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Risiko Check-up 2020:
Pensionskassen erholen sich von den Corona-Verlusten

Ziirich, 8. September 2020 - Zu Beginn des Jahres sank der Deckungsgrad in einem Rekordtempo.
Im Maérz waren die Reserven im Durchschnitt vollumfanglich aufgebracht und dies, obwohl
Pensionskassen im Jahr 2019 das Deckungsgradniveau durch die hohe Performance von 10.7%
auf 108.1% steigern konnten. In den letzten Monaten hat sich die Situation der Pensionskassen
wieder deutlich entspannt. Per Ende August konnen Pensionskassen gar auf eine positive Rendite
von 0.3% ausweisen. Aktuell liegt der Deckungsgrad im Vergleich zum Jahresbeginn leicht tiefer
bei 106.8%. Um den Deckungsgrad konstant zu halten, miissten Pensionskassen bis Jahresende
eine Rendite von 2.2% erwirtschaften. Die Vorsorgekapitalien der Arbeitnehmer wurden im Jahr
2019 mit durchschnittlich 2.4% verzinst. Das war die hochste Verzinsung seit der Finanzkrise
2008. Ob die Verzinsung im aktuellen Jahr erneut hoch ausfallen wird, hingt massgeblich von
der Entwicklung der aktuell sehr volatilen Kapitalmdrkte ab. Mit Sicherheit miissen sich
Arbeitnehmer auf immer tiefere Umwandlungssatze einstellen. Aktuell liegt dieser im Schnitt bei
nur noch 5.57%. Wie auf diesen Trend langfristig reagiert werden soll, hat Complementa im
Rahmen eines Sonderthemas erhoben. Grosse Zustimmung unter
Pensionskassenverantwortlichen erhilt die Idee, frither mit dem Sparprozess zu beginnen und
diesen mittels Reduktion des Koordinationsabzuges zu verstarken.

Das Zinsniveau verharrt auf sehr tiefem Niveau und stellt flir Pensionskassen weiterhin eine grosse
Herausforderung dar. Durch die expansive Geldpolitik der Notenbanken und der hohen
Staatsverschuldung weltweit muss damit gerechnet werden, dass dieser Zustand anhalt. Pensionskassen
reagieren und passen ihre Parameter dementsprechend an. Der technische Zinssatz liegt mit 1.9%
erstmals unter der 2%-Marke.

Riskanterer, aber diversifizierterer Anlagemix

Die langfristigen Trends in der Vermdgensanlage haben sich 2019 fortgesetzt. Pensionskassen halten
mit 35.1% immer noch den grdssten Teil des Vermdgens in festverzinslichen Papieren, schichteten diese
aber zunehmend in risikobehaftete Anlagen um. Die Aktienquote lag Ende 2019 bei 30.8%. Ein hoherer
Wert wurde, nach dem Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2001, zuletzt nur 2017 gemessen. Ebenfalls
hohe Werte werden bei den Immobilien (20.2%) und den alternativen Anlagen (9.6%) gemessen. Uber
alle Anlageklassen hinweg ist festzustellen, dass Pensionskassen bestrebt sind, ihre Anlagen breiter zu
diversifizieren. Exemplarisch zeigt sich dies an der Quote fiir auslandische Immobilien, welche in den
letzten drei Jahren um mehr als ein Prozentpunkt auf mittlerweile 3.1% gestiegen ist.

Verzinsung 2019 so hoch wie zuletzt 2008

Dank der hohen Anlagerendite haben Pensionskassen das Vorsorgekapital der Arbeitnehmer im
vergangenen Jahr mit 2.4% verzinst. Dabei gewahrten vier von flinf Kassen eine Verzinsung oberhalb
der BVG-Mindestverzinsung. Fir das laufende Jahr ist eine Prognose wegen der volatilen Markte
schwierig. Sollte der Bundesrat die BVG-Mindestverzinsung wie vorgeschlagen auf 0.75% senken,
konnte auf die hohen Verzinsung des Vorjahres bei einem schwachen Schlussquartal an den
Kapitalmarkten in diesem Jahr auch eine sehr tiefe Verzinsung folgen.
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Nur 20% der Anlagerendite flossen in Form der Verzinsung direkt zu den Versicherten. Mit 49% wurde
der Grossteil fur die Aufnung von Wertschwankungsreserven verwendet. 26% wurden fiir die Anpassung
der technischen Grundlagen (Reduktion technischer Zins und Anpassung bzgl. der steigenden
Lebenserwartung) bendtigt. Von jedem Franken Rendite mussten zudem 5 Rappen dafiir verwendet
werden, die Pensionierungsverluste zu finanzieren, die bei einem zu hohen Umwandlungssatz
entstehen.

Der Umwandlungssatz sinkt kontinuierlich

Aktuell wird fir Kapital von Neurentnern durchschnittlich ein Umwandlungssatz von 5.57% angewandt.
Pensionskassen geben an, dass bis ins Jahr 2025 Senkungen auf 5.32% geplant sind. Nebst dem tiefen
Zinsniveau muss beim Umwandlungssatz auch die steigende Lebenserwartung einberechnet werden.
Ein rein versicherungsmathematisch korrekter Wert liegt bei nur 4.68% und damit deutlich tiefer als die
politisch diskutierten Werte von 5.8% und 6.0%. Wird der Umwandlungssatz gegeniber dem
versicherungsmathematischen Wert zu hoch angesetzt, miussen die jliingeren Generationen weiterhin
die neu gesprochenen Renten mitfinanzieren, etwa durch ihrerseits tiefe Verzinsungen des
Vorsorgekapitals.

Wie tief darf der Umwandlungssatz sinken?

Angesichts stetig sinkender Umwandlungssatze stellt sich die Frage, wie tief dieser sinken darf, bevor
die berufliche Vorsorge grundsatzlich in Frage gestellt wird. Aus den Antworten der Pensionskassen-
verantwortlichen lasst sich folgern, dass ein Satz von 5.0% grdsstenteils vertretbar scheint. Ein Satz von
4.5% ist noch fur die Halfte der Antwortenden akzeptabel. Der Umwandlungssatz sollte aber nicht unter
die Schwelle von 4.0% sinken. Bei einem solchen Wert wiirden 86% der Befragten die Sinnhaftigkeit der
2. Saule als gefahrdet sehen. Die Pensionskassenverantwortlichen sind zudem der Ansicht, dass die
Versicherten mehrheitlich die Notwendigkeit von tieferen Umwandlungssatzen verstehen. Allerdings ist
nur ein Drittel davon Uberzeugt, dass diese Notwendigkeit auch in der Politik verstanden wird. Noch
eindeutiger ist die Meinung der 2. Saule-Vertreter zum Rentenzuschlag: Sie sehen darin eine
grundsatzliche Bedrohung des 3-Saulen-Prinzips.

Friiher sparen - und langer arbeiten?

Neun von zehn Umfrageteilnehmern sprechen sich dafiir aus, den Sparprozess friher einzuleiten und
glauben auch an die politische Durchsetzbarkeit einer solchen Anpassung. Ein Viertel der Kassen hat
diese Massnahme bereits von sich aus umgesetzt. 62% mochten Sparbeitrage schon ab dem 20.
Altersjahr erheben, 26% gar ab Volljahrigkeit. Auf der anderen Seite bekennen sich zwar drei Viertel
dazu, dass ein hoheres Rentenalter sinnvoll sei, aber nur ein Viertel glaubt an die politische Machbarkeit.
63% beflrworten das Rentenalter 67. Die Anhebung basiert auf der Pramisse, dass dadurch das
Leistungsniveau gehalten werden kann. Ob die Verkiirzung des Versicherungsversprechens auch im
Interesse der Bevolkerung liegt, wurde nicht beurteilt. Fast unisono (94%) fallt die Zustimmung zum
einheitlichen Rentenalter von Mann und Frau aus. Erfolgversprechend ist in den Augen der
Verantwortlichen auch die Reduktion des Koordinationsabzugs, wobei beide Varianten (fur alle oder nur
fur niedrige Einkommen resp. Teilzeitangestellte) vorstellbar sind.

Hohes Bewusstsein der Stiftungsrate fiir Umverteilung

77% geben an, in der Pensionskasse, fir welche sie mitverantwortlich sind, finde eine Umverteilung
statt. Gemass den Antworten sind sich fast alle Stiftungsrate der Umverteilung bewusst. 70% haben
diese gar schon schatzen oder berechnen lassen. Um der Umverteilung entgegenzuwirken, haben 84%
der Vorsorgeeinrichtungen den Umwandlungssatz bereits gesenkt oder eine Senkung geplant. 64%
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verzinsen die Altersguthaben mindestens in der Hohe des technischen Zinssatzes oder planen dies
zukinftig zu tun. Andere Konzepte sind weniger popular: Die Beteiligung der aktiv Versicherten an den
Vermogensertragen sehen 45% der Kassen vor, wahrend eine Beschrankung der moglichen Altersrente
auf einen bestimmten Betrag nur fiir 19% gangbar ist.
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1) Deckungsgrad 2000 — August 2020
Im Vergleich zum Vorjahr resultiert aktuell ein um 1.3% tieferer Deckungsgrad

Deckungsgrad
120%

115%

O
110% 109.1% 108.0%  108.1%

e

105% 106.8%

0
100% 102.7%

95%

90%

85%

80% r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 Aug
2020

= Gewichteter Deckungsgrad gemaéss Risiko Check-up-Umfrage = = = Schatzung 2020




2) Renditen 2001 - August 2020
Die kumulierte Rendite ist seit dem August wieder leicht positiv
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3) Verzinsungen im Beitragsprimat 1996 - 2019, (2020 Schatzwert)

Erstmals seit 2002 liegt die Verzinsung fir die Arbeitnehmer liber dem technischen Zinssatz.
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4) Umwandlungssatz 2016 - 2025
Die Werte ab 2021 basieren auf Umfragewerten iber geplante Reduktionen.

Entwicklung des Umwandlungssatzes
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5) Vermodgensmix 1994 - 2019
Jeder funfte Franken ist in Immobilien investiert.
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6) Wie wurde die hohe Rendite aus dem Jahr 2019 verwendet?
Erwirtschaftete Gelder flossen massgeblich in die Bilanz.

m Deckungsgrad (49%)

m Verzinsung Aktive (11%)
m Verzinsung Rentner (9%)
® Verwaltung (1%)

Pensionierungsverluste (5%)

D

B Anpassung Parameter (26%)

7) Beurteilung von Massnahmen durch Pensionskassen-Vertreter
Sinnvolle Reformmassnahmen werden auch als politisch durchsetzbar erachtet.

Massnahme Sinnvoll Durchsetzbar
Forderung freiwilliger Einkaufe 79% 67%
Reduktion Koordinationsabzug (fir alle) 78% 62%
Reduktion Koordinationsabzug (fiir niedrige Einkommen/Teilzeit) 70% 70%
Einmaleinlagen durch Arbeitgeber oder Wohlfahrtsfonds 52% 20%
Flexible Rentenhodhe fiir Neurentner 42% 24%
Lockerung Anlagevorschriften (Eingehen héherer Anlagerisiken) 29% 41%
Risiko-/Kostenbeitrage erhéhen (Quersubvention) 11% 23%
Leistungskirzungen von Witwen- und Waisen-Renten 10% 13%
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Uber die Studie

Die Risiko Check-up-Studie wird dieses Jahr zum 26. Mal durchgefiihrt, bildet die 2.S&ule
wiederkehrend reprasentativ ab und liefert Vorsorgeeinrichtungen und ihren Anspruchsgruppen
wertvolle Erkenntnisse, Trends und Langzeitvergleiche. Die Studienleitung orientiert Fachwelt und
Medien jeweils im Mai Uber Zwischenresultate und im September tber die Gesamtergebnisse sowie ein
Sonderthema (heuer: Ist die 2. Saule fir die Zukunft gewappnet?). Die Studie basiert auf einem
Datenkorpus von 443 Pensionskassen mit Kapitalien von rund CHF 725 Mia. Fir das Sonderthema
haben wir Verantwortliche von Vorsorgeeinrichtungen (z.B. Geschéftsfiihrer oder Stiftungsrats-
prasidenten) befragt - es wurden ausgefiillte 163 Fragebogen zum Sonderthema retourniert.

Kontakt
riskcheckup@complementa.ch

Complementa AG

Complementa begleitet Pensionskassen seit 1984 in Fragen der Financial Governance. Das
Unternehmen befindet sich in Familienhand und hat nebst dem Hauptsitz in St. Gallen eine
Niederlassung in Zurich sowie eine Tochtergesellschaft in Miinchen. Rund 60 Mitarbeiter unterstiitzen
Kunden individuell in der Gestaltung und Uberwachung ihrer Finanzierungs- und Anlageprozesse. Als
unabhéangiger Anbieter vertritt Complementa ausschliesslich Kundeninteressen und weist Investoren im
Monitoring-Prozess auf Risiken, Handlungsalternativen und Optimierungspotenzial hin.
www.complementa.ch
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