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Management Summary

Seit zehn Jahren veroffentlicht die PPCmetrics AG
das «Pensionskassen-Jahrbuch». In der Studie
werden systematisch Strukturdaten von Schwei-
zer Vorsorgeeinrichtungen analysiert®. Die Studie
stitzt sich auf eine breite und reprasentative
Peer Group von 334 Pensionskassen mit einem
kumulierten Vorsorgevermégen von rund CHF
866 Mrd. und rund 4.3 Mio. Versicherten. Die Da-
tenerhebung durch PPCmetrics wurde im Jahr
2008 erstmalig durchgefihrt, somit steht fur die
Analyse eine Datenhistorie von 16 Jahren zur Ver-
figung. Die wesentlichen Ergebnisse fur das ver-
gangene Geschéftsjahr lassen sich wie folgt zu-

sammenfassen:

Das Anlagejahr 2023 ermdglichte eine durch-
schnittliche Verzinsung von 2.16% (Median:
1.88%). Mit rund 75% hat eine grosse Mehrheit
der Vorsorgeeinrichtungen eine Verzinsung uber
dem BVG-Mindestzinssatz von 1.00% gespro-

chen (vgl. Kapitel 2).

Trotz langanhaltendem Tiefzinsumfeld gelang es

Schweizer Vorsorgeeinrichtungen, im Durch-
schnitt Uber die letzten zehn Jahre eine deutlich
positive absolute Rendite zu erwirtschaften
(Messperiode: 2014 bis 2023). Einen substanziel-
len Teil der Anlageerfolge gaben die Vorsorgeein-
richtungen in Form der Verzinsung der Sparkapi-
talien an die aktiven Versicherten weiter. Im
Durchschnitt wurde eine kumulierte Verzinsung
von rund 25.07% (2.26% p.a.) erzielt. Bei einer
Vorsorgeeinrichtung, die jedes Jahr entsprechend
dem BVG-Mindestzinssatz verzinste, resultierte
Uber diesen Zeitraum eine kumulierte Verzinsung
von knapp der Halfte (12.11% bzw. 1.15% p.a.).

Im Vergleich zur BVG-Mindestverzinsung resul-
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tierte somit eine durchschnittliche Mehrverzin-
sung von rund +12.96%-Punkten bzw. +1.11%-
Punkten p.a. (vgl. Kapitel 3).

Wahrend das Zinsniveau im Jahr 2023 um rund
-0.92%-Punkte sank, blieb der durchschnittliche
technische Zinssatz im Vergleich zum Vorjahr
unverandert bei rund 1.63%. Die Spannweite der
Verteilung war weiterhin gross (Min: 0.00%, Max:
2.75%). Im Jahr 2023 lag die durchschnittliche
Verzinsung wie bereits in der Periode von 2019 bis
2021 uber dem durchschnittlichen technischen
Zinssatz. In der langfristigen Betrachtung (2008 —
2023) lag der durchschnittliche technische Zins-
satz bei 2.52% und die durchschnittliche Verzin-
sung der aktiv Versicherten bei 2.10% (vgl. Kapitel
4).

Die durchschnittliche absolute Rendite aller
betrachteten Vorsorgeeinrichtungen betrug 2023
rund +5.45% (Min: +0.25%, Max: +10.52%). Der
Zusammenhang zwischen der absoluten Rendite
und der Verzinsung war im Jahr 2023 positiv, er-
klart jedoch nur einen geringen Teil der Streuung.
Andere Faktoren, wie z.B. die finanzielle Situation
oder die Risikoféahigkeit, hatten einen grdsseren

Einfluss auf die Verzinsung (vgl. Kapitel 5).

In den letzten flnf Jahren resultierten ausschliess-
lich positive absolute Renditen. In diesem Be-
trachtungszeitraum hatte die Vermégensgrosse
gemass der vorliegenden Analyse keinen syste-
matischen Einfluss auf die absoluten Ergeb-

nisse der Vorsorgeeinrichtungen (vgl. Kapitel 6).

Der Anteil an Vorsorgeeinrichtungen, die Uber die
Nachhaltigkeit ihrer Anlagen berichten, istim Ge-
schaftsjahr 2023 auf fast die Hélfte angestiegen.

Zudem lasst sich im Zuge der Einfihrung des

1 Als Datenbasis dienen die revidierten Geschéftsberichte der Pensionskassen per 31. Dezember 2023. Die Analyse fokussiert

dabei auf wichtige und vergleichbare Kennzahlen.
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ESG-Reporting-Standards des ASIP beobach-
ten, dass Vorsorgeeinrichtungen vermehrt auch
quantitative ESG-Kennzahlen fur ihre Aktien- und
Obligationenportfolios  verdffentlichen  (Anstieg
von 11% im Jahr 2022 auf 19% im Jahr 2023). En-
gagement-Bestrebungen erfreuen sich weiterhin
grosser Beliebtheit (38%) und sind ein wenig wei-
ter verbreitet als Ausschlusslisten (35%) (vgl. Ka-
pitel 7).

Erstmals hat PPCmetrics eine auf kiinstlicher In-
telligenz (KI) basierende Analyse der Geschafts-
berichte vorgenommen. Die Analyse zeigt, welche
Trends und Themen Pensionskassen beschafti-
gen. Im Jahr 2023 waren die Pensionskassen be-
sonders mit Themen wie «Deckungsgrad», «Ver-
zinsung» und «Inflation» beschaftigt, was darauf
hindeutet, dass sie die Kernaufgaben einer Pensi-
onskasse (Sicherstellung einer guten Verzinsung
und einer stabilen Kasse) nach wie vor sehr ernst
nehmen. Die Ubernahme der Credit Suisse durch
die UBS und die anhaltenden geopolitischen Un-
sicherheiten spiegeln sich ebenfalls in den analy-
sierten Begriffen wider und zeigen die Herausfor-
derungen des vergangenen Jahres auf (vgl. Kapi-
tel 8).

Der durchschnittliche technische Deckungs-
grad der untersuchten Vorsorgeeinrichtungen re-
duzierte sich im Jahr 2022 im historischen Ver-
gleich stark. Zu Beginn des Jahres 2023 war aller-
dings eine Erholung zu beobachten. Seit Jahres-
beginn 2024 stieg der technische Deckungsgrad
der Pensionskassen in der Vergleichsgruppe auf-
grund der positiven Anlagerenditen von durch-
schnittlich +6.90% (YTD per 23.08.2024) weiter
an. Per 23.08.2024 liegt der technische De-
ckungsgrad der untersuchten Vorsorgeeinrichtun-
gen bei 117.1%, der 6konomische Deckungs-
grad liegt leicht tiefer bei 114.0% (vgl. Kapitel 9).

Im Vergleich zum Vorjahr sanken die durch-

schnittlichen Vermdgensverwaltungskosten
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im Jahr 2023 auf 0.41% (2022: 0.49%). Eine mog-
liche Begriindung fiir die im Vergleich zum Vorjahr
tieferen Vermogensverwaltungskosten ist, dass
im Bereich der Alternativen Anlagen (Private
Equity und Infrastrukturen) im Jahr 2022 hoéhere
Performance Fees (resultierend aus dem Anla-
gejahr 2021) bezahlt wurden. Eine weitere Erkla-
rung sind Skaleneffekte aufgrund der tendenziell
héheren Anlagevermdgen, wodurch die angefalle-
nen Kosten in der relativen Betrachtung tiefer aus-
fallen. Die Kostentransparenzquote blieb auf sehr
hohem Niveau. Die dargestellte Kostenstruktur
bestatigt und unterstreicht den intensiven Preis-
wettbewerb in der institutionellen Vermogensver-

waltung in der Schweiz (vgl. Kapitel 10).

Der durchschnittliche Umwandlungssatz der
betrachteten Vorsorgeeinrichtungen sank im Jahr
2023 leicht auf 5.26% (2022: 5.33%). Unter Be-
rucksichtigung des Zinsniveaus per Ende 2023
berechnet sich ein 6konomisch neutraler Um-
wandlungssatz von 4.12%. Somit wird 6kono-
misch betrachtet flr die zuklnftigen Renten wei-
terhin mehr Kapital benétigt, als bei der Pensionie-

rung vorhanden ist (vgl. Kapitel 11).

Per Ende 2023 rechnete eine deutliche Mehrheit
der Vorsorgeeinrichtungen (rund 71%, 2022:
70%) mit der Generationentafel. Die grdssten
Veréanderungen in der durchschnittlichen Asset
Allokation fanden bei den Obligationen FW
(-0.9%-Punkte) statt. Im langfristigen Vergleich
(seit 2015) zeigt sich, dass durchschnittlich eine
Umschichtung von Obligationen zu Immobi-
lien und Alternativen Anlagen stattgefunden
hat. Insgesamt hat rund eine von vier Vorsorge-
einrichtungen per Ende 2023 mindestens eine
der Kategorienlimiten geméass BVV 2 uber-
schritten. Eine Uberschreitung der BVV-2-Limite
ist erlaubt, muss aber im Jahresbericht schlissig

dargelegt werden (vgl. Kapitel 12).



Management Summary (francais)

Pour la 10™e année consécutive, PPCmetrics pu-
blie I'«Annuaire des caisses de pensions».
PPCmetrics analyse systématiquement les don-
nées structurelles des institutions de prévoyance
(IP) suisses?. L'étude repose sur un vaste uni-
vers de comparaison représentatif composé de
334 caisses de pensions, avec une fortune to-
tale de CHF 866 mrd. et plus de 4.3 mio. d’assu-
rés. La collecte des données a été effectuée pour
la premiére fois en 2008, ce qui nous permet de
disposer d’un historique de données de 16 ans.
Pour I'exercice écoulé, les principaux résultats

peuvent étre résumés comme suit :

En 2023, le taux d’intérét moyen crédité est de
2.16% (médian : 1.88%). Environ 75% des IP ont
accordé un taux d’intérét supérieur au taux d’inté-
rét minimal LPP de +1.00% (voir chapitre 2).

Malgré une longue période de taux bas, les IP
suisses ont généré une performance absolue
moyenne trés positive sur la décennie écoulée
(période de mesure : 2014 — 2023). Les IP ont
transféré aux assurés actifs une partie substan-
tielle des résultats des placements sous la forme
d’intéréts crédités sur les capitaux d’épargne. En
moyenne, un taux d’intérét cumulé de 25.07%
(2.26% p.a.) a été crédité. Sur cette période le
taux d’intérét minimal LPP, s’est monté, en
moyenne, a 1.15% par an, soit un intérét cumulé
de 12.11% sur 10 ans. Par rapport au taux d’inté-
rét minimal LPP, le taux d’intérét moyen supplé-
mentaire crédité représente +12.96 points de
pourcentage, soit +1.11 point de pourcentage par

an (voir chapitre 3).

Alors que le niveau des taux d’intérét a baissé

d’environ -0.92 point de pourcentage en 2023, le
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taux d’intérét technique moyen (environ 1.63%)
est resté inchangé par rapport a I'année précé-
dente. La différence entre le taux minimum ob-
servé (0.00%) et le maximum (2.75%) reste impor-
tante. En 2023, le taux d’intérét crédité moyen
était supérieur au taux d’intérét technique moyen,
comme ce fut déja le cas entre 2019 et 2021. Dans
une perspective de long terme (2008 — 2023), le
taux d’intérét technique moyen était de 2.52%
alors que le taux d'intérét crédité moyen s’est

monté a 2.10% (voir chapitre 4).

En 2023, la performance absolue moyenne de
toutes les IP analysées atteint +5.45% (min. :
+0.25%, max. :

performance et le taux d’intérét crédité était posi-

+10.52%). La corrélation entre la

tive en 2023, mais n’explique qu’une petite partie
de la distribution. D’autres facteurs, comme la si-
tuation financiére ou la capacité de risque, exer-
cent une influence plus importante sur le taux d’in-

térét crédité (voir chapitre 5).

Les performances moyennes observées au cours
des cing derniéres années ont été positives. Selon
notre analyse, la taille du portefeuille n’a pas eu
d’influence systématique sur la performance

des IP (voir chapitre 6).

La part des IP suisses qui communiquent publi-
guement leurs efforts en matiére de durabilité a
augmenté de prés de 50% en 2023. Avec lintro-
duction de la norme en matiére de reporting
ESG de I’ASIP, on observe que les IP publient de
plus en plus d’'indicateurs ESG quantitatifs con-
cernant leurs portefeuilles d’actions et d’obliga-
tions (augmentation de 11% en 2022 a 19% en

2023). Les efforts en matiére d’engagement conti-

2 Les rapports annuels audités au 31 décembre 2023 servent de base de données. L'analyse se concentre sur des chiffres clés

importants et comparables.
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nuent d’étre trés importants (38%) et sont légére-
ment plus répandus que le recours a des listes

d’exclusion (35%) (voir chapitre 7).

Pour la premiére fois, PPCmetrics a effectué une
analyse des rapports annuels basée sur P’intelli-
gence artificielle (1A). Elle révéle les tendances
et les thémes auxquels sont confrontés les IP. En
2023, elles étaient particulierement préoccupées
par les thémes suivants : « degré de couverture »,
« taux d’intérét crédité » et « inflation ». Cela sou-
ligne le sérieux avec lequel elles assument les
tdches qui leur sont confiées, soit assurer une
bonne rémunération des capitaux d’épargne tout
en garantissant la stabilité de linstitution. Le ra-
chat de Credit Suisse par UBS et les incertitudes
géopolitiques persistantes se refletent également
dans les termes analysés et illustrent les difficultés

de I'année écoulée (voir chapitre 8).

En 2022, le degré de couverture technique
moyen a fortement diminué. Une reprise a toute-
fois été observée au début de 'année 2023. De-
puis début 2024, le degré de couverture tech-
nique des IP de l'univers de comparaison a conti-
nué a augmenter en raison des performances
positives (en moyenne YTD 2024 +6.90% au
13.08.2024). Au 23.08.2024, le degré de couver-
ture technique des IP examinées est de 117.1%,
alors que le degré de couverture économique
est |[égérement inférieur et s’éléve a 114.0% (voir

chapitre 9).

En 2023, les frais de gestion de fortune moyens
ont baissé par rapport a 'année précédente, pas-
sant de 0.49% en 2022 4 0.41% en 2023. Une ex-
plication possible de cette baisse est liée aux
commissions de performance dans les place-

ments alternatifs (private equity et infrastructures).
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En raison de la trés bonne année 2021, des com-
missions importantes avaient été versées en
2022. Une autre explication réside dans les éco-
nomies d’échelle résultant de 'augmentation de
la fortune de placement et entrainant des frais
moins élevés en termes relatifs. Le taux de trans-
parence des colits se maintient a un niveau trés
élevé. La structure des colts observée confirme
et souligne la forte concurrence au niveau des
frais de la gestion de fortune institutionnelle en

Suisse (voir chapitre 10).

Le taux de conversion moyen des IP analysées
a légérement baissé en 2023 et atteint 5.26%
(2022 : 5.33%). Sur la base du niveau des taux
d’intérét a fin 2023, le taux de conversion éco-
nomiquement neutre se monte a 4.12%. Ainsi,
d’'un point de vue économique, le capital néces-
saire pour financer les rentes futures reste supé-
rieur & I'avoir de vieillesse disponible a la retraite

(voir chapitre 11).

A fin 2023, une nette majorité des institutions
de prévoyance (environ 71%, 2022 : 70%) utili-
sent les tables générationnelles. Les plus
grands changements dans l'allocation moyenne
des actifs sont observés au niveau des obliga-
tions en monnaies étrangéres CHF (-0.9 point de
pourcentage). Une comparaison a long terme
(depuis 2015) montre qu’il y a eu, en moyenne,
une réorientation des placements obligataires
vers I'immobilier et les placements alternatifs.
Au total, environ une institution de prévoyance
sur quatre a dépassé au moins une des limites
de ’OPP 2. Tout dépassement des limites fixées
dans I'OPP 2 doit étre signalé dans le rapport an-

nuel (voir chapitre 12).



Management Summary (italiano)

1

Da dieci anni PPCmetrics SA pubblica I'annuario
degli enti di previdenza”. Lo studio analizza siste-
maticamente i dati strutturali degli istituti di previ-
denza svizzeri®. Il documento si basa su un Peer
Group ampio e rappresentativo di 334 enti di
previdenza con un patrimonio di previdenza ac-
cumulato di CHF 866 miliardi e oltre 4.3 milioni
di assicurati. La raccolta dei dati da parte di PPC-
metrics e stata effettuata per la prima volta nel
2008, il che significa che per I'analisi & disponibile
uno storico di 16 anni. | principali risultati dello
SCOrso esercizio possono essere riassunti come

segue:

Il 2023 ha reso possibile una corresponsione
media del +2.16% (mediano: 1.88%). Con circa il
75%, la maggior parte degli istituti di previdenza
ha assegnato una corresponsione superiore al

saggio minimo LPP pari a 1.00% (cfr. capitolo 2).

Nonostante il prolungato contesto di bassi tassi di
interesse, gli enti di previdenza svizzeri sono riu-
sciti a generare in media negli ultimi 10 anni (pe-
riodo: dal 2014 al 2023) un rendimento assoluto
nettamente positivo. Gli istituti di previdenza
hanno trasferito una parte sostanziale del suc-
cesso dei loro investimenti agli assicurati attivi
sotto forma di corresponsione del capitale di ri-
sparmio. In media, & stata raggiunta una corre-
sponsione accumulata di circa 25.07% (2.26%
p.a.). nello stesso periodo, un ente di previdenza
che avesse assegnato ogni anno interessi in linea
con il saggio minimo LPP, avrebbe distribuito
una corresponsione accumulata pari a poco meno
della meta (12.11% rispettivamente 1.15% p.a.).
Rispetto al saggio minimo LPP, cio si traduce in

una corresponsione aggiuntiva media di circa
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+12.96 punti-% rispettivamente +1.11 punti-%
p.a. (cfr. capitolo 3).

Mentre il livello dei tassi d’interesse & sceso di
circa -0.92 punti-% nel 2023, il tasso d’interesse
tecnico medio €& rimasto invariato rispetto
allanno precedente, attestandosi a circa 1.63%.
La dispersione dei valori € rimasta ampia (minimo:
0.00%, massimo: 2.75%). Nel 2023, come nel pe-
riodo dal 2019 al 2021, la corresponsione media &
stata superiore al tasso d’interesse tecnico medio.
Nell’analisi a lungo termine (2008-2023), il tasso
d’interesse tecnico medio & stato pari a 2.52% e
la corresponsione media per gli assicurati attivi &

stata pari a 2.10% (cfr. capitolo 4).

Il rendimento assoluto medio di tutti gli istituti di
previdenza analizzati nel 2023 & stato di circa
+5.45% (minimo: +0.25%, massimo: +10.52%).
La relazione tra il rendimento assoluto e la corre-
sponsione ¢ stata positiva nel 2023, ma spiegava
solo una piccola parte della dispersione, ossia altri
fattori, come la situazione finanziaria o la capacita
di rischio, hanno avuto un’influenza piu significa-
tiva sulla corresponsione (cfr. capitolo 5).

| rendimenti accumulati sugli ultimi cinque anni
sono stati positivi per tutti gli enti analizzati. Se-
condo la presente analisi, le dimensioni del pa-
trimonio non hanno avuto un’influenza sistema-
tica sui risultati assoluti degli enti di previdenza

nel periodo in esame (cfr. capitolo 6).

La percentuale di istituti di previdenza che rappor-
tano sulla sostenibilita & salita di quasi la meta
nell’esercizio 2023. Inoltre, in seguito all'introdu-
zione dello standard di reportistica ESG
dell’ASIP, gli enti di previdenza pubblicano sem-

pre piu spesso dati quantitativi ESG relativi ai

3 | conti annuali revisionati degli istituti di previdenza al 31.12.2023 fungono da base per i dati. L’analisi si concentra su cifre chiave

importanti e comparabili.
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loro portafogli azionari e obbligazionari (aumento
da 11% nel 2022 a 19% nel 2023). Gli sforzi in
materia di “engagement” continuano a godere di
grande popolarita (38%) e sono leggermente piu
diffusi degli approcci basati su liste di esclusione
(35%) (cfr. capitolo 7).

Per la prima volta, PPCmetrics ha analizzato i rap-
porti annuali basandosi su un modello di intelli-
genza artificiale (Al). L’analisi mostra quali sono
le tendenze e gli argomenti che preoccupano gli
istituti di previdenza. Nel 2023, gli enti di previ-
denza si sono occupati in particolare di temi come
il “grado di copertura”, la “corresponsione” e I"in-
flazione”, il che indica che i compiti fondamentali
di un istituto di previdenza (garantire una buona
corresponsione e una cassa stabile) sono ancora
presi molto sul serio dagli enti. Anche I'acquisi-
zione di Credit Suisse da parte di UBS e le incer-
tezze geopolitiche in corso si riflettono nei termini
analizzati e mostrano le difficolta dell’anno pas-

sato (cfr. capitolo 8).

Nel 2022 il grado di copertura tecnico medio
degli istituti di previdenza analizzati ha subito, in
un contesto storico, un forte calo. Tuttavia, all’ini-
zio del 2023 si € osservata una ripresa. Dall’inizio
del 2024, il grado di copertura tecnico degli enti di
previdenza del Peer Group ha continuato a cre-
scere grazie ai rendimenti positivi degli investi-
menti pari in media a +6.90% (YTD 2024: al
23.08.2024). Al 23.08.2024, il grado di copertura
tecnico medio degli istituti di previdenza analizzati
era pari a 117.1%, mentre il grado di copertura
economico medio era leggermente inferiore, pari
a 114.0% (cfr. capitolo 9).

Rispetto all'anno scorso, nel 2023 i costi medi di
gestione patrimoniale sono scesi a 0.41%
(2022: 0.49%). Una possibile ragione per la ridu-
zione dei costi di gestione patrimoniale rispetto

al’anno precedente potrebbe risiedere nel fatto
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che nel 2022 sono state pagate commissioni le-
gate alla performance piu elevate (derivanti dai
buoni risultati del 2021) nell’ambito degli investi-
menti alternativi (private equity e infrastrutture).
Un’altra ragione potrebbe essere rappresentata
dalle economie di scala dovute all’aumento del
patrimonio investito, il che significa che i costi so-
stenuti sono inferiori in termini relativi. L’indice di
trasparenza delle spese € rimasto a un livello
molto alto. La struttura dei costi presentata con-
ferma e sottolinea la forte concorrenza dei
prezzi nella gestione patrimoniale istituzionale in

Svizzera (cfr. capitolo 10).

L’aliquota di conversione media degli enti di
previdenza analizzati € scesa leggermente a
5.26% nel 2023 (2022: 5.33%). Tenendo conto del
livello dei tassi d’interesse a fine 2023, l'aliquota
di conversione economicamente neutra sa-
rebbe pari a 4.12%. Cio significa che, da un punto
di vista economico, per il finanziamento delle ren-
dite future continuera ad essere necessario piu
capitale rispetto a quello disponibile al momento

del pensionamento (cfr. capitolo 11).

A fine 2023, la netta maggioranza degli istituti
di previdenza (circa 71%, 2022: 70%) utilizzava
tavole generazionali. Le maggiori variazioni a li-
vello di strategia d’investimento media si sono
verificate nelle obbligazioni in valuta estera (-0.9
punti-%). Un confronto a lungo termine (dal
2015) mostra uno spostamento medio delle stra-
tegie dal segmento obbligazionario a quello
immobiliare e degli investimenti alternativi.
Complessivamente, circa un ente di previdenza
su quattro ha superato almeno uno dei limiti di
categoria del’OPP 2 a fine 2023. Il superamento
dei limiti OPP 2 & consentito, ma deve essere
spiegato in modo esaustivo nel conto annuale (cfr.

capitolo 12).

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.

Pensionskassen-Jahrbuch 2024
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Chi siamo?

PPCmetrics SA & un’azienda di consulenza sviz-
zera leader nellambito dell’lnvestment 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 I'orga-
nizzazione degli investimenti, la costruzione del
portafoglio (Asset Allocation) e la scelta di gestori
patrimoniali (Asset Manager Selection). PPCme-
trics SA supporta piu 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 ¢ attiva
come esperto in materia di previdenza professio-

nale.
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1. Datenbasis & Methodik

Die vorliegende Analyse verwendet Daten der re-
vidierten Geschéftsberichte von Schweizer Pensi-
onskassen. Dieses Vorgehen bietet folgende Vor-
teile:

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 Geschaftsberichte von Schweizer Vor-
sorgeeinrichtungen sind o6ffentlich verfligbar,
wodurch eine breite Datenbasis vorhanden

ist.

334
~4. 3 (Mio.)

Versicherte
e davon ~3.3 Mio. Aktive
e davon ~0.9 Mio. Rentner

e davon 282 privatrechtlich
e davon 52 offentlich-rechtlich

Pensionskassen-Jahrbuch 2024
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m Aufgrund der grossen verfligbaren Daten-
menge sind qualitativ und quantitativ repré-
sentative Aussagen uber den Schweizer Pen-

sionskassenmarkt moglich.

Die Datenbasis der vorliegenden Studie beinhaltet
334 Pensionskassen, ein Vorsorgevermégen von
rund CHF 866 Mrd. und rund 4.3 Mio. Versicher-
ten. In gewissen Féllen ist das Vergleichsuniver-
sum etwas reduziert, da die Geschéftsberichte der
Vorsorgeeinrichtungen teilweise nicht alle fur die
spezifische Auswertung bendétigten Informationen
beinhalten. 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.

[ PPCrneirics |

In-house Database

o Revidierte Geschéftsberichte
von 2007 bis 2023

e Breite Datenbasis
e Hohe Standardisierung und

~866 (CHF Mrd.)

Vergleichbarkeit
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2. Verzinsung Sparkapital aktive 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.

Rund 75% der Vorsorgeeinrichtungen
wahlten eine Verzinsung tber dem
BVG-Mindestzinssatz

Die durchschnittliche Verzinsung der aktiven Ver-
sicherten hat seit 2008 deutlich variiert. Jahre mit
hoher durchschnittlicher Verzinsung (u.a. 2008:
2.56%, 2019: 2.53% und 2021: 3.79%) wechsel-
ten sich mit Jahren mit eher tiefer durchschnittli-
cher Verzinsung ab (u.a. 2016: 1.64% und 2018:
1.38%). Der BVG-Mindestzinssatz ist seit Mess-
beginn von 2.75% (2008) auf 1.00% (2023) ge-
sunken. Per 01.01.2024 hat der Bundesrat den
BVG-Mindestzinssatz um +0.25%-Punkte auf
1.25% angehoben.

Die durchschnittliche Verzinsung im Jahr 2023 be-
trug 2.16% (2022: 1.71%) und der Median 1.88%
(2022: 1.25%). Die Spannweite (Differenz zwi-
schen Minimum und Maximum) der gewdhlten

Entwicklung Verzinsung 2008 bis 2023

Verzinsungen war im Jahr 2023 mit 0.25% bis
9.00% weiterhin gross und hat im Vergleich zum
Vorjahr (Minimum: 0.00%, Maximum: 7.00%) ins-
besondere am oberen Ende der Verteilung zuge-

nommen.

Im Jahr 2023 wahlten die mittleren 50% der Vor-
sorgeeinrichtungen eine Verzinsung zwischen
1.00% und 2.50%. Insgesamt wurde wiederum ein
wesentlicher Teil der positiven absoluten Rendite
von durchschnittlich +5.45% (siehe Kapitel 5) mit
einer Verzinsung deutlich Gber dem BVG-Mindest-

zins an die aktiven Versicherten weitergegeben.

In der Periode von 2008 bis 2018 lag die durch-
schnittliche Verzinsung unter dem durchschnittli-
chen technischen Zinssatz. Nachdem es im Jahr
2022 nur marginale Unterschiede zwischen den
beiden Kennzahlen gab, profitierten die aktiven
Versicherten im Jahr 2023 wie bereits in der Peri-
ode von 2019 bis 2021 von einer Verzinsung Uber
dem technischen Zinssatz (Mittelwert: 1.63%)

(vgl. Kapitel 4).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (268 VE, VV CHF 709 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

[167 ve|[186 vE] [ 248 vE ][ 289 VE | [ 323 VE|[ 323 VE | [ 207 VE | [ 262 VE | [ 220 VE | [ 246 VE | [ 248 VE | [ 250 VE | [ 277 VE | [ 279 VE | [ 244 VE| [ 268 VE]

14%

12%

10%

8%

6%

4%

Verzinsung Altersguthaben p.a.

% T — |

0% - T T T T T I T

. K
|

o).

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

@ Maximum/Median/Minimum

2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Mittlere 50% 4@ Durchschnitt

© PPCmetrics AG
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Durchschnittliche Verzinsung im Jahr
2023 bei rund 2.16% (Median: 1.88%)

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Verteilung
der Verzinsungen der Vorsorgekapitalien per
31.12.2023. Die Balken zeigen den Anteil der Vor-
sorgeeinrichtungen in den entsprechenden Inter-
vallen an (dunkelrot: 6ffentlich-rechtliche VE, rosa:
privatrechtliche VE, blau: alle VE).

Per 31.12.2023 wahlten 25.3% aller Vorsorgeein-
richtungen die BVG-Mindestverzinsung oder eine
tiefere Verzinsung. Im Vorjahr war dies knapp die
Halfte aller Vorsorgeeinrichtungen (46.7%). Per
31.12.2023 lag die Verzinsung der meisten Pensi-
onskassen (rund 64.9%) zwischen 0.50% und
2.00%. Zudem haben rund 3.4% (2022: 1.6%) der
Vorsorgeeinrichtungen in der Peer Group das
Sparkapital 2023 mit einem Zinssatz von Uber

5.00% verzinst. Gegenuber dem Vorjahr fand eine

Verzinsung per 31.12.2023
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Verschiebung zu tendenziell héheren Verzinsun-
gen statt. Dabei gilt es zu beachten, dass die
durchschnittliche absolute Rendite im Jahr 2023
mit +5.45% deutlich Gber derjenigen im Vorjahr

von rund -9.97% lag (vgl. Kapitel 5).

Im Jahr 2023 war die durchschnittliche Verzinsung
des Sparkapitals, wie bereits in den vorangegan-
genen Jahren, im Mittelwert bei den 6&ffentlich-
rechtlichen Kassen (1.75%) tiefer als bei den pri-
vatrechtlichen (2.24%). Gegenuber dem Jahr
2022 ist die durchschnittliche Verzinsung der Kas-
sen um rund +0.45%-Punkte (6ffentlich-rechtliche:
+0.28%-Punkte, privatrechtliche: +0.49%-Punkte)
gestiegen. Vollkapitalisierte Kassen wiesen mit
durchschnittlich 2.19% eine hodhere Verzinsung
aus als teilkapitalisierte Vorsorgeeinrichtungen
(1.70%).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (268 VE, VV CHF 709 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

Median = 1.88% / Vorjahr = 1.25%
Mittelwert = 2.16% / Vorjahr = 1.71%

50%
45%
40% B
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30%

25% 23.1% 8

o . | a
20% 45.7%
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15%
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Alle Vorsorge-
einrichtungen

Offentlich-rechtliche
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© PPCmetrics AG

Verzinsung per 31.12.2023

Anzahl

Verm(‘jgenl)

Vorsorgeeinrichtungen

Minimum

1. Quartil Mittelw ert Median 3. Quartil Maximum

Offentlich-rechtliche CHF 191'152 43 1.00% 1.38% 1.75% 1.71% 2.00% 4.00%
Privatrechtliche CHF 517'843 225 0.25% 1.00% 2.24% 2.00% 2.75% 9.00%
Teilkapitalisierte CHF 60'538 12 1.00% 1.44% 1.70% 1.54% 2.00% 2.75%
Vollkapitalisierte CHF 641'689 255 0.25% 1.00% 2.19% 2.00% 2.50% 9.00%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 708'996 268 0.25% 1.00% 2.16% 1.88% 2.50% 9.00%
1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 per Stichtag in CHF Mio. © PPCmetrics AG
Pensionskassen-Jahrbuch 2024 3



PPC

metrics

3. Spezialthema A: Kumulierte Verzinsung Uber zehn Jahre

Die untenstehende Grafik zeigt die durchschnittli-
che und im Median liegende kumulierte Verzin-
sung von Schweizer Pensionskassen uber die
letzten zehn Jahre (Messperiode: 2014 bis 2023).
Zusétzlich wird die kumulierte BVG-Mindestver-
zinsung sowie das Zinsumfeld anhand der Ver-
fallsrendite der 10-jahrigen Schweizer Bundesan-

leihe dargestellt.

Kumulierte Verzinsung tber die letz-
ten zehn Jahre deutlich hdher als die

BVG-Mindestverzinsung

Schweizer Pensionskassen sahen sich in den
letzten zehn Jahren mit wechselnden Finanzmark-
ten konfrontiert. Die vergangenen Jahre waren ge-
pragt von einem langanhaltenden Tiefzinsumfeld,
der COVID-19-Pandemie sowie in der jlngsten
Vergangenheit (seit dem Jahr 2022) dem Inflati-
ons- und Zinsanstieg, geopolitischen Krisen sowie

Rezessionsangsten.

Dennoch gelang es Schweizer Vorsorgeeinrich-
tungen, im Durchschnitt eine deutlich positive ab-
solute Rendite zu erwirtschaften. Einen substanzi-
ellen Teil der Anlageerfolge gaben die Vorsorge-

einrichtungen als Verzinsungen an die aktiven

Kumulierte Verzinsung tber die letzten 10 Jahre

Versicherten weiter. Im Durchschnitt gewahrten
Schweizer Pensionskassen eine kumulierte Ver-
zinsung von 25.07% (2.26% p.a.) Uber die letzten
zehn Jahre (Median: 22.53% bzw. 2.05% p.a.).
Bei einer Vorsorgeeinrichtung, die jedes Jahr ent-
sprechend dem BVG-Mindestzinssatz verzinste,
resultierte Uber diesen Zeitraum eine kumulierte
Verzinsung von 12.11% (1.15% p.a.). Schweizer
Vorsorgeeinrichtungen verzinsten das Sparkapital
der aktiven Versicherten kumuliert somit mehr als
doppelt so hoch, als es mit dem BVG-Mindestzins-
satz der Fall gewesen ware (durchschnittliche
Mehrverzinsung von kumuliert +12.96%-Punkten
bzw. +1.11%-Punkten p.a.). Absolut betrachtet
entspricht dies bei einem theoretischen Sparkapi-
tal von CHF 500'000 per Anfang 2014 einer Diffe-
renz von rund CHF 64'800 nach zehn Jahren im

Vergleich zur BVG-Mindestverzinsung.*

Kassen mit hohen Wertschwankungsreserven
konnten die Altersguthaben ihrer Versicherten oft
hoher verzinsen als Kassen mit geringeren Reser-
ven. Dies zeigt, wie wichtig eine solide finanzielle
Basis und ein umsichtiges Risikomanagement fir
die langfristige Stabilitéat und Rentabilitat der Pen-

sionskassen sind.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (180 VE, VV CHF 522 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

30%

Mittelwert (25.07%, bzw. 2.26% p.a.)

Median (22.53%, bzw. 2.05% p.a.)
BVG-Mindestzinssatz (12.11%, bzw. 1.15% p.a.)
10-jahrigen Bundesanleihe (0.70% per 31.12.2023)

25%

20%

15%

10%

Kumulierte Verzinsung

5%

e ——

0%

-5%
2013 2014 2015 2016 2017

2018 2019 2020 2021 2022 2023
© PPCmetrics AG

4 Ein Sparkapital von CHF 500'000 per Anfang 2014 verzinst zu 25.07% entspricht einem Total von CHF 625'350 per Ende 2023.
Im Vergleich dazu resultierte mit der BVG-Mindestverzinsung (12.11%) ein Wert von CHF 560'550 nach zehn Jahren.
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4. Technischer Zinssatz

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung des
technischen Zinssatzes uber die letzten 16 Jahre
(seit Messbeginn im Jahr 2008). Der durchschnitt-
liche technische Zinssatz reduzierte sich tber 14
Jahre kontinuierlich von 3.71% (Jahr 2008) auf
rund 1.47% (Jahr 2021). Nach einem leichten An-
stieg des durchschnittlichen technischen Zinssat-
zes im Jahr 2022 verénderte sich dieser im Jahr
2023 (1.63%) kaum (Vorjahr: 1.62%).

Seit Messbeginn ist der technische Durchschnitts-
zinssatz um -2.08%-Punkte gesunken. In der glei-
chen Zeitperiode ist das Zinsniveau (gemessen an
der Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe) um
-2.35%-Punkte gesunken (Ende 2007: 3.05%,
Ende 2023: 0.70%). Im Vergleich zum Jahr 2022
blieb der durchschnittliche technische Zinssatz
unverandert, wahrend das Zinsniveau im selben

Zeitraum um rund -0.92%-Punkte sank.

Entwicklung technischer Zinssatz 2008 bis 2023
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Unveranderter technischer Zinssatz

nach Anstieg im Vorjahr

Die Differenz zwischen dem durchschnittlichen
technischen Zinssatz und dem Zinsniveau hat seit
dem Jahr 2021 abgenommen (vgl. Grafik auf der
nachsten Seite). Nachdem sich die beiden Kenn-
zahlen per Ende 2022 zum ersten Mal seit Mess-
beginn im Jahr 2008 auf einem vergleichbaren Ni-
veau befanden, hat sich die Differenz im Jahr
2023 aufgrund des tendenziell gesunkenen Zins-
niveaus wieder erhght. Ein technischer Zinssatz,
der nahe am Zinsniveau liegt, fihrt zu einer Kon-
vergenz der technischen und 6konomischen Be-
trachtung des Deckungsgrads einer Vorsorgeein-

richtung (vgl. Kapitel 9).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (288 VE, VV CHF 774 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

[167 ve|[186 vE | [ 248 vE | [ 280 VE| [ 323 VE | [ 323 VE | [ 207 VE | [ 262 VE | [ 220 VE | [ 246 VE | [ 248 VE | [ 250 VE | [ 277 vE | [ 279 VE | [ 261 VE | [ 288 VE |

5%

4%

3%

*

Hn

2%

Technischer Zinssatz

1%

0% -

11

-1%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

@ Maximum/Median/Minimum

2015

£

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Mittlere 50% 4 Durchschnitt © PPCmetrics AG

Technischer Zinssatz per 31.12.2023

Anzahl

Vermégen®

Vorsorgeeinrichtungen

Minimum

1. Quartil Mittelw ert Median 3. Quartil Maximum

Offentlich-rechtliche CHF 233'989 49 1.00% 1.50% 1.82% 1.75% 2.00% 2.75%
Privatrechtliche CHF 539'529 239 0.00% 1.50% 1.59% 1.50% 2.00% 2.70%
Teilkapitalisierte CHF 93'550 17 1.25% 1.75% 1.96% 2.00% 2.25% 2.75%
Vollkapitalisierte CHF 673200 270 0.00% 1.50% 1.61% 1.50% 2.00% 2.70%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 773518 288 0.00% 1.50% 1.63% 1.75% 2.00% 2.75%

1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 per Stichtag in CHF Mio.

Pensionskassen-Jahrbuch 2024
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Entwicklung technischer Zinssatz und Zinsniveau 2008 bis 2023

Durchschnittlicher Technischer Zinssatz und Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe

4.0
e Technischer Zinssatz
35
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Die nachfolgenden Darstellungen zeigen die Ver-
teilung der technischen Zinsséatze der einzelnen

Vorsorgeeinrichtungen per Ende 2023.

Durchschnittlicher technischer Zins-
satz per Ende 2023 bei 1.63% (Median:
1.75%)

Rund 66.3% der Vorsorgeeinrichtungen rechne-
ten per Ende 2023 mit einem technischen Zins-
satz zwischen 1.25% und 2.00%, wobei der
grosste relative Anteil (26.4%) der Vorsorgeein-
richtungen einen technischen Zinssatz zwischen
1.25% und 1.50% wahlte. Die Differenz zwischen

Minimum (0.00%) und Maximum (2.75%) hat sich

Technischer Zinssatz per 31.12.2023

im Vergleich zum Jahr 2008 (2.75% bis 4.50%) er-
héht und verringerte sich verglichen mit dem Vor-
jahr leicht.

Ein Grossteil der Pensionskassen hat den techni-
schen Zinssatz per 31.12.2023 unverandert belas-
sen. Rund 16.1% aller Pensionskassen in der Ver-
gleichsgruppe haben den technischen Zinssatz
erhéht, wenige Pensionskassen (rund 5.5%) ha-
ben den technischen Zinssatz gesenkt. Von den
Pensionskassen, die den technischen Zinssatz er-
héht haben, verfolgte ein Grossteil einen Erho-
hungsschritt von +0.25%- bis +0.50%-Punkten.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (288 VE, VV CHF 774 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

35% ; N
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Hbhere technische Zinssatze bei 6f-
fentlich-rechtlichen und teilkapitali-

sierten Pensionskassen

Der Durchschnitt des technischen Zinssatzes bei
den offentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen
lag per Ende 2023 bei 1.82% (2022: 1.77%) und
jener der privatrechtlichen Vorsorgeeinrichtungen
bei 1.59% (2022: 1.59%). Teilkapitalisierte Vorsor-
geeinrichtungen rechneten im Jahr 2023 im
Durchschnitt mit einem technischen Zinssatz von
1.96%, vollkapitalisierte Vorsorgeeinrichtungen
mit 1.61%.

Technischer Zinssatz vs. Verzinsung
(Rentner vs. aktive Versicherte)

Die nachfolgende Darstellung zeigt, dass im Jahr
2023 der rechnerische Zinssatz auf den Vorsorge-

kapitalien der Rentner (technischer Zinssatz) im

Durchschnitt leicht tiefer war als die Verzinsung

Technischer Zinssatz vs. Verzinsung per 31.12.2023
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der Sparkapitalien der aktiven Versicherten. Seit
2008 lag die Verzinsung des Vorsorgekapitals der
aktiven Versicherten im Durchschnitt mehrheitlich
deutlich unter den technischen Zinssatzen. Im
Jahr 2023 waren die durchschnittlichen Verzin-
sungen bereits das funfte Jahr in Folge héher als
der durchschnittliche technische Zinssatz.

Im Vergleich zum Vorjahr nahm die durchschnittli-
che Verzinsung der Sparkapitalien um +0.45%-
Punkte auf 2.16% zu (vgl. Kapitel 2). Dem steht
ein kaum veranderter technischer Zinssatz von

durchschnittlich 1.63% gegenuber.

Seit 2008 verbleibt die Verzinsung des Vorsorge-
kapitals der aktiven Versicherten im Durchschnitt
tendenziell unter den technischen Zinssatzen. In
der langfristigen Betrachtung (2008 — 2023) lag
der durchschnittliche technische Zinssatz bei
2.52% und die durchschnittliche Verzinsung der

aktiven Versicherten bei 2.10%.5

Alle Vorsorgeeinrichtungen (263 VE, VV CHF 706 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Mittlere 50% 4@ Durchschnitt © PPCmetrics AG

® 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.

Pensionskassen-Jahrbuch 2024



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.

Pensionskassen-Jahrbuch 2024

PPC

metrics

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
31.12.2023

m 3.63% fur Generationentafeln (31.12.2022:
2.98%)

m  3.33% fiir Periodentafeln (31.12.2022: 2.68%)

Aufgrund des durchschnittlich gestiegenen Zins-
umfelds (in der Periode von Oktober 2022 bis Sep-
tember 2023) sind die Obergrenzen fur den tech-
nischen Zinssatz geméss FRP 4 im Vergleich zum

Vorjahr erneut deutlich angestiegen.

Die Analyse der Vorsorgeeinrichtungen mit Ver-
wendung der Generationentafel (vgl. erste Grafik
auf der nachsten Seite) zeigt einen leicht negati-
ven Zusammenhang (Bestimmtheitsmass =
16.0%) zwischen der Hohe des technischen Zins-
satzes und dem Anteil an technischem Vorsorge-
kapital Rentner. Eine durchschnittliche Vorsorge-
einrichtung wahlte bei einem Anteil an techni-
schem Vorsorgekapital Rentner von 42.2% einen
technischen Zinssatz von 1.57% (Median: 43.2%
Anteil technisches Vorsorgekapital Rentner bei ei-
nem technischen Zinssatz von 1.50%). Eine hypo-
thetische Vorsorgeeinrichtung mit einem Anteil
von 80% an technischem Vorsorgekapital Rentner
rechnet durchschnittlich mit einem technischen
Zinssatz von 1.22%. Der Zusammenhang ist eher
schwach ausgepragt und die Verteilung weist
auch bei gleichem Anteil am technischen Vorsor-
gekapital stark variierende technische Zinssatze
aus. Daher kann keine finale Aussage gemacht
werden, ob der technische Zinssatz mit zuneh-
mendem Anteil an technischem Vorsorgekapital
Rentner sinkt. Keine der analysierten Vorsorge-
einrichtungen wies per Ende 2023 einen techni-

schen Zinssatz Uber der festgelegten Obergrenze



von 3.63% (bei Verwendung von Generationenta-

feln) aus.

Die Analyse von Vorsorgeeinrichtungen mit Ver-
wendung der Periodentafel (vgl. zweite Grafik)
zeigt ebenfalls einen leicht negativen Zusammen-
hang zwischen der Hohe des technischen Zinssat-
zes und dem Anteil an technischem Vorsorgeka-
pital Rentner. Der Steigungskoeffizient ist etwas
tiefer als bei Verwendung der Generationentafel.
Eine durchschnittliche Vorsorgeeinrichtung wéahlte
bei einem Anteil an technischem Vorsorgekapital
Rentner von 40.1% einen technischen Zinssatz
von 1.82% (Median: 41.5% Anteil technisches
Vorsorgekapital Rentner bei einem technischen
Zinssatz von 1.75%). Eine hypothetische Vorsor-
geeinrichtung mit einem Anteil von 80% an tech-
nischem Vorsorgekapital Rentner rechnet durch-

schnittlich mit einem technischen Zinssatz von
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1.57%. Das Bestimmtheitsmass liegt mit rund
5.4% deutlich tiefer als bei Verwendung der Ge-
nerationentafel. Keine der analysierten Vorsorge-
einrichtungen wies per Ende 2023 einen techni-
schen Zinssatz tber der festgelegten Obergrenze
von 3.33% (bei Verwendung von Periodentafeln)
aus (Vorjahr: rund 1.3% der Vorsorgeeinrichtun-
gen). Der tiefere Anteil Iasst sich durch die gestie-
genen durchschnittlichen Zinsen und die damit
verbundene Erhéhung der Obergrenzen gemass
FRP 4 erklaren.

Im Jahr 2023 hatten somit, wie bereits im Vorjahr,
Vorsorgeeinrichtungen mit Generationen- wie
auch Periodentafeln einen negativen Steigungs-
koeffizienten. Ein negativer Steigungsparameter
ist im Sinne der FRP 4, d.h. Vorsorgeeinrichtun-
gen mit einem hdheren Anteil an Rentnern be-

schliessen einen tieferen technischen Zinssatz.

Technischer Rentneranteil vs. Technischer Zinssatz per 31.12.2023

Vorsorgeeinrichtungen mit Generationentafel (197 VE, VV CHF 556 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Technischer Rentneranteil vs. Technischer Zinssatz per 31.12.2023

Vorsorgeeinrichtungen mit Periodentafel (81 VE, VV CHF 192 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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5. Anlagerendite und Verzinsung Sparkapital 2023

Der Durchschnitt der absoluten Renditen lag bei
den offentlich-rechtlichen Pensionskassen im Jahr
2023 bei +5.35% (Median: +5.10%) und bei den
privatrechtlichen bei

+5.47% (Median: +5.40%).

Vorsorgeeinrichtungen

Offentlich-rechtliche und privatrechtli-

che Vorsorgeeinrichtungen im Jahr

2023 mit durchschnittlich deutlich po-

sitiven Renditen

Wahrend bei offentlich-rechtlichen Vorsorgeein-
richtungen rund 25% eine absolute Rendite von
Uber +6.30% auswiesen, hatten bei privatrechtli-
chen Vorsorgeeinrichtungen rund 25% eine abso-
lute Rendite von Uber +6.43%. Demgegenuber
wiesen 25% der offentlich-rechtlichen Vorsorge-

einrichtungen eine Rendite von unter +4.32% aus,

Gesamtrendite (gemass Jahresbericht) per 31.12.2023

wéahrend bei den privatrechtlichen Pensionskas-
sen der entsprechende Wert +4.36% betragt. All-
gemein lasst sich feststellen, dass die Streuung
der absoluten Renditeergebnisse bei den privat-
rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen (zwischen
+0.25% und +10.52%) erneut deutlich ausgeprag-
ter war als bei den offentlich-rechtlichen Pensions-
kassen (zwischen +2.53% und +8.23%). Bei pri-
vatrechtlichen Vorsorgeeinrichtungen trat im Ver-
gleich sowohl eine tiefere minimale Rendite als

auch eine hdhere maximale Rendite auf.

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

sikofahigkeit verfligen.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (301 VE, VV CHF 831 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Gesamtrendite (gemass Jahresbericht) per 31.12.2023

Anzahl

Vermogen®

Vorsorgeeinrichtungen

Minimum

1. Quartil Mittelw ert Median 3. Quartil Maximum

Offentlich-rechtliche CHF 265'466 51 2.53% 4.32% 5.35% 5.10% 6.30% 8.23%
Privatrechtliche CHF 565'705 250 0.25% 4.36% 5.47% 5.40% 6.43% 10.52%
Beitragsprimate CHF 795'523 285 0.25% 4.40% 5.49% 5.40% 6.50% 10.52%
Leistungsprimate CHF 29'715 B 3.83% 4.07% 4.52% 4.30% 5.18% 5.20%
Teilkapitalisierte CHF 93'550 17 2.53% 4.34% 5.02% 4.87% 5.70% 7.84%
Vollkapitalisierte CHF 730'830 282 0.25% 4.36% 5.47% 5.40% 6.57% 10.52%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 831171 301 0.25% 4.35% 5.45% 5.39% 6.42% 10.52%

1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 per Stichtag in CHF Mio. © PPCmetrics AG
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Positive absolute Renditen im Jahr
2023 mit durchschnittlich +5.45% (Me-
dian: +5.39%)

Die durchschnittliche absolute Rendite aller be-
trachteten Pensionskassen betrug 2023 rund
+5.45% (Median +5.39%). Die Renditeergebnisse
weisen eine erhebliche Spannweite zwischen
+0.25% und +10.52% auf.

Markant mehr als die Halfte (61.2%) der Vorsor-
geeinrichtungen wiesen im Jahr 2023 eine abso-
lute Rendite zwischen +4.00% und +6.50% aus.
Rund 1.3% aller betrachteten Vorsorgeeinrichtun-
gen wiesen eine absolute Rendite von unter
+2.00% aus, wahrend rund 1.2% ein Ergebnis von
Uber +9.00% verzeichneten. Im Gegensatz zum
vorangegangenen Jahr konnten im 2023 alle Vor-
sorgeeinrichtungen eine positive absolute Rendite

ausweisen.

Positiver, statistisch signifikanter Zu-
sammenhang zwischen absoluter Ren-
dite und gewahlter Verzinsung

Die folgende Grafik zeigt die Verzinsungen des

Sparkapitals auf der vertikalen Achse und die ab-
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solute Rendite der entsprechenden Vorsorgeein-
richtungen auf der horizontalen Achse. Die Re-
gressionsgerade mit den Daten der erfassten Vor-
sorgeeinrichtungen weist eine positive Steigung
von +0.20 aus. Der durchschnittliche Achsenab-
schnitt betrégt 1.06%. Dies bedeutet zum Beispiel,
dass eine Vorsorgeeinrichtung mit einer absoluten
Rendite von +10.00% im Jahr 2023 theoretisch
eine durchschnittliche Verzinsung der aktiven Ver-
sicherten von rund 3.06% wabhlte. Die positive Re-
lation ist statistisch signifikant, jedoch werden nur
rund 5.0% der Variation der Verzinsung durch die
absolute Rendite 2023 erklart.® Auch bei gleichen
erzielten absoluten Renditen gab es hohe Diffe-
renzen der gesprochenen Verzinsungen. Andere
Variablen, wie z.B. die aktuelle Risikofahigkeit,
scheinen einen grésseren Anteil der Variation zu
erklaren. Wie schon in den Vorjahren wurden
auch im Jahr 2023 haufig Verzinsungen uber der
BVG-Mindestverzinsung von 1.00% gewahrt. Je-
doch haben auch wenige Vorsorgeeinrichtungen
mit hohen absoluten Renditen im Jahr 2023 die
BVG-Mindestverzinsung gesprochen und somit
aus Sicht des Risikomanagements einen Aufbau

bzw. eine Starkung der Reserven priorisiert.

Gesamtrendite (gemass Jahresbericht) vs. Verzinsung per 31.12.2023

Alle Vorsorgeeinrichtungen (271VE, VV CHF 749 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

10% " " "
Median (Rendite: 5.40%, Verzinsung: 1.85%)

Mittelwert (Rendite: 5.46%, Verzinsung: 2.16%) o
Trendlinie: y = 1.06% + 0.20* x
8% ~Adjustiertes Bestimmtheitsmass: 5.0%

6% L

Verzinsung
[ ]

4%

2% Trendlinie

Messperiode: 01.01.2023 - 31.12.2023

0%
0.0% 2.0% 4.0%

6.0% 8.0% 10.0% 12.0%
Gesamtrendite

® Alle Vorsorgeeinrichtungen B Median

A Mittelwert © PPCmetrics AG

& Absoluter t-Wert des Steigungsparameters: 3.8
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6. Absolute Rendite und Grosse von Pensionskassen in den

letzten funf Jahren

Wiesen grossere Pensionskassen in den letzten
funf Jahren durchschnittlich bessere absolute

Renditeergebnisse aus?

Die Ho6he des Vorsorgevermdgens
hatte im Betrachtungszeitraum wiede-
rum keinen Einfluss auf die absolute
Rendite

Fir den Pictet BVG 25 Index und den Pictet BVG
40 Index resultierten im Jahr 2023 deutlich posi-
tive absolute Renditen. So wies der BVG 25 Index
eine absolute Rendite von +6.71% und der BVG
40 Index eine absolute Rendite von +7.10% aus.’
Wéhrend im Jahr 2022 eine konservativere Um-
setzung durchschnittlich erfolgreicher war, zahlten
sich in der Periode von 2019 bis 2021 sowie im
Jahr 2023 hohere Anlagerisiken aus. Durch-
schnittlich resultierte im Funfjahreszeitraum fir
den BVG 25 Index eine absolute Rendite von
+1.14% p.a. und fur den BVG 40 Index eine Ren-
dite von +2.56% p.a. Beachtet man die Indizes
Pictet BVG 25 Plus Index (+2.06% p.a.) und Pictet
BVG 40 Plus Index (+3.38% p.a.), welche im Ver-
gleich zu den vorher genannten Indizes zusatzlich
kotierte Alternative Anlagen und einen hdheren
Anteil an kotierten Immobilien beinhalten sowie
andere Benchmarks verwenden, waren die durch-
schnittlichen Renditen im entsprechenden Zeit-

raum hoher.

Die erste der beiden Grafiken auf der folgenden
Seite zeigt die absoluten Renditen p.a. der letzten
funf Jahre auf der vertikalen Achse und das durch-
schnittliche Vorsorgevermégen (nach Art. 44 BVV
2) der entsprechenden Vorsorgeeinrichtungen auf
der horizontalen Achse. Die Regressionsgerade
mit den Daten der erfassten Vorsorgeeinrichtun-
gen weist nur eine marginal positive Steigung aus.
Der Achsenabschnitt betragt +3.41% p.a. und der
Steigungsparameter liegt bei +0.02% pro Milliarde
CHF Vorsorgevermogen. Die Relation ist statis-
tisch nicht signifikant und lediglich 1.59% der Va-
riation der absoluten Renditen wird durch das Vor-
sorgevermégen der Vorsorgeeinrichtungen er-
klart. In den letzten funf Jahren hatte somit die
Vermoégensgrosse erneut 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 2023 zwischen +2.98% p.a. und
+3.75% p.a. und somit grésstenteils tGber den vier
zuvor erwahnten Pictet BVG Indizes. Die Analyse
kann die Hypothese, dass grosse Vorsorgeein-
richtungen gegenuber kleinen einen Performance-
vorteil ausweisen, im Betrachtungszeitraum utber
die letzten funf Jahre somit statistisch nicht besté-

tigen.

7 Renditen BVG 25 Index, 2022: -14.16%, 2021: +3.47%, 2020: +2.57% und 2019; +8.84%
Renditen BVG 40 Index, 2022: -14.80%, 2021: +7.07%, 2020: +3.39% und 2019: +12.36%
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Durchschnittliches Vorsorgevermdgen vs. Gesamtrendite p.a.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (123 VE, VV CHF 512 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Gesamtrendite p.a. dargestellt nach durchschnittlichem Vorsorgevermégen 01.01.2019 - 31.12.2023

Alle Vorsorgeeinrichtungen (123 VE, VV CHF 512 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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7. Berichterstattung Gber Nachhaltigkeitsbestrebungen

Per 01.01.2023 ist der ESG-Reporting-Standard
des Schweizerischen Pensionskassenverbands
ASIP in Kraft getreten. Der ASIP empfiehlt
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen, ab dem Ge-
schaftsjahr 2023 sowohl qualitativ als auch quan-
titativ Gber ihre Nachhaltigkeitsbestrebungen zu
berichten. Die qualitative Berichterstattung kann
beispielsweise einen Beschrieb der verfolgten
Nachhaltigkeitsstrategie oder eine Ubersicht tiber
die angewendeten Nachhaltigkeitsansétze bein-
halten. Fir die quantitative Berichterstattung emp-
fiehlt der ASIP den Ausweis von spezifischen
Nachhaltigkeits- und Klimakennzahlen. In diesem
Kapitel wird analysiert, wie sich der Anteil der Vor-
sorgeeinrichtungen, die Uber ESG berichten, mit
der Einfuhrung des ESG-Reporting-Standards
des ASIP verandert hat.

Berichterstattung tber ESG nimmt im
Jahr der Einfihrung des ASIP-Stan-
dards zu

Wahrend sich der Anteil der Gber die Nachhaltig-
keit ihrer Anlagen berichtenden Vorsorgeeinrich-

tungen von 2018 bis 2021 um +21%-Punkte er-
hohte, blieb er im Jahr 2022 konstant bei 45%. Mit

der Einfuhrung des ESG-Reporting-Standards
des ASIP ist der Anteil im Jahr 2023 wieder ange-
stiegen und liegt nun fast bei der Hélfte der
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen (48%). Unter-
schiede lassen sich nach wie vor zwischen 6ffent-
lich-rechtlichen und privatrechtlichen Vorsorge-
Offentlich-rechtliche

Kassen kommunizieren ihre Nachhaltigkeitsbe-

einrichtungen feststellen.
strebungen deutlich haufiger als privatrechtliche
Kassen. Ende 2023 fihrten rund 81% der o6ffent-
lich-rechtlichen Kassen und 41% der privatrechtli-
chen Kassen das Thema Nachhaltigkeit in ihrem

Geschaéftsbericht oder auf ihrer Website aus.

Weiter lasst sich beobachten, dass grosse Vorsor-
geeinrichtungen (> CHF 5 Mrd.) h&aufiger Uber ihre
Nachhaltigkeitsbestrebungen berichten als mitt-
lere (CHF 500 Mio. — CHF 5 Mrd.) und kleinere
Vorsorgeeinrichtungen (< CHF 500 Mio.). Wah-
rend Ende 2023 fast alle grossen Kassen (95%)
Uber ihre Nachhaltigkeitsbestrebungen Bericht er-
statteten, lag der Anteil bei den mittleren (63%)

und kleineren Kassen (19%) tiefer.

Berichterstattung Uber Nachhaltigkeitsbestrebungen 01.01.2018 - 31.12.2023

Alle Vorsorgeeinrichtungen (2023: 285 VE)
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Engagement, Ausschlisse und In-

tegration von ESG-Kriterien stehen an

der Spitze

Der ESG-Reporting-Standard des ASIP empfiehlt,
Uber die angewendeten Nachhaltigkeitsansatze
zu berichten (qualitatives Reporting). Im Folgen-
den werden die verschiedenen Nachhaltigkeitsan-
satze beschrieben und es wird aufgezeigt, wie
haufig Schweizer Vorsorgeeinrichtungen Uber

diese berichten.

Durch die Wahrnehmung von Aktionarsrechten
und das Fuhren eines Dialoges mit dem Manage-
ment oder Verwaltungsrat (Engagement) kdnnen
Vorsorgeeinrichtungen Einfluss auf die Nachhal-
tigkeitspolitik der investierten Unternehmen ausu-
ben. Bei einer direkten Investition in Aktien (Ein-
zeltitel) kbnnen die Aktionarsrechte durch die Vor-
sorgeeinrichtung ausgeilbt werden. Bei Kollektiv-
anlagen wird Vorsorgeeinrichtungen heute nur
noch selten eine Stimmrechtspréferenz einge-
raumt und es obliegt der Fondsleitung zu ent-
scheiden, ob und wie die Aktionarsrechte ausge-
Ubt werden. Ende 2023 gaben rund 27% der Vor-
sorgeeinrichtungen an, ihre Aktionarsrechte so-
wohl in der Schweiz als auch international wahr-
zunehmen. Zudem berichteten Ende 2023 rund
38% der Vorsorgeeinrichtungen Uber ihre Enga-
gement-Aktivitaten. Diese beiden Anséatze konn-
ten im Vergleich zum Vorjahr die deutlichsten Zu-
nahmen verzeichnen (+4%-Punkte bei der Stimm-
rechtsausibung und +5%-Punkte beim Engage-

ment).
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Per Ende 2023 berichteten rund 35% der Vorsor-
geeinrichtungen Gber die Anwendung von Nega-
tivkriterien. Bei Negativkriterien handelt es sich
um den Ausschluss von bestimmten Unterneh-
men aus dem Anlageuniversum. Ausschlisse
werden typischerweise in normen- (z.B. internati-
onale Normen zum Umweltschutz) und produktba-
sierte (z.B. Produzenten von Alkohol) Aus-
schlisse unterteilt. Auch bei den Ausschliissen
lasst sich gegenuber dem Vorjahr eine Zunahme

erkennen (+3%-Punkte).

Rund 39% der Vorsorgeeinrichtungen berichteten
Ende 2023, dass sie ESG-Kriterien in die Finanz-
analyse integrieren, d.h. ESG-Kriterien bei der
Auswahl von Anlagen bericksichtigen. Gegen-
Uber dem Vorjahr konnte auch dieser Ansatz eine
Zunahme von +3%-Punkten verzeichnen. Rund
11% (Vorjahr: 9%) der Vorsorgeeinrichtungen ga-
ben Ende 2023 zudem an, einen Best-in-Class-
Ansatz zu verfolgen. Best-in-Class bedeutet, dass
Investitionen in Firmen getatigt werden, die inner-
halb einer Branche die hdchsten ESG-Profile aus-
weisen. Mit Themen-/Impact Investments werden
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. Green Bonds, the-
menbasierte Infrastrukturanlagen oder Microfi-
nanzanlagen). Der Anteil der Vorsorgeeinrichtun-
gen, die Ende 2023 Uber Themen-/Impact Invest-
ments berichteten, blieb gegeniiber dem Vorjahr

mit 20% unverandert.
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Instrumente zur Implementierung von Nachhaltigkeitszielen 01.01.2018 - 31.12.2023

Alle Vorsorgeeinrichtungen (2023: 285 VE)
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Ende 2023 haben rund 20% der Kassen in ihrer
Nachhaltigkeitsberichtserstattung auf den ESG-

Reporting-Standard des ASIP verwiesen.

Vermehrter Einsatz von quantitativen
ESG-Kennzahlen

Fur die quantitative Berichterstattung empfiehlt
der ASIP den Ausweis von spezifischen Nachhal-
tigkeitskennzahlen. Rund 19% der Vorsorgeein-
richtungen rapportierten Ende 2023 Klimakenn-
zahlen fir ihre Aktien und Obligationen. Damit ist
der Ausweis dieser Kennzahlen am weitesten ver-
breitet und hat gegeniber dem Vorjahr (2022:
11%) deutlich zugenommen. Klimakennzahlen fur
Aktien und Obligationen umfassen beispielsweise
die CO2-Intensitat oder den Anteil der Portfolioun-
ternehmen, die Umsatz mit Geschéftsaktivitaten in

fossilen Brennstoffen generieren.

Auch uber andere Nachhaltigkeitskennzahlen wird
zunehmend Bericht erstattet. Nachhaltigkeitsbe-
zogene Kennzahlen fir Immobilien wurden Ende
2023 von 12% der Vorsorgeeinrichtungen ausge-
wiesen. Mégliche Kennzahlen fur Immobilien sind
die Energieintensitat, die COz-Intensitat oder der
Anteil Liegenschaften mit fossilen Heizsystemen.
Wahrend die Energieintensitat Auskunft Uber die

Energieeffizienz der Liegenschaften gibt, liefert

Pensionskassen-Jahrbuch 2024

die CO2-Intensitat Informationen tiber deren Treib-
hausgasausstoss. Vorsorgeeinrichtungen kdénnen
diese Kennzahlen sowohl fir Immobilien Direktan-
lagen als auch fur indirekte Investitionen in Immo-
bilien wie Anlagestiftungen oder Fonds auswei-
sen.

Kennzahlen zur Stimmrechtsaustibung dokumen-
tieren das Stimmverhalten an Generalversamm-
lungen. Vorsorgeeinrichtungen kdnnen beispiels-
weise angeben, fir welchen Teil des Aktienportfo-
lios abgestimmt wurde und wie haufig den Antra-
gen des Managements zugestimmt wurde. Vor-
sorgeeinrichtungen, die nicht in einzelne Aktien,
sondern in Kollektivanlagen investieren, kénnen
das Abstimmungsverhalten der Fondsleitung rap-
portieren. Ende 2023 haben rund 11% der Vorsor-
geeinrichtungen Kennzahlen Uber die Auslbung
der Stimmrechte verdffentlicht.

Informationen Uber Engagement-Aktivitdten von
Vorsorgeeinrichtungen liefern Kennzahlen wie die
Anzahl der Firmen, mit denen der Dialog gefiihrt
wurde, oder der Anteil der Unternehmen, die einer
Engagement-Strategie unterstellt sind. Rund 12%
der Vorsorgeeinrichtungen publizierten Ende
2023 Kennzahlen Uber ihre Engagement-Bemu-
hungen.
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Ausweis von nachhaltigkeitsbezogenen Kennzahlen 01.01.2022 - 31.12.2023

Alle Vorsorgeeinrichtungen (2023: 285 VE)

Aktien und Obligationen

Immobilien

Stimmrechtsausubung

Engagement

0% 3% 6%

2022 (246 VE) w2023 (285 VE)

19%

9% 12% 15% 18% 21%

© PPCmetrics AG

Generell ist die Berichterstattung Uber Nachhaltig-
keitskennzahlen ein junges Gebiet, das sich noch
in der Entwicklung befindet. Wahrend einige Kas-
sen bereits alle vom ASIP empfohlenen Kennzah-
len ausweisen, gehen andere schrittweise vor, in-
dem sie mit einzelnen Kennzahlen beginnen und

ihre Berichterstattung im Laufe der Zeit erweitern.

Rund ein Viertel der Kassen wies per Ende 2023
mindestens eine quantitative Nachhaltigkeits-
kennzahl aus. Ob Kennzahlen ausgewiesen wer-
den, hangt massgeblich von der Grisse der Vor-
sorgeeinrichtung ab. Wahrend Ende 2023 fast drei
Viertel der grossen Kassen (> CHF 5 Mrd.) min-
destens eine Nachhaltigkeitskennzahl rapportier-
ten, lag dieser Anteil bei den mittleren Kassen
(CHF 500 Mio. — CHF 5 Mrd.) mit 29% deutlich

tiefer. Nur wenige kleinere Kassen (< CHF 500
Mio.) weisen aktuell bereits Nachhaltigkeitskenn-
zahlen aus. Eine mogliche Erklarung fur dieses
Ergebnis ist die unterschiedliche Ressourcenaus-
stattung. Nachhaltigkeitsdaten sind komplex und
erfordern eine intensive Auseinandersetzung.
Wahrend gréssere Vorsorgeeinrichtungen oftmals
Uber geniigend Ressourcen verfiigen, um die Da-
ten selbst zu analysieren, sind kleinere und mitt-
lere Kassen haufiger auf externe Anbieter ange-
wiesen. Sollten sich solche Dienstleistungen in
Zukunft noch starker etablieren und/oder die Da-
tenqualitat und -verflgbarkeit verbessern, werden
moglicherweise auch kleinere und mittlere Kassen
vermehrt quantitativ Uber die Nachhaltigkeit be-
richten.

Ausweis von quantitativen Nachhaltigkeitskennzahlen nach Grésse per 31.12.2023

Alle Vorsorgeeinrichtungen (2023: 285 VE)

Lo J

Kleinere Kassen
(< CHF 500 Mio.)

129 VE

Mittlere Kassen
(CHF 500 Mio. - CHF 5 Mrd.)

117 VE

Grosse Kassen
(> CHF 5 Mrd.)

39 VE

© PPCmetrics AG

Pensionskassen-Jahrbuch 2024

17



PPC

metrics

8. Spezialthema B: Analyse von Geschéftsberichten mittels

kiunstlicher Intelligenz («Kl») — Trending Topics

Erstmals hat PPCmetrics eine auf kiinstlicher In-
telligenz (KI) basierende Analyse der Geschéfts-
berichte vorgenommen und mit einer Wordcloud
visualisiert. Eine Wordcloud, auch als Wortwolke
oder Tag Cloud bekannt, ist eine visuelle Repré-
sentation von Textdaten, bei der die Frequenz ein-
zelner Worter durch deren Schriftgrosse und
Farbe hervorgehoben wird. Wordclouds bieten
eine leistungsstarke und intuitive Methode zur Ex-
traktion und Darstellung von Schlisselbegriffen
und -themen aus umfangreichen Textkorpora.
Dieses dynamische Visualisierungstool ist essen-
ziell im Text Mining und Natural Language Proces-
sing (NLP), da es eine schnelle und effektive Er-
fassung von Kerninformationen ermdglicht und
dabei grosse Datenmengen auf einen Blick ver-
dichtet. Die Analyse ermdglicht es, Trends in der
Pensionskassenlandschatft effizient zu identifizie-
ren und zu zeigen, auf welche Themen Pensions-

kassen ihre Schwerpunkte legen.

Ge-

schaftsberichte 2023 als Basis fiir die

Management Summaries der

Kl-Analyse

In den Geschéftsberichten der Pensionskassen
werden auf den ersten Seiten, im sogenannten
Management Summary, die wichtigsten und spe-
zifischen Informationen fir die Versicherten zu-
sammengefasst. PPCmetrics hat eine auf kiinstli-
cher Intelligent (KI) basierte Analyse dieser Ma-
nagement Summaries vorgenommen. Nach dem
Einlesen der Management Summaries begann die
Erstellung der Wordcloud mit einer mehrstufigen
Textaufbereitung. Zunachst erfolgte die Tokeni-

sierung, bei der der Text in diskrete Token zerlegt

Pensionskassen-Jahrbuch 2024

wurde. Dieser Prozess erfolgt typischerweise
durch das Trennen des Textes nach verschiede-
nen Characters (Chars), wodurch die grundlegen-
den Strings (Analysebausteine) entstehen. Da-
nach folgt die Stoppwortentfernung, ein kritischer
Schritt im NLP, bei dem héaufig vorkommende,
aber semantisch wenig informative Worter wie
«und», «der» oder «ist» mithilfe vordefinierter
Stoppwortlisten aus der Analyse ausgeschlossen
werden. Diese Filterung maximiert die semanti-
sche Relevanz der verbleibenden Worter und op-
timiert die Datenbasis. Anschliessend wurde der
Text einer Normalisierung unterzogen, um die le-
xikalische Konsistenz und eine koharente Daten-
struktur zu gewahrleisten. Dies geschah durch
das sogenannte «Stemming» oder «Lemmatisie-
rung», die Worter auf ihre Grundformen reduzie-
ren. Wahrend das Stemming die Woérter auf ihre
Wurzelform kirzt, bringt die Lemmatisierung die
Worter in ihre lexikalische Grundform, was die se-

mantische Integritat wahrt.

Nach der Vorverarbeitung folgte die Haufigkeits-
analyse, ein quantitativer Schritt, bei dem jedes
Token gezahlt wurde, um die Frequenz seines
Auftretens zu bestimmen. Hierbei entstanden Dic-
tionaries, die die Token und die zugehoérige Hau-
figkeiten speicherten. Basierend auf den ermittel-
ten Frequenzen wurde jedem Token eine Gewich-
tung zugewiesen, die spater zur Skalierung in der
Wordcloud verwendet wurde. Diese Gewichtun-
gen bestimmten die Relevanz der einzelnen Wor-

ter in der Wordcloud.
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Die obige Wordcloud zeigt die Trending Topics
der PPCmetrics-Kunden im Jahr 2023. Die Rendi-
ten waren ausschliesslich positiv, was sich in den
grundsatzlich positiven Ausdriicken widerspiegelt.
Begriffe wie «Rendite», «erfreulich» und «stei-
gen» deuten auf eine Uberwiegend erfolgreiche fi-
nanzielle Entwicklung hin, wahrend die Abwesen-
heit negativer Begriffe die positive Stimmung un-
terstreicht. Auch der Deckungsgrad vieler Pensi-
onskassen war im Jahr 2023 stabil oder ist gestie-
gen und auch gemass Analyse mittels Kl bleibt er

eine zentrale Grosse flr eine Pensionskasse.

Bei jeder Pensionskasse spielt der Stiftungsrat
eine zentrale Rolle, denn er ist fur die strategische
Ausrichtung verantwortlich. In einem Jahr, das
von wirtschaftlichen Unsicherheiten und geopoliti-
schen Spannungen gepragt war, musste der Stif-
tungsrat zahlreiche Herausforderungen meistern,
um die finanzielle Stabilitdt der Pensionskassen
zu sichern. U.a. ist das in den folgenden Themen

sichtbar:

Pensionskassen-Jahrbuch 2024

Vorsorgestiftung

BVG-Mindestzins

Die Abkiurzung «BVG» (Berufliches Vorsorgege-
setz) steht neben dem Begriff «Inflation» ebenfalls
hoch im Ranking. Vor dem Hintergrund der anhal-
tend hohen Inflation wurden die Leitzinsen im An-
lagejahr 2023 mehrfach erhoht. Dadurch wurde
auch der BVG-Mindestzinssatz beeinflusst und
um +0.25%-Punkte auf 1.25% erhoht. Die Verzin-
sung des Vorsorgekapitals spielt fir die Versicher-

ten weiterhin eine sehr wichtige Rolle.
Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeit war im Jahr 2023 nicht nur ein Mo-
dewort, sondern blieb ein zentrales Thema, wie
die haufige Erwéahnung in der Wordcloud zeigt. Es
umfasst sowohl die fir jede Pensionskasse emp-
fohlene Berichterstattung geméss ASIP als auch
das nachhaltige Investieren, dessen positiver
Trend, gemessen am investierten Volumen, sich
auch im vergangenen Jahr fortsetzte. Die Erwéh-
nung in den Management Summaries verdeutlicht
das anhaltende Interesse an und die Relevanz

von nachhaltigen Investitionen.
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Ubernahme der Credit Suisse

Die Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS
war ein zentrales Thema in der Finanzwelt im Jahr
2023 und wurde ebenfalls haufig thematisiert was
zeigt, wie stark dieses Ereignis die Anleger be-
schéftigte. Die Eingliederung der Credit Suisse ist
in vollem Gange und wird die Anleger auch in Zu-
kunft beschéftigen. Die geopolitische Lage im Jahr
2023 war weiterhin angespannt, insbesondere
aufgrund des anhaltenden Konflikts zwischen der

Ukraine und Russland.

Pensionskassen-Jahrbuch 2024
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Zusammenfassung

Insgesamt zeigt die Wordcloud fur das Jahr 2023
eine Vielzahl von zentralen Themen und Heraus-
forderungen, die die Finanzwelt und insbesondere
die Pensionskassen beschéftigt haben, von der
Anpassung der Verzinsung an die Inflation Uber
die verstarkte Fokussierung auf nachhaltige In-
vestments bis hin zu den Auswirkungen geopoliti-
scher Spannungen und der Fusion der Credit
Suisse in die UBS. Der «Deckungsgrad» bleibt
weiterhin die zentrale Messgrosse fiir Schweizer
Pensionskassen. Die haufige Erwahnung verdeut-
licht die Bedeutung fiir den Stiftungsrat, der u.a.
mit dem Deckungsgrad ein professionelles und
adaquates Risikomanagement umsetzt. Auswer-
tungen, welche moderne KIl-Techniken nutzen,
sind fur PPCmetrics zentral und werden in der Zu-

kunft haufiger zu sehen sein.
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9. Entwicklung Deckungsgrad seit Jahresbeginn 2024

Im Folgenden wird die Entwicklung des techni-
schen und ©6konomischen Deckungsgrads (seit
01.01.2020) von Schweizer Vorsorgeeinrichtun-

gen untersucht.

Der durchschnittliche technische Deckungsgrad
der untersuchten Vorsorgeeinrichtungen redu-
zierte sich im Jahr 2022 im historischen Vergleich
stark. Zu Beginn des Jahres 2023 war allerdings
eine Erholung zu beobachten. Seit Jahresbeginn
2024 stiegen der technische und der 6konomische
Deckungsgrad der Pensionskassen in der Ver-
gleichsgruppe aufgrund der positiven Anlageren-
diten von durchschnittlich +6.90% per 23.08.2024

an.

Beim ©6konomischen Deckungsgrad werden 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 bestmogliche Schéatzung 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 fir den oft auf vergangener Sterblich-
keit basierende Periodentafeln verwendet werden.
Der 6konomische Deckungsgrad liefert somit aus-
sagekraftigere Informationen hinsichtlich der tat-
sachlichen finanziellen Lage der Vorsorgeeinrich-

tung als der technische Deckungsgrad.

Aufgrund des gestiegenen Zinsumfelds néherten
sich die Werte des technischen und des 6konomi-
schen Deckungsgrads in der Peer Group im Jahr
2023 an. Der Entscheid zu ersten Zinssenkungen
im Jahr 2024 fiihrte dazu, dass der technische De-
ckungsgrad erneut tber dem 6konomischen De-
ckungsgrad liegt. Die Verfallsrendite der 10-jahri-
gen Schweizer Bundesanleihe sank seit Jahres-
anfang von +0.70% auf +0.43% per 23.08.2024.

Per 23.08.2024 liegt der technische Deckungs-
grad der untersuchten Vorsorgeeinrichtungen bei
117.1% (per 31.12.2023: 110.8%), der 6konomi-
sche Deckungsgrad liegt leicht tiefer bei 114.0%
(per 31.12.2023: 109.4%).8

Deckungsgrad von Schweizer Vorsorgeeinrichtungen 01.01.2020 - 23.08.2024

PPCmetrics Pension Ticker
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8 Quelle fur tagesaktuelle Werte: https://www.ppcmetrics.ch/pension-ticker/
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10.

Vermogensverwaltungskosten im
Durchschnitt bei rund 0.41%

Die in den Jahresberichten gezeigten Vermdgens-
verwaltungskosten betrugen im Jahr 2023 im Me-
dian 0.37% (Durchschnitt: 0.41%) der transparen-
ten Anlagen. Im Vergleich zum Vorjahr sanken die
durchschnittlich ausgewiesenen Vermdogensver-
waltungskosten im Jahr 2023 leicht. Der Median
reduzierte sich gegeniber 2022 (0.43%) um
-0.06%-Punkte auf 0.37%. Auch im Durchschnitt
sanken die Kosten um rund -0.08%-Punkte auf
rund 0.41% (2022: 0.49%). Bei rund 75% der ana-
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Vermogensverwaltungskosten

lysierten Kassen (3. Quartil) lagen die Vermo-
gensverwaltungskosten im Jahr 2023 unter 0.51%
(2022: 0.63%). Die Kosten von offentlich-rechtli-
chen Vorsorgeeinrichtungen sind durchschnittlich
leicht tiefer als diejenigen der privatrechtlichen
(0.38% vs. 0.42%). Im Vergleich dazu wiesen 6f-
fentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen im Vor-
jahr leicht héhere Vermdégensveraltungskosten
aus als privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen
(0.50% vs. 0.49%). Vollkapitalisierte Vorsorgeein-
richtungen verzeichneten im Jahr 2023 weiterhin
hohere durchschnittliche Kosten als teilkapitali-

sierte.

Total der transparenten Vermdégensverwaltungskosten (VVK) per 31.12.2023
in % der transparenten Vermodgensanlagen

Vorsorgeeinrichtungen Verm(‘jgen” Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelw ert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 237'510 50 0.050% 0.223% 0.378% 0.350% 0.497% 0.800%
Privatrechtliche CHF 540213 245 0.050% 0.273% 0.415% 0.380% 0.523% 1.450%
Beitragsprimate CHF 738'462 277 0.050% 0.270% 0.404% 0.370% 0.507% 1.450%
Leistungsprimate CHF 29'715 B 0.220% 0.370% 0.468% 0.510% 0.610% 0.630%
Teilkapitalisierte CHF 93'550 17 0.050% 0.220% 0.352% 0.320% 0.500% 0.760%
Vollkapitalisierte CHF 673'861 275 0.050% 0.270% 0.412% 0.375% 0.520% 1.450%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 779'921 296 0.050% 0.270% 0.408% 0.370% 0.510% 1.450%

1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 per Stichtag in CHF Mio.

Total der Vermdgensverwaltungskosten per 31.12.2023

© PPCmetrics AG

Alle Vorsorgeeinrichtungen (296 VE, VV CHF 780 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

Median = 0.37% / Vorjahr = 0.43%
Mittelwert = 0.41% / Vorjahr = 0.49%
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Kosteneffizient und transparent

Die untere Grafik auf der vorherigen Seite veran-
schaulicht die Verteilung der Vermoégensverwal-
tungskosten der 296 Vorsorgeeinrichtungen in der
Peer Group. Rund 73.4% (2022: 60.5%) der Vor-
sorgeeinrichtungen weisen Vermogensverwal-

tungskosten von 0.50% oder weniger aus.

Eine mdgliche Begrindung fur die im Vergleich
zum Vorjahr tieferen Vermdgensverwaltungskos-
ten ist, dass im Bereich der Alternativen Anlagen
im Jahr 2022 hohere Performance Fees bezahlt
wurden. Insbesondere Private-Equity-Anlagen so-
wie Investitionen in Infrastrukturen erzielten im
Jahr 2021 deutlich positive absolute Renditen. Die
Performance Fees fir das gute Anlagejahr 2021
wurden Ublicherweise im Folgejahr (2022) belas-
tet und hatten somit einen direkten Einfluss auf die
gestiegenen Vermdgensverwaltungskosten im vo-
rangegangenen Jahr. Eine weitere Erklarung sind
Skaleneffekte aufgrund der tendenziell hheren
Anlagevermdgen, wodurch die angefallenen Kos-

ten in der relativen Betrachtung tiefer ausfallen.

Die dargestellte Kostenstruktur bestatigt und un-
terstreicht den intensiven Preiswettbewerb in der
institutionellen  Vermoégensverwaltung in  der

Schweiz.

Kostentransparenzquote per 31.12.2023
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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 97.9% (2022: 98.1%) der Vorsorgeeinrich-

tungen verfugen Uber eine Kostentranspa-
renzquote von 98% oder mehr. Der Anteil an Vor-
sorgeeinrichtungen mit vollstadndiger Kostentrans-
parenz ist weiterhin hoch. Gegenuber dem Vorjahr
hat der Anteil Vorsorgeeinrichtungen mit vollstan-
diger Kostentransparenz (100%) um +0.6%-
Punkte zugenommen. Sowohl 6ffentlich-rechtli-
che als auch privatrechtliche Vorsorgeeinrichtun-
gen weisen hohe Kostentransparenzquoten aus.
Die ausgewiesenen Vermogensverwaltungskos-

ten sind somit reprasentativ.

Bei 2.1% bzw. 15 der 285 Vorsorgeeinrichtungen
(2022: 1.9%) liegt die Kostentransparenzquote
unter 98%. Lediglich drei Vorsorgeeinrichtungen
wiesen eine Transparenzquote unter 94% aus

(2022: 2 Vorsorgeeinrichtungen).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (285 VE, VV CHF 759 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

413 Mio VV. 1'916 Mio VV. 859 Mio VV. 1'744 Mio VV. 10'758 Mio VV. 119'528 Mio VV. 624'079 Mio VV.
1VE 1VE 1VE 3VE 9 VE 38 VE 232 VE
90.00% 81.6%+0.6%682.2%

S 80.00%

s

L 70.00%

o

£ 60.00%

g

2 50.00%

[=}

©

< 40.00%

£

§ 30.00%

{2

£ 20.00% 16.5%-0.7%15.7%

g

10.00% ) T
0.0% +0.1%0.1% 0.0% +0.3% 0.3% 0.5% -0.4% 0.1% 0.1% +0.2% 0.2% 1.4%+0.1% 1.4%
0.00% —
<90% [90%,92%) [92%,94%) [94%,96%) [96%,98%) [98%,100%) 100%
2022 w2023 mVeranderung © PPCmetrics AG

Pensionskassen-Jahrbuch 2024

23



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 Vermégen von unter CHF 100 Mio., CHF 1 —
5 Mrd. und Uber CHF 10 Mrd. sind die Kosten im
Durchschnitt etwas hoher. Mit 0.48% wiesen Kas-
sen mit einer Vermodgensgrésse von unter CHF
100 Mio. die héchsten durchschnittlichen Kosten
im Jahr 2023 aus (der Wert ist jedoch aufgrund der
geringen Anzahl an Beobachtungen mit Ein-
schrankung zu interpretieren). Mit 0.36% bzw.
0.38% wiesen mittelgrosse Vermodgen von CHF
100 - 500 Mio. und CHF 500 Mio. — 1 Mrd. durch-
schnittlich die tiefsten Kosten aus.

PPC

metrics

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 mogliche 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 6 konnte jedoch
Uber den Zeitraum der letzten funf Jahre (2019 —
2023) kein Zusammenhang zwischen Rendite und
Grosse einer Vorsorgeeinrichtung festgestellt wer-
den. Neben der Vermégensgrdsse und dem Anteil
an Alternativen Anlagen haben zudem auch der
Mandatstyp (aktive vs. passive Verwaltung) sowie
der Einsatz von Kollektivanlagen einen wesentli-
chen Einfluss auf die Vermdgensverwaltungskos-

ten.

Total der Vermdgensverwaltungskosten (VVK) nach Vorsorgevermégen per 31.12.2023

Alle Vorsorgeeinrichtungen (288 VE)
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11. 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 von 6.8%
(Art. 14 BVG), der auf dem obligatorischen Teil
des Altersguthabens 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 HOohe der anwartschaftlichen Rente

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

satz)

Aktueller Umwandlungssatz per 01.01.2024
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Rentenumwandlungssatze per Anfang
2024 liegen im Durchschnitt bei rund
5.26% (2023: 5.33%)

Die ausgewiesenen Umwandlungsséatze aller be-
trachteten Vorsorgeeinrichtungen betrugen per
01.01.2024 im Durchschnitt 5.26% und im Median
5.20% (Durchschnitt per 01.01.2023: 5.33%, Me-
dian per 01.01.2023: 5.20%). Gegenuber dem
Vorjahr hat demnach der Umwandlungssatz im
Durchschnitt wiederum leicht abgenommen. Die
Spannweite umfasst Satze zwischen 4.06% und
7.20%.

Bei rund 75% der analysierten Kassen (3. Quartil)
lag der Rentenumwandlungssatz unter oder bei
5.51% (Vorjahr: 5.60%). Die Umwandlungsséatze
von vollkapitalisierten Vorsorgeeinrichtungen sind
sowohl im Durchschnitt (5.25%) als auch im Me-
dian (5.20%) tiefer als bei teilkapitalisierten Vor-

sorgeeinrichtungen (5.42% bzw. 5.40%).

Vorsorgeeinrichtungen Vermégenl) Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelw ert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 206715 44 4.51% 5.00% 5.28% 5.30% 5.50% 6.05%
Privatrechtliche CHF 538'189 214 4.06% 4.92% 5.26% 5.14% 5.58% 7.20%
Teilkapitalisierte CHF 65747 13 4.80% 5.20% 5.42% 5.40% 5.61% 6.05%
Vollkapitalisierte CHF 672'389 244 4.06% 5.00% 5.25% 5.20% 5.50% 7.20%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 744'904 258 4.06% 5.00% 5.26% 5.20% 5.51% 7.20%

1) Vorsorgevermogen nach Art. 44 BVV 2 per Stichtag in CHF Mio.

© PPCmetrics AG

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

® 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
01.01.2024

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

sorgeeinrichtungen/-vermdgen per Anfang 2024.

Mit rund 62.5% (Anfang 2023 rund 56.7%) ver-
wendete die Mehrheit der untersuchten Vorsorge-
einrichtungen per Anfang 2024 einen Umwand-
lungssatz zwischen 4.75% und 5.50%. Bei rund
6.2% (Anfang 2023: 8.1%) aller betrachteten Vor-
sorgeeinrichtungen betrug der Umwandlungssatz
mehr als 6.00%, wahrend rund 12.4% (Anfang
2023 rund 11.6%) einen Umwandlungssatz von

4.75% oder tiefer anwendeten.

Aktueller Umwandlungssatz per 01.01.2024
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Basierend auf den Zinssatzen per 31.12.2023 liegt
der 6konomisch neutrale Umwandlungssatz bei
4.12% und ist im Vergleich zum Vorjahr gesunken
(per Ende 2022: 4.69%).1° Die durchschnittlichen,
effektiv angewandten Umwandlungssétze der be-
trachteten Pensionskassen lagen weiterhin tber
dem o©konomisch neutralen Umwandlungssatz.
Dies bedeutet, dass 6konomisch gesehen fir die
zukinftigen Renten im Durchschnitt deutlich mehr
Kapital benétigt wird, als bei der Pensionierung

vorhanden ist.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (258 VE, VV CHF 745 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Umwandlungssatz fir Manner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen.
Falls unbekannt, wird Wert aus Jahresbericht fur das abgelaufene Geschéftsjahr verwendet.

© PPCmetrics AG

10 Berechnung des 6konomisch neutralen Umwandlungssatzes anhand der technischen Grundlagen BVG 2020 GT, mit folgenden
Annahmen: Zinskurve per 31.12.2023; Ehegattenrente: 60%; Waisenrente: 20%; Kinderrente: 20%; Anteil Manner: 70%; Alter 65.
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Beschlossene Anderungen zukinfti-
ger Umwandlungssatze pendeln sich
bei rund 5.00% ein

Die zukinftigen Umwandlungsséatze aller betrach-
teten Vorsorgeeinrichtungen betrugen im Durch-
schnitt rund 5.20% (2022: 5.22%). Die Spann-
weite umfasst Satze zwischen rund 3.98% und
7.20%. Bei rund 75% der analysierten Kassen (3.
Quartil) liegt der zukinftige Rentenumwandlungs-
satz weiterhin unter 5.50%. Die zuklinftigen Satze
von teilkapitalisierten Vorsorgeeinrichtungen sind

im Durchschnitt und im Median leicht hoher als bei
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eingeschrankte Universum bericksichtigt, so lie-
gen der Durchschnitt und der Median der zukiinf-
tigen Umwandlungssatze sogar bei rund 5.02%
(2022: 5.03%) resp. 5.00% (2022: 5.00%).

Zukunftige Verteilung der Umwand-

lungssatze

Wahrend rund 4.8% (2022: 6.6%) aller betrachte-
ten Vorsorgeeinrichtungen kiinftig einen Umwand-
lungssatz von 6.0% oder hoher anwenden wer-
den, betragt dieser bei rund 80.5% (Jahr 2022:
rund 78.9%) 5.5% oder weniger. Ein Anteil von
rund 64.9% (2022: 62.6%) der Vorsorgeeinrich-

vollkapitalisierten Kassen. tungen beschloss einen zukiinftigen Umwand-

Die Betrachtungsgruppe umfasst ein Universum lungssatz zwischen 4.75% und 5.50%. Dies zeigt,
von 251 Vorsorgeeinrichtungen (Gesamtvolumen dass in Zukunft mit tendenziell tieferen Umwand-
rund CHF 737 Mrd.). Davon haben 70 Vorsorge-

einrichtungen (Gesamtvolumen rund CHF 254

lungsséatzen zu rechnen ist als es aktuell der Fall
ist.

Mrd.) einen zukinftigen Umwandlungssatz unter

dem aktuellen Wert beschlossen. Wird nur dieses

Beschlossene Anderung zukiinftiger Umwandlungssétze per 31.12.2023

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

Vermogen®

Vorsorgeeinrichtungen

Offentlich-rechtliche CHF 206'604 43 4.36% 5.00% 5.18% 5.20% 5.40% 5.80%
Privatrechtliche CHF 530’517 208 3.98% 4.87% 5.20% 5.10% 5.50% 7.20%
Teilkapitalisierte CHF 65'636 12 4.80% 5.15% 5.30% 5.37% 5.50% 5.80%
Vollkapitalisierte CHF 664717 238 3.98% 4.90% 5.19% 5.10% 5.49% 7.20%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 737'120 251 3.98% 4.90% 5.20% 5.10% 5.50% 7.20%

1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 per Stichtag in CHF Mio.
Umwandlungssatz fiir Méanner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen. Falls unbekannt, wird Wert aus Jahresbericht fir das abgelaufene Geschéftsjahr verwendet.

© PPCmetrics AG

Beschlossene Anderung zukiinftiger Umwandlungssatze per 31.12.2023

Alle Vorsorgeeinrichtungen (251 VE, VV CHF 737 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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N in %
Umwandlungssatz fiir Manner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen.

Falls unbekannt, wird Wert aus Jahresbericht fiir das abgelaufene Geschaftsjahr verwendet. © PPCmetrics AG
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12. Weitere Indikatoren

Die folgenden Darstellungen zeigen die Verteilung
der Primatarten bei privat- und 6ffentlich-rechtli-
chen Vorsorgeeinrichtungen per Ende 2023. Es
wird zwischen «Beitragsprimat», «Leistungspri-
mat» und «Andere» unterschieden. Mit «Andere»
werden Pensionskassen mit Mischformen aus

Beitrags- und Leistungsprimat bezeichnet.

Art des Primats: Deutliche Mehrheit
der Vorsorgeeinrichtungen im Bei-

tragsprimat

Wahrend Kassen im Leistungsprimat sowie
Mischkassen (Mischform aus Beitrags- und Leis-
tungsprimat) tber die Vorsorgelandschaft gese-
hen die Ausnahme darstellen, ist das Beitragspri-
mat die mit Abstand haufigste Primatart. Mit rund
1% der Vorsorgeeinrichtungen befinden sich per
Ende 2023 nur noch sehr wenige und ausschliess-
lich offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen im

Leistungsprimat (Anzahl VE: 4 von 304).

Sterbetafeln: Anteil Generationenta-
feln im Vergleich zum Vorjahr leicht

gestiegen

Die Vorsorgeeinrichtungen verwenden zur Be-
rechnung des Vorsorgekapitals zwei unterschied-
liche Sterbetafeln. Wahrend Generationentafeln
die Zunahme der Lebenserwartung nach Geburts-
jahr modellieren, wird die Sterblichkeit bei Perio-
dentafeln innerhalb einer Zeitperiode gemessen
und es wird keine Korrektur fur die Zukunft vorge-
nommen. Per Ende 2023 verwendeten rund 71%
der Vorsorgeeinrichtungen (Vorjahr: 70%) die Ge-
nerationentafel. Der Trend hin zu einem héheren
Anteil an Vorsorgeeinrichtungen, die mit der Ge-
nerationentafel rechnen, setzt sich somit im Jahr
2023 fort, wenn auch nicht so stark wie in den Jah-

ren zuvor.
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Aufteilung Primatsarten per 31.12.2023
Pr