Demografisches Verhéltnis
(Vorsorgekapital der Aktiven/Rentner)

Deckungsgrad nach Art. 44 BW 2
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Wie gut sind die Pensionskassen fur die

Deckungsgrad nach Art. 44 BVV 2 vs. max. Riickschlag
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Demografisches Verhaltnis vs. Cash Flow Ratio

Jeannette Leuch
Partnerin, invalue ag

Netto Cashflow in % des Vorsorgekapitals

@ Durchschnitt SGE

Profiteure des guten Anlagejahrs

Nach dem renditestarken 2019 sind die Deckungsgrade deutlich ge-
stiegen, aber weniger deutlich als die Renditen hitten erwarten lassen.
Profitiert haben fiir einmal auch die aktiven Versicherten, deren Ver-
zinsung mit 2.2 Prozent durch die Sammel- und Gemeinschaftsein-
richtungen (SGE) héher lag als der durchschnitdliche technische Zins
von 1.9 Prozent. Damit haben sich SGE grossziigiger gezeigt als Vor-
sorgeeinrichtungen des 6ffentlichen Rechts, aber weniger grossziigig
als privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen.

Vergleicht man die ausgewiesenen Deckungsgrade nach Art. 44
BVV 2 mit dem historischen Riickschlag der IST-Allokation, stellt
man fest, dass kaum eine Pensionskasse ausreichend gewappnet ist,
eine Krise ohne zumindest voriibergehende Unterdeckung zu iiber-
stehen. Die vergangenen hundert Jahre zeigen, dass ausgeprigte Riick-
schlige mit einem Aktieneinbruch von rund 50 Prozent durchaus
hiufiger (insgesamt sechsmal) vorkommen. Der Corona-bedingte
Einbruch im 1. Quartal 2020 fiel mit rund 20 Prozent Riickschlag
(Aktien Welt in CHF) im Vergleich gering aus. Was weiter auffillt, ist,
dass trotz geringer Streuung der Deckungsgrade die allokationsbe-
dingte Riickschlagsanfilligkeit grossere Unterschiede zeigt. Dies ver-
deutlicht, dass die Hohe des Deckungsgrads nach Art. 44 BVV 2 nicht
der einzige Richtwert fiir das Eingehen von Risiken ist.

Stabilitatsfaktor Cashflow

Die Méglichkeit, Risiken einzugehen, hingt auch und vor allem von
der strukturellen Stabilitit der Vorsorgeeinrichtung ab. Eine aussage-
kriftige Kennzahl dafiir ist der Cashflow. Ein hoher Cashflow bei
gleichzeitiger Uberdeckung benétigt zusitzliche Rendite, um die da-
durch entstehende Verwisserung des Deckungsgrads ausgleichen zu
konnen. Bei Unterdeckung entsteht der gegenteilige Effeke.

Hohe Mittelzufliisse unterstiitzen das Rebalancing und damit das
Halten der Anlagestrategie. Dies ist Vorsorgeeinrichtungen mit nur
geringen Zufliissen oder sogar Mittelabfliissen aufgrund der gerade in
dieser Situation geringeren Liquiditit auch in sonst liquiden Markten
(zum Beispiel Obligationen CHF) verwehrt. Diese partizipieren dann
geringer von einer Erholung.

SGE zeigen im Durchschnitt ein héheres Cash Flow Ratio als fir-
meneigene privat- und 6ffentlich-rechdliche Vorsorgeeinrichtungen.
Die Streuung ist allerdings gross. Einzelne Einrichtungen zeigen ein
verhiltismissig hohes Cash Flow Ratio, ohne dabei gleichzeitig auch
ein gutes Verhiltnis zwischen aktiven Versicherten und Rentnern aus-
zuweisen. Aufgrund des Rentenschutzes ist der Anteil des Kapitals der
aktiven Versicherten entscheidend dafiir, in welchem Umfang Sanie-
rungsmassnahmen die Behebung einer Unterdeckung stiitzen kon-
nen.

Einrichtung 6ffentlichen Rechts @ Durchschnitt

Privatrechtl. Sammel- und Gemeinschaftseinrichtung Privatrechtl. firmeneig. Einrichtungen
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nachsten Krisen gewappnet?

Wirksamkeit einer Sanierungsmassnahme Sollrenditereduktion bei 1% Zinsreduktion vs. Anlagerisiko

Eine mogliche Sanierungsmassnahme ist die Minderverzinsung. Er- 09
wartungsgemiss ist der durchschnittliche Effekt von 1 Prozent Min-
derverzinsung bei den SGE hoher. Aber auch bei firmeneigenen pri-
vaten und offentlich-rechtlichen Einrichtungen kann diese Mass-
nahme gerade im Vergleich zu Sanierungsbeitrigen eine héhere
Wirksamkeit zeigen. Dies ist der Fall, wenn das angesparte Kapital
hoch, die Lohnsumme aber verhiltnismissig gering ist.

Zur Einschitzung der strukeurellen Stabilitét sind ausserdem wei-
tere Aspekte wie zum Beispiel die Fahigkeit und die Bereitschaft des
Arbeitgebers, den Sanierungsprozess zu unterstiitzen, zu beriicksichti-
gen. Gerade bei SGE diirfte es schwierig sein, eine solidarische Arbeit- 0 2 4 6
geberbereitschaft zu erhalten. Sanierungsbeitrige sind als Massnahme Anlagerisiko (Volatilitat) in % *
damit bei SGE schwieriger umsetzbar. Der theoretisch zu erwartende
Zusammenhang zwischen Anlagerisiko und Sanierungsfahigkeit zeigt
sich in dieser Darstellung nicht. Entscheidend fiir die Beurteilung der
Angemessenheit des eingegangenen Anlagerisikos ist das Gesamtbild
der aktuellen und perspektivischen finanziellen und strukturellen Sta-
bilitdtsfaktoren.

Sollrenditereduktion bei 1% Zinsreduktion
|
- ®
® %Q
@

Perspektivische Tragbarkeit hoher Umwandlungssatze Umwandlungssatz vs. demografisches Verhéltnis

Die Umwandlungssitze von privatrechtlichen SGE sind im Durch-
schnitt héher als die anderer Einrichtungen. Die darin enthaltene ’
implizite Verzinsung von rund 3.4 Prozent ist héher als der durch- ” /
schnittliche technische Zins von 1.9 Prozent. Die damit entstehenden
héheren Verluste pro Pensionierung relativieren sich aufgrund des im
Durchschnitt besseren demografischen Verhiltnisses hiufig noch. Es
stellt sich allerdings die Frage, ob dies auch perspektivisch der Fall sein
wird. Ausgehend von der Demografie der Bevolkerung diirften sich
die Verluste auch bei SGE kiinftig erhéhen. Die perspektivische Trag- i
barkeit ist entsprechend abhingig von der Entwicklung der Alters-

struktur der Versicherten und der Verteilung des Sparkapitals iiber ‘
die Altersstruktur. Die Ermittlung der kiinftigen Pensionierungsver-

luste und eine friihzeitige Bildung von Riickstellungen sind zentral. Demografisches Verhltnis (Vorsorgekapital der Aktiven/Rentner)
Im Hinblick auf die Reduktion der Umwandlungssitze zeigt sich der

Marke trage. Je nach Hohe des BVG-Minimum-Anceils ist die Wit-

kung von Umwandlungssatzsenkungen auch eingeschrinke. Das Ren-

nen um die jungen Versicherten geht weiter!

Umwandlungssatz in %
o

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Individueller Peervergleich zur finanziellen Stabilitat

Der dargestellte Auszug aus den Ergebnissen der Zusatzbefragung durch vps.epas fokussiert sich auf den Vergleich einiger Faktoren, die Hinweise
auf die Stabilitit einer Vorsorgeeinrichtung geben kénnen.

* Quelle der dargestellten Vergleiche sind die Daten aus der Zusatzbefragung per 31. Dezember 2019 inkl. und zzgl. 6ffentlicher Jahresabschliisse sowie
allgemein zugéngliche Informationen. Aufbereitet wurden die Informationen durch die invalue ag im pkcockpit. Der maximale historische Riickschlag und
das Anlagerisiko (Volatilitdt) der Allokation basieren auf den invalue-Strategiegrundlagen.

vps.epas stellt auf Wunsch einen eigenen Zugang zu den umfassenden Peervergleichen inklusive Darstellung der eigenen Position zur Verfiigung.
Im Sample der Befragung befinden sich 123 Vorsorgeeinrichtungen, davon sind 51 Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen.
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Rapport démographique
(capital de prévoyance des actifs/rentiers)

Degré de couverture selon art. 44 OPP 2
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Les caisses de pensions sont-elles
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Degré de couverture selon art. 44 OPP 2 versus revers max.
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Rapport démographique vs. ratio des flux de trésorerie

Cashflow net en % du capital de prévoyance
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Institutions d’entreprises de droit privé

Ceux a qui la bonne année boursiére a profité

Apres la manne boursiere de 2019, les degrés de couverture ont aug-
menté de maniére significative, mais moins que ce a quoi on aurait pu
sattendre. Pour une fois, les assurés actifs ont été parmi les bénéficiaires:
les 2.2% par lesquels leurs avoirs ont été rémunérés dans les institutions
de prévoyance collectives et communes (IPCC) éraient supérieurs au
taux d’intérét technique moyen de 1.9%. Les IPCC ont donc été plus
généreuses que les institutions de prévoyance de droit public, mais pas
autant que les institutions de prévoyance de droit privé.

Si Pon compare les degrés de couverture déclarés selon I'art. 44
OPP 2 avec le revers historique de l'allocation effective, on constate
que pratiquement aucune caisse de pensions n’est suffisamment armée
pour survivre a une crise sans un déficit de couverture au moins tem-
poraire. Les cent derniéres années montrent que les replis prononcés
avec un effondrement des actions de quelque 50 % sont assez fréquents
(six fois au total). Le recul d’environ 20 % (actions mondiales en CHF)
enregistré au premier trimestre suite au coronavirus a été relativement
modéré. Ce qui est également frappant, cest qu'entre les degrés de
couverture I'écart est assez faible, mais que la sensibilité des allocations
aux revers présente des différences plus marquées. Cela montre bien
que le niveau de couverture selon la définition de I'art. 44 OPP 2 n'est
pas le seul critere  considérer pour juger de la prise de risques.

Le flux de trésorerie, un facteur de stabilité

La capacité d’exposition au risque dépend aussi et surtout de la stabilité
structurelle des institutions de prévoyance. Le flux de trésorerie est un
indicateur révélateur dans ce contexte. Un flux de trésorerie élevé
combiné a un excédent de couverture nécessite des rendements sup-
plémentaires afin de pouvoir compenser la dilution du taux de couver-
ture qui en résulte. En cas de déficit de couverture, Ueffet inverse se
produit.

Les apports de fonds élevés facilitent le rééquilibrage et donc, le
maintien de la stratégie de placement. Les institutions de prévoyance
qui nenregistrent que de modestes entrées, ou méme des sorties de
fonds en raison de la faible liquidité, surtout dans cette situation, et
méme sur des marchés par ailleurs liquides (par exemple les obligations
en francs suisses), n'ont pas cette possibilité. Elles participent alors
moins a une reprise.

Les IPCC affichent en moyenne un ratio de trésorerie plus élevé que
les institutions de prévoyance de droit public. Cependant, la four-
chette est tres ouverte. Certaines institutions présentent un ratio de
trésorerie relativement élevé sans pour autant pouvoir se targuer d’'un
bon rapport entre assurés actifs et retraités. En raison de la protection
des rentes, la proportion du capital des assurés actifs est déterminante
pour savoir dans jusqu’a quel point une intervention d’assainissement
peut contribuer a résorber un déficit de couverture.
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prétes a affronter de nouvelles crises?

Efficacité d’une mesure d’assainissement Réduction du rendement nécessaire lors d’une baisse

s . T , , des taux d'intérét de 1% vs. risque de placement
Une mesure d’assainissement potentielle consiste a réduire la rémuné-

ration d’intérét. Comme on pouvait s’y attendre, I'effet moyen d’une 09

3

réduction de 1% des taux d’intérét produit plus d’effet dans les IPCC. & Lo @ .
Toutefois, cette mesure peut également étre plus efficace pour les ins- % é 07 .E:
ticutions privées d'entreprises et les institutions de droit public, surtout 28 5 - GJ. N e
si on la compare aux contributions d’assainissement. Clest le cas f'zj £ . _ %.
lorsque le capital épargné est élevé, mais que la masse salariale est rela- £ ., ‘w ® o
tivement faible. E % 0 . )

Pour évaluer la stabilité structurelle, d’autres aspects tels que la ca- ’g £ . L P
pacité et la volonté de 'employeur de soutenir le processus d’assainis- 5 o
sement doivent également étre pris en compte. En particulier dansle & ,
cas des IPCC, il sera probablement difficile de rallier tous les em- 0 2 4 6 8 10 12 14
ployeurs 4 I'idée de solidarité. Les mesures d’assainissement sont donc Risque de placement (volatilité) en % *
plus difficiles & mettre en ceuvre dans une IPCC. La corrélation que
'on devrait théoriquement trouver entre le risque de placement et la
capacité d’assainissement n’est pas reflétée dans le graphique présenté
ici. Cest la situation globale en matiére de stabilité financiere et struc-
turelle actuelle et future qui est déterminante pour juger de la perti-
nence des risques de placement encourus.
Durabilité prospective de taux de conversion élevés Taux de conversion vs. rapport démographique
Les IPCC de droit privé appliquent en moyenne des taux de conver- .
sion supérieurs a ceux d’autres institutions. La rémunération implicite :
y contenue de quelque 3.4% est plus élevée que le taux technique o
moyen de 1.9%. Pour I'heure, les pertes plus importantes & chaque T € . ®
départ en retraite sont encore souvent relativisées par le meilleur rap- 5 @
port démographique moyen. Cependant, la question se pose de savoir .
si ce sera encore le cas a I'avenir. Compte tenu de la démographie de g 5:\
la population, les pertes sont également susceptibles d’augmenter dans ! :
les IPCC & l'avenir. La perspective de viabilité dépend donc de 'évo- i
lution de la structure d’age des assurés et de la répartition du capital
épargné entre les différentes catégories d’age. Le calcul des pertes de e, . . . . .
retraite futures et la constitution anticipée de provisions sont essen-
tiels. Le marché traine des pieds en ce qui concerne la réduction des Rapport démographique (capital de prévoyance des aciifs/rentiers)

taux de conversion. Selon le niveau de la part minimale LPR, effet de
réductions du taux de conversion est de toute facon limité. La course
aux jeunes assurés continue donc!

Jeannette Leuch

Comparaison individuelle de la stabilité financiére par rapport aux pairs

['extrait des résultats de I’enquéte complémentaire menée par vps.epas se concentre sur la comparaison d’un certain nombre de facteurs qui peuvent
fournir des indications sur la stabilité d’une institution de prévoyance.

* A la source des comparaisons représentées figurent les données de I'enquéte complémentaire au 31 décembre 2019, ainsi que des comptes annuels
publiés et d'autres informations publiquement accessibles. Les informations ont été traitées par invalue ag dans le pkcockpit. Le revers maximal
historique et le risque de placement (volatilité) de I’allocation reposent sur les bases stratégiques d’invalue.

Sur demande, vps.epas peut mettre a disposition votre acces propre aux comparaisons de pairs exhaustives, y compris la représentation de votre
propre positionnement. L'échantillon de I’enquéte englobe 123 institutions de prévoyance, dont 51 sont des institutions collectives et communes.
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