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Risiko Check-up 2020:
Corona kratzt an den Reserven der Pensionskassen

Ziirich, 8. Mai 2020 - Die durch die Corona-Pandemie bedingten Turbulenzen der Finanzmarkte
treffen auch die Pensionskassen. Dies zeigen die ersten Ergebnisse der von Complementa jahrlich
durchgefiihrten Risiko Check-up-Studie. Die Kapitalanlagen der Pensionskassen verbuchten in
den ersten vier Monaten eine negative Rendite von -3.9%. Dadurch sinkt der durchschnittliche
Deckungsgrad von 107.9% auf 103.0%. Die hinzugewonnenen Deckungsgradpunkte aus dem
aussergewohnlich erfolgreichen Anlagejahr 2019 sind damit bereits fast vollumfinglich
aufgebraucht. Das Vorsorgekapital der Arbeitnehmer wurde 2019 mit durchschnittlich 2.2%
verzinst. Dieser Wert liegt deutlich iiber der BVG-Mindestverzinsung von 1.0%. Ein neuer
Tiefstwert wird hingegen beim Umwandlungssatz gemessen. Der durchschnittlich angewendete
Satz liegt mit 5.53% nochmals um ein Zehntel Prozentpunkt tiefer als im Vorjahr. Fiir die
kommenden Jahre planen die Pensionskassen wegen des weiterhin tiefen Zinsniveaus sowie der
steigenden Lebenserwartung weitere Senkungen.

Das allgemeine Zinsniveau bleibt auf sehr tiefem Niveau und stellt flir Pensionskassen eine grosse
Herausforderung dar. Zehnjahrige Bundesanleihen rentieren seit der Aufhebung des Euro-
Mindestkurses im Jahr 2015 zumeist im negativen Bereich. Im Jahr 2019 lag die Verzinsung zeitweise
bei -1.0%, aktuell liegt der Wert bei -0.5%. Pensionskassen missen aus diesem Grund sowie der
Tatsache, dass die Lebenserwartung der Schweizer Bevolkerung stetig steigt ihre
Vorsorgeverpflichtungen hoher bewerten. Sie haben jeden vierten Franken, den sie 2019 erwirtschaftet
haben, in die Sanierung ihrer Bilanzen investiert.

Pensionskassen setzen auf globalen und breit diversifizierten Anlagemix

Durch das tiefe Zinsniveau wurden in den letzten zehn Jahren Obligationenbestande stark abgebaut.
Wahrend 2009 noch tber 50% in Festverzinslichen Anlagen oder als Liquiditat gehalten wurde, sind es
Ende 2019 mit 38% deutlich weniger. Die freiwerdenden Anteile wurden auf Aktien, Immobilien und
alternative Anlagen wie Hedge Funds, Private Equity oder Infrastrukturanlagen verteilt. Historische
Hochstquoten werden bei Immobilien (20%) und alternativen Anlagen (10%) gemessen. Die
Aktienquote lag mit 31% hingegen im historischen Mittel, insbesondere auch deutlich tiefer als etwa im
Jahr 2000 vor dem Platzen der Dotcom-Blase.

Fremdwahrungsabsicherung aktuell von Vorteil

Jeden zweiten Franken investiert die 2. Saule im Ausland, wobei sie die Wahrungsrisiken zu einem
grossen Teil absichert. Das verbleibende Fremdwahrungsrisiko betragt aktuell nur 15%, wodurch die 2.
Saule von der aktuellen Franken-Aufwertung weniger stark getroffen ist als bei vergangenen
Aufwertungen. Die Verluste in den ersten vier Monaten von -3.9% kdnnen vor dem Hintergrund der
Krise als moderat bezeichnet werden, wobei die Streuung zwischen den einzelnen Kassen deutlich héher
als in den Vorjahren liegt.
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Solirendite der Pensionskassen wird kleiner

Pensionskassen haben das Vorsorgekapital der Aktiven im Jahr 2019 mit 2.2% verzinst. Die BVG-
Mindestverzinsung liegt mit 1.0% deutlich tiefer. Der technische Zinssatz wurde hingegen auf unter
2.0% gesenkt. Ebenfalls weiter reduziert wurde der Umwandlungssatz, wodurch sich die jahrlichen
Pensionierungsverluste reduzieren.

Complementa schatzt, dass Pensionskassen aktuell eine Rendite von mindestens 2.2% erwirtschaften
mussen, um den Deckungsgrad konstant zu halten. Gemass Complementa kénnen Pensionskassen
beim aktuellen Anlagemix auch ungefahr mit dieser Rendite rechnen.

Tieferer Umwandlungssatz fiir Neurentner

Durch das tiefe Zinsniveau und die steigende Lebenserwartung sind Kassen gezwungen, den
Umwandlungssatz zu senken. Mit durchschnittlich 5.53% liegt der Umwandlungssatz 2020 nochmals
0.1 Prozentpunkte tiefer als im Vorjahr. Die Pensionskassen entfernen sich damit weiter vom BVG-
Mindestumwandlungssatz von 6.8%, der nach der gescheiterten Rentenreform zwar weiterhin Glltigkeit
hat, jedoch weder der gestiegenen Lebenserwartung noch dem veranderten Zinsniveau Rechnung tragt.
Der versicherungstechnisch korrekte Umwandlungssatz liegt bei einer langfristigen Renditeannahme
von 2.0% bei 4.84%. Ein zu hoch angesetzter Umwandlungssatz fiihrt zu Pensionierungsverlusten, die
jingere Jahrgange indirekt durch tiefere Verzinsungen bezahlen missen. Um diese Umverteilung zu
reduzieren, haben Pensionskassen fir die nachsten finf Jahre bereits Reduktionen beschlossen, so dass
der durchschnittliche Umwandlungssatz bis 2025 mindestens auf 5.26% sinken durfte.

Mogliche Massnahmen

Soll das kunftige Rentenniveau konstant hoch gehalten werden, kommt zwangslaufig die Diskussion
Uber eine Intensivierung des Sparprozesses (das heisst friihere und/oder konstant hhere Beitrage) oder
ein spateres Renteneintrittsalter auf. Wahrend Pensionskassenverantwortliche beide dieser Wege als
sinnvoll erachten, sieht es bei der Durchsetzbarkeit unterschiedlich aus: Wahrend nur jeder vierte eine
Anhebung des Rentenalters als realistisch erachtet, sehen tber 90% den Weg Uber einen intensivierten
Sparprozess als politisch durchsetzbar.
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1) Deckungsgrad 2000 - April 2020
Die Gewinne aus 2019 sind nach vier Monaten im Jahr 2020 (fast) wieder aufgebraucht.

Deckungsgrad
120%

115%

107.9%
110% 109.1%

\
105% ~

\
100% V.\’

102.7% 103.0%
95%

90%

85%

80% ¢ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T !
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 Apr 2020

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

2) Renditen 2001 - April 2020
Das Corona-Virus fuhrt zu roten Renditezahlen.
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3) Verzinsungen im Beitragsprimat 1996 - 2019, (2020 Schatzwert)
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Erstmals seit 2002 liegt die Verzinsung fir die Arbeitnehmer tiber dem technischen Zinssatz.
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4) Umwandlungssatz 2016 - 2025
Die Werte ab 2021 basieren auf Umfragewerten Uiber geplante Reduktionen.
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5) Vermoégensmix 1994 - 2019
Jeder funfte Franken ist in Immobilien investiert.
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Uber die Studie

Die Risiko Check-up-Studie wird dieses Jahr zum 26. Mal durchgefiihrt, bildet die 2. Saule
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. Sdule fir die Zukunft gewappnet?). Die Vorjahresstudie basierte auf
einem Datenkorpus von 437 Pensionskassen mit Kapitalien von iber CHF 650 Mia. Fir die vorliegenden
Auswertungen und Ausfihrungen (Stand Anfang Mai 2020) fliessen zu etwa 60% neue Daten aus den
Jahresrechnungen 2019 ein. Bei 40% der Daten werden Hochrechnungen angestellt. Die finalen
Studienergebnisse liegen im September vor und kénnen daher minimal abweichen. Die Datenerhebung
dauert bis Anfang Juli 2020.

Kontakt
Jirgen Rothmund, Studienleiter
riskcheckup@complementa.ch

Complementa AG

Complementa AG 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 Zirich 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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