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Management Summary

Die PPCmetrics AG verdffentlicht mit der vorlie-
genden Publikation zum achten Mal die Studie
«Analyse der Geschaftsberichte von Pensions-
kassen». In der Studie werden systematisch
Strukturdaten von Schweizer Vorsorgeeinrichtun-
gen analysiertl. Die Studie stutzt sich auf eine
breite und reprasentative Peer Group von 311
Pensionskassen mit einem kumulierten Vorsor-
gevermdgen von CHF 816 Mrd. und Uber 3.8
Mio. Versicherten. Neben den bereits im Vorjahr
gezeigten Auswertungen werden in diesem Jahr
in einem zusétzlichen Kapitel der Zinsanstieg seit
Jahresbeginn 2022 und die Auswirkungen auf
Schweizer Pensionskassen analysiert. Die we-
sentlichen Ergebnisse lassen sich fur das vergan-

gene Geschéftsjahr wie folgt zusammenfassen:

Das gute Anlagejahr 2021 erméglichte die durch-
schnittlich hdchsten Verzinsungen seit Beginn
der Datenerhebung durch PPCmetrics im Jahr
2008. Die durchschnittliche Verzinsung betrug da-
bei 3.79%. Mit rund 90% hat eine grosse Mehrheit
der Vorsorgeeinrichtungen eine Verzinsung Uber
der BVG-Mindestverzinsung von 1.00% gespro-

chen (vgl. Kapitel 2).

Seit dem Jahr 2009 kann ein kontinuierlicher
Trend hin zu sinkenden technischen Zinsséatzen
beobachtet werden. Dieser setzte sich auch im
Jahr 2021 fort. Der durchschnittliche techni-
sche Zinssatz verblieb mit 1.47% deutlich Gber
dem noch immer negativen risikolosen Zinssatz
von -0.14% per Ende 2021. Im Vergleich zum Vor-
jahr sank der durchschnittliche technische Zins-
satz um weitere -0.15%-Punkte, wéhrend die 10-
jahrige Bundesanleihe um rund +0.41%-Punkte
gestiegen ist. Auch im Jahr 2021 wurden stark va-

riierende technische Zinssétze bei gleichem Anteil

technisches Vorsorgekapital Rentner verwendet.
Der Anteil technisches Vorsorgekapital Rentner
hatte weiterhin einen eingeschrankten Erklarungs-
gehalt in Bezug auf die Hohe des technischen
Zinssatzes. Die durchschnittliche Verzinsung der
Sparkapitalien der aktiven Versicherten lag zum
dritten Mal in Folge tber dem Mittelwert des tech-

nischen Zinssatzes (vgl. Kapitel 3).

Das Anlagejahr 2021 war von hohen Kursgewin-
nen bei den Aktien sowie steigenden Inflationser-
wartungen bei gleichzeitig tiefem Zinsumfeld ge-
pragt. Die durchschnittliche absolute Rendite
der betrachteten Vorsorgeeinrichtungen betrug im
Jahr 2021 +7.97% (Min: -0.85%, Max: +13.92%).
Der Zusammenhang zwischen der absoluten Ren-
dite und der Verzinsung war im Jahr 2021 positiv,
erklarte aber nur einen geringen Teil der Streu-
ung, d.h. andere Faktoren, wie z.B. die Risikofa-
higkeit, hatten einen wesentlicheren Einfluss auf

die Verzinsung (vgl. Kapitel 4).

Im Betrachtungszeitraum Uber die letzten drei
Jahre hatte die Vermodgensgrosse gemass der
vorliegenden Analyse keinen systematischen
Einfluss auf die absoluten Ergebnisse der Vor-
sorgeeinrichtungen. Wie in den Vorjahren wirkten
sich Anlagestrategien mit einer hohen Aktienquote
positiv aus. Durchschnittlich resultierten im Drei-
jahreszeitraum ausschliesslich positive annuali-
sierte Renditen (vgl. Kapitel 5).

Schweizer Vorsorgeeinrichtungen kommunizieren
ihre Nachhaltigkeitsbestrebungen zunehmend
offentlich. Rund 45% der Vorsorgeeinrichtun-
gen berichteten im Jahr 2021 Gber ihre Nachhal-
tigkeitsbestrebungen (+7%-Punkte). Somit setzte

sich die kontinuierliche Zunahme der Vorjahre

1 Als Datenbasis dienen die revidierten Geschéftsberichte der Pensionskassen per 31. Dezember 2021. Die Analyse fokussiert

dabei auf wichtige und vergleichbare Kennzahlen.
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fort. Die beliebtesten Nachhaltigkeitsansatze wa-
ren im Jahr 2021 die Integration in die Finanzana-
lyse (38% der Kassen, die nachhaltig investieren),
die Implementierung von Ausschlusslisten (31%
der Kassen) und das Betreiben von Engagement
(26% der Kassen) (vgl. Kapitel 6).

Der risikotragende Deckungsgrad misst die effek-
tive finanzielle Situation der Pensionskassen aus
Sicht der Risikotrager transparent und vergleich-
bar. Der durchschnittliche risikotragende De-
ckungsgrad der Vorsorgeeinrichtungen im Sys-
tem der Vollkapitalisierung stieg im letzten Jahr
aufgrund der positiven absoluten Renditen von
103.2% (2020) auf 118.5% (2021). Auch der
durchschnittliche ausgewiesene technische
Deckungsgrad per Ende 2021 ist gegeniber dem
Vorjahr (2020: 111.6%) auf 115.9% angestiegen,
was u.a. mit den positiven absoluten Renditen und
dem Ubertreffen der Sollrenditen erklart werden

kann (vgl. Kapitel 7).

Seit Jahresbeginn 2022 sind die Verfallsrenditen
der 10-jahrigen Schweizer Bundesobligationen
von -0.14% auf rund +1.08% (Stand: 13.09.2022)
gestiegen. Ein Grund fir dieses volatile Zinsum-
feld war primar die Erwartung der Marktteilneh-
mer, dass die Zentralbanken die Leitzinsen erh6-
hen wirden, um die gestiegene Inflation zu be-
kdmpfen. Zusatzlich fuhrten Befurchtungen einer
Deglobalisierung, von Rohstoffengpéassen im
Zuge des Ukraine-Kriegs sowie Rezessions-
angste zu negativen Gesamtrenditen der meisten
Anlagekategorien. Schweizer Pensionskassen
haben bis am 13.09.2022 eine durchschnittliche
geschatzte Rendite von -10.4% verzeichnet. Da-
mit hat sich auch ihr durchschnittlicher techni-
scher Deckungsgrad per 13.09.2022 auf schat-
zungsweise 106.1% (Ruckgang um rund -14%-
Punkte) verringert. Der 0©0konomische De-
ckungsgrad hat sich hingegen weniger stark
verandert (Ruckgang um rund -8%-Punkte) (vgl.

Kapitel 8).

Im Jahr 2021 stiegen die durchschnittlichen
Vermdgensverwaltungskosten im Vergleich
zum Vorjahr von 0.40% (2020) auf 0.42% (2021).
Gleichzeitig blieb die Kostentransparenzquote auf
unveréandert hohem Niveau. Die dargestellte Kos-
tenstruktur bestéatigt und unterstreicht den inten-
siven Preiswettbewerb in der institutionellen
Vermdgensverwaltung innerhalb der Schweiz (vgl.

Kapitel 9).

Der durchschnittliche Umwandlungssatz der
betrachteten Vorsorgeeinrichtungen ist im Jahr
2021 wiederum gesunken (-0.07%-Punkte), je-
doch weniger ausgepragt als im Vorjahr. Unter
Bertcksichtigung des Zinsniveaus per Ende 2021
berechnet sich ein 6konomisch neutraler Um-
wandlungssatz von 3.77%. Per 31.08.2022 ist
der entsprechende Wert auf 4.30% gestiegen. Der
durchschnittliche Umwandlungssatz liegt mit
5.39% deutlich dartiber. Somit wird 6konomisch
betrachtet fur die zukunftigen Renten mehr Kapital
bendtigt, als bei der Pensionierung vorhanden ist.
Die Umwandlungssatze per 01.01.2022 werden
gemass aktuellem Informationsstand in den
nachsten Jahren auf durchschnittlich rund 5.25%
gesenkt. Somit sind die zukinftig beschlossenen
Umwandlungssatze wiederum auf breiter Basis

gesunken (vgl. Kapitel 10).

Nur wenige offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrich-
tungen verwenden noch das Leistungsprimat. Per
Ende 2021 rechnete eine deutliche Mehrheit der
Vorsorgeeinrichtungen (rund 64%, 2020: 56%)
mit der Generationentafel. Die gréssten Veran-
derungen in der durchschnittlichen Asset Allo-
kation fanden bei den Obligationen CHF (-1.7%-
Punkte) und den Immobilien (+1.1%-Punkte) statt.
Insgesamt hat rund eine von funf Vorsorgeeinrich-
tungen mindestens eine der Kategorienlimiten
gemass BVV 2 iberschritten. Eine Uberschrei-
tung der BVV-2-Limite muss im Jahresbericht

schlissig dargelegt werden (vgl. Kapitel 11).

2. Saule 2022: Analyse der Geschaftsberichte von Pensionskassen i



Management Summary (francais)

Pour la 8™ année consécutive, PPCmetrics pu-
blie 'étude « Analyse des rapports annuels des
caisses de pensions ». L’étude analyse systéma-
tiguement les données structurelles des institu-
tions de prévoyance suisses? et repose sur un
vaste univers de comparaison représentatif
composé de 311 caisses de pensions, représen-
tant une fortune de prévoyance totale de CHF
816 mrd. et plus de 3.8 mio. d’assurés. En com-
plément aux indicateurs présentés I'année der-
niére, cette publication comprend un chapitre sup-
plémentaire analysant la hausse des taux d’intérét
depuis le début de 'année 2022 et ses répercus-
sions sur les caisses de pensions suisses. Pour
I'exercice écoulé, les principaux résultats peuvent

étre résumés comme suit :

Suite a I'excellente année boursiére, le taux d’in-
térét moyen crédité 'année derniére a été le
plus élevé depuis le début de la collecte de don-
nées par PPCmetrics en 2008. Le taux d’intérét
crédité s’est monté, en moyenne, a 3.79%. Une
grande majorité des institutions de prévoyance
(environ 90%) a accordé un taux supérieur au taux
d’intérét minimal LPP de 1.00% (voir chapitre 2).

Depuis 2009, on observe une tendance continue
a la baisse des taux d’intérét techniques. Cette
tendance s’est poursuivie en 2021. Le taux d’in-
térét technique moyen (1.47%) est resté hien
au-dessus du taux sans risque encore négatif a
-0.14% a fin 2021. Par rapport a I'année précé-
dente, le taux d'intérét technique moyen a encore
baissé de -0.15 point de %, tandis que I'emprunt
de la Confédération a 10 ans a augmenté d’envi-
ron +0.41 point de %. En 2021, pour une méme

proportion de capital de prévoyance des rentiers,

des taux techniques trés différents ont été obser-
vés. La proportion de capital de prévoyance des
rentiers n’a toujours qu’un pouvoir explicatif trés
limité sur le niveau du taux d'intérét technique.
Pour la troisiéeme année consécutive, le taux d’in-
térét crédité sur les capitaux d’épargne des assu-
rés actifs a été supérieur au taux technique moyen

(voir chapitre 3).

L’année 2021 a été marquée par la forte hausse
du cours des actions ainsi que par des attentes
inflationnistes croissantes dans un contexte de
taux d’intérét bas. La performance absolue
moyenne de toutes les institutions de prévoyance
analysées s’est montée a +7.97% (min: -0.85%,
max: +13.92%) en 2021. La relation entre la per-
formance réalisée et le taux d’intérét crédité était
positive en 2021, mais n’explique qu’'une petite
partie de la dispersion. Ainsi d’autres facteurs,
telle la tolérance structurelle au risque, ont eu une
influence importante sur le taux d’intérét crédité

(voir chapitre 4).

Au cours des trois dernieres années, la taille du
portefeuille n’a pas eu, selon notre analyse, d’in-
fluence systématique sur les performances ab-
solues des institutions de prévoyance. Comme
les années précédentes, les stratégies de place-
ment avec une forte allocation en actions ont eu
de meilleurs résultats. En moyenne, sur une pé-
riode de 3 ans, les performances réalisées sont

toutes positives (voir chapitre 5).

Les institutions de prévoyance suisses communi-
guent de plus en plus publiguement leurs efforts
en matiere de durabilité. Environ 45% des insti-
tutions de prévoyance ont communiqué sur ce

sujet en 2021 (+7 points de %). L'augmentation

2 | es rapports annuels audités au 31 décembre 2021 servent de base de données. L'analyse se concentre sur des chiffres clés

importants et comparables.
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continue observée les années précédentes se
poursuit. Les approches de durabilité les plus ré-
pandues en 2021 ont été I'intégration dans I'ana-
lyse financiere (38% des caisses qui investissent
de maniére durable), la mise en ceuvre de listes
d’exclusion (31% des caisses) et 'engagement

(26% des caisses) (voir chapitre 6).

Le degré de couverture sous risque mesure, de
maniére transparente et comparable, la situation
financiere effective des caisses de pensions
suisses du point de vue des porteurs de risque. Le
degré de couverture sous risque moyen des
institutions de prévoyance en capitalisation com-
pléte a augmenté l'année derniére, passant de
103.2% (2020) a 118.5% (2021), en raison des
performances positives. Le degré de couverture
technique moyen a également augmenté 'année
derniére (2020 : 111.6%) pour atteindre 115.9%,
notamment grace aux performances absolues po-
sitives et supérieures aux besoins de rendement

(voir chapitre 7).

Depuis le début de 'année 2022, le rendement
a I'échéance des emprunts de la Confédération a
10 ans est passé de -0.14% a environ +1.08% (si-
tuation au 13.09.2022). Cet environnement de
taux d’intérét volatile s’explique en premier lieu
par le fait que les acteurs du marché s’attendaient
a ce que les banques centrales relévent leurs taux
directeurs afin de lutter contre la hausse de l'infla-
tion. De plus, les craintes d’'une démondialisation,
de pénuries de matiéres premiéres suite a la
guerre en Ukraine ainsi que d’'une récession ont
entrainé des performances globales négatives
pour la plupart des classes d’actifs. Les caisses de
pensions suisses ont enregistré une performance
moyenne estimée de -10.4% au 13.09.2022.
Ainsi, leur degré de couverture technique
moyen a diminué au 13.09.2022 et est estimé a
106.1% (baisse d’environ -14 points de %). Le

degré de couverture économique a en re-
vanche moins varié (baisse d’environ -8 points

de %) (voir chapitre 8).

En 2021, les frais de gestion de fortune moyens
ont augmenté par rapport a 'année précédente de
0.40% (2020) a 0.42% (2021). Parallelement, le
taux de transparence des codts est resté a un ni-
veau élevé. La structure des codts observée con-
firme et souligne la forte concurrence au niveau
des frais de gestion de fortune institutionnelle en

Suisse (voir chapitre 9).

Le taux de conversion moyen des institutions de
prévoyance analysées a encore baissé en 2021
(de -0.07 point de %), mais de maniére moins si-
gnificative que 'année précédente. Sur la base du
niveau des taux d'intérét a fin 2021, le taux de
conversion économiguement neutre se monte a
3.77%. Au 31.08.2022, il est de 4.30%. Le taux de
conversion moyen de 5.39% est donc nettement
supérieur. Ainsi, d’'un point de vue économique, le
capital nécessaire pour financer les rentes futures
est supérieur a I'avoir de vieillesse disponible a la
retraite. Selon les informations actuelles, les taux
de conversion au 01.01.2022 seront abaissés a
environ 5.25%, en moyenne, au cours des pro-
chaines années. Les taux de conversion futurs ont

donc a nouveau baissé (voir chapitre 10).

Seules quelques institutions de prévoyance de
droit public sont encore en primauté de presta-
tions. A fin 2021, une nette majorité des institu-
tions de prévoyance (environ 64%, 2020 : 56%)
utilisent les tables générationnelles. Les plus
grands changements dans I’allocation moyenne
des actifs sont observés au niveau des obliga-
tions en CHF (-1.7 point de %) et de I'immobilier
(+1.1 point de %). Au total, environ une institution
de prévoyance sur cing a dépassé au moins une
des limites de ’OPP 2. Tout dépassement des li-
mites fixées dans 'OPP 2 doit étre signalé dans le

rapport annuel (voir chapitre 11).
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Management Summary (italiano)

Con questa pubblicazione, PPCmetrics AG pub-
blica per I'ottava volta lo studio “Analisi dei conti
annuali degli enti di previdenza”. Lo studio ana-
lizza sistematicamente i dati strutturali degli istituti
di previdenza svizzeri®. Lo studio si basa su un
Peer Group ampio e rappresentativo di 311 enti
di previdenza con un patrimonio di previdenza
accumulato di CHF 816 miliardi e oltre 3.8 milioni
di assicurati. Oltre alle valutazioni gia esposte
nell’anno precedente, quest’anno un capitolo ag-
giuntivo analizza 'aumento dei tassi di interesse
dall'inizio del 2022 e gli effetti sugli istituti di previ-
denza svizzeri. | principali risultati dello scorso

€Sercizio possono essere riassunti come segue:

Il buon 2021 a livello di investimenti ha permesso
di osservare le corresponsioni medie piu alte da
guando PPCmetrics ha iniziato a raccogliere dati
nel 2008, con una corresponsione media pari a
3.79%. Con una quota di circa 90%, la maggior
parte degli enti di previdenza ha concesso una
corresponsione superiore al saggio minimo LPP di
1.00% (cfr. capitolo 2).

Dal 2009 si osserva una tendenza continua alla
diminuzione dei tassi di interesse tecnici. Questa
tendenza & proseguita nel 2021. Il tasso di inte-
resse tecnico medio pari a 1.47% €& rimasto si-
gnificativamente al di sopra del tasso di inte-
resse senzarischio, a fine 2021 ancora negativo
e pari a -0.14%. Rispetto al’anno precedente, il
tasso di interesse tecnico medio € diminuito di altri
-0.15 punti-%, mentre i tassi senza rischio (rendi-
mento a scadenza titoli della Confederazione a 10
anni) sono aumentati di circa +0.41 punti-%. Nel
2021 sono ancora stati utilizzati tassi di interesse
tecnici molto diversi tra loro, data la stessa quota

di capitale di previdenza dei beneficiari di rendita.

Questa quota ha continuato ad avere un rapporto
molto debole con il livello del tasso di interesse
tecnico. La corresponsione media del capitale di
risparmio degli assicurati attivi & stata per la terza
volta consecutiva superiore al valore medio del

tasso tecnico (cfr. capitolo 3).

Il 2021 & stato caratterizzato da elevati guadagni
nel segmento azionario e da aspettative di infla-
zione in aumento in un contesto di tassi d’inte-
resse bassi. Il rendimento assoluto medio degli
enti di previdenza considerati & stato nel 2021 pari
a +7.97% (min. -0.85%, max +13.92%). La corre-
lazione tra il rendimento assoluto e la correspon-
sione del capitale di previdenza é stata positiva nel
2021, ma ha spiegato solo una piccola parte della
dispersione dei dati. Cio significa che altri fattori,
come la capacita di rischio, hanno avuto un’in-
fluenza significativa sulla corresponsione (cfr. ca-

pitolo 4).

Secondo l'analisi, la dimensione del patrimonio
non ha avuto un’influenza sistematica suirisul-
tati assoluti degli istituti di previdenza negli ultimi
tre anni. Come negli anni precedenti, le strategie
di investimento con un’elevata quota azionaria
hanno raggiunto risultati pit positivi. In media, nel
triennio si sono ottenuti solo rendimenti annualiz-

zati positivi (cfr. capitolo 5).

Gli enti di previdenza svizzeri comunicano sempre
pil spesso pubblicamente il loro impegno per la
sostenibilita. Nel 2021, circa il 45% degli istituti
di previdenza ha reso conto dei propri sforzi di
sostenibilita (+7 punti-%). E quindi proseguito
I’'aumento iniziato negli anni precedenti. Gli ap-

procci alla sostenibilita piu diffusi nel 2021 sono

31 conti annuali revisionati degli istituti di previdenza al 31.12.2021 fungono da base per i dati. L'analisi si concentra su cifre chiave

importanti e comparabili.
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stati I'integrazione nell’analisi finanziaria (38% de-
gli enti che investono in modo sostenibile), I'imple-
mentazione di liste di esclusione (31%) e il cosid-

detto “Engagement” (26%) (cfr. capitolo 6).

Il grado di copertura sottoposto a rischio misura
I'effettiva situazione finanziaria degli istituti di pre-
videnza in modo trasparente e comparabile dal
punto di vista dei portatori di rischio. Grazie ai ren-
dimenti assoluti positivi, il grado di copertura sot-
toposto arischio medio degli enti di previdenza
a capitalizzazione integrale & aumentato dallo
scorso anno da 103.2% (2020) a 118.5% (2021).
Anche il grado di coperturatecnico medio afine
2021 & aumentato a 115.9% (2020: 111.6%), il
che si spiega, tra le altre cose, ancora con i rendi-
menti assoluti positivi e il superamento dei rendi-

menti minimi degli istituti (cfr. capitolo 7).

Da inizio 2022, i rendimenti a scadenza dei titoli
della Confederazione a 10 anni sono passati da
-0.14% a circa +1.08% (al 13.09.2022). Uno dei
motivi di questa volatilita dei tassi di interesse é
stata soprattutto 'aspettativa degli attori di mer-
cato che le banche centrali avrebbero aumentato
i tassi di riferimento per contrastare 'aumento
dellinflazione. Inoltre, i timori legati alla de-globa-
lizzazione, la scarsita di materie prime sulla scia
della guerra in Ucraina e i timori di recessione
hanno portato a rendimenti totali negativi per la
maggior parte delle categorie d’'investimento. Fino
al 13.09.2022, gli enti di previdenza svizzeri hanno
registrato un rendimento medio stimato pari a
-10.4%. Di conseguenza, al 13.09.2022 anche la
stima del loro grado di copertura tecnico medio
€ scesa a circa 106.1% (calo di circa -14 punti-
%). Il grado di copertura economico, invece,
non & cambiato in modo importante (diminuzione

di circa -8 punti-%) (cfr. capitolo 8).

Nel 2021, i costi di gestione patrimoniale medi
sono aumentati da 0.40% (2020) a 0.42% (2021).

2. pilastro 2022: analisi dei conti annuali degli enti di previdenza

Allo stesso tempo, la trasparenza delle spese é ri-
masta allo stesso livello, elevata. La struttura dei
costi illustrata conferma e sottolinea la forte con-
correnza a livello di commissioni per quanto ri-
guarda la gestione istituzionale degli investimenti

(cfr. capitolo 9).

Nel 2021, il tasso di conversione medio degli
istituti di previdenza analizzati &€ diminuito nuova-
mente (-0.07 punti-%), ma in modo meno marcato
rispetto all’anno precedente. Tenendo conto del li-
vello dei tassi di interesse a fine 2021, si calcola
un tasso di conversione economicamente neu-
tro paria 3.77%. Al 31.08.2022, tale valore & salito
a circa 4.30%. Il tasso di conversione medio del
Peer Group é significativamente piu alto e pari a
5.39%. Da un punto di vista economico, quindi,
per il finanziamento delle rendite future & neces-
sario piu capitale rispetto a quello disponibile al
momento del pensionamento. Secondo le infor-
mazioni attuali, nei prossimi anni i tassi di conver-
sione a partire dal 01.01.2022 saranno ridotti ad
un valore medio di circa 5.25%. Cio significa che i
tassi di conversione decisi per il futuro sono nuo-
vamente abbassati in modo ampio (cfr. capitolo
10).

Solo pochi enti di previdenza di diritto pubblico uti-
lizzano ancora il primato delle prestazioni. A fine
2021, una netta maggioranza degli istituti di
previdenza (circa 64%, 2020: 56%) ha utilizzato
tavole generazionali. Le maggiori variazioni a li-
vello di strategia d’investimento media hanno ri-
guardato le obbligazioni in CHF (-1.7 punti-%) e gli
immobili (+1.1 punti-%). Complessivamente, circa
un ente di previdenza su cinque ha superato al-
meno uno dei limiti di categoria dellOPP 2. Il su-
peramento di un limite OPP 2 deve essere giusti-
ficato in modo esaustivo nel conto annuale uffi-

ciale (cfr. capitolo 11).

vi



Wer sind wir?

Die PPCmetrics AG ist ein filhrendes Schweizer
Beratungsunternehmen fir institutionelle Investo-
ren und private Anleger im Bereich Investment
Consulting. Sie berat ihre Kunden bei der Vermo-
gensanlage in Bezug auf die Anlagestrategie (As-
set Liability Management) und deren Umsetzung
durch die Anlageorganisation, die Portfoliostruktu-
rierung (Asset Allocation) und die Auswahl von
Vermdgensverwaltern (Asset Manager Selection).
Die PPCmetrics AG unterstitzt tiber 270 Vorsor-
geeinrichtungen (Pensionskassen, Versorgungs-
werke etc.), gemeinnitzige Stiftungen und Family
Offices/UHNWI bei der Uberwachung ihrer Anla-
getatigkeit (Investment Controlling). Sie bietet zu-
dem Dienstleistungen im aktuariellen Bereich (Ac-
tuarial Consulting) an und ist als Pensionskassen-

Expertin tatig.

Qui sommes-nous ?

PPCmetrics SA est une entreprise leader dans le
conseil aux investisseurs institutionnels et privés.
PPCmetrics SA conseille ses clients dans la défi-
nition de la stratégie de placement (étude de con-
gruence actifs / passifs), la mise en ceuvre de
cette derniére, soit I'organisation des placements,
I'allocation des placements et la sélection des gé-
rants de fortune. PPCmetrics accompagne plus de
270 institutions de prévoyance et Family Of-
fices’UHNWI dans le suivi de la gestion de leurs
investissements (Investment Controlling). Elle
offre aussi des services dans le domaine actuariel
et assume le role d’experte en caisses de pen-

sions.

Chi siamo?

PPCmetrics SA & un’azienda di consulenza sviz-
zera leader nellambito dell'Investiment Consul-
ting a Clienti istituzionali e privati. PPCmetrics SA
segue i propri Clienti nell'intero processo di inve-
stimento attraverso la definizione della strategia
d’'investimento (Asset Liability Management) e
limplementazione di quest'ultima tramite l'orga-
nizzazione degli investimenti, la costruzione del
portafoglio (Asset Allocation) e la scelta di gestori
patrimoniali (Asset Manager Selection). PPCme-
trics SA supporta pit di 270 enti di previdenza
(casse pensioni, istituti previdenziali, ecc.), fonda-
zioni di pubblica utilita e Family Offices/UHNWI
nel controllo delle attivita di investimento (Invest-
ment Controlling). Oltre a cid, PPCmetrics SA of-
fre servizi di alta qualita nel’ambito della consu-
lenza attuariale (Actuarial Consulting) ed é attiva
come esperto in materia di previdenza professio-

nale.
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1. Datenbasis & Methodik

Die vorliegende Analyse verwendet bewusst Da-
ten der revidierten Geschéaftsberichte von Schwei-
zer Pensionskassen. Dieses Vorgehen bietet fol-

gende Vorteile:

m Die Studie basiert auf objektiven Kennzahlen,
die eine externe Revisionsstelle im Rahmen
der Berichterstattung geprift hat. Daraus re-
sultiert eine hohe Zuverlassigkeit der Ergeb-

nisse.

m Die gesetzlich vorgegebenen Standards fir
Geschaftsberichte erlauben eine hohe Stan-
dardisierung und systematische Vergleichbar-

keit der Kennzahlen.

m Viele Geschéftsberichte von Schweizer Vor-
sorgeeinrichtungen sind o6ffentlich verfligbar,
wodurch eine breite Datenbasis vorhanden

ist.

311

Vorsorge-
einrichtungen

~3 . 8 (Mio.)

Versicherte

< davon ~2.9 Mio. Aktive
« davon ~0.9 Mio. Rentner

« davon 262 privatrechtlich
« davon 49 offentlich-rechtlich
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~816 (CHF Mrd.)

m Aufgrund der grossen verfliigbaren Daten-
menge sind qualitativ und quantitativ repra-
sentative Aussagen Uber den Schweizer Pen-

sionskassenmarkt moglich.

Die Datenbasis der vorliegenden Studie beinhaltet
311 Pensionskassen, ein Vorsorgevermégen von
rund CHF 816 Mrd. und rund 3.8 Mio. Versicherte.
In gewissen Féllen ist das Vergleichsuniversum
etwas reduziert, da die Geschéaftsberichte der Vor-
sorgeeinrichtungen teilweise nicht alle fur die spe-
zifische Auswertung bendtigten Informationen be-
inhalten. Die Vergleichstabellen unterscheiden
zwischen offentlich-rechtlichen und privatrechtli-
chen Vorsorgeeinrichtungen sowie Kassen im
Beitrags- und Leistungsprimat. Zusatzlich werden
Angaben zu vollkapitalisierten und teilkapitalisier-

ten Pensionskassen separat aufgezeigt.

| PPCrinetrics

In-house Database

« Revidierte Geschéaftsberichte
von 2008 bis 2021

« Breite Datenbasis

« Objektive Kennzahlen

* Hohe Standardisierung
und Vergleichbarkeit




2. Verzinsung Sparkapital aktiven Versicherte

Die «Verzinsung» entspricht dem Zinssatz, mit
dem das Sparkapital der aktiven Versicherten ge-
mass Jahresbericht verzinst wurde. Die untenste-
hende Grafik zeigt die Verzinsungen des Sparka-
pitals seit 2008.

Im Durchschnitt die hochsten Verzin-
sungen seit Messbeginn (Jahr 2008)
dank gutem Anlagejahr 2021

Die durchschnittliche Verzinsung der aktiven Ver-
sicherten hat seit 2008 deutlich variiert. Jahre mit
hoher durchschnittlicher Verzinsung (u.a. 2008:
2.56%, 2014: 2.34% und 2019: 2.53%) wechsel-
ten sich mit Jahren eher tiefer durchschnittlicher
Verzinsung ab (u.a. 2016: 1.64% und 2018:
1.38%). Nachdem die durchschnittliche Verzin-
sung im Jahr 2020 zuruckging, stieg sie im Jahr
2021 auf ein Rekordhoch. Die durchschnittliche
Verzinsung betrug 3.79% (2020: 1.86%) und der
Median 3.50% (2020: 1.50%). Damit lag der Mit-
telwert im Jahr 2021 deutlich Gber dem langfristi-
gen Durchschnitt seit 2008 von rund 2.12%.

Der BVG-Mindestzinssatz ist im entsprechenden
Zeitraum von 2.75% (2008) auf 1.00% (2021) ge-
sunken. Die Differenz zwischen Minimum und Ma-

ximum der gewdhlten Verzinsungen ist im Jahr

Entwicklung Verzinsung 2008 bis 2021

2021 mit 0.00% bis 12.00% sehr gross und hat im
Vergleich zum Vorjahr am oberen Ende der Ver-

teilung wiederum erheblich zugenommen.

Im Jahr 2021 wabhlten die mittleren 50% der Vor-
sorgeeinrichtungen eine Verzinsung zwischen
2.00% und 5.00%. Im Vergleich zum Vorjahr sind
die Werte insbesondere im oberen, aber auch im
unteren Bereich gestiegen (1. Quartil: 1.00% und
3. Quartil: 2.00% im Jahr 2020). Somit wurde er-
neut ein substanzieller Teil der positiven absolu-
ten Rendite von durchschnittlich +7.97% (vgl. Ka-
pitel 4) mit einer Verzinsung deutlich Gber dem
BVG-Mindestzinssatz an die aktiven Versicherten

weitergegeben.

Insgesamt lag die durchschnittliche Verzinsung
deutlich Uber dem BVG-Mindestzinssatz von
1.00%. Nur rund 9.0% (2020: 26.4%) der Vorsor-
geeinrichtungen wahlten eine Verzinsung entspre-
chend dem BVG-Mindestzinssatz. Im Betrach-
tungszeitraum lag die Verzinsung im Durchschnitt
zum vierten Mal (nach den Jahren 2017, 2019 und
2020), und das dritte Mal in Folge, Uber dem
durchschnittlichen technischen Zinssatz (Mittel-

wert: 1.47%, Median: 1.50%) (vgl. Kapitel 3).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (279 VE, VV CHF 664 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

167 VE 186 VE 248 VE 289 VE 323 VE 323 VE

14%

12%

10%

8%

6%

Verzinsung Altersguthaben p.a.

297 VE

262 VE 220 VE 246 VE 248 VE 259 VE 277 VE 279 VE

@ Maximum/Median/Minimum

zzzziHHl b Ld

L 1 1 l
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Mittlere 50%

@ Durchschnitt © PPCmetrics AG
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Durchschnittliche Verzinsung im Jahr 7.50% verzinst. Gegenuiber dem Vorjahr fand eine

2021 bei rund 3.79% (Median: 3.50%) Verschiebung der Verzinsung nach oben statt.
Dabei gilt es zu beachten, dass die durchschnittli-

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Verteilung che absolute Rendite im Jahr 2021 mit +7.97%

der Verzinsungen der Vorsorgekapitalien per  goich gber derjenigen im Jahr 2020 von rund

31.12.2021. Die Balken zeigen den Anteil der Vor- +4.21% lag (vgl. Kapitel 4).

sorgeeinrichtungen in den entsprechenden Inter-

. . Im Jahr 2021 war die durchschnittliche Verzinsun
vallen an (dunkelrot: 6ffentlich-rechtliche VE, hell- wardieau H Zinsung

: : des Sparkapitals wie in den Vorjahren im Mittel-
rot: privatrechtliche VE, blau: alle VE). €S Sparkaplials wie in den vorjahren im Mitte

wert bei den o6ffentlich-rechtlichen Kassen (3.03%)
Per 31.12.2021 wahlten 10.4% aller Vorsorgeein-

richtungen die BVG-Mindestverzinsung oder tie-

tiefer als bei den privatrechtlichen (3.91%). Ge-

genuber 2020 ist die durchschnittliche Verzinsung

fer. Im Vorjahr 2020 wahlten mehr als ein Viertel der Kassen um rund +1.93%-Punkte (6ffentlich-

aller Vorsorgeeinrichtungen (rund 29.7%) die rechtliche:  +1.38%-Punkte, privatrechtliche:

BVG-Mindestverzinsung von 1.00% resp. tiefer. 5 0194 punkte) gestiegen. Vollkapitalisierte Kas-

Per 31.12.2021 lag die Verzinsung der meisten o yiesen iiberdies mit durchschnittiich 3.84%
Pensionskassen (rund 63.5%) zwischen 1.50%
und 5.00%. Zudem haben rund 8.0% (2020: 0.0%)

der Vorsorgeeinrichtungen in der Peer Group das

eine hohere Verzinsung aus als teilkapitalisierte

Vorsorgeeinrichtungen (2.52%).

Sparkapital 2021 mit einem Zinssatz von Uber

Verzinsung per 31.12.2021

Alle Vorsorgeeinrichtungen (279 VE, VV CHF 664 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

250,  Median = 3.50% / Vorjahr = 1.50%

Mittelwert = 3.79% / Vorjahr = 1.86%
Alle Vorsorge-

20% einrichtungen

X 9%
}E Offentlich-rechtliche
[ Vorsorgeeinrichtungen
S 15% - - H ¢ g
=3
£ 9.7% 11.1% Privatrechtliche
© 0 0.0% 10:4% 70 Vorsorgeeinrichtungen
2 10% = - E -
©
E 5.1% 6.8%
5.4%
)0/
5% Fo39% B = 5% I 32% - 3.6%
1.4% 2.2% 2.2% Y Y
: 11% 0795 0.7% fel%

0.0% 0.0% 04% 000 0.4%
0%

[0.00; (0.50; (1.00; (1.50; (2.00; (2.50; (3.00; (3.50; (4.00; (4.50; (5.00; (5.50; (6.00; (6.50; (7.00; (7.50; (8.00; (8.50; (9.00; (9.50; (10.00;(10.50;(11.00;(11.50;
0.50] 1.00] 1.50] 2.00] 2.50] 3.00] 3.50] 4.00] 4.50] 5.00] 5.50] 6.00] 6.50] 7.00] 7.50] 8.00] 8.50] 9.00] 9.50] 10.00] 10.50] 11.00] 11.50] 12.00]

ino
in % © PPCmetrics AG

Verzinsung per 31.12.2021

Vorsorgeeinrichtungen Vermt‘)gen“ Anzahl Minimum 1. Quartil  Mittelwert Median 3. Quartil  Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 155'387 41 0.50% 1.75% 3.03% 2.75% 4.00% 9.70%
Privatrechtliche CHF 509'084 238 0.00% 2.00% 3.91% 3.50% 5.00% 12.00%
Teilkapitalisierte CHF 50793 11 0.50% 1.00% 2.52% 2.75% 3.50% 5.00%
Vollkapitalisierte CHF 604'046 265 0.00% 2.00% 3.84% 3.50% 5.00% 12.00%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 664'471 279 0.00% 2.00% 3.79% 3.50% 5.00% 12.00%

1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 PPCmetrics AG
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3. Technischer Zinssatz

Mit dem technischen Zinssatz (Bewertungszins-
satz) werden die zukunftigen Rentenverpflichtun-
gen diskontiert, um das technische Vorsorgekapi-
tal per Stichtag zu berechnen. Je tiefer der techni-
sche Bewertungszinssatz ist, desto grésser ist das
technische Vorsorgekapital resp. desto tiefer ist

der ausgewiesene technische Deckungsgrad.

Langfristiger Trend zur Reduktion des

technischen Zinssatzes setzt sich fort

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung des
technischen Zinssatzes uber die letzten 14 Jahre
(seit 2008). Der durchschnittliche technische Zins-
satz reduzierte sich seit 2008 kontinuierlich von
rund 3.71% auf rund 1.47% (Jahr 2021). Somit ist
der technische Durchschnittszinssatz im Betrach-
tungszeitraum um -2.24%-Punkte gesunken. Im
selben Zeitraum ist das Zinsniveau (gemessen an
der Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe) um
-3.25%-Punkte gesunken (Ende 2007: 3.11%,
Ende 2021: -0.14%). Der durchschnittliche techni-
sche Zinssatz ist damit deutlich gesunken, lang-
fristig betrachtet (seit 2008) jedoch weniger aus-
gepragt als das Zinsniveau. Im Vergleich zum
Jahr 2020 (1.62%) sank der durchschnittliche

Entwicklung technischer Zinssatz 2008 bis 2021

technische Zinssatz im Jahr 2021 um weitere
-0.15%-Punkte, wahrend die 10-jahrige Bundes-
anleihe im selben Zeitraum um rund +0.41%-
Punkte gestiegen ist. Zum Zeitpunkt der Publika-
tion der Studie betragt die Verfallsrendite der 10-
jahrigen Bundesobligation +1.08%-Punkte (Stand:
13.09.2022), was einem Anstieg von +1.22%-
Punkten seit Jahresbeginn 2022 entspricht.

Sinkende technische Bewertungszinssatze fuh-
ren, unter sonst gleichen Bedingungen, zu einer
Zunahme des ausgewiesenen Vorsorgekapitals
der Rentner. Die beobachtete Tendenz aufgrund
des Tiefzinsumfeldes zu sinkenden technischen
Zinsséatzen wurde von einer grossen Spannweite
der Verteilung begleitet. Die Differenz zwischen
Maximum und Minimum hat sich im Vergleich zum
Jahr 2008 markant erhoht, verglichen mit dem
Vorjahr jedoch verringert. Per 31.12.2021 lag der
hochste Bewertungszinssatz bei 2.75%,
tiefste bei -0.14% (Spannweite: 2.89%). Bei letz-

terer Vorsorgeeinrichtung handelt es sich um eine

der

Rentnerkasse. Im Vorjahr lag der htéchste techni-
sche Zinssatz bei 3.25% und der tiefste bei -0.48%
(Spannweite: 3.73%).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (297 VE, VV CHF 787 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

226 VE 256 VE 305 VE 338 VE 368 VE 360 VE

5%

4%TTT_l_'|']
szTlTT

0% r

Technischer Zinssatz p.a.

335 VE

& |
11

294 VE 248 VE 279 VE 274 VE 277 VE 289 VE 297 VE

—

-1%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

@ Maximum/Median/Minimum

2014

I

2016 2017
@ Durchschnitt

2015
Mittlere 50%

2018 2019 2020 2021

© PPCmetrics AG
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Durchschnittlicher technischer Zins-
satz per Ende 2021 bei 1.47% (Median:
1.50%)

Die nachfolgenden Darstellungen zeigen die Ver-
teilung der technischen Zinsséatze der einzelnen

Vorsorgeeinrichtungen per Ende 2021.

Rund 72.0% der Vorsorgeeinrichtungen rechne-
ten per Ende 2021 mit einem technischen Zins-
satz zwischen 1.00% und 2.00%, wobei der
grosste relative Anteil (30.3%) der Vorsorgeein-
richtungen mit einem technischen Zinssatz zwi-
schen 1.25% und 1.50% rechnete. Gegenuber

Technischer Zinssatz per 31.12.2021

dem Vorjahr hat der durchschnittliche technische
Zinssatz erneut abgenommen, und dies ungefahr
im selben Ausmass wie im vorangegangenen
Jahr. Die Hohe der technischen Zinssatze unter-
scheidet sich zwischen 6ffentlich-rechtlichen und
(vgl.
nachfolgender Abschnitt). Zudem weisen teilkapi-

privatrechtlichen  Vorsorgeeinrichtungen
talisierte Kassen im Durchschnitt héhere techni-
sche Zinssétze aus als vollkapitalisierte Vorsorge-

einrichtungen.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (297 VE, VV CHF 787 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

35%

Median = 1.50% / Vorjahr = 1.55%
30%

Mittelwert = 1.47% / Vorjahr = 1.62%

25%

20%

Relative Haufigkeit in %

0,
30.3% Alle Vorsorge-

einrichtungen

— Offentlich-rechtliche
2% Vorsorgeeinrichtungen

Privatrechtliche
Vorsorgeeinrichtungen

%
0.7%

15% 13.1% - -
1% %
10% — | — —
5% 3.0% 3.4% = = - - = %
0.7% 1.0%
0%

(-0.25; (0.00; (0.25; (0.50; (0.75; (1.00;
0.00] 0.25] 0.50] 0.75] 1.00] 1.25]

(1.25; (1.50; (.75; (2.00; (2.25; (2.50;
1.50] 1.75) 2.00] 2.25) 2.50] 2.75)
in % © PPCmetrics AG

Technischer Zinssatz per 31.12.2021

Vorsorgeeinrichtungen Vermégen“ Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelw ert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 260'658 49 1.00% 1.50% 1.70% 1.75% 2.00% 2.50%
Privatrechtliche CHF 525'849 248 -0.14% 1.25% 1.42% 1.50% 1.75% 2.75%
Teilkapitalisierte CHF 101'046 17 1.00% 1.50% 1.85% 1.75% 2.25% 2.50%
Vollkapitalisierte CHF 677'193 277 -0.14% 1.25% 1.44% 1.50% 1.75% 2.75%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 786'507 297 -0.14% 1.25% 1.47% 1.50% 1.75% 2.75%

1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 © PPCmetrics AG
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PPCelrics

Hohere technische Zinssatze bei 6f- (12 von 248) per Ende 2021 mit einem techni-

fentlich-rechtlichen und teilkapitali- schen Bewertungszinssatz von 2.00% und hdoher.

Bei den offentlich-rechtlichen lag diese Quote bei
ca. 16.4% (8 von 49).

sierten Pensionskassen

Der Durchschnitt des technischen Zinssatzes bei . . . . . .

Dies entspricht insbesondere bei den 6ffentlich-
den offentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen
lag per Ende 2021 bei 1.70% (2020: 1.85%) und
jener der privatrechtlichen Vorsorgeeinrichtungen
bei 1.42% (2020: 1.57%). Teilkapitalisierte Vorsor-

geeinrichtungen rechneten im Jahr 2021 im

rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen einer Ab-
nahme im Vergleich zum Vorjahr, als noch rund
24.5% der offentlich-rechtlichen Pensionskassen
und rund 9.3% der privatrechtlichen und mit einem

technischen Bewertungszinssatz von 2.00% oder

Durchschnitt mit einem technischen Zinssatz von y o . .
darliber rechneten. Allgemein impliziert die Vertei-

1.85% (vollkapitalisierte Vorsorgeeinrichtungen: . . .
6 ( P g g lung, dass die ausgewiesenen technischen De-

1.44%). Der durchschnittliche technische Zinssatz . . .
2 ckungsgrade der 6ffentlich-rechtlichen und teilka-

im Jahr 2021 wurde somit sowohl bei den privat- o .
pitalisierten Vorsorgeeinrichtungen (unter sonst

htlich | h bei offentlich-rechtlich
rechtlichen als auch bei den ffentlich-rechtlichen gleichen Bedingungen) im Vergleich zu den privat-

Vorsorgeeinrichtungen durchschnittich um je . e
g 9 J rechtlichen und vollkapitalisierten eher nach oben

-0.15%-Punkte gesenkt. Von den privatrechtlichen .
verzerrt sind.

Pensionskassen rechneten lediglich rund 4.8%

Entwicklung technischer Zinssatz 2008 bis 2021

Offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen (49 VE, VV CHF 261 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

45 VE 56 VE 59 VE 61 VE 65 VE 63 VE 58 VE 51 VE 46 VE 56 VE 54 VE 54 VE 53 VE 49 VE

5%

k]
111‘1‘_1_1%

2%

Technischer Zinssatz p.a.

1%

0% r

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

@ Maximum/Median/Minimum Mittlere 50% @ Durchschnitt )
© PPCmetrics AG

Entwicklung technischer Zinssatz 2008 bis 2021

Privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen (248 VE, VV CHF 526 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

181 VE 200 VE 246 VE 277 VE 303 VE 297 VE 277 VE 243 VE 202 VE 223 VE 220 VE 223 VE 236 VE 248 VE

5%

4%

I T T I . i
z*TTfoi%++r++

0% r T T T T T T T T 1 T 1

-1%

1%

Technischer Zinssatz p.a.

|
T

I

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
@ Maximum/Median/Minimum Mittlere 50% @ Durchschnitt © PPCmetrics AG
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Technischer Zinssatz vs. Verzinsung

(Rentner vs. aktiven Versicherte)

Die nachfolgende Darstellung zeigt, dass im Jahr
2021 im Beitragsprimat der rechnerische Zinssatz
auf den Vorsorgekapitalien der Rentner (techni-
scher Zinssatz) im Durchschnitt wie bereits in den
Jahren 2017, 2019 und 2020 tiefer war als die Ver-
zinsung der Sparkapitalien der aktiven Versicher-
ten. Im Vergleich zum Vorjahr 2020 nahm die
durchschnittliche Verzinsung der Sparkapitalien
deutlich um +1.93%-Punkte auf 3.79% zu (vgl. Ka-
pitel 2). Dem steht eine Senkung des technischen
Zinssatzes um -0.15%-Punkte auf durchschnittlich

1.47% gegeniber.

Seit 2008 lag die Verzinsung des Vorsorgekapitals
der aktiven Versicherten im Durchschnitt mehr-
heitlich deutlich unter den technischen Zinssét-
zen. Nun waren die durchschnittlichen Verzinsun-
gen bereits das dritte Jahr in Folge hoher als der
durchschnittliche technische Zinssatz.

Im Jahr 2021 verblieb die durchschnittliche Ver-
zinsung (3.79%) deutlich Gber dem durchschnittli-
chen technischen Zinssatz (1.47%). Die Differenz
(+2.32%-Punkte) hat im Vergleich zu den vergan-
+0.77%-Punkte, 2020:

+0.24%-Punkte) markant zugenommen. Die Ver-

genen Jahren (2019:

zinsung der Sparkapitalien der aktiven Versicher-
ten lag seit Beginn der Datenerhebung durch
PPCmetrics im Jahr 2008 noch nie in diesem Aus-
mass Uber dem durchschnittlichen technischen
im Ver-

Zinssatz der Vorsorgeeinrichtungen

gleichsuniversum.

Seit 2008 verbleibt die Verzinsung des Vorsorge-
kapitals der aktiven Versicherten im Durchschnitt
tendenziell deutlich unter den technischen Zinss-
atzen. In der langfristigen Betrachtung (2008 —
2021) lag der durchschnittliche technische Zins-
satz bei 2.64% und die durchschnittliche Verzin-

sung der aktiven Versicherten bei 2.12%.4

Technischer Zinssatz vs. effektive Verzinsung per 31.12.2021

Alle Vorsorgeeinrichtungen (279 VE, VV CHF 664 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

Technischer Zins
14%

12%
10%
8%
6%

4%

2% '
0% r

Verzinsung

-2%
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Mittlere 50% @ Durchschnitt © PPCmetrics AG

4 Dabei gilt zu beachten, dass fiir die Berechnung jeweils die durchschnittlichen jahrlichen Verzinsungen resp. technischen Zinss-
atze verwendet wurden und somit die Stichprobengrdsse je nach Jahr abweicht beziehungsweise nicht immer gleich ist.
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Anteil technisches Vorsorgekapital

Rentner vs. Technischer Zinssatz

Die Schweizerische Kammer der Pensionskas-
sen-Experten (SKPE) hat an der Generalver-
sammlung vom 25. April 2019 eine angepasste
Fachrichtlinie zur Bestimmung des technischen
Zinssatzes (FRP 4) erlassen. Die FRP 4 wurde an-
schliessend per 20. Juni 2019 durch die Oberauf-
sichtskommission Berufliche Vorsorge fiir alle Ab-
schliisse ab 31.12.2019 zum Mindeststandard er-

hoben.

Gemass FRP 4 gibt es folgende Grundsatze bei
der Bestimmung des technischen Zinssatzes zu

beachten:

m Der empfohlene technische Zinssatz soll mit
einer angemessenen Marge unterhalb der er-
warteten Nettorendite der Anlagestrategie der

Vorsorgeeinrichtung liegen.

m Bei der Empfehlung zum technischen Zins-
satz mussen «Struktur und Merkmale» der
Vorsorgeeinrichtung sowie deren absehbare

Veréanderungen berlcksichtigt werden.

Dabei soll die Risikofahigkeit — gemass FRP 4 —
allein auf Struktur und Merkmale der Vorsorge-
einrichtung abstellen. Eine risikoreiche Anlage-
strategie mit entsprechend hoher Renditeerwar-

tung gilt nicht als Merkmal.

Ein wichtiges Merkmal der strukturellen Risikofa-
higkeit einer Vorsorgeeinrichtung ist deren Anteil
an technischem Vorsorgekapital Rentner, d.h. der
Anteil des gesamten technischen Vorsorgekapi-
tals, welcher den Rentnern zuzuordnen ist. Grund
ist, dass der potenzielle Sanierungsbeitrag von
Rentnern sehr eingeschréankt bis nicht vorhanden
ist. Eine rentnerlastige Vorsorgeeinrichtung sollte
daher geméass FRP 4 den technischen Zinssatz

nahe beim risikoarmen Zinssatz ansetzen.

1

PPCratrics

Die FRP 4 legt ebenfalls eine Obergrenze fiir den
technischen Zinssatz fest. Diese Obergrenze be-
tragt gemass der Schweizerischen Kammer der
Pensionskassen-Experten fir die Abschlisse per
31.12.2021

m 2.17% fur Generationentafeln (31.12.2020:
1.98%)

m  1.87% fiir Periodentafeln (31.12.2020: 1.68%)

Somit sind die Obergrenzen fir den technischen
Zinssatz gemass FRP 4 im Vergleich zum Vorjahr
angestiegen und sogar héher als im Jahr 2019
(Generationentafel: 2.13%, Periodentafel: 1.83%).
Seit Jahresbeginn 2022 sind die entsprechenden
Werte nochmals markant gestiegen und lagen ge-
mass der Berechnung durch PPCmetrics bei rund
2.87% fur Generationentafeln und 2.57% fur Peri-
odentafeln (Stand: 31.08.2022).

In der ersten Grafik (vgl. S. 10) sind alle Vorsorge-
einrichtungen mit Verwendung der Generationen-
tafel und in der zweiten Grafik diejenigen mit Ver-
wendung der Periodentafel abgebildet. Entspre-
chend unterscheidet sich auch die Héhe der (rot
eingezeichneten) Obergrenze fir den technischen

Zinssatz.

Die Analyse der Vorsorgeeinrichtungen mit Ver-
wendung der Generationentafel zeigt einen leicht
negativen Zusammenhang (Bestimmtheitsmass =
14.6%) zwischen der Hohe des technischen Zins-
satzes und dem Anteil an technischem Vorsorge-
kapital Rentner (Steigungskoeffizient: steigt der
Anteil an technischem Vorsorgekapital Rentner
um +10%-Punkte, sinkt der durchschnittliche tech-
nische Zinssatz um -0.10%-Punkte). Eine durch-
schnittliche Vorsorgeeinrichtung wéhlte bei einem
Anteil an technischem Vorsorgekapital Rentner
von 42.9% einen technischen Zinssatz von 1.37%
(Median: 43.6% Anteil technisches Vorsorgekapi-
tal Rentner bei einem technischen Zinssatz von

1.50%). Eine hypothetische Vorsorgeeinrichtung
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mit 80% Anteil an technischem Vorsorgekapital
Rentner rechnet durchschnittlich mit einem tech-
nischen Zinssatz von 1.00%. Dies bedeutet, dass
der technische Zinssatz in der Tendenz mit einem
héheren Anteil an technischem Vorsorgekapital
Rentner sinkt. Dies istim Sinne der FRP 4. Jedoch
ist dieser Zusammenhang eher schwach ausge-
pragt und die Verteilung weist auch bei gleichem
Anteil des technischen Vorsorgekapitals stark va-
riierende technische Zinssatze aus. Daher kann
keine finale Aussage gemacht werden, ob der
technische Zinssatz mit zunehmendem Anteil an
technischem Vorsorgekapital Rentner sinkt. Der
Anteil der Vorsorgeeinrichtungen mit einem tech-
nischen Zinssatz Uber der festgelegten Ober-
grenze von 2.17% (bei Verwendung von Genera-
tionentafeln) ist mit rund 3.2% (6 von 186) Uber-
schaubar und hat im Vergleich zum Vorjahr (2020:
23.6%) deutlich abgenommen. Gemdass dem
Schreiben der OAK BV zur Umsetzung der FRP 4
vom 23.02.2021 wird eine geringe Rundung der
Empfehlung des technischen Zinssatzes (max.
um 0.05%, z.B. von 2.17% auf 2.20%) nicht als
Uberschreitung der relevanten Obergrenze be-
trachtet. Unter Bericksichtigung der erlaubten
Rundungsdifferenz hatten nur fiinf der betrachte-
ten Vorsorgeeinrichtungen einen technischen
Zinssatz Uber der Obergrenze festgelegt. Der tie-
fere Anteil lasst sich grosstenteils durch die Erho-

hung der Obergrenzen geméss FRP 4 erklaren.

Die Analyse von Vorsorgeeinrichtungen mit Ver-
wendung der Periodentafel zeigt dagegen sogar
einen minimal positiven Zusammenhang zwi-
schen der Hohe des technischen Zinssatzes und
dem Anteil an technischem Vorsorgekapital Rent-
ner (Steigungskoeffizient: steigt der Anteil an tech-
um +10%-

nischem Vorsorgekapital Rentner

Punkte, steigt der durchschnittliche technische
Zinssatz um +0.001%-Punkte). Eine durchschnitt-
liche Vorsorgeeinrichtung wéhlte bei einem Anteil
an technischem Vorsorgekapital Rentner von
36.9% einen technischen Zinssatz von 1.67%
(Median: 41.6% Anteil technisches Vorsorgekapi-
tal Rentner bei einem technischen Zinssatz von
1.75%). Eine hypothetische Vorsorgeeinrichtung
mit 80% Anteil an technischem Vorsorgekapital
Rentner rechnet durchschnittlich mit einem tech-
nischen Zinssatz von 1.71%. Dies bedeutet, dass
der technische Zinssatz in der Tendenz mit einem
héheren Anteil an Rentnern leicht ansteigt. Dies
ist nicht im Sinne der FRP 4, wobei der Zusam-
menhang sehr schwach und statistisch nicht aus-
sagekraftig ist. Daher besteht bei den Vorsorge-
einrichtungen mit Verwendung der Periodentafel
kein Zusammenhang zwischen dem Anteil an
technischem Vorsorgekapital Rentner und der
Hohe des technischen Zinssatzes. Der Anteil Vor-
sorgeeinrichtungen mit einem technischen Zins-
satz Uber der festgelegten Obergrenze von 1.87%
(bei Verwendung der Periodentafel) ist dagegen
mit 29.5% (31 von 105) hoch. Auch unter Berlck-
sichtigung der Rundung der Obergrenze gemass
Schreiben der OAK (max. 0.05%, d.h. von 1.87%
auf beispielsweise 1.90%) bleibt der Anteil Vorsor-
geeinrichtungen, welche Uber der Limite liegen,
gleich hoch.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass die
Auswirkungen der FRP 4, insbesondere bei den
Vorsorgeeinrichtungen mit Verwendung der Peri-
odentafel, aktuell immer noch eingeschrankt blei-
ben. Ob sich dies weiter fortsetzt und ob sich die
FRP 4 Uber einen langeren Zeitraum noch mehr

entfalten kann, bleibt weiterhin abzuwarten.
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Technischer Rentneranteil vs. Technischer Zinssatz per 31.12.2021
Vorsorgeeinrichtungen mit Generationentafel (186 VE, VV CHF 554 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

Messperiode: 01.01.2021 - 31.12.2021
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Trendlinie: y = 1.79% - 0.0099 * x (Bestimmtheitsmass = 14.6%)
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Technischer Rentneranteil vs. Technischer Zinssatz per 31.12.2021

Vorsorgeeinrichtungen mit Periodentafel (105 VE, VV CHF 223 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

Messperiode: 01.01.2021 - 31.12.2021
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4. Anlagerendite und Verzinsung Sparkapital 2021

Rendite ist eine Bezeichnung fir das Gesamter-
gebnis einer Kapitalanlage, gemessen als tat-
séchlicher Ertrag in Prozent des eingesetzten Ka-
pitals. Sie beruht auf den Ausschittungen (Zin-
sen, Dividenden etc.) sowie auf den Wertverande-
rungen («Total Return»). Bei der Nettorendite wer-
den zusétzlich die Gebuhren fur die Verwaltung

des Vermogens in Abzug gebracht.

Offentlich-rechtliche und privatrechtli-
che Vorsorgeeinrichtungen mit durch-
schnittlich deutlich positiven absolu-

ten Renditen

Das Anlagejahr 2021 war insgesamt von hohen
Kursgewinnen bei den Aktien sowie steigenden
Inflationserwartungen bei gleichzeitig tiefem Zins-
umfeld gepréagt. Der Durchschnitt der absoluten
Renditen lag bei den 6ffentlich-rechtlichen Pensi-
onskassen im Jahr 2021 bei +8.43% (Median:
+8.49%) und bei den privatrechtlichen Vorsorge-
einrichtungen bei +7.88% (Median: +7.89%). Auf
das erfreuliche Anlagejahr 2021 folgte ein mit viel
Unsicherheit behafteter Start in das Jahr 2022.

Dieser wird in Kapitel 8 genauer beschreiben.

Gesamtrendite (gemass Jahresbericht) per 31.12.2021

Wahrend bei offentlich-rechtlichen Vorsorgeein-
richtungen rund 25% eine absolute Rendite von
Uber +9.26% auswiesen, hatten bei privatrechtli-
chen Vorsorgeeinrichtungen rund 25% eine abso-
lute Rendite von Uber +9.43%. Demgegeniber
wiesen 25% der offentlich-rechtlichen Vorsorge-
einrichtungen eine Rendite von unter +7.59% aus,
wéahrend bei den privatrechtlichen Pensionskas-
sen der entsprechende Wert +6.76% betragt. All-
gemein lasst sich feststellen, dass die Streuung
der absoluten Renditeergebnisse bei den privat-
rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen (zwischen
-0.85% und +13.92%) erneut deutlich ausgeprag-
ter war als bei den 6ffentlich-rechtlichen Pensions-
kassen (zwischen +4.43% und +12.48%). Bei pri-
vatrechtlichen Vorsorgeeinrichtungen trat im Ver-
gleich sowohl eine tiefere minimale Rendite als

auch eine hohere maximale Rendite auf.

Es gilt zu beachten, dass bei diesem generellen
Vergleich die erfassten Vorsorgeeinrichtungen
teilweise auch uber eine stark unterschiedliche Ri-

sikoféahigkeit verfligen.

Vorsorgeeinrichtungen Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelw ert Median 3. Quartil Maximum

Vermbgenl)

Offentlich-rechtliche CHF 260'658 49 4.43% 7.59% 8.43% 8.49% 9.26% 12.48%

Privatrechtliche CHF 548404 257 -0.85% 6.76% 7.88% 7.89% 9.43% 13.92%

Beitragsprimate CHF 708'625 290 -0.85% 6.78% 7.96% 8.00% 9.38% 13.92%

Leistungsprimate CHF 50'253 6 6.70% 7.49% 8.38% 8.32% 8.90% 10.67%

Teilkapitalisierte CHF 101'046 17 5.06% 7.30% 8.19% 8.16% 9.00% 11.58%

Vollkapitalisierte CHF 698'384 286 -0.85% 6.78% 7.96% 8.00% 9.42% 13.92%

Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 809'062 306 -0.85% 6.78% 7.97% 8.02% 9.34% 13.92%

1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2

© PPCmetrics AG
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Hohe absolute Renditen im Jahr 2021
mit durchschnittlich +7.97% (Median:
+8.02%)

Die nachfolgende Darstellung zeigt die Verteilung
der absoluten Renditen der einzelnen Vorsorge-

einrichtungen per Ende 2021.

Die durchschnittliche absolute Rendite aller be-
trachteten Pensionskassen betrug 2021 rund
+7.97% (Median +8.02%). Die Renditeergebnisse
weisen eine grosse Spannweite zwischen -0.85%
und +13.92% auf. Gemass dem Geschéftsbericht
der Vorsorgeeinrichtung mit dem tiefsten absolu-
ten Renditeergebnis wirkte sich insbesondere das
leicht gestiegene Zinsniveau im Jahr 2021 nach-
teilig auf das Anlageergebnis aus. Die Vorsorge-
einrichtungen mit den héchsten absoluten Rendi-
ten waren im Vergleich zur Peer Group insheson-
dere uberdurchschnittlich stark in Aktien investiert
und profitierten dadurch von den Marktentwicklun-

gen.

Etwas weniger als zwei Drittel der Vorsorgeein-

richtungen wiesen im Jahr 2021 eine absolute

Gesamtrendite (gemass Jahresbericht) per 31.12.2021

und +10.00%

Rund 3.7% aller betrachteten Vorsorgeeinrichtun-

Rendite zwischen +6.50%

aus.

gen wiesen eine absolute Rendite von unter
+4.00% aus, wahrend rund 10.6% ein Ergebnis

Uber +10.50% verzeichneten.

Im Vergleich zum Vorjahr war die Streuung der
Verteilung der absoluten Renditen im Jahr 2021
deutlich flacher. Die Renditen der mittleren 50.7%
aller Pensionskassen im Vergleichsuniversum la-
gen annéhernd gleichverteilt im Bereich zwischen
+6.50% und +9.00%. Wie bereits in den zwei vo-
rangegangenen Jahren konnten im Jahr 2021 mit
wenigen Ausnahmen alle Vorsorgeeinrichtungen

eine positive absolute Rendite erzielen.

Besonders im unteren Bereich der Verteilung gab
es einzelne, deutliche Ausreisser. Funf Vorsorge-
einrichtungen wiesen eine absolute Rendite von
unter +1.20% aus, wahrend die nachsttiefere Ren-
dite bei +3.20% lag. Insgesamt wiesen im Jahr
2021 lediglich 2 von 306 (weniger als 1.0%) Vor-
sorgeeinrichtungen eine negative absolute Ren-
dite aus.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (306 VE, VV CHF 809 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Positiver, statistisch signifikanter Zu-
sammenhang zwischen absoluter Ren-
dite und gewahlter Verzinsung im Jahr
2021

Die «Verzinsung» entspricht dem Zinssatz, mit
dem das Sparkapital der aktiven Versicherten ge-
mass Jahresbericht verzinst wurde. Die folgende
Grafik zeigt die Verzinsungen des Sparkapitals
auf der vertikalen Achse und die absolute Rendite
der entsprechenden Vorsorgeeinrichtungen auf

der horizontalen Achse.

Die Regressionsgerade mit den Daten der erfass-
ten Vorsorgeeinrichtungen weist eine positive
Steigung von +0.21 aus. Der durchschnittliche
Achsenabschnitt betréagt 2.08%. Dies bedeutet
zum Beispiel, dass eine Vorsorgeeinrichtung mit
einer absoluten Rendite von +10.00% im Jahr
2021 theoretisch eine durchschnittliche Verzin-
sung der aktiven Versicherten von rund 4.18%
wahlte. Die positive Relation ist statistisch signifi-
kant, jedoch werden nur rund 3.8% der Variation
der Verzinsung durch die absolute Rendite 2021

erklart.5 Auch bei gleichen erzielten absoluten

Renditen gab es hohe Differenzen der gesproche-
nen Verzinsungen. Andere Variablen, wie z.B. die
aktuelle Risikofahigkeit, scheinen einen wesentli-
cheren Anteil der Variation zu erklaren. Wie schon
im Vorjahr wurden auch im Jahr 2021 auf freiwilli-
ger Basis haufig Verzinsungen tber der BVG-Min-
destverzinsung von 1.00% gewahrt. Jedoch ha-
ben auch Vorsorgeeinrichtungen mit hohen abso-
luten Renditen im Jahr 2021 die BVG-Mindestver-

zinsung gesprochen.

Gegenulber den vorherigen Abschnitten ist die Da-
tenbasis etwas geringer (283 vs. 306). Das kommt
daher, dass mit der Verzinsung eine weitere Vari-
able in die Analyse einfliesst. Die durchschnittliche
Vorsorgeeinrichtung wahlte bei einer positiven
Rendite von +8.04% eine Verzinsung der aktiven
3.78% (Median Rendite:
+8.00%, Median Verzinsung: 3.50%). In der Grafik

sind auch vereinzelte Pensionskassen (4 von 279

Versicherten von

resp. 1.4%) auszumachen, die eine Verzinsung
unterhalb des BVG-Mindestzinses von 1.00% ge-
sprochen hatten. Dabei handelt es sich vorwie-
gend um Pensionskassen in Unterdeckung, die
als Sanierungsmassnahme eine Minderverzin-

sung definiert haben.

Gesamtrendite (geméass Jahresbericht) vs. Verzinsung per 31.12.2021

Alle Vorsorgeeinrichtungen (283 VE, VV CHF 665 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Trendlinie: y = 2.08% + 0.21 * x
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5 Absoluter t-Wert des Steigungsparameters: 3.4
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5. Absolute Rendite und Grosse von Pensionskassen in den

letzten 3 Jahren

Wiesen grossere Pensionskassen in den letzten 3
Jahren durchschnittlich bessere absolute Rendi-
teergebnisse aus? Wie bereits in den Jahren 2019
und 2020 wurden im Jahr 2021 mehrheitlich deut-
lich positive Renditen ausgewiesen. Somit wirkten
sich Anlagestrategien mit einer hohen Aktienquote

erneut positiv aus.

Kein statistisch signifikanter Zusam-
menhang zwischen der Hohe des Vor-
sorgevermogens und der absoluten

Rendite in den letzten 3 Jahren

Fur den Pictet BVG 25 und den Pictet BVG 40 In-
dex resultierten im Jahr 2021 wie bereits in den
Vorjahren deutlich positive absolute Renditen. So
wies der BVG 25 eine absolute Rendite von
+3.47% (2020: +2.57%, 2019: +8.84%) und der
BVG 40 eine absolute Rendite von +7.07% (2020:
+3.39%, 2019: +12.36%) aus. Im Betrachtungs-
zeitraum von 2019 bis 2021 zahlten sich somit ho-
here Anlagerisiken aus. Durchschnittlich resul-
tierte im Dreijahreszeitraum fur den BVG 25 eine
absolute Rendite von +4.92% p.a. und fur den
BVG 40 von +7.54% p.a. Beachtet man die Indi-
zes Pictet BVG 25 Plus (+6.48% p.a.) und Pictet
BVG 40 Plus (+8.91% p.a.), welche im Vergleich
zu den vorher genannten Indizes zusatzlich Alter-
native Anlagen und einen héheren Anteil Immobi-
lien beinhalten und andere Benchmarks verwen-
den, waren die durchschnittichen Renditen im

entsprechenden Zeitraum hoher.

6 Vorsorgevermdgen gemass Art. 44 BVV 2

Die erste der beiden Grafiken auf der folgenden
Seite zeigt die absoluten Renditen p.a. der letzten
drei Jahre auf der vertikalen Achse und das durch-
schnittliche Vorsorgevermdgen® der entsprechen-
den Vorsorgeeinrichtungen auf der horizontalen
Achse. Die Regressionsgerade mit den Daten der
erfassten Vorsorgeeinrichtungen weist nur eine
minimale Steigung aus. Der Achsenabschnitt be-
tragt +7.52% und der Steigungsparameter liegt bei
+0.01% pro Milliarde CHF. Die Relation hat keine
statistische Aussagekraft, da lediglich 0.44% der
Variation der absoluten Rendite durch das Vorsor-
gevermogen der Vorsorgeeinrichtung erklart wer-
den. In den letzten drei Jahren hatte somit die Ver-
mogensgrosse keinen Einfluss auf die absoluten

Ergebnisse der Vorsorgeeinrichtungen.

Die zweite Grafik auf der folgenden Seite bestatigt
dieses Ergebnis. Die durchschnittliche absolute
Rendite der Vorsorgeeinrichtungen innerhalb der
dargestellten Vermoégenskategorien lag in den
Jahren 2019 bis 2021 zwischen +7.07% p.a. und
+7.97% p.a.

Die Analyse kann die Hypothese, dass grosse
Vorsorgeeinrichtungen gegentber kleinen einen
Performancevorteil ausweisen, im Betrachtungs-
zeitraum Uber die letzten 3 Jahren somit nicht be-

statigen.
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Durchschnittliches Vorsorgevermdgen vs. Gesamtrendite p.a.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (127 VE, VV CHF 519 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Trendlinie: y = 7.52% + 0.01 * x (Bestimmheitsmass R-Quadrat = 0.44%) Messperiode: 01.01.2019 - 31.12.2021
< 12%
£
< 10%
o ° b °
B gy [ ] ° &
s} —
5 .
E 6%
o . .
Il
o}
O 4%
2%
0%
0 5’000 10°000 15’000 20’000 25°000 30°000 35000 40°000 45°000
Durchschnittliches Vorsorgevermogen (geméss Art. 44 BVV 2) in Mio.
1 Die Annualisierung der Gt diten ass Jahr icht) fur die au &hlte Periode erfolgt mittels geometrischer Verkniipfung der einzelnen Jahresrenditer © PPCmetrics AG

Gesamtrendite p.a. dargestellt nach durchschnittlichem Vorsorgevermégen (01.01.2019 - 31.12.2021)

Alle Vorsorgeeinrichtungen (127 VE, VV CHF 519 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

13.00%
B
11.00%
R 10.00%
£ 9.00%
B 7.00%
2 6.00%
E 5.00%
S 4.00%
& 3.00%
2.00% 4
1.00%
0.00% - T T T T ]
<= CHF 500 Mio. CHF 500- CHF 1-5 Mrd. CHF 5-10 Mrd. > CHF 10 Mrd.
1'000 Mio.
@ Vaximum/Median/Minimum (0 Mittlere 50% @ Durchschnit
1 Die Annualisierung der G diten icht) fur die at Periode erfolgt mittels geometrischer Verkniipfung der einzelnen Jahresrenditen. © PPCmetrics AG

2. Saule 2022: Analyse der Geschéftsberichte von Pensionskassen 15



6. Berichterstattung Gber Nachhaltigkeitsbestrebungen

Schweizer Vorsorgeeinrichtungen kommunizieren
ihre Nachhaltigkeitsbestrebungen zunehmend 6f-
fentlich. In den letzten vier Jahren hat sich der An-
teil der Vorsorgeeinrichtungen, die das Thema
Nachhaltigkeit in ihrem Geschéaftsbericht oder auf
ihrer Website kommunizieren, deutlich um +21%-
Punkte von 24% auf 45% erhoht. Unterschiede
lassen sich dabei zwischen offentlich-rechtlichen
und privatrechtlichen Vorsorgeeinrichtungen fest-
stellen. Offentlich-rechtliche Kassen kommunizie-
ren ihre Nachhaltigkeitsbestrebungen deutlich
haufiger als privatrechtliche Kassen. Ende 2021
fuhrten rund 83% der offentlich-rechtlichen Kas-
sen und 38% der privatrechtlichen Kassen das
Thema Nachhaltigkeit proaktiv in ihrem Ge-

schaftsbericht oder auf ihrer Website aus.

Vielfaltige Nachhaltigkeitsbestrebun-
gen bei Vorsorgeeinrichtungen

Durch die Wahrnehmung von Aktionarsrechten
und das Fuhren eines Dialoges (Engagement)
kodnnen Vorsorgeeinrichtungen direkt Einfluss auf
die Nachhaltigkeitspolitik der Unternehmen ausu-
ben, in die sie investiert sind. Dies ist jedoch pri-

mar bei der Investition mittels Einzeltitelmandaten

moglich. Bei Kollektivanlagen wird Vorsorgeein-
richtungen heute nur noch selten eine Stimm-
rechtspréferenz eingerdumt und es obliegt des-
halb der Fondsleitung zu entscheiden, ob Aktio-
narsrechte ausgetibt werden. Ende 2021 gaben
rund 21% der Vorsorgeeinrichtungen an, ihre Ak-
tionarsrechte sowohl in der Schweiz als auch in-
ternational wahrzunehmen. Gegenuber dem Jahr
2018 entspricht dies einer deutlichen Steigerung
um +15%-Punkte (2018: 6%).

Im Jahr 2021 berichteten zudem 26% der Vorsor-
geeinrichtungen, dass sie Engagement betreiben.
Auch hier lasst sich eine deutliche Zunahme ge-
genuber dem Jahr 2018 (13%) erkennen. Werden
Kollektivanlagen eingesetzt, so lasst sich sowohl
bei der Ausubung der Aktionarsrechte als auch
beim Thema Engagement beobachten, dass Vor-
sorgeeinrichtungen zunehmend darauf achten,
dass diese durch die mandatierten Vermégens-
verwalter (Fondsleitung) wahrgenommen werden

und diese transparent dartiber Bericht erstatten.

Fur die Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsas-
pekten in der Vermdgensanlage wenden Vorsor-

geeinrichtungen unterschiedliche Instrumente an.

Berichterstattung Giber Nachhaltigkeitsbestrebungen 01.01.2018 - 31.12.2021

Alle Vorsorgeeinrichtungen (2021: 270 VE)
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Ende 2021 geben 31% der Vorsorgeeinrichtungen
an, Negativkriterien anzuwenden. Negativkriterien
bedeutet, dass die Vorsorgeeinrichtungen be-
stimmte Unternehmen aus ihrem Anlageuniver-
sum ausschliessen. Ausschliisse werden typi-
scherweise in normen- (z.B. internationale Nor-
men zum Umweltschutz) und produktbasierte
(z.B. Produzenten von Alkohol) Ausschliisse un-
terteilt. Ein Beispiel fir normenbasierte Aus-
Ver-
eins fur verantwortungsbewusste Kapitalanlagen
(«SVVK»).

schlussliste hat sich im Schweizer Markt flr insti-

schliisse ist die Liste des Schweizer

Die Berucksichtigung dieser Aus-

tutionelle Anlagen etabliert und wird bei vielen
passiven und aktiven institutionellen Schweizer
Fonds von Vermdgensverwaltern angewandt. Ge-
gentber dem Jahr 2018 (14%) hat sich die An-
wendung von Negativkriterien bis Ende 2021 um
+17%-Punkte erhdht und damit mehr als verdop-

pelt.

Per Ende 2021 gaben 38% (2018: 23%) der Vor-
sorgeeinrichtungen an, ESG-Kriterien in die Fi-
nanzanalyse zu integrieren, d.h., ESG-Kriterien
werden bei der Auswahl von Investments ange-

wandt. Im Vergleich zum Vorjahr ist mit +9%-

Instrumente zur Implementierung von Nachhaltigkeitsbestrebungen 01.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (2021: 270 VE)

|PPCm

ne

Punkten bei der Integration in die Finanzanalyse
die grosste Veranderung zu beobachten. Rund
7% (2019: 4%) der Vorsorgeeinrichtungen gaben
Ende 2021 an, einen Best-in-Class-Ansatz zu ver-
folgen. Best-in-Class bedeutet, dass Investitionen
in Firmen getatigt werden, die innerhalb einer
Branche die besten ESG-Ratings ausweisen. Eine
mogliche Erklarung fur den vergleichsweise tiefen
Anteil des Best-in-Class-Ansatzes ist, dass ein-
zelne Kassen nicht in diesem Detaillierungsgrad
kommunizieren. Ein weiteres Instrument, welches
immer mehr an Bedeutung gewinnt, sind Themen-
/Impact Investments. Bei Themen-/Impact Invest-
ments werden bei der Auswahl der Investitionen
spezifische Nachhaltigkeitsthemen adressiert
und/oder es wird in Firmen mit einem messbaren
positiven Einfluss auf Umwelt und/oder Gesell-
schaft investiert. Typischerweise sind dies Anla-
gen, die neben finanziellen Zielen auch eine posi-
tive Wirkung anstreben (z.B. Impact Bonds, the-
menbasierte Infrastrukturanlagen oder Microfi-
nance). 19% (2018: 7%) der Vorsorgeeinrichtun-
gen geben an, per Ende 2021 Themen-/Impact In-

vestments zu halten.

018 - 31.12.2021
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Grosse Vorsorgeeinrichtungen deut-
lich haufiger mit ESG-Berichterstat-
tung

Wird das Gesamtuniversum in Bezug auf die
ESG-Berichterstattung per Ende 2021 in verschie-
dene Vermogenskategorien eingeteilt, zeigen sich
weiterhin grosse Unterschiede zwischen grossen
(> CHF 5 Mrd.), mittleren (CHF 500 Mio. bis 5
Mrd.) und kleineren (< CHF 500 Mio.) Vorsorge-
einrichtungen. Wahrend mit 91% fast alle grossen
Kassen uber die Nachhaltigkeit Bericht erstatten,
sind es bei den mittleren und kleineren Kassen
knapp 64% resp. 18% der Kassen. Insbesondere
bei den kleineren Kassen kann der geringe Anteil
unter anderem auch auf die Ressourcenverfiig-

barkeit zurtickgefiihrt werden.

| PPCrneatrics

Vergleicht man die ESG-Berichterstattung mit
dem Vorjahr, fallt auf, dass die Berichterstattung
besonders im Bereich der mittelgrossen Vorsorge-
einrichtungen (CHF 500 Mio. bis 5 Mrd.) erneut
deutlich zugenommen hat (um +14%-Punkte von
50% im Jahr 2020 auf 64% im Jahr 2021). Bei sehr
grossen Vorsorgeeinrichtungen mit einem Vorsor-
gevermdégen Uber CHF 5 Mrd. lag die Berichter-
stattung beinahe unverandert auf sehr hohem Ni-
veau (+1%-Punkt). Es gilt hier jedoch zu beriick-
sichtigen, dass die Vergleichsgruppe gegeniber
den anderen Vermdgenskategorien weniger Ver-
gleichsmandate enthdlt. Bei den sehr grossen
Vorsorgeeinrichtungen berichten nach wie vor
rund neun von zehn Vorsorgeeinrichtungen tber

ihre Nachhaltigkeitstatigkeiten.

Berichterstattung Gber Nachhaltigkeitsbestrebungen nach Grésse 01.01.2019 - 31.12.2021

Alle Vorsorgeeinrichtungen (2021: 270 VE)
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7. Risikotragender Deckungsgrad

Vergleichbarkeit schaffen

Der

Transparenz beziglich der

schafft

anlagepolitischen

risikotragende  Deckungsgrad
Risikofahigkeit einer Vorsorgeeinrichtung. Die
Kennzahl wurde von der PPCmetrics AG im Jahr
2011 entwickelt und verdichtet Informationen zur
finanziellen und strukturellen Risikoféahigkeit.
Dabei werden fixe Verpflichtungen einheitlich
bewertet und strukturelle Unterschiede zwischen
den Vorsorgeeinrichtungen neutralisiert. Dies

ermoglicht folgende Auswertungen:

m Direkte Vergleiche zwischen Vorsorgeeinrich-

tungen

m Darstellung der Risikobelastung fur die Risiko-

trager

Die Risikofahigkeit einer Vorsorgeeinrichtung
setzt sich aus der finanziellen und strukturellen Ri-
sikoféhigkeit zusammen. Der risikotragende De-
ckungsgrad verdichtet beide Dimensionen der Ri-
sikoféhigkeit in einer Kennzahl. Dank der einfa-
chen und transparenten Darstellung der Risikofé-
higkeit ist der risikotragende Deckungsgrad zu ei-
nem anerkannten und bedeutenden Fihrungs-

instrument geworden.”

Risikotragender Deckungsgrad als

Gradmesser der Risikofahigkeit

Fur die Berechnung des risikotragenden De-
ckungsgrades werden die fixen Rentenverpflich-
tungen und das fur deren garantierte Deckung
notwendige Vermdgen ausgegliedert. Wird diese
Vorgehensweise einer hypothetischen Ausgliede-
rung der Rentnerbestande fur verschiedene Vor-

sorgeeinrichtungen mit unterschiedlichem Rent-

neranteil angewandt, dann resultieren Restkas-
sen, die nur aus aktiven Versicherten bestehen.
Diese Restkassen weisen eine vergleichbare
strukturelle Risikofahigkeit auf. Das Verhaltnis
zwischen Vermoégen und Verpflichtungen dieser
Restkassen entspricht dem risikotragenden De-

ckungsgrad.

Heterogene Risikofahigkeit der Vor-

sorgeeinrichtungen

PPCmetrics hat basierend auf den Jahresberich-
ten von 291 Schweizer Vorsorgeeinrichtungen mit
einem Gesamtvermégen von rund CHF 755 Mrd.
die risikotragenden Deckungsgrade berechnet.
Die 275 Vorsorgeeinrichtungen im System der
Vollkapitalisierung wiesen per Ende 2021 einen
durchschnittlichen risikotragenden Deckungsgrad
von 118.5% auf. Liegt der risikotragende De-
ckungsgrad tber 100%, so kénnen die garantier-
ten Renten ohne Belastung der Risikotrager finan-
ziert werden und das verbleibende Vermdégen
Ubersteigt die Austrittsleistungen der aktiven Ver-
sicherten. Sinkt der risikotragende Deckungsgrad
hingegen unter 100%, dann mussen die aktiven
Versicherten mit potenziellen Leistungseinbussen
oder Sanierungsmassnahmen rechnen. Auch die
Arbeitgeber kdnnen in einer solchen Situation zu
zusatzlichen Beitragen verpflichtet werden. Per
Ende 2021 lag nach Ausfinanzierung der laufen-
den Renten das verbleibende Vermégen im
Durchschnitt wie auch schon im Vorjahr Giber den

Austrittsleistungen der aktiven Versicherten.

In der nachfolgenden Grafik wird der in der Jah-
De-

ckungsgrad jeder Vorsorgeeinrichtung dem jewei-

resrechnung ausgewiesene technische

" Machbarkeitsstudie: Vorsorgeeinrichtungen vergleichbar machen? http://www.ppcmetrics.ch/vergleichbarkeit/
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ligen risikotragenden Deckungsgrad gegeniiber-
gestellt. Es fallen dabei vor allem zwei Aspekte
auf:

m Es zeigen sich grosse Unterschiede beim risi-
kotragenden Deckungsgrad zwischen den
einzelnen Vorsorgeeinrichtungen. So reicht
die Bandbreite von Werten, die deutlich unter
50% liegen, bis zu Kassen, die einen risikotra-
genden Deckungsgrad von 200% oder dar-

Uber aufweisen.

Deckungsgradvergleich per 31.12.2021

m Zwei Vorsorgeeinrichtungen mit demselben
technischen Deckungsgrad konnen einen
sehr unterschiedlichen risikotragenden De-
ckungsgrad haben. Unterschiede von 50%

oder mehr sind nicht selten.

Ein Vergleich der Risikoféhigkeit von Vorsorgeein-
richtungen anhand des in der Jahresrechnung
ausgewiesenen technischen Deckungsgrades

kann somit zu Fehleinschatzungen fihren.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (291 VE, VV CHF 727 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Deutliche Verbesserung im Jahr 2021

Die aktuelle Erhebung zeigt, dass sich die Risiko-
fahigkeit der Vorsorgeeinrichtungen im Jahr 2021
weiter verbessert hat. So stieg der durchschnittli-
che risikotragende Deckungsgrad der Vorsorge-
einrichtungen im System der Vollkapitalisierung
von 103.2% (2020) auf 118.5% (2021, fur die per
Stichtag verflighare Peer Group an Vorsorgeein-
richtungen) und befand sich damit auf einem
neuen Rekordniveau. Dies bedeutet, dass per
Ende des Jahres 2021 das verbleibende Vermo-
gen nach Ausfinanzierung der laufenden Renten
im Durchschnitt oberhalb der Austrittsleistung der
aktiven Versicherten lag. Die Verbesserung des ri-
sikotragenden Deckungsgrades kann priméar auf
die positiven durchschnittlichen absoluten Rendi-
ten 2021 (Durchschnitt: +7.97%, Median: +8.02%,
vgl. Kapitel 4) zurickgefihrt werden. Zusatzlich

fuhrten die leicht gestiegenen Zinsen im Jahr 2021

Daten per 31.12.2021

mit Voll-
kapitalisierung

zu einer Senkung der diskontierten Verpflichtun-
gen, was sich ebenfalls positiv auf den risikotra-

genden Deckungsgrad auswirkte.

Auch der durchschnittlich ausgewiesene techni-
sche Deckungsgrad per Ende 2021 ist gegeniber
dem Vorjahr leicht angestiegen, was u.a. mit den
positiven absoluten Renditen und dem Ubertreffen
der Sollrenditen erklart werden kann (Rendite Pic-
tet BVG 25: +3.47%, Rendite Pictet BVG 40:
+7.07%). Die Schwankungen des technischen
Deckungsgrades sind in der Regel weniger aus-
gepragt als diejenigen des risikotragenden De-
ckungsgrades. Eine Ursache dafir ist, dass die
Risikotrager mit einem beschrankten Anteil am
Kapital der Vorsorgeeinrichtung die gesamten Ri-
siken tragen. Daraus resultiert beim risikotragen-

den Deckungsgrad eine Hebelwirkung.

Vorsorgeeinrichtungen

mit Teil-
kapitalisierung

Anzahl Vorsorgeeinrichtungen 275 16 291
Anzahl aktiv Versicherte 2'361'455 243’758 2'605'213
Anzahl Rentner 622’181 122’040 755’058
Vorsorgevermdgen Mrd. CHF 631.5 95.3 726.8
Freizligigkeitsleistungen Mrd. CHF 311.1 47.9 359.0
Vorsorgekapital Rentner 2 Mrd. CHF 207.2 55.2 262.4
Technischer Deckungsgrad 115.9% 85.1% 110.6%
Risikotragender Deckungsgrad 118.5% 46.1% 108.7%

1) Ausgewiesenes Vorsorgekapital inkl. Ruckstellung Zunahme Lebenserwartung © PPCmetrics AG
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8. Zinsanstieg seit Jahresbeginn und die Auswirkungen auf

Schweizer Pensionskassen

Die Verfallsrenditen der 10-jahrigen Schweizer
Bundesobligationen sind seit Jahresanfang von
-0.14% (Stand: 31.12.2021) auf maximal +1.46%
(Stand: 20.06.2022) gestiegen und waren zum
Zeitpunkt der Publikation dieser Studie bei rund
+1.08% (Stand: 13.09.2022). Auch in anderen
Wahrungsrdumen haben sich die Marktzinsen
ahnlich bewegt. Ein Grund fiir das volatile Zinsum-
feld war primar die Erwartung der Marktteilneh-
mer, dass die Zentralbanken die Leitzinsen erho-
hen wirden, um die gestiegene Inflation zu be-
kampfen. Diese Erwartung hat sich in den vergan-
genen Monaten bestatigt, wobei zunéchst auslan-
dische Zentralbanken eine Leitzinserhéhung vor-
genommen und diese kurzlich noch verstarkt ha-
ben (z.B. USA, Grossbritannien). Am 16.06.2022
hat auch die Schweizerische Nationalbank (SNB)
beschlossen, den Leitzins und den Einlagesatz fir
Geschéaftsbanken um einen halben Prozentpunkt
von -0.75% auf -0.25% anzuheben. Die erste Gra-
fik auf der nachsten Seite verdeutlicht, dass die
Verfallsrenditen von 10-jahrigen Staatsanleihen in
den gezeigten Wahrungsraumen seit Anfang 2022

deutlich gestiegen sind.

Auf den Obligationenmarkten haben die Zinserho-
hungen seit Jahresbeginn 2022 zu schmerzhaften
Kursriickgéangen gefiihrt. Auch die Aktienmaérkte
haben negativ auf die Zinserhéhungen reagiert.
Daflr waren nebst den steigenden Zinsen auch
Beflirchtungen einer Deglobalisierung, von Roh-
stoffengpassen im Zuge des Ukraine-Kriegs sowie
Rezessionséangste verantwortlich. Mit Ausnahme
von Rohstoffen, Infrastruktur und Immobilien
Schweiz (nicht kotiert) haben sdmtliche wichtigen
Anlageklassen seit Jahresbeginn eine negative

Gesamtrendite («Total Return») ausgewiesen.

Seit Jahresbeginn haben Schweizer Pensionskas-
sen eine durchschnittliche geschatzte Rendite von
-10.4% (Stand: 13.09.2022) verzeichnet. Der
durchschnittliche technische Deckungsgrad von
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen (PPCmetrics
Peer Group) ist von rund 120.0% zu Beginn des
Jahres auf 106.1% per 13.09.2022 gefallen (Ruck-
gang um rund -14%-Punkte).

Im Gegensatz zum technischen Deckungsgrad
werden beim ©6konomischen Deckungsgrad die
Verpflichtungen auf der Basis finanzékonomischer
Prinzipien bewertet. Dazu gehort insbesondere
die risikogerechte Bewertung zukinftiger Cash-
flows (marktnahe Bewertung auf der Basis eines
Replikationsportfolios) wie auch die Verwendung
von Best Estimate Annahmen. Nominal fixe Ren-
tenzahlungen werden mit den fristengerechten
Zinssatzen von Bundesanleihen diskontiert und es
wird eine bestmdgliche Schatzung der Zunahme
der Lebenserwartung verwendet (Generationen-
tafeln). Dies im Gegensatz zum technischen De-
ckungsgrad, bei dem die garantierten Rentenzah-
lungen mit einem technischen Zinssatz diskontiert
werden und fur den oft auf vergangener Sterblich-

keit basierende Periodentafeln verwendet werden.

Der 6konomische Deckungsgrad liefert aussage-
kraftigere Informationen hinsichtlich der tatsachli-
chen finanziellen Lage der Vorsorgeeinrichtung
als der technische Deckungsgrad. Die zweite Gra-
fik auf der nachfolgenden Seite zeigt, dass sich die
finanzielle Situation der Pensionskassen 6kono-
misch betrachtet weniger stark verandert hat, da
die Verbindlichkeiten durch den Zinsanstieg ge-
sunken sind (Rickgang um rund -8%-Punkte per
13.09.2022).
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Entwicklung der langfristigen Zinsséatze 01.01.2022 - 13.09.2022
Verfallsrenditen von 10-J&ahrigen Staatsanleihen
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Deckungsgrad von Schweizer Vorsorgeeinrichtungen 01.01.2022 - 13.09.2022

PPCmetrics Pension Ticker

125

120

115

110

in %

105

100

95

90

e Technischer Deckungsgrad

e OkONOMischer Deckungsgrad

Quelle fur tagesaktuelle Werte: www.ppcmetrics.ch/pension-ticker

31.12.2021 31.01.2022 28.02.2022 31.03.2022 30.04.2022 31.05.2022 30.06.2022 31.07.2022 31.08.2022

© PPCmetrics AG

Die taglichen Schatzungen der Renditen und der
Deckungsgrade sind auf der Homepage der
PPCmetrics AG (https://www.ppcmetrics.ch/) er-

sichtlich. Der PPCmetrics Pension Ticker umfasst
Uber 350 Vorsorgeeinrichtungen mit einem Vor-

sorgevermogen von mehr als CHF 750 Mrd.

PPCmetrics Pension Ticker per
Rendite seit Jahresbeginn

Technischer Deckungsgrad

Die Kennzahlen des PPCmetrics Pension Tickers
basieren auf einer approximierten téaglichen Fort-
schreibung der Vermdogensallokation, der Vermo-
gensrendite und der Sollrendite.

13.09.2022

Veranderung seit Jahresbeginn -13.9%
Okonomischer Deckungsgrad
Veranderung seit Jahresbeginn -7.5%
Okonomischer Deckungsgrad inkl. zukiinftige Leistungsversprechen
Veranderung seit Jahresbeginn -2.0%

Quelle: Pension Ticker, PPCmetrics AG
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9. Vermoégensverwaltungskosten

Vermogensverwaltungskosten im
Durchschnitt bei rund 0.42%

Die in den Jahresberichten gezeigten Vermdgens-
verwaltungskosten betrugen im Jahr 2021 im Me-
dian 0.39% der transparenten Anlagen. Die tat-
séchlich angefallenen Kosten dirften jedoch ho-
her liegen, da die intransparenten Anlagen nicht
mitbericksichtigt werden. Es ist daher wichtig, die
Kosten in Verbindung mit der Kostentranspa-
renzquote zu betrachten (d.h. fir welchen Anteil
der Anlagen die Kosten transparent ausgewiesen

werden kénnen).

Im Gegensatz zu den Vorjahren stiegen die durch-

schnittlich ausgewiesenen Vermdgensverwal-

tungskosten im Jahr 2021 leicht. Der Median er-
hoéhte sich gegeniber 2020 (0.36%) um +0.03%-
Punkte auf 0.39%. Auch die durchschnittlichen
Kosten stiegen leicht auf rund 0.42% (2020:
0.40%). Bei rund 75% der analysierten Kassen (3.
Quartil) lagen die Vermdgensverwaltungskosten
2021 unter 0.53% (2020: 0.50%). Die Kosten von
offentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen ver-
bleiben durchschnittlich tiefer als diejenigen der
privatrechtlichen (0.39% vs. 0.43%). Die Differenz
hat sich gegentber dem Vorjahr 2020 (0.38% vs.
0.40%) leicht vergrossert. Vollkapitalisierte Vor-
sorgeeinrichtungen verzeichneten im Jahr 2021
weiterhin héhere durchschnittliche Kosten als teil-

kapitalisierte.

Total der transparenten Vermdégensverwaltungskosten (VVK) per 31.12.2021
in % der transparenten Vermdgensanlagen

Vorsorgeeinrichtungen Vermbgenl) Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelw ert ELIED 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 260'658 Mio. 49 0.050% 0.210% 0.388% 0.370% 0.540% 1.260%
Privatrechtliche CHF 531'693 Mio. 254 0.000% 0.270% 0.428% 0.390% 0.530% 1.509%
Beitragsprimate CHF 691'915 Mio. 287 0.000% 0.246% 0.419% 0.370% 0.530% 1.509%
Leistungsprimate CHF 50'253 Mio. 6 0.250% 0.385% 0.482% 0.540% 0.583% 0.630%
Teilkapitalisierte CHF 101'046 Mio. 17 0.050% 0.210% 0.382% 0.420% 0.560% 0.700%
Vollkapitalisierte CHF 684'209 Mio. 284 0.000% 0.260% 0.424% 0.390% 0.531% 1.509%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 792'351 Mio. 303 0.000% 0.253% 0.421% 0.390% 0.533% 1.509%

1) Vorsorgevermogen nach Art. 44 BVV 2

© PPCmetrics AG
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Kostentransparenz weiterhin auf sehr

hohem Niveau

Die Oberaufsichtskommission Berufliche Vor-
sorge (OAK BV) verlangt seit der Jahresrechnung
per 31.12.2013, dass neben den Kosten auch die

Kostentransparenzquote bekanntgegeben wird.

Rund 96.5% (2020: 97.3%) der Vorsorgeeinrich-

tungen verfligen Uber eine Kostentranspa-
renzquote von 98% oder mehr. Gegenuber dem
Vorjahr blieb der Anteil Vorsorgeeinrichtungen mit
vollstandiger Kostentransparenz (100%) beinahe
unverdndert und hat lediglich um -0.2%-Punkte
offentlich-rechtliche als

abgenommen. Sowohl

Kostentransparenzquote per 31.12.2021

| PPCrnatr

auch privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen wei-
sen hohe Kostentransparenzquoten aus. Die aus-
gewiesenen Vermogensverwaltungskosten sind

somit représentativ.

Bei 3.5% (2020: 2.7%) der Vorsorgeeinrichtungen
liegt die Kostentransparenzquote unter 98%. 12
der 287 Vorsorgeeinrichtungen in der Analyse
(2020: 3) wiesen eine Transparenzquote unter
98% aus und nur zwei Vorsorgeeinrichtungen wie-
sen eine Transparenzquote unter 94% aus. Der
Anteil an Vorsorgeeinrichtungen mit vollstandiger

Kostentransparenz verbleibt hoch.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (287 VE, VV CHF 770 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

127 Mio. W, 0 Mio. WV, 93 Mio. W,

876 Mio. VV,

25'893 Mio. VV, 145'571 Mio. WV, 597'543 Mio. VV,

77.6%
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Kaum Kostenunterschiede zwischen
kleinen und grossen Vermdgen fest-

stellbar

In der vorliegenden Analyse kann kein eindeutiger
Zusammenhang zwischen der Vermdgensgrésse
der Vorsorgeeinrichtung und den ausgewiesenen
Kosten festgestellt werden (vgl. untenstehende
Grafik).

Fur gréssere Vermégen von CHF 1 — 5 Mrd. und
Uber CHF 10 Mrd. sind die Kosten im Durchschnitt
etwas hoher. Mit 0.49% wiesen Kassen mit einer
Vermodgensgrosse Uiber CHF 10 Mrd. die hdchsten
durchschnittlichen Kosten im Jahr 2021 aus (der
Wert ist jedoch aufgrund der geringen Anzahl an
Beobachtungen mit Einschrankung zu interpretie-
ren). Mit 0.38% wiesen mittelgrosse Vermogen
von CHF 100 — 500 Mio. und CHF 500 Mio. —

1 Mrd. durchschnittlich die tiefsten Kosten aus.

Dieses Ergebnis mag auf den ersten Blick teil-
weise Uberraschen, da die Vermdgensverwal-
tungskosten in der Regel degressiv (proportionale
Verringerung von Kosten bei steigendem Vermo-
gen) ausgestaltet sind. Eine mdogliche Erklarung
fur dieses Resultat ist, dass grossere Pensions-
kassen tendenziell eher in Alternative Anlagen in-
vestieren, die in der Regel mit héheren Kosten
verbunden sind. Falls damit eine héhere Nettoren-
dite erzielt werden kann, ist dies im Interesse der
Versicherten. Gemass Kapitel 5 konnte jedoch fir
den Zeitraum 2019 — 2021 kein Zusammenhang
zwischen Rendite und Grdsse einer Vorsorgeein-
richtung festgestellt werden. Neben der Vermo-
gensgrosse und dem Anteil an Alternativen Anla-
gen haben zudem auch der Mandatstyp (aktive vs.
passive Verwaltung) sowie der Einsatz von Kollek-
tivanlagen einen wesentlichen Einfluss auf die

Vermdgensverwaltungskosten.

Total der Vermdgensverwaltungskosten (VVK) nach Vorsorgevermdgen per 31.12.2021

Alle Vorsorgeeinrichtungen (303 VE, VV CHF 792 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Kosteneffizient und transparent der Alternativen Anlagen, welche teilweise deut-
lich positive absolute Renditen erzielten, hdhere

Die folgende Grafik veranschaulicht die Verteilung
Performance Fees bezahlt wurden. Trotz der

der Vermogensverwaltungskosten der 303 Pensi-
onskassen in der Peer Group. Rund 69.6% (2020:

75.4%) der Vorsorgeeinrichtungen weisen Vermo-

leicht gestiegenen durchschnittlichen Vermdgens-
verwaltungskosten bewegen sich die Werte wei-
terhin auf tiefem Niveau. Die Kosten werden ge-

gensverwaltungskosten von 0.50% oder weniger . . )
mass Weisung der OAK BV in der Jahresrech-

aus. nung weiterhin grossmehrheitlich transparent aus-
Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die  gewiesen (rund 96.5% weisen eine Transpa-
durchschnittlichen Vermogensverwaltungskosten  renzquote von 98% oder mehr aus).

(Mittelwert: 0.42%; Median: 0.39%) im Jahr 2021

_ . . ] Die dargestellte Kostenstruktur bestatigt und un-
gegeniiber dem Vorjahr leicht angestiegen sind.

terstreicht den intensiven Preiswettbewerb in der

Der tiefere Median im Vergleich zum Durch- = | . )
institutionellen Vermdgensverwaltung innerhalb

schnittswert deutet auf einige Ausreisser im obe- .
der Schweiz.
ren Bereich der Verteilung der Vermogensverwal-

tungskosten hin.

Eine mdgliche Begrindung fur die im Vergleich
zum Vorjahr geringfligig erhéhten Vermdgensver-

waltungskosten ist, dass inshesondere im Bereich

Total der Vermdgensverwaltungskosten per 31.12.2021

Alle Vorsorgeeinrichtungen (303 VE, VV CHF 792 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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10. Umwandlungssatze

Der Umwandlungssatz® (Vorsorgeeinrichtungen
im Beitragsprimat) entspricht dem Prozentsatz,
mit dem das Altersguthaben multipliziert wird, um
die Hohe der jahrlichen Altersrente zu berechnen.
Es wird unterschieden zwischen dem gesetzlich
festgelegten Mindestumwandlungssatz (Art. 14
BVG), der auf dem obligatorischen Teil des Al-
tersguthabens anzuwenden ist, und dem vom
Reglement einer Pensionskasse festgelegten
Satz. Die Festlegung des Mindestumwandlungs-
satzes erfolgt in Abhangigkeit von folgenden Pa-

rametern:

m Lebenserwartung der Versicherten und der

Hinterlassenen
m Hohe der anwartschaftlichen Rente

m  Auf dem Altersguthaben erzielbare Rendite
(ausgedriickt durch den technischen Zins-

satz)

Aktueller Umwandlungssatz per 01.01.2022

Anzahl

Minimum

Rentenumwandlungssétze per Anfang
2022 liegen im Durchschnitt bei rund
5.39% (2021: 5.46%)

Die ausgewiesenen Umwandlungsséatze aller be-
trachteten Vorsorgeeinrichtungen betrugen per
01.01.2022 im Durchschnitt 5.39% und im Median
5.34% (Durchschnitt per 01.01.2021: 5.46%, Me-
dian per 01.01.2021: 5.40%). Gegeniber dem
Vorjahr hat demnach der Umwandlungssatz so-
wohl im Median als auch im Durchschnitt wiede-
rum abgenommen, jedoch weniger ausgepragt als
im Vorjahr. Die Spannweite umfasst Satze zwi-
schen 3.50% und 7.20%.

Bei rund 75% der analysierten Kassen (3. Quartil)
lag der Rentenumwandlungssatz unter oder bei
5.70% (Vorjahr: 5.80%). Die Umwandlungsséatze
von vollkapitalisierten Vorsorgeeinrichtungen sind
sowohl im Durchschnitt als auch im Median tiefer

als bei teilkapitalisierten Vorsorgeeinrichtungen.

1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum

Vermogen?

Vorsorgeeinrichtungen

Offentlich-rechtliche CHF 204'386 Mio. 40

4.54%

5.20%

5.49%

5.50%

5.74%

6.30%

Privatrechtliche CHF 553'764 Mio. 233

3.50%

5.00%

5.37%

5.30%

5.70%

7.20%

Teilkapitalisierte CHF 44'940 Mio. 9

5.10%

5.42%

5.64%

5.55%

6.00%

6.17%

Vollkapitalisierte CHF 682'407 Mio. 260

3.50%

5.00%

5.38%

5.30%

5.70%

7.20%

Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 738'150 Mio. 273

3.50%

5.00%

5.39%

5.34%

5.70%

7.20%

1) Vorsorgevermogen nach Art. 44 BVV 2

Umwandlungssatz fiir M&nner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen.
Falls unbekannt, wird Wert aus Jahresbericht fur das abgelaufene Geschaftsjahr verwendet.

©PPCmetrics AG

8 Hinweis: Es wird nur der Basis-Umwandlungssatz ausgewiesen und nicht ein allfalliger Ziel-Umwandlungssatz mit Bonusanteil,

wie ihn verschiedene Pensionskassen kennen.
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Verteilung der Umwandlungssatze per
01.01.2022

Die nachfolgende Darstellung zeigt die Verteilung
der Rentenumwandlungsséatze der einzelnen Vor-

sorgeeinrichtungen/-vermdgen per Anfang 2022.

Die grosse Mehrheit von rund zwei Dritteln (An-
fang 2021 rund 61.9%) der Vorsorgeeinrichtungen
verwendete per Anfang 2022 einen Umwand-
lungssatz zwischen 4.75% und 5.75%. Bei rund
11.6% (Anfang 2021: 14.1%) aller betrachteten
Vorsorgeeinrichtungen betrug der Umwandlungs-
satz mehr als 6.00%, wahrend rund 11.0% (An-
fang 2021 rund 9.3%) einen Umwandlungssatz
von 4.75% oder tiefer anwendeten. Damit ist im
Jahr 2021 weiterhin eine Verschiebung der Vertei-
lung in Richtung von tieferen Umwandlungssatzen

zu beobachten.

Aktueller Umwandlungssatz per 01.01.2022

Basierend auf den Zinssatzen per 31.12.2021 liegt
der 6konomisch neutrale Umwandlungssatz bei
3.77% und ist im Vergleich zum Vorjahr leicht an-
gestiegen (per Ende 2020: 3.48%).° Die durch-
schnittlichen, effektiv angewandten Umwand-
lungssatze der betrachteten Pensionskassen la-
gen jedoch weiterhin deutlich Gber dem 6kono-
misch neutralen Umwandlungssatz. Dies bedeu-
tet, dass 6konomisch gesehen fiir die zukinftigen
Renten im Durchschnitt deutlich mehr Kapital be-
noétigt wird, als bei der Pensionierung vorhanden
ist. Der Zinsanstieg seit Jahresbeginn fuhrte zu ei-
ner weiteren Erhéhung des 6konomisch neutralen
Umwandlungssatzes. Gemass den Berechnun-
gen per 31.08.2022 liegt der 6konomisch neutrale
Umwandlungssatz bei 4.30% (Anstieg YTD 2022
um +0.53%-Punkte).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (273 VE, VV CHF 738 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

30%
Median = 5.34% / Vorjahr = 5.40%
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Umwandlungssatz fir Manner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen.
Falls unbekannt, wird Wert aus Jahresbericht fur das abgelaufene Geschaftsjahr verwendet.

in %

© PPCmetrics AG

® Berechnung des 6konomisch neutralen Umwandlungssatzes anhand der technischen Grundlagen BVG 2020 GT, mit folgenden
Annahmen: Zinskurve per 31.12.2021; Ehegattenrente: 60%; Waisenrente: 20%; Kinderrente: 20%; Anteil Manner: 70%,; Alter 65.
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Beschlossene Anderung zukinftiger

Umwandlungsséatze

In den publizierten Dokumenten der Vorsorgeein-
richtungen wird nicht nur der aktuell giltige Um-
wandlungssatz (per Anfang 2022) ausgewiesen,
sondern allenfalls auch kiinftige, bereits beschlos-
sene Werte. Fir die nachfolgende Analyse wur-
den bis maximal 10 Jahre in die Zukunft beschlos-
sene Umwandlungssatze verwendet. Fir die Vor-
sorgeeinrichtungen wurde der jeweils am weites-
ten in der Zukunft liegende, beschlossene Um-
wandlungssatz verwendet. Vorsorgeeinrichtun-
gen, welche per Stichtag keine Anderung des zu-
kiinftigen Umwandlungssatzes bekannt gegeben
haben, werden mit dem aktuellen Wert bertck-

sichtigt.

|PPCm

ne

schnitt rund 5.25% (2020: 5.30%). Die Spann-
weite umfasst Satze zwischen rund 3.50% und
7.20%. Wie bei den per 01.01.2022 giiltigen Um-
wandlungssatzen sind auch die per Stichtag be-
reits beschlossenen, zukiinftigen Rentenumwand-
lungssatze 2021 im Vergleich zum Vorjahr im

Durchschnitt leicht gesunken.

Bei rund 75% der analysierten Kassen (3. Quartil)
liegt der zuklnftige Rentenumwandlungssatz un-
ter 5.50%. Die zuklnftigen Satze von teilkapitali-
sierten Vorsorgeeinrichtungen sind im Durch-
schnitt und im Median héher als bei vollkapitali-

sierten Kassen.

Die Betrachtungsgruppe umfasst ein Universum
von 271 Vorsorgeeinrichtungen (Gesamtvolumen
rund CHF 737 Mrd.). Davon haben 114 Vorsorge-

einrichtungen (Gesamtvolumen rund CHF 427

Zukunftige Rentenumwandlungsséatze _ o
Mrd.) einen zuklnftigen Umwandlungssatz unter

liegen im Median bei rund 5.15% (Vor-
jahr 2020: 5.20%)

dem aktuellen Wert beschlossen. Wird nur dieses
eingeschrankte Universum beriicksichtigt, so lie-
Die zukinftigen Umwandlungsséatze aller betrach- gen der Durchschnitt und der Median der zukinf-
tigen Umwandlungsséatze sogar bei rund 5.10%

(2020: 5.14%) resp. 5.03% (2020: 5.07%).

teten Vorsorgeeinrichtungen betrugen im Durch-

Beschlossene Anderung zukiinftiger Umwandlungssatze per 31.12.2021

Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum

Vermogen?

Vorsorgeeinrichtungen

Offentlich-rechtliche CHF 204'386 Mio. 40 4.39% 5.00% 5.27% 5.25% 5.50% 6.17%

Privatrechtliche CHF 532'292 Mio. 231 3.50% 4.96% 5.24% 5.10% 5.52% 7.20%

Teilkapitalisierte CHF 44'940 Mio. 9 4.80% 5.00% 5.35% 5.40% 5.50% 6.17%

Vollkapitalisierte CHF 680'936 Mio. 258 3.50% 5.00% 5.24% 5.14% 5.50% 7.20%

Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 736'679 Mio. 271 3.50% 5.00% 5.25% 5.15% 5.50% 7.20%

1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 ©PPCmetrics AG
Umwandlungssatz fiir Manner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen.

Falls keine Angaben zur zukinftigen Entwicklung der Umwandlungssétze, wird der aktuelle Wert erfasst.
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Zukunftige Verteilung der Umwand-

lungssatze

Die nachfolgende Darstellung zeigt die per Stich-
tag bekanntgegebene, zukinftige Verteilung der
Rentenumwandlungssatze der einzelnen Vorsor-

geeinrichtungen.

Wahrend rund 7.0% (2020: 8.1%) aller betrachte-
ten Vorsorgeeinrichtungen kiinftig einen Umwand-
lungssatz von 6.0% oder héher anwenden wer-
den, betragt dieser bei rund 76.4% (Jahr 2020:

rund 72.9%) 5.5% oder weniger. Ein Anteil von
rund 43.6% (2020: 40.8%) der Vorsorgeeinrich-
tungen beschloss einen zukinftigen Umwand-
lungssatz zwischen 4.75% und 5.25%. Dies ver-
deutlicht, dass in Zukunft mit tieferen Umwand-
lungssatzen zu rechnen ist als aktuell. Verglichen
mit dem Vorjahr sind die beschlossenen zukunfti-
gen Rentenumwandlungsséatze jedoch weniger

deutlich gesunken.

Beschlossene Anderung zukiinftiger Umwandlungssétze per 31.12.2021

Alle Vorsorgeeinrichtungen (271 VE, VV CHF 737 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Umwandlungssatz fiir Manner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen.
In diese Betrachtung fliessen nur Umwandlungssétze in 10 Jahren ein, die sich vom aktuellen Wert unterscheiden
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© PPCmetrics AG
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[PPCreirics |
11. Weitere Indikatoren

Die folgenden Darstellungen zeigen die Verteilung Aufteilung Primatsarten per 31.12.2021

Privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen (262 VE)

der Primatarten bei privat- und offentlich-rechtli-

chen Vorsorgeeinrichtungen per Ende 2021. Es Vorjahr = 0% Vorjahr = 3%
wird zwischen «Beitragsprimat», «Leistungspri-
mat» und «Andere» unterschieden. Mit «Andere»
werden Pensionskassen mit Mischformen aus
Vorjahr = 97%
Beitrags- und Leistungsprimat bezeichnet. o
Art des Primats: Deutliche Mehrheit
der Vorsorgeeinrichtungen im Bei- = Beitragsprimat = Leistungsprimat = Andere
trag S p rl m at © PPCmetrics AG

Wahrend Kassen im Leistungsprimat sowie Aufteilung Primatsarten per 31.12.2021

Offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen (49 VE)

Mischkassen (Mischform aus Beitrags- und Leis- —
( ’ Vorjahr = 11% Vorjahr = 4%

tungsprimat) tber die Vorsorgelandschaft gese-
hen die Ausnahme darstellen, ist das Beitragspri-
mat die mit Abstand haufigste Primatart. Mit rund
2% der Vorsorgeeinrichtungen, befinden sich per Vorjahr = 85%
Ende 2021 nur noch wenige und ausschliesslich
offentlich-rechtliche  Vorsorgeeinrichtungen im
Leistungsprimat (Anzahl VE: 6 von 311). = Beitragsprimat = Leistungsprimat = Andere

© PPCmetrics AG

Sterbetafeln: Anteil Generationenta-

feln im Vergleich zum Vorjahr erneut Aufteilung Tafeln per 31.12.2021
Alle Vorsorgeeinrichtungen (294 VE)

gestiegen

Die Vorsorgeeinrichtungen verwenden zur Be-
rechnung des Vorsorgekapitals zwei unterschied- Vorjahr = 56%
liche Sterbetafeln. Wahrend Generationentafeln
die Zunahme der Lebenserwartung nach Geburts- Vorjahr = 44%
jahr modellieren, wird die Sterblichkeit bei Perio-

dentafeln innerhalb einer Zeitperiode gemessen

und keine Korrektur fur die Zukunft vorgenommen. = Periodentafel = Generationentafel

Per Ende 2021 verwendeten rund zwei von drei © PPCmetrics AG

Vorsorgeeinrichtungen (64%; Vorjahr: 56%) die
Generationentafel. Gegeniber dem Vorjahr
konnte somit erneut ein deutlicher Anstieg an Kas-

sen mit Generationentafeln beobachtet werden.
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Durchschnittliche (technische) Quote
des Vorsorgekapitals der aktiven Ver-
sicherten bei 53.6% (Vorjahr: 52.5%)

Die folgende Grafik zeigt die Verteilung der tech-
nischen Quote des Vorsorgekapitals der aktiven
Versicherten gegenuber den Rentnern. Diese
Quote ergibt sich aus dem Vorsorgekapital der ak-
tiven Versicherten geteilt durch das gesamte Vor-
sorgekapital der Vorsorgeeinrichtung (die Quote
der Rentner beinhaltet somit auch die technischen
Ruckstellungen). Die Bewertung des Vorsorgeka-
pitals basiert auf dem technischen Bewertungs-
zinssatz der jeweiligen Vorsorgeeinrichtung und

ist demzufolge nicht direkt vergleichbar.

In der Grafik wird einerseits die Entwicklung der
Quote Vorsorgekapital Aktive 2008 bis 2020 und
andererseits der Vergleich aktiven Versicherte vs.
Rentner (inkl. technische Ruckstellungen) per
31.12.2021 dargestellt. Die durchschnittliche tech-
nische Quote des Vorsorgekapitals der aktiven
Versicherten betragt rund 53.6% (Vorjahr: 52.5%),
der Median liegt bei rund 51.9% (2020: 51.0%). Im

Zeitablauf seit 2008 ist ersichtlich, dass die durch-
schnittliche Quote des Vorsorgekapitals der akti-
ven Versicherten (2008: rund 61.7%) tendenziell
leicht abgenommen hat. Ein Grund hierfir ist unter
anderem, dass es aufgrund der sinkenden techni-
schen Zinssatze zu einem Anstieg des techni-
schen Vorsorgekapitals der Rentner gekommen
ist. Dies hatte auch im Jahr 2021 einen Einfluss,
als die technischen Zinssatze um durchschnittlich
-0.15%-Punkte (vgl. Kapitel 3) gesunken sind. Die
durchschnittlich sehr hohen Verzinsungen im Jahr
2021 von 3.79% (vgl. Kapitel 2) kompensierten al-
lerdings den Effekt der sinkenden technischen
Zinssétze und fuhrten im Vergleich zum Vorjahr zu
einem hoheren Anteil des Vorsorgekapitals der
aktiven Versicherten. Die Quote Vorsorgekapital
Rentner (inkl. technische Ruckstellungen) befin-
det sich mit durchschnittlich ca. 46.4% leicht un-

terhalb der Quote der aktiven Versicherten.

Die mittleren 50% der Vorsorgeeinrichtungen wei-
sen eine Quote des Vorsorgekapitals der aktiven
Versicherten zwischen rund 42.8% und rund

67.5% aus.

Entwicklung Quote Vorsorgekapital Aktive 2008 bis 2020 und Vergleich Aktive vs. Rentner 2021

Alle Vorsorgeeinrichtungen (311 VE)
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Anlagestrategien, aufgeteilt nach Anlagekategorien

Strategie — Ubersicht per 31.12.2021

Alle Vorsorgeeinrichtungen (258 VE, VV CHF 682 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Die obenstehende Grafik zeigt die verschiedenen
strategischen Vermdgensallokationen der Vorsor-
geeinrichtungen, aufgeteilt nach den Hauptanla-

gekategorien geméass BVV 2.

Die Anlagestrategie einer durchschnittlichen Vor-

sorgeeinrichtung sah wie folgt aus:

2021 2020
m Liquiditat 2.4% 2.1%
m Obligationen CHF 25.5% 27.2%
m  Obligationen FW  12.6% 12.8%
m Aktien Schweiz 10.6% 10.1%
m  Aktien Welt 20.0% 20.0%
m Alternative Anlagen 4.1% 4.5%
m Infrastrukturl? 1.0% 0.7%
= Immobilien 23.8% 22.7%

Die Quote Obligationen CHF variiert zwischen ei-
nem Minimum von 0% und einem Maximum von
Uber 86%. Auch bei den Aktien Schweiz, den Ak-
tien Welt und den Immobilien ist die Spannweite
mit einem Minimum von jeweils 0% und einem Ma-
ximum von 40%, 39% resp. 55% beachtlich. Die
grossten Veranderungen in der durchschnittlichen
Asset Allokation fanden bei den Obligationen CHF

(-1.7%-Punkte) und den Immobilien (+1.1%-

10 Fremdwahrungen (FW)

Punkte) statt. Einige Vorsorgeeinrichtungen wie-
sen per Ende 2021 eine Gewichtung der Anlage-
kategorien aus, die Uber den Kategorienlimiten
gemass BVV 2 lag. So Uberschritt die Allokation
dreier Vorsorgeeinrichtungen die BVV-2-Limite
der Aktien von 50%, 10 Vorsorgeeinrichtungen die
BVV-2-Limite der Alternativen Anlagen von 15%
und 42 Vorsorgeeinrichtungen die BVV-2-Limite
der Immobilien von 30%. Bei der seit Oktober
2020 neu eingefiihrten BVV-2-Anlagekategorie
Infrastruktur wies keine der in der Datenbank er-
fassten Vorsorgeeinrichtungen eine Uberschrei-
tung der Limite von 10% aus. Insgesamt haben 54
von 258 (rund 20.1%) mindestens eine Katego-
rienlimite geméass BVV 2 (iberschritten. Eine Uber-
schreitung der BVV-2-Limite muss im Jahresbe-

richt schlissig dargelegt werden.

11 Dje gesetzlichen Bestimmungen der beruflichen Vorsorge sehen seit Oktober 2020 fiir Infrastrukturen eine eigene BVV-2-
Anlagekategorie mit einer Begrenzung von 10% des Gesamtvermdgens vor, sofern kein Hebel eingesetzt wird.
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Weitere Auswertungen und

individuelle Analysen

In der PPCmetrics Datenbank sind weitere Werte
der Jahresrechnungen erfasst, wie z.B. das Domi-
zil der Pensionskasse, Details zur verwendeten
Sterbetafel, der Sollwert der Wertschwankungsre-
serven, Kosten fir die Verwaltung und weitere In-
dikatoren. Dies ermdglicht eine Vielzahl individu-
eller Auswertungen. Unsere Datenbank wird re-
gelmassig um neu verfligbare Jahresrechnungen

von Vorsorgeeinrichtungen erweitert.
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Uber PPCmetrics

Die PPCmetrics AG ist ein fihrendes Beratungsunternehmen und erbringt unter anderem folgende Dienstleistungen: Investment Controlling, Invest-
ment Consulting, Auswahl von Finanzdienstleistern (Asset Manager Selection), éffentliche Ausschreibungen fir die Selektion von Finanzdienstleis-
tern (Public Procurement), Asset Liability Management (ALM), Festlegung von Anlagestrategien, Asset Allocation, Portfolioanalysen, Erstellen von
Anlagereglementen, Beratung bei nachhaltigen Vermoégensanlagen (ESG), juristische Beratung (Legal Consulting, BVG und Finanzmarktrecht,
Pension Fund Governance), Actuarial Consulting (aktuarielle und versicherungstechnische Beratung) sowie Tatigkeit als Pensions-kassenexperte.
Zu den Kunden der PPCmetrics AG im In- und Ausland zahlen institutionelle Investoren wie Versicherungsgesellschaften sowie namhafte professi-
onelle Investoren wie Vorsorgeeinrichtungen, Personalvorsorgestiftungen, staatliche Sozialversicherungen und Pensionsfonds und andere offent-
lich-rechtliche Kérperschaften, grosse Unternehmen, Stiftungen, Vereine (namentlich Non-Profit-Organisationen) oder vermdgende Privatpersonen
(UHNWI) und deren Fachberater (z.B. Family Offices). Zusatzliche Informationen Uber die PPCmetrics AG sind unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-
uns einsehbar.

Rechtliche Hinweise

Die PPCmetrics AG berét ihre Kunden auf deren Initiative hin und fihrt ihre Analysen nach den von ihr entwickelten Prozessen durch. Sie trifft keine
Anlageentscheide fur ihre Kunden und gibt ausdrucklich keine Anlageempfehlungen ab. Es liegt in der Verantwortung und im Ermessen der Kunden
als sachkundige Anleger, wie sie aufgrund der Beratung der PPCmetrics AG entscheiden und handeln. Die PPCmetrics AG geht davon aus, dass
die Kunden Uber das nétige Fach-wissen und ausreichende Erfahrung im Finanzbereich verfigen, um ihre Anlageentscheide zu treffen und die
damit verbundenen Risikoeinschatzungen vorzunehmen. Eine Eignungs- oder Angemessenheitspriufung nach FIDLEG nimmt die PPCmetrics AG
nicht vor. Die PPCmetrics AG geht aufgrund der Vorgaben der Kunden davon aus, dass die Anlagen mit ihren Anlagezielen, namentlich ihrer
Risikofahigkeit sowie der strategischen Asset Allocation und dem Zeithorizont der Anlagen vereinbar ist. Die PPCmetrics AG ist nicht in die Entwick-
lung, Verwaltung oder Empfehlung von Finanzinstrumenten involviert. Sie beteiligt sich nicht am Vertrieb von Finanzinstrumenten, nimmt im Zusam-
menhang mit der Erbringung ihrer Dienstleistungen keine Entschadigungen von Dritten entgegen und wird ausschliesslich von ihren Kunden gemass
Honorarvereinbarung entschadigt. Die Partner der PPCmetrics AG sind im Beraterregister der BX Swiss AG (www.regservices.ch) als Anlageberater
eingetragen. Die PPCmetrics AG ist zudem der Finanzombudsstelle FINOS, Talstrasse 20, 8001 Zurich (www.finos.ch) unterstellt. Im Weiteren ist
die PPCmetrics AG von der OAK BV als Expertin fiir die berufliche Vorsorge zugelassen. Weiterfihrende Informationen und Hinweise finden Sie
unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns/regulierung.
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