht ohne sorgféltige Uberpriifung durch den Adressaten
als Aufforderung zum Abschluss bestimmter Geschafte oder die Auswahl eines Geschaftspartners, Brokers etc.
verstanden werden. Es entbindet einen Investor nicht von seiner eigenen umfassenden Beurteilung, insbesondere
auch in steuerlicher und/oder rechtlicher Hinsicht. Keine der Angaben ist als Empfehlung zu verstehen, insbesondere
bestimmte Transaktionen oder Geschéftsverbindungen einzugehen oder zu unterlassen. Der Inhalt stellt keine
Offerte zur Investition in jedwelche Produkte dar.

Urheberrecht

Der Inhalt dieser Risiko Check-up-Studie ist urheberrechtlich geschiitzt. Die Informationen konnen flr private oder
interne Zwecke verwendet werden unter der Voraussetzung, dass keine urheberrechtlichen oder eigentumsrechtlichen
Verweise entfernt werden. Elektronische Weiterverbreitung der in dieser Risiko Check-up-Studie publizierten Daten
ist nicht gestattet. Auszugsweise Reproduktion oder Gebrauch fir 6ffentliche Zwecke ist nur mit der Quellenangabe
«Complementa Pensionskassen-Studie Risiko Check-up 2025» gestattet.
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