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- Heutige Situation

Tiefe Zinsen

——Bundesobligationen 10-jahrig / —+—BVG-Zins
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. Die technischen Zinssatze von mehr als 60% der Vorsorgeeinrichtungen sind
heute zwischen 2.0% - 2.75% festgelegt. Der durchschnittliche technische
Zinssatz betragt 2016 2.2% (Referenzzinssatz sinkt per 30.09.2017 von 2.25%
auf 2.0%)

 Vorsorgeeinrichtungen passen den technischen Zins laufend an (Erh6hung von
Verpflichtungen) und reduzieren auch den Umwandlungssatz. Dies meist jedoch
nicht in derselben Konsequenz.
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- Fokus veranderte sich

Entwicklung

» 1985 — 2000: Fokus des Experten lag vor allem auf der Berechnung der
Verpflichtungen.

— Leistungsprimatplane
~ Hohe Renditen im Vermogensbereich
- Professionalisierung der Vermogensanlagen

« 2000 — 2010: Diskussion um risikoarme Bewertungen und das Schwacheln des
dritten Beitragszahlers begann

— Die erzielbare Rendite im Vermogensbereich wurde kleiner
- BVG-Zins reduzierte sich
— Diskussion um Reduktion des technischen Zinssatzes begann
* Ab 2010: Gesamtblick auf Pensionskasse (Aktiv- und Passivseite der Bilanz).

Beurteilung der finanziellen Sicherheit und der laufenden Finanzierung unter
Beurteilung der Anlagerendite

~ Kundenbedurfnisse

- Bundesgerichtsurteile

— Fachrichtlinien der Pensionsversicherungsexperten
- Weisungen OAK
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- Dynamische Betrachtungsweise

Der Vermogensertrag beeinflusst die
finanzielle Sicherheit massgeblich

Ziele Messgrosse Ist bestimmt durch
Sollrendite
Unterdeckungswahr-
scheinlichkeit Erwartete Rendite
Volatilitat
Deckungsgrad- Anlagestrategie
entwicklung

Vers. Lohne zu

Vorsorgekapital
Finanzielle Sicherheit
Sanierung Vorsorgekapital

Aktive zu Rentner

Ersatzquote im Sparbeitrage

Pensionierungsalter . _
Hohe der Verzinsung

Hohe der ~ Zinsbedarf Alt- und Neu-
Umverteilung Rentner
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- Marktentwicklung

UNABHANGIGE PENSIONS J KASSENBERATUNG

Renditeunterschiede

Stiftungsrat fuhrt und gestaltet

12
10

T1¢QC'L0°10
0TOT'TT'TO
0TOZ'€0'TO
600¢°£0°T0
8Q0C'TT'TO
800C°€0'T0
£00T°L0°TO
900¢'TT'T0
900¢°€0'T0
S00¢°£0°TO
¥00C'T1'T0
¥002°€0'T0
€007°£L0°TO
¢00C'TT'T0
¢00T’€0'T0
1002°L0°TO
000C'TT'TO
0002°€0'TO
6661°L0°T0
866T°TT'T0
8661°€0°T0
L661°L0°TO
9661°TT'T0
9661°€0°T0
S661°L0°T0
¥66T°T1'T0
¥661°€0°T0
€66T°L0'T0
¢66T°TT'T0
¢661°€0'T0
1661°L0°T0
066T°TT'TO
0661°€0°T0
6861°L0°T0
886T'TT'T0
8861°€0°T0
£L861°L0°TO
986T°T1'T0
9861°€0'T0
S861°L0°T0
¥86T°T1'T0
¥861°€0'TO
€86T°£L0°'T0
¢86T'TT'T0
¢86T°€0'TO
1861°L0°T0
086T°TT'TO
0861°€0'TO
6/61°L0°T0
8L6T'TT'T0
8/61°€0'TO
LL6T°L0'TO
9L6T'TT'TO
9L6T°€0'TO
S/L61°L0°TO

vL6T°TT'T0
vL6T°€0'TO

Inflation CH

Technischer Zins

Rollende 10-Jahres-Rendite-Durchschnitte Misch-Allokation

BVG Mindest-zinssatz in %

Yield to Maturity von 10-jahrigen Bundes-obligationen in %
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- Marktentwicklung

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Mittelfrist-Szenarien 2018 — 2020

Erosion des politischen Zusammenhalts gefahrdet das globale Wachstum
E * Auseinanderbrechen der EU/EWU 20%*

* Deflationsangste tauchen wieder auf

* Notenbanken betreiben Wahrungskrieg

* Fiskalausgaben steigen rasant zur Abwendung der Rezession
» Schuldenberge wachsen wieder

Renditen auf Staatsanleihen N Aktien WV

«Lower for longer» - Schuldenreduktion mittels Finanzrepression

m * Geldpolitik, Regulierung und Kapitalflisse halten Nominalzinsen tief
» Bescheidenes Wachstum in der entwickelten Welt
* Fiskalausgaben als Wachstumstreiber
+ Okonomischer Nationalismus breitet sich aus
* Inflationsziele werden erreicht
» Langsame Erholung in den Schwellenlandern

Renditen auf Staatsanleihen & Aktien &

m Globale Reflation gerat ausser Kontrolle 159%*
* Die Geldpolitik bleibt zu lange zu locker .

» Fiskalischer Uberschwang befeuert das globale Wachstum

* Inflationserwartungen I6sen sich aus der Verankerung

» Starkes Lohnwachstum dank gesunder Arbeitsmarkte

* Kraftiges Wachstum erlaubt moderaten Abbau der Staatsschulden
Renditen auf Staatsanleihen A Aktien &

65%*

* Eintrittswahrscheinlichkeit
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- Kundenbedurfnisse

Hin zu Anlagethemen (1/4)

Sollrendite Detail

1.5 %
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— Sparprozess
125 % b Ruckstellungen
= Risiko Aktive / Kosten
= Pensionierung
1% Zins Rentner
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Projektionsjahr

Der Beratungsbedarf bei den Verpflichtungen verbindet sich immer mehr mit dem
Anlagebereich.
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- Kundenbedurfnisse

CON

UNABHANGIGE PENSIONS) KASSENBERATUNG

Hin zu Anlagethemen (2/4)

Erwartete Renditen (netto, annualisiert) Volatilitat

Erzie!te . Dur_-schn Durschn e e

Anlageklassen $?I_rg’:'t: Rezztiz;hr 2019 2020 (2";:_7_ _ t;si,s?::.

Monate 2021)

Liquiditat -0.3% -0.9% -0.9% -0.7% -0.4% -0.2% -0.6% 0.2% 0.1%
Obligationen CHF AAA-BBB 0.2% -0.7% -0.6% -0.4% -0.2% -0.1% -0.4% 0.3% 2.6%
Hypotheken Schweiz 0.1% 0.6% 0.7% 1.0% 1.2% 1.3% 1.0% 1.7% 0.5%
Obligationen Global 0.4% 0.5% 0.6% 1.0% 1.1% 1.5% 1.0% 2.3% 8.3%
Obligationen Global Staaten (CHF hedged) 0.0% -0.9% -0.9% -0.5% -0.4% -0.1% -0.6% 0.6% 2.9%
Obligationen Global Unternehmen (CHF hedged) 1.4% 0.3% 0.3% 0.8% 1.0% 1.5% 0.8% 2.2% 3.8%
?Cb:"gigzgzréf"’ba' Unternehmen 1-3 Jahre 0.2% 05% | 05% | 09% | 1.3% | 1.7% | 1.0% | 24% | 1.1%
Obligationen EMMA IG (CHF hedged) 3.8% 0.1% 0.1% 0.6% 0.9% 1.3% 0.6% 1.9% 6.8%
Global convertibles 4.6% 0.9% 1.2% 1.8% 2.0% 2.4% 1.7% 3.4% 9.3%
Aktien Schweiz 11.3% 2.3% 2.5% 2.6% 2.8% 3.0% 2.7% 3.4% 11.9%
Aktien Welt ex CH 5.2% 2.3% 2.9% 3.5% 3.9% 4.0% 3.3% 4.6% 12.4%
Aktien Schwellenlander 11.1% 7.8% 7.7% 7.6% 7.5% 7.4% 7.6% 7.3% 15.3%
Immobilien Schweiz direkt 1.1% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 0.7%
Immobilien Ausland indirekt (CHF hedged) 1.6% 2.5% 2.6% 2.8% 3.0% 3.3% 2.9% 3.6% 13.9%
Infrastruktur (CHF hedged) 7.8% 3.3% 3.3% 3.5% 3.8% 4.0% 3.6% 4.4% 9.3%
Hedge Funds (CHF hedged) 1.2% 2.1% 2.1% 2.3% 2.6% 2.8% 2.4% 3.2% 4.2%
Rohwaren (CHF hedged) -4.3% 2.6% 2.6% 2.8% 3.1% 3.3% 2.9% 3.7% 15.2%
Insurance Linked Securities (CHF hedged) 0.6% 2.2% 2.2% 2.4% 2.7% 2.9% 2.5% 3.3% 1.9%
Private Equity (CHF hedged) 9.6% 2.6% 2.6% 2.8% 3.1% 3.3% 2.9% 3.7% 17.2%
Darlehen (CHF hedged) 1.1% 2.0% 2.0% 2.2% 2.5% 2.7% 2.3% 3.1% 3.3%
Effektive AA 2.3% 2.0% 2.1% 2.3% 2.4% 2.5% 2.3% 2.8% 2.7%
EAA mit 40% Immobilien 2.4% 1.9% 2.0% 2.2% 2.3% 2.4% 2.2% 2.7% 2.9%
SAA 2.4% 1.8% 1.9% 2.1% 2.3% 2.4% 2.1% 2.7% 2.8%

Der Beratungsbedarf bei den Verpflichtungen verbindet sich immer mehr mit dem
Anlagebereich.
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- Kundenbedurfnisse

Hin zu Anlagethemen (3/4)

Effizienzkurve und Lage der Portfolios.
Optimierungshorizont 4.7 Jahre
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Der Beratungsbedarf bei den Verpflichtungen verbindet sich immer mehr mit dem
Anlagebereich.
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- Kundenbedurfnisse

Hin zu Anlagethemen (/4)

Beispielportfolio
Deckungsgradentwicklung wahrend den nachsten 10.0 Jahren
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Der Beratungsbedarf bei den Verpflichtungen verbindet sich immer mehr mit dem
Anlagebereich.
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- Regulierung passt sich an

Fachrichtlinien

* Fachrichtlinie Unterdeckung / Sanierungsmassnahmen
Der Experte hat im Sanierungsplan insbesondere die erwartete Anlagerendite
kritisch zu beurteilen.
=>» diese Beurteilung gilt auch in allen anderen Situationen

* Fachrichtlinie Mindestanforderung an die Prufung gem. Art. 52e Abs 1 BVG
Die laufende Finanzierung ist dann versicherungstechnisch korrekt, wenn durch
Beitrage, Ruckstellungen, Vorsorgekapitalien und erwarteter Vermogenertrag die
Leistungsversprechen sichergestellt sind.
=» dies hat eine dynamische Betrachtungsweise zur Folge und einen Vergleich
von Sollrendite und erwartetem Vermogensertrag

* Fachrichtlinie: Technischer Zins (gultige Fassung 2015)
Der technische Zins liegt mit einer angemessenen Marge unterhalb der Rendite,
die aufgrund der Anlagestrategie zu erwarten ist.
= die Vermogensrendite ist zu beurteilen
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- Regulierung passt sich an

Bundesgerichstentscheide

BGE 141V 71 ff
* Die finanzielle Sicherheit der Pensionskasse ist fortlaufend zu verfolgen.

» Die vom Gesetzgeber an den Experten ubertragene Prifungsfunktion verlangt
zwingend eine gesamtheitliche und dynamische Betrachtung von Aktiv- und
Passivseite.

» Der Experte hat das Anlagekonzept der Pensionskasse zu prufen.

BGE 143V 19

* Risikofahigkeit ist abhangig von der Fahigkeit, sich bei einer Unterdeckung aus
eigener Kraft wieder zu erholen.

« Eingegangene Anlagerisiken mussen verstanden werden (zu hohe Rendite-
erwartungen sind zu prufen) und ein Sanierungskonzept muss vorhanden sein.

 Die unreflektierte Anwendung der BVV2-Anlagevorschriften sowie der
reglementarischen Limiten ist noch kein Risikomanagement.
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- Regulierung passt sich an

Systematisierung des Expertenwissens im
Anlagebereich erfolgt ATCON

« Zum heutigen Zeitpunkt erarbeitet sich der Experte dieses Knowhow mit der
steigenden Erfahrung.

» Der Bedarf des Expertenwissens im Anlagebereich fur die Beurteilung der
finanziellen Sicherheit und fur Kunden im Anlagebereich wurde bereits vor mehr
als funf Jahren erkannt. Die entsprechenden Massnahmen wurden eingeleitet
und ab 2019 beinhaltet der konkrete Prufungsstoff:

» Experten mussen (unter anderem) fahig sein

— eine fundierte Empfehlung uber die Hohe der Zielgrosse der
Wertschwankungsreserve abzugeben;

— die erwartete Rendite, die Risiken und die Abhangigkeiten der diversen
Anlagekategorien und —klassen zu beurteilen

— die erwartete Rendite der aktuellen Anlagestrategie zu bestimmen

- Die Bundesgerichtsurteile zeigen die Richtigkeit dieser Uberlegungen.
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- Regulierung passt sich an

Neueste Entwicklungen: OAK und Gesetz

* Risikokennzahlen: Die OAK fuhrt mit der Weisung zu den Risikokennzahlen eine
Beurteilung der Anlagerendite und der Zielwertschwankungsreserve durch den
Experten ein
=>» entspricht der Begrundung des BGE
=> sichert die Qualitat der Kundenbedurfnisse

» Vorentwurf Modernisierung der 1. Saule und Optimierung der 2. Saule
mit klaren Hinweisen auf die Verantwortlichkeit des Pensionskassenexperten im
Anlagebereich. Die Anpassungen in Aer 52e BVG beinhalten explizit erwahnt

- Der Experte muss neben den technischen Elementen auch die
Renditeerwartungen des obersten Organs beurteilen und bestatigen.

- Der Experte pruft bei der periodischen Prifung, ob die Vorsorgeeinrichtung die
Verpflichtungen mit dem verfiUgbaren Vermogen abdeckt. Er zeigt die
Wahrscheinlichkeit einer zuklnftigen Uber- oder Unterdeckung auf (eine
gesamtheitliche Betrachtung unter Einbezug der Aktivseite wird explizit
erwahnt).

- Der Experte hat sich zu aussern, wenn das finanzielle Gleichgewicht nicht mehr
gewahrleistet ist (beispielsweise bei unrealistischen Renditeerwartungen des
obersten Organs bzw. des Anlagespezialisten).
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- Zusammenfassung

Gesamtheitliche, vorausschauende
Betrachtung

» Der Stiftungsrat ist dem Verwaltungsrat in Aktiengesellschaften mit
analogen Aufgaben und Verantwortlichkeiten gleichgestellt.

* Die FUhrungsverantwortung in der Pensionskasse kann nicht mehr retrospektiv
(Deckungsgrad-Analyse) und reaktiv (Sanierungsmassnahmen) erfullt werden.

» Die Kundenbedurfnisse, aber auch die gesetzlichen Erfordernisse und die
heutigen Herausforderungen, beinhalten eine vorausschauende
Betrachtungsweise inkl. Beurteilung von Situation und Zukunftsszenarien.

» Konsequenz
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- Fazit

Finanzielle Sicherheit der Pensionskasse

Vermogen,

=y

k'

Vermogen, F

Verpflichtungen,

Verpflichtungen;

\ 4

t

 Vorsorgeverpflichtungen und Vermogen sind volatil und entwickeln sich in
Abhangigkeit mit der Entwicklung der Firma und des Marktes.

» Der Pensionskassenexperte hat Vermogens- und Verpflichtungsseite zu beurteilen
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- Kontakt

Sprechen Sie mit uns!

Martin Schnider

eidg. dipl. Pensionsversicherungsexperte
Aktuar SAV

Telefon 031938 10 35

martin.schnider@abcon.ch

Swiss Life Pension Services AG
die Beratungsfirma von Swiss Life

General Guisan Quai 40
Postfach
8022 Ziirich

Tel: 0800 00 25 25
pension.services@slps.ch
www.slps.ch

Der starke, kompetente Partner,
auch in der Umsetzung
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So fangt Zukunft an.




