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Management Summary

Seit zwdlf Jahren veroffentlicht die

PPCmetrics AG das «Pensionskassen-Jahr-
buch». In der Studie werden systematisch
Strukturdaten von Schweizer Vorsorgeeinrich-
tungen analysiert'. Die Studie stiitzt sich auf
eine breite und reprasentative Peer Group von
350 Pensionskassen mit einem kumulierten
Vorsorgevermogen von rund CHF 1'044 Mrd.
und rund 4.5 Mio. Versicherten. Die Datenerhe-
bung durch PPCmetrics wurde im Jahr 2008
erstmalig durchgefihrt, somit steht fiir die Ana-
lyse eine Datenhistorie von 18 Jahren zur Ver-
fugung. Die wesentlichen Ergebnisse fur das
vergangene Geschéftsjahr lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

Das Anlagejahr 2025 ermdglichte die durch-
schnittlich hdchsten Verzinsungen seit Messbe-
ginn. Die durchschnittliche Verzinsung im Jahr
2025 lag bei 4.43% (Median: 4.00%). Mit rund
94% hat eine grosse Mehrheit der Vorsorgeein-
richtungen eine Verzinsung uber dem BVG-Min-
destzinssatz von 1.25% gesprochen (vgl. Kapi-
tel 2).

Die Analyse der Verzinsung Uber elf Jahre
zeigt, dass im Durchschnitt eine kumulierte Ver-
zinsung von rund 32.35% (2.58% p.a.) gewahlt
wurde. Bei einer Vorsorgeeinrichtung, die jedes
Jahr entsprechend dem BVG-Mindestzinssatz
verzinste, resultierte Uber diesen Zeitraum eine
kumulierte Verzinsung von weniger als der
Halfte (13.23% bzw. 1.14% p.a.). Im Vergleich
zur BVG-Mindestverzinsung resultierte somit
eine durchschnittliche Mehrverzinsung von rund
+19.12%-Punkten bzw. +1.44%-Punkten p.a.
(vgl. Kapitel 3).

Der durchschnittliche technische Zinssatz ist im
Vergleich zum Vorjahr leicht gesunken (-0.08%-
Punkte) und betragt per 31.12.2025 rund 1.52%
(Median: 1.50%). Das Zinsniveau blieb im Jahr
2025 praktisch unverandert (-0.01%-Punkte).
Die Spannweite der Verteilung war weiterhin
gross (Min: 0.00%, Max: 2.50%). Im Jahr 2025
lag die durchschnittliche Verzinsung wie bereits
in der Periode von 2023 bis 2024 und von 2019
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bis 2021 uber dem durchschnittlichen techni-
schen Zinssatz. In der langfristigen Betrachtung
(2008 — 2025) lag der durchschnittliche techni-
sche Zinssatz bei 2.41% und die durchschnittli-
che Verzinsung der aktiven Versicherten bei
2.34% (vgl. Kapitel 4).

Die durchschnittliche absolute Rendite aller be-
trachteten Vorsorgeeinrichtungen betrug 2025
rund +5.90% (Min: +0.80%, Max: +10.83%).
Knapp die Halfte (48.5%) der Vorsorgeeinrich-
tungen wies im Jahr 2025 eine absolute Rendite
zwischen +5.00% und +6.50% aus. Samtliche
Vorsorgeeinrichtungen in der Vergleichsgruppe
konnten das Jahr 2025 mit einer positiven abso-
luten Rendite abschliessen. Der Zusammen-
hang zwischen der absoluten Rendite und der
Verzinsung war sowohl im Jahr 2025 als auch
uber die letzten drei Jahre positiv, erklart jedoch
nur einen geringen Teil der Streuung. Andere
Faktoren, wie z.B. die finanzielle Situation oder
die Risikofahigkeit, hatten einen grésseren Ein-
fluss auf die Verzinsung (vgl. Kapitel 5).

In den letzten funf Jahren konnten bis auf eine
Vorsorgeeinrichtung alle eine positive absolute
Rendite erzielen. Die Analyse zeigt, dass zwi-
schen der Grosse der Pensionskasse und der
von ihr erzielten Rendite kein statistisch signifi-
kanter Zusammenhang besteht. Nicht nur
grosse, sondern auch mittlere und kleine Pensi-
onskassen kdnnen ihr Vermogen erfolgreich an-
legen (vgl. Kapitel 6).

Der Anteil Vorsorgeeinrichtungen, welche Uber
Nachhaltigkeit berichten, pendelt sich bei knapp
50% ein. Im dritten Berichtsjahr seit der Einfuh-
rung des ESG-Reporting-Standards des
Schweizerischen Pensionskassenverbands
ASIP ist bei den qualitativen Kennzahlen teil-
weise eine Abnahme der Berichterstattung zu
beobachten. Der Ausweis von quantitativen
ESG-Kennzahlen fir ihr Aktien- und/oder Obli-
gationenportfolio konnte dafur einen neuen
Hochststand (28%) verzeichnen (vgl. Kapitel 7).

1 Als Datenbasis dienen die revidierten Geschéftsberichte der Pensionskassen per 31.12.2025. Die Analyse fokussiert da-

bei auf wichtige und vergleichbare Kennzahlen.
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Der durchschnittliche Zielwert der Wertschwan-
kungsreserve (WSR) betrug per Ende 2025
rund 17.7% des Vorsorgekapitals. Entgegen der
Vermutung eines Konflikts zwischen einem ho-
hen WSR-Zielwert und einer hohen Verzinsung
der Altersguthaben Iasst sich in den vorliegen-
den Daten ein solcher Zusammenhang nicht er-
kennen. Vorsorgeeinrichtungen mit hdheren
WSR-Zielwerten (speziell mit gedufneten Re-
serven) gewahrten im Durchschnitt hdhere Ver-
zinsungen als Kassen mit tieferen (oder nicht
vollstandig aufgebauten) WSR-Zielwerten. Be-
sonders deutlich zeigt sich der Zusammenhang
bei den freien Mitteln, gemessen als Differenz
zwischen dem technischen Deckungsgrad und
dem WSR-Zielwert, und der Verzinsung im Jahr
2025 (vgl. Kapitel 8). Hohere freie Mittel gingen
mit einem grosseren finanziellen Handlungs-
spielraum und tendenziell hbheren Verzinsun-
gen einher. Gleichzeitig lag die Verzinsung des
Vorsorgekapitals selbst bei einem Grossteil der
Kassen ohne freie Mittel Gber dem BVG-Min-
destzinssatz. Die Ergebnisse deuten darauf hin,
dass hohe Zielwerte der WSR nicht zulasten
der aktiven Versicherten gehen. Vielmehr erho-
hen sie die finanzielle Stabilitat und Risikofahig-
keit einer Vorsorgeeinrichtung und kénnen dazu
beitragen, Anlageerfolge langfristig und nach-
haltig an die Versicherten weiterzugeben (vgl.
Kapitel 8).

Der durchschnittliche technische Deckungs-
grad der untersuchten Vorsorgeeinrichtungen
reduzierte sich im Jahr 2022 im historischen
Vergleich stark. Seit dem Jahr 2023 war aller-
dings trotz zwischenzeitlicher Einbriiche eine
Erholung zu beobachten. Per Ende 2025 lag
der durchschnittliche technische Deckungsgrad
bei rund 121.1% (6konomischer Deckungsgrad:
118.4%). Seit Jahresbeginn 2026 stieg der
technische Deckungsgrad der Pensionskassen
in der Vergleichsgruppe aufgrund der positiven
Anlagerenditen von durchschnittlich +4.79%
(YTD per 27.08.2026) weiter an. Per
27.08.2026 liegt der technische Deckungsgrad
der untersuchten Vorsorgeeinrichtungen bei
122.4%, der 6konomische Deckungsgrad liegt
hingegen leicht tiefer bei 120.5% (vgl. Kapitel
9).
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Die durchschnittlichen Vermdgensverwaltungs-
kosten sind im Vergleich zum Vorjahr leicht ge-
sunken und betragen per 31.12.2025 0.39%
(2024: 0.40%). Eine mdgliche Begrindung fir
die im Vergleich zum Vorjahr leicht tieferen Ver-
mogensverwaltungskosten sind Skaleneffekte
aufgrund der tendenziell hdheren Anlagevermo-
gen, wodurch die angefallenen Kosten in der re-
lativen Betrachtung tiefer ausfallen. Die Kosten-
transparenzquote nimmt im Vergleich zum Vor-
jahr leicht ab, bleibt aber weiterhin auf sehr ho-
hem Niveau. Die dargestellte Kostenstruktur be-
statigt und unterstreicht den intensiven Preis-
wettbewerb in der institutionellen Vermogens-
verwaltung in der Schweiz (vgl. Kapitel 10).

Der durchschnittliche Umwandlungssatz der be-
trachteten Vorsorgeeinrichtungen veranderte
sich im Jahr 2025 nicht wesentlich und stieg auf
5.25% (2024: 5.24%). Unter Bertcksichtigung
des Zinsniveaus per Ende 2025 berechnet sich
ein 6konomisch neutraler Umwandlungssatz
von 3.9%. Somit wird 6konomisch betrachtet fur
die zukunftigen Renten weiterhin mehr Kapital
bendtigt als bei der Pensionierung vorhanden
ist (vgl. Kapitel 11).

Per Ende 2025 rechnete eine deutliche Mehr-
heit der Vorsorgeeinrichtungen (rund 70%,
2024: 74%) mit der Generationentafel. Die Ana-
lyse der Quote des Vorsorgekapitals der Akti-
ven zeigt seit vier Jahren eine leicht steigende
Tendenz. Die grosste Veranderung im Vergleich
zum Vorjahr in der durchschnittlichen Asset Al-
location fand bei den Obligationen CHF (-0.7%-
Punkte) statt. Im langfristigen Vergleich (seit
2015) zeigt sich, dass durchschnittlich eine Um-
schichtung von Obligationen zu Immobilien und
Alternativen Anlagen stattgefunden hat. Insge-
samt hat knapp jede funfte Vorsorgeeinrichtung
(18.8%) per Ende 2025 mindestens eine der
Kategorienlimiten gemass BVV 2 Uberschritten.
Eine Uberschreitung der BVV 2-Limite ist er-
laubt, muss aber im Jahresbericht schllssig
dargelegt werden (vgl. Kapitel 12).
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Management Summary (francais)

Pour la 12¢me gnnée consécutive,

PPCmetrics SA publie I'« Annuaire des
caisses de pensions » qui analyse
systématiquement les données structurelles
des institutions de prévoyance (IP) suisses?.
L’étude repose sur un vaste univers de
comparaison représentatif composé de 350
caisses de pensions, avec une fortune totale
de CHF 1 044 milliards et environ 4.5 millions
d’assurés. La collecte des données a été
effectuée pour la premiére fois en 2008, ce qui
permet de disposer d’un historique de
données de 18 ans. Pour I'exercice écoulé, les
principaux résultats peuvent étre résumes
ainsi :

L’année 2025 a enregistré les taux d’intérét
credités moyens les plus élevés depuis le
début des mesures. En 2025, le taux d’intérét
moyen crédité est de 4.43% (médian : 4.00%).
Environ 94% des IP ont accordé un taux
d’intérét supérieur au taux d’intérét minimal
LPP de 1.25% (voir chapitre 2).

L’analyse montre qu’un taux d’intérét moyen
cumulé sur onze ans de 32.35% (2.58% p.a.)
a éte crédité. Une IP qui aurait versé chaque
année l'intérét minimal LPP aurait distribué,
sur cette période, un rendement cumulé
inférieur de moitié (13.23% soit 1.14% p.a.).
Par rapport au taux d’intérét minimal LPP, le
taux d’intérét moyen supplémentaire crédité
représente +19.12 points de pourcentage, soit
+1.44 point de pourcentage p.a. (voir chapitre
3).

Le taux d'intérét technique moyen a
légérement baissé par rapport a 2024 (-0.08
point de pourcentage) et s’éléve a environ
1.52% (médian : 1.50%) au 31.12.2025. En
2025, le niveau des taux d’intérét est resté
pratiquement inchangé (-0.01 point de
pourcentage). La différence entre le taux
minimum (0.00%) et le taux maximum (2.50%)
observé reste importante. En 2025, comme
durant les périodes 2023 — 2024 et

2019 — 2021, le taux d’intérét crédité moyen

était supérieur au taux d’intérét technique
moyen. Dans une perspective de long terme
(2008 — 2025), le taux d’intérét technique
moyen était de 2.41%, alors que le taux
d’intérét crédité moyen s’est monté a 2.34%
(voir chapitre 4).

En 2025, la performance absolue moyenne de
toutes les IP analysées atteint +5.90% (min. :
+0.80%, max. : +10.83%). Prés de la moitié
(48.5%) des IP ont enregistré un rendement
absolu compris entre +5.00% et +6.50% en
2025. Toutes les IP de l'univers de
comparaison ont affiché un rendement absolu
positif en 2025. La corrélation entre la
performance absolue et le taux d’intérét
crédité était positive tant en 2025 que lors des
trois derniéres années, mais n’explique qu'une
petite partie de la distribution. D’autres
facteurs, comme la situation financiére ou la
capacité de risque, exercent une influence
plus importante sur le taux d’intérét crédité
(voir chapitre 5).

Au cours des cing derniéres années, toutes les
IP, a I'exception d’une seule, ont enregistré un
rendement absolu positif. Selon notre analyse,
la taille du portefeuille n’a pas eu d’influence
systématique sur la performance des IP durant
la période considérée. Comme les grandes,
les petites et moyennes caisses de pensions
peuvent investir leur fortune de maniére
optimale (voir chapitre 6).

La part des IP qui communiquent
publiqguement leurs efforts en matiere de
durabilité est d’environ 50%. Au cours de la
troisieme année suivant l'introduction de la
norme de reporting ESG de I’Association
Suisse des Institutions de Prévoyance (ASIP),
on observe, dans certains cas, une diminution
du nombre d’indicateurs qualitatifs déclarés.
En revanche, la publication d’indicateurs ESG
quantitatifs relatifs au portefeuille d’actions
et/ou d’obligations a atteint un nouveau record
(28%) (voir chapitre 7).

2 Les rapports annuels audités au 31.12.2025 servent de base de données. L’analyse se concentre sur des chiffres clés

importants et comparables.
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A fin 2025, I'objectif moyen de la réserve de
fluctuation de valeur (RFV) s’éléve a environ
17.7% du capital de prévoyance.
Contrairement a I'’hypothése selon laquelle il
existerait un conflit entre I'objectif moyen de
RFV et une rémunération élevée des avoirs de
vieillesse, les données disponibles ne révélent
aucune corrélation de ce type. Les IP
présentant des objectifs de RFV plus élevées
(en particulier celles disposant de réserves)
ont versé, en moyenne, des rémunérations
plus élevées que les caisses dont les objectifs
de RFV étaient plus faibles (ou qui n'étaient
pas entierement constituées). Cette relation
est observée au niveau des fonds libres
(mesurés comme la différence entre le degré
de couverture technique et I'objectif de RFV)
et la rémunération en 2025. Des fonds libres
plus élevés allaient de pair avec une plus
grande marge de manceuvre financiére et des
taux de rémunération tendanciellement plus
élevés. Parallélement, la rémunération du
capital de prévoyance était supérieure au taux
d’intérét minimal LPP, y compris dans la
plupart des caisses ne disposant pas de fonds
libres. Ces résultats indiquent que les objectifs
de RFV ne se font pas au détriment des
assurés actifs. Au contraire, elles renforcent la
stabilité financiére et la capacité de risque
d’'une IP et peuvent contribuer a répercuter les
résultats des placements sur les assurés de
maniére durable et a long terme (voir chapitre
8).

En 2022, le degré de couverture technique
moyen a fortement diminué. Une reprise a,
toutefois, été observée depuis 2023, malgré
quelques baisses ponctuelles. A fin 2025, le
degré de couverture technique moyen s’élevait
a environ 121.1% (degré de couverture
economique : 118.4%). Depuis le début 2026,
le degré de couverture technique des IP de
l'univers de comparaison a continué a
augmenter en raison des performances
positives de +4.79% en moyenne (YTD au
27.08.2026). Au 27.08.2026, le degré de
couverture technique des IP examinées est de
122.4%, alors que le degré de couverture

PPCmetrics Pensionskassen-Jahrbuch 2026
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économique s’éléve a 120.5% (voir chapitre
9).

Les frais de gestion de fortune moyens ont
Iégérement baissé par rapport a 'année
précédente et s’élévent a 0.39% au
31.12.2025 (2024 : 0.40%). Une explication
possible de cette légere baisse est liée aux
économies d’échelle résultant de
'augmentation de la fortune et entrainant des
frais moins élevés en termes relatifs. Le taux
de transparence des colts a légérement
diminué par rapport a I'année précédente,
mais 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 n’a pas connu de variation
significative en 2025, atteignant 5.25% (2024 :
5.24%). Sur la base du niveau des taux
d’intérét a fin 2025, le taux de conversion
économiquement neutre se monte a 3.9%.
Ainsi, d’'un point de vue économique, le capital
nécessaire pour financer les rentes futures
reste supérieur a I'avoir de vieillesse
disponible a la retraite (voir chapitre 11).

A fin 2025, une nette majorité des IP (environ
70%, 2024 : 74%) utilisent les tables
générationnelles. L'analyse du capital de
prévoyance des assurés actifs montre une
Iégére tendance a la hausse au cours des
quatre derniéres années. Les plus grands
changements dans I'allocation moyenne des
actifs sont observés au niveau des obligations
en CHF (-0.7 point de pourcentage). Une
comparaison a long terme (depuis 2015)
montre qu’il y a eu, en moyenne, une
réorientation des placements obligataires vers
immobilier et les placements alternatifs. Au
total, presqu’une IP sur cinq (18.8%) a
dépassé, fin 2025, au moins une des limites
de 'OPP 2. Tout dépassement des limites
fixées dans 'OPP 2 doit étre signalé dans le
rapport annuel (voir chapitre 12).
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Management Summary (italiano)

Da dodici anni PPCmetrics SA pubblica I"’an-
nuario degli enti di previdenza”. Lo studio ana-
lizza sistematicamente i dati strutturali degli
istituti di previdenza svizzeri®. Il documento si
basa su un Peer Group ampio e rappresenta-
tivo di 350 enti di previdenza con un patrimo-
nio di previdenza accumulato di CHF 1°044 mi-
liardi e circa 4.5 milioni di assicurati. La rac-
colta dati da parte di PPCmetrics ¢ stata effet-
tuata per la prima volta nel 2008, il che signi-
fica che per I'analisi & disponibile uno storico di
18 anni. | principali risultati dello scorso eserci-
Zio possono essere riassunti come segue:

I 2025 ha reso possibile la piu alta correspon-
sione media da quando abbiamo iniziato a rac-
cogliere i dati. La corresponsione media &
stata pari a +4.43% (mediano: 4.00%). Con
circa il 94%, la maggior parte degli istituti ha
assegnato una corresponsione superiore al
minimo LPP pari a 1.25% (cfr. capitolo 2).

L’analisi degli ultimi undici anni mostra che in
media & stata assegnata una corresponsione
accumulata pari a circa 32.35% (2.58% p.a.).
Nello stesso periodo, un ente che avesse as-
segnato ogni anno interessi in linea con il sag-
gio minimo LPP avrebbe distribuito una corre-
sponsione accumulata pari a meno della meta
(13.23% risp. 1.14% p.a.). Rispetto al minimo
LPP, cio si traduce in una corresponsione ag-
giuntiva media di circa +19.12 punti-% risp.
+1.44 punti-% p.a. (cfr. capitolo 3).

Il tasso d’interesse tecnico medio & diminuito
leggermente rispetto all’anno precedente
(-0.08 punti-%), attestandosi al 31.12.2025 a
circa 1.52% (mediano: 1.50%). Nel corso del
2025, il livello dei tassi & rimasto praticamente
invariato (-0.01 punti-%). La dispersione dei
valori & rimasta ampia (minimo: 0.00%, mas-
simo: 2.50%). Nel 2025, come nel periodo dal
2023 al 2024 e dal 2019 al 2021, la correspon-
sione media € stata superiore al tasso tecnico
medio. Nell'analisi a lungo termine (2008 —
2025), il tasso tecnico medio & stato pari a
2.41%, mentre la corresponsione media per gli
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assicurati attivi & stata pari a 2.34% (cfr. capi-
tolo 4).

Il rendimento assoluto medio di tutti gli istituti
di previdenza analizzati nel 2025 & stato di
circa +5.90% (minimo: +0.80%, massimo:
+10.83%). Quasi la meta (48.5%) degli enti ha
registrato nel 2025 un rendimento assoluto
compreso tra +5.00% e +6.50%. Tutti gli istituti
analizzati hanno raggiunto rendimenti assoluti
positivi. La relazione tra il rendimento assoluto
e la corresponsione ¢ stata nel 2025 cosi
come negli ultimi tre anni positiva, ma spiega
solo una piccola parte della dispersione, ossia
altri fattori, come la situazione finanziaria o la
capacita di rischio, hanno esercitato un’in-
fluenza piu significativa sulla corresponsione
(cfr. capitolo 5).

Negli ultimi cinque anni, tutti gli enti analizzati,
ad eccezione di uno, hanno ottenuto un rendi-
mento assoluto positivo. Secondo I'analisi, non
esiste una relazione statisticamente significa-
tiva tra la dimensione della cassa pensione e il
rendimento conseguito. Non solo i grandi enti,
ma anche quelli piccoli e medi possono inve-
stire con successo il proprio patrimonio (cfr.
capitolo 6).

La percentuale di istituti di previdenza che rap-
portano sulla sostenibilita si stabilizza a poco
meno del 50%. Nel terzo anno di rendiconta-
zione dall'introduzione dello standard di repor-
ting ESG dell’ASIP si osserva, per alcuni indi-
catori qualitativi, una diminuzione dell'attivita di
reporting. Per contro, la pubblicazione di indi-
catori ESG quantitativi per il portafoglio azio-
nario e/o obbligazionario ha raggiunto un
nuovo massimo storico (28%) (cfr. capitolo 7).

Il valore obiettivo medio delle riserve di oscilla-
zione di valore (ROV) ammontava a fine 2025
a circa il 17.7% del capitale di previdenza.
Contrariamente alle supposizioni, nei dati di-
sponibili non emerge alcun conflitto tra un ele-
vato valore obiettivo delle ROV e una corre-
sponsione elevata degli averi di vecchiaia. Gli

3 | conti annuali revisionati degli istituti di previdenza al 31.12.2025 fungono da base per i dati. L'analisi si concentra su cifre

chiave importanti e comparabili.
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istituti di previdenza con valori obiettivo delle
ROV piu elevati (in particolare quelli con ri-
serve gia costituite) hanno concesso in media
corresponsioni superiori rispetto agli enti con
valori obiettivo inferiori (0 non ancora comple-
tamente costituiti). Tale relazione emerge in
modo particolarmente evidente nel caso dei
fondi liberi, misurati come differenza tra il
grado di copertura tecnico e il valore obiettivo
delle ROV, e la corresponsione nel 2025. Un
livello piu elevato di fondi liberi era associato a
un maggiore margine di manovra finanziario e
tendenzialmente a corresponsioni piu elevate.
Allo stesso tempo, anche per la maggior parte
degli enti privi di fondi liberi, la corresponsione
del capitale di previdenza si € situata al di so-
pra del tasso minimo LPP. | risultati indicano
che valori obiettivo elevati delle ROV non
vanno a discapito degli assicurati attivi. Al con-
trario, essi rafforzano la stabilita finanziaria e
la capacita di rischio di un ente di previdenza e
possono contribuire a trasferire agli assicurati i
successi degli investimenti in modo duraturo e
sostenibile (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,
dal 2023 si & osservata una ripresa nonostante
alcune flessioni temporanee. A fine 2025 il
grado di copertura tecnico medio ammontava
a circa 121.1% (grado di copertura economico:
118.4%). Dall'inizio del 2026, il grado di coper-
tura tecnico degli enti di previdenza del Peer
Group € cresciuto ulteriormente grazie ai ren-
dimenti positivi degli investimenti pari in media
a +4.79% (YTD al 27.08.2026). Al 27.08.2026,
il grado di copertura tecnico medio degli istituti
di previdenza analizzati era pari a 122.4%,
mentre il grado di copertura economico medio
a 120.5% (cfr. capitolo 9).

Rispetto all’anno precedente, al 31.12.2025 i
costi medi di gestione patrimoniale sono
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leggermente scesi a 0.39% (2024: 0.40%).
Una possibile ragione per la leggera riduzione
rispetto all’anno precedente potrebbe essere
rappresentata dalle economie di scala dovute
al tendenziale aumento del patrimonio inve-
stito, il che significa che i costi sostenuti sono
inferiori in termini relativi. L'indice di traspa-
renza delle spese & leggermente diminuito ri-
spetto all’'anno precedente, ma rimane a un li-
vello molto elevato. La struttura dei costi pre-
sentata conferma e sottolinea la forte concor-
renza dei prezzi nella gestione patrimoniale
istituzionale in Svizzera (cfr. capitolo 10).

L’aliquota di conversione media degli enti di
previdenza analizzati &€ rimasta pressoché in-
variata nel 2025, attestandosi a 5.25% (2024
5.24%). Tenendo conto del livello dei tassi
d’interesse a fine 2025, I'aliquota economica-
mente neutra sarebbe pari a 3.9%. Cid signi-
fica che, da un punto di vista economico, per il
finanziamento delle rendite future continua ad
essere necessario piu capitale rispetto a quello
disponibile al momento del pensionamento
(cfr. capitolo 11).

A fine 2025, la netta maggioranza degli istituti
di previdenza (circa 70%, 2024: 74%) utiliz-
zava tavole generazionali. L’analisi della quota
di capitale di previdenza degli attivi mostra da
quattro anni una leggera tendenza all’au-
mento. Le maggiori variazioni rispetto all’anno
precedente nella strategia d’investimento me-
dia si sono verificate nelle obbligazioni in CHF
(-0.7 punti-%). Un confronto a lungo termine
(dal 2015) mostra uno spostamento medio
delle strategie dalle obbligazioni agli immobili e
agli investimenti alternativi. Complessiva-
mente, circa un istituto su cinque (18.8%) ha
superato almeno uno dei limiti di categoria
dell’OPP 2 a fine 2025. Il superamento dei li-
miti OPP 2 & consentito, ma deve essere spie-
gato in modo esaustivo nel conto annuale (cfr.
capitolo 12).
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Wer sind wir?

Die PPCmetrics AG ist ein fiUhrendes Schwei-
zer Beratungsunternehmen fir institutionelle
Investoren und private Anleger im Bereich In-
vestment Consulting. Sie berat ihnre Kunden
bei der Vermogensanlage in Bezug auf die An-
lagestrategie (Asset Liability Management)
und deren Umsetzung durch die Anlageorgani-
sation, die Portfoliostrukturierung (Asset Allo-
cation) und die Auswahl von Vermoégensver-
waltern (Asset Manager Selection). Die
PPCmetrics AG unterstitzt rund 300 Vorsor-
geeinrichtungen (firmeneigene Pensionskas-
sen, Sammelstiftungen), Versicherungsgesell-
schaften, gemeinnutzige Stiftungen und Family
Offices/UHNWI bei der Uberwachung ihrer An-
lagetatigkeit (Investment Controlling). Sie bie-
tet zudem Dienstleistungen im aktuariellen Be-
reich (Actuarial Consulting) an und ist als Pen-
sionskassen-Expertin tatig.

Qui sommes-nous ?

PPCmetrics SA est une société suisse de con-
seil de premier plan pour les investisseurs ins-
titutionnels et privés. Elle conseille ses clients
dans le placement de leur fortune, notamment
en matiére de stratégie d'investissement et de
sa mise en ceuvre par le biais de I'organisation
des placements, de la structuration du porte-
feuille et de la sélection de gérants de fortune.
PPCmetrics accompagne plus de 300 institu-
tions de prévoyance (caisses de pensions et
fondations collectives), compagnies d'assu-
rance, fondations d'utilité publique et family of-
fices/fUHNWI dans le contrble de leur activité
d'investissement (Investment Controlling). Elle
propose également des services dans le do-
maine actuariel (Actuarial Consulting) et inter-
vient en tant qu'experte en caisses de pen-
sions.

PPCmetrics Pensionskassen-Jahrbuch 2026
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Chi siamo?

PPCmetrics SA € un’azienda di consulenza
svizzera leader nell’ambito dell'Investment
Consulting a Clienti istituzionali e privati. PPC-
metrics SA segue i propri Clienti nell'intero
processo di investimento attraverso la defini-
zione della strategia d’investimento (Asset Lia-
bility Management) e 'implementazione di
quest’ultima tramite 'organizzazione degli in-
vestimenti, la costruzione del portafoglio (As-
set Allocation) e la selezione di gestori patri-
moniali (Asset Manager Selection). PPCme-
trics SA supporta circa 300 istituti di previ-
denza (casse pensioni aziendali, fondazioni
collettive), compagnie di assicurazione, fonda-
zioni di pubblica utilita e Family Offi-
ces/UHNWI nel controllo delle attivita di inve-
stimento (Investment Controlling). Oltre a cio,
PPCmetrics SA offre servizi di alta qualita
nell’ambito della consulenza attuariale (Actua-
rial Consulting) ed & attiva come esperto in
materia di previdenza professionale.
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1. Datenbasis & Methodik

Die vorliegende Analyse verwendet Daten der
revidierten Geschéaftsberichte von Schweizer
Pensionskassen (vgl. Abbildung 1). Dieses
Vorgehen bietet folgende Vorteile:

— Die Studie basiert auf objektiven Kennzah-
len, die eine externe Revisionsstelle im
Rahmen der Berichterstattung geprift hat.
Daraus resultiert eine hohe Zuverlassigkeit
der Ergebnisse.

— Die gesetzlich vorgegebenen Standards
fur Geschéftsberichte erlauben eine hohe
Standardisierung und systematische Ver-
gleichbarkeit der Kennzahlen.

— Viele Geschaftsberichte von Schweizer
Vorsorgeeinrichtungen sind 6ffentlich ver-
fugbar, wodurch eine breite Datenbasis
vorhanden ist.

— Aufgrund der grossen verfugbaren Daten-
menge sind qualitativ und quantitativ re-
prasentative Aussagen uber den Schwei-
zer Pensionskassenmarkt moglich.

350

Vorsorgeeinrichtungen
¢ davon 294 privatrechtlich
¢ davon 56 offentlich-rechtlich

~4 . 5 (Mio.)

Versicherte
¢ davon ~3.5 Mio. Aktive
¢ davon ~1 Mio. Rentner

Abbildung 1: Datengrundlage PPCmetrics
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Die Datenbasis der vorliegenden Studie um-
fasst 350 Pensionskassen und Sammel-/Ge-
meinschaftseinrichtungen mit einem Vorsorge-
vermogen von rund CHF 1’044 Mrd. und rund
4.5 Mio. Versicherten. In gewissen Fallen ist
das Vergleichsuniversum etwas reduziert, da
die Geschaftsberichte der Vorsorgeeinrichtun-
gen teilweise nicht alle fir die spezifische Aus-
wertung bendtigten Informationen beinhalten.
Die Vergleichstabellen unterscheiden zwi-
schen o6ffentlich-rechtlichen und privatrechtli-
chen Vorsorgeeinrichtungen sowie Kassen im
Beitrags- und Leistungsprimat. Zusatzlich wer-
den Angaben zu vollkapitalisierten und teilka-
pitalisierten Pensionskassen separat aufge-
zeigt.

In der PPCmetrics Datenbank sind weitere
Werte der Geschaftsberichte erfasst, wie z.B.
das Domizil der Pensionskasse, Details zur
verwendeten Sterbetafel, der Sollwert der
Wertschwankungsreserven, Kosten fir die
Verwaltung und weitere Indikatoren. Dies er-
mdglicht eine Vielzahl individueller Auswertun-
gen. Unsere Datenbank wird regelmassig um
neu verfigbare Geschéaftsberichte von Vorsor-
geeinrichtungen erweitert.

PPC

metrics

In-house Database

* Revidierte Geschéaftsberichte
von 2007 bis 2025

~1 ’ 044 (CHF Mrd.)

Vorsorgevermogen . Ere:e S[:atznb:.g.s 4
o ohe andaraisierung un
(Art. 44 BVV2) Vergleichbarkeit

¢ davon ~683 Mrd.

privatrechtlich

¢ davon ~361 Mrd. &ffentlich-

rechtlich
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2. Verzinsung Sparkapital aktive Versicherte

Die «Verzinsung» entspricht dem Zinssatz, mit
dem das Sparkapital der aktiven Versicherten
gemass Jahresbericht verzinst wurde. Abbil-
dung 2 zeigt die Verzinsungen des Sparkapi-
tals seit 2008.

Im Durchschnitt die hochsten Verzinsun-
gen seit Messbeginn (Jahr 2008) dank gu-
tem Anlagejahr 2025

Die durchschnittliche Verzinsung der aktiven
Versicherten hat seit 2008 deutlich variiert.
Jahre mit hoher durchschnittlicher Verzinsung
(u.a. 2008: 2.56%, 2019: 2.53%, 2021: 3.79%
und 2024: 4.19%) wechselten sich mit Jahren
mit eher tiefer durchschnittlicher Verzinsung
ab (u.a. 2016: 1.64%, 2018: 1.38% und 2022:
1.71%). Der BVG-Mindestzinssatz ist seit
Messbeginn von 2.75% (2008) auf 1.25%
(2025) gesunken.

Die durchschnittliche Verzinsung erreichte im
Jahr 2025 einen neuen Hochststand und be-
trug 4.43% (2024: 4.19%). Der Median lag bei
4.00% (2024: 3.50%). Die Spannweite

Entwicklung Verzinsung 2008 bis 2025

(Differenz zwischen Minimum und Maximum)
der gewahlten Verzinsungen war im Jahr 2025
mit 0.25% bis 16.05% kleiner als im Vorjahr
(Min: 1.25%, Max: 20.00%).

Im Jahr 2025 wahlten die mittleren 50% der
Vorsorgeeinrichtungen eine Verzinsung zwi-
schen 3.00% und 5.50%. Insgesamt wurde
wiederum ein wesentlicher Teil der positiven
absoluten Rendite von durchschnittlich

+5.90% (vgl. Kapitel 5) mit einer Verzinsung
deutlich Gber dem BVG-Mindestzinssatz an die
aktiven Versicherten weitergegeben.

In der Periode von 2008 bis 2018 lag die
durchschnittliche Verzinsung unter dem durch-
schnittlichen technischen Zinssatz. Nachdem
es im Jahr 2022 nur marginale Unterschiede
zwischen den beiden Kennzahlen gab, profi-
tierten die aktiven Versicherten im Jahr 2025
wie bereits im Vorjahr, im Jahr 2023 und in der
Periode von 2019 bis 2021 von einer Verzin-
sung Uber dem technischen Zinssatz (Mittel-
wert: 1.52%) (vgl. Kapitel 4).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (307 VE, VV CHF 877 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

[ 167 VE [ 186 VE | 248 VE [ 289 VE [ 323 VE [ 323 VE [ 297 VE [ 262 VE [ 220 VE [ 246 VE [ 248 VE | 259 VE [ 277 VE [ 279 VE | 244 VE | 268 VE [ 271 VE [ 307 VE |

22%

20%
18%

16%
14%

12%
10%

8%
6%

Verzinsung Altersguthaben p.a.

T T

T o & &
,1,f,|,—‘f—ff,i,i,

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

@ Maximum/Median/Minimum

Abbildung 2: Entwicklung Verzinsung 2008 bis 2025

PPCmetrics Pensionskassen-Jahrbuch 2026

2016

Mittlere 50%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

@ Durchschnitt
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Durchschnittliche Verzinsung im Jahr 2025
bei rund 4.43% (Median: 4.00%)

Abbildung 3 zeigt die Verteilung der Verzin-
sungen der Vorsorgekapitalien per
31.12.2025. Die Balken stellen den Anteil der
Vorsorgeeinrichtungen in den entsprechenden
Intervallen dar (dunkelrosa: 6ffentlich-rechtli-
che VE, hellrosa: privatrechtliche VE, blau: alle
VE).

Per 31.12.2025 wahlten 4.9% aller Vorsorge-
einrichtungen die BVG-Mindestverzinsung. Die
Mehrheit der Pensionskassen (rund 53.1%)
wahlte eine Verzinsung zwischen 2.50% und
5.00%. Zudem haben rund 2.6% (2024: 2.3%)
der Vorsorgeeinrichtungen in der Peer Group
das Sparkapital 2025 mit einem Zinssatz von
Uber 10.00% verzinst. Gegenliber dem Vorjahr

Verzinsung per 31.12.2025

PPC

metrics

fand eine Verschiebung zu tendenziell héhe-
ren Verzinsungen statt. Dabei gilt es zu beach-
ten, dass die durchschnittliche absolute Ren-
dite im Jahr 2025 mit +5.90% unter derjenigen
im Vorjahr von rund +7.61% lag (vgl. Kapitel
5).

Im Jahr 2025 war die durchschnittliche Verzin-
sung des Sparkapitals, wie bereits in den vo-
rangegangenen Jahren, im Mittelwert bei den
offentlich-rechtlichen Kassen (3.49%) tiefer als
bei den privatrechtlichen (4.59%). Gegeniiber
dem Vorjahr ist die durchschnittliche Verzin-
sung der Kassen um rund +0.24%-Punkte (6f-
fentlich-rechtliche: +0.48%-Punkte, privatrecht-
liche: +0.20%-Punkte) gestiegen. Vollkapitali-
sierte Kassen wiesen mit durchschnittlich
4.52% eine hdhere Verzinsung aus als teilka-
pitalisierte Vorsorgeeinrichtungen (2.42%).

Vorsorgeeinrichtungen Vermégen” Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 230771 47 1.25% 2.00% 3.49% 3.50% 4.75% 8.50%
Privatrechtliche CHF 646'294 260 0.25% 3.00% 4.59% 4.25% 5.50% 16.05%
Teilkapitalisierte CHF 51860 14 1.25% 1.75% 2.42% 2.00% 2.94% 4.75%
Vollkapitalisierte CHF 825205 293 0.25% 3.00% 4.52% 4.00% 5.50% 16.05%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 877°065 307 0.25% 3.00% 4.43% 4.00% 5.50% 16.05%
1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 per Stichtag in CHF Mio. ©PPCmetrics AG
Tabelle 1: Verzinsung per 31.12.2025
Verzinsung per 31.12.2025
Alle Vorsorgeeinrichtungen (307 VE, VV CHF 877 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
Offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen = Privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen = Alle Vorsorgeeinrichtungen
30%
25%
S 20%
X
2
3 159, 14.7%
T 0 [
o 114% 7%
B 10% 10.1%
gr 620/7.5% 1 i 6.5%
0,
N 46% 5.2% 55% L 3 g9
5% 0.3% 1 m—a 0 b0 FEa & 5 3:3%—33%
970 2.0% 9 9
o 0.3% T 018% 0'3%_3% 0'7/(())_7% 0.3% 0.7% 0.3%
o
[0.00; (1.00; (2.00; (3.00; (4.00; (5.00; (6.00; (7.00; (8.00; (9.00; (10.00; (11.00; (12.00; (13.00; (14.00; (15.00; (16.00;
0.50] 1.50] 2.50] 3.50] 4.50] 5.50] 6.50] 7.50] 8.50] 9.50] 10.50] 11.50] 12.50] 13.50] 14.50] 15.50] 16.50]
in % © PPCmetrics AG

Abbildung 3: Verzinsung per 31.12.2025
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3. Kumulierte Verzinsung uber elf Jahre

Abbildung 4 zeigt die durchschnittliche und im
Median liegende kumulierte Verzinsung von
Schweizer Pensionskassen Uber die letzten elf
Jahre (Messperiode: 2015 bis 2025). Zusatz-
lich wird die kumulierte BVG-Mindestverzin-
sung dargestellt.

Kumulierte Verzinsung uiber die letzten elf
Jahre deutlich héher als die BVG-Mindest-
verzinsung

Schweizer Pensionskassen sahen sich in der
Messperiode mit wechselnden Finanzmarkten
konfrontiert. Die vergangenen Jahre waren
von einem langanhaltenden Tiefzinsumfeld so-
wie diversen Krisen (u.a. COVID-19-Pande-
mie, Russland-Ukraine-Konflikt) gepragt. Infla-
tions- und Zinsanstiege sowie Rezessions-
angste waren teilweise die Folge davon.

Dennoch gelang es Schweizer Vorsorgeein-
richtungen, im Durchschnitt eine deutlich posi-
tive absolute Rendite zu erwirtschaften. Einen
substanziellen Teil der Anlageerfolge gaben
die Vorsorgeeinrichtungen als Verzinsungen

Kumulierte Verzinsung
Alle Vorsorgeeinrichtungen (191 VE VV CHF 654 Mrd nach Art. 44 BVV 2)

— Mittelwert (32.35%, bzw. 2.58% p.a.)
— BVG Min (13.23%, bzw. 1.14% p.a.)

Median (29.75%, bzw. 2.40% p.a.)

an die aktiven Versicherten weiter. Im Durch-
schnitt gewahrten Schweizer Pensionskassen
Uber die letzten elf Jahre eine kumulierte Ver-
zinsung von 32.35% (2.58% p.a.) (Median:
29.75% bzw. 2.40% p.a.). Bei einer Verzin-
sung mit dem BVG-Mindestzinssatz resultierte
Uber diesen Zeitraum eine kumulierte Verzin-
sung von 13.23% (1.14% p.a.). Schweizer Vor-
sorgeeinrichtungen verzinsten das Sparkapital
der aktiven Versicherten seit 2015 kumuliert
um +19.12%-Punkte (+1.44%-Punkte p.a.) ho-
her als der BVG-Mindestzinssatz. Bei einem
theoretischen Sparkapital von CHF 500'000
entspricht dies nach elf Jahren einem Mehr-
wert von rund CHF 95'600 (CHF 661'750 ge-
genuber CHF 566'150).

Kassen mit hohen Wertschwankungsreserven
konnten die Altersguthaben ihrer Versicherten
oft hoher verzinsen als Kassen mit geringeren
Reserven (vgl. Kapitel 8). Dies zeigt, wie wich-
tig eine solide finanzielle Basis und ein um-
sichtiges Risikomanagement fur die langfris-
tige Stabilitat und Rentabilitat der Pensions-
kassen sind.

Messperiode: 01.01.2015 - 31.12.2025

Interquartilsabstand

40% —

30% —

20% —

Kumulierte Verzinsung

10% —

0% —

Abbildung 4: Kumulierte Verzinsung lber die letzten elf Jahre
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4. Technischer Zinssatz

Abbildung 5 zeigt die Entwicklung des techni-
schen Zinssatzes Uber die letzten 18 Jahre.
Der durchschnittliche technische Zinssatz re-
duzierte sich uber 14 Jahre kontinuierlich von
3.71% (Jahr 2008) auf 1.47% (Jahr 2021).
Nach einem zwischenzeitlichen Anstieg des
durchschnittlichen technischen Zinssatzes in
den Jahren 2022 — 2024 sank dieser per Ende
2025 wieder leicht und betrug 1.52% (2024
1.60%).

Seit 2008 ist der technische Durchschnittszins-
satz um -2.19%-Punkte gesunken. In der glei-
chen Zeitperiode ist das Zinsniveau (gemes-
sen an der Rendite der 10-jahrigen Bundesan-
leihe) um -2.73%-Punkte gefallen. Im Ver-
gleich zum Jahr 2024 ist der durchschnittliche
technische Zinssatz leicht gesunken (-0.08%-
Punkte). Das Zinsniveau blieb im selben Zeit-
raum praktisch unverandert (-0.01%-Punkte).

Entwicklung technischer Zinssatz 2008 bis 2025
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Technischer Zinssatz in den letzten Jahren
auf ahnlichem Niveau geblieben

Die Differenz zwischen dem durchschnittlichen
technischen Zinssatz und dem Zinsniveau
(«Spread» bzw. «Risikozuschlag») ist auf ver-
gleichbarem Niveau mit dem Vorjahr (vgl. Ab-
bildung 6). Nachdem sich die beiden Kennzah-
len per Ende 2022 zum ersten Mal seit Mess-
beginn auf einem vergleichbaren Niveau be-
fanden, hat sich die Differenz seither aufgrund
des tendenziell gesunkenen Zinsniveaus wie-
der erhoht, blieb aber im vergangenen Jahr
stabil. Ein technischer Zinssatz, der nahe am
Zinsniveau liegt, fuhrt zu einer Konvergenz der
technischen und ékonomischen Betrachtung
des Deckungsgrads einer Vorsorgeeinrichtung
(vgl. Kapitel 9).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (334 VE, VV CHF 946 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 | 259 VE [ 277 VE [ 279 VE [ 261 VE [ 288 VE | 291 VE | 334 VE |

5%

PO I |
4 * o
o ] Te
g oL = e
N Lo
= e LT
g e I < 5 3
% —— ——
S 1%
0% -
1%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
@ Maximum/Median/Minimum Mittlere 50% @ Durchschnitt © PPCmetrics AG
Abbildung 5: Entwicklung technischer Zinssatz 2008 bis 2025
Technischer Zinssatz per 31.12.2025
Vorsorgeeinrichtungen Vermégen"” Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 294'526 54 1.00% 1.50% 1.74% 1.75% 2.00% 2.50%
Privatrechtliche CHF 651°114 280 0.00% 1.25% 1.48% 1.50% 1.75% 2.50%
Teilkapitalisierte CHF 104'654 20 1.00% 1.69% 1.86% 1.75% 2.25% 2.50%
Vollkapitalisierte CHF 840'987 314 0.00% 1.25% 1.50% 1.50% 1.75% 2.50%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 945’641 334 0.00% 1.25% 1.52% 1.50% 1.98% 2.50%

1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 per Stichtag in CHF Mio.
Tabelle 2: Technischer Zinssatz per 31.12.2025

PPCmetrics Pensionskassen-Jahrbuch 2026
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Abbildung 7 zeigt die Verteilung der techni-
schen Zinssatze der einzelnen Vorsorgeein-
richtungen per Ende 2025.

Durchschnittlicher technischer Zinssatz
per Ende 2025 bei 1.52% (Median: 1.50%)

Rund 62.5% der Vorsorgeeinrichtungen rech-
neten per Ende 2025 mit einem technischen
Zinssatz zwischen 1.25% und 2.00%, wobei
der grosste relative Anteil (26.9%) der Vorsor-
geeinrichtungen einen technischen Zinssatz
zwischen 1.25% und 1.50% wahlte. Die Diffe-
renz zwischen Minimum (0.00%) und Maxi-
mum (2.50%) hat sich im Vergleich zum Jahr
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metrics

2008 (2.75% bis 4.50%) erhoht. Die Band-
breite hat sich jedoch seit dem Vorjahr nicht
verandert.

Ein Grossteil der Pensionskassen hat den
technischen Zinssatz per 31.12.2025 unveran-
dert belassen. Rund 14.9% aller Pensionskas-
sen in der Vergleichsgruppe haben den techni-
schen Zinssatz gesenkt, wahrend ihn wenige
Pensionskassen (rund 3.0%) erhdht haben.
Von den Pensionskassen, die den technischen
Zinssatz gesenkt haben, verfolgte ein Grossteil
eine Reduktion von -0.25%- bis -0.50%-Punk-
ten.

Entwicklung technischer Zinssatz und Zinsniveau 2008 bis 2025
Durchschnittlicher Technischer Zinssatz und Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe

Technischer Zinssatz 10-jahrigen Bundesanleihe‘
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Abbildung 6: Entwicklung technischer Zinssatz und Zinsniveau 2008 bis 2025

Technischer Zinsatz per 31.12.2025
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Abbildung 7: Technischer Zinssatz per 31.12.2025
PPCmetrics Pensionskassen-Jahrbuch 2026 15/39



Hohere technische Zinssatze bei offentlich-
rechtlichen und teilkapitalisierten Pensi-
onskassen

Der Durchschnitt des technischen Zinssatzes
bei den o6ffentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrich-
tungen lag per Ende 2025 bei 1.74% (2024
1.81%) und jener der privatrechtlichen Vorsor-
geeinrichtungen bei 1.48% (2024: 1.56%).
Teilkapitalisierte Vorsorgeeinrichtungen rech-
neten im Jahr 2025 im Durchschnitt mit einem
technischen Zinssatz von 1.86%, vollkapitali-
sierte Vorsorgeeinrichtungen mit 1.50% (vgl.
Tabelle 2).

Technischer Zinssatz vs. Verzinsung (Rent-
ner vs. aktive Versicherte)

Abbildung 8 zeigt, dass im Jahr 2025 der rech-
nerische Zinssatz auf den Vorsorgekapitalien
der Rentner (technischer Zinssatz) im Durch-
schnitt tiefer war als die Verzinsung der
Sparkapitalien der aktiven Versicherten. Seit
2008 lag die Verzinsung des Vorsorgekapitals
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Abbildung 8: Technischer Zinssatz vs. Verzinsung per 31.12.2025

Technischer Zinssatz vs. Verzinsung per 31.12.2025
Alle Vorsorgeeinrichtungen (334 VE, VV CHF 946 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

PPC

metrics

der aktiven Versicherten im Durchschnitt
mehrheitlich deutlich unter den technischen
Zinssatzen. Im Jahr 2025 waren die durch-
schnittlichen Verzinsungen bereits das siebte
Jahr in Folge hoher als der durchschnittliche
technische Zinssatz.

Im Vergleich zum Vorjahr nahm die durch-
schnittliche Verzinsung der Sparkapitalien um
+0.24%-Punkte auf 4.43% zu (vgl. Kapitel 2).
Dem steht ein im Vergleich zum Vorjahr leicht
tieferer technischer Zinssatz von durchschnitt-
lich 1.52% (-0.08%-Punkte) gegenuber.

Seit 2008 verbleibt die Verzinsung des Vorsor-
gekapitals der aktiven Versicherten im Durch-
schnitt tendenziell unter den technischen
Zinssatzen. Im langfristigen Zeitverlauf (2008 —
2025) ist jedoch eine Annaherung der beiden
Kennzahlen erkennbar. Per Stichtag betrug
der durchschnittliche technische Zinssatz
2.41% und die durchschnittliche Verzinsung
der aktiven Versicherten 2.34%.4

T

T

Technischer Zinssatz

@ Maximum/Median/Minimum

Mittlere 50%

Verzinsung

@ Durchschnitt © PPCmetrics AG

4 Dabei gilt zu beachten, dass fir die Berechnung jeweils die durchschnittlichen jahrlichen Verzinsungen resp. technischen
Zinssatze verwendet wurden und somit die Stichprobengrdsse je nach Jahr abweicht beziehungsweise nicht immer gleich

ist.
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5. Anlagerendite und Verzinsung Sparkapital

Der Durchschnitt der absoluten Renditen im
Jahr 2025 lag bei den 6ffentlich-rechtlichen
Vorsorgeeinrichtungen bei +5.90% (Median:
+5.63%) und bei den privatrechtlichen Vorsor-
geeinrichtungen ebenfalls bei +5.90% (Me-
dian: +5.88%).

Alle analysierten Vorsorgeeinrichtungen er-
zielten im Jahr 2025 eine positive absolute
Rendite

Sowohl bei 6ffentlich-rechtlichen Vorsorgeein-
richtungen als auch bei den privatrechtlichen
konnten rund 25% eine absolute Rendite von
Uber +6.80% auswiesen. Demgegenuber wie-
sen 25% der offentlich-rechtlichen

Gesamtrendite (gemdass Jahresbericht) per 31.12.2025

Vorsorgeeinrichtungen eine Rendite von unter
+5.20% aus, wahrend bei den privatrechtli-
chen Kassen der entsprechende Wert +5.15%
betragt. Allgemein |asst sich feststellen, dass
die Streuung der absoluten Renditeergebnisse
bei den privatrechtlichen Vorsorgeeinrichtun-
gen (zwischen +0.80% und +10.83%) erneut
deutlich ausgepragter war als bei den o6ffent-
lich-rechtlichen Pensionskassen (zwischen
+3.57% und +8.71%).

Es gilt zu beachten, dass bei diesem generel-
len Vergleich die erfassten Vorsorgeeinrichtun-
gen teilweise auch uUber eine stark unter-
schiedliche Risikofahigkeit verfligen.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (324 VE, VV CHF 909 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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25%

Privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen = Alle Vorsorgeeinrichtungen

20% Yo
ko 16.0%
S
£ 15% — 139%
i
T
® 10.5%
T 10% 818% 3 — 8:3%
@
5.2%
5% 34% 1 1 1 1 1 1 34%
1.9% 1.99
0.9% 0.6% 0.6% 0.9% 0.9% 0.9% 9% 1.9% 1.2% 0.6% 0.6% 1.2%
0%
(0.00; (1.00; (2.00; (3.00; (4.00; (5.00; (6.00; (7.00; (8.00; (9.00; (10.00; (11.00;
0.50] 1.50] 2.50] 3.50] 4.50] 5.50] 6.50] 7.50] 8.50] 9.50] 10.50] 11.50]
in % © PPCmetrics AG
Abbildung 9: Gesamtrendite (geméss Jahresbericht) per 31.12.2025
Gesamtrendite (gemass Jahresbericht) per 31.12.2025
Vorsorgeeinrichtungen Vermﬁgen” Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 241152 49 3.57% 5.20% 5.90% 5.63% 6.80% 8.71%
Privatrechtliche CHF 667°665 275 0.80% 5.15% 5.90% 5.88% 6.80% 10.83%
Beitragsprimate CHF 887'766 317 0.80% 5.15% 5.90% 5.82% 6.80% 10.83%
Leistungsprimate CHF 21°052 7 4.51% 5.25% 5.92% 6.00% 6.58% 7.30%
Teilkapitalisierte CHF 51280 15 4.20% 5.14% 5.85% 5.82% 6.32% 7.90%
Vollkapitalisierte CHF 857°538 309 0.80% 5.15% 5.90% 5.82% 6.80% 10.83%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 908'818 324 0.80% 5.15% 5.90% 5.82% 6.80% 10.83%
1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 per Stichtag in CHF Mio. © PPCmetrics AG
Tabelle 3: Gesamtrendite (geméss Jahresbericht) per 31.12.2025
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Positive absolute Renditen im Jahr 2025
mit durchschnittlich +5.90% (Median:
+5.82%)

Die durchschnittliche absolute Rendite aller
betrachteten Pensionskassen betrug 2025
rund +5.90% (Median: +5.82%). Die Rendi-
teergebnisse weisen eine erhebliche Spann-
weite zwischen +0.80% und +10.83% auf.

Knapp die Halfte (48.5%) der Vorsorgeeinrich-
tungen wies im Jahr 2025 eine absolute Ren-
dite zwischen +5.00% und +6.50% aus. Rund
2.2% aller betrachteten Vorsorgeeinrichtungen
wiesen eine absolute Rendite von unter
+2.00% aus, wahrend rund 1.9% ein Ergebnis
von uber +10.00% erzielten. Samtliche Vorsor-
geeinrichtungen in der Vergleichsgruppe konn-
ten das Jahr 2025 mit einer positiven absolu-
ten Rendite abschliessen.

Positiver, jedoch schwacher Zusammen-
hang zwischen absoluter Rendite und ge-
wabhlter Verzinsung

Im Folgenden wird der Zusammenhang zwi-
schen der erzielten absoluten Rendite (hori-
zontale Achse) von Schweizer Vorsorgeein-
richtungen und der gewahrten Verzinsung auf
dem Altersguthaben der aktiven Versicherten
(vertikale Achse) analysiert. Abbildung 10 zeigt
einen Vergleich der Gesamtrendite und der
Verzinsung im Jahr 2025, Abbildung 11 analy-
siert die Relation der beiden Kennzahlen tber
einen Zeitraum von drei Jahren (Messperiode:
01.01.2023 — 31.12.2025).

Die Regressionsgerade mit den Daten der er-
fassten Vorsorgeeinrichtungen per Ende 2025
weist eine positive Steigung von +0.26 aus.

Der durchschnittliche Achsenabschnitt betragt
2.60%. Dies bedeutet zum Beispiel, dass eine
Vorsorgeeinrichtung mit einer absoluten Ren-
dite von +10.00% im Jahr 2025 theoretisch

5 Absoluter t-Wert des Steigungsparameters: 3.0
6 Absoluter t-Wert des Steigungsparameters: 3.6
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eine durchschnittliche Verzinsung der aktiven
Versicherten von rund 5.20% wahlte. Die posi-
tive Relation ist statistisch signifikant, jedoch
werden nur rund 2.3% der Variation der Ver-
zinsung durch die absolute Rendite 2025 er-
klart.> Wie schon in den Vorjahren wurden
auch im Jahr 2025 haufig Verzinsungen Uber
der BVG-Mindestverzinsung von 1.25% ge-
wahrt. Jedoch haben auch vereinzelte Vorsor-
geeinrichtungen mit hohen absoluten Renditen
im Jahr 2025 die BVG-Mindestverzinsung ge-
sprochen und somit aus Sicht des Risikoma-
nagements einen Aufbau bzw. eine Starkung
der Reserven priorisiert.

Kumulierte Verzinsung und kumulierte Ge-
samtrendite Uber die letzten drei Jahre po-
sitiv korreliert

Ein ahnliches Bild (vgl. Abbildung 11) zeigt
sich bei der Analyse der Kennzahlen Uber drei
Jahre. Die Regressionsgerade weist einen
Steigungsparameter von +0.27 auf und ist
ebenfalls statistisch signifikant.® Bei einer ku-
mulierten Rendite von +20.00% héatte eine
Vorsorgeeinrichtung theoretisch eine kumu-
lierte Verzinsung von 11.08% gewahlt (Ach-
senabschnitt: 5.68%). Das adjustierte Be-
stimmtheitsmass (3.9%) ist jedoch ebenfalls
niedrig, was darauf hindeutet, dass die Ge-
samtrendite nur einen geringen Einfluss auf
die Verzinsung der Altersguthaben hatte.

Sowohl im Jahr 2025 als auch Uber die letzten
drei Jahre kann somit ein positiver, wenn auch
schwacher Zusammenhang zwischen der ab-
soluten Rendite und der Verzinsung erkannt
werden. Auch bei gleichen erzielten absoluten
Renditen gab es hohe Differenzen der gespro-
chenen Verzinsungen. Andere Variablen, wie
z.B. die aktuelle Risikofahigkeit, scheinen ei-
nen grosseren Anteil der Variation zu erklaren
(vgl. Kapitel 8).
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Gesamtrendite (gemass Jahresbericht) vs. Verzinsung per 31.12.2025
Alle Vorsorgeeinrichtungen (308 VE, VV CHF 879 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Abbildung 10: Gesamtrendite (geméss Jahresbericht) vs. Verzinsung per 31.12.2025
Kumulierte absolute Rendite vs. Verzinsung liber die letzten drei Jahre
Alle Vorsorgeeinrichtungen (294 VE, VV CHF 874 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Abbildung 11: Kumulierte absolute Rendite vs. Verzinsung lber die letzten drei Jahre
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6. Absolute Rendite und Grosse von Pensionskassen in den

letzten fUnf Jahren

Wiesen grossere Pensionskassen in den letz-
ten funf Jahren durchschnittlich bessere abso-
lute Renditeergebnisse aus?

Die Hohe des Vorsorgevermoégens hatte im
Betrachtungszeitraum wiederum keinen
statistisch signifikanten Einfluss auf die
absolute Rendite

Fur den Pictet BVG 25 Index und den Pictet
BVG 40 Index resultierten im Jahr 2025 deut-
lich positive absolute Renditen. So wies der
BVG 25 Index eine absolute Rendite von
+2.60% und der BVG 40 Index eine absolute
Rendite von +4.26% aus.” In der Betrach-
tungsperiode zahlten sich héhere Anlagerisi-
ken grosstenteils aus. Im Flnfjahreszeitraum
war eine konservative Umsetzung der Anlage-
strategie nur im Jahr 2022 erfolgreicher.
Durchschnittlich resultierte im Flinfjahreszeit-
raum fir den BVG 25 Index eine absolute
Rendite von +1.06% p.a. und fur den BVG 40
Index eine Rendite von +2.40% p.a. Beachtet
man die Indizes Pictet BVG 25 Plus (+1.43%
p.a.) und Pictet BVG 40 Plus (+2.71% p.a.),
welche im Vergleich zu den vorher genannten
Indizes zusatzlich kotierte Alternative Anlagen
und einen héheren Anteil an kotierten Immobi-
lien beinhalten sowie andere Benchmarks ver-
wenden, waren die durchschnittlichen Rendi-
ten im entsprechenden Zeitraum hdher.

In der Messperiode konnten bis auf eine Vor-
sorgeeinrichtung alle eine positive absolute
Rendite erzielen. Die tiefste Rendite in der
Vergleichsgruppe lag bei -0.12% p.a., wahrend
die Vorsorgeeinrichtung mit der héchsten Ren-
dite Uber die letzten funf Jahre einen Wert von
+6.25% p.a. erzielen konnte (Durchschnitt:
+3.14% p.a.).

Abbildung 12 zeigt die absoluten Renditen p.a.
der letzten finf Jahre auf der vertikalen Achse
und das durchschnittliche Vorsorgevermogen
(nach Art. 44 BVV 2) der entsprechenden Vor-
sorgeeinrichtungen auf der horizontalen
Achse. Die Regressionsgerade mit den Daten
der erfassten Vorsorgeeinrichtungen weist nur
eine marginal positive Steigung aus. Der Ach-
senabschnitt betragt +3.09% p.a. und der Stei-
gungsparameter liegt bei +0.01% pro Milliarde
CHF Vorsorgevermdgen. Die Relation ist sta-
tistisch nicht signifikant und lediglich 0.7% der
Variation der absoluten Renditen werden
durch das Vorsorgevermdgen der Vorsorge-
einrichtungen erklart. In den letzten finf Jah-
ren hatte somit die Vermogensgrosse erneut
keinen statistisch signifikanten Einfluss auf die
absoluten Ergebnisse der Vorsorgeeinrichtun-
gen.

Abbildung 13 bestatigt dieses Ergebnis. Die
durchschnittliche absolute Rendite der Vorsor-
geeinrichtungen innerhalb der dargestellten
Vermdgenskategorien lag in den Jahren 2021
bis 2025 zwischen +3.00% p.a. und +3.43%
p.a. und somit Uber den vier zuvor erwahnten
Pictet BVG Indizes. Die grosste Spannweite
der erzielten absoluten Renditen Uber die letz-
ten funf Jahre wiesen Vorsorgeeinrichtungen
mit einem durchschnittlichen Vorsorgevermo-
gen zwischen CHF 1 — 5 Mrd. aus (Min:
-0.12% p.a., Max: +5.97% p.a.).

Die Analyse kann die Hypothese, dass grosse
Vorsorgeeinrichtungen gegeniber kleinen ei-
nen Performancevorteil ausweisen, im Be-
trachtungszeitraum Uber die letzten funf Jahre
somit statistisch nicht bestatigen. Nicht nur
grosse, sondern auch mittlere und kleine Pen-
sionskassen konnten ihr Vermdgen erfolgreich
anlegen.

7 Renditen BVG 25 Index, 2024: +8.41%, 2023: +6.71%, 2022: -14.16% und 2021: +3.47%
Renditen BVG 40 Index, 2024: +10.54%, 2023: +7.10%, 2022: -14.80% und 2021: +7.07%
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Durchschnittliches Vorsorgevermégen vs. Gesamtrendite p.a. 01.01.2021 - 31.12.2025
Alle Vorsorgeeinrichtungen (323 VE, VV CHF 884 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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1 Die Annualisierung der Gesamtrenditen (geméass Jahresbericht) fiir die ausgewéhlte Periode erfolgt mittels geometrischer Verkniipfung der einzelnen Jahresrenditen. © PPCmetrics AG
Abbildung 12: Durchschnittliches Vorsorgevermégen vs. Gesamtrendite p.a. 01.01.2021 — 31.12.2025
Gesamtrendite p.a. dargestellt nach durchschnittlichem Vorsorgevermogen 01.01.2021 - 31.12.2025
Alle Vorsorgeeinrichtungen (323 VE, VV CHF 884 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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1 Die Annualisierung der Gesamtrenditen (geméss Jahresbericht) fir die ausgewahlte Periode erfolgt mittels geometrischer Verkniipfung der einzelnen Jahresrenditen. © PPCmetrics AG

Abbildung 13: Gesamtrendite p.a. dargestellt nach durchschnittlichem Vorsorgevermégen 01.01.2021 — 31.12.2025
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7. Berichterstattung Uber Nachhaltigkeitsbestrebungen

Das Jahr 2025 markiert das dritte Berichtsjahr
seit der Einflhrung des ESG-Reporting-Stan-
dards des Schweizerischen Pensionskassen-
verbands ASIP. Per Ende 2024 wurde der Re-
porting-Standard zum letzten Mal aktualisiert,
mit dem Ziel, die qualitative Berichterstattung
zu starken und die Praktikabilitat des Auswei-
ses der empfohlenen Kennzahlen zu erhdhen.
Nachfolgend wird analysiert, ob und wie sich
der Anteil der Vorsorgeeinrichtungen, die qua-
litativ und/oder quantitativ Gber ESG berichten,
Uber die letzten Jahre und insbesondere seit
der EinfUhrung des Standards entwickelt hat.

Per Ende 2025 berichtete mit rund 46% knapp
jede zweite Pensionskasse Uber die Nachhal-
tigkeit (vgl. Abbildung 14).

Knapp jede zweite Kasse rapportiert liber
ESG - der Anteil hat sich auf diesem Ni-
veau eingependelt

Wahrend sich der Anteil der uber die Nachhal-
tigkeit ihrer Anlagen berichtenden Vorsorge-
einrichtungen von 2018 bis 2024 um insge-
samt +24%-Punkte erhdht hatte, gab es im
vergangenen Jahr erstmals einen Rickgang.
Im Vergleich zum Jahr 2024 berichteten im
Berichtsjahr 2%-Punkte weniger Vorsorgeein-
richtungen Uber die Nachhaltigkeit ihrer

Anlagen. Deutliche Unterschiede lassen sich
nach wie vor zwischen 6ffentlich-rechtlichen
und privatrechtlichen Vorsorgeeinrichtungen
feststellen. Offentlich-rechtliche Kassen kom-
munizieren ihre Nachhaltigkeitsbestrebungen
deutlich haufiger als privatrechtliche Kassen.
Ende 2025 fuhrten rund 86% der offentlich-
rechtlichen Kassen und 38% der privatrechtli-
chen Kassen das Thema Nachhaltigkeit in ih-
rem Geschaftsbericht oder auf ihrer Website
aus.

Weiter lasst sich beobachten, dass grosse
Vorsorgeeinrichtungen (> CHF 5 Mrd.) haufi-
ger uber ihre Nachhaltigkeitsbestrebungen be-
richten als mittlere (CHF 500 Mio. — CHF 5
Mrd.) und kleinere Vorsorgeeinrichtungen

(< CHF 500 Mio.). Wahrend Ende 2025 die
Mehrheit der grossen Kassen (94%) Uber ihre
Nachhaltigkeitsbestrebungen Bericht erstat-
tete, lag der Anteil bei den mittleren (59%) und
kleineren Kassen (19%) tiefer. Werden die
Vorsorgeeinrichtungen nicht nach Anzahl, son-
dern nach dem Vorsorgevermdgen gewichtet,
erhoht sich der Anteil der Uber ESG berichten-
den Vorsorgeeinrichtungen von 46% auf 88%
(vgl. Abbildung 15). Dies spricht dafur, dass
bei einem Grossteil des Vorsorgevermogens
Uber die Nachhaltigkeit der Anlagen rapportiert
wird.

Berichterstattung tiiber Nachhaltigkeitsbestrebungen 01.01.2018 - 31.12.2025

Alle Vorsorgeeinrichtungen (2025: 350 VE)
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Abbildung 14: Berichterstattung liber Nachhaltigkeitsbestrebungen 01.01.2018 — 31.12.2025
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Qualitative Berichterstattung nimmt erst-
mals ab

Wahrend der Anteil der Vorsorgeeinrichtun-
gen, die in irgendeiner Form Uber Nachhaltig-
keit berichten (vgl. Abbildung 14), im Vergleich
zum Vorjahr leicht abnahm und per Ende 2025
bei 46% lag, ist das Bild bei einzelnen Ansat-
zen der qualitativen Berichterstattung unein-
heitlich. Dies deutet darauf hin, dass Schwei-
zer Vorsorgeeinrichtungen die Berichterstat-
tung Uber die Nachhaltigkeitsansatze laufend
besprechen und neu evaluieren.

Im Folgenden werden die verschiedenen
Nachhaltigkeitsansatze des ESG-Reporting-
Standards des ASIP beschrieben und es wird
aufgezeigt, wie haufig Schweizer Vorsorgeein-
richtungen Uber diese berichten.

Durch die Wahrnehmung von Aktionarsrechten
und das Fuhren eines Dialoges mit dem Ma-
nagement oder dem Verwaltungsrat einer
Firma (Engagement) kdnnen Vorsorgeeinrich-
tungen Einfluss auf die Nachhaltigkeitspolitik
der investierten Unternehmen ausuben. Bei ei-
ner direkten Investition in Aktien (Einzeltitel)
konnen die Aktionarsrechte durch die Vorsor-
geeinrichtung wahrgenommen werden. Bei
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Kollektivanlagen wird Vorsorgeeinrichtungen
nur selten eine Stimmrechtspraferenz einge-
réaumt und es obliegt der Fondsleitung, zu ent-
scheiden, ob und wie die Aktionarsrechte aus-
geubt werden. Ende 2025 berichteten rund
37% der Vorsorgeeinrichtungen tber die Aus-
Ubung ihrer Aktionarsrechte im Ausland (in der
Schweiz missen die Stimmrechte von Geset-
zes wegen ausgelbt werden). Damit verzeich-
nete die Stimmrechtsaustbung im Ausland
eine Zunahme im Vergleich zum Vorjahr
(+5%-Punkte). Rund 31% (Vorjahr: 39%) der
Vorsorgeeinrichtungen berichteten Ende 2025
zudem Uber ihre Engagement-Aktivitaten (vgl.
Abbildung 16).

Negativkriterien waren per Ende 2025 mit ei-
nem Anteil von 36% ebenfalls verbreitet in den
Berichterstattungen von Schweizer Vorsorge-
einrichtungen. Bei Negativkriterien handelt es
sich um den Ausschluss von bestimmten Un-
ternehmen aus dem Anlageuniversum. Aus-
schllisse werden typischerweise in normen-
(z.B. internationale Normen zum Umwelt-
schutz) und produktbasierte (z.B. Produzenten
von Alkohol) Ausschlisse unterteilt. Bei den
Ausschlissen lasst sich gegentiber dem Vor-
jahr eine leichte Abnahme erkennen
(-1%-Punkt).

Berichterstattung iliber die Nachhaltigkeit per 31.12.2025
Alle Vorsorgeeinrichtungen (2025: 350 VE, Vorsorgevermogen gem. Art. 44 BVV 2: CHF 1'044 Mrd.)

Nach Anzahl
gewichtet

Volumengewichtet

© PPCmetrics AG

Abbildung 15: Berichterstattung (iber Nachhaltigkeit per 31.12.2025
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Rund 41% der Vorsorgeeinrichtungen berich-
teten Ende 2025, dass sie ESG-Kriterien in die
Finanzanalyse integrieren, d.h. ESG-Kriterien
bei der Auswahl von Anlagen berilicksichtigen.
Gegenliber dem Vorjahr entspricht dies einer
Abnahme von -2%-Punkten. Rund 10% (Vor-
jahr: 10%) der Vorsorgeeinrichtungen gaben
Ende 2025 an, einen Best-in-Class-Ansatz zu
verfolgen. Best in Class bedeutet, dass Inves-
titionen in Firmen getatigt werden, die inner-
halb einer Branche die héchsten ESG-Profile
ausweisen. Mit Themen-/Impact-Investments
werden spezifische Nachhaltigkeitsthemen
adressiert und/oder es wird in Firmen mit ei-
nem messbaren positiven Einfluss auf Umwelt
und/oder Gesellschaft investiert. Typischer-
weise sind dies Anlagen, die neben finanziel-
len Zielen auch eine positive Wirkung anstre-
ben (z.B. Green Bonds, themenbasierte Infra-
strukturanlagen oder Microfinanzanlagen). Der
Anteil der Vorsorgeeinrichtungen, die Ende
2025 Uber Themen-/Impact-Investments be-
richteten, hat gegenlber dem Vorjahr (21%)
mit 22% leicht zugenommen.

Neben einer qualitativen Berichterstattung
uber die angewendeten Nachhaltigkeitsan-
satze empfiehlt der ASIP Schweizer Vorsorge-
einrichtungen, spezifische Nachhaltigkeits-
kennzahlen auszuweisen. Der Standard des
ASIP durfte daher wesentlich dazu beitragen,
dass Vorsorgeeinrichtungen immer haufiger
ESG-Kennzahlen rapportieren. Wahrend Ende
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2022 erst ca. jede neunte Vorsorgeeinrichtung
mindestens eine ESG-Kennzahl fir ihr Aktien-
und/oder Obligationenportfolio ausgewiesen
hatte, war dies Ende 2025 bereits bei 28% der
Vorsorgeeinrichtungen der Fall (vgl. Abbildung
17).

Mehr als jede vierte Vorsorgeeinrichtung
weist eine quantitative ESG-Kennzahl fiir
ihr Aktien- und/oder Obligationenportfolio
aus

Der Ausweis von ESG-Kennzahlen fir Aktien
und Obligationen ist mit 28% am weitesten
verbreitet und hat gegenuber dem Vorjahr
(25%) zugenommen. Klimakennzahlen fur Ak-
tien und Obligationen umfassen beispielsweise
die CO.-Intensitat (durchschnittliche Klimaeffi-
zienz der Produktion der im Portfolio enthalte-
nen Unternehmen) oder die Exposition gegen-
Uber fossilen Brennstoffen.

Auch andere Nachhaltigkeitskennzahlen wer-
den haufiger als im Vorjahr rapportiert. Nach-
haltigkeitsbezogene Kennzahlen fir Immobi-
lien wurden Ende 2025 von 24% der Vorsorge-
einrichtungen ausgewiesen (Vorjahr: 22%).
Maogliche Kennzahlen fir Immobilien sind die
Energieintensitat, die CO.-Intensitat oder der
Anteil der Liegenschaften mit fossilen Heizsys-
temen. Wahrend die Energieintensitat Aus-
kunft Uber die Energieeffizienz der Liegen-
schaften gibt, liefert die COz-Intensitat Informa-
tionen Uber deren Treibhausgasausstoss.

Instrumente zur Implementierung von Nachhaltigkeitszielen 01.01.2018 - 31.12.2025

Alle Vorsorgeeinrichtungen (2025: 350 VE)

m2018 (300 VE) m2019 (348 VE) 2020 (316 VE)
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2021 (270 VE)

2022 (246 VE) 2023 (285 VE)  m2024 (289 VE)  =2025 (350 VE)
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Abbildung 16: Instrumente zur Implementierung von Nachhaltigkeitszielen 01.01.2018 — 31.12.2025
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Kennzahlen zur Stimmrechtsausiibung doku-
mentieren das Stimmverhalten an Generalver-
sammlungen. Vorsorgeeinrichtungen kdnnen
beispielsweise angeben, fir welchen Teil des
Aktienportfolios abgestimmt wurde und wie
haufig die Antrage des Verwaltungsrats abge-
lehnt wurden. Vorsorgeeinrichtungen, die nicht
in einzelne Aktien, sondern in Kollektivanlagen
investieren, kdnnen das Abstimmungsverhal-
ten der Fondsleitung rapportieren. Ende 2025
haben rund 19% der Vorsorgeeinrichtungen
Kennzahlen Uber die Ausiibung der Stimm-
rechte veroffentlicht (Vorjahr 17%). Informatio-
nen Uber Engagement-Aktivitdten von Vorsor-
geeinrichtungen liefern Kennzahlen wie die
Anzahl der Firmen, mit denen im Berichtsjahr
ein Dialog gefuhrt wurde. Rund 22% der Vor-
sorgeeinrichtungen publizierten Ende 2025
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Kennzahlen tber ihre Engagement-Bemuihun-
gen (Vorjahr: 21%).

Rund 30% der Kassen wiesen per Ende 2025
mindestens eine quantitative Nachhaltigkeits-
kennzahl aus. Ob Kennzahlen ausgewiesen
werden, hangt massgeblich von der Grosse
der Vorsorgeeinrichtung ab (vgl. Abbildung
18). Wahrend Ende 2025 88% der grossen
Kassen (> CHF 5 Mrd.) mindestens eine
Nachhaltigkeitskennzahl rapportierten, lag die-
ser Anteil bei den mittleren Kassen (CHF 500
Mio. — CHF 5 Mrd.) mit 39% deutlich tiefer. Nur
wenige kleinere Kassen (< CHF 500 Mio.) wei-
sen Nachhaltigkeitskennzahlen aus (9%). Eine
mogliche Erklarung fur dieses Ergebnis ist die
unterschiedliche Ressourcenausstattung.

Ausweis von nachhaltigkeitsbezogenen Kennzahlen 01.01.2022 - 31.12.2025

Alle Vorsorgeeinrichtungen (2025: 350 VE)

m2022 (246 VE) m2023 (285 VE)

Aktien und Obligationen

Immobilien

Stimmrechtsausilibung

Engagement

0% 3% 6% 9%

2024 (289 VE)

12%

2025 (350 VE)

19%
25%
28%

22%
24%

19%

21%
22%

15% 18% 21% 24% 27% 30%
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Abbildung 17: Ausweis von nachhaltigkeitsbezogenen Kennzahlen 01.01.2022 — 31.12.2025

Ausweis von quantitativen Nachhaltigkeitskennzahlen nach Grosse per 31.12.2025
Alle Vorsorgeeinrichtungen (2025: 350 VE, Vorsorgevermégen gem. Art. 44 BVV 2: CHF 1'044 Mrd.)

Ey,

Kleinere Kassen
(< CHF 500 Mio.)

160 VE
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(CHF 500 Mio. - CHF 5 Mrd.)
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Abbildung 18: Ausweis von quantitativen Nachhaltigkeitskennzahlen nach Grésse per 31.12.2025
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8. Spezialthema: Gewappnet fur den Sturm — Wertschwan-

kungsreserven und Verzinsung

Im diesjahrigen Spezialthema wird die Wert-
schwankungsreserve (WSR) der Schweizer
Pensionskassen analysiert und es wird aufge-
zeigt, weshalb hohe Wertschwankungsreser-
ven und attraktive Verzinsungen kein Wider-
spruch sein mussen.

Die Wertschwankungsreserve gehdrt zu den
wichtigsten Instrumenten des finanziellen Risi-
komanagements von Vorsorgeeinrichtungen.
Sie dient dazu, voribergehende Verluste an
den Finanzmarkten aufzufangen und die finan-
zielle Stabilitat einer Pensionskasse auch in
anspruchsvollen Marktphasen sicherzustellen.
Je hdher die eingegangenen Anlagerisiken
sind, desto grosser ist grundsatzlich auch der
Bedarf an Wertschwankungsreserven.

Der WSR-Zielwert betragt per Ende 2025
durchschnittlich 17.7% (Median: 17.3%)

Der in den Jahresberichten ausgewiesene
WSR-Zielwert betragt im Jahr 2025 durch-
schnittlich 17.7%. Auch bei dieser Kennzahl ist
die Spannweite gross. Das Minimum liegt bei
3.1%, das Maximum bei 37.0%. Zudem lasst
sich erkennen, dass die offentlich-rechtlichen
Vorsorgeeinrichtungen einen tieferen durch-
schnittlichen Zielwert fir die WSR definiert ha-
ben als die privatrechtlichen (17.1% vs.
17.8%). Der Unterschied bei der Aufteilung
nach Kapitalisierungsart ist grosser und

Zielwert der Wertschwankungsreserve per 31.12.2025

betragt 15.9% vs. 17.8% (teil- vs. vollkapitali-
sierte Vorsorgeeinrichtungen).

In guten Anlagejahren stellt sich regelmassig
die Frage, wie die erwirtschafteten Ertrage ver-
wendet werden sollen. Einerseits kdnnen sie
fir den Aufbau der Reserven eingesetzt wer-
den. Andererseits besteht die Moglichkeit, die
Anlageertrage unmittelbar in Form einer héhe-
ren Verzinsung an die aktiven Versicherten
weiterzugeben.

In der Diskussion entsteht teilweise der Ein-
druck, dass der Aufbau von Wertschwan-
kungsreserven zulasten der aktiven Versicher-
ten erfolgt. Die dahinterstehende Logik lautet
vereinfacht: Waren weniger Mittel in die Reser-
ven geflossen, hatte eine hdhere Verzinsung
gewahrt werden kdnnen.

Diese Betrachtungsweise greift jedoch oft zu
kurz. Die Hohe der Verzinsung hangt nicht nur
vom Anlageergebnis eines einzelnen Jahres
ab, sondern insbesondere von der finanziellen
Gesamtsituation einer Vorsorgeeinrichtung.
Eine ausreichende Wertschwankungsreserve
kann den Handlungsspielraum eines Stiftungs-
rats vergréssern und dazu beitragen, dass
auch in anspruchsvollen Marktphasen eine
kontinuierliche Verzinsung gewahrt werden
kann.

Vorsorgeeinrichtungen Vermt’)gen” Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum

Offentlich-rechtliche CHF 230’181 46 11.9% 16.0% 17.1% 17.0% 18.8% 23.0%

Privatrechtliche CHF 618'008 246 3.1% 15.0% 17.8% 17.3% 20.0% 37.0%

Teilkapitalisierte CHF 51'860 14 11.9% 13.2% 15.9% 16.5% 17.7% 21.4%

Vollkapitalisierte CHF 796'329 278 3.1% 15.0% 17.8% 17.3% 20.0% 37.0%

CHF 848'189 292

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

Alle Vorsorgeeinrichtungen 3.1% 15.0% 17.7% 17.3% 20.0% 37.0%

© PPCmetrics AG

Tabelle 4: Zielwert der Wertschwankungsreserve (geméss Jahresbericht) per 31.12.2025
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Auf den ersten Blick konnte erwartet werden,
dass Vorsorgeeinrichtungen mit einem hohen
Zielwert der Wertschwankungsreserve eine
tiefere Verzinsung gewahren. Die Analyse
zeigt jedoch das Gegenteil: Je héher der Ziel-
wert der WSR, desto héher war im Durch-
schnitt die Verzinsung im Jahr 2025 (vgl. Ab-
bildung 19). Zudem wiesen Vorsorgeeinrich-
tungen mit gedufneten Reserven in allen Quar-
tilen héhere Verzinsungen aus als Kassen mit

PPC

metrics

Zielwert, und der Verzinsung im Jahr 2025.
Vorsorgeeinrichtungen mit héheren freien Mit-
teln gewahrten im Durchschnitt hbhere Verzin-
sungen. Selbst bei nicht gedufneten WSR
(fehlende freie Mittel) verzinsten 90% der Vor-
sorgeeinrichtungen die Altersguthaben ober-
halb des BVG-Mindestzinssatzes. Gleichzeitig
zeigt die Streuung der Datenpunkte, dass wei-
tere Faktoren, wie beispielsweise die Alters-
struktur, fur die Festlegung der Verzinsung re-

nicht vollstandig aufgebauten WSR. levant sind.
Abbildung 20 zeigt den Zusammenhang zwi-
schen den freien Mitteln einer Vorsorgeeinrich-
tung, gemessen als Differenz zwischen dem
technischen Deckungsgrad und dem WSR-

Ausreichende Reserven dienen somit nicht nur
als Schutz gegen schlechte Anlagejahre, son-
dern unterstitzen auch die langfristige Beteili-
gung der Versicherten am Anlageerfolg.

Verzinsung im Jahr 2025 nach WSR-Quartil inkl. Unterscheidung nach Aufnung
Alle Vorsorgeeinrichtungen (292 VE, VV CHF 848 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Abbildung 19: Verzinsung im Jahr 2025 nach WSR-Quartil
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Freie Mittel vs. Verzinsung im Jahr 2025
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Abbildung 20: Freie Mittel vs. Verzinsung im Jahr 2025
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9. Entwicklung Deckungsgrad

Im Folgenden wird die Entwicklung des techni-
schen und 6konomischen Deckungsgrads (seit
01.01.2022) von Schweizer Vorsorgeeinrich-
tungen untersucht (vgl. Abbildung 21).

Der durchschnittliche technische Deckungs-
grad der untersuchten Vorsorgeeinrichtungen
reduzierte sich im Jahr 2022 im historischen
Vergleich stark. Seit dem Jahr 2023 ist aller-
dings trotz zwischenzeitlicher Einbriche eine
Erholung zu beobachten. Seit Jahresbeginn
2026 war bei einer durchschnittlich positiven
Anlagerendite von +4.79% ein leichter Anstieg
des technischen und des okonomischen De-
ckungsgrads der Pensionskassen in der Ver-
gleichsgruppe zu beobachten.

Beim 6konomischen Deckungsgrad werden
die Verpflichtungen auf der Basis finanzékono-
mischer Prinzipien bewertet. Dazu gehoéren
insbesondere die risikogerechte Bewertung
zuklnftiger Cashflows (marktnahe Bewertung
auf der Basis eines Replikationsportfolios) so-
wie die Verwendung von Best-Estimate-An-
nahmen. Nominal fixe Rentenzahlungen wer-
den mit den fristengerechten Zinssatzen von
Bundesanleihen diskontiert und es wird eine
bestmdgliche Schatzung der Zunahme der Le-
benserwartung verwendet
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(Generationentafeln). Dies im Gegensatz zum
technischen Deckungsgrad, bei dem die ga-
rantierten Rentenzahlungen mit einem techni-
schen Zinssatz diskontiert werden und fir den
oft auf vergangener Sterblichkeit basierende
Periodentafeln verwendet werden. Der 6kono-
mische Deckungsgrad liefert somit aussage-
kraftigere Informationen hinsichtlich der tat-
sachlichen finanziellen Lage der Vorsorgeein-
richtung als der technische Deckungsgrad.

Aufgrund des gestiegenen Zinsumfelds naher-
ten sich die Werte des technischen und des
okonomischen Deckungsgrads in der Peer
Group im Jahr 2023 an. Der Entscheid zu ers-
ten Zinssenkungen im Jahr 2024 fuhrte dazu,
dass der technische Deckungsgrad erneut
Uber dem 6konomischen Deckungsgrad liegt.
Die Verfallsrendite der 10-jahrigen Schweizer
Bundesanleihe stieg seit Jahresanfang von
+0.32% auf +0.38% per 27.08.2026.

Per 27.08.2026 liegt der technische Deckungs-
grad der untersuchten Vorsorgeeinrichtungen
bei 122.4% (per 31.12.2025: 121.1%), der
o6konomische Deckungsgrad liegt hingegen
leicht tiefer bei 120.5% (per 31.12.2025:
118.4%).8

Deckungsgrad von Schweizer Vorsorgeeinrichtungen 01.01.2022 - 27.08.2026
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Abbildung 21: Deckungsgrad von Schweizer Vorsorgeeinrichtungen 01.01.2022 — 27.08.2026

8 Quelle fiir tagesaktuelle Werte: https://ppcmetrics.ch/de/pension-ticker/
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10. Vermogensverwaltungskosten
Vermogensverwaltungskosten im Durch- Die Kosten von 6ffentlich-rechtlichen Vorsor-
schnitt bei rund 0.39% geeinrichtungen und privatrechtlichen Vorsor-
geeinrichtungen waren 2025 im Durchschnitt
Die in den Jahresberichten gezeigten Vermo- auf vergleichbarem Niveau (0.38% vs. 0.39%)
gensverwaltungskosten betrugen im Jahr 2025 und haben sich im Vergleich zum Vorjahr nicht
im Median 0.36% (Durchschnitt: 0.39%) der wesentlich verandert. Die Vermdgensverwal-
transparenten Anlagen (vgl. Tabelle 5). Im tungskosten von teilkapitalisierten Vorsorge-
Durchschnitt sanken die Kosten marginal um einrichtungen lagen im Jahr 2025 leicht Uber
rund -0.01%-Punkte auf 0.39% (2024: 0.40%). den Kosten von vollkapitalisierten Vorsorge-
Bei rund 75% der analysierten Kassen (3. einrichtungen (Median: 0.40% vs. 0.36%).
Quartil) lagen die Vermdgensverwaltungskos-
ten im Jahr 2025 unter 0.49% (2024: 0.51%).
Total der transparenten Vermogensverwaltungskosten (VVK) per 31.12.2025
in % der transparenten Vermogensanlagen
Vorsorgeeinrichtungen Vermﬁgen” Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 293’743 52 0.05% 0.23% 0.38% 0.36% 0.49% 0.80%
Privatrechtliche CHF 636°'187 257 0.08% 0.27% 0.39% 0.36% 0.49% 1.25%
Beitragsprimate CHF 874’512 301 0.05% 0.27% 0.39% 0.36% 0.49% 1.25%
Leistungsprimate CHF 55'417 8 0.19% 0.32% 0.40% 0.42% 0.47% 0.58%
Teilkapitalisierte CHF 104'654 20 0.14% 0.28% 0.41% 0.40% 0.51% 0.80%
Vollkapitalisierte CHF 825’275 289 0.05% 0.27% 0.39% 0.36% 0.49% 1.25%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 929'929 309 0.05% 0.27% 0.39% 0.36% 0.49% 1.25%
1) Vorsorgevermdgen nach Art. 44 BVV 2 per Stichtag in CHF Mio. © PPCmetrics AG
Tabelle 5: Total der transparenten Vermdgensverwaltungskosten (VVK) per 31.12.2025
Total der transparenten Vermégensverwaltungskosten per 31.12.2025
Alle Vorsorgeeinrichtungen (309 VE, VV CHF 930 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
Offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen  Privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen = Alle Vorsorgeeinrichtungen
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Abbildung 22: Total der transparenten Vermégensverwaltungskosten per 31.12.2025
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Kosteneffizient und transparent

Abbildung 22 veranschaulicht die Verteilung
der Vermogensverwaltungskosten von 309
Vorsorgeeinrichtungen in der Peer Group.
Rund 77.3% (2024: 74.5%) der Vorsorgeein-
richtungen weisen Vermobgensverwaltungskos-
ten von 0.50% oder weniger aus.

Die dargestellte Kostenstruktur bestatigt und
unterstreicht den intensiven Preiswettbewerb
in der institutionellen Vermdgensverwaltung in
der Schweiz.

Leichte Abnahme der Kostentransparenz
im Vergleich zum Vorjahr, aber weiterhin
auf sehr hohem Niveau

Die Oberaufsichtskommission Berufliche Vor-
sorge (OAK BV) verlangt seit der Jahresrech-
nung per 31.12.2013, dass neben den Kosten
auch die Kostentransparenzquote bekanntge-
geben wird.

Kostentransparenzquote per 31.12.2025
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Rund 97.9% (2024: 98.3%) der Vorsorgeein-
richtungen (gemessen am Vorsorgevermogen)
verflgen Uber eine Kostentransparenzquote
von 98% oder mehr (vgl. Abbildung 23). Der
Anteil an Vorsorgeeinrichtungen mit vollstandi-
ger Kostentransparenz ist weiterhin hoch. Ge-
genuber dem Vorjahr hat der Anteil Vorsorge-
einrichtungen mit vollstandiger Kostentranspa-
renz (100%) um +2.7%-Punkte zugenommen.
Sowohl 6ffentlich-rechtliche als auch privat-
rechtliche Vorsorgeeinrichtungen weisen hohe
Kostentransparenzquoten aus. Die ausgewie-
senen Vermodgensverwaltungskosten sind so-
mit reprasentativ.

Bei 3.9% bzw. 12 der 309 Vorsorgeeinrichtun-
gen (2024: 1.7%) liegt die Kostentranspa-
renzquote unter 98%. Vier Vorsorgeeinrichtun-
gen wiesen eine Transparenzquote unter 94%
aus (2024: 1 Vorsorgeeinrichtung).

Alle Vorsorgeeinrichtungen (309 VE, VV CHF 930 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Abbildung 23: Kostentransparenzquote per 31.12.2025
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Kaum Kostenunterschiede zwischen klei-
nen und grossen Vermogen feststellbar

In der vorliegenden Analyse kann kein eindeu-
tiger Zusammenhang zwischen der Vermo-
gensgrosse der Vorsorgeeinrichtung und den
ausgewiesenen Kosten festgestellt werden
(vgl. Abbildung 24).

Die Kategorie mit einem Vermdgen zwischen
CHF 100 Mio. und CHF 500 Mio. wies im
Durchschnitt die geringsten Vermdgensverwal-
tungskosten auf (0.36%). Mit 0.43% wiesen
Kassen mit einer Vermdgensgrdsse zwischen
CHF 1 — 5 Mrd. die hdchsten durchschnittli-
chen Kosten im Jahr 2025 aus.

Dieses Ergebnis mag auf den ersten Blick teil-
weise Uberraschen, da die Vermdgensverwal-
tungskosten in der Regel degressiv
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(proportionale Verringerung von Kosten bei
steigendem Vermoégen) ausgestaltet sind.

Eine mogliche Erklarung fir dieses Resultat
ist, dass grossere Pensionskassen tendenziell
eher in Alternative Anlagen investieren, die in
der Regel mit héheren Kosten verbunden sind.
Falls damit eine hohere Nettorendite erzielt
werden kann, ist dies im Interesse der Versi-
cherten. Gemass Kapitel 6 konnte jedoch Uber
den Zeitraum der letzten finf Jahre (2021 —
2025) kein Zusammenhang zwischen Rendite
und Grdsse einer Vorsorgeeinrichtung festge-
stellt werden. Neben der Vermdgensgrésse
und dem Anteil an Alternativen Anlagen haben
zudem auch der Mandatstyp (aktive vs. pas-
sive Verwaltung) sowie der Einsatz von Kollek-
tivanlagen einen wesentlichen Einfluss auf die
Vermogensverwaltungskosten.

Total der transparenten Vermégensverwaltungskosten (VVK) nach Vorsorgevermégen per 31.12.2025

Alle Vorsorgeeinrichtungen (309 VE)
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Abbildung 24: Total der transparenten Vermégensverwaltungskosten (VVK) nach Vorsorgevermégen per 31.12.2025
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11. Umwandlungssatze

Der Umwandlungssatz® (Vorsorgeeinrichtun-
gen im Beitragsprimat) entspricht dem Pro-
zentsatz, mit dem das Altersguthaben multipli-
ziert wird, um die Hohe der jahrlichen Alters-
rente zu berechnen. Es wird unterschieden
zwischen dem gesetzlich festgelegten Min-
destumwandlungssatz von 6.8% (Art. 14
BVG), der auf dem obligatorischen Teil des Al-
tersguthabens anzuwenden ist, und dem vom
Reglement einer Pensionskasse festgelegten
Satz. Die Festlegung des Mindestumwand-
lungssatzes erfolgt in Abhangigkeit von folgen-
den Parametern:

— Lebenserwartung der Versicherten und
der Hinterlassenen

— Hohe der anwartschaftlichen Rente
— Auf dem Altersguthaben erzielbare Ren-
dite (ausgedriickt durch den technischen

Zinssatz)

Aktueller Umwandlungssatz per 01.01.2026
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Rentenumwandlungssatze per Anfang 2026
im Durchschnitt bei 5.25% (2025: 5.24%)

Die ausgewiesenen Umwandlungssatze aller
betrachteten Vorsorgeeinrichtungen betrugen
per 01.01.2026 im Durchschnitt 5.25% und im
Median 5.20% (Durchschnitt per 01.01.2025:
5.24%, Median per 01.01.2025: 5.20%). Ge-
genuber dem Vorjahr blieb der Umwandlungs-
satz im Durchschnitt praktisch unverandert.

Die Spannweite umfasst Satze zwischen
4.18% und 7.20%. Bei rund 75% der analysier-
ten Kassen (3. Quartil) lag der Rentenum-
wandlungssatz unter oder bei 5.50% (Vorjahr:
5.50%). Die Umwandlungssatze von vollkapi-
talisierten Vorsorgeeinrichtungen sind sowohl
im Durchschnitt (5.24%) als auch im Median
(5.20%) tiefer als bei teilkapitalisierten Vorsor-
geeinrichtungen (5.42% bzw. 5.50%) (vgl. Ta-
belle 6).

Vorsorgeeinrichtungen Vermégen” Anzahl Minimum

1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum

Offentlich-rechtliche CHF 242°080 45 4.47%

5.00% 5.21% 5.20% 5.40% 5.81%

Privatrechtliche CHF 648938 240 4.18%

4.85% 5.26% 5.20% 5.55% 7.20%

Teilkapitalisierte CHF 51’737 13 4.75%

5.20% 5.42% 5.50% 5.70% 5.81%

Vollkapitalisierte CHF 839280 272 4.18%

4.90% 5.24% 5.20% 5.50% 7.20%

Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 891°018 285 4.18%

4.90% 5.25% 5.20% 5.50% 7.20%

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

© PPCmetrics AG

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

Tabelle 6: Aktueller Umwandlungssatz per 01.01.2026

9 Hinweis: Es wird nur der Basis-Umwandlungssatz ausgewiesen und nicht ein allfalliger Ziel-Umwandlungssatz mit Bo-

nusanteil, wie ihn verschiedene Pensionskassen kennen.
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Verteilung der Umwandlungssatze per
01.01.2026

Abbildung 25 zeigt die Verteilung der Renten-
umwandlungssatze der einzelnen Vorsorge-
einrichtungen/-vermdgen per Anfang 2026.

Mit rund 59.0% (Anfang 2025 rund 65.1%) ver-
wendete die Mehrheit der untersuchten Vor-
sorgeeinrichtungen per Anfang 2026 einen
Umwandlungssatz zwischen 4.75% und
5.50%. Bei rund 8.9% (Anfang 2025: 6.4%) al-
ler betrachteten Vorsorgeeinrichtungen betrug
der Umwandlungssatz mehr als 6.0%, wah-
rend rund 17.2% (Anfang 2025 rund 13.4%)

Aktueller Umwandlungssatz per 01.01.2026
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einen Umwandlungssatz von 4.75% oder tiefer
anwendeten.

Basierend auf den Zinssatzen per 31.12.2025
liegt der 6konomisch neutrale Umwandlungs-
satz bei 3.9% und hat sich im Vergleich zum
Vorjahr nicht verandert.'® Die durchschnittli-
chen, effektiv angewandten Umwandlungs-
satze der betrachteten Pensionskassen lagen
weiterhin Uber dem ékonomisch neutralen Um-
wandlungssatz. Dies bedeutet, dass ékono-
misch gesehen fur die zukunftigen Renten im
Durchschnitt deutlich mehr Kapital bendtigt
wird als bei der Pensionierung vorhanden ist.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (285 VE, VV CHF 891 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)

Offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen
35%

Privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen
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© 819
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[4.00; (4.25; (4.50; (4.75; (5.00; (5.25; (5.50; (5.75; (6.00; (6.25; (6.50; (6.75; (7.00;
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in %
Umwandlungssatz fir Manner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen. © PPCmetrics AG

Falls unbekannt, wird Wert aus Jahresbericht fiir das abgelaufene Geschaftsjahr verwendet.

Abbildung 25: Aktueller Umwandlungssatz per 01.01.2026

10 Berechnung des 6konomisch neutralen Umwandlungssatzes anhand der technischen Grundlagen BVG 2020 GT, mit
folgenden Annahmen: Zinskurve per 31.12.2025; Ehegattenrente: 60%; Waisenrente: 20%; Kinderrente: 20%; Anteil Man-
ner: 70%; Alter 65.
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Zukiinftige Umwandlungssatze gemass be-
schlossenen Anderungen bei rund 5.23%

Die zuklnftigen Umwandlungssatze aller be-
trachteten Vorsorgeeinrichtungen betrugen im
Durchschnitt rund 5.23% und sind somit leicht
héher als im Vorjahr (5.20%). Die Spannweite
umfasst Satze zwischen rund 4.09% und
7.20%. Bei etwa 75% der analysierten Kassen
(3. Quartil) liegt der zuklnftige Rentenum-
wandlungssatz unter 5.50% (Vorjahr: 5.47%).
Die zukUnftigen Satze von teilkapitalisierten
Vorsorgeeinrichtungen sind im Durchschnitt
und im Median leicht hdher als bei vollkapitali-
sierten Kassen.

Die Betrachtungsgruppe umfasst ein Univer-
sum von 283 Vorsorgeeinrichtungen (Gesamt-
volumen rund CHF 890 Mrd.). Davon haben
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39 Vorsorgeeinrichtungen (Gesamtvolumen
rund CHF 180 Mrd.) einen zukinftigen Um-
wandlungssatz unter dem aktuellen Wert be-
schlossen.

Zukinftige Verteilung der Umwandlungs-
sdtze

Wahrend circa 8.5% (2024: 6.0%) aller be-
trachteten Vorsorgeeinrichtungen kunftig einen
Umwandlungssatz von 6.0% oder hdher an-
wenden werden, betragt dieser bei rund 77.7%
(Jahr 2024: rund 81.7%) 5.5% oder weniger.
Ein Anteil von 59.4% (2024: 65.3%) der Vor-
sorgeeinrichtungen beschloss einen zukunfti-
gen Umwandlungssatz zwischen 4.75% und
5.50%. Dies zeigt, dass in Zukunft mit tenden-
ziell tieferen Umwandlungssatzen gerechnet
werden kann als es aktuell der Fall ist.

Beschlossene Anderung zukiinftiger Umwandlungssitze per 31.12.2025

Vorsorgeeinrichtungen Vermﬁgen” Anzahl Minimum 1. Quartil Mittelwert Median 3. Quartil Maximum
Offentlich-rechtliche CHF 241947 44 4.34% 5.00% 5.15% 5.20% 5.40% 5.80%
Privatrechtliche CHF 648394 239 4.09% 4.83% 5.25% 5.15% 5.52% 7.20%
Teilkapitalisierte CHF 51'604 12 4.75% 5.15% 5.31% 5.37% 5.50% 5.80%
Vollkapitalisierte CHF 838'736 271 4.09% 4.86% 5.23% 5.15% 5.50% 7.20%
Alle Vorsorgeeinrichtungen CHF 890’340 283 4.09% 4.89% 5.23% 5.20% 5.50% 7.20%
1) Vorsorgevermégen nach Art. 44 BVV 2 per Stichtag in CHF Mio. © PPCmetrics AG
Umwandlungssatz fiir M&nner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen. Falls unbekannt, wird Wert aus Jahresbericht fir das abgelaufene Geschéftsjahr verwendet.
Tabelle 7: Beschlossene Anderung zukiinftiger Umwandlungssétze per 31.12.2025
Beschlossene Anderung zukiinftiger Umwandlungssitze per 31.12.2025
Alle Vorsorgeeinrichtungen (283 VE, VV CHF 890 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
Offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen Privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen Alle Vorsorgeeinrichtungen
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Umwandlungssatz fiir Manner bei Pensionierungen im Alter 65 ohne Ubergangsbestimmungen. .
Falls unbekannt, wird Wert aus Jahresbericht fiir das abgelaufene Geschéftsjahr verwendet. © PPCmetrics AG
Abbildung 26: Beschlossene Anderung zukiinftiger Umwandlungssétze per 31.12.2025
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12. Weitere Indikatoren

Die folgenden Darstellungen (vgl. Abbildung
27 und Abbildung 28) zeigen die Verteilung
der Primatarten bei privat- und offentlich-recht-
lichen Vorsorgeeinrichtungen per Ende 2025.
Es wird zwischen «Beitragsprimat», «Leis-
tungsprimat» und «Andere» unterschieden. Mit
«Andere» werden Pensionskassen mit Misch-
formen aus Beitrags- und Leistungsprimat be-
zeichnet.

Art des Primats: Deutliche Mehrheit der
Vorsorgeeinrichtungen im Beitragsprimat

Wahrend Kassen im Leistungsprimat sowie
Mischkassen (Mischform aus Beitrags- und
Leistungsprimat) tUber die Vorsorgelandschaft
gesehen die Ausnahme darstellen, ist das Bei-
tragsprimat die mit Abstand haufigste Primat-
art. Mit knapp 2% der Vorsorgeeinrichtungen
befinden sich per Ende 2025 nur noch sehr
wenige und grosstenteils offentlich-rechtliche
Vorsorgeeinrichtungen im Leistungsprimat
(Anzahl VE: 8 von 348).

Klare Mehrheit der Vorsorgeeinrichtungen
setzt auf Generationentafeln

Die Vorsorgeeinrichtungen verwenden zur Be-
rechnung des Vorsorgekapitals zwei unter-
schiedliche Sterbetafeln. Wahrend Generatio-
nentafeln die Zunahme der Lebenserwartung
nach Geburtsjahr modellieren, wird die Sterb-
lichkeit bei Periodentafeln innerhalb einer Zeit-
periode gemessen und es wird keine Korrektur
fur die Zukunft vorgenommen. Per Ende 2025
verwendeten rund 70% der Vorsorgeeinrich-
tungen (Vorjahr: 74%) die Generationentafel
(vgl. Abbildung 29). Der Trend hin zu einem
héheren Anteil an Vorsorgeeinrichtungen, die
mit der Generationentafel rechnen, konnte so-
mit im Jahr 2025 nicht bestatigt werden.

PPCmetrics Pensionskassen-Jahrbuch 2026
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Aufteilung Primatarten per 31.12.2025
Privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen (294 VE)
Vorjahr = 1%
Vorjahr = 97%
= Beitragsprimat = Leistungsprimat Andere
© PPCmetrics AG

Abbildung 27: Aufteilung Primatarten (privatrechtliche
Vorsorgeeinrichtungen)

Aufteilung Primatarten per 31.12.2025
Offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen (54 VE)

Vorjahr = 12%

Vorjahr = 88%

89%

= Beitragsprimat = Leistungsprimat Andere
© PPCmetrics AG

Abbildung 28: Aufteilung Primatarten (6ffentlich-rechtli-
che Vorsorgeeinrichtungen)

Aufteilung Sterbetafeln per 31.12.2025
Alle Vorsorgeeinrichtungen (328 VE)

Vorjahr = 26%

Vorjahr = 74%

= Periodentafel = Generationentafel
© PPCmetrics AG

Abbildung 29: Aufteilung Sterbetafeln per 31.12.2025
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Der Anteil des Vorsorgekapitals der aktiven
Versicherten ist seit vier Jahren leicht stei-
gend

Die Analyse zeigt die Verteilung der Quote des
technischen Vorsorgekapitals der aktiven Ver-
sicherten gegeniber dem technischen Vorsor-
gekapital der Rentner. Diese Quote ergibt sich
aus dem Vorsorgekapital der aktiven Versi-
cherten geteilt durch das gesamte Vorsorgeka-
pital der Vorsorgeeinrichtung (die Quote der
Rentner beinhaltet somit auch die technischen
Ruckstellungen). Die Bewertung des Vorsor-
gekapitals basiert auf dem technischen Bewer-
tungszinssatz der jeweiligen Vorsorgeeinrich-
tung und ist demzufolge nicht direkt vergleich-
bar.

In der Abbildung 30 wird einerseits die Ent-
wicklung der Quote Vorsorgekapital Aktive
2008 bis 2024 und andererseits der Vergleich
aktive Versicherte vs. Rentner (inkl. technische
Ruckstellungen) per 31.12.2025 dargestellt.
Die durchschnittliche technische Quote des
Vorsorgekapitals der aktiven Versicherten be-
tragt rund 56.6% (2024: 55.8%), der Median
liegt ebenfalls bei rund 56.6% (2024: 54.9%).
Es befinden sich sowohl
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Vorsorgeeinrichtungen mit nur aktiven Versi-
cherten als auch mit nur Rentnern in der Aus-
wertung.

Durchschnittliche (technische) Quote des
Vorsorgekapitals der aktiven Versicherten
bei 56.6% (Vorjahr: 55.8%)

Im Zeitablauf seit 2008 ist ersichtlich, dass die
durchschnittliche Quote des Vorsorgekapitals
der aktiven Versicherten (2008: rund 61.7%)
tendenziell abgenommen hat. Ein Grund hier-
fur ist unter anderem, dass es aufgrund der
sinkenden technischen Zinssatze zu einem
Anstieg des technischen Vorsorgekapitals der
Rentner gekommen ist. In den letzten vier Jah-
ren ist ein leichter Anstieg der durchschnittli-
chen Quote des Vorsorgekapitals der aktiven
Versicherten zu erkennen. Die Quote Vorsor-
gekapital Rentner (inkl. technische Rickstel-
lungen) befindet sich mit durchschnittlich ca.
43.4% unterhalb der Quote der aktiven Versi-
cherten.

Die mittleren 50% der Vorsorgeeinrichtungen
weisen eine Quote des Vorsorgekapitals der
aktiven Versicherten zwischen rund 47.3% und
rund 70.2% aus.

Entwicklung Quote Vorsorgekapital Aktive 2008 bis 2024 und Vergleich Aktive vs. Rentner 2025

Alle Vorsorgeeinrichtungen (348 VE)
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Abbildung 30: Entwicklung Quote Vorsorgekapital Aktive 2008 bis 2024 und Vergleich Aktive vs. Rentner 2025
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Anlagestrategien von Schweizer Vorsorge-
einrichtungen per Ende Jahr

Differenz seit

2025 2015

Anlagestrategie 2024 2015

Liquiditat 2.1% 2.0% 2.5%

Obligationen CHF 23.5% 24.2% 31.4%

Obligationen FW 11.8% 11.9% 14.9%

Aktien Schweiz 10.6% 10.5% 9.3%

Aktien Welt 21.3% 20.9% 19.7%

Alternative Anlagen 4.3% 4.1% 2.7%

Infrastruktur 1.9% 1.8% 1.8%

Immobilien 24.4% 24.7% 19.5% 5.0%

© PPCmetrics AG

Tabelle 8: Anlagestrategien per Ende Jahr

Tabelle 8 zeigt die verschiedenen strategi-
schen Vermdgensallokationen der Vorsorge-
einrichtungen, aufgeteilt nach den Hauptanla-
gekategorien gemass BVV 2. Die Quote Obli-
gationen CHF und Aktien Welt variiert zwi-
schen einem Minimum von 0% und einem Ma-
ximum von knapp 80%. Auch bei den Obligati-
onen FW, den Aktien Schweiz und den Immo-
bilien ist die Spannweite mit einem Minimum
von jeweils 0% und einem Maximum von 48%,
38% und 57% beachtlich (vgl. Abbildung 31).
Die grosste Veranderung in der durchschnittli-
chen Asset Allocation im Vergleich zum Vor-
jahr fand bei den Obligationen CHF (-0.7%-
Punkte) statt.

Strategie — Ubersicht per 31.12.2025
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Im langfristigen Vergleich zeigt sich, dass
durchschnittlich eine Umschichtung von den
Obligationen zu Immobilien und Alternativen
Anlagen stattgefunden hat. Die grossten Ver-
anderungen seit 31.12.2015 sind bei den Obli-
gationen CHF (-7.9%-Punkte), den Obligatio-
nen FW (-3.1%-Punkte), den Immobilien
(+5.0%-Punkte) sowie den Infrastrukturen
(+1.8%-Punkte) und den Alternativen Anlagen
(+1.7%-Punkte) zu beobachten.

Knapp jede fiinfte Vorsorgeeinrichtung mit
mindestens einer Uberschreitung einer Ka-
tegorienlimite gemass BVV 2

Einige Vorsorgeeinrichtungen wiesen per
Ende 2025 eine Gewichtung der Anlagekate-
gorien aus, die Uber den Kategorienlimiten ge-
mass BVV 2 lag. So Uberschritt die Allokation
von zwei Vorsorgeeinrichtungen die BVV 2-Li-
mite der Aktien (50%), von elf Vorsorgeeinrich-
tungen die Limite der Alternativen Anlagen
(15%) und von 51 Vorsorgeeinrichtungen die
Limite der Immobilien von 30%. Die Limite der
Infrastrukturen (10%) wurde von keiner Vor-
sorgeeinrichtung verletzt. Insgesamt haben 60
von 319 Vorsorgeeinrichtungen (rund 18.8%)
mindestens eine Kategorienlimite gemass
BVV 2 iiberschritten. Eine Uberschreitung der
BVV 2-Limite ist erlaubt, muss aber im Jahres-
bericht schlussig dargelegt werden.

Alle Vorsorgeeinrichtungen (319 VE, VV CHF 999 Mrd. nach Art. 44 BVV 2)
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Abbildung 31: Strategie — Ubersicht per 31.12.2025

1 Hinweis: Per 31.12.2015 beinhalten die Alternativen Anlagen auch die seit Oktober 2020 neu eingeflhrte BVV 2-Anlage-

kategorie Infrastruktur.
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Uber PPCmetrics

Die PPCmetrics AG ist ein fihrendes Beratungsunternehmen und erbringt unter anderem folgende Dienstleistungen: Investment Controlling, Investment Con-
sulting, Auswahl von Finanzdienstleistern (Asset Manager Selection), 6ffentliche Ausschreibungen fiir die Selektion von Finanzdienstleistern (Public Procure-
ment), Asset Liability Management (ALM), Festlegung von Anlagestrategien, Asset Allocation, Portfolioanalysen, Erstellen von Anlagereglementen, Beratung
bei nachhaltigen Vermdgensanlagen (ESG), juristische Beratung (Legal Consulting, BVG und Finanzmarktrecht, Pension Fund Governance), Actuarial Consul-
ting (aktuarielle und versicherungstechnische Beratung) sowie Tétigkeit als Pensionskassenexperte. Zu den Kunden der PPCmetrics AG im In- und Ausland
zahlen institutionelle Investoren wie Versicherungsgesellschaften sowie namhafte professionelle Investoren wie Vorsorgeeinrichtungen, Personalvorsorgestif-
tungen, staatliche Sozialversicherungen und Pensionsfonds und andere 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften, grosse Unternehmen, Stiftungen, Vereine (na-
mentlich Non-Profit-Organisationen) oder vermégende Privatpersonen (UHNWI) und deren Fachberater (z.B. Family Offices). Zusatzliche Informationen tber
die PPCmetrics AG sind unter https://ppcmetrics.ch/de/ueber-uns/ einsehbar.

Rechtliche Hinweise

Die PPCmetrics AG beréat ihre Kunden auf deren Initiative hin und fiihrt inre Analysen nach den von ihr entwickelten Prozessen durch. Sie trifft keine Anlage-
entscheide fur ihre Kunden und gibt ausdriicklich keine Anlageempfehlungen ab. Es liegt in der Verantwortung und im Ermessen der Kunden als sachkundige
Anleger, wie sie aufgrund der Beratung der PPCmetrics AG entscheiden und handeln. Die PPCmetrics AG geht davon aus, dass die Kunden lber das nétige
Fachwissen und ausreichende Erfahrung im Finanzbereich verfigen, um ihre Anlageentscheide zu treffen und die damit verbundenen Risikoeinschatzungen
vorzunehmen. Eine Eignungs- oder Angemessenheitspriifung nach FIDLEG nimmt die PPCmetrics AG nicht vor. Die PPCmetrics AG geht aufgrund der Vorga-
ben der Kunden davon aus, dass die Anlagen mit ihren Anlagezielen, namentlich ihrer Risikofahigkeit sowie der strategischen Asset Allocation und dem Zeit-
horizont der Anlagen vereinbar sind. Die PPCmetrics AG ist nicht in die Entwicklung, Verwaltung oder Empfehlung von Finanzinstrumenten involviert. Sie be-
teiligt sich nicht am Vertrieb von Finanzinstrumenten, nimmt im Zusammenhang mit der Erbringung ihrer Dienstleistungen keine Entschadigungen von Dritten
entgegen und wird ausschliesslich von ihren Kunden gemass Honorarvereinbarung entschadigt. Die Partner der PPCmetrics AG sind im Beraterregister der
BX Swiss AG (www.regservices.ch) als Anlageberater eingetragen. Die PPCmetrics AG ist zudem der Finanzombudsstelle FINOS, Talstrasse 20, 8001 Zirich
(www.finos.ch) unterstellt. Im Weiteren ist die PPCmetrics AG von der OAK BV als Expertin fir die berufliche Vorsorge zugelassen. Weiterfiihrende Informatio-
nen und Hinweise finden Sie unter https://ppcmetrics.ch/de/regulierung/.

PPCmetrics AG halt sich an die Bestimmungen des schweizerischen Datenschutzgesetzes und, wo anwendbar, der Datenschutz-Grundverordnung der Euro-
paischen Union. Weiterflihrende Informationen zum Datenschutz sowie zur Datenbearbeitung durch PPCmetrics AG finden Sie unter
https://ppcmetrics.ch/de/datenschutzerklaeruna/
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