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Zur Studie

Die Swisscanto Umfrage «Schweizer Pensions-
kassen» wird bereits zum flinfzehnten Mal durch-
geflhrt. Sie erfasst wichtige Daten zur Struktur,
zu den Leistungen und Kapitalanlagen sowie zum
Deckungsgrad und zur Performance.

Das Ziel ist, den beteiligten Institutionen Ver-
gleichs-, Fihrungs- und Entscheidungsinstrumen-
te zu bieten und den interessierten Kreisen aus
dem Vorsorgewesen, der Politik und der Wissen-
schaft Grundlagen flr eine fundierte Ausein-
andersetzung mit der beruflichen Vorsorge bereit-
zustellen.

Gleiche Ziele verfolgt auch der Schweizerische
Pensionskassenverband (ASIP). Inm werden die
Daten jener Vorsorgeeinrichtungen zur Verfligung
gestellt, die dazu ihre Einwilligung gegeben
haben.

Allen teilnehmenden Kassen, ihren Geschafts-
fUhrern und Stiftungsraten gebihrt ein grosser
Dank fir die Bereitschaft, die Daten einzuge-
ben und die Fragen zu aktuellen Vorsorgethemen
zu beantworten.

Zu danken ist auch dem ASIP fir seine Unterstut-

zung und den Mitgliedern des Beirats, die sich

aktiv bei der Erstellung des Fragebogens engagier-

ten und mit zahlreichen Vorschlagen und wert-

vollen Kritiken dessen Gestaltung beeinflussten.

Es sind dies:

= René Raths, Zlrcher Kantonalbank (Leitung)

= Susanne Jager, Aargauische Pensionskasse

= Hanspeter Konrad, Schweizerischer Pensions-
kassenverband (ASIP)

= Heinrich Leuthard, Nidwaldner Kantonalbank

= Christoph Ryter, Migros Pensionskasse/
Schweizerischer Pensionskassenverband (ASIP)

= Dr. Peter Schnider, VPS Verlag Personalvorsorge
und Sozialversicherung AG
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= Dieter Stohler, Pensionskasse des Bundes Publica
= Andreas Zingg, Geschaftsbereich Unter-
nehmenskunden Swiss Life

Wertvolle Fachbeitrage als Erganzung zu den

Resultaten der Umfrage lieferten:

= René Raths, Leiter Pensionskassen & Berufliche
Vorsorge, Zurcher Kantonalbank

» |wan Deplazes, Leiter Asset Management,
Zircher Kantonalbank

= Dewet Moser, Stellvertretendes Mitglied des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank

= Hanspeter Konrad, lic. iur., Rechtsanwalt,
Direktor ASIP

= Bruno Marroni, Geschaftsfihrer Swisscanto Flex
Sammelstiftung

= Dr. iur. Christina Ruggli-Wuest, Geschaftsleiterin
der BVG- und Stiftungsaufsicht beider Basel

= Othmar Simeon, Geschaftsflihrer Swisscanto
Vorsorge AG

= Peter Wirth, Geschaftsfihrer Vorsorgeforum

= Stephan Wyss, lic. oec. HSG, eidg. dipl. Finanz-
analytiker, zugelassener Experte flr berufliche
Vorsorge Swisscanto Vorsorge AG ZUrich

= Lukas Mdiller, Dr. oec HSG, Personalvorsorge-
berater Swisscanto Vorsorge AG ZUrich

Swisscanto will mit der Publikation der Daten
nicht nur den Fachkreisen in der beruflichen Vor-
sorge, sondern auch den Politikern, Medien

und einer weiteren interessierten Offentlichkeit
einen Dienst erweisen. Die vielen positiven
Ruckmeldungen zur Studie ermuntern uns und
sind uns gleichzeitig Ansporn.

Swisscanto winscht lhnen eine interessante
LektUre. FUr alle Kommentare, Anregungen und
Kritiken sind wir dankbar.

Swisscanto Vorsorge AG
September 2015



Pensionskassen im Tiefzinsumfeld

Losungsansatze aus Sicht eines Asset Managers

Iwan Deplazes,
ZUrcher Kantonalbank

Das tiefe Zinsniveau ist eine der gréssten Sorgen
der Pensionskassen. Umschichtungen weg von
Fixed Income in andere Anlagekategorien haben
viele bereits vorgenommen, doch Obligationen
behalten ihre Berechtigung in einer diversifizierten
Anlagestrategie. Welche Losungsansatze gibt es
innerhalb des festverzinslichen Anlageuniversums?

Bereits seit Jahren erfreuen sich Investoren an
den ansprechenden Obligationenrenditen dank
stetig sinkender Zinsen, allen voran Pensions-
kassen mit traditionell hohem Anteil an Fixed In-
come in ihrer Asset Allocation. Doch die Kehr-
seite der glanzenden Ertrage der letzten Jahre ist
ein Renditeniveau, in dem ein wachsender Teil
des Obligationenmarktes negative Verfallsrenditen
aufweist, und dies bei steigender Duration der
gangigen Obligationenindizes (siehe Abbildung 1).

Die Duration ist ein Risikomass und beschreibt
die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer. Je
hoéher, umso sensitiver reagiert das Portfolio auf
mogliche Zinsdanderungen. In Kombination mit
dem hauchdiinnen Renditepolster sehen gangige
Obligationenindizes wenig attraktiv aus. Trotz-
dem bleiben Obligationen fiir eine ausgewogene
Anlagestrategie einer Pensionskasse unverzicht-
bar, der Diversifikationseffekt zu risikobehafteten
Anlagekategorien wie Aktien ist gross, und
gleichzeitig ist die Liquiditatshaltung seit der Ein-
flhrung der negativen Verzinsung weniger

denn je eine Alternative.

Welche Lésungen bieten sich also innerhalb des
festverzinslichen Universums an? Bei der Suche
nach zusatzlicher Rendite kann zwischen Losun-
gen im traditionellen Bereich und alternativen
Anlagen gemass BVV2 unterschieden werden.

Abbildung 1: Renditeentwicklung und Duration
von Schweizer Obligationen
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Seit der Anklndigung des Anleihenrickkauf-
programms durch die EZB sowie der Aufhebung
der Wechselkursuntergrenze und der Einfihrung
der Negativverzinsung auf Giroguthaben durch
die SNB im Januar 2015 sind die Renditen der
gewichtigsten Anlagekategorie in der Strategie
vieler Pensionskassen nochmals gefallen. Die Ver-
fallsrendite des breitgefassten Swiss Bond Index
AAA-BBB Total Return betragt nunmehr 0,3 Pro-
zent bei einer Duration von 6,9 Jahren.

Dies entspricht zwar nicht dem zu erwartenden
Total Return, welcher hoher ist. Fur kurzere Matu-
ritaten resultiert aber eine negative Rendite.
Zwar kann mit der Verlangerung der durchschnitt-
lichen Restlaufzeit im Portfolio beispielsweise
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durch Wahl einer Benchmark mit langerer Dura-
tion eine etwas hohere Rendite erzielt werden. Der
Renditevorteil ist aber dusserst gering und ent-
schadigt unserer Meinung nach schlecht fir das
zusatzlich eingegangene Risiko.

Auch durch Ausweichen in tiefere Ratingkatego-
rien lasst sich der erwartete Ertrag erhohen, doch
gute Unternehmensanleihen in Schweizer Fran-
ken sind derzeit so gesucht, dass kaum Mehrwert
resultiert — und eine vorsichtige Selektion ist in
dieser Situation angezeigt.

Im aktiven Management wird darauf gezielt, durch
die Positionierung auf der Laufzeitenkurve und
der Selektion von Schuldnersegmenten, Titeln und
Instrumenten eine Mehrrendite tGber Benchmark
zu erreichen — unter stetiger Kontrolle der Risiken.
Die Zircher Kantonalbank konnte ihre Fahigkei-
ten im aktiven Management unter Beweis stellen;
der institutionelle Fonds «Swisscanto (CH) Bond
Fund CHF (Il)» erzielte Uber drei Jahre einen
annualisierten Mehrwert von +0,57 % (per 30. Juni
2015).

Obligationen Fremdwéahrungen

Vor einigen Jahren wurden Investitionen von
Schweizer Pensionskassen in Fremdwahrungs-
obligationen noch mehrheitlich Uber eine Staats-
anleihen-Benchmark umgesetzt. Nicht zuletzt
aufgrund der Thematik der Staatsverschuldungen
und des Umstands, dass stark verschuldeten
Staaten durch ihre Emissionen mehr Gewicht in
den Indizes beigemessen wird, werden globale
Unternehmensanleihen immer beliebter. Sie bieten
eine Pramie zu den Staatsanleihen und breite
Diversifikation. Ein zusatzlicher Vorteil: Kredit-
pramien sind negativ oder wenig korreliert mit
Zinsanderungen.
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Fremdwadhrungshedge - oder nicht?

Wird in Fremdwahrungsobligationen investiert,
profitiert die Pensionskasse neben einem breiteren
Markt und zusatzlicher Marktsegmente vom
hoéheren Zinsniveau in den Zielmarkten wie USA
und Europa. Doch die héhere Rendite kommt
nicht umsonst: Die Wahrungsschwankungen be-
stimmen den grossten Teil des Gesamtrisikos
der Anlage. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass
Wechselkursanpassungen schnell und schmerz-
lich erfolgen kénnen.

Eine Wahrungsabsicherung erfolgt typischerweise
uber rollierende 1- bis 3-Monats-Devisentermin-
geschafte, deren «Kosten» vor allem aus der Zins-
differenz der zwei Wahrungen bestehen. Damit
resultiert fir CHF-Investoren typischerweise ein
Renditeabschlag, welcher Schwankungen unter-
liegt. Wir favorisieren trotzdem eine Absicherung.
So kann vom erweiterten Anlageuniversum pro-
fitiert werden, ohne die Rendite den Wechselkurs-
schwankungen zu unterwerfen.

Alternative Anlagemoglichkeiten

im Fixed-Income-Universum

Neben traditionellen Obligationenanlagen
bieten auch Anlagen, welche nach neuer BVV2-
Schematik als «andere alternative Anlagen»
eingeordnet werden, attraktive Renditemdglich-
keiten. Samtliche Lésungen zeichnen sich
durch eine vergleichsweise tiefere Zinssensitivi-
tat aus, was durch Kreditrisiko substituiert
wird. Kreditrisiken werden vom Markt systema-
tisch entschadigt, und zusatzlich reduziert

die tiefere Zinssensitivitat das Verlustpotenzial
bei steigenden Zinsen.

Der Bankensektor erfahrt derzeit einen bemerkens-
werten Trend: Die Bankbilanzen werden regula-

torisch bedingt zunehmend mit mehr Eigenkapital
unterlegt. Der Kapitalbildungsprozess der Banken



erfolgt auch Uber den neu entstandenen Markt der
Contingent Convertible Bonds (CoCo-Bonds),
welcher in der Zwischenzeit auf Gber EUR 100 Mrd.
ausstehendes Emissionsvolumen angestiegen ist.
Wir gehen davon aus, dass sich dieser Markt Uber
die nachsten Jahre auf gegen EUR 400 Mrd. aus-
dehnen wird, was mit dem noch existierenden
Markt fir nachrangige Bankanleihen vergleichbar
ist. Die Attraktivitat des Marktes zeigt sich auch

an den offerierten Renditen. Abbildung 2 vergleicht
das CoCo-Universum aus einer Renditeperspek-
tive mit anderen Investitionsmdglichkeiten wie
Finanzaktien und Hochzinsanleihen:

Abbildung 2: CoCo-Renditen im Vergleich

6 Angaben in %

Barclays CoCo Banking Index
Barclays Pan Euro High Yield Index
W MSCI World Financials Index (Dividend Yield)

Die Risikopramien auf dem CoCo-Markt sind
attraktiv, jedoch muss die Emittentenauswahl sehr
sorgfaltig erfolgen und bedarf dem Beizug von
Spezialisten.

Die erwahnten strikten Eigenkapitalvorschriften
fir Banken fihren auch zur Entstehung eines
weiteren attraktiven Marktes, der Secured-High-
Yield-Bonds. Neben dem Aufbau von Eigen-
kapital ist die Optimierung der Kreditblcher eine
weitere Moglichkeit fir Banken, den strengen

Basel-lll-Vorschriften zu entsprechen. Gerade
Firmen, welche eine tiefere Bonitat aufweisen,
sind davon in Form einer restriktiveren Kredit-
vergabe betroffen. Uber den Kapitalmarkt kénnen
Investoren diese Liicke schliessen und daflr
einerseits hdhere Risikopramien und andererseits
héhere Sicherheiten verlangen — der Secured-
High-Yield-Markt entsteht.

Die Ublicherweise durch Maschinen, Lizenzen
oder Lagerbestande direkt besicherten Anleihen
machen mittlerweile rund ein Drittel des ge-
samten Universums der Hochzinsanleihen aus,
also ein ausreichend liquider und diversifizierter
Markt. Wir empfehlen den Fokus auf «Secured»-
Hochzinsanleihen, welche entweder mit BB

oder B gerated sind, und den Ausschluss des
volatilen CCC-Segments. Uber Neuemissions-
pramien von Unternehmen, welche zum ersten
Mal an den Kapitalmarkt treten, kann dennoch
eine mit traditionellen globalen Hochzinsanleihen
vergleichbare Rendite erreicht werden.

Eine weitere Mdglichkeit, Rendite im aktuellen
Umfeld zu erwirtschaften, ist mittels flexiblen Aus-
nutzens von Opportunitaten in Form einer Ab-
solute-Return-Strategie. Darunter werden in der
Finanzindustrie unterschiedliche Auspragungen
verstanden. Es ist deshalb fir den Investor gerade
in diesem Bereich unabdingbar, dass er versteht,
welche Risiken fir die Erreichung des Anlageziels
eingegangen werden koénnen. Unser Ansatz ver-
folgt zwei Ziele: Einerseits streben wir eine Rendite
von 2 Prozent Uber dem jeweiligen Geldmarkt-
satz an (CHF, EUR oder USD), und andererseits
liegt der Fokus auf dem Kapitalerhalt. Die aktive
Selektion im Bereich Unternehmensanleihen steht
dabei im Zentrum. Auch in diesem Bereich pro-
fitieren unsere Kunden von der Expertise im Ma-
nagement der mittlerweile auf CHF 2,2 Mrd.
angestiegenen Vermdgen und unserem Ansatz,
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welcher die Rolle des Kreditanalysten und des
Portfoliomanagers kombiniert. Neben dem
Hauptrenditetreiber Kredit wird auch die Zins-
sensitivitat aktiv gesteuert, so dass mittels
negativer Duration sogar von einem erwarteten
Zinsanstieg profitiert werden kann.

Mit dem Zusammenschluss mit der Swisscanto
wird die Zlrcher Kantonalbank zum drittgross-
ten Fondsanbieter in der Schweiz und verwaltet
insgesamt rund CHF 113 Mrd., davon knapp

CHF 40 Mrd. in aktiven Fixed-Income-Mandaten
und Fonds. Das vereinte Team bringt weit-
reichendes Knowhow und eine ausgezeichnete
Vernetzung innerhalb und ausserhalb der Bank
mit ein, um flr Sie den hervorragenden Leistungs-
ausweis weiterfhren zu konnen.
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Banken und Pensionskassen

Eine Beziehung in rascher Entwicklung

René Raths,
. Leiter Pensions-
/ kassen und Berufliche

‘ - h Vorsorge,

‘E\ Zarcher Kantonalbank
Die Beziehung der Bank zu ihren Kunden und
insbesondere den Pensionskassen hat sich in den
letzten Jahren grundlegend gewandelt — und
wird dies weiterhin tun. Eine zentrale Rolle spielt
dabei der Kundenbetreuer, der die Kasse, ihre
Struktur und Bedurfnisse kennt und in enger Zu-
sammenarbeit mit den Spezialisten und ausge-
rustet mit neuen elektronischen Hilfsmitteln als
neuer Generalunternehmer auftritt.

Die Bedurfnisse von Pensionskassen sind seit jeher
vielfaltig und von hoher Komplexitat gepragt.
Gerade die jliingere Vergangenheit hat gezeigt,
dass es im Umfeld von niedrigen Zinsen und

hoch bewerteten Aktienmarkten eine enorme Her-
ausforderung geworden ist, eine Kasse finanziell
im Gleichgewicht zu halten. Dieses Spannungsfeld
wird sich in den nachsten Jahren kaum |6sen.
Damit einher gehen weitere Trends, welche die
Pensionskassen fordern: die steigende Lebens-
erwartung der Destinatare, die zunehmende Regu-
lierung, der anhaltende Konzentrationsprozess,
aber auch die hohe Regulierungsdichte auf Seiten
der Banken im Umgang mit ihren Kunden.

Die Anforderungen im Verhéltnis zwischen Kunde
(Pensionskasse), Staat und Bank sind zahlreich
und komplex. Ihnen gilt es in den kommenden
Jahren gerecht zu werden und dafir Losungen

zu finden.

Kundenbetreuer als «Generalunternehmer»
Am Eingangstor fir den Kunden steht heute der
Kundenbetreuer. Er handelt quasi als «General-
unternehmer», weil er den Kunden, dessen Situa-
tion, Bedirfnisse und Strategie kennt. Als Haupt-
verantwortlicher an der Kundenschnittstelle schafft
er einen Mehrwert, weil er sich fir die beste
Kundenlésung einsetzt und produktunabhangig
tatig ist. Wahrend friher die Anlagestrategie

und deren Umsetzung im Vordergrund standen,
nimmt der Kundenbetreuer heute eine ganz-
heitliche Sichtweise ein. Dazu nutzt er ein fein-
gliedriges internes und externes Netzwerk

und setzt dieses im Sinne seiner Kunden ein.

Die moderne Portfoliotheorie hat sich seit den
90er-Jahren zunehmend durchgesetzt. Die daraus
resultierenden Anlagestrategien werden in einem
standardisierten Prozess regelmassig Uberpriift
und neu ausgerichtet. Pensionskassen erwarten
von ihrer Bank eine moderne Produktepalette,
die es ihnen erlaubt, die definierte Strategie um-
zusetzen. Damit eine Universalbank wie die
Zurcher Kantonalbank dieses komplexe und viel-
faltige Angebot aufrechterhalten kann, braucht

es Produktspezialisten, welche Anlagel6sungen,
Immobilienbewertungen, Handelsaktivitaten,
Zahlungsverkehr-Dienstleistungen etc. pflegen
und unterhalten.

Eine enge Zusammenarbeit zwischen den Kunden-
betreuern und den Spezialisten ist heute unab-
dingbar, um im harten Wettbewerb zu bestehen.
Wird bericksichtigt, wie sich die Dokumenta-
tionspflicht fir den Kunden und die Bank entwi-
ckelt, wird leicht einsehbar, dass es ohne den
Kundenbetreuer, der den Umgang mit den ndtigen
Dokumenten kennt, kaum mehr mdglich ist, die
gegenseitige Sorgfaltspflicht einzuhalten. Mit einer
klaren Aufgabenteilung zwischen dem Kunden-
betreuer als Verantwortlichem der Kundenbezie-
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hung und dem Produktspezialisten als verant-
wortlicher Fachperson haben wir die Gewissheit,
die bestmaogliche Lésung zu erarbeiten und die
Einhaltung der Corporate Governance zu gewahr-
leisten. Das schafft Vertrauen und legt die Basis
fir eine gefestigte Geschaftsbeziehung.

Zunehmende Standardisierung

und Digitalisierung

Parallel bricht mit der zunehmenden Standardi-
sierung und Digitalisierung von Bankdienstleis-
tungen flr die Pensionskassen ein neues Zeitalter
an. Basisdienstleistungen werden vermehrt via
E-Banking oder Uber Apps abgewickelt; entspre-
chende Belege werden elektronisch, zum Bei-
spiel als PDF, zur Verfligung gestellt. Dieser Trend
hat erst gerade begonnen und wird sich — nicht
zuletzt getrieben durch die Kundenbedtirfnisse —
rasch weiter verstarken. Darum investiert die
Zurcher Kantonalbank in die Modernisierung der
elektronischen Kundenschnittstelle. Klinftig er-
folgt die Kommunikation vereinfacht Uber elektro-
nische Kanale und stellt gleichzeitig die Archi-
vierung von wichtigen Daten sicher. Ein weiterer
Trend geht dahin, dass die Bank ihren Kunden,
vor allem Family Offices, selbstandigen Vermdgens-
verwaltern, aber auch grossen Pensionskassen,
Uber eine elektronische Schnittstelle die gleichen
Portfoliomanagement-Tools zur Verfligung stellt,
welche die Bank selber nutzt.
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Fazit: personlicher Kontakt bleibt zentral
Zusammenfassend darf man sagen, dass sich
der Kundenbetreuer einer Pensionskasse in den
vergangenen Jahren vom Anlagespezialisten
zum «Generalunternehmer» gewandelt hat. Er
verwaltet die Kundenschnittstelle und sorgt
dafir, dass die Kunden eine bedirfnisgerechte
Losung fur ihre Anliegen erhalten. Zudem ge-
wahrleistet der Kundenbetreuer die Einhaltung
der Corporate Governance und sorgt damit

fir Transparenz und Glaubwirdigkeit der Bank.
Die zunehmende Standardisierung und Digita-
lisierung bringen in der Transaktionsabwicklung
und in der Kundenkommunikation neue und
effiziente Mdglichkeiten.

Ich wage die These, dass wir in 10 bis 15 Jahren
nicht mehr mit E-Mail kommunizieren, weil dies
dann ein veralteter Kommunikationskanal ist. Doch
der personliche Kontakt bleibt auch in Zukunft
der nachhaltigste Weg der Kommunikation — das
schatze ich personlich am meisten.



Auswirkungen von IAS 19 auf die berufliche Vorsorge

Vorsorgeplane bisher wenig tangiert

N
Stephan Wyss
- ) Swisscanto

Vorsorge AG, Zurich

J ""'\\ 1

‘Y‘

Die beiden Autoren haben im Auftrag des Bun-
desamts fir Sozialversicherungen (BSV) und der
Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge
(OAK BV) einen Forschungsbericht zu den Aus-
wirkungen internationaler Rechnungslegungs-
vorschriften auf die berufliche Vorsorge verfasst.
In ihrem Beitrag zeigen sie die Eckpunkte des
Auftrags sowie die wichtigsten Erkenntnisse auf.

Dr. Lukas Muller
Swisscanto
Vorsorge AG, Zirich

In der Frihjahrsession 2015 hat Standerat Jean-
René Fournier die Motion 15.3209 eingereicht.
Liest man deren Titel — «Berechnung der Eigen-
mittel der Banken gemass Swiss GAAP FER fir
die Verpflichtungen gegendber Pensionskassen» —
reibt man sich im ersten Moment die Augen:
Wieso sollte eine Bank auf die [dee kommen, ihre
Vorsorgeverpflichtungen nach einem anderen
Rechnungslegungsstandard zu prasentieren als
den Rest des Jahresabschlusses? Die Begriindung
des Politikers folgt auf dem Fusse: «Aus Erfah-
rung weiss man, dass die gleichen Verpflichtungen,
wenn sie gemass IAS 19 berechnet werden,
deutlich hoher ausfallen [...], als wenn sie nach
Swiss GAAP FER 26 berechnet werden».

Der genannte Standard, IAS 19, ist Teil der Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) und
flr die Abbildung der beruflichen Vorsorge in

den Bichern des Arbeitgebers relevant. Es kommt
ihm mit oben genannter Motion die zweifelhafte
Ehre zu, innerhalb von vier Jahren bereits zum
dritten Mal Teil eines parlamentarischen Vorstosses
zu sein. Die vorhergehenden beiden Antrage,

die Interpellationen 12.3193 und 13.3386, waren
in ihrer Kritik noch genereller und befiirchteten,
der Rechnungslegungsstandard kénnte nicht nur
fir Banken, sondern fur die zweite Saule in globo
negative Konsequenzen haben. Sie bildeten denn
auch den Anstoss flr ein Forschungsprojekt,
welches vom Bundesamt fir Sozialversicherungen
(BSV) und der Oberaufsichtskommission Beruf-
liche Vorsorge (OAK BV) im Frilhsommer 2014 ge-
meinsam lanciert wurde und vier Fragen klaren
sollte (siehe Abbildung). Die beiden Autoren haben
diese Untersuchung fur die Swisscanto Vor-
sorge AG durchgefiihrt und fassen die Resultate
nachfolgend zusammen.

Fir die Untersuchung wurden zusammen mit
den Auftraggebern zwdlf Unternehmen ausge-
wahlt, welche mittels halbstrukturierter Inter-
views befragt werden konnten und Unterlagen
zur Verfigung stellten. Die IFRS-Anwender
wurden einerseits nach grossen (Cluster 1) und
nach mittelgrossen (Cluster 2) Unternehmen
unterschieden. Andererseits beinhaltete die Studie
auch Anwender der Swiss GAAP FER (Cluster 3).
Damit wurden auch diejenigen Unternehmen be-
rlcksichtigt, welche sich in der jlingeren Vergan-
genheit von den IFRS abgewandt haben und nun
den in der Schweiz entwickelten und als Fach-
empfehlung zur Rechnungslegung (FER) bekann-
ten Standard anwenden.
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Anwender von IAS 19 in der Schweiz

Bei der Suche nach den wichtigsten Eigenschaf-
ten der Anwender von IAS 19 wird rasch klar,
dass dieser Standard praktisch nur bei gleichzeiti-
ger Anwendung der gesamten IFRS und nicht

als einzelne Vorschrift angewandt wird. Als beson-
ders relevantes Kriterium fir die Anwendung

der IFRS zeigt sich die Kotierung an einer Bérse, zu-
dem spielt auch die Grosse des Unternehmens
eine Rolle. Umgekehrt verwenden nicht bérsen-
kotierte kleinere Gesellschaften meist die Vor-
schriften nach Obligationenrecht (OR) oder Swiss
GAAP FER. Nur bei internationalen boérsenkotier-
ten Gesellschaften gehort eine deutliche Mehrheit
zu den IFRS-Anwendern.

Zu den oben genannten IFRS-Anwendern kommen
unabhangig von ihrer Grosse Gesellschaften

mit einem internationalen Konzernabschluss nach
IFRS hinzu. Dabei handelt es sich um Tochter-
gesellschaften von auslandischen Konzernen oder
um Schweizer Konzerne mit auslandischen Toch-
tergesellschaften.

Abbildung: Fragestellungen Forschungsprojekt

Auswirkungen von IAS 19 auf die
Rechnungslegung der Anwender

Im Hinblick auf die Auswirkungen von IAS 19 auf
ihre Jahresrechnung sind sich die befragten IFRS-
Anwender einig, dass der Standard wesentliche
Spuren in ihrer finanziellen Berichterstattung hin-
terlasst. Eine detaillierte Untersuchung anhand
der ausgewahlten Stichprobe bestatigt diese Ein-
schatzung: In vielen Fallen fihrt IAS 19 zum
Ausweis einer Verbindlichkeit, welche sowohl im
Verhaltnis zum Eigenkapital als auch zur Bilanz-
summe bedeutend ist. Ahnlich verhélt es sich mit
dem Vorsorgeaufwand nach IAS 19: Dieser ist

im Durchschnitt zwar tiefer als die effektiv bezahl-
ten Arbeitgeberbeitrage, im Vergleich zu ande-
ren Bestandteilen der Erfolgsrechnung aber immer
noch wesentlich.

Besonders augenfallig sind die Spuren von IAS 19
in der Jahresrechnung, wenn ein Unternehmen
seinen Rechnungslegungsstandard wechselt und
stattdessen neu Swiss GAAP FER anwendet. Da
die beiden Standards die berufliche Vorsorge in
den Blchern des Arbeitgebers sehr unterschied-

Statistische Ubersicht

Auswirkungen
von IAS 19
auf die berufliche

Vorsorge

Analyse der Rechnungslegung
Veranderung von Vorsorgepléanen

Zukunftsszenarien und Massnahmen

12 Swisscanto Vorsorge — Schweizer Pensionskassen 2015



lich abbilden, wie Standerat Fournier richtig er-
wahnt, kommt es meist zu einer wesentlichen
Erhéhung des Eigenkapitals und in aller Regel zu
einer leichten Zunahme des Aufwands.

Auswirkungen von IAS 19 auf die Vorsorge-
pldne der Anwender

Im Rahmen der Untersuchung lassen sich weder
systematische Verschiebungen des Kraftegleich-
gewichts im Stiftungsrat (Paritat) noch Auswirkun-
gen auf die Geschaftsfihrung oder Anlage-
strategie einer Vorsorgeeinrichtung nachweisen.
Grundsatzlich kann auch die Beflirchtung, dass

in regelmassiger Art und Weise Vorsorgeplane um-
gestaltet werden, durch die Untersuchung nicht
bestatigt werden.

Allerdings untersuchen IFRS-Anwender praktisch
alle Plandnderungen vor ihrer Umsetzung auf

die Auswirkungen bezlglich Rechnungslegung.
Dabei ist es intuitiv verstandlich, dass Planande-
rungen, welche zu tieferem Aufwand unter IAS 19
fihren, von Arbeitgeberseite eher Unterstlitzung
finden. Eine Rickabwicklung von Plananpassun-
gen, welche unter IFRS ergriffen wurden, lasst
sich bei einem Wechsel zu Swiss GAAP FER hin-
gegen nicht beobachten.

Zukunftsszenarien bei der Anwendung

von IAS 19 in der Schweiz

Die Sensitivitat fUr eine veranderte Ausgangslage
wurde im Projekt durch zwei Szenarien simuliert,
welche auf erstaunlich hohe Zustimmung stiessen.
Im Kern hatten beide simulierten Anpassungen
eine Reduktion der Vorsorgeverpflichtungen in den
Bilchern des Arbeitgebers zur Folge. Ganz gene-
rell scheint dies ein Szenario mit sehr starker An-
ziehungskraft zu sein. Allerdings wirden die
Unternehmen diese Anpassungen nicht um jeden
Preis vornehmen: Hohere Aufwendungen, Leis-
tungskdrzungen fir die Versicherten oder die Auf-

gabe von Autonomie, beispielsweise durch den
zwingenden Anschluss an eine Versicherungs-
gesellschaft, waren tabu. Wenn ihnen aber in Form
einer veranderten Ausgangslage die Moglichkeit
fur die Reduktion der Bilanzposition geschaffen
wird, durften sie diese vergleichsweise rasch und
umfassend nutzen.

Sowohl Gberarbeitete Bilanzierungsvorschriften als
auch veranderte Bedurfnisse der IFRS-Anwender
fUhren immer wieder zu Auslegungs- und Interpre-
tationsfragen. Hierbei zeigt sich, dass die Unter-
nehmen mit den Ergebnissen dieser Diskussionen
nicht immer ganz glucklich sind und sich insbe-
sondere auch zu wenig berlcksichtigt fihlen. Es
durfte fUr zuklnftige oder auch aktuelle Aus-
legungsfragen daher hilfreich sein, eine gemein-
same und von allen Betroffenen akzeptierte
Plattform flr einen Austausch zu haben. Denkbar
ware zum Beispiel eine Art «IAS 19 Roundtable»,
an dem sich sowohl IFRS-Anwender als auch Wirt-
schaftsprifer, Aktuare, Behérdenvertreter und
Personen aus der akademischen Welt sowie wei-
tere interessierte Kreise beteiligen.

Der vollstandige Forschungsbericht steht unter
folgender URL zum Download zur Verfliigung
oder ist bei den Autoren erhaltlich: http://www.
bsv.admin.ch/index.html?webcode=d_11743_de
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Der Negativzins als Instrument der Geldpolitik

Die Folgen fur die Pensionskassen

Dewet Moser
Stellvertretendes
Mitglied des Direkto-
riums der SNB

Der Entscheid der Schweizerischen Nationalbank
(SNB), Guthaben auf ihren Girokonten mit einem
Zinssatz von —0,75 Prozent zu belasten, hat in
derVorsorgewelt fiir Unbehagen gesorgt. Pensions-
kassen sind verpflichtet, das angesparte Kapital
der Versicherten mit einem vom Bundesrat festge-
legten Mindestzinssatz zu verzinsen. Der Nega-
tivzins verscharft den bereits seit langerem beste-
henden Anlagenotstand der Pensionskassen

und anderer Anleger weiter. Die SNB ist sich dieser
Nebenwirkung ihrer Geldpolitik bewusst. Aller-
dings gibt es im gegenwartigen Umfeld keine
bessere Alternative. Ohne Negativzins ware der
Franken noch starker, was der Schweizer Wirt-
schaft schaden und dadurch auch die Pensions-
kassen zusatzlich belasten wurde. Die SNB
handelt also im Gesamtinteresse des Landes und
auch zum Wohl des Vorsorgesystems, wenn sie
den Negativzins moglichst wirkungsvoll anwendet.
Eine langfristig gesunde Altersvorsorge ist fur
unser Land zentral. Damit sie auch klnftig ge-
sichert ist, sind indes strukturelle Reformen erfor-
derlich.
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Der Entscheid der SNB vom 15. Januar, den Min-
destkurs gegentiber dem Euro aufzuheben und
einen Zinssatz von —0,75 Prozent auf Giroguthaben
einzuflhren, hat fir grosses Aufsehen gesorgt.
FUr viele Unternehmen ist die nachfolgende Fran-
kenaufwertung ohne Zweifel mit Kosten und
schwierigen Anpassungsprozessen verbunden. Fir
Pensionskassen hingegen hat insbesondere der
Negativzins weitreichende Auswirkungen. Geld-
politische Entscheide wie die Einfihrung des
Negativzinses sind auf die Gewahrleistung der Preis-
stabilitat ausgerichtet und sollten nicht isoliert
betrachtet werden, sondern im Kontext der inter-
nationalen Entwicklungen, der Konjunktur und
der Lage an den Finanzmarkten. Das internatio-
nale Umfeld ist seit fast acht Jahren gepragt

von grossen Ungleichgewichten, Anpassungspro-
zessen, Unsicherheiten und wiederkehrenden
Stérungen. Die SNB steht bei ihren geldpolitischen
Entscheiden deshalb vor schwierigen Guterab-
wagungen. Die aktuelle Geldpolitik mit dem Nega-
tivzins und der Bereitschaft, am Devisenmarkt
aktiv zu sein, ist auf diese komplexe Lage ausge-
richtet. Beides tréagt dazu bei, dass sich die Uber-
bewertung des Frankens mit der Zeit korrigieren
wird. Die SNB kann die Schweizer Wirtschaft
nicht einfach von all diesen Unsicherheiten abschir-
men. Gleichzeitig ist sie aber lberzeugt, dass

die aktuelle Geldpolitik unter den gegebenen Um-
standen auf lange Sicht dem Gesamtinteresse
des Landes am meisten dient.

Tiefere Zinsen machen Anlagen in Franken
weniger attraktiv

Seit seiner Anklndigung hat der Negativzins auf
dem Schweizer Geld- und Kapitalmarkt die von
der SNB beabsichtigte Wirkung erzielt. Die Zinsen
sind auf breiter Front gesunken — allen voran
jene fur kurze Laufzeiten. In der Folge hat sich die
Zinsdifferenz zum Ausland, die sich zuvor stark
verringert hatte, wieder etwas ausgeweitet. Wie



Abbildung 1 am Beispiel Deutschlands fir ver-
schiedene Laufzeiten zeigt, lag die Zinsdifferenz
gegenidber dem Ausland Mitte August 2015

aber immer noch deutlich unter dem langjahrigen
Durchschnitt. Die grossere Zinsdifferenz tragt
dazu bei, dass Frankenanlagen im Vergleich zu An-
lagen in auslandischen Wahrungen weniger
attraktiv sind. Ohne Negativzins ware der Franken
noch starker — mit den entsprechenden nach-
teiligen Konsequenzen fir Wirtschaftswachstum
und Preisentwicklung.

Abbildung 1: Zinsdifferenzen - Differenz zwischen
deutschen und Schweizer Zinsen
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Quellen: Bloomberg, SNB

Negativzins: regelbasiert und flaichendeckend
Wahrend weitgehend unbestritten ist, dass die
Geldpolitik dem starken Franken entgegenwirken
soll, erregt die konkrete Ausgestaltung des Nega-
tivzinses immer wieder Anstoss. Vereinzelt wird die
generelle Befreiung inlandischer Anleger vom
Negativzins gefordert. Zahlreicher sind die Stim-
men, die auf den grossen Stellenwert der beruf-
lichen Altersvorsorge fur die soziale Sicherheit ver-
weisen und zumindest die Pensionskassen vom
Negativzins ausnehmen mochten. Um dieses An-

liegen einzuschatzen, sei zuerst an die Grund-
zUge der geltenden Regelung des Negativzinses
erinnert. Bei der Ausgestaltung stttzt sich die
SNB auf ein geldpolitisch und rechtlich robustes
Verfahren mit klaren Regeln. Der Negativzins
wird auf alle Sichtguthaben erhoben, die Banken
und andere Finanzmarktteilnehmer — tber einen
bestimmten Freibetrag hinaus—bei der SNB halten.
Der Freibetrag entspricht fir inlandische Banken
dem Zwanzigfachen des gesetzlichen Mindestre-
serveerfordernisses. Auch die Girokonten bun-
desnaher Betriebe und das Konto der Pensions-
kasse der SNB sind dem Negativzins unterstellt.
Indem grundsatzlich alle Giroguthaben mit dem
Negativzins belastet werden, folgt die SNB dem
Gebot der Gleichbehandlung.

In diesem Zusammenhang ist klarzustellen, dass der
Negativzins nur auf Guthaben erhoben wird, die
bei der SNB selber gehalten werden. Da die Pen-
sionskassen — mit Ausnahme jener des Bundes —
keine Girokonten bei der SNB haben, werden sie
somit nicht direkt belastet. Allerdings tberwalzen
die Banken den Negativzins auf die Grossanleger.
Welche Freibetrdge die Banken den Pensions-
kassen gewahren und wie hoch die Belastung durch
den Negativzins ausfallt, variiert von Institut zu
Institut und liegt ausserhalb des Einflussbereichs
der SNB.
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Inlandische Anleger tragen zur Franken-
starke bei

Mit der negativen Verzinsung von Sichtguthaben
macht die SNB Anlagen in Franken fir das ge-
samte Finanzsystem weniger attraktiv und begrenzt
Neuzuflisse in Franken. Dank dieser flachen-
deckenden Losung kann der Negativzins den geld-
politisch angestrebten Effekt erzeugen. Aus die-
ser Warte ist es auch durchaus erwiinscht, dass die
Banken den Negativzins an Grossanleger weiter-
geben, weil dieses Instrument nur so seine volle
Wirkung entfalten kann.

Die ausserordentliche Frankennachfrage stammt
nicht ausschliesslich aus dem Ausland, sondern
auch von inlandischen Anlegern. Es ist daher dko-
nomisch nicht sinnvoll, nach Herkunft der Inves-
toren zu unterscheiden. Ein Blick auf die Entwick-
lung der privaten Kapitalflisse der Schweiz zeigt
beispielsweise, dass sich die vor der Krise tblichen
Netto-Kapitalexporte in den letzten Jahren ver-
ringert beziehungsweise — wie zuletzt Ende 2014
und Anfang 2015 - in Netto-Kapitalimporte um-
gekehrt haben (Abbildung 2).

Abbildung 2: Schweiz: Saldo der privaten Kapitalfliisse
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Der inlandische Privatsektor investiert also nur
noch zurlckhaltend im Ausland. Dartber hinaus
wurde ein Teil des hohen Auslandvermogens

der Schweiz repatriiert, was zur Frankenstarke
beigetragen hat. Fir den starken Franken sind
somit auch inlandische Investoren verantwortlich.
Zu diesen zahlen bekanntlich die Pensionskassen.
Seit dem Ausbruch der globalen Finanzkrise hat
bei den Pensionskassen der Frankenanteil am ver-
walteten Vermdgen tendenziell zugenommen.
Gleichzeitig ist auch die durchschnittliche Absiche-
rungsquote von Fremdwahrungsanlagen deutlich
angestiegen. Dies hat trotz stark gewachsener Aus-
landsanlagen zu Nettokaufen von Franken im
Umfang von mehreren Dutzend Milliarden Franken
geflhrt. Rickblickend hat sich diese Strategie

der Pensionskassen als erfolgreich und im Interesse
der Versicherten erwiesen. Aus geldpolitischer
Sicht ergibt sich daraus indessen keine Berechti-
gung fir eine Vorzugsbehandlung.
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Direkte Auswirkungen auf Pensionskassen
sind begrenzt

Die effektive Belastung der Pensionskassen durch
den Negativzins héalt sich in Grenzen. Wie er-
wahnt verrechnen die Banken ihren Grosskunden
den Negativzins der SNB in unterschiedlichem
Ausmass weiter. Dabei variieren sowohl die ge-
wahrten Freibetrage als auch die Zinssatze. Der
Negativzins der Banken gilt somit nicht fir alle
Pensionskassen und betrifft nur einen Teil der
Liquiditat. Die flussigen Mittel wiederum machen
nur einen geringen Anteil am gesamten verwal-
teten Vermogen aus (Abbildung 3). Unter der sehr
konservativen Annahme, dass es keine Freibe-
trage gibt, alle Pensionskassen gleichermassen
betroffen sind und der Liquiditatsanteil unver-
andert bleibt, resultiert eine Gesamtbelastung von
wenigen hundert Millionen Franken pro Jahr.
Das ist kein unerheblicher Betrag, entspricht im
Verhaltnis zu den verwalteten Vermdgen von
Uber 800 Mrd. Franken aber nur wenigen Basis-
punkten. Ein einzelner volatiler Handelstag an den
Kapital- und Devisenmarkten hat beispielsweise
deutlich grossere Auswirkungen auf die Vermdgen
der Pensionskassen.

Gravierender dUrfte flr die Pensionskassen das
weltweite Tiefzinsumfeld sein. Sie stehen vor
grossen Herausforderungen, da sie zur Finanzie-
rung ihrer Verpflichtungen eine bestimmte
minimale Nominalverzinsung erzielen missen. Das
anhaltende Tiefzinsumfeld hat verschiedene Ur-
sachen. So haben in den vergangenen 30 Jahren
die Wachstums- und Inflationsraten in den Indus-
trielandern deutlich abgenommen. Tiefere Zinsen
sind eine logische Folge davon. Seit Ausbruch

der Krise haben auch die Massnahmen der grossen
Zentralbanken zu einer weiteren Absenkung

des Zinsniveaus beigetragen. Diese Massnahmen
standen und stehen aber im Zeichen der Krisen-
bekampfung. Das entschlossene Handeln der

Zentralbanken war wichtig, um die Auswirkungen
der Rezession abzudampfen und die wirtschaft-
liche Erholung zu unterstltzen. Indirekt war dies
auch fir die Pensionskassen von Nutzen.

Negative Nominalzinsen sind jedoch sicherlich kein
Normalzustand. Mit der sich abzeichnenden
wirtschaftlichen Erholung dirften auch die Zinsen
weltweit wieder ansteigen. Die verhaltenen
Wachstumsaussichten und die tiefen Inflations-
erwartungen deuten aber darauf hin, dass die
Zinsen unter dem Vorkrisenniveau verharren duirf-
ten. Zudem verfolgen zahlreiche Zentralbanken
weiterhin eine expansive Geldpolitik und dirften
die Zinsen nur schrittweise und langsamer als
Ublich ansteigen lassen. Die Herausforderungen
fur Anleger werden somit in Zukunft nicht
kleiner, zumal Bewertungsgewinne wie in der Ver-
gangenheit immer unwahrscheinlicher werden
durften.

Abbildung 3: Pensionskassen: Vermogensaufteilung
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M Liquiditat (5%)
Anleihen (41%)
Aktien (29%)

B Immobilien (19%)
Alternative Anlagen (7%)

Quellen: OAK BV, SNB
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Herausforderungen der Pensionskassen
haben andere Ursachen

Pensionskassen legen weniger als die Halfte

des gesamten verwalteten Vermogens in Form von
zinstragenden Anleihen an. Daher hangen die
Ertragsperspektiven auch sehr stark von den zu-
kiinftigen Renditen anderer Anlageklassen ab,
namentlich von Aktien und Immobilien. Ihre Ent-
wicklung ist aber noch schwieriger zu prognos-
tizieren als die zukUnftigen Zinsen. In diesem Um-
feld hat die Diversifikation in der Anlagepolitik
der Pensionskassen nochmals an Bedeutung ge-
wonnen. Langfristig betrachtet werfen Anlagen
im Ausland — in Franken gerechnet und ohne Ab-
sicherung — ohnehin hohere Ertrage ab als solche
im Inland. Neben Renditetberlegungen spricht
aber auch die geringe Grosse des Schweizer Kapi-
talmarktes flr eine starkere Diversifizierung der
Anlagen und Wahrungen. Weil vor allem das An-
gebot an festverzinslichen Anlagen in der Schweiz
stark begrenzt ist, investieren Pensionskassen
schon lange im Ausland. Ausserdem spricht auch

Abbildung 4: Handelsgewichteter Franken-Wechselkurs

(Gegeniiber 27 Landern und handelsgewichtet)

die deutliche Uberbewertung des Frankens fir
ein starkeres Auslandengagement. Aktuell liegt der
Franken auf handelsgewichteter und inflations-
bereinigter Basis rund 20 Prozent Uber seinem lang-
fristigen Durchschnitt (Abbildung 4). Fir risiko-
fahige und langfristig orientierte Anleger wie Pen-
sionskassen gibt es daher gute Griinde, die ge-
gen eine hohe oder gar vollstandige Absicherung
der Wahrungsrisiken sprechen. Darlber hinaus
darf nicht vergessen werden, dass ein erheblicher
Teil der Lohneinkommen und damit auch der
Pensionskassenbeitrage im Ausland erwirtschaftet
wird, denn mehr als die Halfte der Schweizer
Wirtschaftsleistung basiert auf dem Export von
Waren und Dienstleistungen.
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Negativzinsen und Tiefzinsumfeld haben quasi
als Spitze des Eisbergs die Schlagzeilen dominiert.
In der Diskussion um die Zukunft der Alters-
vorsorge droht deshalb leicht vergessen zu gehen,
dass die Herausforderungen der Pensionskassen

in erster Linie demografischer Natur sind und vor
diesem Hintergrund regulatorische Anpassun-
gen unumganglich erscheinen. Die Kapitalrendite
ist zwar ein wichtiger Faktor, liegt aber letztlich
ausserhalb des Einflussbereichs der Politik, der Pen-
sionskassen und auch der SNB. Steuerbar sind
hingegen wichtige Stellgrossen wie das Renten-
alter, die Hohe und die Art der Finanzierungs-
quellen oder die versprochenen Leistungen. Far
die kinftige Soliditat der beruflichen Vorsorge
entscheidend sind ein Mindestzins und ein Um-
wandlungssatz, die den demografischen und fi-
nanzwirtschaftlichen Realitdten Rechnung tragen.

Schlussfolgerungen

Die Geldpolitik der SNB verfolgt das Gesamt-
interesse der Schweiz und muss dabei die inter-
nationalen Entwicklungen bertcksichtigen.

Die Aufhebung des Mindestkurses und die Ein-
flhrung des Negativzinses sind vor diesem
Hintergrund zu sehen. Die damit verbundenen
Kosten sind nicht unerheblich und mégen

in einer ersten Phase deutlicher spirbar sein
als der langerfristige Nutzen. Ohne Negativzins
ware der Franken noch starker, was die Wirt-
schaft schwachen und damit das Vorsorgesystem
zusatzlich belasten wirde. Die SNB ist sich be-
wusst, dass eine solide Altersvorsorge fir unser
Land zentral ist. Die heutigen Herausforderun-
gen in der beruflichen Vorsorge sind jedoch vor-
wiegend demografischer und regulatorischer
Natur. Derartige strukturelle Probleme kann die
Geldpolitik nicht beheben. Eine dauerhaft
solide Altersvorsorge bedingt daher politische
Losungen.

Swisscanto Vorsorge — Schweizer Pensionskassen 2015
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Mehr Transparenz zur Beurteilung der Finanzierungssituation

Realitat und lllusion beim Deckungsgrad

Othmar Simeon
Geschaftsfuhrer
Swisscanto
Vorsorge AG

Der Deckungsgrad als Massgrosse flr die Pensions-
kassen wird bei vielen Stiftungsraten und in den
Medien als «die Kennzahl» angesehen. Um eine
umfassende Risikobeurteilung machen zu kénnen,
bendtigen die Pensionskassen aber zusatzliche
Angaben. Eine wertvolle Erganzung bietet der risiko-
tragende Deckungsgrad.

Der Deckungsgrad gibt dartber Auskunft, zu wie
viel Prozent die Verpflichtungen einer Pensions-
kasse mit Vermogenswerten gedeckt sind. Liegt
der Deckungsgrad tber 100 Prozent, so Uber-
steigen die vorhandenen Vermogenswerte die
Verpflichtungen. Bei einem Deckungsgrad unter
100 Prozent sind die Verpflichtungen der Pensions-
kasse nicht voll gedeckt durch das vorhande-

ne Vermdgen; man spricht dann von einer Unter-
deckung.

Bei der Einflhrung des Gesetzes Uber die beruf-
liche Vorsorge im Jahre 1985 gab es fir die
Pensionskassen keine exakte Vorschrift, wie der
Deckungsgrad berechnet werden muss. Die
Deckungsgrade der einzelnen Pensionskassen in
der Schweiz konnten nicht miteinander ver-
glichen werden. Mit der Einfliihrung des Anhangs
zum Art. 44 der Schweizerischen Verordnung
Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge (BVV2) wurde sichergestellt,
dass die Berechnungen des Deckungsgrads ein-
heitlich erfolgen. Dabei wurde vor allem fr

die Aktivseite eine klare Vorschrift erlassen: Die
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gesamten Aktiven per Bilanzstichtag mussen zu
Marktwerten bilanziert werden.

Der so definierte Deckungsgrad (auch technischer
Deckungsgrad genannt) wird jahrlich von allen
Pensionskassen in der Schweiz berechnet und in
der Jahresrechnung ausgewiesen. Die Stiftungs-
rate stutzen sich bei ihren Entscheiden mehrheit-
lich auf diese Kenngrdsse. Die Entwicklung der
durchschnittlichen Deckungsgrade in der Schweiz
etwa gemass dem Swisscanto Pensionskassen-
Monitor wird auch nach dieser Methode ermittelt
und findet breite Beachtung. Abbildung 1 zeigt
die Entwicklung Uber die letzten zehn Jahre.

Abbildung 1: Entwicklung der Deckungsgrade 2004
bis 2014
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Der Deckungsgrad — Kennzahl mit Schwachen
Den Branchenkennern ist natrlich klar, dass der
Deckungsgrad gemass der «gesetzlichen Formel»
Schwachen aufweist. Die Festlegung des tech-
nischen Zinssatzes sowie die Wahl und die Art der
technischen Grundlagen lassen einen relativ gros-
sen Spielraum offen. Bei der Definition der techni-
schen Rickstellungen kénnen der Stiftungsrat
und der Pensionsversicherungsexperte strengere
oder weniger strenge Massstabe ansetzen. Die
wohl wichtigste Kenngrésse ist der technische



Zinssatz. Gemass der Swisscanto Pensionskassen-
studie wurden die technischen Zinssatze in

den letzten Jahren stark gesenkt. Die Abbildung 2
zeigt die Verteilung fir das Jahr 2014.

Abbildung 2: Verteilung der angewendeten
technischen Zinssdtze
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Die Kennzahlen der Experten

Auch wenn die Mehrheit der Pensionskassen
einen technischen Zinssatz von 3,0 Prozent auf-
weist, so reicht die Streuung immer noch von
rund 2,0 Prozent bis 4,0 Prozent. Ein Deckungs-
grad einer Pensionskasse mit einem technischen
Zinssatz von 4,0 Prozent lasst sich kaum ver-
gleichen mit jenem einer Kasse, deren techni-
scher Zinssatz bei 2,0 Prozent liegt.

Wie konnen Stiftungsrate wissen, ob ihre Kasse
gesund dasteht und wie ein Vergleich mit anderen
Pensionskassen ausfallt? Diese Fragen wurden
auch von der Kammer der Pensionsversicherungs-
experten diskutiert und im Jahr 2014 in der
Fachrichtlinie 5 behandelt. Gemass dieser Fach-
richtlinie wird der gemass Art. 44 Abs. 1BVV2
errechnete Deckungsgrad durch eine mehrdimen-
sionale Risikobeurteilung erganzt. Zu diesem

Zweck werden weitere Kennzahlen ermittelt, be-
urteilt und zu einer umfassenden Analyse zusam-
mengefasst. Die einzelnen Kennzahlen kénnen
bewertet werden und dienen so dem Stiftungsrat
als Fihrungsinstrument.

Die Kennzahlen fur die Beurteilung der Pensions-
kassen lassen sich in folgende Gruppen zusam-
menfassen:

= Finanzielle Sicherheit
= Sanierungsfahigkeit

= Laufende Finanzierung
= \orsorgegrad

Der risikotragende Deckungsgrad

In den letzten Jahren wurde versucht, wichtige
Aspekte einer Pensionskasse in einer einzigen Zahl
auszudrlcken. Dies ist mit dem risikotragenden
Deckungsgrad nicht schlecht gelungen. Dieser
Deckungsgrad misst die Belastung der Risikotrager.
Zu diesen gehdren die Rentner nicht, vielmehr
tragen die aktiv Versicherten und die Arbeitgeber
einen allfalligen Sanierungsbedarf praktisch alleine.
Daraus wird klar, dass der Rentneranteil in einer
Pensionskasse entscheidenden Einfluss haben muss
auf den risikotragenden Deckungsgrad. Je grdsser
der Anteil der Rentner an den Destinataren, umso
grosser die Last fur die Risikolbernahme durch
Aktive und Arbeitgeber.

Da die Rentenbeziiger umfangreiche garantierte
Leistungen in den Pensionskassen haben, sollen
diese mit einem maoglichst risikolosen technischen
Zinssatz bewertet werden. Man spricht auch
vom o6konomischen Vorsorgekapital. Im aktuellen
Niedrigzinsumfeld wird das so definierte Kapital
mit technischen Zinssatzen deutlich unter einem
Prozent bewertet. Schematisch kann der risiko-
tragende Deckungsgrad gemass Abbildung 3 er-
mittelt werden.
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Da das Kapital der Rentenbezliger aktuell mit
einem deutlich tieferen technischen Zinssatz (6ko-
nomischer Ansatz) als jenes der Aktiven bewer-
tet wird, benotigt man daflr mehr Kapital, was
zur Bewertungsdifferenz fihrt. Aus der Differenz
des verfligbaren Vorsorgevermogens und dem
neu berechneten Kapital flr die Rentner ergibt sich
als Resultat das Vorsorgevermdgen fir die aktiv
Versicherten. Dieses muss die Summe aller Aus-
trittsleistungen (entspricht dem Sparkapital der
aktiv Versicherten) mindestens decken. Das Ver-
haltnis zwischen dem so berechneten Vorsorge-
vermogen der Aktiven und dem Sparkapital der

Aktiven ergibt den risikotragenden Deckungsgrad.

Abbildung 3: Der risikotragende Deckungsgrad

Werden die beiden Deckungsgrade (technischer
Deckungsgrad und risikotragender Deckungs-
grad) miteinander verglichen, so kénnen die Ver-
antwortlichen einer Pensionskasse Schllsse
ziehen Uber den Einfluss des Rentnerbestands auf
die Pensionskasse. Fir viele Stiftungsrate bringen
solche Berechnungen mehr Transparenz fir anste-
hende Entscheide wie Verzinsung der Sparkapi-
talien und Festlegung des technischen Zinssatzes.

Der «technische» Deckungsgrad ist keine lllusion,
aber auch nicht die volle Wahrheit. Es braucht
erganzende Angaben, um ihn richtig einordnen
zu kénnen.

1. Schritt: Ermittlung «Rest»-Vermogen der aktiven Versicherten

Vorsorgekapital Rentner
(inkl. techn. Rickst. Rentner)

2. Schritt: Ermittlung Deckung der Freiziigigkeitsleistungen

Deckungsgrad der Risikotrager
(Risikotragender Deckungsgrad)
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Vorsorgekapital Rentner (6konomisch)

Bewertungsdifferenz
zum Marktwert

Sparkapital Aktive
(Austrittsleistung)




Die moderne Sammelstiftung

Anforderungen, Wunsche und Chancen

Bruno Marroni

Geschaftsfihrer
Swisscanto Flex
Sammelstiftung

Dass alle Sammelstiftungen das BVG abbilden
konnen und die gesetzlichen Anforderungen pro-
blemlos erfillen, ist klar. Auch die Ausgestaltung
einer Sammelstiftung als sogenannte Vollversiche-
rungslosung, teilautonome oder vollautonome
Sammelstiftung kennen wir spatestens seit 1985.
Mit was also schlagen sich die Produkteentwick-
ler der Sammelstiftungen in den letzten Jahren
herum, wo liegen die USPs der am Markt agieren-
den Sammelstiftungen? Auf was haben die Kun-
den zu achten?

Die Vielfalt im Angebot ist eine Chance und
gleichzeitig auch eine Schwierigkeit. Die folgen-
den Punkte (die Auflistung ist nicht vollstandig)
zeigen mogliche objektive USPs (herausragende
Leistungsmerkmale) einer modernen Sammel-
stiftung. Objektiv deshalb, weil vergleichbar und
sowieso jeder Anbieter das Geflhl hat, die beste
Qualitat zu bieten. Frei nach dem Motto: «Papier
ist geduldig und widerspricht nicht.»

Reglement aus Sicht der Versicherten

und der Arbeitgeber

Das Reglement als Basis aller Vorsorgeanschlisse
an eine Sammelstiftung ist ein wichtiges Instru-
ment um zu prafen, wie fortschrittlich eine Pen-
sionskasse ist. Ob weitreichende Leistungsver-
besserungen im Verhaltnis zum BVG-Minimum um-
gesetzt wurden, erkennt man dann, wenn die
Versicherten den Pensionskassenausweis konsul-
tieren und sie das Leistungsniveau in Franken

betrachten. Der Vorsorgeausweis ist nichts anderes
als eine Kurzfassung des Reglements.

Stehen diese Leistungen in einem akzeptablen
Verhaltnis zum Lohn (und zu seinen Beitrdagen),
kann der Versicherte sich um spezifische Punkte
im Reglement kimmern. So stellt sich beispiels-
weise die Frage, wie mit Konkubinatspartnern ver-
fahren wird oder ob mehrere Einkaufsmaoglich-
keiten bestehen. Beim Thema Einkauf ist wieder-
um zu prifen, ob diese freiwilligen Einkdufe im
Todesfall an die Erben zurlickerstattet werden, in
eine Rente umgewandelt oder, im schlechtesten
Fall, an die Stiftung fallen.

FUr Arbeitgeber, welche ihren Vorsorgeanschluss
Uberprifen, stellen sich weitere Fragen. Zum
Beispiel, ob sogenannte Wahlsparplane einge-
fahrt werden sollen. Der Arbeitgeber hat da-

mit die Mdglichkeit, unter Einhaltung gesetzlicher
Vorgaben bessere Sparstaffelungen anzubieten,
aus denen die Versicherten auswahlen kénnen. Flr
die Liquiditatsplanung des Arbeitgebers ist sehr
wichtig, wie die Beitragsfakturierung organisiert
ist. Entweder wird der gesamte Jahresbeitrag

zu Beginn der Periode diskontiert in Rechnung ge-
stellt, um dann bei spaterer Begleichung wieder
Passivzinsen zu generieren. Oder es wird monatlich
eine Faktura unter BerlUcksichtigung aller be-
kannten Mutationen verschickt. Vor allem fir Ar-
beitgeber in saisonalen Branchen ist dieser Punkt
von Interesse.
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Online-Tool

Ist ein Online-Tool vorhanden, erleichtert das die
Handhabung fir die entsprechende (Personal-)
Abteilung der angeschlossenen Firmen. So kénnen
nebst Mutationen auch Simulationen in Auftrag
gegeben werden. Leider sind die Moglichkeiten
durch den Entscheid des Bundesverwaltungsge-
richts (Urteil vom 10.4.2012) etwas eingeschrankt
worden. Betrachtet man das Urteil jedoch als
Chance, kénnte in Zukunft der gesamte Verkehr
mit den Destinataren einer Kasse lber eine
Cloud-Losung erfolgen. Bedingung ist, dass jeder
Versicherte einen Internetzugang und/oder eine
E-Mail-Adresse besitzt. In dieser Hinsicht wird sich
wohl in den kommenden Jahren noch einiges
bewegen.

Frei parametrierbare Pléne

Nun stellt sich die Frage, wie flexibel eine Sam-
melstiftung in Bezug auf die Gestaltung ihrer Vor-
sorgeplane ist. In den vergangenen Jahren hat
man oft eine weit verbreitete Schutzbehauptung
gehdrt, die besagt, dass ein «komplizierter» Plan
teurer zu stehen komme. Das kann nur stimmen,
wenn die eingesetzte IT-L6sung veraltet ist und
die Mitarbeiter der Kasse mangelhafte BVG-Kennt-
nisse besitzen. Mit anderen Worten: Einer moder-
nen Sammelstiftung ist es moglich, auch ausge-
fallene Planparametrierungen durchzufihren.
Nicht dass jeder «exotische» Plan auch eine gute
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Losung sein muss, aber zumindest ist die Moglich-
keit zur Umsetzung spezieller Wiinsche gegeben.

Transparenz

Transparenz: Ein arg strapaziertes Wort in der
beruflichen Vorsorge. Grundsatzlich darf erwartet
werden, dass mindestens der Geschaftsbericht
einer Sammelstiftung zeitnah und 6ffentlich zu-
ganglich gemacht wird. Seit der Rechnungslegung
nach FER26 sollte es auch maoglich sein, gewisse
Vergleiche mit friiheren Jahresrechnungen anzu-
stellen. Die Aufstellung und Gliederung sollte ver-
einheitlicht sein.

Auch die Ausgestaltung der Kasse kann die Trans-
parenz verbessern. So gibt es Sammelstiftungs-
|6sungen, die pro angeschlossenen Arbeitgeber
eine eigene Bilanz und Betriebsrechnung inklusive
Anhang erstellen.

Sammelstiftung

Pool
40

Pool
30

Anlagepools
(mit Aktienanteil)

. Angeschlossenes Unternehmen (mit Deckungsgrad)

Das erlaubt die Berechnung individueller
Deckungsgrade der einzelnen Vorsorgewerke.
Das bietet, zusammen mit dem Gesamtjahres-
bericht Uber die gesamte Sammelstiftung nach
FER26, per se ein hohes Mass an Transparenz.



Frei wahlbare Anlagestrategie

Ob eine Sammelstiftung fir ihre Anschlisse frei
wahlbare Anlagestrategien anbietet oder «nur»
eine vom Stiftungsrat vordefinierte Anlagestrate-
gie verfolgt, wird immer haufiger bei Offert-
ausschreibungen nachgefragt. Zwischen der indivi-
duellen Anlagemoglichkeit und der vorgeschrie-
benen gibt es alle Schattierungen und Maoglich-
keiten. Oft beschranken sich Sammelstiftungen
auf wenige Teilvermdgen, aus denen der Kunde
(respektive die Vorsorgekommission) je nach Risiko-
fahigkeit und -neigung auswahlen kann. Selbst-
verstandlich kann eine individuelle Anlagestrategie,
welche unter Umstanden von Ubertriebenem
Aktivismus im Handel gepragt ist, kaum glnstig
sein. Meist kommt Ende Jahr dann die erntich-
ternde Feststellung, dass ein solch aktiv gemanag-
tes Portfolio die Standardprodukte anderer Sam-
melstiftungen kaum geschlagen hat.

Vergleichssieger

«And the winner is...» die Kasse mit dem hochs-
ten Deckungsgrad, den niedrigsten Verwaltungs-
kosten, der besten Performance? Der Deckungs-
grad gilt heute langst nicht mehr als Mass aller
Dinge. Nachdem sich die Offentlichkeit langsam
an die Messgrosse Deckungsgrad gewdhnt hat,
muss sie heute erkennen, dass dieser Wert ohne
flankierende Angaben wenig Uber den tatsach-
lichen Zustand einer Kasse aussagt.

Wie soll man also die moderne Sammelstiftung
erkennen beziehungsweise finden? Eine Moglich-
keit ware die Konsultation einer der zahlreichen
Pensionskassenvergleiche, die stets grosse Beach-
tung finden. Zum Glick nimmt kein Vergleich
oder Vergleichsdienst in Anspruch, die «Super-
kasse» zu kiren. Das zeigt auch, wie schwierig
es ist, Pensionskassen zu vergleichen. Auch hier
gilt es, die Bedurfnisse des Kunden mit den
Eigenschaften und Werten der Sammelstiftungen
in Ubereinstimmung zu bringen.

Offenbar liegt die Vergleichbarkeit der Vorsorge-
einrichtungen auch im Interesse des BSV. Im

Juni 2015 legte das BSV eine Ausschreibung auf
bezlglich einer Machbarkeitsstudie zum Thema
«Vorsorgeeinrichtungen vergleichbar machen». Es
geht darum, zu prtfen, unter welchen Vorausset-
zungen die Methode, mit welcher die finanzielle
Lage der VE kinftig verglichen werden soll, auf
alle in der Schweiz tatigen Vorsorgeeinrichtungen
angewandt werden konnte.

Rentnerschicksal

Ein immer wichtiger werdender Aspekt einer mo-
dernen Sammelstiftung liegt im Verhaltnis zu und
der Behandlung von Rentnern. Wenn von Rent-
nern gesprochen wird, denkt man meist nur an
Altersrenten, denn die Medienprasenz bezug-
lich Altersrentenproblematik ist sehr intensiv und
somit in aller Munde. NatUrlich mUssen auch In-
validen- und Hinterlassenenrenten berUcksichtigt
werden.
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Oft stellt man fest, dass es «im Auge des Betrach-
ters» liegt, ob eine Sammelstiftung eine vorteil-
hafte Losung anbietet oder ob eher das Gegenteil
der Fall ist. Ein typisches Beispiel daflr ist die
Frage, ob eine Sammelstiftung bei der Auflésung
eines Anschlusses die bestehenden Rentner be-
halt oder ob diese zusammen mit den aktiven Ver-
sicherten die Vorsorgeeinrichtung verlassen mus-
sen. Aus der Sicht des abgehenden Bestands ware
es winschenswert, die Rentner zurlickzulassen.
Auf der anderen Seite wiinscht sich der Kunde
moglicherweise eine gesicherte Altersvorsorge fur
seine Mitarbeiter und somit ein ausgewogenes
Verhaltnis zwischen dem Bestand an Aktiven und
den Rentnerbestanden. Ein ambivalentes Verhal-
ten wird oft durch Berater gefordert und es wird
zu wenig auf die Vor- und Nachteile der beiden
Losungen eingegangen.

Sammelstiftungen — immer wichtigere
Partner im System der beruflichen Vorsorge
Fazit 1: Ist eine moderne Sammelstiftung auch
eine beliebte Sammelstiftung? Oder kann es sein,
dass eine vorsichtige, konservative Sammelstif-
tung, welche vermeintlich unpopulare Massnah-
men ergriffen und durchgesetzt hat, moderner
aufgestellt ist als andere? Unter Umstanden ist
eine solche Kasse besser fur die Borsen- und
Zinskapriolen der Zukunft vorbereitet.
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Es spielen bei den Sammelstiftungen naturlich
auch MarketingUberlegungen eine wichtige Rolle.
Sie sollen, ja mlssen wachsen. Nur so konnen sie
durch die Nutzung von Skaleneffekten die Kosten
im Griff behalten sowie eine gute Anlageperfor-
mance und einen gesunden Risikoausgleich errei-
chen. Es kann davon ausgegangen werden, dass
die Sammelstiftungen in den nachsten Jahren ein
hohes Wachstum aufweisen werden. Das vor
allem als Folge der zahlreichen «Start-ups» und
wegen jener Pensionskassen, die ihre Autonomie
aufgeben. Der Ubrige Sammelstiftungsmarkt ist
zu einem Verdrangungsmarkt geworden, wo jeder
Anschlussgewinn ein Verlust fur eine andere
Sammeleinrichtung darstellt.

Fazit 2: Eine moderne Sammelstiftung bietet
grundsatzlich alles, was auch eine autonome oder
teilautonome Pensionskasse kann.



Revision Altersvorsorge 2020

Eine Pflicht, keine Kur!

Hanspeter Konrad,
lic. iur. Rechtsanwalt,
Direktor ASIP

Der Standerat will das Reformvorhaben «Altersvor-
sorge 2020» maglichst rasch behandeln. Die
Reform von AHV und BVG ist ebenso dringlich wie
wichtig fur die soziale Sicherheit. Das sehr um-
fangreiche Gesamtpaketist jedoch zu entschlacken
und die bundesratlichen Vorschlage sind sowohl
auf ihre Praktikabilitat wie auf Sozialvertraglichkeit
zu untersuchen und wo noétig zu Uberarbeiten.

Droht der Wirtschaftsmotor zu stottern, sind
auch Vorsorgesysteme einer Belastungsprobe
ausgesetzt. In einem Umfeld mit sehr tiefen oder
sogar negativen Zinsen steigt der Druck nach
Reformen der Finanzierungs- und Leistungsplane
von Pensionskassen. Wie die im Rahmen der
Swisscanto Pensionskassenumfrage 2014 erhobe-
nen Daten zeigen, befassen sich die verantwort-
lichen Fihrungsorgane bereits seit langerem mit
diesen Fragestellungen. So wurden beispielsweise
die Umwandlungssatze in den letzten 13 Jahren
von durchschnittlich 7,1 Prozent auf 6,2 Prozent
gesenkt. Die jlingsten Entscheide grosser Pen-
sionskassen, die Umwandlungssatze weiter zu
reduzieren, lassen erahnen, dass sich dieser
Trend fortsetzen wird.

Diese Beschllsse werden jeweils nicht leichtfertig
gefasst; sie verlangen von allen involvierten Krei-
sen — den Versicherten und Arbeitgebern — immer
auch Opfer. Die Pensionskassen-Verantwortlichen
prifen daher mogliche Abfederungsmassnahmen,
vor allem flr Versicherte, die kurz vor der Pen-

sionierung stehen. Letztlich geht es bei diesen Ent-
scheiden immer um die Sicherstellung der finan-
ziellen Stabilitat der Pensionskasse. Das liegt im
Interesse der Versicherten, Rentenbeziehenden und
Arbeitgeber. Vor diesem Hintergrund ist auch

das am 19. November 2014 verabschiedete bun-
desratliche Projekt «Altersvorsorge 2020» im
Grundsatz richtig und nétig. Gemass Planung soll
sich der Standerat als Erstrat noch vor den Wah-
len im Herbst 2015 mit dieser Vorlage befassen.

Gesamtpaket: ein sinnvoller Ansatz

Der Ansatz, die Reform der AHV und der beruf-
lichen Vorsorge koordiniert, Uber ein gemeinsames
Projekt anzugehen, ist angesichts der politischen
Bedeutung der Altersvorsorge sinnvoll. Den Bir-
gern, den Versicherten, sind die moglichen Hand-
lungsfelder und Konsequenzen der Vorschlage

in der AHV und im BVG gesamthaft aufzuzeigen.
Gleichwohl ist die Vorlage im Sinne der Transpa-
renz, Verstandlichkeit und Mehrheitsfahigkeit in
einer Volksabstimmung zu entschlacken. Es drangt
sich eine Konzentration auf zentrale Punkte auf,
wie Hohe des Rentenalters und Flexibilisierung
des Rentenbezugs, Senkung des Umwandlungs-
satzes mit Ausgleichsmassnahmen zur Erhaltung
des Leistungsniveaus sowie Massnahmen zur
Stabilisierung der AHV.

Vor allem ist aus der Optik der beruflichen Vor-
sorge die Anpassung der Parameter flr die Leis-
tungsberechnung angesichts des Tiefzinsumfelds
dringend, unter anderem eine rasche Senkung
des BVG-Umwandlungssatzes fiir Neurenten unter
Aufrechterhaltung des Leistungsniveaus. Dies

hat aber im Rahmen einer Gesamtsicht innerhalb
der eingeleiteten Revision Altersvorsorge 2020

zu erfolgen. Trotz der — unter anderem auch durch
die Entscheide der Schweizerischen Nationalbank
beschleunigten — grésseren Dringlichkeit der
Reformen ist ein Uberstirztes Vorgehen nicht ziel-
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fUhrend. Es braucht eine parlamentarisch breit
abgestutzte Vorlage. Das Abstimmungsergebnis
am 7. Marz 2010 zur vorgeschlagenen Senkung
des Mindestumwandlungssatzes war sehr deut-
lich — eine schnelle und Ubersturzte Senkung des
Mindestumwandlungssatzes BVG ohne vertiefte
Diskussion wirde vom Stimmbdurger kaum akzep-
tiert werden.

Dem Parlament stellt sich die nicht einfache
Frage, wie das Reformpaket zu gestalten ist,
damit es nicht nur die parlamentarischen Be-
ratungen, sondern auch eine Volksabstimmung
unbeschadet Gbersteht. Um der Reform zum
Durchbruch zu verhelfen, sind somit eine frihzei-
tig einsetzende Information und Sensibilisierung
bezlglich der wesentlichen Themen sowie die
Mobilisierung der Versicherten und der Offentlich-
keit notwendig. Dazu soll die vom ASIP unter
www.dringendereform.ch aufgeschaltete neue
Kampagnenwebsite einen Beitrag leisten.

Fokus auf Schwerpunkte

Um diese Ziele zu erreichen, ist die Vorlage, ba-
sierend auf den Grundzielsetzungen der Reform,
zu straffen und insbesondere auf nachfolgende
Reformpunkte zu fokussieren: Vor dem Hinter-
grund der weiterhin steigenden Lebenserwartung
ist ein gleiches Referenzrentenalter 65 fir Mann
und Frau fUr beide Saulen zwingend einzufihren.
Die gesetzlich fur beide Saulen vorgesehene
Flexibilisierung des Rentenbezugs zwischen 62
und 70 Jahren ist zu unterstltzen. Die heutige
Maoglichkeit einer reglementarisch vorgesehenen
Frihpensionierung ab 58 Jahren sollte jedoch
nicht nur — wie vom Bundesrat vorgeschlagen —
Uber Gesamtarbeitsvertrage umgesetzt werden
kénnen. Auch ein sozialpartnerschaftlich zusam-
mengesetzter Stiftungsrat soll im Interesse der
Versicherten reglementarisch ein friheres Renten-
alter — zum Beispiel 58 oder 60 — beschliessen
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kdénnen. Es besteht kein Grund, den Gestaltungs-
spielraum des obersten Fihrungsorgans einer
Pensionskasse in diesem Bereich unnoétig einzu-
schranken. Ein aus Sicht der Pensionskassen zent-
rales Element der Reform ist die Senkung des
BVG-Umwandlungssatzes von aktuell 6,8 Prozent
flr Manner im Alter 65 und Frauen im Alter 64
auf 6,0 Prozent im Referenzrentenalter 65. Diese
Senkung soll Uber vier Jahre nach Inkrafttreten
der Reform erfolgen. Sie ist im Wesentlichen be-
grindet durch die sich nach wie vor erhéhende
Lebenserwartung sowie das gesunkene Zinsniveau.
Ein Umwandlungssatz von 6,0 Prozent bedingt
jedoch immer noch einen jahrlichen Zinsertrag
von mindestens 3,5% pro Jahr, um die
abgegebenen Leistungsversprechen einhalten zu
kénnen. Das aktuelle Tiefzinsniveau zeigt deut-
lich, dass die vorgeschlagene Senkung keinesfalls
zu hoch ausfallt. Es gilt jedoch im Reformprozess
einen Ausgleich zwischen aktuariell geforderten
und realpolitisch durchsetzbaren Mindestumwand-
lungssatzen zu finden. Fiir den BVG-Bereich ist
zudem daflr zu sorgen, dass das Leistungsniveau
erhalten bleibt.

Leistungserhalt trotz Senkung

des Umwandlungssatzes

Der vorgeschlagene Mindestumwandlungssatz
von 6 Prozent wird auch vor dem Hintergrund
untersttzt, dass die Hohe der Umwandlungssatze
in Zukunft alle funf Jahre Uberprift werden soll.
Schliesslich ist zu beachten, dass bei vielen Kassen
aufgrund der bereits erfolgten deutlichen Sen-
kungen des reglementarischen Umwandlungssat-
zes die Senkung des BVG-Umwandlungssatzes
fUr die meisten Versicherten kaum einen Einfluss
hat. Mit diesen Massnahmen kann aber auch

bei BVG- und BVG-nahen Planen die systemfremde
Quersubventionierung zwischen Aktiven und
Rentenbeziehenden mindestens reduziert werden.



Wichtig ist, dass die Senkung fir die Direkt-
betroffenen sozialvertraglich erfolgt. Gleichzeitig
mit einer Senkung des Umwandlungssatzes ist
somit sicherzustellen, dass das Verfassungsziel fir
AHV und BVG, die «Fortfihrung der gewohnten
Lebenshaltung», das heisst ein Leistungsziel von
rund 60 Prozent des letzten Bruttolohns bei einer
vollstandigen Beitragskarriere, erreicht wird. Zur
Aufrechterhaltung dieses Leistungsniveaus braucht
es, wie vorgeschlagen, langerfristig wirksame
flankierende Massnahmen, wie zum Beispiel die
Abschaffung des Koordinationsabzugs unter
gleichzeitiger Anpassung der Altersgutschriften.

Diesbezlglich ist jedoch einzuraumen, dass die
geplanten Regeln bei tieferen Lohnen zu einem
teilweise markanten Leistungsausbau flhren.

Dies ist unter Umstanden sozialpolitisch erwiinscht,
beginstigt diese Massnahme doch primar Frauen,
welche Uberdurchschnittlich oft eine Teilzeitbe-
schaftigung austben. Allerdings fihrt dieser Leis-
tungsausbau auch zu Mehrkosten. Modellrech-
nungen mit einem durchschnittlichen Versicherten-
bestand zeigen, dass durch diese Massnahme

die Sparbeitrage um mehr als 30 Prozent ansteigen
kénnen. Bezogen auf die AHV-Lohnsumme dieses
Bestands wuirde das einer Erhéhung der Lohn-
nebenkosten um mehr als 1,5 Prozent entsprechen.
Letztlich ist politisch zu entscheiden, ob man -
bei einer Vereinfachung des Systems — die anfallen-
den Mehrkosten wegen der Leistungsverbesse-
rungen bei tieferen Einkommen und die dadurch
auch entstehenden Uberversicherungen bei Tod
und Invaliditat in Kauf nehmen will.

Ubergangsmassnahmen vereinfachen

Fur Versicherte, welche kurz vor der Pensionie-
rung stehen, reichen diese Massnahmen nicht aus,
um das bisherige Leistungsniveau zu erhalten. Sie
sollen daher bei einem Rentenbezug im Referenz-
alter 65 eine einmalige Gutschrift auf ihr Alters-
guthaben erhalten. Dieser Bundesratsvorschlag
einer zeitlich auf 25 Jahre ausgerichteten «kurz-
fristigen» Ubergangsmassnahme zwingt die Pen-
sionskassen, eine doppelte Schattenrechnung

zu flhren. Die Finanzierung des Ausgleichs soll
durch alle Versicherten der registrierten Pensions-
kassen zentral Gber den Sicherheitsfonds erfol-
gen. Profitieren sollen aber nur Versicherte, welche
BVG-Mindestleistungen erhalten, und nicht auch
Versicherte mit héheren, Uberobligatorischen Leis-
tungen. Greift namlich das gesetzliche Minimum
im Einzelfall nicht, weil die reglementarischen Leis-
tungen viel héher sind als das gesetzliche Mini-
mum, entfallt eine entsprechende Gutschrift. Mit
diesem Vorschlag werden alle umhllenden Pen-
sionskassen «bestraft», welche schon in der Ver-
gangenheit Anstrengungen unternommen haben,
den eigenen reglementarischen Umwandlungssatz
zu senken mit entsprechenden Kompensations-
massnahmen. Diese Pensionskassen werden ge-
mass Reformvorschlag ein zweites Mal zur Kasse
gebeten ohne Aussicht auf Erhalt von entsprechen-
den Leistungen.

Der ASIP lehnt diese zentrale, komplizierte, deut-
lich zu lange, nicht praxistaugliche und letztlich
unfaire Losung fur die Ubergangsgeneration ab.
Er schlagt als Alternative eine gesetzlich vor-
geschriebene, jedoch kassenintern umzusetzende
dezentrale Ubergangsregelung vor, welche erst
noch kostenginstiger ist.
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Der ASIP unterstlitzt dagegen die Prifung einer
Herabsetzung der Eintrittsschwelle. Eine geringe-
re Senkung auf ca. CHF 18 000 (*s der max. AHV-
Rente) ist dem bundesratlichen Vorschlag (Senkung
auf CHF 14 100) vorzuziehen. Mit dem urspring-
lichen Ziel des Leistungserhalts fir bisher Versi-
cherte hat diese Massnahme ndmlich nichts zu tun,
sorgt sie doch lediglich fir eine Ausweitung

des Versichertenkreises. Letztlich haben aber auch
hier primar die Sozialpartner zu entscheiden, ob
eine solche Ausweitung der Versicherungspflicht
notwendig ist.

Fazit

Die 6konomischen und demografischen Entwick-
lungen kdnnen nicht geleugnet oder verdrangt
werden. Um die Altersvorsorge als Ganzes lang-
fristig zu sichern, missen die notwendigen
Massnahmen in einer Gesamtbetrachtung und
koordiniert unverzuglich angegangen werden.

In diesem Sinn muss die Reform der Altersvorsorge
gelingen. Je spater sie kommt, umso gravieren-
der werden die Auswirkungen sein. Deshalb geht
es darum, das vorliegende Reformpaket zu ent-
schlacken und die finanzielle Belastungsfahigkeit
der Versicherten und Arbeitgeber nicht zu stra-
pazieren. Das Parlament muss im Rahmen der ak-
tuell laufenden Beratungen abwagen, welche
Mehrbeitrage zugunsten der beruflichen Vorsorge
flr die betroffenen Akteure, aber auch fir den
Stimmburger in einer spateren Volksabstimmung
akzeptabel sind — neben der Erhéhung der Mehr-
wertsteuer fir die AHV. Es ist zu hoffen, dass das
Parlament diese Balance finden wird und damit
die Weichen flr das Gelingen dieser innenpolitisch
wichtigen Reform richtig stellt.
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RisikoUberwachung durch die Direktaufsicht

Maoglichkeiten und Grenzen bei der Anwendung

genereller Risikofaktoren

Dr. iur.

Christina Ruggli-Wiest
Geschéftsleiterin der
BVG- und Stiftungs-
aufsicht beider Basel

Die Autorin des Beitrags, Geschaftsleiterin der
BVG- und Stiftungsaufsicht beider Basel und
langjahrige Prasidentin der Konferenz der kanto-
nalen Stiftungsaufsichtsbehoérden, setzt sich
kritisch mit dem Konzept genereller Risikofakto-
ren auseinander, welche als Instrument einer
normierten Aufsichtspraxis der konkreten Tatig-
keit der Direktaufsicht Gberlagert werden sollen.

Angesichts des Volumens der beruflichen Vorsorge
mit CHF 800 Mrd. kann gegen eine Uberwachung
der Risiken nichts eingewendet werden. Bevor je-
doch auf die Risikolberwachung im Detail ein-
gegangen wird, sollen vorab einige grundsatzliche
Uberlegungen einfliessen.

Heute ist in praktisch jedem Lebensbereich nahezu
taglich eine Risikobeurteilung vorzunehmen und
sobald der geringste Verdacht auf einen (mdg-
lichen) Schadenfall besteht, drangt sich sofort die
Frage auf, was denn in der Risikobeurteilung
«falsch» gelaufen ist, dass es so weit kommen
konnte. In der Folge werden die Risikofaktoren
analysiert, die Beurteilungsmethodik hinterfragt,
weitere Regelungen gefordert — dem Ganzen
liegt der Ansatz zu Grunde, dass nur genau genug
erhoben und gemessen werden muss, damit
jeder potenzielle Schaden vermieden werden kann.
Fakt ist aber auch, dass wir heute in den verschie-
densten Lebensbereichen Uber sehr viele Mess-
daten, Statistiken und Risikoauswertungen verfi-
gen — oft Uber hoch technologische, komplexe

Berechnungsmodelle — und dennoch immer
wieder (neue) Risiken auftauchen, die zu Schaden
fUhren (kénnen). In dieses Bild passt, dass im
Bereich der beruflichen Vorsorge inzwischen eine
regelrechte Inflation an Risikokennzahlen und
-erhebungen besteht.

Welche Risiken sollen/miissen tiberwacht
werden?

Es stellt sich somit auch die Frage nach dem Sinn
einer RisikoUberwachung beziehungsweise
danach, welches Risiko oder welche Risiken denn
mittels Uberwachung vermieden werden sollen.

Ohne dass die nachfolgende Aufzahlung ab-

schliessend sein soll, lassen sich flr die 2. Saule

folgende Risiken stichwortartig identifizieren:

= das Risiko, dass das System der beruflichen
Vorsorge als Ganzes zusammenbricht,

= das Risiko, dass in Zukunft die versprochenen
Rentenleistungen nicht (mehr) ausbezahlt
werden kénnen; Stichwort: Rentenklrzung,

= das Risiko, dass die Erwerbstatigen und die
Arbeitgeber mit (zu) hohen Beitragen belastet
werden beziehungsweise dass die in der
Verfassung umschriebenen Leistungen nicht
mehr finanziert werden konnen; Stichwort:
Demographie, Generationenvertrag,

= das Risiko, dass das System der 2. Saule (zu)
teuer ist; Stichwort: Kostentransparenz,

= das Risiko, dass die 2. Saule ein «Geschafts-
modell» darstellt, von welchem diverse Wirt-
schaftszweige (Uberproportional) profitieren;
Stichwort: Uberschussleistungen aus Versiche-
rungen, Retrozessionen, Vermogensverwal-
tungskosten,
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= das Risiko, dass bei Vorsorgeeinrichtungen
Gelder zweckentfremdet verwendet werden;
Stichwort: Loyalitatsvorschriften, Vermeidung
von Betrugsfallen,

= das Risiko, dass eine einzelne Vorsorgeeinrich-
tung sanierungsunfahig ist beziehungsweise
zulasten der Allgemeinheit saniert werden muss,

= das Risiko, dass die verschiedenen Organe
einer Vorsorgeeinrichtung insgesamt versagen;
Stichwort: Sach- und Fachkenntnisse,
Unabhangigkeit,

= das Risiko, dass die Aufsicht beziehungsweise
das Aufsichtssystem versagt.

Aus der Breite der verschiedenen Risiken ist leicht
absehbar, dass schon die Bestimmung der Mess-
grossen ziemlich anforderungsreich ist, ebenso die
Bewertung der erhobenen Daten im Sinne von
Benchmarks, Interventionslinien und Ahnlichem
mehr. Aus der oben erwahnten Risikoaufzahlung
kann eine Unterteilung in Systemrisiken und in
Einzelfallrisiken abgeleitet werden.

Welchem Zweck dient die Risiko-
liberwachung?

Die Aufzahlung der sehr unterschiedlichen Risiken
zeigt ebenfalls auf, dass mit der RisikoUberwa-
chung wohl nicht nur ein Zweck verfolgt werden
kann. Mit der Identifikation von Risikofaktoren
oder mit der Risikolberwachung ist zudem impli-
zit der Anspruch verbunden, erkannte Risiken
beziehungsweise damit verbundene, potenzielle
Schadenfalle zu vermeiden. Das heisst auch, dass
solche Risiken beeinflussbar sein missen oder,
mit anderen Worten, dass letztlich mit aufsichts-
rechtlichen Massnahmen dagegen vorgegangen
werden kann. Die reine Feststellung eines Risikos
ohne Beeinflussungsmaoglichkeit ist «nice to
have». Die Zunahme der Rentenbezlgerinnen bei
einer (konzerneigenen) Vorsorgeeinrichtung

flhrt beispielsweise zu einer Risikoerhéhung; sind
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alle «technischen Vorgaben» eingehalten, dann
stellt sich die Frage nach den weiteren (risiko-
senkenden) Massnahmen oder eben nach der Mdg-
lichkeit zur Beeinflussung dieses Risikos.

Welchem Zweck sollen also die erhobenen Daten
dienen? Die Standardantwort darauf lautet «der
Transparenz und der besseren Vergleichbarkeit der
Vorsorgeeinrichtungen». Transparenz tont immer
gut, kann aber kein Selbstzweck sein; es stellt sich
die Frage, wer Ansprecher der Transparenz ist.
Bei der Forderung nach Vergleichbarkeit besteht
daneben das Risiko des Vergleichs von Apfeln
und Birnen und auch hier fragt sich, wer sich denn
mit wem vergleichen soll beziehungsweise muss,
wer also am Vergleich interessiert ist. FUr beide
Zwecke konnen folgende, nicht abschliessend
genannte Anspruchsgruppen ausgemacht werden:
Die allgemeine Offentlichkeit, die Politik, die Vor-
sorgeeinrichtungen, die Versicherten, die Renten-
bezlgerinnen, die Arbeitgeber und Arbeitgebe-
rinnen, die Oberaufsicht.

Unbestritten dienen generelle Risikobeurteilungen
mit Sicherheit der Sensibilisierung der breiten
Offentlichkeit und namentlich auch der Politik.
Dabei mussen die Zahlen serids erhoben und
ausgewertet werden — weniger ist hier oft mehr
getreu dem Motto: «Traue keiner Statistik, die
du nicht selbst gefalscht hast.» Auch unter diesem
Gesichtspunkt ist die heutige Risikobeurteilungs-
manie und Kennzahlenglaubigkeit kritisch zu be-
leuchten.

Und was ist mit der Direktaufsicht?

Besteht denn Uberhaupt eine Risikolberwachung
durch die Direktaufsicht? Aus der langjahrigen
Tatigkeit der Autorin in einer Aufsichtsbehorde
kann diese Frage klar bejaht werden, jedoch muss
die Antwort im Zusammenhang mit dem Tatig-
keitsgebiet und den Aufgaben der Aufsicht gese-



hen werden. Spricht man Uber Risikolberwachung
durch die Direktaufsicht, muss zunachst fest-
gestellt werden, welche Risiken in diesen Bereich
gehdren. Wie einleitend aufgezeigt, konnen die
Risiken in der beruflichen Vorsorge grundsatzlich
in zwei Gruppen unterteilt werden, namlich in
eigentliche Systemrisiken und in Einzelfallrisiken
auf der Ebene einer einzelnen Vorsorgeeinrich-
tung.

Nach heutiger Gesetzeslage ist die Tatigkeit der
Direktaufsichtsbehdrden flir Vorsorgeeinrichtungen
als repressive Rechtsaufsicht ausgestaltet. Die
materielle Aufsichtstatigkeit ist dem Verwaltungs-
recht unterstellt und die dort geltenden «Spiel-
regeln» beziehungsweise die Rechtsprechung und
die Praxis sind zu beachten. So kann und muss
die Direktaufsicht immer gegentber der einzelnen
Vorsorgeeinrichtung beziehungsweise gegendber
deren Organen vorgehen. Es besteht eine Aufsichts-
oder Kontrollpyramide, die Aufgaben und Ver-
antwortlichkeiten klar regelt und die angesichts
des vorhandenen Volumens sowie der Anzahl

und Groésse der einzelnen Schadenfalle letztlich
gar nicht schlecht funktioniert hat. Nach dieser
Kontrollpyramide liegt die Risikobeurteilung in
erster Linie beim obersten Organ, das sich dabei
auf den Experten fir berufliche Vorsorge abstitzt
(Art.51a und 52e BVG).

Gerade weil die Direktaufsicht als «Sparringpart-
ner» die einzelne Vorsorgeeinrichtung gegendber
hat, nitzen «Vergleichszahlen» wenig; mit der
Konstruktion der repressiven, verwaltungsrechtlich
ausgestalteten Direktaufsicht und der Recht-
sprechung zur Ermessenseinhaltung ist die Direkt-
aufsicht notorisch auf die Risikovermeidung

im Einzelfall fokussiert. Eine Systemaufsicht auf
der Ebene der Direktaufsicht ist heute rechtlich
nicht vorgesehen.

Moglichkeiten und Grenzen bei der Anwen-
dung genereller Risikofaktoren

Das heisst nicht, dass systemische Risiken nicht
interessieren oder gar nicht angegangen werden
sollen, jedoch pladieren die Direktaufsichtsbe-
hoérden daflr, dass dies auf der richtigen Ebene,
mit der richtigen Zustandigkeit, der zugehdrigen
Verantwortung und mit den richtigen Rechts-
instrumenten geschieht. Sind also Systemrisiken
oder eben Risikofaktoren, die zu Systemrisiken
fuhren (konnen), identifiziert, dann kénnen (und
mussen) rechtlich verbindliche Benchmarks
festgelegt werden, welche dann im Rahmen der
Direktaufsicht angewendet beziehungsweise
umgesetzt werden. Die Glaubwdrdigkeit und die
Wirksamkeit der Direktaufsicht hdngen nicht
zuletzt davon ab, dass sie im Einzelfall erfolgreich
durchgreifen kann — das ist ihre Kernaufgabe
(Art. 62a BVG). Das schliesst das Ansprechen von
generellen Risikofaktoren im Aufsichtsalltag nicht
aus; die Direktaufsichtsbehdrden sind in aller Regel
im dauernden Austausch mit den beaufsichtig-
ten Vorsorgeeinrichtungen — erzwingen oder bes-
ser rechtlich durchsetzen lasst sich aber auf die-
ser Basis nichts. Die Aufsichtsbehdrde muss sich
im Gegenteil bei einer (spateren) gerichtlichen
Beurteilung die Uberschreitung ihres Ermessens-
spielraums vorhalten lassen.

Aus der Sicht der Direktaufsicht ist es zudem
wichtig, dass bei der Definition der Risikokenn-
zahlen dem Risiko des Vergleichs von Apfeln

mit Birnen genligend Rechnung getragen wird.
Hierbei sind die derzeitigen Vergleiche von ver-
schiedenen Vorsorgeeinrichtungen mit generellen
Risikofaktoren dezidiert zu hinterfragen; wah-
rend eine im Markt tatige Sammel- oder Gemein-
schaftseinrichtung mittels einer entsprechenden
«Geschaftspolitik» ihre eigenen Risiken steuern
kann (sowohl in risikoerhnéhender wie auch
-vermindernder Richtung), ist dieses Element bei
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konzern- beziehungsweise firmeneigenen Vor-
sorgeeinrichtungen eben gerade nicht oder

nur sehr eingeschrankt gegeben. Letztere sind
«Zwangsversicherer» fir die firmeneigene
Versichertenpopulation, sie kdnnen diese nicht
auswahlen. Es wird auf das oben zitierte Beispiel
der Risikoerhdhung infolge Anwachsens des
Rentnerbestands verwiesen. Auch wenn Risiko-
faktoren gewichtet werden, andert dies nichts
an der Grundproblematik und so erscheint eine
Risikobeurteilung einer grossen Gemeinschafts-
stiftung im Vergleich mit einer grossen konzern-
eigenen Pensionskasse schon im Ansatz verfehlt.

Abschliessend sei noch auf einen Faktor hingewie-
sen, der in der Diskussion bisher wenig erschie-
nen ist. Selbstverstandlich hat eine Direktaufsichts-
behorde aufgrund der genauen Kenntnis ihrer
eigenen Kundschaft und insbesondere der perso-
nellen Konstellationen ihre eigene Risikowahr-
nehmung fur die jeweilige Vorsorgeeinrichtung
entwickelt. Diese wird im besten Fall von gene-
rellen Risikofaktoren unterstltzt beziehungsweise
untermauert, im schlechtesten Fall zeigen die
Risikokennzahlen ein Bild, das der eigenen Risiko-
wahrnehmung der Direktaufsicht widerspricht.
Dieses Risiko — eine Verunsicherung mittels all-
gemeiner Kennzahlen, die umgelegt auf den Ein-
zelfall ein «ungetribtes Bild» ergeben, obwohl
aufgrund der Erfahrung der Direktaufsicht Hand-
lungsbedarf angezeigt ware — stellt wohl dann
ein zusatzliches Risiko dar.
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Schliesslich soll die Risikolberwachung ja dazu
flhren, verschiedene Risiken «in den Griff zu
bekommen», damit rechtzeitig «Massnahmen»
ergriffen werden kénnen — eben bevor sich das
Risiko realisiert. Angestrebt wird also Sicherheit,
allerdings wissen wir alle, dass es die absolute
Sicherheit — mit und ohne Risikokennzahlen —
nicht gibt.
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A Einleitung

Geriistet fiir kommende Herausforderungen
Die von Swisscanto mit der Umfrage 2015 bei den
Vorsorgeeinrichtungen ermittelten Daten zeigen
Uberwiegend ein erfreuliches Bild. Dank der erneut
guten Aktienperformance und Kursgewinnen auf
Obligationen, aber auch eines anhaltend starken
Immobilienmarktes konnten die Deckungsgrade
insbesondere flr die privatrechtlichen Kassen auf
ein befriedigendes bis gutes Niveau angehoben
und damit die Einbussen vom Finanzcrash 2008
endlich weitgehend ausgeblgelt werden. In
einzelnen Fallen wurden sogar wieder freie Mittel
erarbeitet. Von der mittleren Zielgrésse von

116 Prozent sind die Kassen nur wenig entfernt.
Sie wurde in den letzten zehn Jahren aber noch
nie erreicht.

Weniger erfreulich stellt sich die Situation bei den
offentlich-rechtlichen Kassen dar. Trotz erhebli-
cher Sanierungsanstrengungen in den vergangenen
Jahren sind die Vorsorgeeinrichtungen mit Voll-
kapitalisierung im Durchschnitt noch ein gutes
Stlck von einer befriedigenden Deckung mit
ausreichenden Schwankungsreserven entfernt. Die
Kassen mit Teilkapitalisierung scheinen nur for-
mell von Deckungsgradproblemen verschont. Real
werden sie von einer unbefriedigenden Finanzie-
rung genauso getroffen. Die Leistungserbringung
wird mit der Teilkapitalisierung nicht billiger. Die
Lasten werden bloss verschoben.

Trotz der allgemein sich Uberwiegend positiv dar-
stellenden Lage sind Vorbehalte angebracht.

Der Entscheid der Nationalbank zur Aufhebung
des garantierten Mindestkurses des Franken

zum Euro diesen Januar setzt die exportorientierte
Wirtschaft einer erheblichen Belastungsprobe
aus. Die Prognoseinstitute sehen ein mindestens
abgeschwachtes Wachstum voraus. Das trifft
auch die berufliche Vorsorge, die in mehrfacher
Weise auf eine florierende Wirtschaft angewie-
sen ist.

Die Negativzinspolitik der SNB stellt ein Problem
eigener Art dar. Noch ist es zu frih, dariber

zu urteilen, ob und wieweit die von den Banken
allenfalls Gberwalzten Kosten flr die Pensions-
kassen eine spurbare Belastung darstellen. Anlass
zur Freude bildet sie sicher nicht.

Aufgrund der anhaltenden Tiefzinspolitik nicht
nur der SNB, sondern aller massgeblichen Zentral-
banken hat das Obligationensegment als wich-
tigste Anlagekategorie fiir die Kassen viel, wenn
nicht gar alle Attraktivitat verloren. In der Schweiz
sind die Verhaltnisse und die sich daraus ergeben-
den Probleme aufgrund der hier traditionell tiefen
Zinsen noch ausgepragter. Der Immobilienmarkt
gilt gemass gangigem Vokabular schon seit langem
als ausgetrocknet und bei den Aktien wird viel-
fach die Gefahr einer Blasenbildung angesichts der
hohen Liquiditat der Anleger und der fehlenden
Alternativen erkannt. Der Begriff «Anlagenotstand»
ist aktuell in den Medien nicht von ungefahr so
haufig anzutreffen.
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Befinden wir uns — wie schon 2001 und 2008 —
im Jahr 2015 wiederum am Ende eines Sieben-
Jahre-Zyklus, nach erneut «sieben fetten Jahren»?

Die Studie kann darauf keine Antwort geben. Sie
kann aber insofern Anlass fur Zuversicht sein, als
die Zeitreihen belegen, wie resistent die 2. Saule
sich gegentiber wirtschaftlichen Schwachephasen
erwiesen hat und auch nach massiven Rickschla-
gen wie 2008 sich finanziell relativ rasch wieder er-
holen konnte. Das ist bezogen auf die letzten
Jahre deshalb besonders bemerkenswert, weil trotz
stark reduzierter Umwandlungssatze respektive
technischer Zinsen das Leistungsniveau weitgehend
unverandert geblieben ist. Der Aufbau der not-
wendigen Reservepositionen ist unter solchen Vor-
aussetzungen doppelt anspruchsvoll.

Auch wenn sich die Stimmen mehren, dass ange-
sichts der extrem tiefen Zinsen die berufliche
Vorsorge kaum mehr Sinn mache und die Kapital-
deckung der Umlage unterlegen sei, so zeigen
doch gerade die enormen Anstrengungen im pri-
vaten wie im 6ffentlichen Sektor zur Refinan-
zierung der Kassen, wie wichtig die 2. Saule nicht
nur den Destinataren, sondern auch den Arbeit-
gebern ist. Und nichts lasst darauf schliessen, dass
sich daran in der absehbaren Zukunft etwas
andern sollte.
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Umfrageresultate und Altersvorsorge 2020
Die umfangreichen Resultate der vorliegenden
Umfrage geben nicht nur Anlass, sich Gedanken
Uber Stand und Zukunft der beruflichen Vor-
sorge zu machen, sondern sie bieten erneut eine
Fllle an detaillierten Einblicken in Struktur und
Entwicklung der Kassen.

Das ist nicht zuletzt mit Blick auf das Reform-
projekt «Altersvorsorge 2020» von hohem Inter-
esse. Dazu nur einige Beispiele. Der Bundesrat
mochte das friheste Rentenalter von 58 auf

62 Jahre erhdhen. Wie gross ist der Eingriff in die
herrschende Praxis? Die Umfragedaten zeigen,
dass Uber 95 Prozent der Vorsorgeeinrichtungen
den Rentenbeginn mindestens ab Alter 60 ken-
nen, Uber 60 Prozent bereits ab 58 Jahren. Der
Widerstand des Kassenverbands gegen das
Vorhaben wird damit verstandlich.

Einen Schwerpunkt der Revision bildet die geplante
Senkung des Umwandlungssatzes. Vorgesehen
ist eine Senkung von derzeit 6,8 auf 6 Prozent. Ge-
mass Swisscanto-Umfrage wurde in der Praxis der
Satz seit 2002 von durchschnittlich 7,1 auf aktuell
6,2 Prozent gesenkt. Die zahlreichen bekannt
gewordenen Senkungen bei grossen Kassen (Pub-
lica, SBB, BVK) auf Satze deutlich unter 6 Prozent
lassen erwarten, dass der Trend anhalt und in
nicht sehr ferner Zukunft die Mehrheit der Kassen
bereits einen tieferen Satz anwendet als vom
Bundesrat heute anvisiert. Als angemessen fir die
Senkung im Rahmen der Altersvorsorge 2020
wird von den Umfrageteilnehmern eine Grdsse von
5,7 Prozent angegeben.



Als drittes Beispiel sei der umstrittene Koordina-
tionsabzug genannt. Der Bundesrat mochte ihn
ganz abschaffen. Damit wiirde anerkanntermassen
das Problem der Teil- und Mehrfachbeschaftigten
zumindest entscharft, welche wegen des Abzugs
nur eingeschrankte Leistungen aus der beruf-
lichen Vorsorge erhalten. Die Umfrage erlaubt dazu
interessante Einsichten. Den fixen Abzug gemass
BVG nehmen aktuell gerade noch 2 Prozent der
offentlich-rechtlichen und 16 Prozent der privat-
rechtlichen Kassen vor. Die tUbrigen haben eine
Reihe von Alternativen entwickelt. Sie reichen von
variablen Abzligen gemass Einkommen oder Be-
schaftigungsgrad bis hin zur (bereits vollzogenen)
Streichung des Abzugs.

Auch zum umstrittenen Thema des geschlechts-
unabhangigen Referenzalters <65 finden sich

in den Ergebnissen bemerkenswerte Aussagen. So
zum Beispiel, dass bereits knapp ein Drittel der
Pensionskassen ein ordentliches Frauenrentenalter
65 kennt. Die Praxis geht auch hier der Theorie —
und dem Gesetz — voraus.

Information und Hintergriinde

Ein besonderer Hinweis gebuhrt den Fachbeitra-
gen prominenter Autoren in dieser Studie. Dewet
Moser, stv. Mitglied des Direktoriums der Natio-
nalbank, befasst sich mit dem Thema Negativzins
der SNB, der mit seinen Konsequenzen fir die
Pensionskassen in diesem Umfeld besonders um-
stritten ist. Die ausfuhrliche Darstellung stellt

die Massnahme in den groésseren Zusammenhang
der Geld- und Wahrungspolitik der SNB und
erlautert die Uberlegungen und Argumente der
Nationalbank zu diesem Schritt.

Christina Ruggli-Wuest, Geschaftsflhrerin der
BVG- und Stiftungsaufsicht beider Basel und fri-
here Prasidentin der Konferenz der BVG-Auf-
sichtsbehdrden, geht auf das Thema der generel-
len Risikofaktoren im Rahmen der Aufsicht ein.
Ruggli beleuchtet die Fragen mit kritischem Geist
und aus grundsatzlichem Blickwinkel, so dass
auch Leser, die mit der aktuellen aufsichtsrecht-
lichen Auseinandersetzung wenig oder auch

gar nicht vertraut sind, Gewinn aus der Lektlre
ziehen werden.

Hanspeter Konrad, Direktor des Pensionskassen-
verbands ASIP, legt die Haltung des Verbands

zur «Altersvorsorge 2020» dar. Der ASIP ist einer
der massgeblichen Player, zumindest was den
Bereich der 2. Sdule betrifft, seine Unterstitzung
wie auch die Kritik an vielen Elementen ist des-
halb fir das Gelingen des Vorhabens von erhebli-
cher Bedeutung.

Die weiteren Beitrdge befassen sich mit der Inter-
pretation und Aussagekraft der Grosse «De-
ckungsgrad» (Othmar Simeon), den Leistungen von
Sammelstiftungen (Bruno Marroni), der Bank-
Kunden-Beziehung im Bereich 2. Sdule (René Raths)
sowie der Anlageproblematik der Pensionskas-
sen im aktuellen Tiefzinsumfeld (lwan Deplazes).

Die Studie bietet damit eine Fille an Informa-
tionen und dartber hinaus einen aufschlussrei-
chen Einblick in die aktuelle Diskussion um
Stand und Zukunft der schweizerischen 2. Saule.
FUr spannende Lektire ist gesorgt.

Peter Wirth
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B Vorsorgeeinrichtungen und Versicherte

1 Die Umfrageteilnehmer: Rechtsform, Vermdgen, Destinatare

Tabelle 1: Die Umfrageteilnehmer: Rechtsform, Vermdgen, Destinatére

Teilnehmende autonome
und teilautonome Vorsorge-
einrichtungen:

437 (Vorjahr 370)

Erfasstes Vorsorgevermégen

560 (506) Mrd.

Pensionskassen und geschl.

Gemeinschaftsstiftungen:

376 (318 ), davon

45 (43) offentlich-rechtliche,
30 mit und 15 ohne Vollkapitali-
sierung

Vorsorgevermdgen CHF 384 (342) Mrd.

Offene Gemeinschafts- 35 (35), davon 7 offentlich-rechtliche
stiftungen

Vorsorgevermdgen CHF 99 (95) Mrd.

Sammelstiftungen

27 (17), davon 4 o6ffentlich-rechtliche

Vorsorgevermégen CHF 77 (69) Mrd.

Anzahl Destinatéare 3,0 (2,8) Mio.

Aktive 2,3 Mio., davon
0,5 Mio. in 6ffentlich-rechtlichen und
1,8 Mio. in privatrechtlichen
Vorsorgeeinrichtungen

Rentenbezliger 0,7 Mio., davon

0,5 Mio. in privatrechtlichen und
0,2 Mio. in 6ffentlich-rechtlichen
Vorsorgeeinrichtungen
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Die Umfrage 2015 der Swisscanto bei den schwei-
zerischen Vorsorgeeinrichtungen ist erneut auf
grosse Resonanz gestossen. Es haben 437 Pen-
sionskassen teilgenommen, gegentber 370 im
Vorjahr. Das erfasste Vermdgen der Teilnehmer ist
von CHF 506 Mrd. auf 560 Mrd. gestiegen und
die Zahl der Destinatare bei den Teilnehmern von
2,8 auf 3 Mio. Dies entspricht einer Rekordbetei-
ligung und bestatigt die Bedeutung der Umfrage
fir die berufliche Vorsorge.

Teilgenommen haben die Vorsorgeeinrichtungen
aller Kantone sowie aller SMI-Gesellschaften, soweit
sie Uber eine eigene Pensionskasse verflgen.



Abbildung 1: Die Umfrageteilnehmer: Verwaltungsform, Vermégen, Destinatére

437 autonome und teilautonome Vorsorgeeinrichtungen

Die ermittelten Daten dirfen eine hohe Aussage-
kraft und Reprasentativitat fr sich beanspruchen.
Gemessen am Vermaogen sind ca. 70% des Totals
aller Vorsorgeeinrichtungen erfasst. Die Repra-
sentativitat ergibt sich nicht nur aus der grossen
Zahl an Teilnehmern, sondern auch aus der Tat-
sache, dass die teilnehmenden Pensionskassen
aus allen Grossenklassen und Kategorien von

M Vorsorgeeinrichtungen oder Vorsorgeeinrichtungen stammen.
geschl. Gemeinschaftseinrichtungen (375)
Offene Gemeinschaftseinrichtungen (35)
Sammelstiftungen (27)

Ca. 3,0 Millionen Versicherte Ca. 70 Prozent der Vermogen

Gesamtmarkt Vermogen
ca. CHF 800 Mrd. Teilnehmer
CHF 560 Mrd.

W Aktive (2,2 Mio.)
Rentner (0,8 Mio.)
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2 Teilnehmende Kassen nach Rechtsform

Abbildung 2: Teilnehmende Kassen nach Rechtsform
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Von den 437 teilnehmenden Pensionskassen
sind 381 (87%) privatrechtliche und 56 (13%)
offentlich-rechtliche Einrichtungen.

Die Verteilung nach Vermogen ergibt CHF

378 Mrd. (68%) flr die privatrechtlichen und
182 Mrd. (32%) fir die 6ffentlich-rechtlichen
Kassen. Die Verteilung zeigt ein im Durchschnitt
deutlich héheres Vermogen respektive eine
grossere Versichertenzahl der 6ffentlichen Kassen.

Das durchschnittliche Vermogen der teilnehmen-
den privatrechtlichen Kassen liegt bei rund

CHF 990 Mio., jenes der &ffentlich-rechtlichen bei
knapp CHF 3250 Mio. Diese Differenz ist beim
Vergleich der Daten zwischen den beiden Katego-
rien im Auge zu behalten.

Die teilnehmenden 56 6ffentlich-rechtlichen
Pensionskassen lassen sich unterscheiden in 41
mit Vollkapitalisierung und einem Vermogen
von CHF 121 Mrd. und 15 mit Teilkapitalisierung
und einem Vermégen von CHF 61 Mrd.



3 Teilnehmende Kassen nach Anzahl Destinataren

Abbildung 3: Teilnehmende Kassen nach Anzahl Destinataren

Anzahl Vorsorgeeinrichtungen . .
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4 Teilnehmende Kassen nach Registrierung

Tabelle 2: Teilnehmende Kassen nach Registrierung
Registrierung der Vorsorgeeinrichtung gemass Art. 48 BVG

Vorsorgevermégen der Vorsorgeeinrichtung

< 50 Mio. 50-100 Mio.  100-500 Mio. 500-1000 Mio. 1000-5000 Mio. >5000 Mio. Total
Ja 81% 93% 98% 100% 100% 100% 95%
Nein 19% 7% 2% 5%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Die Uberwiegende Mehrheit — 95% - der teil-
nehmenden Kassen ist registriert. Die nicht regis-
trierten gehoren fast ausschliesslich zu den
kleineren Kassen mit weniger als CHF 500 Mio.
Vorsorgevermogen. Bei den kleinsten mit weni-
ger als CHF 50 Mio. betragt der Anteil 19%. Es
ist anzunehmen, dass es sich bei diesen nicht
registrierten, kleinen Vorsorgeeinrichtungen vor
allem um Kaderkassen handelt.
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5 Leistungs- und Beitragsprimat

Tabelle 3: Primat der Vorsorgeeinrichtung nach Rechtsform

Offentlich- Privat-

rechtlich rechtlich  Total VE
Beitragsprimat fur alle
Leistungen 30% 34% 33%
Beitragsprimat fur
Altersleistungen/Leistungs-
primat fiir Risikoleistungen 44% 60% 58%
Leistungsprimat fiir alle
Leistungen 26% 5% 8%
n.a. 1% 1%
Total 100% 100% 100%
6 Flexible Pensionierung
Tabelle 4: Flexible Pensionierung

fiir Manner fiir Frauen
Alter (Reglement 2015) (Reglement 2015)
57 0.2% 1.0%
58 62.8% 62.1%
59 2.0% 18.1%
60 32.8% 16.4%
61 0.2%
62 1.0% 1.0%
63 0.5% 0.2%
64 1.0%
65 0.7%

100.0% 100.0%
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Nur noch 8% aller teilnehmenden Kassen weisen
das Leistungsprimat auf. Die Mehrheit (58%)
hat ein duales System mit dem Beitragsprimat far
die Altersleistungen und dem Leistungsprimat

fir die Risikoleistungen; 33% haben das Beitrags-
primat flr beide Leistungsbereiche.

Das reine Leistungsprimat ist vor allem noch bei
den offentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen
anzutreffen. Ein gutes Viertel (35 Kassen) verfligt
Uber das Leistungsprimat fir alle Leistungen, bei
den privaten sind es nur noch 5% (20 Kassen).

Es kann davon ausgegangen werden, dass die
grosse Mehrheit der noch bestehenden Leistungs-
primatkassen an der Umfrage teilgenommen hat.

Der Bundesrat schlagt mit dem Revisionsprojekt
«Altersvorsorge 2020» vor, den frihestmoglichen
Rentenbeginn von derzeit 58 auf 62 Jahre zu er-
hohen. Der Vorschlag ist umstritten. Die Vorsorge-
einrichtungen und ihre Fachverbande wehren
sich gegen die Erhohung, die aus ihrer Sicht einen
nicht gerechtfertigten Eingriff in die Gestaltungs-
freiheit der Pensionskassen bedeutet. Die Umfrage
zeigt, dass 63% der Kassen den moglichen Ren-
tenbeginn bereits ab Alter 58 kennen, ab 60 Jahre
flr Manner noch rund ein Drittel. Nur ein ver-
schwindend kleiner Anteil weist den vom Bundes-
rat vorgeschlagenen friihesten Rentenbeginn ab
Alter 62 oder gar noch spater auf.



7 WahlImaoglichkeit fiir Vorsorgeplane

Tabelle 5: Wahlmaéglichkeit fiir Vorsorgepldane

Offentlich- Privat-  Alle Vorsorge-  Dije Pensionskassen bieten den Versicherten
rechtlich rechtlich einrichtungen i i i
Ia 2% 7% 25% zunehmend eine Wahl zwischen verschiedenen
Nein 86% 69% 71% Vorsorgeplanen. Fir das Berichtsjahr sind es
k.A. 2% 5% 4% pbemerkenswerte 25%, wobei der Anteil bei den
0, 0 (o) . . . n . . .
Total 100% 100% 100%  privatrechtlichen deutlich grésser ist. Fir die
Gesamtheit der Kassen betrug der Anteil 2012
gesamthaft 19%, fur die privaten allein 20%.
Tabelle 6: Wahlmdglichkeit und Kassengrosse
Anzahl Destinatédre pro Vorsorgeeinrichtung
<250 250-500 500-1000 1000-5000 5000-10000 >10000 Total
Ja 10% 23% 28% 36% 36% 17% 25%
Nein 85% 75% 68% 60% 57% 80% 71%
k.A. 6% 2% 4% 4% 7% 3% 4%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Werden die Kassen nach Grosse gegliedert, ist kein
eindeutiger Zusammenhang mit dem Angebot
der Wahlméglichkeit festzustellen. Die hdchsten
Anteile finden sich in den Gréssenklassen 1000
bis 10000 Destinatare; kleinere wie auch grossere
Kassen sind zurtckhaltender.
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8

Leistungsziel fiir die Altersrente

Tabelle 7: Leistungsziel fiir die Altersrente

Offentlich- Privat- Alle Vorsorge-

rechtlich rechtlich einrichtungen

Ja 51% 18% 22%
Nein 49% 82% 78%
Total 100% 100% 100%

Abbildung 4: Verteilung Héhe des Leistungsziels
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Ein reglementarisches Leistungsziel kennt von den
privatrechtlichen Kassen nur noch eine Minder-
heit von 18%, bei den 6ffentlich-rechtlichen ist
es immerhin gut die Halfte. Anlasslich der Um-
frage 2009 bestand ein Leistungsziel noch bei
80% der 6ffentlich-rechtlichen und 27% der
privatrechtlichen Kassen. Eine Annaherung der
beiden Kategorien scheint sich auch in dieser
Frage durchzusetzen. Man wird bei der Festlegung
eines Leistungsziels zunehmend zuriickhaltend.

Der Median des Leistungsziels bei den 6ffentlich-
rechtlichen Kassen liegt bei 42%, bei den privat-
rechtlichen erreicht er 44%.



C Kapitalanlagen und Asset Allocation

1 Entwicklung der Asset Allocation seit 2004

Abbildung 5: Entwicklung der Asset Allocation seit 2004
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Abbildung 6: Anlageklassen 2014

Anteil in %

Flissige Mittel 7.0
Anlagen beim Arbeitgeber jm 1.1
Obligationen in CHF 24.3
Obligationen in Fremdwahrungen 10.5
Aktien Ausland 16.3
Aktien Inland 13.1
Immobilien Ausland jm 1.3
Immobilien Inland 19.1
Hypotheken jm 1
Hedge Funds jmm 1.
Private Equity .
Rohstoffe |m 1.1
Infrastrukturanlagen | 0.2
Andere Alternative 1.8
Ubrige Aktiven s 0.7

Die Nachverfolgung der Asset Allocation von
Schweizer Pensionskassen Uber die Jahre ermdg-
licht interessante Einsichten in ihre Anlagepolitik.

Aufschlussreich sind in dieser Beziehung die Daten
zur Entwicklung des Aktienanteils. Er stieg in
den Jahren vor der Finanzkrise auf Uber 29%, fiel
dann im Folgejahr aufgrund des Bérseneinbruchs
auf knapp 23% und hat sich seither wiederum auf
die aktuell ermittelten 29,4% erhoht. Nachdem
die Aktienkurse im Berichtsjahr aber deutlich zu-
gelegt haben, ware allein aufgrund der Kursent-
wicklung ein Anstieg auf Uber 30% zu erwarten
gewesen. Die gegenUber dem Vorjahr unveran-
derte Zahl legt den Schluss nahe, dass auf breiter
Basis ein Rebalancing stattgefunden hat.

Eine etwas andere Entwicklung ist bei den festver-
zinslichen Papieren zu registrieren. Ihr Anteil fiel
von der Rekordmarke von 40% im Jahr 2008 auf
aktuell 34,7%. Zweifellos hat die Zinsentwicklung
die Anlageverantwortlichen zu dieser Zurlckhal-
tung veranlasst. Der schon seit Jahren erwartete
Zinsanstieg ist nicht eingetreten. Im Gegenteil,
die Entwicklung verlief stets in Richtung noch tie-
ferer Zinsen bis zur heutigen Extremsituation.
Der geringe Anstieg gegenlber dem Vorjahr ist so-
wohl auf den durch die Zinsbaisse ausgel6sten
Kursanstieg wie auch auf mangelnde Alternativen
und die durch Risikorestriktionen limitierten Stra-
tegien zurlickzufihren. Einem weiterfihrenden
Abbau werden auch Vorgaben durch das jewei-
lige Asset/Liability-Management entgegenstehen.
Ein weiterer Abbau des Obligationenanteils ist
deshalb nicht in grésserem Umfang zu erwarten.

Swisscanto Vorsorge — Schweizer Pensionskassen 2015 47



2 Anlagen, Anlageformen und Kassengrosse

Tabelle 8: Anlagen, Anlageformen und Kassengrosse

Mittelwert Vermdgensanteil pro Vermégensgruppe in %

<50 Mio. 50-100 Mio.  100-500 Mio. 500-1000 Mio. 1000-5000 Mio. >5000 Mio.
Anlagestiftungen 35.2 26.6 2041 26.8 16.4 16.0
Anlagefonds 399 49.6 42.8 38.2 37.6 34.9
Beteiligungsgesellschaften 0.8 1.7 1.2 0.8 1.4 1.3
Kategorienmandate 8.5 2.7 18.1 22.4 27.2 41.0
Gemischte Mandate 50.5 43.5 51.4 17.7 13.3 0.0
Indexanlagen 12.7 15.8 28.6 29.0 23.5 36.2
Nachhaltige Anlageprodukte 2.1 6.1 0.8 1.0 5.3 0.9
Strukturierte Produkte 3.4 1.4 1.8 0.5 0.5 0.1
Immobilien Schweiz:
Direkte Anlagen 13.2 12.4 11.9 11.3 13.6 10.0
Immobilien Schweiz:
Indirekte Anlagen 121 14.0 13.6 1.9 10.2 5.9
Immobilien Ausland:
Direkte Anlagen 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1
Immobilien Ausland:
Indirekte Anlagen 0.6 2.1 1.9 2.2 4.0 2.5

Die Liste umfasst verschiedene Kategorien von
Anlageformen respektive Anlagen, die sich
teilweise Uberschneiden. Die Prozentanteile
summieren sich deshalb nicht auf 100%.

Wie leicht ersichtlich, nimmt der Anteil der in
Anlagestiftungen investierten Vermogensanteile
mit steigender Kassengrdsse deutlich ab. Er
betragt fir die grossten Kassen mit 16% weniger
als die Halfte jenes bei den kleinsten mit 35%.
Die Fondsanteile sind Uber die ganze Bandbreite
der Kassen mit ungefahr gleichbleibenden An-
teilen vertreten.
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Die Kategorienmandate wiederum nehmen mit
steigender Kassengrosse klar zu, die gemischten
Mandate hingegen stark ab, bis auf 0% fir die
grossten Vorsorgeeinrichtungen.

Indexanlagen wiederum erhalten mit steigen-
der Grosse stark wachsende Bedeutung, mit er-
staunlich hohen 36% bei den Kassen mit Uber
CHF 5 Mrd. Vermdgen.

Die Korrelation zwischen der Wichtigkeit von An-
lageformen und der Kassengrosse ist fir die
meisten Kategorien sehr hoch, aber nicht eigent-
lich Gberraschend.



3 Entwicklung der Vermdgensanteile in Anlagefonds, Anlagestiftungen
und indexierten Anlagen

Tabelle 9: Entwicklung der Vermoégensanteile in Anlagefonds, Anlagestiftungen und indexierten Anlagen

Mittelwert Vermogensanteil in %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Anlagefonds 25.3 28.9 331 34.2 37.6 40.8 411
Anlagestiftungen 24.7 27.5 27.4 23.6 20.8 211 22.6
Indexanlagen 19.0 19.9 21.4 21.8 24.5 224 249

Ein Zeitvergleich seit 2008 zeigt die gegenlaufige
Entwicklung auf, welche Anlagefonds, Anlage-
stiftungen und Indexanlagen in den letzten sieben
Jahren genommen haben. Einen eigentlichen
Siegeszug haben die Fonds erlebt, wahrend die
Anlagestiftungen bis 2012 markant zurlckge-
fallen sind, sich seither aber wieder etwas erholt
zu haben scheinen. Indexanlagen haben langsam,
aber stetig an Bedeutung gewonnen.
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4 Indexierte Anlagen und Kassengrosse

Tabelle 10: Indexierte Anlagen und Kassengrosse
Indexierte Anlagen nach Grosse der VE

Mittelwert Vermdgensanteil in %

Jahr <50 Mio. 50-100 Mio. 100-500 Mio. 500-1000 Mio. 1000-5000 Mio. >5000 Mio.
Indexanlagen 2014 12.7 15.8 28.6 29.0 23.5 36.2
Indexanlagen 2013 12.3 26.9 23.2 20.7 23.0 33.8
Indexanlagen 2012 14.3 34.0 21.9 21.7 26.7 36.9
Indexanlagen 2011 11.0 23.2 21.3 27.0 21.9 30.5
Indexanlagen 2010 11.2 21.8 18.1 17.9 26.8 353
Indexanlagen 2009 52 6.7 19.0 15.6 26.6 37.3
Indexanlagen 2008 1.8 10.8 18.6 16.9 26.3 27.7
Indexanlagen 2007 0.9 3.8 6.0 8.7 14.9 21.5
Indexanlagen 2006 0.6 1.9 7.6 5.6 13.7 17.2
Indexanlagen 2005 0.1 4.6 6.5 10.2 8.6 14.1

Indexierte Anlagen haben in den vergangenen
Jahren stark an Bedeutung gewonnen, wie die
Ubersichtstabelle mit den Umfrageresultaten
seit 2005 klar aufzeigt. Dazu mdgen unbefriedi-
gende Ergebnisse mit klassischen Anlagen eben-
so beigetragen haben wie der Kostendruck, unter
dem die Pensionskassen heute stehen. Die recht
stetige Entwicklung Uber den erfassten Zeitraum
lasst vermuten, dass die Ergebnisse die Kassen
Uberzeugt haben. Jahrliche Abweichungen und
Ausschlage kénnten unter anderem auf die wech-
selnde Datenbasis zurlickzuflhren sein.
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5 Strategische Anpassung aufgrund der aktuellen Zinssituation

Abbildung 7: Strategische Anpassung aufgrund der aktuellen Zinssituation
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Uber die Jahre konnte stets eine grosse Stabilitat
der Asset Allocation der Schweizer Vorsorgeein-
richtungen beobachtet werden. Die im laufenden
Jahr durch den SNB-Entscheid zur Aufhebung
des Franken/Euro-Mindestkurses nochmals ver-
starkte Tiefzinssituation scheint nun aber eine
Reihe von Anpassungen auszuldsen. Insgesamt
beabsichtigen 22% der befragten Vorsorge-
einrichtungen, im laufenden Jahr die strategische
Asset Allocation aufgrund der Zinssituation zu
andern.

Zwei Drittel von ihnen wollen die CHF-Obligatio-
nen und 35% der Liquiditatsquote aufgrund der
aktuellen Zinssituation reduzieren. Demgegen-
Uber scheinen die Immobilien trotz stolzer Bewer-
tungen weiterhin als Auffangbecken fir PK-
Gelder zu dienen. 52% der Anderungswilligen
beabsichtigen, den Immobilienanteil weiter zu
erhéhen. In Anbetracht des Gesamtvolumens die-
ser Pensionskassen von knapp CHF 150 Mrd. und
der prozentualen Nennungen sind folglich weiter-
hin substanzielle Engagements in Immobilien zu
erwarten. Erwahnenswert ist sicherlich auch, dass
jeweils 40% der Befragten den Aktienanteil oder
das Kreditrisiko ausweiten wollen.
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6 Alternative Anlagen im Vorjahresvergleich

Abbildung 8: Alternative Anlagen im Vorjahresvergleich

In %

Alternative Anlagen
Total

Hedge Funds

Rohstoffe

Private Equity

Infrastrukturanlagen

Andere Alternative Anlagen

2013
W 2014

52 Swisscanto Vorsorge — Schweizer Pensionskassen 2015

Derzeit werden vielfach alternative Anlagen als
maoglicher Ausweg aus dem gegenwartigen Anla-
genotstand empfohlen. Ihr Anteil ist gesamthaft
mit 5,4% gering. Der im Berichtsjahr zu beob-
achtende Anstieg von 5,0 auf 5,4% ist wohl we-
niger auf erhdhte Anlagen als vielmehr auf die
vom Bundesrat mit der BVV2-Revision im vergan-
genen Jahr erweiterte Definition des Begriffs

der Alternativen zurlickzufhren. Dies lasst sich an
der Zunahme des Anteils der «anderen alterna-
tiven Anlagen» ablesen, welche von 1,1 auf 1,8%
zulegten.

Die vielfach unbefriedigenden Resultate der Hedge
Funds (bei hohen Kosten) konnten hinter dem
leichten Rickgang dieser Kategorie stehen. Auch
Rohstoffanlagen haben Uberwiegend schwach
performed, hingegen steht Private Equity im poli-
tischen Aufwind und ist Gegenstand parlamen-
tarischer Initiativen zur Forderung, soweit davon
Schweizer Unternehmen profitieren kénnen.
Diese Anlageklasse vermochte im Berichtsjahr
auf tiefem Niveau bereits leicht zuzulegen.



7 Asset Allocation im Vergleich von Ist/Ziel

Abbildung 9: Asset Allocation im Vergleich Ist/ Ziel
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Wie weit differieren die aktuellen Daten der er-
mittelten Asset Allocation von den Zielgréssen?
Die Antwort auf diese Frage gibt Auskunft da-
ruber, wieweit die Vorsorgeeinrichtungen aktuell
aufgrund der Marktverhaltnisse zu einem Ab-
weichen gezwungen sind. Grossere Differenzen
sind primar im Obligationenbereich sowie bei
den liquiden Mitteln auszumachen.

Obligationen, deren Marktsituation durch die
weitverbreiteten Minusrenditen bei Laufzeiten bis
zu acht Jahren gekennzeichnet ist, kommen fir
Neuanlagen derzeit kaum mehr in Frage. Anderer-
seits bilden sie traditionell den Hauptblock in

der Asset Allocation und sind fir das ALM von
grosser Bedeutung. Entsprechend heikel gestaltet
sich fUr die Vorsorgeeinrichtung derzeit das An-
lagegeschaft, und der Begriff Anlagenotstand hat
seine Berechtigung. Er drickt sich in der Grafik
durch die erhebliche Differenz zwischen der Ziel-
und der Ist-Grosse bei den Obligationen aus.

Auf dieselben Marktverhaltnisse ist auch der
hohe Stand an liquiden Mitteln zurtckzufihren.
Die per Ende Jahr angegebenen durchschnitt-
lichen 7% liegen gemessen an den Gesamtanlagen
weit Uber der Zielgrésse von durchschnittlich
3,1%. Die schwierige Situation bei den Anleihen
und Risikorestriktionen als Hindernis fir weitere
Aktienengagements haben zwangsweise zum Auf-
bau dieser unerwunscht grossen Liquiditaten
geflihrt. Aktuell sind sie aufgrund der Negativzins-
politik der Nationalbank zudem mit Kosten ver-
bunden, soweit die Banken diese an die Pensions-
kassen Uberwalzen. Derzeit sind die Vorsorge-
einrichtungen bemdiht, dieses teure «Polster» zu
reduzieren, was allerdings nicht leichtfallt.
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8 Fremdwahrungsabsicherung von Obligationen Fremdwahrung

Tabelle 11: Fremdwé&hrungsabsicherung von Obligationen Fremdwé&hrung

Vorsorgevermdgen der Vorsorgeeinrichtung

50- 100- 500- 1000- Alle Vorsorge-
<50 Mio. 100 Mio. 500 Mio. 1000 Mio. 5000 Mio. >5000 Mio. einrichtungen
Absicherung der Anlage-
kategorie Obligationen
Fremdwahrung 15.5% 32.7% 44.7% 39.3% 49.3% 26.9% 37.9%
Wahrungsoverlays
(Currency Overlay) 5.2% 8.2% 13.2% 19.7% 42.3% 69.2% 21.0%
Andere 81.0% 63.3% 44.7% 42.6% 18.3% 11.5% 45.1%
Mittelwert Hochstwert Tiefstwert Median 10%-Perzentil
Prozentualer Anteil der Obligationen FW,
die gegen Fremdwaéahrungsrisiken abgesichert sind 80.20 100.00 0.00 100.00 32.80

Basis: Vorsorgeeinrichtungen, die bei Obligationen Fremdwahrungen, diese Anlagekategorie gegen Fremdwahrungsrisiken absichern

Die Tabelle gibt Auskunft dartiber, welche Ins-
trumente zur Absicherungen der Kategorie Obli-
gationen Fremdwahrung eingesetzt wurden.
Ersichtlich wird, dass der Einsatz von Wahrungs-
overlays mit der Grosse der Kasse zunimmt.

In einem Wahrungsoverlay stellen Wahrungen
eine eigene unabhangige Anlagekategorie dar.
Damit kann man Wahrungen als eigene Anlage-
kategorie Uber verschiedene Anlagekategorien
sowie verschiedene Vermdgensverwalter hinaus
verwalten.
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9 Duration und Benchmark-Duration

Abbildung 10: Duration und Benchmark-Duration
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Die schwierige Situation auf den Obligationen-
markten spiegelt sich in den Daten flr die Duration
der im Portefeuille enthaltenen Titel im Vergleich
zur Benchmark-Duration. Die tatsachlichen Zahlen
liegen deutlich tiefer, was Ausdruck der Zurlck-
haltung der Kassen in Bezug auf ihr Engagement
in diesem Markt darstellt. Mit anderen Worten:
Die Umfrageteilnehmer lassen erkennen, dass sie
das Eingehen zusatzlicher Risiken zurzeit nicht

im langen Laufzeitenbereich von Obligationen su-
chen. Der Median erreicht lediglich 5,3 verglichen
mit 6,5 Jahren fir die Benchmark, und die jewei-
ligen Perzentile liegen entsprechend ebenfalls
tiefer. Dies trotz einiger Pensionskassen, die ihre
Obligationen indexiert anlegen.
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D Performance und Zinsen

1 Performancewerte 2004-2014

Abbildung 11: Performancewerte 2004-2014
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2 Verteilung der Performance

Abbildung 12: Verteilung der Performance
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Abbildung 13: Verteilung der Performance 2013-2014
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Uber 90% der Teilnehmer melden fir 2014 eine
Performance zwischen 5 und 10%. Die Resultate
liegen also recht nahe beisammen. Hohere Rendi-
ten waren mit sehr hohen Aktienanteilen zu
erzielen. Pensionskassen mit tieferern Renditen
mussten die Folgen geringer Aktienanteile im
Portefeuille tragen, wobei diese oft auf besondere
Umstande zuriickzufihren sind. Mit Blick auf

die angegebene, durchschnittliche Zielrendite von
3,9% kann festgestellt werden, dass im vergan-
genen Jahr die Reservepositionen auf breiter Front
ausgebaut werden konnten.
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3 Performance und Kassengrésse

Abbildung 14: Performance und Kassengrosse

Performance in %

8 Kassen mit weniger als CHF 50 Mio. Vermdgen
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weisen gegenUber den restlichen flr 2014 eine
rund 10% tiefere Performance aus. Ab CHF 50 Mio.
sind hingegen keine signifikanten, gréssenab-
hangigen Differenzen mehr auszumachen. Uber
10 Jahre zeigt sich hingegen eine klare Steige-
rung mit zunehmender Vermogensgrosse, die ledig-
lich ab CHF 5 Mrd. abbricht. Die jahrliche Diffe-

<50 50- 100-  500-  1000- 5000 renz gegenlber der kleinsten Gruppierung betragt
Mio. 100 Mio. 500 Mio. 1000 Mio. 5000 Mio. Mio. . ..
hohe 0,7 Prozentpunkte pro Jahr. Hier dirften
w2014 sich die Grossenvorteile, wohl infolge tieferer Ver-

M {iber 10 Jahre p.a. waltungskosten und professionellerer Vermogens-

bewirtschaftung, relativ deutlich abzeichnen. Im
Zehnjahresvergleich scheinen Kassen mit mehr als
CHF 500 Mio. konsistent im Vorteil zu sein.

4 Entwicklung von Zielrendite und Rendite der Bundesobligationen

Abbildung 15: Entwicklung von Zielrendite und Rendite der Bundesobligationen
Zinssatz in % . . _ . .
Die Abbildung zeigt in Blau die Entwicklung der
Zielrendite Uber die letzten 10 Jahre, die grinen
Balken geben die Zinsen der 10-jahrigen Eidgenos-
sen als risikolosen Anlagen wieder. Die Differenz
der jeweiligen Balkenhohen kann als Ausmass der
fir die Anlagen erforderlichen Risiken interpre-
tiert werden. Die den Vorsorgeeinrichtungen sich
bietenden und zunehmenden Herausforderungen
sind offensichtlich. In den letzten Jahren hat sich
die Schere zusehends gedffnet. 2007 lag die
I Zielrendite Differenz bei 1,8%, wohingegen sie derzeit rund
M Rendite 10-jahrige Bundesobligationen 3,5 Prozentpunkte ausmacht. Auch gegeniiber
Quellen: swisscanto studien ~ der durchschnittlich angestrebten Sollrendite von
schweizer Pensionskassen 20062015 5 9% zeigt sich eine Differenz von 2,5%.
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5 Erwartungen bei der Entwicklung des Zinsniveaus

Abbildung 16: Erwartungen bei der Entwicklung des Zinsniveaus
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Die Umfrageteilnehmer sind sich bezlglich der

zu erwartenden Zinsentwicklung weitgehend einig
mit den Chefékonomen der diversen Finanz-
institute. Einen eigentlichen Zinsschock erwartet
niemand, hingegen sehen — hoffen — zwei Drittel
auf eine graduelle Erholung auf tiefem Niveau.
Minderheiten erachten zudem ein «Japan-Szena-
rio» mit langjahriger Deflation oder aber eine
absehbare Normalisierung als wahrscheinlichste
Entwicklung.

Die Erwartungen der Kassen flr die absehbare
Zukunft (ein praziser Zeitrahmen war nicht ge-
geben) sind vorsichtig optimistisch. Zwei Drittel
setzen auf eine graduelle Erholung der Zinsen
auf tiefem Niveau. Das heisst wohl wieder im
positiven Bereich auch fir die «Eidgenossen»,
aber doch tiefer als in der Vergangenheit. Das
«Japan-Szenario» mit einem deflationaren Um-
feld sehen immerhin 16% als Realitat.

Gefragt nach der Preisentwicklung, geben gut 80%
an, eine konstante bis leicht fallende Teuerung

zu erwarten, was unter den gegebenen Umstanden
eine zumindest geringe Deflation bedeutet, im
Grunde genommen ein «Japan-Szenario» — mit
entsprechenden, absehbaren Folgen fir die Zins-
entwicklung.
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6 Langfristig angestrebte Zielrendite

Abbildung 17: Langfristig angestrebte Zielrendite
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Die angestrebte Zielrendite gibt Aufschluss
darUber, welches Leistungsniveau eine Kasse
langfristig vorsieht. Wobei die Kassen auch
den Aufbau von Reserven und freien Mitteln
in Betracht ziehen mussen.

Der Gap zwischen den Hoffnungen und der Reali-
tat ist nicht zu Ubersehen. Der Mittelwert der
angestrebten Rendite liegt bei 3,9%; aus Grlinden
einer begrissenswerten und branchenublichen
Vorsicht wird aber derzeit mit einer Sollrendite von
durchschnittlich bloss 2,9% gearbeitet. Massiv
gesenkte technische Zinsen respektive Umwand-
lungssatze haben diesen tiefen Satz moglich
gemacht.

Rund 30% der teilnehmenden Kassen streben
noch Renditen von 4% und hoher an; etwa 20%
gehen von weniger als 3% aus.

Die Zahlen zur Zielrendite haben in den letzten
zehn Jahren einen steten Rickgang von durch-
schnittlich Gber 5% auf die heutigen 3,9% erlebt.
Es ist davon auszugehen, dass sich diese Ent-
wicklung fortsetzen wird.



7

Entwicklung von Soll-, Ziel und erzielter Rendite

Abbildung 18: Entwicklung von Soll-, Ziel- und erzielter Rendite
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Die Ubersicht tber die mittelfristige Entwicklung
der drei Kategorien von Renditen — Sollrendite,
Ziel- und erzielte Rendite — gibt einen aufschluss-
reichen Einblick in die massive Veranderung der
Voraussetzungen, unter welchen die Pensions-
kassen seit 2005 ihr weitgehend unverandertes
Leistungsniveau erbringen mussen. Die erzielten
Renditen zeigen ein erratisches Bild mit ricklaufi-
gen Durchschnitten, denen die Sollrenditen und
in ihrem Gefolge die Zielrenditen durch laufende
Anpassungen nach unten folgen.
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E Deckungsgrad

1 Deckungsgrad und Deckungsgradentwicklung

Abbildung 19: Deckungsgradentwicklung
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Die Hochrechnungen fir den Deckungsgrad

im laufenden Jahr auf Basis der Umfragedaten sind
im quartalsweise publizierten Pensionskassen-
Monitor unter www.swisscanto.ch/pk-monitor
erhaltlich.

Abbildung 20: Entwicklung der Deckungsgrade nach Stifter und Kapitalisierung
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Im Anschluss an den Finanzcrash von 2008, der
zu einem starken Einbruch der Deckungsgrade
geflihrt hatte, vermochten die Vorsorgeeinrichtun-
gen ihre Finanzierungssituation stetig wieder

zu verbessern. Das ist umso bemerkenswerter, als
der Anstieg zwar durch boomende Aktienmarkte
wie auch durch Kursgewinne auf den Anleihen
unterstitzt wurde, durch die tieferen technischen
Zinsen den Vorsorgeeinrichtungen aber wesentli-
che Finanzierungsanstrengungen abverlangt
wurden, um das Leistungsniveau ohne neuerliche
Deckungsgradeinbussen zu halten.



2 Deckungsgrade nach Stifter und Kapitalisierung

Abbildung 21: Verteilung der Deckungsgrade nach Stifter und Kapitalisierung
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Die Abbildung zeigt deutlich die Unterschiede
zwischen den drei wesentlichen Kategorien von
Vorsorgeeinrichtungen mit Bezug auf deren
Deckungsgrade. Es sind dies die Kassen mit und
ohne Vollkapitalisierung, bei denen der Stifter
der Vorsorgeeinrichtung ein 6ffentlich-rechtlicher
Arbeitgeber ist, sowie die privaten Kassen.

Die Kassen mit Teilkapitalisierung liegen mehrheit-
lich unter dem Satz von 80%, den sie innerhalb

40 Jahren erreichen missen. Per Ende 2014 wurden
jedoch in dieser Kategorie auch finf Kassen mit
einem Deckungsgrad von Uber 100% festgestellt.
Vom Gesetz sind sie verpflichtet, die einmal er-
reichte Deckung auch kiinftig zu halten, missen
also ebenfalls Sanierungsmassnahmen ergreifen,
falls sie in eine Unterdeckung geraten sollten.

Werden die Zahlen auf der Zeitachse verfolgt,
zeigt sich die bemerkenswerte Verbesserung der
Deckungsgradsituation seit 2008. Konnten am
Ende jenes «Crash-Jahres» nur gerade 41% der
privaten Vorsorgeeinrichtungen einen Deckungs-
grad von Uber 100% ausweisen, so waren es
Ende 2014 bemerkenswerte 98%. Keine Kasse
unter den privaten Umfrageteilnehmern weist
noch einen Deckungsgrad von unter 90% aus.
2008 waren es hingegen 12%.
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3 Verteilung der Deckungsgrade 2014

Abbildung 22: Verteilung der Deckungsgrade 2014 nach Rechtsform

Deckungsgrad, Anteile in % (gleichgewichtet)

Die Abbildung zeigt die generell markant tieferen

> Deckungsgrade bei den 6ffentlich-rechtlichen Vor-
207 sorgeeinrichtungen verglichen mit den privaten.
40 Angesichts der unter Einsatz enormer finanzieller
30 Mittel in den letzten Jahren unternommenen
20 4 19 Sanierungsanstrengungen bei diesen Vorsorge-
104 einrichtungen eine erntichternde Erkenntnis.
0 0 ;
<80% 8- 9~ 95 100- 10s- =115%  Auf die Frage nach dem Zieldeckungsgrad haben
BSOS S 10AS% TS 17 Kassen mit Teilkapitalisierung geantwortet.
W Privatrechtlich 2014 flinf Kassen streben die volle Deckung von 100%
= Offentlich-rechtlich 2014 an. Zehn Kassen haben sich auf den gesetzlich
vorgegebenen Mindestwert von 80% festgelegt,
die restlichen zwei haben 85 und 90% als Ziel-
grdsse angegeben.
4 Ausweis individueller Deckungsgrade bei Sammeleinrichtungen

Tabelle 12: Ausweis individueller Deckungsgrade bei Sammeleinrichtungen

Offentlich- Privat- Alle Vorsorge-

rechtlich rechtlich einrichtungen

Ja 75% 35% A%
Nein 25% 65% 59%
Total 100% 100% 100%

Basis: 4 offentlich-rechtliche und 27 privatrechtliche Sammeleinrichtungen
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Die Informationen sind vor allem fir die ange-
schlossenen Vorsorgewerke bei Sammeleinrich-
tungen von Interesse. Sie zeigen, in welchem
Ausmass individuelle Deckungsgrade ausgewie-
sen werden.



F Technischer Zins und Verzinsung

1 Technischer Zins im Beitragsprimat

Abbildung 23: Entwicklung des durchschnittlichen technischen Zinses im Beitragsprimat
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Parallel zur Marktentwicklung der letzten Jahre
haben die Kassen ihre technischen Zinsen laufend
gesenkt. Markant die Differenz der aktuellen
Daten zu jenen von 2010 mit einem Rickgang der
technischen Zinsen bei den privatrechtlichen
Kassen im Beitragsprimat von 3,49 auf 2,76% und
bei den 6ffentlich-rechtlichen von 3,63 auf 2,95%

2007 2010 2013 2014 in diesem kurzen Zeitraum.
M Privatrechtlich ) ) . )
| Offentlich-rechtlich Die Senkung bei den privatrechtlichen von rund
3,5 auf 2,8% waren mit Kosten in Héhe von
etwa CHF 18 Mrd. fir den Leistungserhalt ver-
bunden.
2 Verteilung der technischen Zinssatze 2014

Abbildung 24: Verteilung der technischen Zinssatze nach Rechtsform (Beitragsprimat)
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Bei den 6ffentlich-rechtlichen Kassen fallt die star-
ke Konzentration der Satze zwischen 3,0 und
3,25% auf. Beinahe zwei Drittel aller 6ffentlichen
Kassen sind hier positioniert. Darlber liegen
lediglich 17%, darunter 19%.

Im Gegensatz dazu ist bei den privatrechtlichen
eine deutlich flachere Verteilung Gber die er-
mittelte Spanne zwischen 2% und 4% zu beob-
achten. Hier liegen die technischen Zinsen bei
rund 50% der Teilnehmer unter 3%, fir 38% bei
rund 3% und flr 13% dartber. Wobei ebenfalls
bemerkenswert ist, dass gemass Umfrage keine
Kasse derzeit noch einen technischen Zins von
Uber 4% anwendet und auch 4% einen bereits
aussergewohnlichen Wert darstellen.
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3

Verzinsung der Altersguthaben

Abbildung 25: Verteilung der Verzinsung der Altersguthaben nach Rechtsform
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Die Verzinsung der Altersguthaben ergibt fir
2014 ein ausgesprochen uneinheitliches Bild.
Aber dhnlich wie bei den technischen Zinsen lasst
sich fir die offentlich-rechtlichen Kassen ein
eindeutiger Schwerpunkt ausmachen. Er liegt in
diesem Falle bei 1,75% und entspricht damit

flr das Berichtsjahr der gesetzlichen BVG-Mindest-
verzinsung, die als Leitgrésse Ubernommen wird.

Die privaten Kassen legten sich weit weniger
stark auf diese Grdsse fest. Lediglich 29% richte-
ten einen Zins in dieser Hdhe aus, ein paar we-
nige wohl aufgrund von Sanierungsmassnahmen
weniger. In Einzelfallen lassen sich hingegen
Ausschittungen von 5% und mehr feststellen.

Fur die vergleichsweise starke Zurlckhaltung bei
den offentlichen Kassen lasst sich als Grund deren
mehrheitlich tieferer Deckungsgrad anfiihren, der
eine vorsichtigere Verzinsung nahelegt.



4 Verzinsung fiir Aktive und Rentner

Abbildung 26: Verzinsung Aktive und Rentner
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Die Hohe der Verzinsung der Vorsorgekapitalien
der Aktiven sowie der Rentnerkapitalien vermit-
teln einen Eindruck von der Ungleichbehandlung
der beiden Destinatarskategorien. Die Rentner
kamen in den Genuss einer im Durchschnitt rund
einen Viertel hoheren Verzinsung. Die Differenz
zu der mehr als doppelt so hohen Performance
macht zudem deutlich, in welchem Ausmass die
Vorsorgeeinrichtungen genétigt sind, ihre Reser-
ven weiter zu alimentieren, was zu einer entspre-
chend tieferen Verzinsung der Kapitalien fihrt.

Die Anteile an den Vorsorgekapitalien von Aktiven
und Rentnern sind fiir die Gesamtheit der Um-
frageteilnehmer mit 51% respektive 49% fast
gleich hoch.
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5 Verwendung der Kapitalertrage

Tabelle 13: Verwendung der Kapitalertrage

Wohin sind die Kapitalertrage geflossen?

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Mittelwert
Verzinsung Sparguthaben 2.8 2.1 2.1 2.2 2.1 2.0 2.2 2.6 2.2
Technischer Zinssatz 3.5 3.5 3.5 3.4 3.2 3.1 2.9 2.8 3.2
Performance 2.1 -12.7 10.5 2.9 -0.3 7.2 6.3 7.3 2.9
Deckungsgrad 110.6 96.7 105.1 105.9 102.8 107.6 110.3 113.6

Die Differenz zwischen der Verzinsung der Kapi-
talien von Aktiven und Rentnern ruft nach Kla-
rung der Frage, wie die Kapitalertrdge verwendet
wurden. Die Sparguthaben wurden im Mittel

mit 2,2% verzinst, was einen Prozentpunkt unter
dem technischen Zinssatz von 3,2% liegt, der

fur das Rentnerkapital gilt. Dieser wiederum Uber-
steigt die durchschnittliche Performance um

0,3 Prozentpunkte. Der Deckungsgrad konnte seit
2008 von unter 97% auf die aktuellen knapp
114% aufgebaut werden, und dies mit einem stark
verringerten technischen Zins.

Mit anderen Worten: Die Leistungsgarantie be-
dingt, dass seit einer Reihe von Jahren die Ver-
maogensertrage vornehmlich fir die Deckung der
garantierten Leistungen an die Rentner sowie

zur Alimentierung der Reserven verwendet werden
mussen. Die Aktiven haben sich mit unterdurch-
schnittlichen Anteilen zu begnugen.
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G Umwandlungssatz und Koordinationsabzug

1

Entwicklung des Umwandlungssatzes seit 2002

Abbildung 27: Angemessener Umwandlungssatz fiir «Altersvorsorge 2020»
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In der Regel ist mit der Senkung der technischen
Satze auch eine Senkung der Umwandlungssatze
verbunden (respektive umgekehrt). Der Verlauf ist
parallel. Aktuell ergibt sich als Mittelwert ein
Umwandlungssatz von 6,25%, verbunden mit einer
recht grossen Spanne zwischen 4,5% und 7,2%.
Die Zahl ist mit Blick auf das Reformprojekt «Alters-
vorsorge 2020» von Bedeutung. Bekanntlich

will der Bundesrat den Satz von derzeit 6,8% in
vier jahrlichen Schritten um je 0,2% auf 6,0%
senken. Es ist absehbar, dass bis zur geplanten
Inkraftsetzung des Gesetzes die Satze der Vorsorge-
einrichtungen mehrheitlich schon unter dieser
Hohe liegen werden.
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2 Umwandlungssatze in umhiillenden und gesplitteten Vorsorgeeinrichtungen

Tabelle 14: Umwandlungssatz umhiillende Vorsorge fiir Manner und Frauen

Stichjahr min. max. Mittelwert Median # VE
Satz fir Ménner im Riicktrittsalter 65
(Beitragsprimatkasse) 2015 4.50% 7.20% 6.25% 6.26% 345
Satz fiir Frauen im Riicktrittsalter 64
(Beitragsprimatkasse) 2015 4.38% 7.10% 6.19% 6.20% 344
Tabelle 15: Umwandlungssatz gesplittete Vorsorge fiir Manner und Frauen

Stichjahr min. max. Mittelwert Median # VE
Satz fir BVG-Altersguthaben Manner
im Riicktrittalter 65 2015 5.90% 6.80% 6.70% 6.80% 36
Satz fiir BVG-Altersguthaben Frauen
im Rucktrittalter 64 2015 5.75% 7.00% 6.68% 6.80% 36
Satz fiir obligatorisches Sparkapital Manner
im Rucktrittalter 65 2015 5.00% 6.80% 6.06% 6.00% 29
Satz fir obligatorisches Sparkapital Frauen
im Ricktrittalter 64 2015 5.00% 6.80% 5.98% 5.95% 29

Die Tabellen geben fir umhdllende und gesplit-
tete Vorsorgeeinrichtungen die Extremwerte sowie
die Durchschnitte der jeweiligen Umwandlungs-
sdtze wieder.

Bemerkenswert sind die tiefsten angegebene
Satze von 4,38% fur Frauen und 4,50% fir Man-
ner in umhillenden Kassen. Diese scheinen sich
auf eine lange Frist sehr tiefer Vermdgensertrage
einzustellen und kommen in ihrer Einschatzung
der kiinftigen Entwicklung zu offenbar anderen
Resultaten als der Bundesrat. Allerdings gibt es
auch noch Kassen, die optimistische und grosszu-
gige Satze von 7,2% anwenden. Median und
Mittelwert liegen jeweils in der Gréssenordnung
von 6,2%.

70  Swisscanto Vorsorge — Schweizer Pensionskassen 2015

Die weiteren Angaben beziehen sich auf gesplit-
tete Kassen. Da flr den obligatorischen Teil Satze
von deutlich weniger als 6,8% als Minimum
angegeben werden, ist anzunehmen, dass dieser
Teil in den betreffenden Fallen das BVG-Obliga-
torium Ubersteigt.

Deutlich wird aus den Angaben der gesplitteten
Kassen, wie weit die angerechneten Umwand-
lungssatze fir BVG- und Uberobligatorischen Teil
auseinanderklaffen; eine Folge des zu hohen
gesetzlichen Umwandlungssatzes mit all seinen
unerwinschten und systemwidrigen Konse-
quenzen.

Zwischen den Minimum- und den Maximum-
satzen respektive den ermittelten Durchschnitts-
werten liegt rund 1 Prozentpunkt.



Der angemessene Umwandlungssatz aus Sicht der Vorsorgeeinrichtungen

Abbildung 28: Angemessener Umwandlungssatz fiir «Altersvorsorge 2020»
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Angesichts der fortlaufenden Senkung des Um-
wandlungssatzes bei praktisch allen Pensions-
kassen kann es nicht Uberraschen, dass diese fir
die Gesetzesrevision im Rahmen der Altersvor-
sorge 2020 einen tieferen Satz als die vom Bundes-
rat vorgeschlagenen 6% empfehlen. Als Durch-
schnitt der Antworten ergeben sich 5,72%, mit
einer Spanne zwischen 3,00% und 6,50%.

Der Pensionskassenverband ASIP hat sich in
seiner Stellungnahme zur Altersvorsorge 2020 flr
eine Senkung des Umwandlungssatzes auf 6%
ausgesprochen.
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4 Formen des Koordinationsabzugs

Abbildung 29: Formen des Koordinationsabzugs nach Rechtsform
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Im Reformprojekt «Altersvorsorge 2020» des
Bundesrats wird unter anderem der Vorschlag ge-
macht, den Koordinationsabzug abzuschaffen.
Zweck des Koordinationsabzugs im System des
BVG war urspriinglich, eine Koordination der
Leistungen zwischen 1.und 2. Saule sicherzustellen
und ein Gesamtleistungsziel zu definieren. Aller-
dings fuhrt der Koordinationsabzug zu Problemen
insbesondere im Falle von Teil- und Mehrfach-
beschaftigten, deren berufliche Vorsorge durch
den mehrfachen Abzug auf allen Einkommen
geschmalert wird oder bei kleinen Einkommen
die Bezliger tberhaupt von der beruflichen
Vorsorge ausschliesst.

Die Umfrageresultate zeigen, dass die Vorsorge-
einrichtungen unterschiedlichste Formen des
Koordinationsabzugs anwenden. Ein Finftel ver-
zichtet bereits auf den gesetzlichen Abzug bei
der Berechnung von Beitragen und Leistungen;
zwei Flinftel verwenden einen variablen Abzug,
abhangig von Einkommen oder Beschaftigungs-
grad. Ein weiteres Flnftel setzt zwar einen fixen
Abzug ein, aber nicht gemass BVG. Dieser findet
sich entsprechend nur noch bei einer Uberra-
schend kleinen Minderheit.



H Weitere versicherungstechnische Grossen

1 Verwendung von Kennzahlen

Abbildung 30: Verwendete Kennzahlen, zusatzlich zum Deckungsgrad

Technischer Zins 63

Versichertenstruktur 64

Sollrendite 55

Umwandlun%s— 40

satzrisiko

Saldo Cashflow 42

Minderverzinsungs- 26

Zur Risikobeurteilung fir den Stiftungsrat dienen
Kennzahlen unterschiedlichster Art. Damit wird
ein Risikoverstandnis entwickelt, das Uber die stich-
tagsbezogene Ermittlung des Deckungsgrads
hinausgeht. Die eingegangenen Antworten lassen
erkennen, welche Kennzahlen dabei im Vorder-

potenzial grund stehen. Auffallend die relativ grosse Bedeu-
o o 3 .
erernguetiaens tung, welche dem risikotragenden Deckungsgrad
Risik d . . . .
Deckugsorad 32 beigemessen wird; dies angesichts der Tatsache,
0 10 20 30 40 50 60 70 dassererstvorrund drei Jahren entwickelt wurde.
%-Anteil Vorsorgeeinrichtungen,
welche die Kennzahl regelméssig rechnen
2 Ausgewadhlte Kennzahlen fiir drei Pensionskassengruppen

Tabelle 16: Ausgewdhlte Kennzahlen fiir privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen nach Anzahl Destinatédren

Privatrechtliche VE <1000 VE 1000-5000 VE >5000
Vorsorgeeinrichtungen (VE) Alle VE Destinatare Destinatare Destinatare
Deckungsgrad Art. 44 BVV2 113.6% 115.2% 115.0% 113.0%
Risikotragender Deckungsgrad 94.7% 98.8% 103.3% 91.8%
Anteil Vorsorgekapital Rentner 48.2% 47.5% 49.8% 47.8%

Pensionskassen mit weniger als 1000 Destinataren kénnen beziglich finanzieller Sicherheit durchaus mit den grossen Pensionskassen mithalten.

Es wird haufig argumentiert, dass kleinere Pen-
sionskassen mit weniger als 1000 Destinataren
wesentliche Nachteile gegenliber den grosse-
ren Kassen aufweisen und ihre Existenzberechti-
gung demzufolge grundsatzlich zu hinterfra-
gen ist. Die Umfrageergebnisse widerlegen diese
Einschatzung in wesentlichen Punkten. Der
durchschnittliche Deckungsgrad der Kassen mit
weniger als 1000 Versicherten liegt nicht nur
Uber dem Mittel aller Kassen, sondern weist so-
gar den hochsten Wert auf. Auch beim risiko-

tragenden Deckungsgrad bewegen sich diese
Kassen im Rahmen der Gbrigen Kategorien,
was auch beztiglich Anteil des Vorsorgekapitals
der Rentner zutrifft.
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3 Riicktrittsalter Manner/Frauen

Abbildung 31: Ordentliches Riicktrittsalter Manner/Frauen
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Zu den am heftigsten diskutierten Elementen der
Altersvorsorge 2020 gehdrt die Definition eines
Ubereinstimmenden Referenzalters fir beide Ge-
schlechter, was im Kern auf eine Erhdhung

des Frauenrentenalters auf 65 Jahre hinauslauft.

Aus der Umfrage geht hervor, dass ungeachtet
der heftig gefihrten Auseinandersetzungen

das Rucktrittsalter 65 flr Frauen bereits bei knapp
einem Drittel der Pensionskassen Realitat ist.

FUr Manner liegt der Anteil mit 86% erwartungs-
gemass deutlich hoher.

Seit 2006 wurde das Rentenalter angehoben.
Galt damals lediglich fir 68% der Manner das
ordentliche Rentenalter 65, so sind es heute
86%. Vielfach wurde das hohere Alter zur finan-
ziellen Starkung der Vorsorgeeinrichtungen
eingefihrt.



4 Biometrische Grundlagen

Abbildung 32: Verwendete biometrische Grundlagen nach Rechtsform
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Das Feld der versicherungstechnischen Grund-
lagen dominieren derzeit zwei Tafeln: BVG 2010
(herausgegeben von Aon Hewitt) und VZ 2010
(berechnet vom Expertenblro Deprez). Die privat-
rechtlichen Kassen wenden grossmehrheitlich
BVG 2010 an, die 6ffentlich-rechtlichen VZ 2010.

5 Einschatzung der Altersvorsorge 2020 durch die Pensionskassen

Abbildung 33: Beurteilung ausgewaéhlter Aspekte zur Botschaft «Altersvorsorge 2020»
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Die Frage nach der Einschatzung der «Altersvor-
sorge 2020» durch die teilnehmenden Vorsorge-
einrichtungen zeigt fir die wesentlichen sie
betreffenden Elemente eine sehr unterschiedliche
Begeisterung fur die bundesratlichen Vorschlage.
Insgesamt spricht sich eine grosse Mehrheit positiv
far das Reformvorhaben aus, und insbesondere
wird der grundsatzliche Entscheid zum Erhalt des
Leistungsniveaus trotz sinkenden Umwandlungs-
satzes unterstlitzt. Absteigende Zustimmungsgra-
de erhalten die geplante Senkung der Eintritts-
schwelle auf CHF 14 000, die zentrale Ausrichtung
der Ausgleichsmassnahmen fir die Ubergangs-
generation und schliesslich die Erhéhung des Min-
destalters fur Altersleistungen auf 62 Jahre.
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| Verwaltungs- und Anlagekosten

1 Hohe der allgemeinen Verwaltungskosten

Abbildung 34: Verteilung der Verwaltungskosten nach Rechtsform
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2 Kosten fiir Revision, Experte und Aufsicht

Abbildung 35: Median Kosten Revision, Experten und Aufsicht pro Destinatar
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3 Vermogensverwaltungskosten

Wesentlich grdsser als bei den gesamten Verwal-
tungskosten sind die relativen Unterschiede zwi-
schen kleinen und grossen Vorsorgeeinrichtungen
flr die Posten Revision, Experte und Aufsicht. Die
ermittelten Zahlen betragen fir die Kategorie der
kleinsten Kassen CHF 125 pro Kopf und sinken
auf lediglich CHF 6 fir die grossten. Die Resultate
sind nachvollziehbar und erklaren zu einem gros-
sen Teil die unterschiedlichen Verwaltungskosten
nach Grdssenklassen. Die Kosten flr Experte
und Revision sind nicht wesentlich verschieden fir
eine Kasse mit 1000 von einer mit 10000 Destina-
taren.

Abbildung 36: Verteilung der Vermégensverwaltungskosten 2014 in % kostentransparenter Anlagen
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Die Vermdgensverwaltungskosten erreichen ver-
mogensgewichtet 0,47 % der kostentranspa-
renten Anlagen. Die Mehrheit der Umfrageteil-
nehmer ist im Bereich zwischen 0,1 und 0,7 %
angesiedelt.

Zum Thema Kostentransparenz: Entsprechend
ahnlichen Umfragen, etwa des Pensions-
kassenverbands, ist der Anteil der nichtkosten-
transparenten Anlagen verschwindend klein.
Er betragt lediglich 1,6%.
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4 Gesamtkosten — Administration und Vermdgensverwaltung

Abbildung 37: Gesamtkosten pro Destinatar
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Fazit

» Die Pensionskassen in der Schweiz sind per
Ende Jahr 2014 solide ausfinanziert.

= Der durchschnittliche vermdgensgewichtete
Deckungsgrad liegt bei 113.6%.

= Uber die letzten acht Jahre haben die Pensions-
kassen fast samtliche Kapitalertrage an die aktiv
Versicherten und Rentenbeziiger weitergegeben.

= Die Rentenbezuger haben in den letzten Jahren
rund 1% mehr Ertrag gegendber den aktiv
Versicherten beansprucht.

= Die Pensionskassen arbeiten kostenbewusst;
je grosser die Pensionskasse, desto besser lassen
sich die Kosten verteilen (Skaleneffekt).

» Zur «Altersvorsorge 2020» besteht ein generell
positiver Zuspruch, allerdings soll das Mindest-
alter von heute 58 nicht auf 62 erhdht werden
(Flexibilitat soll erhalten bleiben).
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FUr Verwaltung und Kapitalanlage zusammen
ergibt sich fur alle Gréssenklassen ein Median in
Hoéhe von CHF 1060 pro Versicherten. Die Ge-
samtkosten erreichen fur die kleinen Kassen mit
weniger als 250 Destinataren CHF 1150. Sie sin-
ken fir die sehr grossen mit Gber 10000 Destina-
tare auf durchschnittlich knapp unter CHF 750.
Die Abhangigkeit der Hohe der Verwaltungskosten
von der Grosse der Vorsorgeeinrichtung ist evident.



Die Teilnehmer der Umfrage

Vorsorgeeinrichtungen
mit einem 6ffentlichen Arbeitgeber

Aargauische Pensionskasse

Pensionskasse Stadt Rapperswil-Jona

Basellandschaftliche Pensionskasse

Pensionskasse Stadt St.Gallen

Bernische Lehrerversicherungskasse BLVK

Pensionskasse Stadt Zirich (PKZH)

Bernische Pensionskasse (BPK)

Pensionskasse Thurgau

BVK Personalvorsorge des Kantons Zirich

Pensionskasse Uri

Caisse de pensions de la Commune de Lausanne (CPCL)

Personalversicherungskasse Obwalden

Caisse de pensions de la République et Canton du Jura

Personalvorsorgekasse der Stadt Bern

Caisse de pensions de la Ville de Bulle

Caisse de pensions de la Ville de Sion

Caisse de Pensions de I'Etat de Vaud

Caisse de pensions du Personnel de la Ville de Carouge

Caisse de prévoyance du personnel Etat de Fribourg

Caisse Intercommunale de Pensions

CAP Prévoyance

Cassa Pensioni di Lugano

Comunitas Vorsorgestiftung

CPEG

CPVAL

Fondation de prévoyance en faveur du personnel des TPG

Fonds de prévoyance des employés de la ville de Delémont

Glarner Pensionskasse

Istituto di Previdenza del Cantone Ticino

Kantonale Pensionskasse Schaffhausen

Kantonale Versicherungskasse des Kantons Appenzell I.Rh.

LUPK Luzerner Pensionskasse

Pensionskasse AR

Pensionskasse Basel-Stadt

Pensionskasse der Einwohnergemeinde Rothenburg

Pensionskasse der Gemeinde Emmen

Pensionskasse der Gemeinde Horw

Pensionskasse der Gemeinde St. Moritz

Pensionskasse der politischen Gemeinde Thalwil

Pensionskasse der Stadt Aarau

Pensionskasse der Stadt Amriswil

Pensionskasse der Stadt Arbon

Pensionskasse der Stadt Biel

Personalvorsorgestiftung der Einwohnergemeinden Bolligen,
Ittigen und Ostermundigen

Personalvorsorgestiftung der Gemeinde Zollikon

Personalvorsorgestiftung Region Emmental

prévoyance.ne Caisse de pension
de la fonction publique du canton de Neuchatel

St. Ursen-Vorsorgestiftung

Stadtische Pensionskasse Thun

Vorsorgeeinrichtung der Suva

Zuger Pensionskasse

Vorsorgeeinrichtungen
mit einem privaten Arbeitgeber

ABB Pensionskasse

Actelion Personalvorsorgestiftung

AFG Vorsorge

ALRIVO Vorsorgestiftung

Alters-, Invaliden- und Hinterbliebenen-Fonds
der Kalkfabrik Netstal AG

ALVOSO LLB Pensionskasse

Angestellten-Pensionskasse Bucher Schweiz

Angestellten-Versicherungskasse der Viscosuisse SA

Ascaro Vorsorgestiftung

ATISA Personalvorsorgestiftung der Tschimperlin-Unternehmungen

AVIA-Stiftung

Bachmann-Stiftung flr Personalvorsorge

Bossard Personalstiftung

BVG Sammelstiftung Swiss Life

BVG-Stiftung der Hippi-Unternehmungen

Pensionskasse der Stadt Frauenfeld

BVG-Stiftung der SV Group

Pensionskasse der Stadt Langenthal

BVG-Vorsorgestiftung der Hartchromwerk Brunner AG

Pensionskasse der Stadt Rheinfelden

c/o DIVOR AG

Pensionskasse der Stadt Winterthur

Caisse de pension de la Société suisse de pharmacie

Pensionskasse der Stadt Zug

Caisse de pensions de Bobst Mex SA

Pensionskasse der Zlrcher Kantonalbank

Caisse de Pensions de la BCV

Pensionskasse des Bundes PUBLICA

Caisse de pensions de ROLEX SA et de sociétés affiliées

Pensionskasse des Kantons Nidwalden

Pensionskasse des Kantons Schwyz

Caisse de pensions du Centre Suisse d'Electronique et de
Microtechnique S.A. — CSEM Recherche et Développement

Pensionskasse Graublnden

Caisse de pensions du Groupe Eldora

Pensionskasse Kanton Solothurn

Caisse de pensions du personnel du groupe Naef Immobilier

Pensionskasse Rémisch-Katholische Landeskirche des Kantons Luzern

Caisse de Pensions Isover

Pensionskasse Stadt Chur

Caisse de pensions Swatch Group (CPK)

Pensionskasse Stadt Luzern

Caisse de prévoyance du personnel
de la Banque Cantonale de Fribourg
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Caisse de retraite et de prévoyance du personnel
de la Banque Cantonale du Valais

Caisse de retraite et d’'invalidité du personnel
de la Banque Cantonale Neuchateloise

Caisse paritaire de prévoyance de I'industrie et
de la construction CPPIC

Capav

Charmilles Technologies Caisse de retraite

CIEPP Caisse Inter-Entreprises de Prévoyance Professionnelle

Clariant-Pensionsstiftung

comPlan

EMMI VORSORGESTIFTUNG

Finanzierungsstiftung der SCOR Schweiz

Fondation banque cantonale vaudoise deuxieme pilier

Fondation complémentaire Isover

Fondation de prévoyance AVIFED

Fondation de prévoyance CONINCO

FONDATION DE PREVOYANCE DU GROUPE BNP PARIBAS EN SUISSE

Fondation de prévoyance en faveur du personnel
de Capital International et des sociétés affilliées

Fondation de prévoyance en faveur du personnel
de la société RAYMOND WEIL

Fondation de prévoyance en faveur du personnel
des Sociétés Liebherr en Suisse

Fondation de prévoyance LPP en faveur du personnel
de BASF Pharma (Evionnaz) SA et des entreprises apparentées

Fondation de prévoyance professionnelle
de la Banque Cantonale de Genéve

Fondation de Prévoyance PubliGroupe

Fondation de Prévoyance Richemont

Fondation de prévoyance Romande Energie

Fondation de prévoyance SGS

Fondation de prévoyance skycare

Fondation en faveur du personnel de la Loterie Romande

Fondazione di previdenza della ditta AGIE SA

Fonds de Pensions Nestlé

Fonds de prévoyance d’Adecco

Fonds de prévoyance de PROTECTAS SA et sociétés apparentées

Fonds de prévoyance des EMS (FP-EMS)

Fonds de prévoyance du Centre Patronal

Fonds de prévoyance en faveur du personnel
de I'Association St-Camille

Fonds en faveur du personnel de la société Payot

HOTELA FONDS DE PREVOYANCE

IKEA Personalvorsorgestiftung

Implenia Vorsorge

Institution de Prévoyance de Tornos S.A

INTEGRAL Stiftung

JTI Swiss Pension Fund

Kaderversicherung Denner

Kadervorsorge der Kobag Holding AG

Kaiser Partner Personalvorsorgestiftung

Komax Holding AG

KPMG Personalvorsorgestiftung

La Collective de Prévoyance — Copré

Leica Pensionskasse

Mettler-Toledo Pensionskasse

MIKRON Pensionskasse

MPK Migros-Pensionskasse

PAT-BVG

Patronale Finanzierungsstiftung der Antalis AG

Pensions- und Sparkasse der Securitas Gruppe

Pensionsfonds Gruppe GastroSuisse

Pensionskasse ALCAN Schweiz Geschéftsstelle
Swiss Life Pension Services AG

Pensionskasse Berner Notariat und Advokatur

Pensionskasse BonAssistus

Pensionskasse Bosch Schweiz

Pensionskasse Bucherer AG

Pensionskasse Blhler AG Uzwil

Pensionskasse Conzzeta

Pensionskasse Coop CPV/CAP

Pensionskasse Denner

Pensionskasse der 3M Firmen in der Schweiz

Pensionskasse der alba-Gruppe

Pensionskasse der Alcatel-Lucent Schweiz AG

Pensionskasse der ALSO

Pensionskasse der Bank Vontobel AG

Pensionskasse der BEKB | BCBE

Pensionskasse der Berner Versicherung-Gruppe

Pensionskasse der Bernischen Kraftwerke

Pensionskasse der C&A Gruppe

Pensionskasse der CONCORDIA
Schweizerische Kranken- und Unfallversicherung AG

Fonds Interprofessionnel de prévoyance FIP

Pensionskasse der Coutts & Co AG

Franz AG - Personalvorsorgestiftung

Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz)

Galenica Personalvorsorgestiftung

Pensionskasse der Datwyler Holding AG

GaleniCare Personalvorsorgestiftung

Pensionskasse der Diversey

Ganzoni-Stiftung

Pensionskasse der ehemaligen Asklia-Gruppe p.A. Claudio Zulauf

GastroSocial Pensionskasse

Pensionskasse der Electrolux Gruppe Schweiz

Gemeinschaftsstiftung der Geberit Gruppe

Pensionskasse der Elektro-Material AG

Gemeinschaftsstiftung der Zellweger Luwa AG

Pensionskasse der Emil Frey Gruppe

HIAG Pensionskasse

Pensionskasse der Ernst Schweizer AG, Metallbau

Hilti Pensionskasse

Pensionskasse der Feller AG

Holcim Pension Fund

Pensionskasse der Firma Christian Fischbacher Co. AG
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Pensionskasse der Firma L. Kellenberger & Co. AG

Pensionskasse Kaminfeger

Pensionskasse der GENERALI Versicherungen

Pensionskasse Manor

Pensionskasse der Helvetia Versicherungen

Pensionskasse Novartis 1

Pensionskasse der Hewlett-Packard Gesellschaften in der Schweiz

Pensionskasse PERKOS

Pensionskasse der HOCHDORF-Gruppe

Pensionskasse Post

Pensionskasse der Holcim (Schweiz) AG

Pensionskasse SBB

Pensionskasse der Julius Bar Gruppe

Pensionskasse Schweizer Zucker

Pensionskasse der Kabelwerke Brugg AG

Pensionskasse Sefar AG

Pensionskasse der Kimberly-Clark GmbH

Pensionskasse SHP

Pensionskasse der Loeb AG

Pensionskasse Siegfried

Pensionskasse der Lonza

Pensionskasse Sika

Pensionskasse der Luzerner Kantonalbank

Pensionskasse SPS und Jelmoli

Pensionskasse der METALLUM Group (Schweiz)

Pensionskasse Sunrise

Pensionskasse der NZZ-Mediengruppe

Pensionskasse Swiss Dairy Food AG

Pensionskasse der Oerlikon Contraves AG

Pensionskasse Swiss Re

Pensionskasse der Pax, Schweizerische
Lebensversicherungs-Gesellschaft

Pensionskasse Syngenta

Pensionskasse der Pestalozzi Gruppe

Pensionskasse Transgourmet Schweiz AG

Pensionskasse der Rhatischen Bahn

Pensionskasse Unilever Schweiz

Pensionskasse der Rom.-Kath. Landeskirche der Kantons Aargau

Pensionskasse Vetropack

Pensionskasse der Sanitas Troesch-Gruppe

Pensionskasse Vigier

Pensionskasse der Saurer-Unternehmungen

Pensionskasse von Krankenversicherungs-Organisationen

Pensionskasse der Schweizer Paraplegiker-Gruppe Nottwil

Pensionskasse Wasserwerke Zug

Pensionskasse der SKF (Schweiz)

Pensionskasse Weitnauer

Pensionskasse der Stahl Gerlafingen AG

Pensionskassen der F. Hoffmann-La Roche AG

Pensionskasse der Tamedia AG

Pensionskasse der Technischen Verbande

Personalflrsorgestiftung der Chocolat Bernrain AG

Pensionskasse der Trisa

Personalflrsorgestiftung der Firma Lenzlinger S6hne AG

Pensionskasse der Tschudin + Heid AG

Personalflrsorgestiftung der Firma Xerox AG

Pensionskasse der T-Systems Schweiz AG

Personalflrsorgestiftung der Lang Unternehmungen

Pensionskasse der Tuchschmid Unternehmungen

Personalflrsorgestiftung der Larag AG Wil

Pensionskasse der UBS

Personalfirsorgestiftung TRUMPF Grisch Unternehmungen

Pensionskasse der Uhrenfabrik W. Moser-Baer AG

Personalstiftung der Firma Ricola AG

Pensionskasse der Urner Kantonalbank

Personal-Stiftung der Leder Locher AG

Pensionskasse der Weidmann Unternehmen

Personalstiftung der OERTLI Werkzeuge AG

Pensionskasse der Zuger Kantonalbank

Personalstiftung der Rothschild Bank AG

Pensionskasse der Zlrich Versicherungs-Gruppe

Personalstiftung der Schweizerischen Rettungsflugwacht (Rega)

Pensionskasse des Opernhauses Zirich

Personalstiftung Hunkeler

Pensionskasse des SVTI

Personalstiftung Transporta

Pensionskasse DHL Schweiz

Personalvorsorge BVG der Baumann, Koelliker AG

Pensionskasse Diakonat Bethesda Basel

Personalvorsorge Swissport

Pensionskasse EBM

Personalvorsorgestiftung Atlas Copco (Schweiz) AG

Pensionskasse ELCO

Personalvorsorgestiftung BELIMO Automation AG

Pensionskasse Eternit

Personalvorsorgestiftung der Adval Tech Holding AG

Pensionskasse fenaco

Personalvorsorgestiftung der Albers Gruppe

Pensionskasse Fiege Schweiz

Personalvorsorgestiftung der Aluminium-Laufen AG Liesberg

Pensionskasse fir das Personal der AXA Gesellschaften

Personalvorsorgestiftung der Bachofen AG

Pensionskasse fur den Aussendienst der AXA Gesellschaften

Personalvorsorgestiftung der Cargologic AG

Pensionskasse Georg Fischer

Personalvorsorgestiftung der CSS Versicherung

Pensionskasse HACO

Personalvorsorgestiftung der GlaxoSmithKline Schweiz

Pensionskasse Johnson Controls

Personalvorsorgestiftung der Glutz Gruppe

Pensionskasse JUMBO

Personalvorsorgestiftung der Graubindner Kantonalbank

Personalvorsorgestiftung der Haecky Gruppe
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Personalvorsorgestiftung der Heizmann AG

Spida Personalvorsorgestiftung

Personalvorsorgestiftung der Helsana Versicherung AG

Stiftung Abendrot

Personalvorsorgestiftung der IBM (Schweiz)

Stiftung Auffangeinrichtung BVG

Personalvorsorgestiftung der Jungfraubahnen

Stiftung flr das Personal der Notz Unternehmungen

Personalvorsorgestiftung der Kalaidos Bildungsgruppe Schweiz

Stiftung fur die Zusatzvorsorge der Angestellten der Allianz Suisse

Personalvorsorgestiftung der Lantal Textiles

Stiftung Pensionskasse der Anliker AG Bauunternehmung

Personalvorsorgestiftung der LGT Gruppe (Schweiz)

Stiftung Pensionskasse der Thurgauer Kantonalbank

Personalvorsorgestiftung der Liechtensteinischen Landesbank

Sulzer Vorsorgeeinrichtung

Personalvorsorgestiftung der MCH Group

Suprema

Personalvorsorgestiftung der Movenpick Unternehmungen

Swisscanto Flex Sammelstiftung der Kantonalbanken

Personalvorsorgestiftung der Ringele AG

Swisscanto Sammelstiftung der Kantonalbanken

Personalvorsorgestiftung der Ringier Gruppe

Swisscanto Supra Sammelstiftung der Kantonalbanken

Personalvorsorgestiftung der Rivella AG

upc cablecom Pensionskasse

Personalvorsorgestiftung der SCHURTER AG

UTA Sammelstiftung BVG

Personalvorsorgestiftung der SI Group-Switzerland GmbH

Valora Pensionskasse (VPK)

Personalvorsorgestiftung der SV Group

Varian Foundation

Personalvorsorgestiftung der Wander AG

Versicherungseinrichtung des Flugpersonals der SWISSAIR

Personalvorsorgestiftung der Ziegelei Rapperswil

Versicherungskasse der Mébel Pfister AG

Personalvorsorgestiftung edifondo

Versicherungskasse SWISSLOS

Personalvorsorgestiftung fir die Angestellten der Allianz Suisse

Veska Pensionskasse

Personalvorsorgestiftung fir die Angestellten
der Generalagenturen der Allianz Suisse

Personalvorsorgestiftung GASTRAG

Personalvorsorgestiftung IVF HARTMANN AG

Personalvorsorgestiftung Kambly Gruppe

Personalvorsorgestiftung RESPIRA

Personalvorsorgestiftung Ryser Ingenieure AG

Viscosuisse-Pensionskasse-BVG

VORSORGE in globo M

VORSORGE REGIONALBANKEN

Vorsorgeeinrichtung der St. Galler Kantonalbank

Vorsorgeeinrichtung der STUTZ-Gruppe

Vorsorgefonds fir die Mitarbeiter
der Firma Aebi + Co. AG Maschinenfabrik

Personalvorsorgestiftung SIX Group

Vorsorgestiftung der Basler Versicherung AG

Personalvorsorgestiftung Stoll Giroflex

Vorsorgestiftung der Crucell Switzerland AG

Personalvorsorge-Stiftung Sudan Partner AG

Vorsorgestiftung der Gazprombank (Schweiz) AG

Personalvorsorgestiftung Visana

Vorsorgestiftung der Habasit AG

Philip Morris en Suisse Caisse de Pensions

Vorsorgestiftung der National Versicherung

Phonak Pensionskasse

Vorsorgestiftung der Panalpina Welttransport (Holding) AG

PK der Lyreco Switzerland AG

Vorsorge-Stiftung der Theatergenossenschaft

PK LANDI Region Zentralschweiz

Vorsorgestiftung des Kaufmannischen Verbandes Schweiz

PKE Pensionskasse Energie Genossenschaft

Vorsorgestiftung SMP

PKE-CPE Vorsorgestiftung Energie

Vorsorgestiftung VSAO

PKG Pensionskasse

VSM - Sammelstiftung fir Medizinalpersonen

PRESV

Zusatzpensionskasse der Datwyler Gruppe

PREVAS Sammelstiftung

Zusatzvorsorge-Stiftung der Mévenpick Unternehmungen

Previs Vorsorge

PROVIT-Personalvorsorgestiftung

PV-PROMEA

PVST der OC Qerlikon Balzers AG

Raiffeisen Pensionskasse Genossenschaft

Rieter Sammelstiftung

Rothschild Bank-Stiftung

Sammelstiftung Vita

Sammelstiftung Vita Invest der Zurich Versicherungs-Gesellschaft

Schindler Pensionskasse

SFS Pensionskasse

SIG Pensionskasse
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