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THOMAS HENGARTNER

V iele Jahre lang mussten die Pensionskassen
mehr vom jährlichen Investmenterfolg den
Rentnern zuschanzen als den versicherten Er-

werbstätigen. Kumuliert sind es hochgerechnet um die
20 Prozentpunkte gewesen, bezogen auf den entspre-
chenden Teil des Pensionskassenvermögens. Jetzt geht
es nach der rund 8%igen Investmentperformance 2021
in die Gegenrichtung.

Die Erwerbstätigen erhalten auf ihrem Teil des Kas-
senvermögens mehr als die Rentner auf ihrem. Diesem
müssen die Kassen je nach gewählter Bilanzierung wei-
ter jährlich 1 bis 2% zuschreiben, damit es für die Ren-
tenzahlungen ausreicht. Auf den Pensionskassengutha-
ben der Erwerbstätigen sollte wesentlich mehr landen.

Gut 20 Prozentpunkte aufholen
Eine Zinsgutschrift im Umfang der gesamten letztjähri-
gen Anlageperformance sollte es sein, zumindest bei
den gut situierten Kassen, fordert Jürg Schiller, Präsi-
dent des Vermögensverwalters VI Vorsorgeinvest. Auch
wenn nun die Erwerbstätigen mehr bekommen, müsste
diese Bevorteilung einige Jahre anhalten, um die Um-
verteilung von Anlageergebnissen der vergangenen
Jahre zu kompensieren.

«Im Schnitt haben die Pensionskassen von 2012 bis
2020 dem Vermögensteil der Pensionierten insgesamt
rund 5 Prozentpunkte mehr gutschreiben müssen als
dem der Erwerbstätigen», sagt Kate Kristovic, Pensions-
kassenexpertin des Beratungsunternehmens Libera.
Hinzu kämen nochmals bis zu 18 Prozentpunkte, weil

die Rentnerkapitalien für eine der Zinslage angepasste
Bilanzierung aufgestockt werden mussten. Kristovic be-
tont, das effektive Ausmass dieser Umverteilung sei von
Pensionskasse zu Pensionskasse sehr unterschiedlich,
abhängig von der Bilanzpraxis und dem Umfang ge-
währter Kompensationen.

Die Pensionskassen erreichten im zurückliegenden
Jahr rund 8% Gesamtperformance, wie die Credit Suisse
ausgehend von den verwahrten Vorsorgevermögen er-
rechnet hat. Darin eingerechnet sind Dividenden, Zin-
sen und Mieterträge sowie dieWertzunahme von Aktien
und Immobilienanlagen.

Das dürfte künftig nicht mehr gleich günstig ausfal-
len. Deshalb müssten dieVerantwortlichen der schweiz-
weit rund tausendfünfhundert Pensionskassen und
Sammeleinrichtungen der beruflichen Vorsorge die
Performanceerwartung für 2022 auf rund 3% drosseln,
schreibt VI Vorsorgeinvest. Ihre Schätzung unterstellt,
dass die in den Vorsorgeanlagen dominierenden Ak-
tien- und Immobilieninvestments 3 bis 5% – primär
durch Dividenden und Mietertrag – rentieren und Obli-
gationen wegen der Situation am Zinsmarkt bestenfalls
einen Nuller abliefern. In den ersten beiden Januarwo-
chen resultierten schon mal Bewertungsrücksetzer.

Dies im Auge behaltend, werden viele Kassen für
2021 den Guthaben der Erwerbstätigen nicht die ge-
samte anteilige Performance gutschreiben, aber doch 3,
4 oder 5% und in Einzelfällen noch mehr. Den Ent-
scheid geben sie nächstens mit dem jährlichen Ausweis
den Versicherten bekannt. Den Rentnern müssen indi-
rekt je nach Bilanzierungspraxis 1 bis 2% Zins zugeteilt
werden auf das von ihnen einst gesparte Vorsorgegeld,
damit dieses auch bei verlängerter Lebenserwartung für

die Zahlung der Rente reicht. Über die Verteilung des
Anlageergebnisses entscheidet in jeder Vorsorgeein-
richtung der Stiftungsrat, dem von Gesetzes wegen Ver-
treter der Beschäftigten und des oder der Arbeitgeber
angehören. Sie haben dabei auf die gesamte finanzielle
Lage zu achten, und die ist derzeit äusserst gut.

Reserven sind nun überreichlich
Branchenweit auf im Schnitt 120% steht der Deckungs-
grad der bilanzierten Verpflichtungen gemäss Hoch-
rechnung des Pensionskassendienstleisters Prevanto.
Die Verhältniszahl besagt, dass der Marktwert des Vor-
sorgevermögens die bilanzierten Verpflichtungen um
ein Fünftel übersteigt. 115% Deckungsgrad reicht nach
üblichen Standards zumeist.

In der Zinszuteilung besonders spendabel werden
Kassen sein, deren Finanzpolster überreichlich gefüllt
sind – darunter auch Sammelpensionskassen, die sich
im Wettbewerb um KMU-Kunden zu profilieren su-
chen. Kleine und mittlere Firmen, die den Vorsorgean-
schluss ihrer Mitarbeiter dieses Jahr allenfalls umplat-
zieren wollen, sollten für den Leistungsvergleich nicht
nur auf die aktuelle Zinsgutschrift achten.

Dauerhaft ergiebige Zinszuschreibungen sind nur
bei kräftiger Finanzlage realistisch, also bei hohem De-
ckungsgrad und bei einer günstigen Struktur der Ver-
pflichtungen. Dies ist bei Vorsorgeeinrichtungen mit
wenigen Rentnern eher der Fall. Sie haben einen ver-
gleichsweise geringen laufenden Geldabfluss, sind des-
wegen belastbarer und dürfen folglich eine dynamische
Anlagestrategie mit grossen Anteilen von Sachwertanla-
gen wie Aktien und Immobilien wählen.

Jetzt wird andersrum umverteilt
Die Aktienhausse und der Immobilienboom bescheren den Pensionskassen 2021 rund 8% Jahresperformance. Nun gibt es
rekordhohe Zinsgutschriften, womit die oft kritisierte Umverteilung dreht und von den Älteren zu den Jüngeren geht.

WAS 2022 HERGIBT

Nach den rund 8% an
Investmentperfor-
mance im zurück
liegenden Jahr haben
die Pensionskassen
den Zähler wieder
auf null gestellt. Die
Pictet-BVG-Indizes
für Vorsorgeport
folios mit 25 bzw.
40%-Aktienanteil

notieren nach den ersten zwei Wochen
rund ein halbes Prozent im Minus.
Dennoch schätzt der auf die berufliche
Vorsorge spezialisierte Vermögensver
walter VI Vorsorgeinvest, das typische
Pensionskassenvermögen werde bis Ende
dieses Jahr 3% Rendite abwerfen.

Selbst wenn auf Kontoguthaben Nega-
tivzins zu zahlen sei und Obligationen um
null abwerfen oder bei wesentlich steigen-
den Marktzinsen an Marktwert ein
büssten, würden Dividenden der Aktien
anlagen und Mieterträge der Immobilien-
investments 3 bis 5% eintragen.

Wegen der Zinsmalaise in massgebli-
chem Umfang Obligationen zu verkaufen
und den Erlös in Sachwerte umzuleiten,
ist den Pensionskassen verwehrt. Jede
Institution steckt in je eigener finanzieller
Situation und muss dabei unterschiedli-
che Interessen überbrücken. Den Pensio-
nierten müssen sie die fixe Rente garantie-
ren – während rund 20 Bezugsjahren ab
Alter 65 –, weshalb dieser langfristig
kalkulierbare Geldabfluss zu wesentlichen
Teilen durch Obligationen mit passend
gestaffelten Laufzeiten abgedeckt wird.

Für laufende Renten zu garantieren
haben die Pensionskasse und folglich ulti-
mativ Arbeitgeber und Arbeitnehmer. Ihr
Interesse wird sein, diese Verpflichtung
abgesichert zu wissen und die Haftung zu
Gunsten der Rentenbeziehenden nicht
anwachsen zu lassen.

Aber die Sparbeiträge der Erwerbstä-
tigen zu mehren, bleibt dennoch das
Ziel. Um deren Vermögensaufbau zu
unterstützen, investieren die Vorsorge-
träger die zufliessenden Gelder mehr-
heitlich in Aktien und Immobilienanla-
gen. Davon wird eine Wertzunahme er-
wartet, wobei in einzelnen Jahren durch-
aus merkliche Preiskorrekturen verkraf-
tet werden müssen. Dass die Kassen
grosse Reserven für Wertschwankungen
halten, offenbart der Deckungsgrad
(Marktwert des Vermögens im Verhältnis
zu bilanzierten Verpflichtungen) von im
Branchenschnitt 120%.

Obligatorisch (Basis) Zwingend für Jahreslöhne zwischen rund
21 000 und 86 000 Fr.,
– darauf Sparbeiträge von mind. 7/10/15/18%

ansteigend über die Altersklassen
– dem Gesparten wird jährlich der BVG-Mindestzins

gutgeschrieben (aktuell 1%)
– bei Pensionierung Umrechnung in Pensionsrente

zum BVG-Satz von 6,8%
Überobligatorisch Arbeitgeber und Beschäftigte legen freiwillig die

Parameter fest, etwa:
– die Ausdehnung auf Jahreslöhne bis max. 860 400 Fr.

sowie eine Höhersetzung der Sparbeiträge
– die jährliche Verzinsung (keine Zinspflicht)
– den Umwandlungssatz (darf unter 6,8% sein)

Finanzlage – laufende Pensionsrenten werden zum Barwert bilanziert
mittels Diskontsatz (technischer Zins) von aktuell
höchstens rund 2%

– aus dem Marktwert des Vermögens und den bilanzier-
ten Verpflichtungen berechnet sich der Deckungsgrad

– i.d.R. wird ein Deckungsgrad über 115% als ausreichend
betrachtet, damit eine Pensionskasse solid finanziert ist,
um Wertschwankungen abzufedern

Quelle: BSV, FuW

Wichtiges zur beruflichen Altersvorsorge
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A) Schätzung 1) Verhältnis von Vermögen zu Verpflichtungen

Quelle: Prevanto, Complementa, CS PK-Index / Grafik: FuW, sm

in % in %

Nettoanlagerendite Pensionskassen Deckungsgrad der Pensionskassen1 (r.S.)

Rendite und Finanzlage

Wesentliche
Investmentbausteine

Anteil am
Vermögen

in % 2

Perfor-
mance

2021 in %

Erwartete
künftige Per-

formance in %

Frankenobligationen 24,8 –1,75 –0,25
Immobilien 24,7 7,7 3
Aktien International 19,9 18,9 5,25

Aktien Schweiz 14,2 23,4 4,25
1) jeweils Durchschnittswerte 2 ) per 30. September 2021

Quellen: CS Pensionskassenindex, UBS, VI Vorsorgeinvest

Pensionskassenvermögen1
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Performance
Pictet-BVG-Index 25, ind.
Pictet-BVG-Index 40, ind.

Quelle: Refinitiv / FuW
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