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Management Summary

Es freut uns, mit der vorliegenden Publikation
zum dritten Mal die Studie ,Analyse der Ge-
schaftsberichte von Pensionskassen® zu verof-
fentlichen. Informationen zum Zustand der
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen sind von vita-
lem Interesse fur die Versicherten, die Verant-
wortlichen sowie die Offentlichkeit im Allgemei-

nen.

Gewisse gebrauchliche Kennzahlen, wie bei-
spielsweise der Deckungsgrad, sind schwierig zu
vergleichen, da sie auf unterschiedlichen An-
nahmen, Parametern und Bewertungen basieren.
Ziel der vorliegenden PPCmetrics Studie ist es,
einen Beitrag zu einer besseren Vergleichbarkeit
und hoéheren Transparenz im Pensionskassen-

markt zu leisten.

Den zentralen Mehrwert der vorliegenden Studie

gegeniber anderen  Untersuchungen zum

Schweizer Pensionskassenmarkt identifizieren
wir in der Verwendung von Daten aus den revi-
dierten Geschaftsberichten. Diese Daten
zeichnen sich durch einen hohen Standardisie-
rungsgrad und eine hohe Zuverlassigkeit aus.
Dies ermdglicht, im Gegensatz zu Erhebungen
basierend auf subjektiven Befragungen, eine
hohe Vergleichbarkeit. Die Analyse konzentriert
sich dabei auf wichtige und vergleichbare
Kennzahlen. Schlussendlich stitzt sich die Stu-
die auf einem breiten und reprasentativen Uni-
versum von 280 Kassen mit einem kumulierten
Vorsorgevermdgen von rund CHF 552 Mrd. und

Uber 2.6 Millionen Versicherten.

Die zentralen Ergebnisse der vorliegenden Stu-
die lassen sich fiir das vergangene Geschaftsjahr

wie folgt zusammenfassen:
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Die effektive Verzinsung der Sparkapitalien der

aktiven Versicherten ist 2016 erneut gesunken.

Sie lag im Durchschnitt bei 1.64% und damit

unter dem Vorjahreswert von rund 1.91% (2014:

2.34%). 2016 war die Verzinsung des Sparkapi-

tals im Mittelwert bei den 6ffentlich-rechtlichen

Kassen (1.35%) tiefer als bei den privatrechtli-

chen (1.69%). Im Vergleich zum Vorjahr wurden

haufiger tiefere Verzinsungen ausgewiesen, wah-
rend im oberen Bereich (3. Quartil) nach wie vor

Verzinsungen von 2.00% und mehr angewendet

wurden (vgl. im Detail Kapitel 2).

» Im Jahr 2016 verwendete eine Mehrheit
(56%
Verzinsung der Sparkapitalien der Aktiven
zwischen 1.0% und 1.5%. Im Jahr 2015 lag

der Vorsorgeeinrichtungen) eine

die Verzinsung bei einer deutlichen Mehr-
heit (65%) zwischen 1.5% und 2.0%.

Der Trend hin zu sinkenden technischen Zinsen

(Bewertungszins) setzte sich wie in den vergan-
genen Jahren auch im Jahr 2016 fort. Gegenuber
dem Vorjahr 2015 sank der durchschnittliche
technische Zins um -0.25%-Punkte (von 2.52%
auf 2.27%). Im Gegensatz zum Vorjahr ist 2016
der technische Zinssatz starker gesunken als das
Zinsniveau gemessen an der Rendite der 10-
jahrigen  Bundesanleihe. Dieses st
-0.04% (Ende 2015) auf -0.14% per Ende 2016

gesunken. Bei 6ffentlich-rechtlichen und Teilkapi-

von

talisierten Vorsorgeeinrichtungen ist der techni-
sche Zins im Durchschnitt weiterhin héher als bei
privat-rechtlichen und Vollkapitalisierten Pensi-
onskassen, wobei im Jahr 2016 eine leichte Kon-
vergenz der technischen Zinssétze zu beobach-
ten ist. Die Spannweite der technischen Zinssat-
ze (Differenz zwischen Minimum und Maximum)
bewegte sich zwischen -0.75% und 3.50%. Die
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Vorsorgeeinrichtung mit dem deutlich negativen
technischen Zins ist eine Rentnerkasse.
P Der technische Zinssatz ist im letzten
Jahr um durchschnittlich -0.25%-Punkte
gesunken. Der technische Zins verbleibt
risikolosen

jedoch deutlich Uber dem

Zinssatz.

Der Vergleich zwischen effektiver Verzinsung
und technischem Zins zeigt, dass im Bei-
tragsprimat die Verzinsung der Vorsorgekapita-
lien fur Rentner (technischer Zins) weiterhin ho-
her war als die Verzinsung der Sparkapitalien der
aktiven Versicherten (effektive Verzinsung) (vgl.
im Detail Kapitel 3). Die Differenz der beiden
Kennzahlen verbleibt im Vergleich zum Vorjahr in

etwa gleich.

Der Risikotragende Deckungsgrad misst die

Belastung der Risikotrager von Schweizer Pensi-
onskassen. 2016 sank der durchschnittliche Risi-
kotragende Deckungsgrad der Vorsorgeeinrich-
tungen im System der Vollkapitalisierung von
91.7% auf 88.4%. De-
ckungsgrad unter 100% bedeutet, dass per Stich-

Ein Risikotragender

tag die garantierten Renten nicht ohne Querfi-

nanzierungen der Risikotrager finanziert werden

kénnen. In einem solchen Fall mussen aktive

Versicherte und gegebenenfalls der Arbeitgeber

mit potenziellen Leistungseinbussen oder sogar

Sanierungsmassnahmen rechnen. Der Ruckgang

des Risikotragenden Deckungsgrades kann auf

die gesunkenen Zinsen (insbesondere langere

Laufzeiten) zurtickgefuhrt werden, wodurch die

diskontierten Verpflichtungen gestiegen sind (vgl.

im Detail Kapitel 4).

» Der Risikotragende Deckungsgrad misst
transparent und vergleichbar die effektive
finanzielle Situation der Pensionskassen
aus Sicht der Risikotrager. Der durch-
schnittliche

Risikotragende Deckungs-
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grad ist im letzten Jahr weiter leicht ge-
sunken.

Vermdgensverwaltungskosten spielen sowohl

in der offentlichen Diskussion als auch fur die

Verantwortlichen von Pensionskassen eine we-

sentliche Rolle. 2016 betrugen diese im Durch-

schnitt aller Vorsorgeeinrichtungen 0.42% (Medi-
an: 0.36%) der transparenten Anlagen. Der Me-
dian und die durchschnittlichen Kosten nahmen

im Vergleich zum Vorjahr (2015 Durchschnitt;

0.43%, Median: 0.40%) leicht ab. Der geringe

Median im Vergleich zum Durchschnittswert deu-

tet auf einige Ausreisser im oberen Bereich der

Verteilung der Vermogensverwaltungskosten hin

(vgl. im Detail Kapitel 5).

» Im Vergleich zum Jahr 2015 veranderten
sich die durchschnittlichen Vermdégens-
verwaltungskosten nur geringfligig. Die
Kostentransparenz verbleibt auf hohem

konstant. Schweizer

Niveau ungefahr

Pensionskassen verwalten im Gesamt-
Uberblick die ihnen treuh&anderisch anver-

trauten Gelder weiterhin kosteneffizient.

Die ausgewiesenen Umwandlungssatze aller

betrachteten Vorsorgeeinrichtungen betrugen per
01.01.2017 im Durchschnitt und im Median rund
6.0% (2016: Durchschnitt 6.1%; Median 6.2%).
Gegenlber dem Vorjahr hat demnach sowohl der
Median als auch der durchschnittliche Umwand-
lungssatz abgenommen. Die Spannweite umfasst
Satze zwischen 4.6% (Minimum) und 6.9% (Ma-
ximum). Basierend auf den Zinssatzen per
31.12.2016 liegt der 6konomisch neutrale Um-
wandlungssatz bei 3.9%. Der durchschnittliche
Umwandlungssatz der untersuchten Pensions-
kassen liegt somit um mehr als 50% darlber.
Das bedeutet, dass ©6konomisch gesehen zur
Finanzierung einer (garantierten) Altersrente rund
die Halfte mehr an Kapital benétigt wird, als bei

der Pensionierung an Altersguthaben vorhanden
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ist. In einer weiteren Analyse werden die bereits
bekannt gegebenen zukinftigen Umwandlungs-
satze (max. 10 Jahre in die Zukunft) der Kassen
verglichen.  Vorsorgeeinrichtungen innerhalb
dieser Vergleichsgruppe rechnen in Zukunft mit
Umwandlungssatzen von durchschnittlich gerun-
det 5.7% (2015: 5.95%). In beiden Auswertun-
gen weisen offentlich-rechtliche und Teilkapitali-
sierte Vorsorgeeinrichtungen héhere Umwand-
lungssatze aus als privatrechtliche und Vollkapi-

talisierte Kassen (vgl. im Detail Kapitel 6).

» Die aktuellen Umwandlungssatze per
01.01.2017 bei Pensionskassen liegen
durchschnittlich bei rund 6.0% (2016:

6.1%) und werden gemass Informations-
stand am Stichtag in den néachsten Jahren
auf durchschnittlich rund 5.7% gesenkt
werden. Dies verdeutlicht zwei Sachver-
halte: Einerseits werden in Zukunft im
Vergleich zu heute tiefere Umwandlungs-
satze verwendet. Andererseits sind ge-
genlber dem Vorjahr die aktuellen und
die beschlossenen zukinftigen Renten-

umwandlungssatze nochmals gesunken.

» Unter Berticksichtigung des Zinsniveaus
per Ende 2016 berechnet sich ein Um-
wandlungssatz von rund 3.9%. Dies be-
deutet, dass 6konomisch gesehen fur die
zukunftigen Renten deutlich mehr Kapital
benétigt wird, als bei der Pensionierung

vorhanden ist.

Rund 2.0% (Vorjahr 3.0%) der privat-rechtlichen
Pensionskassen und rund 13% (Vorjahr 16%) der
offentlich-rechtlichen Kassen verfiigen noch tber

ein Leistungsprimat. Dies entspricht wiederum

einer Abnahme gegeniiber dem Vorjahr.
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Hinsichtlich der verwendeten Sterbetafeln ge-
winnt die Generationentafel zunehmend an Be-
deutung. Per Ende 2016 verwendeten rund die
Halfte (45%; Vorjahr 33%) der Vorsorgeeinrich-

tungen die Generationentafel.

Der durchschnittliche technische Anteil des Vor-

sorgekapitals der aktiven Versicherten am

gesamten Vorsorgekapital betrdgt rund 53%

und hat gegeniiber dem Vorjahr u.a. aufgrund
der sinkenden technischen Zinsen (fuhrt zu ei-
nem Anstieg des technischen Vorsorgekapitals
der Rentner) anteilsmassig leicht abgenommen.
Die mittleren 50% der Vorsorgeeinrichtungen
weisen eine Quote fir das Vorsorgekapital der
aktiven Versicherten zwischen rund 42% und

rund 65% aus (vgl. im Detail Kapitel 7).

Bei den Anlagestrategien der Pensionskassen

zeigt sich unverandert eine grosse Vielfalt. Obli-
gationen CHF, Aktien Welt und Immobilien sind
weiterhin die mit Abstand bedeutendsten Anlage-
kategorien. Die Spannweiten der jeweiligen An-
lagekategorien sind sehr weit, was auf eine gros-
se Variabilitat der Anlagestrategien im Pensions-
kassenmarkt in der Schweiz schliessen Ilasst.
Grundsatzlich sollte die Anlagestrategie der
strukturellen und finanziellen Risikoféhigkeit der

Kasse entsprechen (vgl. im Detail Kapitel 7).



Management Summary (francais)

C’est avec plaisir que nous publions la troisieme
édition de I'étude « 2°™ pilier 2017 : Analyse des
rapports annuels des caisses de pensions ». La
situation des caisses de pensions suisses est
d'un grand intérét pour les assurés, le grand
public et les responsables des caisses de pen-
sions.

Certains indicateurs courants comme, par
exemple, le degré de couverture technique sont
difficilement comparables car basés sur des
structures et des principes d’évaluation différents.
Le but de cette étude de PPCmetrics est de con-
tribuer a une meilleure comparabilité et a une
plus grande transparence du marché des caisses

de pensions en Suisse.

Comparé a d’autres enquétes sur le marché des
caisses de pensions, la plus-value de la présente
étude réside dans I'utilisation de données issues
des rapports annuels révisés. Ces données se
caractérisent par leur haut degré de standardisa-
tion et leur fiabilité. Ceci contribue a une meil-
leure comparabilité — contrairement aux enquétes
se fondant sur des sondages subjectifs. Notre
enquéte se concentre sur des indicateurs im-
portants et comparables. Elle repose sur un
univers large et représentatif de 280 caisses
de pensions, représentant une fortune de pré-

voyance de CHF 552 mrd. et 2.6 mio. d’assurés.

Pour I'exercice écoulé, les principaux résultats de
cette étude peuvent étre résumés comme suit :

Le taux d’intérét effectivement crédité sur les

capitaux d’épargne des assurés actifs a encore
diminué en 2016. Il s’éléeve, en moyenne, a
1.64%, alors qu'il était d’environ 1.91% I'année
précédente et 2.34% en 2014. En 2016, le taux
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d’intérét crédité sur les capitaux d’épargne des
caisses de pensions de droit public (1.35%) était,
en moyenne, plus bas que celui des caisses de
droit privé (1.69%). Comparé a 2015, les taux
d’intéréts crédités ont souvent été inférieurs, bien

eme

gue dans le haut de la fourchette (3™ quartile)
des taux de 2.00% et plus sont encore obser-
vables (pour plus d’informations, voir chapitre 2).
P En 2016, une majorité des institutions de

prévoyance (56%) a crédité un taux
d’intérét sur les capitaux d’épargne des
assurés actifs entre 1.0% et 1.5%. En
2015,
1.5% et 2.0% pour plus de 65% des insti-

tutions de prévoyance.

la rémunération se situait entre

La tendance a la baisse des taux d’intérét tech-

nigues (taux d’évaluation) s’est poursuivie en
2016. Par rapport a 2015, le taux d’intérét tech-
nigue moyen a diminué de -0.25 point de pour-
centage (de 2.52% a 2.27%). Contrairement a
2015, le taux d'intérét technique a baissé en
2016 plus fortement que le niveau du taux
d’intérét sans risque (mesuré par le rendement
d’'un emprunt de la Confédération a 10 ans) qui a
diminué de -0.10 point de pourcentage (de -
0.04% a fin 2015 & -0.14% a fin 2016). Le taux
d’intérét technique des institutions de prévoyance
de droit public en capitalisation partielle est, en
moyenne, toujours plus élevé que celui des
caisses de pensions de droit privé en capitalisa-
tion compléte. Toutefois, une légére convergence
des taux techniques peut étre observée en 2016.
Les taux d’intérét techniques se situent dans une
fourchette oscillant entre -0.75% et +3.50%.
L’institution de prévoyance avec le taux tech-

nigue négatif est une caisse de rentiers.
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» En moyenne, le taux d’intérét technique a
diminué en 2016 de -0.25 point de pour-
centage. Le taux technique reste toutefois
plus élevé que le taux d’intérét sans

risque.

La comparaison entre le taux d'intérét effective-
ment crédité et le taux d’intérét technique indique
que, pour les institutions en primauté des cotisa-
tions, la rémunération des capitaux de pré-
voyance des rentiers (taux d’intérét technique) a
été plus élevée que celle des capitaux de pré-
voyance des assurés actifs (taux d’intérét crédité)
(pour plus de détails, voir le chapitre 3). La diffé-
rence entre ces deux chiffres est similaire a celle

de 'année précédente.

Le degré de couverture sous risgue mesure la

charge des porteurs de risque des caisses de
pensions suisses. Le degré de couverture sous
risque moyen des institutions de prévoyance en
capitalisation compléte a sensiblement diminué
de 91.7% a fin 2015 a 88.4% a fin 2016. Un de-
gré de couverture inférieur a 100% signifie que
les rentes en cours ne peuvent pas étre finan-
cées sans un financement croisé des porteurs de
risques. Cela signifie que les assurés actifs et
éventuellement les employeurs doivent s’attendre
a une possible diminution des prestations ou
méme a d’éventuelles mesures
d’assainissement. La diminution du degré de
couverture sous risque est due a la baisse des
taux (en particulier ceux de longues maturités) ce
qui a eu pour effet d’'augmenter la valeur pré-
sente des engagements (pour plus

d’informations, voir chapitre 4).

» Le degré de couverture sous risque me-
sure d’une maniére transparente et com-
parable la situation financiére effective
des caisses de pensions suisses du point

de vue des porteurs de risque. Le degré
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de couverture sous risque moyen a en-

core légérement diminué en 2016.

Tant dans le débat public que pour les respon-
sables des caisses de pensions, les frais _de

gestion de fortune jouent un rdle essentiel. En

2016, ces derniers s’élevaient en moyenne a
0.42% (médiane : 0.36%) des placements trans-
parents. La médiane et les frais moyens ont lége-
'année 2015
(moyenne 0.43% ; médiane 0.40%). Etant donné

rement baissé comparé a
gue la médiane est inférieure a la moyenne, cela
signifie que quelques valeurs extrémes tendent a
élever les frais de gestion moyens (pour plus
d’informations, voir chapitre 5).
» Par rapport a 2015, les frais de gestion de
fortune moyens n’ont que légérement
évolué en 2016. La transparence des
colits reste constante & un niveau élevé.
Les caisses de pensions suisses gerent
ainsi les fonds qui leurs sont confiés de

manieéere efficiente en matiére de co(ts.

Les taux _de conversion des caisses de pen-

sions analysées s’élevaient, en moyenne et en
médiane, a 6.0% au 1% janvier 2017 (2016 :
moyenne 6.1% ; médiane 6.2%). Comparé a
l'année précédente, la médiane et la moyenne
des taux de conversion ont baissé. Les taux va-
rient entre 4.6% (minimum) et 6.9% (maximum).
Sur la base des taux d’intérét au 31 décembre
2016, le taux de conversion économique neutre
s’éléve a 3.9%. Le taux de conversion moyen
des caisses de pensions analysées est donc
supérieur de plus 50%. Cela signifie que, d’'un
point de vue économique, le capital nécessaire
pour financer une rente (garantie) dépasse de
plus de 50% l'avoir de vieillesse disponible au
moment de la retraite. Une autre analyse com-
pare les taux de conversion futurs et déja connus

des caisses (pour les 10 prochaines années au
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maximum). Les caisses de pensions au sein de

ce groupe de référence s’attendent a des taux de

conversion moyens de 5.7% (2015: 5.95%).

Dans ces deux analyses, les caisses de pensions

de droit public en capitalisation partielle présen-

tent des taux de conversion plus hauts que ceux
des caisses de pensions de droit privé en capita-
lisation compléte (pour plus d’informations, voir

chapitre 6).

P Les taux de conversion des institutions
de prévoyance s’élevent actuellement a
environ 6.0% (2016 : 6.1%) et seront, se-
lon les informations obtenues jusqu’a

présent, abaissés a 5.7% en moyenne

dans les prochaines années. Cela dé-
montre deux éléments: d’une part des
taux de conversion plus bas seront utili-
sés dans le futur et d’autre part que les
taux de conversion actuels et ceux qui se-
ront utilisés dans le futur ont encore

baissé comparé a I'année précédente.

» Sur la base du niveau des taux d’intérét a
fin 2016, le taux de conversion écono-
mique est de 3.9%. Cela signifie que, d’'un
point de vue économique, les futures
rentes requiérent plus de capital que celui

effectivement disponible.

Environ 2% (3% en 2015) des caisses de pen-
sions de droit privé et 13% (16% en 2015) des
caisses de droit public sont encore en primauté

des prestations. Ceci représente une nouvelle

diminution par rapport a 'année précédente. En
ce qui concerne l'utilisation des tables de morta-
lité, les tables générationnelles prennent toujours
plus d’importance. A fin 2016, environ la moitié
(45% ; 33% a fin 2015) des institutions de pré-

voyance utilisait déja des tables générationnelles.
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La part des capitaux de prévoyance des assu-

rés actifs par rapport a 'ensemble des capi-

taux de prévoyance technigue s’éléve, en

moyenne, a environ 53%. Cela représente une
légére diminution par rapport a I'année précé-
dente en raison de 'augmentation des capitaux
de prévoyance des rentiers, notamment, suite a
la baisse des taux d’intérét technique. Environ
50% des institutions de prévoyance présentent
une proportion de capitaux de prévoyance des
assurés actifs située entre 42% et 65% (pour

plus de détails, voir chapitre 7).

En matiére de stratégies de placement, un

large éventail de stratégies est utilisé par les
caisses de pensions. Les obligations en CHF, les
actions internationales et I'immobilier représen-
tent encore et de loin les classe d’actifs les plus
importantes. Le poids des différentes classes
d’actifs varie fortement d’'une institution de pré-
voyance a l'autre, indiquant une variabilité impor-
tante des stratégies de placement dans le mar-
ché suisse des caisses de pensions. Rappelons
que la stratégie de placement devrait corres-
pondre, en principe, & la tolérance au risque
structurelle et financiére d’une institution de pré-

voyance (pour plus de détails, voir chapitre 7).

2. Saule 2017: Analyse der Geschaftsberichte von Pensionskassen vii



Management Summary (italiano)

Per mezzo di questa pubblicazione, abbiamo
'enorme piacere di presentare per la terza volta
lo studio “Analisi dei conti annuali degli enti di
previdenza”, contenente informazioni relative allo
stato degli enti di previdenza svizzeri, le quali
sono di vitale interesse per gli assicurati, per i

responsabili e per I'opinione pubblica in generale.

Determinate misure di comune utilizzo, come ad
esempio il grado di copertura, sono difficiimente
paragonabili in quanto basate su ipotesi, parame-
tri e valutazioni diverse. Lo studio PPCmetrics si
pone come obiettivo di portare un contributo ad
una migliore comparabilita e ad una maggiore
trasparenza del mercato degli istituti di previden-

za.

A nostro modo di vedere, un valore aggiunto
centrale del presente studio rispetto ad altre ana-
lisi relative al mercato delle Casse Pensioni in
Svizzera risiede nell’'utilizzo di dati contenuti nei
conti annuali ufficiali e revisionati degli enti
stessi. Questi dati sono caratterizzati da un alto
grado di standardizzazione ed affidabilita. Rispet-
to alle rilevazioni basate su questionari che ri-
chiedono risposte soggettive, questa metodologia
permette infatti di raggiungere una maggiore
comparabilita. L’analisi si concentra su misure
particolarmente importanti e perlopit compa-
rabili tra loro. Infine, lo studio poggia su un uni-
verso esteso e rappresentativo, composto da
280 istituti di previdenza, con un patrimonio
previdenziale accumulato pari a circa CHF 552

miliardi e 2.6 milioni di assicurati.

| principali risultati dello studio, basati sui dati
dell'anno passato, possono essere riassunti nel

seguente modo:
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Nel 2016, la corresponsione effettiva dei capi-

tali di risparmio degli assicurati attivi € nuova-
mente diminuita. In media, questa si & assestata
a 164% e di

dellanno precedente,

conseguenza sotto il valore
1.91% (2014:
2.34%). La corresponsione media degli enti di
diritto pubblico (1.35%) & stata nel 2016 inferiore

pari a

a quella degli enti di diritto privato (1.69%). Ri-

spetto alllanno scorso si vedono piu di frequente

valori bassi legati alla corresponsione. Allo stes-

SO tempo pero, come in passato, nella parte alta

dell’'universo (3. quartile) si sono visti valori pari o

superiori a 2.00%. Maggiori dettagli nel capitolo

2.

» Nel 2016 la maggioranza degli istituti (56%
degli enti di previdenza) ha implementato
una corresponsione dei capitali di rispar-
mio degli assicurati attivi tra 1.0% e 1.5%.
Nel 2015 tale corresponsione si assestava

per una gran parte (65%) tra 1.5% e 2.0%.

Il trend relativo all’abbassamento del tasso tec-
nico (tasso di valutazione) € continuato, come
negli anni scorsi, anche nel 2016. Rispetto
all’anno passato (2015), il tasso tecnico medio &
diminuito di -0.25 punti-% (da 2.52% a 2.27%).
Rispetto a quanto osservato lo scorso anno, nel
2016 la riduzione del tasso tecnico & stata piu
forte della riduzione del livello dei tassi di merca-
to (misurato per mezzo dei rendimento dei titoli
della Confederazione con scadenza a 10 anni).
Questo € infatti diminuito da -0.04% (fine 2015) a
-0.14% (fine 2016). Gli istituti di previdenza di
diritto pubblico e quelli a capitalizzazione parziale
continuano a mostrare in media un tasso tecnico
superiore rispetto agli enti di diritto privato e a
quelli a capitalizzazione integrale, nonostante nel
2016 si sia assistito ad una leggera convergenza

dei tassi. | vari tassi tecnici si sono posizionati in
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una banda che va da -0.75% a 3.50%. Va notato

che I'ente che presenta il tasso tecnico piu nega-

tivo & caratterizzato esclusivamente da beneficia-
ri di rendita.

» Nell’anno appena trascorso il tasso tecni-
co medio e diminuito di -0.25 punti-%. Il
tasso tecnico resta comunque superiore
al livello dei tassi d’interesse senza ri-

schio.

Il confronto tra corresponsione effettiva e tasso
d’interesse tecnico mostra che nel primato dei
contributi la corresponsione dei capitali di rispar-
mio dei beneficiari di rendita (tasso tecnico) e
stata in media maggiore alla corresponsione dei
capitali di risparmio degli assicurati attivi (corre-
sponsione effettiva; maggiori dettagli nel capitolo
3). Rispetto all’anno passato, la differenza tra i

due parametri & restata all’incirca la stessa.

Il grado di copertura sottoposto a rischio mi-

sura I'onere dei portatori di rischio degli istituti di
previdenza svizzeri. Nel 2016, il grado di copertu-
ra sottoposto a rischio medio degli enti a capita-
lizzazione integrale & diminuito da 91.7% a
88.4%. Un grado di copertura sottoposto a rischio
inferiore a 100% implica che al giorno di riferi-
mento le rendite garantite non possono essere
finanziate senza un finanziamento trasversale da
parte dei portatori di rischio. In un caso del gene-
re, gli assicurati attivi ed eventualmente i datori di
lavoro devono prevedere potenziali riduzioni delle
prestazioni oppure addirittura misure di risana-
mento. La diminuzione del grado di copertura
sottoposto a rischio nel corso del 2016 va ricon-
dotta in particolare alla diminuzione dei tassi
d’interesse (soprattutto per le scadenze piu lun-
ghe) e quindi allaumento del valore (presente)
degli impegni. Maggiori dettagli nel capitolo 4.

» Il grado di copertura sottoposto a rischio

misura in modo trasparente e paragonabi-

| PPCrnetrics |

le leffettiva situazione finanziaria degli
istituti di previdenza dal punto di vista dei
portatori di rischio. L’anno scorso, il valo-
re medio di tale grado di copertura é di

nuovo leggermente diminuito.

| costi di gestione patrimoniale ricoprono un

ruolo centrale sia per I'opinione pubblica, sia per
gli attori attivi nel mercato degli enti di previden-
za. Nel 2016, tali costi sono ammontati in media
a 0.42% degli investimenti trasparenti (mediano
pari a 0.36%). Rispetto allanno passato sia |l
valore medio, sia il mediano sono leggermente
2015 media 0.43%,

0.40%). Il valore del mediano inferiore alla media

diminuiti  (nel mediano

suggerisce che nella parte alta della distribuzione

dei costi di gestione sono presenti alcuni valori
particolarmente elevati. Per i dettagli vi riman-

diamo al capitolo 5.

P Rispetto al 2015, i dati relativi ai costi di
gestione patrimoniale sono cambiati solo
in modo minimo. La trasparenza relativa
ai costi e rimasta praticamente costante.
In generale, gli enti di previdenza svizzeri
gestiscono ancora in modo efficiente i

capitali affidatigli.

Le aliguote di conversione implementate dagli

istituti di previdenza ammontavano al 01.01.2017
sia in media, sia a livello di mediano a circa 6.0%
(al 01.01.2016 media 6.1%, mediano 6.2%). Ri-
spetto all’'anno scorso, entrambe le misure sono
quindi diminuite. Tali valori si inseriscono in una
banda che spazia da 4.6% (minimo) a 6.9%
(massimo). Considerando il livello dei tassi di
interesse di mercato al 31.12.2016, I'aliquota di
conversione “economicamente” neutrale si posi-
zionerebbe a 3.9%. Di conseguenza l'aliquota di
conversione media degli istituti di previdenza
considerati nel presente studio ammonta ad un
valore per piu del 50% superiore a quella “eco-

nomicamente” neutrale. Cid significa che, in una
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visione economica, il finanziamento della rendita

di vecchiaia (garantita) necessita all'incirca del

50% in piu di capitale rispetto all’avere di vec-

chiaia disponibile al pensionamento. Un ulteriore

analisi confronta le aliquote di conversione future

(tra massimo 10 anni) gia rese note da parte

degli enti di previdenza. Gli istituti di previdenza

allinterno di questo confronto mostrano aliquote

di conversione future pari in media a 5.7% (nel

2015 5.95%). In entrambe le analisi, gli istituti di

diritto pubblico e quelli a capitalizzazione parziale

mostrano aliquote di conversione tendenzialmen-

te piu alte rispetto agli enti di diritto privato e

quelli a capitalizzazione integrale. Maggiori det-

tagli sono presenti al capitolo 6.

» L‘attuale (al 01.01.2017) aliquota di con-
versione media degli istituti di previdenza
considerati ammonta a circa 6.0% (al

01.01.2016: 6.1%) e, secondo le informa-

zioni al giorno di riferimento, nei prossimi

anni & destinata a diminuire in media a

circa 5.7%. Questi dati suggeriscono due

conclusioni: da un lato, in futuro verranno
implementate aliquote di conversione in-
feriori alle attuali. Dall’altro lato, le aliquo-
te di conversione attuali e quelle approva-
te per il futuro sono ulteriormente scese
rispetto ai dati al 01.01.2016.

» Considerando il livello dei tassi
d’interesse a fine 2016, I'aliquota di con-
versione “economica” ammonta a circa
3.9%. Cio significa che in una visione
economica, per le rendite future, sara ne-
cessario molto piu capitale di quanto a

disposizione al pensionamento.

All'incirca 2% (2015: 3%) degli istituti di previ-
denza di diritto privato e circa 13% (2015: 16%)

| PPCrnetrics |

degli istituti di previdenza di diritto pubblico nel

2016 erano gestiti nel primato delle prestazioni.

Questo si traduce in una diminuzione rispetto
al’anno passato. Per quanto riguarda le tavole
di_mortalita implementate, le tavole per genera-
zioni continuano a guadagnare importanza. A
fine 2016, infatti, circa la meta (45%, 2015: 33%)
degli enti analizzati implementava tavole per

generazioni.

La quota media (a livello tecnico) di capitale di

previdenza in_mano_aqgli assicurati attivi ri-

spetto al capitale di previdenza totale ammon-

tava a circa 53% e, rispetto all’anno scorso, &
leggermente diminuita. Questo é dato, tra le altre
cose, dallimplementazione in generale di un
tasso tecnico minore, il quale ha avuto come
conseguenza un aumento del capitale di previ-
denza dei beneficiari di rendita. Gli enti di previ-
denza che rappresentano il 50% dei dati attorno
al mediano mostrano quote tra circa 42% e 65%.

Maggiori dettagli nel capitolo 7.

Le strategie d’investimento degli istituti di pre-

videnza mostrano come in passato una grande
varieta, con le Obbligazioni in CHF, le Azioni
Estere e gli Immobili a ricoprire un ruolo impor-
tante nellambito delle categorie d’investimento
scelte. La pluralita delle strategie d’investimento
é confermata anche dalla varieta di pesi strategici
delle varie categorie d’investimento (le bande
nelle quali i singoli valori si muovono sono molto
ampie). In linea di principio, la strategia
d’'investimento di un ente dovrebbe rispecchiare
la propria capacita di rischio. Per i dettagli vi ri-

mandiamo al capitolo 7.
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Wer sind wir?

Die PPCmetrics AG ist ein fihrendes Schweizer
Beratungsunternehmen fir institutionelle Investo-
ren und private Anleger im Bereich Investment
Consulting. Sie berat ihre Kunden bei der Anlage
ihres Vermdgens in Bezug auf die Anlagestrate-
gie (Asset Liability Management) und deren Um-
setzung durch die Anlageorganisation, die Portfo-
liostrukturierung (Asset Allocation) und die Aus-
wahl von Vermoégensverwaltern (Asset Manager
Selection). Die PPCmetrics AG unterstitzt Gber
200 Vorsorgeeinrichtungen (Pensionskassen,
Versorgungswerke etc.), gemeinnitzige Stiftun-
gen und Family Offices’fUHNW!I bei der Uberwa-
chung ihrer Anlagetatigkeit (Investment Control-
ling). Sie bietet zudem Dienstleistungen im aktua-
riellen Bereich (Actuarial Consulting) an und ist

als Pensionskassen-Expertin tétig.

Qui sommes-nous?

PPCmetrics est une entreprise leader dans le
conseil aux investisseurs institutionnels. Parmi
nos clients, nous comptons des investisseurs
institutionnels, des caisses de pensions renom-
mées, des institutions de prévoyance publiques
et privées, des fondations, des fondations a but
non lucratif, des assurances, des entreprises,
des family offices et des personnes privées fortu-
nées ainsi que leurs conseillers financiers. Les
services de conseil en investissement offerts par
PPCmetrics couvrent I'ensemble du processus
d’'investissement. Nous conseillons nos clients
dans la définition de la stratégie de placement
(congruence actifs / passifs), la mise en oeuvre

de cette derniére, soit l'allocation des place-

| PPCrnetrics |

ments, la sélection des gérants de fortune et la
mise en place d'un outil de controlling efficace.
PPCmetrics accompagne plus de 200 institutions
de prévoyance et Family Offices dans le suivi de
la gestion de leurs investissements (Investment
Controlling). Nous offrons aussi un conseil actua-
riel de haute qualité et assumons le réle d’expert

en caisses de pensions.

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
'organizzazione degli investimenti, la costruzione
del portafoglio (Asset Allocation) e la scelta di
gestori patrimoniali (Asset Manager Selection).
PPCmetrics SA supporta piu di 200 enti di previ-
denza (casse pensioni, istituti previdenziali, ecc.),
fondazioni di pubblica utilita e Family Offi-
ces/lUHNWI nel controllo delle attivita di investi-
mento (Investment Controlling). Oltre a cio,
PPCmetrics SA offre servizi di alta qualita
nellambito della consulenza attuariale (Actuarial
Consulting) ed é attiva come esperto in materia

di previdenza professionale.
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1. Datenbasis & Methodik

Zahlreiche Studien Uber den Schweizer Pensi-
onskassenmarkt basieren auf Umfragen bei Vor-
sorgeeinrichtungen. Die vorliegende Analyse
verwendet bewusst Daten der revidierten Ge-
schaftsberichte von Schweizer Pensionskassen.
Dieses Vorgehen bietet folgende Vorteile:
m Die Studie basiert auf objektiven Kennzah-
len, die eine externe Revisionsstelle im
Rahmen der Berichterstattung geprift hat.
Daraus resultiert eine hohere Zuverlassigkeit
der Ergebnisse als bei einer Befragung mit

subjektiven Angaben der Teilnehmenden.

m Die gesetzlich vorgegebenen Standards fir
Geschéftsberichte erlauben eine hohe Stan-
dardisierung und systematische Vergleich-

barkeit der Kennzahlen.

m Viele Geschéaftsberichte von Schweizer Vor-
sorgeeinrichtungen sind offentlich verfligbar,
wodurch eine breite Datenbasis vorhanden

ist.

~280

Vorsorge-
einrichtungen

~2 . 6 (Mio.)

Versicherte

+ davon ~235 privat-rechtlich

+ davon ~1.9 Mio. Aktive . dayon ~45 6ffentlich-rechtlich

+ davon ~0.7 Mio. Rentner

~552 (CHF Mrd.)

| PPCrnetrics |

m Aufgrund dieser verfugbaren Datenmenge
sind qualitativ und quantitativ reprasentative
Aussagen Uber den Schweizer Pensionskas-

senmarkt moglich.

Die Datenbasis der vorliegenden Studie umfasst
280 Kassen, ein Vorsorgevermdgen von rund
CHF 552 Mrd. und rund 2.6 Millionen Versicher-
te. In gewissen Fallen ist das Vergleichsuniver-
sum etwas reduziert, da die Geschaftsberichte
der Kassen teilweise nicht alle fir die spezifische
Auswertung bendétigten Informationen beinhalten.
Wie bereits in den letzten Jahren wurde die Ana-
lyse der Kennzahlen gegeniuiber den Vorjahren
weiter verfeinert. Die Vergleichstabellen unter-
scheiden zwischen 6ffentlich-rechtlichen und
privat-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen sowie
Kassen im Beitrags- und Leistungsprimat. Zu-
satzlich werden Angaben zu Vollkapitalisierten
und Teilkapitalisierten Pensionskassen separat

aufgezeigt.

[PPCriairics |

In-house Database

» Revidierte Geschaftsberichte von
2008 bis 2016

+ Breite Datenbasis

+ Objektive Kennzahlen

+ Hohe Standardisierung
und Vergleichbarkeit
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2. Verzinsung Sparkapital aktive Versicherte

Die ,effektive Verzinsung“ entspricht dem Zins-
satz, mit dem das Sparkapital der aktiv Versi-
cherten geméss Jahresbericht verzinst wurde.
Die folgende Grafik zeigt die Verzinsungen des

Sparkapitals seit 2008.

Verzinsung 2016 tiefer als 2015, aber

innerhalb des langfristigen Trends

Zwischen 2009 und 2013 lag die effektive Ver-
zinsung im Mittelwert' jeweils leicht unterhalb von
2%. Im Jahr 2014 lag die durchschnittliche effek-
tive Verzinsung bei 2.34% und damit deutlich
Uber dem Schnitt der Vorjahre. Im Jahr 2015
wies die effektive Verzinsung mit durchschnittlich
1.91% wieder eine klare Tendenz nach unten
aus. Im Jahr 2016 setzte sich dieser Abwarts-
trend fort. Die durchschnittliche effektive Verzin-
sung betrug 1.64% (Median 1.25%). Damit lagen
sowohl der Mittelwert als auch der Median im
Jahr 2016 deutlich unter 2.0% und repréasentieren
die tiefsten Werte seit Messbeginn im Jahr 2008.

Die Spannweite (Differenz zwischen Maximum

Entwicklung effektive Verzinsung 2008 bis 2016

und Minimum) der gewahlten Verzinsungen ist
mit zwischen 0.00% bis 4.75% weiterhin gross,
hat jedoch im Vergleich zum Jahr 2015 (Mini-
mum: 0.00%, Maximum: 5.00%) weiter abge-

nommen — wenn auch nur noch leicht.

Im Jahr 2016 wahlten die mittleren 50% der Vor-
sorgeeinrichtungen eine Verzinsung zwischen
1.25% und 2.00%. Im Vergleich zum Vorjahr
blieb die Verteilung im oberen Bereich konstant
(3. Quartil: 2.00%), wahrend tiefere Verzinsungen
im unteren Bereich ausgewiesen (1. Quartil 2015:
1.75%; 2016: 1.25%) wurden. Dies weist auf eine
tendenziell eher vorsichtige Verzinsung insbe-
sondere bei tiefen Werten hin.

Die Verzinsung des Vorsorgekapitals der aktiven
BVG-

Mindestzinssatz und lag in der gesamten Be-

Versicherten  entspricht oft dem

trachtungsperiode im Durchschnitt weiterhin
deutlich unter den technischen Zinssatzen, aber
hoher als die risikolosen Zinsséatze (vgl. Kapitel

3).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (220 VE, VV CHF 412 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

167 VE 186 VE 248 VE 289 VE

a

5 10%

8%

6%

Effektive Verzinsung Altersguthaben p

323 VE

4% [
——

2% —— _’_ '

0% T | T T T T T T T |

323 VE 297 VE 262 VE 220 VE

e

2008 2009 2010 2011

. Maximum/Median/Minimum

2012 2013

Mittlere 50%

2014 2015 2016

. Durchschnitt © PPCmetrics AG

! Es handelt sich um den ungewichteten Durchschnitt nach Kassen.
Wo nichts anderes erwahnt, gilt dies auch fur die weiteren Durch-

schnittswerte der vorliegenden Analyse.
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Durchschnittliche Verzinsung im Jahr
2016 bei rund 1.64% (Median 1.25%)

Die nachfolgenden Abbildungen zeigen die Ver-
teilung der effektiven Verzinsung der Vorsorge-
kapitalien per 31.12.2016. Die Balken zeigen den
Anteil Vorsorgeeinrichtungen in den entspre-
chenden Intervallen an (dunkelrot: Offentlich-
rechtliche VE, hellrot: Privat-rechtliche VE, blau:
Alle Vorsorgeeinrichtungen). Per 31.12.2016 lag
die effektive Verzinsung der meisten Pensions-

kassen (rund 56%) zwischen 1.00% und 1.50%.

Die im Vergleich zum Vorjahr gesunkene Verzin-
sung zeigt sich unter anderem darin, dass im
Jahr 2015 noch eine deutliche Mehrheit von rund
65% der Pensionskassen eine Verzinsung zwi-
schen 1.5% und 2.0% wabhlten (2016: nur noch
rund 17%). Rund 19% (2015: 23%) der Vorsor-

geeinrichtungen in der Peer Group haben das

Effektive Verzinsung per 31.12.2016

| PPCrnetrics |

Sparkapital 2016 mit einem Zinssatz von Uber
2.00% verzinst. Rund 8% (2015: rund 7%) der
Vorsorgeeinrichtungen haben eine Verzinsung
von weniger oder gleich 1.00% gewahlt. Gegen-
Uber dem Vorjahr fand auf breiter Basis eine
Verschiebung der effektiven Verzinsung nach

unten statt.

2016 war die Verzinsung des Sparkapitals im
Mittelwert bei den offentlich-rechtlichen Kassen
(1.35%) tiefer als bei
(1.69%). Gegenuber 2015 ist die durchschnittli-
che Verzinsung der Kassen um rund -0.27%-
Punkte -0.32%-Punkte,
privat-rechtliche: -0.27%-Punkte) gesunken. Voll-

den privat-rechtlichen

(6ffentlich-rechtliche:

kapitalisierte Kassen wiesen uberdies mit durch-
schnittlich 1.65% eine hohere effektive Verzin-
sung aus als Teilkapitalisierte Vorsorgeeinrich-
tungen (1.35%).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (220 VE, VV CHF 412 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

80%

Median = 1.25% /
Vorjahr = 1.75%

Alle Vorsorge-
einrichtungen

L 60% 56.4%
:E Mittelwert = 1-?4% / Offentlich-rechtliche
K Vorjahr = 1.91% Vorsorgeeinrichtungen
[=2]
S 40% = -
% ° Privat-rechtliche
S Vorsorgeeinrichtungen
=
B 20w | . 168%
14
. 5.5% 10.5% .
2:7% 4.1% 2.3% 0.9% 0.0% 0.8%
0%
[0.00; (0.50; (1.00; (1.50; (2.00; (2.50; (3.00; (3.50; (4.00; (4.50;
0.50] 1.00] 1.50] 2.00] 2.50] 3.00] 3.50] 4.00] 4.50] 5.00]

in % )
© PPCmetrics AG

Effektive Verzinsung per 31.12.2016

Vorsorgeeinrichtungen Vermogen® Anzahl Minimum 1. Quartil  Mittelwert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 99'175 Mio. 36 0.00% 1.25% 1.35% 1.25% 1.50% 3.25%
Privat-rechtliche CHF 313152 Mio. 184 0.00% 1.25% 1.69% 1.50% 2.00% 4.75%
Vollkapitalisierte CHF 383724 Mio. 210 0.00% 1.25% 1.65% 1.25% 2.00% 4.75%
Teilkapitalisierte CHF 28'603 Mio. 10 0.00% 1.00% 1.35% 1.25% 1.95% 2.75%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 412'327 Mio. 220 0.00% 1.25% 1.64% 1.25% 2.00% 4.75%

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

Mit dem technischen Zins (Bewertungszins) wer-
den die zukiinftigen Rentenverpflichtungen dis-
kontiert, um das technische Vorsorgekapital per
Stichtag zu berechnen. Je tiefer der technische
Bewertungszins ist, desto grdsser ist das techni-
sche Vorsorgekapital resp. desto tiefer ist der

ausgewiesene technische Deckungsgrad.

Langfristiger Trend zur Reduktion des

technischen Zinses setzt sich fort

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung des
technischen Zinses Uber die letzten 9 Jahre (seit
2008). Der
reduzierte sich kontinuierlich seit 2008 von rund
3.71% auf rund 2.27% (Jahr 2016). Somit ist der

technische Durchschnittszins im Betrachtungs-

durchschnittliche technische Zins

zeitraum um -1.44%-Punkte gesunken. Im selben
Zeitraum ist das Zinsniveau (gemessen an der
Rendite der
-3.25%-Punkte gesunken (Ende 2007: 3.11%,
Ende 2016: -0.14%). Die Reduktion des durch-
schnittlichen technischen Zinses ist demnach

10-jahrigen Bundesanleihe) um

weniger stark ausgepragt als der Rickgang des

Zinsniveaus. Im Vergleich zum Vorjahr 2015

Entwicklung technischer Zins 2008 bis 2016

| PPCrnetrics |

(2.52%) sank der durchschnittliche technische
Zins im Jahr 2016 um -0.25%-Punkte. Die 10-
jahrige Bundesobligation ist im selben Zeitraum
von -0.04% auf -0.14%
-0.10%-Punkte gesunken

und somit um rund

Sinkende technische Bewertungszinssatze fiuh-
ren, unter sonst gleichen Bedingungen, zu einer
Zunahme des ausgewiesenen Vorsorgekapitals
der Rentner. Die aufgrund des Tiefzinsumfeldes
anhaltende Tendenz zu sinkenden technischen
Zinssatzen wurde begleitet von einem Anstieg
der Spannweite derselben (Differenz zwischen
Maximum und Minimum). Die Differenz ist im
Vergleich zu 2008 markant grosser geworden,
wobei die héchsten technischen Zinssatze 2016
leicht abgenommen haben. Per 31.12.2016 lag
der htchste Bewertungszins bei 3.5%, der tiefste
bei -0.75%.

handelt es sich um eine Rentnerkasse. Im Ver-

Bei letzterer Vorsorgeeinrichtung

gleich lagen 2008 der héchste technische Zins
bei 4.5% und der tiefste bei 2.75%.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (248 VE, VV CHF 537 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

5%

4%

2%

1%

Technischer Zins p.a.

0% r

-1%

226 VE 256 VE 305 VE 338 VE 368 VE 360 VE 335 VE 294 VE 248 VE
3% | | + _’_
l \
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
@ Maximum/Median/Minimum Mittlere 50%  €p Durchschnitt © PPCmetrics AG
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Ein weiteres Absinken der technischen Bewer-
tungszinssatze ist aufgrund der aktuellen Situati-
on an den Zinsmarkten und der zurzeit geltenden
Fachrichtlinie 4 der Schweizerischen Kammer
der Pensionskassen-Experten (FRP 4) wahr-
scheinlich (detaillierte Informationen zur zukunfti-
gen Entwicklung des technischen Referenzzins-
satzes gemass FRP 4 finden sich auf unserer

Website www.ppcmetrics.ch/frp4).

Durchschnittlicher technischer Zins
per Ende 2016 bei 2.27% (Median
2.25%)

Die nachfolgenden Darstellungen zeigen die
Verteilung der technischen Zinssatze der einzel-

nen Vorsorgeeinrichtungen per Ende 2016.

Technischer Zins per 31.12.2016

| PPCrnetrics |

Rund zwei Drittel der Vorsorgeeinrichtungen
rechneten per Ende 2016 mit einem technischen
Zins zwischen 1.75% und 2.50%, wobei die meis-
ten (primar privat-rechtlichen) Vorsorgeeinrich-
tungen mit einem technischen Zins zwischen
1.75% und 2.00% diskontierten. Per Ende 2015
rechneten noch rund zwei Drittel der Vorsorge-
einrichtungen mit einem technischen Zins zwi-
schen 2.00% und 3.00%. Die Hohe der techni-
schen Zinssatze unterscheidet sich einerseits
zwischen  offentlich-rechtlichen und  privat-
rechtlichen Kassen (siehe nachfolgender Ab-
schnitt). Zudem weisen Teilkapitalisierte Kassen
im Durchschnitt héhere technische Zinsen aus

als Vollkapitalisierte Vorsorgeeinrichtungen.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (248 VE, VV CHF 537 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

Alle Vorsorge- Mittelwert = 2.27% /
30% einrichtungen Vorjahr = 2.52%
- Offentlich-rechtliche 27.0% ) Median = 2.25% /
259 Vorsorgeeinrichtungen 25.1% Vorjahr = 2.50%
A &
Privat-rechtliche
Vorsorgeeinrichtungen
X 20% = -
£
£ 1% - B8k B
3
E ¥
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£ 6.0% %
E 5% . 4.4%. | | | | %
1.6%
04% 0oy 04% 08% (g0 04% 04% 127 — ’
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[-0.75; (-0.50; (-0.25; (0.00; (0.25; (0.50; (0.75; (1.00; (1.25; (1.50; (1.75; (2.00; (2.25; (2.50; (2.75; (3.00; (3.25;
-0.50] -0.25] 0.00] 0.25] 0.50] 0.75] 1.00] 1.25] 1.50] 1.75] 2.00] 2.25] 250] 2.75] 3.00] 3.25] 3.50]
in %
in % © PPCmetrics AG

Technischer Zins per 31.12.2016

Vorsorgeeinrichtungen Verm(jgenl’ Minimum 1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF190'345 Mio. 46 2.00% 2.25% 2.60% 2.50% 3.00% 3.50%
Privat-rechtliche CHF 347'084 Mio. 202 -0.75% 2.00% 2.20% 2.25% 2.50% 3.50%
Vollkapitalisierte CHF 464'056 Mio. 231 -0.75% 2.00% 2.24% 2.25% 2.50% 3.50%
Teilkapitalisierte CHF 73'373 Mio. 17 2.00% 2.50% 2.74% 2.75% 3.00% 3.50%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 537'429 Mio. 248 -0.75% 2.00% 2.27% 2.25% 2.50% 3.50%

1) Vorsorgevermogen nach Art. 44 BW 2

©PPCmetrics AG
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Hohere technische Zinsen bei 6ffent-
lich-rechtlichen & Teilkapitalisierten

Pensionskassen

Der Median des technischen Zinses bei den 6f-
fentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen
per Ende 2016 bei 2.5% und jener der Teilkapita-

lisierten Vorsorgeeinrichtungen 2.75%. Bei den

lag

privat-rechtlichen ist der Median tiefer (2.25%).

Von den privat-rechtlichen Pensionskassen rech-
neten lediglich rund 4% (8 von 202) per Ende
2016 mit einem technischen Bewertungszins von
Uber 3%. Bei den offentlich-rechtlichen lag diese
Quote bei ca. 8.7% (4 von 46). Dies entspricht

Entwicklung technischer Zins 2008 bis 2016

| PPCrnetrics |

einer deutlichen Abnahme - insbesondere bei
den offentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen
- im Vergleich zum Vorjahr, als noch rund 6% der
privat-rechtlichen und rund 20% der 6ffentlich-
rechtlichen Pensionskassen mit einem techni-
schen Bewertungszins von Uber 3% rechneten.
Allgemein impliziert die Verteilung, dass (unter
sonst gleichen Bedingungen) die ausgewiesenen
technischen Deckungsgrade der Ooffentlich-
rechtlichen und Teilkapitalisierten Vorsorgeein-
richtungen im Vergleich zu den privat-rechtlichen
und Vollkapitalisierten nach oben verzerrt sind,
wobei im Jahr 2016 eine leichte Konvergenz der

technischen Zinsséatze zu beobachten ist.

Offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen (46 VE, VV CHF 190 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

1%
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2013 2014 2015 2016

. Durchschnitt

2012

© PPCmetrics AG

Entwicklung technischer Zins 2008 bis 2016

Privat-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen (202 VE, VV CHF 347 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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© PPCmetrics AG
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Technischer Zins vs. effektive Verzin-
sung (Rentner vs. aktive Versicherte)

Die untenstehende Darstellung zeigt, dass 2016
im Beitragsprimat der rechnerische Zinssatz auf
den Vorsorgekapitalien der Rentner (technischer
Zins) im Durchschnitt hoher lag als die effektive
Verzinsung der Sparkapitalien der aktiven Versi-
cherten. Im Vergleich zum Vorjahr 2015 sank die
durchschnittliche  effektive
Sparkapitalien um -0.27%-Punkte auf 1.64% (vgl.

Kapitel 2). Damit ist die durchschnittliche Minder-

Verzinsung  der

verzinsung im Jahr 2016, absolut betrachtet,

vergleichbar mit der durchschnittlichen Sen-

| PPCrnetrics |

kung des technischen Zinses von durchschnittlich
-0.25%-Punkten. Die Differenz der beiden Kenn-
zahlen verbleibt damit im Vergleich zum Vorjahr

weitgehend unverandert.

Uber die letzten Jahre betrachtet, lag die Verzin-
sung des Vorsorgekapitals der aktiven Versicher-
ten im Durchschnitt systematisch deutlich unter

den technischen Zinssétzen.

Technischer Zins vs. Effektive Verzinsung per 31.12.2016

Alle Vorsorgeeinrichtungen (217 VE, VV CHF 411 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

Technischer Zins
5%

4%

3%

2%

1%

0% r

Effektive Verzinsung

-1%

-2%

. Maximum/Median/Minimum

Mittlere 50%

. Durchschnitt © PPCmetrics AG
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4. Risikotragender Deckungsgrad

Vergleichbarkeit schaffen

schafft

anlagepolitischen

Der

Transparenz beziiglich der

Risikotragende  Deckungsgrad
Risikofahigkeit einer Vorsorgeeinrichtung. Die
Kennzahl wurde von PPCmetrics im Jahr 2011
Informationen  zur
Risikoféhigkeit.

Dabei werden fixe Verpflichtungen einheitlich

entwickelt und verdichtet

finanziellen und strukturellen

bewertet und strukturelle Unterschiede zwischen
den Vorsorgeeinrichtungen neutralisiert. Dies
ermaoglicht folgende Auswertungen:

m Direkte Vergleiche zwischen Vorsorgeein-

richtungen

m Darstellung der Risikobelastung fir die Risi-

kotrager

Dank der einfachen und transparenten Darstel-
lung der Risikoféhigkeit ist der Risikotragende
Deckungsgrad zu einem anerkannten und bedeu-
tenden FlUhrungsinstrument geworden. Im Rah-
men der nachstjahrigen Analyse wird die Kenn-

zahl vertieft betrachtet werden.?

Heterogene Risikofahigkeit der Vor-

sorgeeinrichtungen

PPCmetrics hat basierend auf den Jahresberich-
ten von 241 Schweizer Vorsorgeeinrichtungen
mit einem Gesamtvermégen von rund CHF 493
Mrd. die Risikotragenden Deckungsgrade be-
rechnet. Die 225 Vorsorgeeinrichtungen im Sys-
tem der Vollkapitalisierung weisen per Ende 2016
einen durchschnittlichen Risikotragenden De-
ckungsgrad von 88.4% auf (vgl. nachfolgende
Tabelle). Dies bedeutet, dass per Ende 2016

nach Ausfinanzierung der laufenden Renten das

2 i . - .
Machbarkeitsstudie: Vorsorgeeinrichtungen vergleichbar machen?
http://www.ppcmetrics.ch/vergleichbarkeit/

verbleibende Vermdgen im Durchschnitt  unter

der Austrittsleistung der aktiven Versicherten lag.

In der Grafik auf der folgenden Seite wird der in

der Jahresrechnung ausgewiesene technische

Deckungsgrad jeder Vorsorgeeinrichtung dem

jeweiligen Risikotragenden Deckungsgrad ge-

genibergestellt. Es fallen dabei vor allem zwei

Aspekte auf:

m Es zeigen sich relativ grosse Unterschiede
im Risikotragenden Deckungsgrad zwischen
den einzelnen Vorsorgeeinrichtungen. So
reicht die Bandbreite von Werten deutlich un-
ter 50% bis zu Kassen, die einen Risikotra-
genden Deckungsgrad von 200% oder mehr

aufweisen.

m Zwei Vorsorgeeinrichtungen mit demselben
technischen Deckungsgrad kénnen einen
sehr unterschiedlichen Risikotragenden De-
ckungsgrad aufweisen. Unterschiede von

50% oder mehr sind nicht selten.

Ein Vergleich der Risikofahigkeit von Vorsorge-
einrichtungen anhand des in der Jahresrechnung
technischen

ausgewiesenen Deckungsgrades

kann somit zu Fehleinschatzungen fihren.

2. Saule 2017: Analyse der Geschaftsberichte von Pensionskassen 8


http://www.ppcmetrics.ch/vergleichbarkeit/

Leichte Verschlechterung im
Jahr 2016

Die aktuelle Erhebung zeigt, dass sich die Risiko-
fahigkeit der Vorsorgeeinrichtungen im Jahr 2016
marginal verschlechtert hat. So sank der durch-
schnittliche Risikotragende Deckungsgrad der
Vorsorgeeinrichtungen im System der Vollkapita-
lisierung im 2016 von 91.7% (2015) auf 88.4%
(fir das per Stichtag verfligbare Universum an
Vorsorgeeinrichtungen). Dies bedeutet, dass per
Ende 2016 nach Ausfinanzierung der laufenden
Renten das verbleibende Vermdgen im Durch-
schnitt unter der Austrittsleistung der aktiven

Versicherten lag. Die leichte Verschlechterung

Deckungsgradvergleich per 31.12.2016

| PPCrnetrics |

des Risikotragenden Deckungsgrades kann pri-
mar auf die gesunkenen Zinsen (insbesondere
fur langere Laufzeiten) zuriickgefuhrt werden,
wodurch die diskontierten Verpflichtungen leicht

gestiegen sind.

Der durchschnittliche ausgewiesene technische
Deckungsgrad per Ende 2016 blieb gegeniber
dem Vorjahr unverandert, was mit dem grund-
satzlichen Erreichen der Sollrenditen u.a. erklart
werden kann (Rendite Pictet BVG 25: +2.64%,
Rendite Pictet BVG 40: +3.41%).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (241 VE, VV CHF 493 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

250%

200%

150%

100%

50%

0%

Risikotragender Deckungsgrad

-50%
60% 70% 80% 90%

Technischer Deckungsgrad
@ Vollkapitalisierung

100% 110% 120% 130% 140%

Teilkapitalisierung

© PPCmetrics AG

Daten per 31.12.2016

mit Voll-
kapitalisierung

Vorsorgeeinrichtungen
mit Teil-
kapitalisierung

Anzahl Vorsorgeeinrichtungen 225 16 241
Anzahl Aktive Versicherte 1'534'087 219243 1'753'330
Anzahl Rentner 481'427 109'683 591'110
Vorsorgevermogen Mrd. CHF 421.3 71.3 492.6
Freiztigigkeitsleistungen Mrd. CHF 208.2 39.3 247.4
Vorsorgekapital Rentner ¥ Mrd. CHF 1735 48.0 2215
Technischer Deckungsgrad 106.4% 77.2% 100.9%
Risikotragender Deckungsgrad 88.4% 6.8% 75.4%

1) Ausgewiesenes Vorsorgekapital inkl. Riickstellung Zunahme Lebenserwartung © PPCmetrics AG
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Risikotragender Deckungsgrad als Gradmesser der Risikofahigkeit

Die Risikoféahigkeit einer Vorsorgeeinrichtung setzt sich aus der finanziellen und strukturellen Risi-
kofahigkeit zusammen. Der Risikotragende Deckungsgrad verdichtet beide Dimensionen der Risi-

kofahigkeit in einer Kennzahl.

Fur die Berechnung des Risikotragenden Deckungsgrads werden die fixen Rentenverpflichtungen
und das fur dessen garantierte Deckung notwendige Vermégen gedanklich ausgegliedert. Da die
Rentner keinen Beitrag an die strukturelle Risikoféhigkeit der Kasse leisten, veréndert sich diese
dadurch auch nicht. Wird diese Vorgehensweise der hypothetischen Ausgliederung der Rentnerbe-
stande fir verschiedene Vorsorgeeinrichtungen mit unterschiedlichem Rentneranteil angewendet,
dann resultieren Restkassen, die nur aus aktiven Versicherten bestehen. Diese Restkassen weisen

eine vergleichbare strukturelle Risikofahigkeit auf.

Das Verhaltnis zwischen Vermogen und Verpflichtungen dieser Restkassen entspricht dem Risiko-
tragenden Deckungsgrad. Als Mass fir die Risikofahigkeit kann auf dieser Basis ein direkter Ver-

gleich zwischen den Vorsorgeeinrichtungen, unabhéngig vom Rentneranteil, erfolgen.

Liegt der Risikotragende Deckungsgrad Uber 100%, so kénnen die garantierten Renten ohne Belas-
tung der Risikotrager finanziert werden und das verbleibende Vermdgen Ubersteigt die Austrittsleis-
tungen der aktiven Versicherten. Dieses Risikokapital kann fur die Deckung von Anlagerisiken ein-
gesetzt werden. Sinkt der Risikotragende Deckungsgrad hingegen unter 100%, dann mussen die
aktiven Versicherten mit potenziellen Leistungseinbussen oder Sanierungsmassnahmen rechnen.
Auch die Arbeitgeber kénnen in einer solchen Situation zu zuséatzlichen Beitrdgen verpflichtet wer-
den. Der Risikotragende Deckungsgrad beschreibt somit auch die potenzielle Belastung der Arbeit-

nehmenden und Arbeitgeber als Risikotréger einer Vorsorgeeinrichtung.
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| PPCrnetrics |

5. Vermogensverwaltungskosten

Vermdgensverwaltungskosten liegen
im Durchschnitt bei 0.42%

Die in den Jahresberichten gezeigten Vermo-
gensverwaltungskosten betrugen 2016 im Medi-
an 0.36% der transparenten Anlagen. Die tat-
sachlich angefallenen Kosten dirften jedoch
hoher liegen, da die intransparenten Anlagen
nicht mitbertcksichtigt werden. Es ist daher wich-
tig, die Kosten in Verbindung mit der Kosten-
transparenzquote zu betrachten (d.h., fur wel-
chen Anteil der Anlagen die Kosten transparent

ausgewiesen werden kdénnen).

Gegenuber dem Vorjahr veradnderten sich die

durchschnittlichen ausgewiesenen Vermdgens-

verwaltungskosten nur geringfligig. Der Median
senkte sich gegenuber 2015
(0.40%) um -0.04%-Punkte auf 0.36%. Auch die
durchschnittlichen Kosten sanken minim auf
0.42% (2015: 0.43%). Bei rund 75% der analy-

sierten Kassen (3. Quartil) lagen die Vermdgens-

dem Vorjahr

verwaltungskosten 2016 unter oder gleich 0.54%.
Die Kosten von offentlich-rechtlichen Vorsorge-
einrichtungen sind durchschnittlich leicht tiefer als
diejenigen der
0.42%), wahrend im Jahr 2015 noch umgekehrte

privat-rechtlichen (0.41% vs.

Kostenverhéltnisse vorlagen (0.44% vs. 0.43%).
Vollkapitalisierte und Teilkapitalisierte Vorsorge-
einrichtungen unterscheiden sich im Durchschnitt

nur geringfigig.

Total der transparenten Vermogensverwaltungskosten (VVK) per 31.12.2016
in % der transparenten Vermégensanlagen

Vorsorgeeinrichtungen Vermﬁgenl’ Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 188'741 Mio. 44 0.050% 0.228% 0.411% 0.395% 0.542% 0.970%
Privat-rechtliche CHF 341'501 Mio. 193 0.030% 0.280% 0.418% 0.360% 0.530% 1.320%
Beitragsprimate CHF 454'505 Mio. 218 0.030% 0.263% 0.411% 0.360% 0.525% 1.320%
Leistungsprimate CHF 38'682 Mio. 11 0.350% 0.490% 0.607% 0.590% 0.685% 0.880%
Vollkapitalisierte CHF 458'032 Mio. 221 0.030% 0.270% 0.416% 0.360% 0.540% 1.320%
Teilkapitalisierte CHF 72'209 Mio. 16 0.050% 0.228% 0.419% 0.380% 0.590% 0.880%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 530'242 Mio. 237 0.030% 0.270% 0.417% 0.360% 0.540% 1.320%

1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 ©PPCmetrics AG
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Beinahe vollstandige Kostentranspa-

renz

Die OAK BV verlangt seit der Jahresrechnung
per 31.12.2013, dass neben den Kosten auch die

Kostentransparenzquote bekanntgegeben wird.

Rund 95% (2015: 94%) der Vorsorgeeinrichtun-
gen verfigen Uber eine Transparenzquote zwi-
schen 98% und 100%. Die ausgewiesenen Ver-
mogensverwaltungskosten sind daher reprasen-

tativ. Offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen

Kostentranparenzquote per 31.12.2016

| PPCrnetrics |

weisen deutlich haufiger Kostentransparenzquo-
ten von Uber 98% aus als privat-rechtliche Vor-
sorgeeinrichtungen. Jedoch weisen privat-
rechtliche Pensionskassen deutlich haufiger eine

vollstandige Kostentransparenz von 100% aus.

Bei lediglich rund 0.2% (2015: 0.9%) der Vorsor-
geeinrichtungen liegt die Kostentransparenzquo-
te unter 90%. Die Kostentransparenz verbleibt im
Vergleich zum Vorjahr auf hohem Niveau kon-

stant.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (236 VE, VV CHF 529 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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© PPCmetrics AG
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Geringe Kostenunterschiede zwi-

schen kleinen und grossen Vermégen

In der vorliegenden Analyse kann kein eindeuti-
ger Zusammenhang zwischen der Vermogens-
grésse der Vorsorgeeinrichtung und den ausge-
wiesenen Kosten festgestellt werden (siehe un-

tenstehende Grafik).

Die durchschnittlichen Kosten bleiben bis zu
einer Vermogensgrésse von maximal CHF 10
Mrd. ungefahr konstant. Flr grossere Vermdégen
steigen die Kosten sogar an. Bei Kassen mit
einem Vermdgen von mehr als CHF 10 Mrd. sind
die Kosten im Durchschnitt am hodchsten (der
Wert ist jedoch aufgrund der geringen Anzahl an

Beobachtungen mit Vorsicht zu interpretieren).

| PPCrnetrics |

Dieses Ergebnis mag auf den ersten Blick tber-
raschen, da die Vermdgensverwaltungskosten in
der Regel degressiv (proportionale Verringerung
von Kosten bei steigendem Vermdégen) ausge-
staltet sind. Eine mdogliche Erklarung fir dieses
Resultat ist, dass grossere Kassen tendenziell
eher in Alternative Anlagen investieren, die i.d.R.
mit héheren Kosten verbunden sind. Falls damit
eine hoéhere Netto-rendite erzielt werden kann, ist
dies im Interesse der Versicherten. Neben der
Vermogensgrosse und dem Anteil an Alternati-
ven Anlagen haben zudem auch der Mandatstyp
(aktive vs. passive Verwaltung) sowie der Einsatz
von ,teuren® Kollektivanlagen einen wesentlichen

Einfluss auf die Vermogensverwaltungskosten.

Total der Vermdgensverwaltungskosten (VVK) nach Vorsorgevermdgen per 31.12.2016

Alle Vorsorgeeinrichtungen (237 VE, VV CHF 530 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Kosteneffizient und transparent

Die folgende Grafik veranschaulicht die Vertei-
lung der Vermdgensverwaltungskosten der 237
Pensionskassen in der Peer Group. Rund 71%
(2015: 70%) der Vorsorgeeinrichtungen weisen
Vermodgensverwaltungskosten von unter oder

gleich 0.50% aus.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass
Schweizer Pensionskassen die ihnen treuhéande-
risch anvertrauten Gelder unverandert weiterhin
0.42%j;
Median = 0.36%). Der geringe Median im Ver-

kosteneffizient verwalten (Mittelwert

Total der Vermdgensverwaltungskosten per 31.12.2016

Alle Vorsorgeeinrichtungen (237 VE, VV CHF 530 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

| PPCrnetrics |

gleich zum Durchschnittswert deutet auf einige
Ausreisser im oberen Bereich der Verteilung der
Vermogensverwaltungskosten hin. Zudem wer-
den die Kosten in der Jahresrechnung gemass
Weisung der OAK BV transparent ausgewiesen
(rund 95% weisen eine Transparenzquote von
Uber 98% aus).

Die dargestellte Kostenstruktur bestatigt und
unterstreicht den intensiven Preiswettbewerb in
der institutionellen Vermoégensverwaltung inner-

halb der Schweiz.
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6. Umwandlungssatze

Der Rentenumwandlungssatz entspricht demje- Rentenumwandlungssatze per Anfang

nigen Faktor, mit dem ein gegebenes Kapital 2017 liegen im Durchschnitt bei rund
durch die Multiplikation in eine Rente umgewan-
6.0% (2016: 6.1%)

delt werden kann. Es wird unterschieden zwi-

schen dem gesetzlich festgelegten Mindestum- Die ausgewiesenen Umwandlungssitze aller

wandlungssatz (Art. 14 BVG), der auf den obliga- betrachteten Vorsorgeeinrichtungen betrugen per

torischen Teil des Altersguthabens anzuwenden 01.01.2017 im Median und im Durchschnitt rund

ist und dem vom Reglement einer Pensionskasse 6.0% (2016: rund 6.2% bzw. 6.1%). Gegeniiber

festgelegten Satz. Die Festlegung des technisch dem Vorjahr hat demnach sowohl der Median als

neutralen Mindestumwandlungssatzes erfolgt in auch der durchschnitiche Umwandlungssatz

Abhangigkeit von folgenden Parametern: abgenommen. Die Spannweite umfasst Séatze

m Lebenserwartung der Versicherten und der zwischen 4.6% (Minimum) und 6.9% (Maximum).

Hinterlassenen
m HoOhe der anwartschaftlichen Rente Bei rund 75% der analysierten Kassen (3. Quar-
til) lag der Rentenumwandlungssatz unter oder

m  Auf dem Altersguthaben erzielbare Renditen
gleich 6.3%. Die Umwandlungssatze von offent-

(ausgedriickt durch den technischen Zins)
lich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen sind im
Durchschnitt und im Median ahnlich wie bei pri-
vat-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen. Teilkapi-
talisierte  Vorsorgeeinrichtungen verwendeten
deutlich héhere Umwandlungssétze als Vollkapi-

talisierte.

Aktueller Umwandlungssatz per 01.01.2017

Vorsorgeeinrichtungen Vermt)gen1> Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 155'757 Mio. 37 4.94% 5.80% 6.07% 6.04% 6.38% 6.80%
Privat-rechtliche CHF 285'391 Mio. 136 4.56% 5.60% 5.95% 6.00% 6.30% 6.90%
Vollkapitalisierte CHF 401'818 Mio. 163 4.56% 5.60% 5.95% 6.00% 6.30% 6.90%
Teilkapitalisierte CHF 39'330 Mio. 10 5.80% 6.12% 6.30% 6.34% 6.52% 6.64%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 441'148 Mio. 173 4.56% 5.65% 5.97% 6.00% 6.30% 6.90%

1) Vorsorgevermogen nach Art. 44 BVV 2 ©PPCmetrics AG

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

2. Saule 2017: Analyse der Geschaftsberichte von Pensionskassen 15



Verteilung Umwandlungssétze per
01.01.2017

Die nachfolgende Darstellung zeigt die Verteilung
der Rentenumwandlungsséatze der einzelnen
Vorsorgeeinrichtungen/-vermdgen per Anfang
2017. Die relative Mehrheit (rund 57%; per An-
fang 2016 rund 63%) der Vorsorgeeinrichtungen
hatte per Ende 2016 einen Umwandlungssatz
zwischen 5.75% und 6.50% verwendet. Bei rund
14% (2016: 19%) aller betrachteten Vorsorgeein-
richtungen betrug der Umwandlungssatz mehr
als 6.50%, wahrend zirka 29% (2016: 18%) einen
Umwandlungssatz von 5.75% oder tiefer anwen-
dete. Basierend auf den Zinssatzen per
31.12.2016 liegt der dkonomisch neutrale Um-

wandlungssatz bei 3.9%. *

Aktueller Umwandlungssatz per 01.01.2017

| PPCrnetrics |

Die durchschnittlichen effektiven angewandten
Umwandlungsséatze der betrachteten Pensions-
kassen lagen deutlich Uber dem 6konomisch
neutralen Umwandlungssatz, d.h. um mehr als
50%.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (173 VE, VV CHF 441 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

8 Alle Vorsorge-
250 einrichtungen
0

s Offentlich-rechtliche
Vorsorgeeinrichtungen
20%
Privat-rechtliche
Vorsorgeeinrichtungen
15%

10%

5%

Relative Haufigkeit in %

0%
[4.50;
4.75)]

(4.75;
5.00]

(5.00;
5.25]

(5.25;
5.50]

(5.50;
5.75]

Umwandlungssatz fiir Ménner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen
Falls unbekannt, wird Wert aus Jahresbericht fiir das abgelaufene Geschéftsjahr verwendet.

Mittwelwert = 5.97% /
Vorjahr = 6.13%

Median = 6.00% /
Vorjahr = 6.15%

(6.75;
7.00]

(5.75;
6.00]

in %

(6.00;
6.25]

(6.25;
6.50]

(6.50;
6.75]

© PPCmetrics AG

! Berechnung des 6konomisch neutralen Umwandlungssatzes anhand der technischen Grundlagen BVG 2015 GT (2017) mit
folgenden Annahmen: Zinskurve per 31.12.2016; Ehegattenrente: 60%; Waisenrente: 20%; Kinderrente: 20%; Anteil Manner:

70%; Alter 65
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Beschlossene Anderung zukiinftiger

Umwandlungssatze

In den publizierten Dokumenten der Vorsorgeein-
richtungen wird nicht nur der aktuell giltige (per
Anfang 2017) Umwandlungssatz ausgewiesen,
sondern allenfalls auch kinftige, bereits be-
schlossene Werte. Fiur die nachfolgende Analyse
wurden bis maximal 10 Jahre in die Zukunft be-
schlossene Umwandlungssatze verwendet. Fir
die Vorsorgeeinrichtung wurde der jeweils am
weitesten in der Zukunft liegende beschlossene
Umwandlungssatz verwendet. Vorsorgeeinrich-
tungen, welche per Stichtag keine Anderung des
zukiinftigen Umwandlungssatzes bekannt gege-
ben haben, werden mit dem aktuellen Wert be-

ricksichtigt.

Zukunftige Rentenumwandlungssatze
liegen im Durchschnitt bei rund 5.7%
(2015: 5.95%)

Die zukinftigen Umwandlungsséatze aller be-
trachteten Vorsorgeeinrichtungen betrugen im
Median rund 5.75% (2015: 6.0%). Die Spannwei-
te umfasst Satze zwischen rund 4.5% (Minimum)

und 6.8% (Maximum). Wie bei den Umwandlung-

| PPCrnetrics |

satzen gultig per 01.01.2017 sind auch die per
Stichtag bereits beschlossenen zukinftigen Ren-
tenumwandlungssatze 2016 im Vergleich zum

Vorjahr deutlich gesunken.

Bei Gber 75% der analysierten Kassen (3. Quar-
til) liegt der zukunftige beschlossene Rentenum-
wandlungssatz unter oder gleich 6.0%. Die zu-
kunftigen Séatze von offentlich-rechtlichen und
Teilkapitalisierten Vorsorgeeinrichtungen sind im
Durchschnitt und Median hoher als bei den pri-

vat-rechtlichen und Vollkapitalisierten Kassen.

Die Betrachtungsgruppe umfasst ein Universum
von 172 Vorsorgeeinrichtungen (Gesamtvolumen
CHF 439.0 Mrd.). Davon haben 89 Vorsorgeein-
richtungen (Gesamtvolumen CHF 223.8 Mrd.)
einen zukinftigen Umwandlungssatz unter dem
aktuellen Wert beschlossen. Wird nur dieses
eingeschrankte Universum berilcksichtigt, so
liegen der Durchschnitt und der Median der zu-

kunftigen Umwandlungsséatze sogar bei 5.55%.

Beschlossene Anderung zukiinftiger Umwandlungssétze per 31.12.2016

Anzahl

Vermogen®)

Vorsorgeeinrichtungen

Minimum

1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum

Offentlich-rechtliche CHF 155'757 Mio. 37

4.82%

5.56%

5.74%

5.79%

6.00%

6.80%

Privat-rechtliche CHF 283280 Mio. 135

4.46%

5.25%

5.70%

5.65%

6.00%

6.80%

Vollkapitalisierte CHF 399'707 Mio. 162

4.46%

5.25%

5.69%

5.70%

6.00%

6.80%

Teilkapitalisierte CHF 39'330 Mio. 10

5.75%

5.81%

5.98%

5.92%

6.00%

6.64%

Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 439'037 Mio. 172

4.46%

5.25%

5.71%

5.75%

6.00%

6.80%

1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2

Umwandlungssatz fiir Manner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen
Falls keine Angaben zur zukinftigen Entwicklung der Umwandlungsséatze, wird der aktuelle Wert erfasst.
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Zukunftige Verteilung der Umwand-

lungssatze

Die nachfolgende Darstellung zeigt die per Stich-
tag bekannt gegebene zukiinftige Verteilung der
Rentenumwandlungsséatze der einzelnen Vorsor-

geeinrichtungen.

Ein Anteil von rund 41% (2015: 47%) der Vorsor-
geeinrichtungen beschloss einen zukinftigen

Umwandlungssatz zwischen 5.5% und 6.0%.

| PPCrnetrics |

Waéhrend rund 22% (2015: 37%) aller betrachte-
ten Vorsorgeeinrichtungen kinftig einen Um-
wandlungssatz von mehr als 6.0% anwenden
werden, betragt dieser bei zirka 37% (Jahr 2015:
rund 16%) 5.5% oder weniger. Dies verdeutlicht
zwei Sachverhalte: In Zukunft ist voraussichtlich
mit deutlich tieferen Umwandlungssatzen zu
rechnen und gegeniiber dem Vorjahr sind die
Rentenumwand-

beschlossenen  zukinftigen

lungsséatze abermals gesunken.

Beschlossene Anderung zukiinftiger Umwandlungsséatze per 31.12.2016

Alle Vorsorgeeinrichtungen (172 VE, VV CHF 439 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

e Alle Vorsorge-
einrichtungen
40%

s Offentlich-rechtliche
Vorsorgeeinrichtungen
30% Privat-rechtliche

Vorsorgeeinrichtungen
20%

11.6% 11.6%

Relative Haufigkeit in %

11.6%

10%

0%
[4.25;
4.50]

(4.50;
4.75)

(4.75; (5.00; (5.25;
5.00] 5.25] 5.50]

Umwandlungssatz fir Manner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen
Falls keine Angaben zur zukiinftigen Entwicklung der Umwandlungssatze, wird der aktuelle Wert erfasst.

Median = 5.75% /
Vorjahr = 6.00%

Mittelwert = 5.71% /
Vorjahr = 5.95%

(6.50;
6.75]

(6.75;
7.00]

(5.50; (5.75;
5.75] 6.00]

in %

(6.00;
6.25]

(6.25;
6.50]

© PPCmetrics AG
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7. Weitere Indikatoren

Art des Primats: Kassen im Leis-

tungsprimat verschwinden zusehends

Die folgenden Darstellungen zeigen die Vertei-
lung der Primatarten bei privat- und o6ffentlich-
rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen per Ende
2016. Es wird zwischen ,Beitragsprimat®, ,Leis-
tungsprimat® und ,Andere“ unterschieden. Mit
~Andere® werden Pensionskassen mit Mischfor-
men aus Beitrags- und Leistungsprimat bezeich-

net.

Lediglich rund 2% (Anzahl VE: 209) der privat-
rechtlichen Pensionskassen sind noch im Leis-
tungsprimat. Bei den 6ffentlich-rechtlichen Pensi-
onskassen sind es rund 13% (Anzahl VE: 46).
Gegenliber dem Vorjahr entspricht dies bei den
offentlich rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen ei-
nem Ruckgang von rund -3%-Punkten. Auch der
Anteil Vorsorgeeinrichtungen mit einer Mischung
aus Leistungs- und Beitragsprimat ist gegentber
dem Vorjahr leicht zuriickgegangen. Der Trend
hin zum Beitragsprimat hélt somit unvermindert

an.

Sterbetafeln: Generationentafeln er-

setzen immer mehr die Periodentafeln

Die Vorsorgeeinrichtungen verwenden zur Be-
rechnung des Vorsorgekapitals unterschiedliche
Sterbetafeln, die sich grundsatzlich in zwei Grup-
pen unterteilen lassen. Wahrend Generationenta-
feln die Zunahme der Lebenserwartung nach
Geburtsjahr modellieren, wird die Sterblichkeit
bei Periodentafeln innerhalb einer Zeitperiode
gemessen und keine Korrektur fir die Zukunft
Ende 2016 verwendeten

vorgenommen. Per

bereits rund 45% und somit etwas weniger als

| PPCrnetrics |

die Halfte der betrachteten Vorsorgeeinrichtun-
gen Generationentafeln. Im Vorjahr waren es
noch 33%.

Aufteilung Primatsarten per 31.12.2016

Privat-rechtliche Vorsorgeeinrichtungenn (209 VE)

Vorjahr = 5%

Vorjahr = 3%

Vorjahr = 92%

= Beitragsprimat = Leistungsprimat = Andere

© PPCmetrics AG

Aufteilung Primatsarten per 31.12.2016

Offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen (46 VE)

Vorjahr = 10%

Vorjahr = 16%

Vorjahr = 74%

= Beitragsprimat = Andere

= Leistungsprimat

© PPCmetrics AG

Aufteilung Tafeln per 31.12.2016
Alle Vorsorgeeinrichtungen (238 VE)

Vorjahr = 33%

Vorjahr = 67%

= Generationentafel
© PPCmetrics AG

= Periodentafel
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Durchschnittliche (technische) Quote
des Vorsorgekapitals der aktiven Ver-

sicherten bei ca. 53%

Die folgenden Grafiken zeigen die Verteilung der
technischen Quote des Vorsorgekapitals der
aktiven Versicherten gegeniiber den Rentnern.
Diese Quote ergibt sich aus dem Vorsorgekapital
der aktiven Versicherten geteilt durch das ge-
samte Vorsorgekapital der Vorsorgeeinrichtung
(die Quote der Rentner beinhaltet somit auch die
technischen Rickstellungen). Die Bewertung des
Vorsorgekapitals basiert auf dem technischen
Bewertungszinssatz der jeweiligen Vorsorgeein-
richtung und ist demzufolge nicht direkt ver-

gleichbar.

In der Grafik werden einerseits die Entwicklung
der Quote Vorsorgekapital Aktive 2008 bis 2016
und andererseits der Vergleich aktive Versicherte

vs. Rentner (inkl. technische Rickstellungen) per

| PPCrnetrics |

31.12.2016 (dunkel schraffierte Quadrate) einan-
der gegenibergestellt. Die durchschnittliche
technische Quote des Vorsorgekapitals der akti-
ven Versicherten betragt rund 53% (2015: 56%),
der Median ist rund 52% (2015: 54%). Im Zeitab-
lauf seit 2008 ist ersichtlich, dass die durch-
schnittliche Quote des Vorsorgekapitals der akti-
ven Versicherten (2008: rund 62%) leicht, aber
kontinuierlich (u.a. aufgrund der sinkenden tech-
nischen Zinsen; fuhrt zu einem Anstieg des tech-
nischen Vorsorgekapitals der Rentner) abge-
nommen hat. Die Quote Vorsorgekapital Rentner
(inkl. technische Rickstellungen) befindet sich
mit 47% noch leicht unterhalb der Quote der

aktiven Versicherten.

Die mittleren 50% der Vorsorgeeinrichtungen
weisen eine Quote des Vorsorgekapitals der
aktiven Versicherten zwischen rund 42% und

rund 65% aus.

Entwicklung Quote Vorsorgekapital Aktive 2008 bis 2016 und Vergleich Aktive vs. Rentner 2016

Alle Vorsorgeeinrichtungen (254 VE, VV CHF 542 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

121 VE 151 VE 214 VE 288 VE

60% —‘—

40%

20%

in % des gesamten Vorsorgekapitals

0% -«

383 VE
100% T

- & & & o *

374 VE 343 VE

301 VE 254 VE

L1

*

2008 2009 2010 2011

@ Maximum/Median/Minimum

1) Quote Vorsorgekapital Rentner (inkl. tech. Ruckstellungen)

2012

2013 2014 2015 Aktive vs

2016

Rentner
2016"

Mittlere 50% @ Durchschnitt
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Anlagestrategien aufgeteilt nach Anlagekategorien

Strategie — Ubersicht per 31.12.2016

Alle Vorsorgeeinrichtungen (164 VE, VV CHF 289 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

60%

@ Maximum/Median/Minimum

S 50%
£
2
S  40%
(o4
Q
S 30% ——
2
o
2
o 20% + +
5 S |
10% ——
Liquiditat Obligationen CHF  Obligationen FW Aktien Schweiz Aktien Welt Alternative Anlagen Immobilien

Mittlere 50%

@ Durchschnitt
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Die Grafik zeigt die verschiedenen strategischen
Vermogensallokationen der Vorsorgeeinrichtun-
gen, aufgeteilt nach den Hauptanlagekategorien
gemass BVV 2.

Eine durchschnittliche Vorsorgeeinrichtung inves-

tierte dabei strategisch wie folgt:

Liquiditat: 2.7% (2015: 2.5%)

Obligationen CHF 29.5% (31.4%)

Obligationen

Fremdwahrungen 14.9% (14.9%)
m Aktien Schweiz: 9.5% (9.3%)
m Aktien Welt: 20.0% (19.7%)
m Alternative Anlagen 3.4% (2.7%)
= Immobilien 20.0% (19.5%)

Die Quote der Obligationen CHF variiert zwi-
schen einem Minimum von rund 0% und einem
Maximum von Uber 60%. Auch bei den Alternati-
ven Anlagen und Immobilien ist die Spannweite
zwischen einem Minimum von 0% und einem
Maximum von 30% resp. 40% sehr gross. Ge-
geniiber dem Vorjahr waren keine grésseren
Verschiebungen innerhalb der Vermdgensalloka-
tion der unterschiedlichen Anlagekategorien zu

beobachten.

Weitere Auswertungen und

individuelle Analysen

In der PPCmetrics Datenbank sind weitere Werte
der Jahresrechnungen erfasst, wie z.B. die Kapi-
talisierungsart der Pensionskasse, Details zur
angewendeten Sterbetafel, der Sollwert der
Wertschwankungsreserve, Kosten fir die Verwal-
tung und weitere Indikatoren. Dies ermdéglicht
eine Vielzahl von individuellen Auswertungen.
Unsere Datenbank wird regelméssig um neu
verfigbare Jahresrechnungen von Vorsorgeein-

richtungen erweitert.
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Die PPCmetrics AG (www.ppcmetrics.ch) ist ein fuhrendes Schweizer Beratungsunternehmen fur institutionelle Investoren und private Anleger im
Bereich Investment Consulting. Die PPCmetrics AG berat ihre Kunden bei der Anlage ihres Vermdgens in Bezug auf die Definition der Anlagestra-
tegie (Asset Liability Management) und deren Umsetzung durch Anlageorganisation, Asset Allocation und Auswahl von Vermdgensverwaltern
(Asset Manager Selection). Zudem unterstitzt die PPCmetrics AG Uber 100 Vorsorgeeinrichtungen (Pensionskassen, Versorgungswerke etc.),
gemeinniitzige Stiftungen und Family Offices / UHNWI bei der Uberwachung der Anlagetétigkeit (Investment Controlling), bietet qualitativ hoch-

wertige Dienstleistungen im aktuariellen Bereich (Actuarial Consulting) und ist als Pensionskassen-Expertin tatig.
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