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Ziel der Umfrage: Zusatzlich zu einem stichtagsbezogenen Gesamtbild liegt
der Fokus dieser Umfrage auf Analysen und Aussagen zur szenarioabhangigen
Stabilitat und Erholungsfahigkeit Schweizer Pensionskassen.

Die Volatilitat ist zurlick und der Wirtschaftsmotor stottert. Auch Experten
sind sich uneinig, welche mittelfristigen Folgen die Pandemie auf die 2. Sdule
haben wird. Es drohen Verwerfungen auf den Kapitalmarkten, aber auch Ver-
anderungen, die die Arbeitskultur, die Lohnstruktur und damit die Entwick-
lung der Versichertenstruktur und der Beitragszahlungen
betreffen.

Sich mit moglichen Szenarien und deren Auswirkungen
auf die Pensionskasse auseinanderzusetzen, ist ein wich-
tiges Flihrungsthema. Hierzu wurde die Umfrage Perspek-
tiven der 2. Saule lanciert («perspektivpro»), die sich mit
moglichen Entwicklungen und deren Wirkung auf die Pensionskasse beschaf-
tigt. Die Umfrageteilnehmer ergdnzen diese Einschatzungen mit ihren Mei-
nungen zu Entwicklungs- und Handlungsbedarf und geben Auskunft zu ge-
planten Anpassungen. In der vorliegenden Dokumentation wurden die Ergeb-
nisse der Umfrage 2020 anonymisiert verglichen, interpretiert und erldutert.

Die Initianten der Umfrage, die Datengrundlage, das Vorgehen und die Ana-
lysemethodik sowie Kennzahlen und deren Berechnungsgrundlagen sind im
Anhang erldutert. Die Befragungsinhalte sowie Annahmen und Vorgehen fir
die Simulationen wurden mit den beteiligten Fachexperten abgestimmt. Die
Berechnungen und Auswertungen wurden durch die invalue ag erstellt und
interpretiert. Die Dokumentation der Umfrage erfolgte in Coautorenschaft
von invalue und vps.epas.

Erstellt durch: ©invalue ag

«Eine neue Welt: Kdnnen
Obligationen auch in Zukunft
noch einen Beitrag leisten?»

pro

Der Durchschnitt der an der Umfrage teilnehmenden Pensionskassen wies
per Ende 2019 einen Deckungsgrad von 114.7% auf. Die szenarioabhdngigen
Deckungsgradverldufe zeigen, dass mit dieser Aus-
gangslage historische Krisen wie die Finanzmarktkrise
(ab Januar 2007) oder die Dotcom Bubble (ab Septem-
ber 2000) im Durchschnitt gut Giberstanden wiirden. Al-
lerdings haben in diesen Krisen die Obligationen stabi-
lisiert und deren Coupons einen positiven Ertrag geleis-
tet, wovon im heutigen Tiefzinsumfeld nicht mehr aus-
gegangen werden kann. Ausgehend von der aktuellen Situation mit hohen
Bewertungen insbesondere bei den Realwertanlagen, tiefen Zinsen und tie-
fen Inflationsraten muss eine Pensionskasse sich auch mit Krisenszenarien
auseinandersetzen, bei denen die Markte nach einem Einbruch einen gerin-
geren Beitrag zur Erholung leisten. In Szenarien, bei denen die Kapitalmarkte
nur wenig zur Erholung beitragen, ist die individuelle Erholungsfahigkeit der
Pensionskasse entscheidend. Hier zeigt sich, dass die Schere deutlich ausei-
nandergeht: Bei rund 25% der teilnehmenden Pensionskassen fallt der De-
ckungsgrad in einem Depressionsszenario unter 90% und erholt sich in der
Folge kaum. Aber auch andere Szenarien zeigen eine sehr grosse Streuung
und deutliche Unterschiede hinsichtlich Einbruch der Deckungsgrade sowie
den Erholungszeiten.

Griinde hierfir sind ein tieferer Startdeckungsgrad und damit die Verfiigbar-
keit geringerer Wertschwankungsreserven, eine dynamischere Anlagestrate-
gie oder eine Struktur (Vorsorgekapital, Versicherte, Mittelflisse), welche die
Entwicklung zusatzlich negativ beeinflusst. Diese Struktur manifestiert sich im
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Cashflow und bestimmt Wirkung und Moglichkeit von Sanierungsmassnah-
men. Pensionskassen mit einem deutlich hoheren Anteil Rentnerkapital im
Verhaltnis zum Sparkapital und jahrlichen Mittelabfllissen haben es im Falle
einer Krise schwerer. Mit den strukturell bedingt hohen Mittelabflissen pro-
fitieren sie in der Uberdeckung von den anteiligen Reserven, die mit jeder
Auszahlung zu 100% frei werden. Im Falle einer Unterdeckung aber erhéhen
sich die Renditeanforderungen bei diesen Pensionskassen deutlich aufgrund
des nun gegenteiligen Effekts.

Der Vergleich der Wirkung von Sanierungsmassnahmen, die zur Behebung ei-
ner Unterdeckung herangezogen werden kdnnen, zeigt, dass auch hier die
Unterschiede gross sind. Im Durchschnitt reduzieren 2% Sanierungsbeitrage
und 1% Minderverzinsung die Sollrendite um 0.9%.
Bei Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
kann die Sollrendite im Durchschnitt um 0.7% redu-
ziert werden bei Zinsreduktion von 1%. Bei Einrich-

lich geringer. Bei einer Wiederholung des histori-

schen Szenarios Finanzkrise wiirden rund zwei Drit- Ckungsgrad und Reserven) sowie die
tel der Pensionskassen unter ihren kritischen De- Struktur’ die sich insbesondere im Cash-
flow manifestiert.»

ckungsgrad fallen. Sie waren damit gemass Modell-
annahme mit 1% Minderverzinsung und 2% Sanie-
rungsbeitrdagen innerhalb von 5 Jahren nicht sanierbar. Eine Sanierung be-
dingte in diesen Fallen eine Erholung an den Kapitalmarkten oder weitere
Massnahmen. Die Berechnungsgrundlagen beriicksichtigen die individuelle
Ausgangslage der Teilnehmer und damit auch die aktuelle Anlagestrategie
und deren erwartete Rendite. Eine Anpassung der Allokation im Szenariover-
lauf wird nicht berticksichtigt. Voraussetzung dafiir, an einer Erholung der Ka-
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«FUr eine Pensionskasse sind zwei Fak-

toren entscheidend, wenn die Kapi-

tungen offentlichen Rechts und firmeneigenen Ein-  talmarkte deutlich nachgeben: Die Aus-

richtungen iStdieWirkungdieserMassnahmedeut' gangslage (sprich Anlagea”okation De_
V4

pro

pitalmarkte nach einer Krise partizipieren zu kénnen, ist, dass die Anlagestra-
tegie auch im Falle einer Unterdeckung beibehalten werden kann. Wird die
Anlagestrategie aufgrund abnehmender Risikobereitschaft oder neuer Ein-
schatzung der Risikofdhigkeit angepasst oder im Rahmen der Bandbreiten-
steuerung deutlich von der Anlagestrategie abgewichen, kann dies deutliche
Auswirkungen auf die weitere Entwicklung haben. Die Wichtigkeit, an einer
Anlagestrategie auch in turbulenten Zeiten festzuhalten, zeigte sich nicht zu-
letzt im Anlagejahr 2020.

Eine grosse Zahl der Teilnehmer gibt an, dass sie bei einer Verletzung der
Bandbreiten die Quoten zurlick zur Anlagestrategie fiihrt. Ob, wie haufig und
wann eine Verletzung der Bandbreiten ent-
steht, hdangt von deren Ausmass ab. Risikoar-
mere Anlageklassen wie Liquiditat und Obli-
gationen CHF zeigen bei den Umfrage-Teil-
nehmern haufig asymmetrische Bandbreiten,
die nach oben hohere Abweichungen erlau-
ben. Bei Aktien, Obligationen FW und Immo-
bilien hingegen werden die Bandbreiten
meist enger und symmetrisch gesetzt. Ein-
zelne Umfrage-Teilnehmer erlauben jedoch
Abweichungen von der strategischen Quote
von z.B. mehr als 15% bei den Aktien CH. Nutzte die Anlagekommission diesen
Spielraum aus, wiirde sich das Risikoprofil deutlich verandern. Ein Einbruch
an den Kapitalmarkten konnte in einem solchen Fall deutlich starker auf das
Portfolio auswirken. Die Renditeerwartungen im Modell sind netto, wobei
von durchschnittlichen Vermogensverwaltungskosten ausgegangen wird. Die
Hohe der Vermogensverwaltungskosten variiert dabei aber stark zwischen
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0.1% und 1.2%. Hierbei scheint ein zwar geringer, aber messbarer Zusammen-
hang zwischen dem Anteil der alternativen Anlagen und der Héhe der Vermo-
gensverwaltungskosten zu bestehen. Ein Zusammenhang zwischen der Hohe
der Vermogensverwaltungskosten und der Rendite ist hingegen, auch im
mehrjahrigen Rickblick, nicht erkennbar. Héhere Kosten bringen also nicht
mehr Rendite, positiv formuliert bringen sie aber auch nicht weniger.

Liegt die Rendite in der Erwartung tiefer als die Renditeanforderung (auch
Sollrendite genannt), hat dies einen systematischen Abbau des Deckungs-
grads zur Folge. Dem kann entgegengewirkt werden, indem entweder die
Renditeanforderungen - z.B. durch Anpassung der Leistungen - gesenkt wer-
den oder indem die Renditeerwartung - z.B. durch Anpassung der Anlagestra-
tegie oder durch ein verandertes Marktumfeld - steigt. Die langfristige Rendi-
teerwartung liegt bei einem Drittel der Pensionskassen unterhalb ihrer dyna-
mischen Renditeanforderung. Fiir diese Pensionskassen empfiehlt es sich,
mittels einer Asset- und Liability-Studie zu Gberpriifen, ob und wie die Anla-
gen und die Verbindlichkeiten besser aufeinander abgestimmt werden kon-
nen. Ist die implizite Verzinsung aus dem Umwandlungssatz héher als die er-
wartete Rendite, kommt es zur Umverteilung. Die fehlenden Renditeprozente
flr die Verzinsung des Rentnerkapitals werden mit der Rendite der Anlageka-
pitalien der Aktivversicherten kompensiert.

Die Umfrage-Teilnehmer reagieren darauf und haben eine Senkung der Um-
wandlungssatze vorgesehen. Innert 5 Jahren steigt der Anteil der Umwand-
lungssatze zwischen 4.5% und 5.0% von rund 16% auf mehr als 60%. Insbe-

Erstellt durch: ©invalue ag
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sondere bei Pensionskassen mit einem hohen BVG-Minimum-Anteil, das ei-
nen Umwandlungssatz von 6.8% vorsieht, ist die Wirkung dieser Senkung al-
lerdings begrenzt.

Die Teilnehmer gehen davon aus, dass mit dem reichlich geflossenen Corona-
Notenbankengeld ein baldiges Ende der Tiefzinsphase nicht in Sicht ist. Die
Suche nach neuen, auch illiquiden Anlagemaéglichkeiten ist den meisten Teil-
nehmern immer noch wichtig. Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
kénnen zu einem gewissen Grad mit ihrer Marktpositionierung auf die Her-
ausforderungen der demografischen Entwicklung reagieren. Aber auch sie
werden mit immer héheren Pensionierungsverlusten konfrontiert, wenn die
Umwandlungssatze nicht entsprechend gesenkt werden. Die Teilnehmer sind
sich also einig: Umwandlungssatze sowie technische Zinsen miissen gesenkt
und Riickstellungen aufgebaut werden. Auch eine Anpassung der Vorsorge-
plane kann erforderlich werden. Nebst der Senkung der Umwandlungssatze
erachten sie Anpassungen in folgenden Bereichen als wichtig: flexible Pensi-
onierungsmodelle, Koordinationsabzug und Eintrittsschwelle sowie flexible
Wabhlpléne.

Der Handlungsspielraum ist aber durch die Gesetzeslage begrenzt. Hier sind
Reformen dringend notwendig!

Hinweis: Die Szenarien und methodischen Grund-
lagen fur die Umfrageauswertungen sind im An-
hang beschrieben. Ein Glossar, welches ebenfalls
im Anhang enthalten ist, liefert Erlauterungen zu
den verwendeten Begriffen und Kennzahlen.
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Erkenntnisse

Ein Rickschlag wie zwischen November 2007
und Februar 2009 (Finanzkrise) kénnte bei
den meisten Pensionskassen nicht aufgefan-
gen werden, ohne in eine Unterdeckung zu
geraten.

Nach der Finanzmarktkrise haben die Markte
den wesentlichen Beitrag zur Erholung geleis-
tet. In einem andauernden Krisenszenario
wie einem Depressionsszenario (vgl. Anhang)
ware dies nicht der Fall.

Allerdings ist der Deckungsgrad nach Art. 44
BVV 2 nicht der einzige Indikator fiir die Sta-
bilitdt der Pensionskasse.

Kommentar

Erstellt durch: ©invalue ag

Dargestellt wird der Deckungsgrad nach Art. 44 BVV 2 (Jahresrechnung) im Verhaltnis zum maximalen historischen Riickschlag der
jeweiligen Allokation. So zeigt beispielsweise der griine Punkt ganz rechts eine Kasse, die einen Deckungsgrad von ca. 102% auf-
weist und mit ihrer aktuellen Allokation bei einem historischen Markteinbruch maximal knapp 5% eingebiisst hatte (dies weist auf

eine sehr defensive Anlagestrategie hin).

Die Aussagekraft des Deckungsgrads nach Art. 44 BVV 2 kann aus folgenden Griinden eingeschrankt sein: Unterschiedliche techni-
sche Grundlagen (Tafelart, Grundlage und Art der Riickstellungsbildung, technischer Zins) oder aufgrund unterschiedlicher Bewer-
tungsansatzen fiir Immobilien und andere nicht borsenkotierte Anlagen. Dies wird im Abschnitt 3.2 illustriert.
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Dargestellt wird der Deckungsgrad nach Art. 44 BVV 2 (Jahresrechnung) im Verhéltnis zum technischen Zins. Der tiefste rosa
Punkt zeigt beispielsweise eine Kasse, die einen Deckungsgrad von ca. 73% hat und mit einem technischen Zins von 2.25% rech-

net.

Kommentar Ware die Struktur zweier Pensionskassen (Verhaltnis Kapital Aktive vs. Rentner, Lohnsumme, etc.) ansonsten vergleichbar, ist
eine Pensionskasse mit 110% Deckungsgrad bei 1.5% technischem Zins finanziell bessergestellt als eine Pensionskasse mit dem-
selben Deckungsgrad und einem technischen Zins von 2.25%.

Erstellt durch: ©invalue ag Seite 9
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Kernaussagen

Historische Krisen wie die Finanzmarktkrise
(ab Januar 2007) oder die DotCom Bubble
(ab September 2000) und die jeweils fol-
gende Erholung wiirden mit der Ausgangs-
lage eines Deckungsgrads von 114.7% der
Umfrageteilnehmer im Durchschnitt gut
Uberstanden.

Im heutigen Tiefzinsumfeld kann aber nicht
mehr von einer Stabilisierung der Obligatio-
nen im gleichen Ausmass wie in der Historie
ausgegangen werden, was Szenarien wie ein
Tiefzinscrash (Einbruch mit Erholung bei tief
bleibendem Zinsniveau) oder auch das De-
pressionsszenario verdeutlichen sollen.

Die Resultate wurden vertieft in
Jeannette Leuch, Urs Rempfler: Wie sind die
Kassen im Fall einer Krise aufgestellt?
«Schweizer Personalvorsorge» 11/20, S.
108f.

Kommentar

Erstellt durch: ©invalue ag

Dargestellt wird der durchschnittliche Deckungsgradverlauf unter Anwendung verschiedener Anlageszenarien unter Annahme
konstanter Cash Flows und mit Bericksichtigung der jeweiligen Sollrendite. Ausgangspunkt ist ein Deckungsgrad von 114.5%, wie
er dem Durchschnitt der Umfrageteilnehmer entspricht. Die gestrichelte Linie zeigt auf, wie 2% Sanierungsbeitrage und 1% Min-
derverzinsung die Erholung im Durchschnitt unterstiitzen kénnen. Einzig in einem Depressionsszenario (unterste Kurve) wirde auf

einen Zeitraum von flinf Jahren eine Unterdeckung verbleiben (Details auf Folie 3.4).

Die durchschnittliche Entwicklung bertcksichtigt den Startdeckungsgrad, die Sollrenditen, die Mittelfllisse (Cash Flow) und die

Anlagestrategien und Sanierungsmassnahmen.

Seite 10
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3.4 Depressionsszenario — Deckungsgrad mit konstantem Cash Flow
ohne Sanierungsmassnahmen

Depressionsszenario

3.5

Deckungsgrad

perspektivpro

Finanzkrise — Deckungsgrad mit konstantem Cash Flow ohne
Sanierungsmassnahmen
Finanzkrise
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e Die durchschnittliche Entwicklung beriicksichtigt den Startdeckungsgrad, die Sollrenditen, die Mittelfliisse (Cash Flow), die Anlagestra-
tegien und Sanierungsmassnahmen. Die Wirkung der Sanierungsmassnahmen ist abhangig von der Struktur der Vorsorgeeinrichtun-
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©
©
o
2 110%
>
S
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e e
90% —Q— =0
80%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
=@-0.025-Quantil =®-0.25-Quantil = \ledian
=f=0.75 Quantil =f=(0.975-Quantil

gen (Anteil Sparkapital, Lohnsumme).
Kommentar °

Rund ein Viertel der Vorsorgeeinrichtungen fallt bei einem Depressionsszenario unter 90% und erholt sich in der Folge kaum. Mit der

historischen Finanzkrise (rechts) fallen ebenfalls rund ein Viertel unter 90%, erholen sich aber in der Folge wieder.

Erstellt durch: ©invalue ag
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Kernaussagen

Bei der Halfte der Kassen verlauft die Soll-
rendite wahrend des Simulationszeitraums
zwischen 1.25% und 2%. Bei hohen Mit-
telzu- oder -abflissen sind die Effekte aber
deutlich grosser.

Zwei Pensionskassen (PK) werden hervorge-
hoben: Pensionskasse A verfligt iber eine
Struktur mit einem hoheren Anteil Sparka-
pital im Verhaltnis zum Rentnerkapital und
relativ hohen Mittelzufliissen. Die Pensions-
kasse B hat einen héheren Anteil Rentner-
kapital und hohe jahrliche Mittelabflisse.
Beide beginnen mit einem Deckungsgrad
von rund 115%.

Kommentar

Dargestellt wird die Dynamik der Sollrenditeentwicklung zweier Vorsorgeeinrichtung im Vergleich zu anderen Vorsorgeeinrich-
tungen im Depressionsszenario unter der Annahme konstanter Cash Flows und ohne Anwendung von Sanierungsmassnahmen.
Die Mittelabfliisse der Pensionskasse B reduzieren zunachst die Sollrendite, da mit jeder Auszahlung zu «100%» die anteiligen
Reserven frei werden. Nach dem Finanzmarkteinbruch und dem Eintreten der Unterdeckung aber erhéht sich die Renditeanfor-
derung deutlich um rund 1% aufgrund des nun gegenteiligen Effekts. Mittelabfliisse wirken also in der Unterdeckung destabilisie-
rend. Bei der Pensionskasse A mit hohen Mittelzufliissen kann das Gegenteil festgestellt werden.

Erstellt durch: ©invalue ag
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Kernaussagen

Bei Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
kann die Sollrendite im Durchschnitt um 0.7%
reduziert werden bei einer Zinsreduktion von
1%. Bei Einrichtungen &ffentlichen Rechts und
firmeneigenen Einrichtungen ist aufgrund ih-
rer Struktur die Wirkung geringer.

Bei den Einrichtungen 6ffentlichen Rechts ist
die Bandbreite der Sollrenditereduktion ge-
ring, bei Sammel- und Gemeinschaftseinrich-
tungen und firmeneigenen Einrichtungen ist
die Streuung deutlich grosser.

Kommentar

Erstellt durch: ©invalue ag

Die farblich markierte Flache beinhaltet jeweils 50% der teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen. Dariiber bis zur oberen hori-
zontalen Linie liegen weitere 25% der Teilnehmer, darunter ebenfalls. Die horizontale Linie in der Mitte entspricht dem Me-

dian.

Eine Minderverzinsung ist nicht fiir jede Kasse gleich wirkungsvoll. Entsprechend kénnen die Massnahmen zur Behebung der
Unterdeckung nicht einheitlich festgelegt werden, sondern sind vom Stiftungsrat zusammen mit dem PK-Experten abgestimmt

auf die Pensionskasse und die Situation des Arbeitgebers festzulegen.
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2 g 26 Drittel der Pensionskassen unter ihren kriti-
‘N & 94 schen Deckungsgrad fallen. Sie waren damit
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P g nahmen. Nach der Finanzkrise erfolgte eine
% 2 PY entsprechende Markterholung (siehe Folie
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g 2 - Die Resultate wurden vertieft in
] Morf, Boris: Kritischer Deckungsgrad und
80 Sanierungsfdhigkeit, «Schweizer Personal-
30 85 90 95 100 vorsorge» 12/20, S. 98f.
S pkcockpit Deckungsgrad nach hist. Szenario Finanzkrise in %
In der Grafik wird der Deckungsgrad einer Pensionskasse nach Eintreten des Szenarios Finanzkrise ihrem kritischen De-
ckungsgrad gegeniibergestellt. Der kritische Deckungsgrad ist der Deckungsgrad, bei dem die Pensionskasse entsprechend
der Weisung der Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAK) noch saniert werden kann (W - 01/2017). Ist der kriti-
sche Deckungsgrad unterschritten, ist die Sanierbarkeit moglicherweise nicht mehr gegeben.
Kommentar Liegt ein Punkt auf der Linie zwischen rot und griin, so fallt der Deckungsgrad durch die Finanzkrise exakt auf den Wert, bei

dem eine Sanierung gerade noch moglich ist. Der unterste Punkt der Grafik zeigt eine Kasse, die auf einen Deckungsgrad
von 87.5% fallen wiirde. Ihr kritischer Deckungsgrad betragt 84%, daher liegt sie im griinen Bereich. Nehmen wir den Punkt
ganz links, so ist dies ein Kasse, die auf einen Deckungsgrad von 80% fiele, bei einem kritischen Deckungsgrad von 92% -
eine dramatische Situation (weit im roten Bereich).

Erstellt durch: ©invalue ag Seite 14
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5. Anlagestrategie & Taktik

5.1 Strategie — Wie waren Pensionskassen per 31.12.2019 strategisch positioniert?
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perspektivpro

o

Kernaussagen

Die strategische Liquiditatsquote wird tief
gehalten, was hinsichtlich der Negativzinsen
nicht Gberrascht.

Trotz tiefer Renditeerwartung ist der durch-
schnittliche Anteil der Obligationen in Fran-
ken und Fremdwahrungen hoch. Vor allem
bei den Obligationen ist die Streuung des
strategischen Anteils gross.

Der Mittelwert des Aktienanteils per Ende
2019 betrug rund 31%, Immobilien waren
mit rund 25% alloziert.

¢ In der Grafik wird die Verteilung des Anteils der Anlageklasse innerhalb der Anlagestrategie einer Vorsorgeeinrichtung darge-

stellt. So bewegt sich die strategische Quote von Aktien Schweiz zwischen 0% und 27%. Die farbliche markierte Flache zeigt,
. dass sich 50% der teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen innerhalb dieses Bereichs bewegen. Dariiber bis zur oberen horizon-
CluluhuE ] talen Linie liegt die Allokation weiterer 25% der Teilnehmer, darunter ebenfalls. Die horizontale Linie in der Mitte entspricht

dem Median. Bei Aktien Schweiz peilt die Halfte der Kassen eine Quote zwischen 8% und 15%, der Median betragt ca. 12%.

Erstellt durch: ©invalue ag
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Die obere Bandbreite ist

5% grosser als der SAA-
Wert.

5.2 Taktik — Mit welchen Bandbreiten steuern Pensionskassen?

Die untere Bandbreite ist 0

5% tiefer als der SAA-Wert \_.... Kernaussagen
(Dunklere Farbe = mehrere $© 009 =cs0=e o4 e Risikodarmere Anlageklassen wie Liquiditat
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Beobachtungen fiir den

gleichen Wert). 0G0 ED0s0 ¢ 0000550 00 S ®e® 0 © (Median -5% / +8%) zeigen haufig asymmet-
rische Bandbreiten, die nach oben hdhere
® ® < 0N 0 00ENee + -~ 09 Abweichungen von der der Strategiequote
erlauben.

e Bei Aktien, Obligationen FW und Immobi-
P e 20000 0050 Py 4 lien hingegen werden die Bandbreiten

meist enger und symmetrisch gesetzt.
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Differenz untere/obere Bandbreite - SAA - Liquiditat
@ Differenz untere/obere Bandbreite - SAA - Obligationen CHF
K kDi Differenz untere/obere Bandbreite - SAA - Obligationen FW
8 pKcoc Dlt Differenz untere/obere Bandbreite - SAA -Immobilien Schweiz
Differenz untere/obere Bandbreite - SAA -Aktien Schweiz
Differenz untere/obere Bandbreite - SAA -Aktien Welt

e Inder Grafik ist die jeweils definierte mogliche maximale obere (rechts von der 0-Achse) und untere Abweichung (links von
der 0-Achse) von der definierten strategischen Quote der Anlageklasse dargestellt. Bei Aktien Schweiz (violette Punkte) sind
die Bandbreiten in den meisten Fillen relativ eng und symmetrisch gesetzt (ungefahr +/- 2% bis 5%). Zwei Kassen weisen eine

” ¢ deutlich héhere Bandbreite nach oben aus (19% respektive 25%), eine Kasse eine deutlich hohere Toleranz nach unten (-12%).
ommentar
e SAA-Allokation = Die ist die strategische Allokation der Anlageklassen und entspricht damit der Anlagestrategie.

e Farbdichte der Punkte: Je dunkler / dichter die jeweilige Farbe, desto mehr Pensionskassen haben diese Bandbreite gewéhlt.

Erstellt durch: ©invalue ag Seite 16
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Kernaussagen

Per 31.12.2019 waren die Aktien im Durch-
schnitt Ubergewichtet (Aktien Schweiz und
Welt ca. +1% im Median).

Obligationen CHF (-2.4% im Median) und
Obligationen FW (Median -0.4%) waren un-
tergewichtet.

Die Liquiditat und die Immobilien (Median -
0.7%) waren neutral positioniert bis leicht
untergewichtet.

Eine Abweichung von der Anlagestrategie
entsteht auch ohne aktives Zutun allein
durch die Marktentwicklung.

Die positive Entwicklung der Aktienmarkte
in 2019 (z.B. Aktien Schweiz 30.6% Rendite)
diirfte hauptsachlich fur die hohere Ge-
wichtung zum Jahresende verantwortlich
sein.

Kommentar

Erstellt durch: ©invalue ag

Wahrend die Grafik 5.2 die mogliche Bandbreite zeigte, ist hier die konkrete Positionierung Ende 2019 dargestellt, in dersel-
ben Logik wie in der Grafik 5.2 (Positionierung und Farbdichte der Punkte). So hatte beispielsweise eine Kasse fast 10% mehr
Liquiditat, als dies ihre Strategie vorsieht (hellgriiner Punkt oben rechts), wahrend mindestens zwei Kassen eine Untergewich-
tung von knapp 5% bei Fremdwahrungsobligationen aufwies (dritte, hellbraune Punktelinie links).

IST-Allokation = entspricht der Allokation der Anlageklassen zum Stichtag.

Farbdichte der Punkte: Je dunkler / dichter die jeweilige Farbe desto mehr Pensionskassen haben diese Bandbreite gewéhlt.
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5.4 Taktik — Wie Teilnehmer Bandbreiten steuern (Rebalancing)?

perspektivpro

100% Kernaussagen
Nur etwa die Halfte der Vorsorgeeinrich-
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e Dargestellt ist, ob ein regelbasiertes Rebalancing erfolgt (linker Balken) sowie nach welcher Frequenz dies gemacht wird. Rund
" t die Halfte der Kassen machen ein Rebalancing, wenn Bandbreiten verletzt werden, knapp 14% adjustieren ihre Quoten quar-
ommentar

talsweise.

Erstellt durch: ©invalue ag
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Kernaussagen

Die Wertschwankungsreserven dienen
dazu, Schwankungen an den Kapitalmark-
ten auszugleichen und sicherzustellen, dass
die Pensionskasse auch in schlechten Anla-
gejahren dennoch ihre Leistungen ausrich-
ten kann. Rechtliche Grundlagen hierzu
sind Art. 65 und Art. 65 c BVG, Art. 50 Abs.
2 BVV2, Art. 46 BVV2 und Swiss Gaap FER
26.

Fir die Festlegung der Zielgrésse der Wert-
schwankungsreserve ist vor allem die Kapi-
talanlagestruktur und deren Risikoprofil
entscheidend.

Der Zieldeckungsgrad ist der Deckungsgrad,
bei dem die Zielgrosse der Wertschwan-
kungsreserve erreicht ist.

Ein direkter Zusammenhang zwischen der
Hohe des Zieldeckungsgrads und dem Anla-
gerisiko (Definition siehe Glossar) ist nicht
ersichtlich.

Kommentar

Erstellt durch: ©invalue ag

In der Darstellung wird der Zieldeckungsgrad dem Anlagerisiko gegenlibergestellt. So zeigt der griine Punkt ganz rechts eine
Kasse, die bei einem relativ hohen Anlagerisiko (ca. 12.5%) einen Zieldeckungsgrad von gut 115% hat. Praktisch dasselbe Ziel

hat die Kasse ganz links, allerdings bei einer viel risikodarmeren Strategie.

Zu beachten ist, dass die Hohe der Wertschwankungsreserven nicht nur von der Anlagestrategie und ihrer Umsetzung be-
stimmt werden. Weitere Einflussfaktoren kénnen Finanzierungsbedarf und Struktur des Versichertenbestands, die Situation
des Arbeitgebers sowie — bei Sammel- und Gemeinschaftsstiftungen - Marktiiberlegungen sein.
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Kernaussagen

Die Renditeerwartungen der Umfrageteil-
nehmer sind insgesamt tief (zwischen 1%
und 3%).

Abhédngig von der Hohe der Mittelfliisse und
der Hohe des Deckungsgrads variiert die
Hoéhe der dynamischen Renditeanforderung.

Die Renditeerwartung der Allokation per
Ende 2019 liegt bei einem Drittel der Pensi-
onskassen unterhalb der prospektiven dyna-
mischen Renditeanforderung.

Die grosse Streuung (auch im Vergleich zu
den statischen Renditeanforderungen in
Grafik 6.2) zeigt, dass die Dynamik, die sich
aus den Mittelfliissen ergibt, hoch ist.

Kommentar

Erstellt durch: ©invalue ag

Verglichen werden die erwartete Rendite, die sich aus der Allokation ergibt, und die prospektive dynamische Renditeanforde-
rung (vgl. Glossar im Anhang). Bei Kassen im roten Bereich liegt die erwartete Rendite tiefer als die Renditeanforderung. So
stehen bei den Punkten ganz rechts einem Erfordernis von 3% erwartete Renditen von 2.5% bzw. 2.2% gegeniber.

Die erwartete Rendite berechnet sich aus der gewichteten Netto-Renditeerwartung pro Anlageklasse gemass Modell invalue
(vgl. Erlauterung im Anhang). Kann mit der Anlagerendite die Renditeanforderung aus den Verbindlichkeiten nicht erreicht
werden, wird im Erwartungswert der Deckungsgrad reduziert.
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Verglichen werden die erwartete Rendite, die sich aus der Allokation ergibt und die prospektive statische Sollrendite (vgl.

Glossar im Anhang). Der unterste griine Punkt hat beispielsweise eine statische Sollrendite von 1.3% und eine erwartete Ren-
dite von 1.08%. Die statische Sollrendite ist diejenige Rendite, die es benétigt, damit der Deckungsgrad von einem Jahr zum
nachsten stabil bleibt. Dies bei einem Deckungsgrad von 100% und ohne Beriicksichtigung der Mittelfliisse. Das heisst, dass
auch bei einer statischen Betrachtungsweise der Deckungsgrad der erwahnten Kasse Ende Jahr tiefer sein wird.

Kommentar
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Kernaussagen

Bei rund zwei Dritteln der Kassen ist die
Cash Flow Ratio positiv. Insbesondere Sam-
mel- und Gemeinschaftseinrichtungen verfi-
gen Uber jlingere Strukturen mit hohen Mit-
telzuflissen. Rund ein Drittel der Kassen zei-
gen eine negative Cash Flow Ratio und da-
mit per Saldo Mittelabflisse.

Wie unter 6.1 dargestellt, erh6hen Mittelzu-
flisse die Sollrendite in der Uberdeckung
und reduzieren die Renditeanforderung in
der Unterdeckung. Auch unterstiitzen Mit-
telzuflisse die Partizipation an der Mean Re-
version (Liquiditat fiir das Rebalancing).

Junge Versicherte und Wachstum sind dem-
nach attraktiv fiir Pensionskassen. Sie kon-
nen aber auch verhindern, dass andere
Probleme (z.B. zu hoher Umwandlungssatz
und die dadurch entstehende Umverteilung)
frihzeitig gelost werden.

Kommentar

Erstellt durch: ©invalue ag

Gegenlibergestellt werden das Netto Cash Flow Ratio (vgl. Glossar im Anhang) und das demografische Verhaltnis der Vorsor-
geeinrichtungen. Das demografische Verhaltnis ist das Verhaltnis des Sparkapitals (Kapital der aktiven Versicherten) zum Rent-
nerkapital. Tendenziell haben Vorsorgeeinrichtungen mit einem positiven demographischen Verhaltnis eine bessere Netto
Cash Ratio. Spezialfalle (zum Beispiel eine Abspaltung ohne Rentner) kénnen zu Ausreissern flihren, wie dies bei den griinen

Punkten ganz oben oder ganz rechts sichtbar ist.
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6.4 Verzinsung, technischer Zins und implizite Verzinsung aus dem Umwandlungssatz?
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Das implizite Zinsverspechen, das sich aus der
Hohe des Umwandlungssatzes ergibt, ist bei
Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen im
Durchschnitt deutlich hoher.

Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
haben héhere Umwandlungsséatze als Firmen-
Pensionskassen oder Einrichtungen o6ffentli-
chen Rechts.

Der durchschnittliche technische Zins ist bei
allen Einrichtungsarten kleiner als die durch-
schnittliche implizite Verzinsung. Damit ent-
stehen in der Erwartung Pensionierungsver-
luste.

e Verschiedene Einflussgrossen, die den Finanzierungsbedarf einer Vorsorgeeinrichtung bestimmen, werden verglichen.

e Die erwartete Rendite berechnet sich aus der gewichteten Netto-Renditeerwartung pro Anlageklasse gemass Modell invalue

(vgl. Erlauterung im Anhang). Der technische Zinssatz entspricht der Verzinsung, mit der das Rentnerkapital abdiskontiert und
bilanziert wird. Die Verzinsung entspricht dem durchschnittlichen Zinssatz des Sparkapitals der aktiven Versicherten. Dass die
Kommentar Verzinsung flr die Aktivversicherten hoher ist als jene flr die Rentenbeziiger, ist eher atypisch. Diesbeziiglich war 2019 im

Vergleich zu den vorausgegangenen Jahren eine Ausnahme. In der hohen impliziten Verzinsung der Sammel- und Gemein-
schaftseinrichtungen widerspiegelt sich der hohere Umwandlungssatz. Griinde dafiir sind Marktiberlegungen, eine jlingere

Versichertenstruktur und viele BVG-nahe Plédne, die keinen Spielraum zulassen.

Erstellt durch: ©invalue ag
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3.5
Kernaussagen

3 Ein grosser Teil der Umwandlungssatze ist
i mit der bisherigen erwarteten Rendite nicht
° finanzierbar.
=2 25
g Ausgeglichen werden diese Liicken mit Ren-
% . diteanteilen aus den Ertragen der Aktivver-
E 2 sicherten (Umverteilung).
g Dies verdeutlicht, dass die Senkung der Um-
i 15 wandlungssatze insgesamt und die gesetzli-

' chen Reformen zur Senkung des BVG-Um-

wandlungssatzes vorangetrieben werden
1 mussen.
0 1 2 3 4 5
Implizite Verzinsung aus dem Umwandlungssatz in %
Einrichtung o6ffentlichen Rechts
- : Privatrechtl. firmeneig. Einrichtungen
X pkcockpit ! & 8 .
£ Privatrechtl. Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
® Durchschnitt

Gegenlibergestellt wird die erwartete Rendite und die implizite Verzinsung aus dem Umwandlungssatz. Die beiden griinen
Punkte ganz rechts in der Grafik zeigen zwei Kassen, die aufgrund ihres Umwandlungssatzes eine implizite Verzinsung der
Rentnerkapitalien von 4.5-5% erreichen mussen, die aufgrund ihrer Anlagestrategie aber eine Rendite von 2.2% bzw. 2.7%

erwarten.

Kommentar Zum Zeitpunkt der Pensionierung wird durch die Umwandlung des Sparkapitals in eine Altersrente ein implizites Zinsverspre-
chen definiert. Je hoher dieses Zinsversprechen, desto risikobehafteter wird seine Erflllung. Wenn die implizite Verzinsung
mit der erwarteten Rendite gemass Anlagestrategie nicht erreicht werden kann, kommt es zur Umverteilung. Die fehlenden
Renditeprozente werden mit der Rendite der Anlagekapitalien der Aktivversicherten kompensiert.
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6.6 Umwandlungssatz und technischer Zins in den kommenden Jahren?

perspektivpro

70% - Fragen
e  Wie hoch ist der Umwandlungssatz in den
?
60% - folgenden Jahrens
e 2019, 2020 geplant, 2021 geplant,
2022 geplant, 2023 geplant, 2024
50% geplant
L o ]
5 .
§ Fazit
& 30% o Der Umwandlungssatz wird in den nichsten
5 Jahren schrittweise gesenkt.

20% - * Mehr als 60% der Umfrageteilnehmer kiin-
digen fiir 2024 einen Umwandlungssatz
zwischen 4.5% und 5% an.

10% -

0% -
2019
4%-4.5%
e Bei einem Umwandlungssatz von 4.5% ist von einem technischen Zins von rund 0.8% auszugehen. In der Tendenz zeigt sich
deutlich, dass die Fihrungsorgane der Vorsorgeeinrichtungen ihre Verpflichtungsseite mit den erwarteten Renditen auf der
Aktivseite in Einklang bringen wollen.
Kommentar e Wie in der Grafik 6.5 erldautert, muss die implizite Verzinsung im Umwandlungssatz mit der Sollrendite erreicht werden. Da

die Fihrungsorgane der Kassen in den kommenden Jahren tendenziell tiefere Ertrage erwarten, reduzieren sie die Verpflich-

tungen gegeniiber den Versicherten.
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70% -

60% - e

50% - .

40% - .

Prozent

30% - .

20% - e

10% - o e

0% T

1%-1.499% 1.5%-1.999%
TZ2019 mTZ2020 geplant

2%-2.499%
TZ 2021 geplant

perspektivpro

®

Fragen

Wie hoch ist der technische Zinssatz (Be-
wertungszinssatz) auf dem Vorsorgekapital
der Rentner und der technischen Grundla-
gen?

e 2019
e 2020 geplant
o 2021 geplant

(=]

Fazit

Der technische Zins wird in den Jahren 2020
und 2021 weiter gesenkt werden.

Solange die Verzinsung der Aktiven unter
der impliziten Verzinsung des Umwand-
lungssatzes liegt, gibt es Umverteilung.

e Vorsorgeeinrichtungen planen in den kommenden Jahren eine weitere Senkung des technischen Zinses. Griinde dafir sind
das tiefe Zinsniveau auf der Aktivseite. Die Flihrungsorgane versuchen das Zinsniveau auf der Verpflichtungsseite nach und
nach anzupassen. Beschleunigt wird diese Tendenz durch die Fachrichtlinie 4 (FRP 4) der Kammer der Pensionskassenexper-
ten. Diese Fachrichtlinie regelt die Berechnung des technischen Zinssatzes und ist von der Oberaufsichtskommission als allge-

Kommentar meinverbindlich fiir alle PK-Experten erklart worden.

e Die aktuelle Obergrenze der FRP 4 liegt bei Anwendung der Periodentafel bei 1.68% und bei Anwendung der Generationenta-

fel bei 1.98%.

Erstellt durch: ©invalue ag
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1.2

0.8

0.6

0.4

0.2

Vermogensverwaltungskosten in % der Anlagen

S pkcockpit

5 10 15
Bilanzsumme in Mia. CHF

Einrichtung 6ffentlichen Rechts

Privatrechtl. firmeneig. Einrichtungen

Privatrechtl. Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
® Durchschnitt

20

pro

Kernaussagen

Der Anteil der Pensionskassen mit (iber-
durchschnittlichen Kosten ist bei kleineren
Volumen hoher.

Ein relevanter Zusammenhang zwischen
der Bilanzsumme und der Héhe der Ver-
mogensverwaltungskosten kann aber nicht
festgestellt werden.

Kommentar

Erstellt durch: ©invalue ag

Gegenlibergestellt werden die Vermogensverwaltungskosten und die Bilanzsumme. Die immer wieder gehorte Forderung
nach weniger und grosseren Vorsorgeeinrichtungen, um dank besseren Skaleneffekten tiefere Vermogensverwaltungskosten
zu erzielen, lasst sich mit den vorliegenden Daten nicht untermauern. Auf der Linie von 0.4% Vermogensverwaltungskosten
befinden sich Vorsorgeeinrichtungen mit 3, 5, 10 und beinahe 20 Mrd. Bilanzsumme.
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1.2

Kernaussagen

Ein Zusammenhang zwischen der Rendite
und der Hohe der Vermdgensverwaltungs-
0.8 kosten kann, auch im mehrjahrigen Riick-
blick, nicht festgestellt werden.

0.6

0.2

Vermogensverwaltungskosten in % der Anlagen

0 2 4 6 8 10 12 14 16
Rendite in %
Einrichtung 6ffentlichen Rechts
~~ . Privatrechtl. firmeneig. Einrichtungen
S :"COCkplt Privatrechtl. Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
’ ® Durchschnitt

Gegenlibergestellt werden die Vermodgensverwaltungskosten und die Performance der Anlagen. Hohere Vermogensverwal-
tungskosten bringen nicht mehr Rendite. Man kann es aber auch positiv formulieren: Hohere Vermégensverwaltungskosten

sind nicht gleichbedeutend mit tieferer Rendite. Der unterste rosarote Punkt erzielte einer Rendite von 12.6% bei Vermo-
gensverwaltungskosten von 0.1%. Der oberste griine Punkt erzielte eine Rendite von 7.0% bei Vermogensverwaltungskosten
von mehr als 1%.

Kommentar

Erstellt durch: ©invalue ag Seite 28
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1.2
Kernaussagen
1 Die Hohe der Vermdgensverwaltungskos-
ten scheint einen zwar geringen, aber vor-
0.8 handenen Zusammenhang mit dem Anteil
alternative Anlagen zu haben.
0.6 Alternative Anlagen sind haufig (aber nicht

immer) mit héheren Vermogensverwal-
tungskosten verbunden.

Immobilienfonds und -anlagestiftungen
tragen aufgrund der im Vergleich zu liqui-
den (haufig indexiert verwalteten) Wert-
schriftenanlagen héheren Vermdégensver-
waltungsgebiihren ebenfalls erhéhend bei.

0.2

Vermogensverwaltungskosten in % der Anlagen

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Anteil alternative Anlagen in %

Einrichtung 6ffentlichen Rechts
o ’ Privatrechtl. firmeneig. Einrichtungen
S = COCkDIt Privatrechtl. Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
| ® Durchschnitt

Gegenlibergestellt werden die Vermodgensverwaltungskosten und der Anteil alternativer Anlagen. Ein gewisser Zusammen-
Kommentar hang scheint ersichtlich zu sein.
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8. Perspektiven der 2. Saule: Sicht der Umfrageteilnehmer

8.1 Vorsorge und Digitalisierung

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

Flexible Wahlpléne Koordinationsabzug
und Eintrittsschwelle

0%

M nicht im Fokus vielleicht

Erstellt durch: ©invalue ag

BVG-Revision per Digitalisierung Flexible

Notrecht

W wichtig B sehr wichtig

Pensionierungsmodelle

keine Antwort

perspektivpro

o

Fragen und Meinungen

Damit die 2. Saule die Bedlrfnisse der heuti-
gen Versicherten erfiillen kann, braucht es
flexible Wahlplane.

Um den heutigen Arbeitsverhaltnissen ge-
recht zu werden, sollten Koordinationsabzug
und Eintrittsschwelle dem jeweiligen Arbeits-
pensum des Destinatars angepasst werden.

Der Bundesrat hat in den vergangenen Wo-
chen viele Entscheidungen per Notrecht ge-
troffen. Sollte er auch eine BVG-Revision per
Notrecht einfiihren?

Der Lockdown hat gezeigt, dass wir die Digi-
talisierungsstrategie unserer Kasse vorantrei-
ben missen.

Die Kassen missen flexible Pensionierungs-
modelle mit Teilpensionierungsmoglichkeiten
und Teilkapitalbezug anbieten.

=

Fazit

Die Teilnehmer wiinschen sich eine Anpas-
sung des Koordinationsabzugs. Fiir >60% der
Teilnehmer sind flexible Wahlplane wichtig.
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8.2 Kapitalanlage im Coronaumfeld und die Rolle der Vermoégensverwaltungskosten

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Suche nach neuen Orientierung an BVV2
Anlagemoglichkeiten Limiten

M nicht im Fokus
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vielleicht

2.9%

Ende Tiefzinsphase Anpassung WSR

W wichtig ™ sehr wichtig

keine Antwort

76.5%

Begrenzung VVK

perspektivpro

®

Fragen und Meinungen

Aufgrund der andauernden Tiefzinsphase su-
chen wir neue Anlagemaéglichkeiten in illiqui-
den Anlagekategorien.

Wir orientieren uns an den Limiten der BVV 2,
wenn die Anlagestrategie diskutiert wird.

Das reichlich geflossene Corona-Notenbank-
geld wird der Tiefzinsphase bald ein Ende be-
reiten.

Aufgrund der hoheren Volatilitdt werden wir
unsere Zielwertschwankungsreserve anpas-
sen.

Die Vermogensverwaltungskosten sollten ge-
setzlich limitiert werden.

]

Fazit

Aufgrund der andauernden Tiefzinsphase su-
chen Vorsorgeeinrichtungen neue Anlageka-
tegorien unter Bericksichtigung der BVV 2-Li-
miten.

Die kurzfristig hohere Volatilitat wird die Hohe
der Wertschwankungsreserve nicht beeinflus-
sen.

Die Beschrankung der Vermogensverwal-
tungskosten hat nicht Prioritat.
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8.3 Anpassung technischer Parameter im aktuellen Umfeld?

o

100% Fragen und Meinungen
o  Wie beeinflusst das aktuelle Umfeld (Kapital-
90% markte und Geld- und Wirtschaftspolitik) lhre
Planung?
80% e Senkung technischer Zins
e Senkung Umwandlungssatz
70% e  Wechsel Perioden- zu Generationen-
tafel
60% e Aufbau technische Riickstellungen
e Anpassung Vorsorgeplane
(-]
Fazit
40% e Die Vorsorgeeinrichtungen betrachten die
Senkung des technischen Zinses und des
30% Umwandlungssatzes als wichtig.
e Beirund 2/3 der teilnehmenden
20% Pensionskassen hat der Wechsel von der

Perioden- zur Generationentafel schon
stattgefunden und steht deshalb nicht im
Fokus. Bei den anderen ist das Thema keine
Prioritat.

e Der Aufbau der technischen Riickstellungen
wird als wichtig empfunden.

10%

0%
Senkung technischer Senkung Periodentafel zu Aufbau technische Anpassung
Zins Umwandlungssatz Generationentafel Riickstellungen Vorsorgeplane

M nicht im Fokus vielleicht B wichtig = sehr wichtig keine Antwort
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Die Umfrage perspektivpro wurde von vps.epas gemeinsam mit der invalue ag und der Universitat St. Gallen, Institut fiir Operations Research und Computati-
onal Finance (ior/cf-HSG) im Friihjahr 2020 lanciert und erstmalig durchgefiihrt. Die Befragungsinhalte sowie Annahmen und Vorgehen fiir die Simulationen
wurden mit den beteiligten Fachexperten abgestimmt. Die Berechnungen und Auswertungen wurden durch die invalue ag erstellt und interpretiert. Die Doku-
mentation der Umfrage erfolgte in einer Coautorenschaft durch invalue und vps.epas.

Umfrageergebnisse: Die Gesamtergebnisse werden anonymisiert im Rahmen einer Artikelreihe des vps.epas sowie in der vorliegenden Faktendokumentation
interpretiert und illustriert. Den Teilnehmern der Umfrage wurden zuséatzlich die Ergebnisse der szenariobasierten Simulationen sowie die Auswertungen zu
speziellen Fragestellungen auch im Peer-Vergleich mittels Zugriff auf das pkcockpit zur Verfligung gestellt.

® p S
'A Universitat St.Gallen

Prof. Dr. Karl Frauendorfer

Institut flr Operations Research und
Computational Finance

Universitat St. Gallen

Bodanstrasse 6 | 9000 St.Gallen

@ vps.epas  invalue

Dr. Peter Schnider Jeannette Leuch, MBA
Direktor Partner

vps.epas invalue ag
Taubenhausstrasse 38 Gallusstrasse 32
Postfach 4242 | 6002 Luzern CH-9000 St. Gallen

LI'I"LI atvisa |vorsoree LLIBERA Dipeka AG

WillisTowers Watson

Dr. Christian Heiniger
Pensionskassen-Experte SKPE
Willis Towers Watson
Talstrasse 62

Postfach | 8021 Ziirich
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Dr. Christoph Pliss
Pensionskassen-Experte SKPE
Allvisa AG

Thurgauerstrasse 54
Postfach | CH-8050 Ziirich

Vorsorgeexperten

Jirg Walter und Martin Hanggi
Pensionskassen-Experten SKPE
Libera AG

Stockerstrasse 34

Postfach | CH-8022 Ziirich

Vorsorge- und Versicherungsmanagement

Dominique Koch und Esther Sager
Pensionskassen-Experten SKPE
Dipeka AG

Hohlstrasse 515 | 8048 Ziirich
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Anhang Il: Datengrundlage

Deskriptive Statistik der Datengrundlage

70
60
50

Anzahl Vorsorgeeinrichtungen

Einrichtung offentlichen
Rechts

Privatrechtl. firmeneig.

Einrichtungen

B Anzahl Vorsorgeeinrichtungen
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® Bilanzsumme in Mia CHF
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perspektivpro

w

Daten

Gemeinsam mit den Daten im Manage-
mentinformationssystem pkcockpit ste-
hen fir den individuellen Peer-Vergleich
per 31.12.2019 rund 130 Vorsorgeein-
richtungen mit einem Vermogen von
rund 600 Mrd. CHF zur Verfligung. Da-
mit sind rund zwei Drittel des Pensions-
kassenvemaogens (Quelle: Bundesamt
fir Statistik per 31.12.2019).

Firmeneigene Einrichtungen sind in der
Stichprobe unterreprasentiert.
Im pkcockpit wurden die stichtagsbezo-
genen Analysen der Umfrage erstellt so-
wie die Peerver-
.. gleiche aufbereitet
8 DkCOCkDIt und ausgewertet.
Das pkcockpit ist
ein Managementinformationssystem fir
Pensionskassenverantwortliche und wird
auf der Folgeseite vorgestellt.
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Frihwarnsystem fir Pensionskassen &
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ausgewogen? “
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steuerungsbediirftig?

optimiert?

Mit dem pkcockpit steht Verantwortlichen von r | -
Pensionskassen ein webbasiertes Informations- I "

und Steuerungssystem zur Verfiigung!

Zentrale Ubersicht fiir die verantwortlichen Organe
Die wichtigsten Informationen zur Lage auf einen Blick

Cockpit: Regelmaissige Bewertung zentraler Kennzahlen
Bewertung und visuell attraktive Aufbereitung umfassender
Kennzahlen und deren Entwicklung

Peer-Vergleiche: Bessere Einschatzung der eigenen Situation
Umfassende Peer-Datenbank fiir den Vergleich mit anderen
Pensionskassen und Markten

Steuerungshebel: Massnahmen und deren Wirkung
Ein interaktives Werkzeug zur lllustration der Eingriffsmoglich-
keiten auf der Aktiv- und Passivseite sowie deren Wirkung

Risikomatrix: Einschatzung der eigenen Risiken
Integriertes Risikoinventur- und bewertungsmodell als
Grundlage fir das IKS

Kommunikation mit den Aufsichtsbehdrden
Direkte Generierung der Kennzahlen im Tool und Ergdanzung
durch Kommentare des PK-Experten

Dokumentenverwaltung
Zentrale Verwaltung der wichtigsten Dokumente des obersten
Organs: z.B. Protokolle, Reglemente

Individuelle Inhalte
Pensionskassenspezifische Zusammenstellung der Inhalte
und Vorgaben
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Die perspektivische Entwicklung der Verbindlichkeiten wurde nicht basierend auf detaillierten Grundlagen (Entwicklung Versichertenbestand, Lohnsumme
etc.) weitergefiihrt oder simuliert. Stattdessen wurde angenommen, dass die (Cash Flow) verlauft. Bericksichtigt wurde
die aufgrund der Angaben der Befragung per 31.12.2019 berechnet wurde.

Deckungsgrad BVV 2 per 31.12.2019
Die Aktivseite der Bilanz wachst mit dem Nettozufluss an liquiden Mitteln und mit der erwarteten Rendite gemass
invalue Fundamentalmodell per 31.12.2019. Die erwartete Rendite bleibt konstant und ist szenariounabhangig.
Die Kapitalien der aktiven Versicherten werden mit dem BVG-Mindestzins per 31.12.2019 verzinst, die Kapitalien der
Rentner und die technischen Riickstellungen mit dem technischen Zins der jeweiligen Kasse. Dazu kommt noch der Aufbau von Riickstellungen fiir die
Zunahme der Lebenserwartung der Aktiven und der Rentner. Der Verwasserungseffekt des Cash Flows wird beriicksichtigt.

Es wird ein Rickgang der Mittelzufliisse um 30% ab Simulationsjahr 2 angenommen.
2% Sanierungsbeitrag und 1% Minderverzinsung
Als Basis wird die strategische Anlageallokation genommen, das Rebalancing wird jahrlich durchgefiihrt. Die Aktivseite wird gemass
den Annahmen im jeweiligen Szenariomodell reduziert (siehe folgendes Kapitel).
6 Jahre

Die Annahmen wurden mit den Fachexperten abgestimmt.
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Anhang IV: Szenariogrundlagen Aktivseite

Beschreibung der Anlageszenarien: Rahmenbedingungen fiir die Anlagekategorien

i

L

%

perspektivpro

()

Staatsanleihen Unternehmensanleihen Aktien Immobilien
Basisszenario (Erwartete Ren- Im Trend Im Trend Im Trend Im Trend
dite trifft ein)
Tiefzinscrash Im Trend V (anféngliche Verluste, an- U (Verluste, anschliessend V (anfangliche Verluste, an-

schliessende Erholung)

Erholung)

schliessende Erholung)

Depressionsszenario

Abwertung (steigende Zin-
sen)

U (anfangliche Verluste, an-
schliessende Erholung mit
erhohten Spreads und er-

héhten Ausfallen)

L (anfangliche Verluste, an-
schliessend kontinuierliche
Abwertung)

U (anfangliche Abwertung,
anschliessend Erholung mit
gestiegenen CF-Renditen)

Historische Finanzkrise

Aufwertung (sinkende Zin-
sen)

V (anféngliche Verluste, an-
schliessend Erholung)

U (anfangliche Verluste, an-
schliessend Erholung)

Im Trend

Historische Dotcom Blase
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Aufwertung (sinkende Zin-
sen)

V (anféngliche Verluste, an-
schliessend Erholung)

U (anfangliche Verluste, an-
schliessend Erholung)

Im Trend
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e Beschreibung der Anlageszenarien: Rahmenbedingungen Makrookonomisch

|

Wachstum

8

Inflation

=

Geldpolitik

perspektivpro

(s’

Fiskalpolitik

Zinsen

Basisszenario

im Trend

im Trend

neutral

neutral

unverandert

Tiefzinscrash

Rezession / Expansion

temporar tiefer, an-
schliessend im Trend

temporar expansiv

temporar expansiv

temporar tiefer

Rezession / anschlies-

leicht steigend

expansiv expansiv leicht steigend
Depressionsszenario send Stagnation
Rezession / Expansion temporar tiefer, an- expansiv expansiv tiefer
Historische Finanzkrise schliessend im Trend
Rezession / Expansion temporar tiefer, an- expansiv expansiv tiefer

Historische Dotcom Blase
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schliessend im Trend
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Dieses Dokument wurde von der invalue ag und von vps.epas erstellt. Es enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit.
Obwohl das Dokument mit Sorgfalt erstellt wurde, ist es nicht auszuschliessen, dass es unvollstandig ist oder Fehler enthalt. Invalue und vps.epas, deren Partner
oder Mitarbeiter haften nicht fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen. Insbesondere haften sie nicht fiir die in den Informationen enthaltenen
Aussagen Uber Strategien, wirtschaftliche Verhaltnisse, Markt- und Wettbewerbssituationen, regulatorisches Umfeld usw. Etwaige Unrichtigkeiten oder Unvoll-
standigkeiten der Informationen begriinden keine Haftung, weder flir unmittelbare noch fiir mittelbare Schaden.
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Die Volatilitat ist eine Risikokenngrosse, die die Schwankungsbreite der Rendite einer Alloaktion (Anlagestrategie) um den Mit-
telwert beschreibt. Die Methode fiir die Ermittlung der Volatilititsannahmen (invalue) fiir eine bestimmte Allokation wurde
von invalue gemeinsam mit dem Institut fiir Operations Research und Computational Finance der Universitat St. Gallen (Prof.
Dr. Karl Frauendorfer) entwickelt. Sie beriicksichtigt unterschiedliche Volatilitdts- und Korrelationsregime.

Die Strategie legt die langfristig erstrebenswerte Ausrichtung eines Portfolios fest.

Der Deckungsgrad nach Art. 44 BVV 2 (auch technischer Deckungsgrad genannt) gibt dariber Auskunft, zu wie viel Prozent das
versicherungstechnisch notwendige Vorsorgekapital (Vk) einer Vorsorgeeinrichtung am Bilanzstichtag vom Vorsorgevermaogen
(Vv) gedeckt ist.

Das demografische Verhéltnis zeigt das Verhaltnis zwischen dem Vorsorgekapital der Aktiven und dem Vorsorgekapital der
Rentner. Es zeigt indirekt die Wirkung von Sanierungsmassnahmen. Da die Rentner bei einer Sanierung i.d.R. nicht beigezogen
werden kdnnen, verbessert ein héherer Anteil der Aktiven am gesamten Vorsorgekapital die Sanierungsfahigkeit.

Die erwartete Rendite entspricht dem fiir die Zukunft angenommenen durchschnittlichen Wert fir die Rendite (netto, d.h.
nach Abzug von Bewirtschaftungskosten) eines Portfolios. Sie ist eine der langfristig massgebenden Grossen fiir das finanzielle
Gleichgewicht einer Vorsorgeeinrichtung. Fiir die Berechnung der erwarteten Rendite der Allokation wird die Gewichtung der
einzelnen Anlageklassen mit der jeweiligen Renditeerwartung multipliziert. Quelle der Renditeerwartung pro Anlageklasse ist
der Fundamentalansatz (7 Jahre, konstante Bewertungen) der invalue ag.

Zum Zeitpunkt der Pensionierung wird durch die Umwandlung des Sparkapitals in eine Altersrente ein implizites Zinsverspre-
chen definiert. Je hoher dieses Zinsversprechen, desto risikobehafteter wird seine Erfiillung. Das implizite Zinsversprechen wird
approximativ mit der Methode der Oberaufsichtskommission berufliche Vorsorge OAK BV (Erhebung finanzielle Lage) berech-
net.

Erstellt durch: ©invalue ag

Die IST-Allokation entspricht der momentanen Ausrichtung des Anlageportfolios und damit der Verteilung der Anlagen (iber
verschiedene Anlageklassen zu einem bestimmten Zeitpunkt.
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Der kritische Deckungsgrad ist ein Mass fiir die Beurteilung der Sanierungsfahigkeit von Vorsorgeeinrichtungen. Er entspricht
dem tiefst moglichen Deckungsgrad, ab dem die Pensionskasse mit einem Sanierungsbeitrag von X% (der versicherten Lohn-
summe) und einer Nullverzinsung innerhalb von X Jahren wieder einen Deckungsgrad von 100% erreicht.

Der max. hist. Rlickschlag zeigt den historisch maximalen kumulierten Verlust in Prozent in einer Zeitperiode. Bei der Interpre-
tation muss jedoch berticksichtigt werden, dass der prozentuale Gewinn zur Erreichung des Ursprungswerts héher sein muss
als der zuvor erlittene prozentuale Verlust. Die Daten fiir die Berechnung des max. hist. Riickschlag stammen aus dem invalue
Strategie-Tool und basieren auf der historischen Entwicklung der entsprechenden Allokation zum Stichtag.

Die Netto-Cashflow-Ratio beschreibt das Verhaltnis zwischen dem Netto-Cashflow (=Saldo aus Mittelzu- und abfliissen) und
dem versicherungstechnisch notwendigen Vorsorgekapital. Die Ratio wird haufig auch als Stabilitdtsmass interpretiert. Bezo-
gen auf den Deckungsgrad zeigt die Ratio die Auswirkungen auf die Sollrendite auf (vgl. auch dynamische Sollrendite). Wah-
rend ein positiver Cashflow in einer Uberdeckung aufgrund des Verwisserungseffekts die Sollrendite erhéht (kein Einkauf der
Zuflisse in die Reserven), ist der Effekt in einer Unterdeckung gegenteilig. Die Mittelzufliisse erfolgen immer noch zu 100% und
reduzieren damit die Sollrendite.

Die Anpassung der aktuellen Allokation an die Allokation gemass Anlagestrategie.

Die Sollrendite gemaéss der Fachrichtlinie FRP 5 entspricht derjenigen Rendite, die auf dem Vorsorgevermaogen erzielt werden
muss, damit der Deckungsgrad konstant bleibt. Im Vergleich zur statischen Sollrendite werden bei der Berechnung der dynami-
schen Sollrendite die Auswirkungen des Cashflows bericksichtigt.

Der technische Zinssatz ist der Diskontsatz (oder Bewertungszinssatz), der bei der Berechnung der Vorsorgekapitalien und
technischen Riickstellungen beriicksichtigt wird.

Als taktischen Bandbreiten werden die Spannen zwischen Zielwerten und minimalen resp. maximalen Kategoriengewichten
einer definierten Anlagestrategie bezeichnet.

Zinssatz, zu dem die Altersguthaben der Versicherten in Beitragsprimatskassen jahrlich verzinst werden

Erstellt durch: ©invalue ag

Wertschwankungsreserven werden mit dem Ziel der nachhaltigen Sicherheit der Erfiillung des Vorsorgezwecks gebildet. Die
Bestimmung der notwendigen Wertschwankungsreserve (Zielgrosse) erfolgt insbesondere unter Wiirdigung der gesamten Ak-
tiven und Passiven sowie der Struktur und der zu erwartenden Entwicklung des Versichertenbestands.
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