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Editorial

Urs Baumann
CEO, Zurcher Kantonalbank

Die Pensionskassen brachen 2025 gleich zwei Re-
korde. Zum einen liegen die Deckungsgrade auf
historisch hohem Niveau. Die Kassen der 6ffentli-
chen Hand erreichten den besten Wert seit der
ersten Ausgabe unserer Studie vor 26 Jahren. Die
privaten Kassen verfiigen Uber so grosse Reser-
ven wie zuletzt 2021.

Zum anderen setzten die Kassen neue Massstabe
bei der Verzinsung. Im Schnitt erhielten die
Versicherten 4,7 Prozent — so viel wie seit dem
Jahr 2000 nicht mehr. Zieht man die Inflation ab,
sehen wir auch bei der Realverzinsung einen
neuen Rekordwert.

Die hohen Zinsen sind erfreuliche Nachrichten
fur die Versicherten. Nur die wenigsten sind sich
dessen bewusst, wie unsere erstmalige Versicher-
tenbefragung zeigt: Kaum jemand nimmt die
Ver- zinsung des Altersguthabens auf dem Pensi-
onskassenausweis zur Kenntnis.

Die Bevolkerung misst den Kennzahlen in der
beruflichen Vorsorge offensichtlich eine geringe
Bedeutung bei. Das gilt auch fur den Umwand-
lungssatz. Bei der Entscheidung zwischen Rente
oder Kapital stehen nicht rechnerische Grossen
im Vordergrund, sondern persénliche Motive:
Das Bedurfnis nach Sicherheit auf der einen Seite
und der Wunsch nach finanzieller Flexibilitat auf
der anderen.
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Den Versicherten durfte folglich kaum bewusst
sein, dass sich die Rentenleistungen - sprich

die Umwandlungssatze — in den letzten Jahren
stabilisiert haben. Trotz der komfortablen Finan-
zierungssituation werden Erhéhungen des Um-
wandlungssatzes jedoch die Ausnahme bleiben,
da die Kassen Leistungsverbesserungen fast nur
noch Uber die Verzinsung ausrichten — und lang-
fristig garantierte Rentenerhéhungen nur noch
in Einzelfallen gewahrt werden.

Damit ruckt die Verzinsung ins Zentrum des Inte-
resses. Zumal die Unterschiede zwischen den
Kassen enorm sind: Die Kassen mit der besten
Verzinsung lieferten Uber finf Jahre 26%-Punkte
mehr Zins als die Kassen mit der tiefsten Verzins-
ung. Fir uns ein Grund, den Verzinsungsent-
scheid im diesjahrigen Themenfokus unter die
Lupe zu nehmen.

Da die Performance massgeblich Uber die Hohe
der Verzinsung entscheidet, haben wir zudem
die Rolle der Investment Consultants untersucht.
Die Berater sind fester Bestandteil eines Systems,
in dem die Renditen des dritten Beitragszahlers
mehr denn je im Vordergrund stehen.

Ich wiinsche Ihnen eine erkenntnisreiche Lekture.

Urs Baumann
CEO Zurcher Kantonalbank
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Studienergebnisse 2026

Auf einen Blick

78% 1

der erwirtschafteten Rendite
ging 2025 als Verzinsung an
die Versicherten.

4,60/%

betrug 2025 die
durchschnittliche Real-

verzinsung der Kassen - so viel
wie seit 25 Jahren nicht mehr.

Rendite ist
Kriterium Nr. 1

Fir 93% der Kassen ist
die Jahresperformance
das zentrale Kriterium
beim Verzinsungsentscheid.

Kapitalbezug
setzt sich durch

Mit einem Anteil von 51%

waren die Auszahlungen in
Kapitalform 2025 erstmals

grosser als die Summe der

Rentenzahlungen.

Top-Performer

verzinsen
hoher

Die 10% mit den hochsten
Renditen Uber funf Jahre
verzinsten 2025 6,7 %,
wahrend die Bottom-
Performer den Versicherten
nur 3,4% weitergaben.

N/

g

26%-

Punkte

Das ist die Zins-Differenz
zwischen Top- und Bottom-
Verzinsern Uber funf Jahre.
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Welche Leistungen Kassen erbringen

Rekordhohe Verzinsung
mit gewaltigen Unterschieden

Heini Dandliker
Leiter Grossfirmen / Markt Schweiz,
Ziurcher Kantonalbank

Die Deckungsgrade sind so hoch wie

noch selten. Dennoch deutet nichts auf
eine Erhohung der Umwandlungssatze hin.
Anstelle von langfristigen Leistungs-
verbesserungen setzen die Kassen auf eine
grossziigige Verzinsung fiir die aktiven
Versicherten. Dabei zeigen sich markante
Unterschiede.

Die Pensionskassen haben ihre Reserven erneut
stark ausgebaut. Ende 2025 lagen die Deckungs-
grade der privaten Kassen mit 119,6 Prozent
deutlich Gber dem Vorjahresniveau von 117 Pro-
zent — und damit nahe am Allzeithoch von 2021.
Die 6ffentlich-rechtlichen Kassen Uberboten
diesen Rekord sogar und erreichten den hochsten
Stand der letzten 25 Jahre.

Die sehr gut gefullten Wertschwankungsreserven
sprechen fur Leistungsverbesserungen. Aller-
dings sind die Kassen kaum noch bereit, die
langfristig garantierten Leistungen zu erhéhen.
Die Kassen richten Leistungsverbesserungen
vermehrt flexibel aus — beispielsweise Uber eine
hohere Verzinsung der Altersguthaben der aktiv
Versicherten oder Gber Einmalzahlungen an
Rentnerinnen und Rentner.

Das bestatigt sich in der aktuellen Studie erneut.
Nur zwei Kassen haben ihren Umwandlungssatz
angehoben. 82 Prozent liessen ihren Satz un-
verandert und 17 Prozent haben ihre Umwand-

lungssatze gesenkt. Wie die Prognosen bis 2031
zeigen, stabilisieren sich die Werte in den néachs-
ten Jahren bei rund 5,2 Prozent. Damit verliert
der Umwandlungssatz als Vehikel fur Leistungs-
verbesserungen an Bedeutung.

Umwandlungssatz ist Nebensache

Die Versicherten messen dem Umwandlungssatz
ohnehin nur eine geringe Bedeutung bei: Ledig-
lich 32 Prozent kennen den Satz ihrer Kasse. Das
zeigt die Versichertenbefragung, die wir im Rah-
men der diesjahrigen Studie in Zusammenarbeit
mit dem gfs.bern erstmals durchgefiihrt haben.
Selbst unter Personen zwischen 60 und 69 Jahren
weiss nur etwas mehr als die Halfte Bescheid.

Entsprechend spielt der Umwandlungssatz bei
der Beantwortung der Frage «Rente oder Kapi-
tal?» nur eine untergeordnete Rolle. Wie wir mit
unserer letztjdhrigen Studie belegen konnten,
verzeichnen Kassen mit tiefen Umwandlungs-
satzen nicht signifikant mehr Kapitalbeziige als
solche mit héheren Satzen. Die Versicherten-
befragung bestatigt dies: Beim Kapitalbezug
stehen personliche Motive im Vordergrund -
etwa die finanzielle Flexibilitat, das Vererben
oder die eigenstandige Anlage des Kapitals.

Auch Uber die Verzinsung wissen die Versicherten
wenig Bescheid. 69 Prozent kennen den Zinssatz
auf ihrem Altersguthaben im Jahr 2025 nicht. Das
ist in Anbetracht der hohen Bedeutung dieser
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Stellschraube erstaunlich. Damit durfte den Ver-
sicherten nicht bewusst sein, wie stark die Ver-
zinsung schwankt — und erst recht nicht, wie

gross die Unterschiede zwischen den Kassen sind.

Riesige Bandbreite bei den Zinssatzen
Mit einem Schnitt von 4,7 Prozent verzinsten die
Kassen die Guthaben der aktiven Versicherten

so grosszlgig wie seit dem Jahr 2000 nicht mehr.

Durch die geringe Inflation von 0,1 Prozent hat
die Realverzinsung den Hochstwert seit Studien-
beginn gar Ubertroffen.

Die Spannweite der Zinssatze ist nochmals deut-
lich grosser als in den Vorjahren: Lagen 2022
zwischen den Extremwerten noch 3,5 Prozent-
punkte, waren es 2025 ganze 9. Nun ist der Ver-
gleich von Extremwerten selten aussagekraftig.
Stellen wir jedoch die 10 Prozent der Kassen mit
der hochsten Verzinsung jenen mit den tiefsten
Zinsen gegeniber, sind die Unterschiede eben-
falls enorm: Wahrend die Top-Verzinser im
Schnitt 9,25 Prozent verzinsten, kamen die
Schwachsten lediglich auf 2 Prozent. Uber funf

Jahre lieferten die Kassen mit der besten Verzins-
ung gar 26%-Punkte mehr Zins als die Kassen mit
der tiefsten Verzinsung.

Die Performance gibt den Ausschlag

Wie kommen diese enormen Unterschiede zu-
stande? Unser Themenfokus zum Verzinsungs-
entscheid liefert Antworten. Fur die meisten
Kassen stehen zwei Kriterien im Vordergrund:
An erster Stelle steht fur 93 Prozent die Perfor-
mance, gefolgt vom Deckungsgrad mit 90 Pro-
zent. Die historische Entwicklung der Verzinsung
oder die H6he der Zinsgarantie im Umwand-
lungssatz sind hingegen von untergeordneter
Bedeutung.

Damit hangen die Zinssatze primar vom Jahres-
ergebnis ab. Die grosse Mehrheit der Kassen
trifft den Verzinsungsentscheid denn auch retro-
spektiv: 86 Prozent bestimmen die Verzinsung
ausgehend von der Jahresperformance sowie
vom aktuellen Deckungsgrad. Nur 14 Prozent
treffen den Entscheid prospektiv anhand von
Prognosen fur das laufende Jahr.

Abbildung 1: Entwicklung der Umwandlungssétze
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Damit hat die Jahresperformance als Richtschnur
fur die Verzinsung eine zentrale Bedeutung.
Und da die Bandbreite bei den Renditen enorm
ist, sind die Unterschiede auch bei der Verzins-
ung entsprechend gross.

Versicherungsgedanke geht verloren
Der Verzinsungsentscheid gewinnt durch den

Trend zum Kapitalbezug zusatzlich an Bedeutung.

2025 wurden mehr als die Halfte der ausbezahl-
ten Altersguthaben in Kapitalform bezogen.
Folglich zahlt fur einen grossen Teil der Versi-
cherten vor allem die Verzinsung bis zur Pensio-
nierung — und nicht mehr die darlber hinaus
garantierte Rentenleistung.

Fur die Kassen bringt dies Vorteile: Der Anteil an
Rentnerinnen und Rentnern sinkt, das reduziert
die langfristigen Verpflichtungen und verbessert
tendenziell die Risikostruktur.

Gleichzeitig verandert diese Entwicklung aber
auch den Charakter der 2. Sdule: Die auf lang-
fristige Leistungsversprechen ausgerichtete
berufliche Vorsorge kann ihren Anspruch auf
kollektive Absicherung von Risiken immer weni-
ger einldsen. Damit wird der Versicherungs-
gedanke verwassert und die Verantwortung ver-
schiebt sich in der Tendenz von den Kassen zu
den Versicherten. Die Bevolkerung ist sich dessen
bewusst, wie unsere Versichertenbefragung
zeigt: Die Mehrheit der Versicherten weiss um
das Langlebigkeitsrisiko und die hohe Eigenver-
antwortung beim Kapitalbezug.

«Der Verzinsungs-
entscheid gewinnt durch
den Trend zum Kapital-
bezug zusatzlich an
Bedeutung.»

Abbildung 2: Entwicklung der Verzinsung der Altersguthaben
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Verwaltung der Anlagevermoégen

Top-Performer sind
Top-Verzinser

Iwan Deplazes
Leiter Asset Management, Zircher Kantonalbank

Die hohen Unterschiede bei der Verzinsung
spiegeln sich in der grossen Spannweite

bei den Renditen. Die besten Kassen holen
mit ihrem Portfolio mehr fiir die Versicher-
ten heraus. Was wenig bekannt ist: Die
Mehrheit der Stiftungsréte stiitzen sich bei
der Auswahl der Anlagen auf Empfehlungen
von Beratern.

Die Pensionskassen blicken auf ein Gberdurch-
schnittlich gutes Bérsenjahr zurtck. Mit 6 Pro-
zent lag die Nettorendite deutlich Gber dem
10-Jahres-Schnitt von 4 Prozent. Dabei ist die
Bandbreite jedoch betrachtlich: Wahrend die
besten 10 Prozent im Jahr 2025 eine Rendite
von 9,1 Prozent erzielten, kamen die schwachs-
ten 10 Prozent auf lediglich 3,2 Prozent - trotz
im Schnitt 25 Prozent niedrigerer Kosten.

Diese Unterschiede spiegeln sich direkt in der
Verzinsung der aktiven Versicherten. Aus einem
einfachen Grund: Fur die grosse Mehrheit der
Pensionskassen ist die Jahresperformance das
zentrale Kriterium beim Verzinsungsentscheid.
Sind die nétigen Wertschwankungsreserven vor-
handen, entscheidet in erster Linie die Rendite
darUber, wie viel die Kassen an die Versicherten
weitergeben.

Verzinsung und Performance korrelieren
Unsere Daten bestatigen, dass die Top-Verzinser
2025 tberdurchschnittlich hohe Renditen er-
zielten. Stellen wir die 10 Prozent der Kassen
mit der héchsten Verzinsung den schwaéchsten
10 Prozent gegenuber, zeigt sich: Die Besten
verzinsten im Schnitt im Jahr 2025 9,3 Prozent,
die Bottom-Verzinser hingegen nur 2,0 Prozent.

Noch grdsser ist der Unterschied, wenn wir die
Verzinsung der Top- und der Bottom-Performer
Uber die letzten flnf Jahre anschauen: Die

10 Prozent der Kassen mit den héchsten Rendi-
ten verzinsten im Jahr 2025 im Schnitt 6,7 Pro-
zent, wahrend die Kassen mit der schwachsten
Performance lediglich 3,4 Prozent an die aktiven
Versicherten weitergaben. Das unterstreicht

die hohe Korrelation von Performance und Ver-
zinsung.

Kassen werden immer grossziigiger

Diese Vergleiche machen deutlich, dass bei Wei-
tem nicht alle Versicherten in gleichem Mass vom
guten Borsenjahr profitiert haben. Die Unter-
schiede fallen umso starker ins Gewicht, da die
Kassen immer grossere Teile der Performance

an die aktiven Versicherten weitergeben.
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Betrug der Anteil der Verzinsung an der Netto-
rendite 2023 noch lediglich 48 Prozent, waren es
2024 bereits 56 Prozent. Im vergangenen Jahr
gaben die Kassen Uber drei Viertel der Rendite
an die Versicherten weiter — mit 78 Prozent war
der Anteil der Verzinsung an der Rendite so hoch
wie noch nie.

Der starke Anstieg dieser Verzinsungsquote
geht einher mit der Aufwartsbewegung beim
Deckungsgrad — dem zweitwichtigsten Faktor
beim Verzinsungsentscheid. Die rekordhohen
Reserven erlaubten es den Kassen, noch mehr an
die Versicherten weiterzugeben als im Vorjahr,
obwohl die Performance etwas schwacher war
als 2024. So verfugen die 10 Prozent mit der
hochsten Verzinsung im Schnitt denn auch Gber
einen deutlich héheren Deckungsgrad.

Gleichzeitig ist der Aufwartstrend bei den Zins-
satzen ein deutlicher Hinweis darauf, dass die
Kassen Leistungsverbesserungen vor allem Uber
die Verzinsung ausrichten — und kaum noch tber
eine Erhéhung der garantierten Rentenleistun-
gen. Entsprechend sind bei den Top-Verzinsern
sowohl die Umwandlungssatze als auch der
technische Zinssatz tiefer. Neben dem héheren
Deckungsgrad geben ihnen auch die geringeren
langfristigen Verpflichtungen Spielraum fur eine
hohe Verzinsung.

«2025 gaben die Kassen
uber drei Viertel der
Rendite an die
Versicherten weiter.»

Asset Allocation macht den Unterschied
Wenn die Kassen immer grossere Teile der Rendite
an die Versicherten weitergeben, wird der dritte
Beitragszahler mehr denn je zum zentralen
Treiber der Leistungen in der beruflichen Vorsor-
ge. Die Performance bestimmt dartber, wie hoch
das Altersguthaben am Ende ausfallt. Doch was
machen die Top-Performer anders?

Ein Blick auf die Asset Allocation liefert Antwor-
ten. Uber die letzten funf Jahre sind die Erfolgs-
faktoren eindeutig. Es gilt: Obligationen brem-
sen die Performance. Bei dieser Anlageklasse ist
der Unterschied mit Abstand am gréssten — der
Obligationenanteil bei den Bottom-Performern
ist mehr als doppelt so hoch. Wahrend die Kassen
mit den hoéchsten Renditen nur 18 Prozent
Obligationen halten, liegt der Anteil bei den
schwachsten Kassen bei 36,6 Prozent. Angesichts
der anhaltend tiefen Zinsen ist diese Quote sehr
hoch.

Abbildung 1: Durchschnittliche Verzinsung der Top-/Bottom-Performer

Verzinsung der Altersguthaben der aktiv Versicherten, in %
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Besonders augenfallig ist der Unterschied bei
den Immobilien. Wahrend der Anteil in den Port-
folios der Top-Performer 29,5 Prozent ausmacht,
liegt er bei den Bottom-Performern lediglich bei
21,5 Prozent. Weiter unterscheiden sich die
Aktienquoten stark. Top-Performer setzen mit
35,8 Prozent deutlich starker auf Aktien als Kassen
mit tieferen Renditen. Bei ihnen betragt der
Anteil im Schnitt nur 30,9 Prozent.

Neben den grossen Abweichungen bei Investitio-
nen in die drei zentralen Anlageklassen zeigen
sich auch bei den alternativen Anlagen aufféllige
Unterschiede. So investieren Top-Performer mit
9,5 Prozent deutlich mehr in diese Kategorie. Bei
den Bottom-Performern machen alternative An-
lagen hingegen nur 4,2 Prozent aus.

«Top-Performer setzen
deutlich weniger auf
Obligationen.»

Kassenstruktur gibt nicht den Ausschlag
Nun kénnte man argumentieren, dass diese
Unterschiede primar auf die unterschiedliche
Struktur der Kassen zurickzufiihren sind. Bereits
in der letztjahrigen Studie hatten wir gezeigt,
dass eine hohe Performance keine Frage der
Risikofahigkeit ist.

Vergleichen wir die Struktur der befragten
Kassen zeigt sich: Die Mehrheit ist strukturell gut
aufgestellt. Betrachtet wurden der Anteil des
Vorsorgekapitals der Rentnerinnen und Rentner
am gesamten Vorsorgekapital, der Anteil der
BVG-Guthaben, der Deckungsgrad sowie auch
der Cashflow im Verhaltnis zum Vorsorgever-
mogen.

Weshalb ist die Asset Allocation der Kassen den-
noch so unterschiedlich? Verantwortlich fur die
Anlagestrategie ist der Stiftungsrat. Das oberste
Organ bestimmt diese und trifft die Auswahl

der Asset Manager. Allerdings fallt der Stiftungs-
rat diese Entscheidungen in der Regel nicht im
Alleingang.

Der Stiftungsrat legt die Anlagestrategie meist
mit der Unterstltzung von Investment Consul-
tants fest. In der letztjahrigen Studie hatten wir
erhoben, wie viele Kassen sich von Investment
Consultants beraten lassen. Dabei zeigte sich:
Die Mehrheit nimmt Unterstltzung in Anspruch.
Dieses Jahr gaben 68 Prozent an, im Zusammen-
hang mit der Anlagestrategie auf Berater zu-
rackzugreifen.

Abbildung 2: Asset Allocation 2025 von Kassen mit Top 10% bzw. Bottom 10% Performance tiber die letzten fiinf Jahre

Anteile in %
100

el
80
70
60
50
40

30

20

10% mit hochster
Performance

10% mit tiefster
Performance

B Ubrige
B Altern. Anlagen
B Hypotheken
Infrastrukturanlagen
B Immobilien
W Aktien
Obligationen
M Darlehen
Liquide Mittel

Swisscanto managed by Ziircher Kantonalbank - Schweizer Pensionskassenstudie 2026 11



Auffallige Unterschiede je nach Berater
Unsere Analyse im Rahmen der diesjahrigen
Studie zeigt eine hohe Konzentration auf wenige
Anbieter. Fast die Halfte der Kassen setzt auf

die beiden Marktfuhrer PPCmetrics und c-alm.
Gleichzeitig ist die Streuung beim Rest jedoch
gross: Auf dem Markt gibt es rund 20 Akteure —
von internationalen Beratungsunternehmen
Uber mittelgrosse Schweizer Consultants bis hin
zu kleinen lokalen Firmen.

Die Kassen sind offensichtlich treue Kunden,
denn Beraterwechsel sind selten. In den letzten
fanf Jahren vertrauten 82 Prozent auf denselben
Anbieter. Die langjdhrige Beziehung durfte die
Anlagestrategie der Kassen pragen.

Vergleichen wir die Asset Allocation, zeigen sich
tatsachlich auffallige Unterschiede. So sehen wir
bei den Kunden von PPCmetrics 2025 einen Uber-
durchschnittlich hohen Anteil an Obligationen,
wahrend bei c-alm samtliche Anlageklassen nahe
am Schnitt aller Kassen liegen.

Eine Erklarung fur diese Unterschiede ware, dass
bei den einzelnen Beratern vor allem Kassen mit
einer bestimmten Struktur vertreten sind - bei-
spielsweise bei PPCmetrics aufgrund des hohen
Obligationenanteils solche mit einer unvorteil-
haften Risikostruktur.

Dafur gibt es jedoch keine Evidenz. Die Struk-
turen der betreuten Kassen sind bei allen Consul-
tants ahnlich heterogen.

Unterschiede zeigen sich auch bei den Kosten:
Die Vermdgensverwaltungskosten der Kunden
von c-alm und PPCmetrics sind rund einen Drittel
tiefer als bei den Kassen der tGbrigen Berater.
Entsprechend sind bei diesen denn auch teurere
Anlageklassen wie alternative Anlagen und
Immobilien deutlich starker vertreten.

Auf den ersten Blick erstaunt es, dass sich

trotz der Kostenunterschiede keine wesentlichen
Unterschiede bei den Nettorenditen zeigen.
Zugleich deckt sich dies mit dem Befund der
Forschung, dass die Beratung die Performance
kaum beeinflusst. Der Einfluss der Berater

auf die Asset Allocation ist jedoch nicht von

der Hand zu weisen.

Abbildung 3: Asset Allocation 2025 nach Investment Consultant
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Politisches Umfeld

Kapitalbezug oder Rente:
Ein Wegweiser zur Debatte

Dr. Lukas Miiller-Brunner

Direktor Schweizerischer Pensionskassenverband ASIP

Die Nachricht kam wie aus heiterem Himmel:
Als im Sommer 2024 die Expertengruppe
um den ehemaligen Direktor der eidgends-
sischen Finanzverwaltung, Serge Gaillard,
vorschlug, Kapitalbeziige aus der 2. und

3. Saule hoéher zu besteuern, ging ein Auf-
schrei durch die Branche. Hintergrund war
das Schniiren eines «Entlastungspakets» zur
Abwehr der drohenden Defizite im Bundes-
haushalt. In der Friihlingssession 2026
strichen zwar die beiden Kammern der eid-
gendssischen Rate mit libereinstimmenden
Beschliissen die zusdtzlichen Steuerbelas-
tungen auf den Vorsorgegeldern. Doch die
Reaktionen dazwischen waren heftig aus-
gefallen.

Das Entlastungspaket ist das jingste Beispiel des
Hangs des Bundes nach mehr Einnahmen, indem
neue oder hohere Steuern auf das politische
Parkett gehievt werden. Von der Einflihrung einer
Vermogenssteuer auf Bundesstufe Gber Finanz-
transaktionssteuern bis zu einer Grundstuck-
gewinnsteuer zur Alimentierung des Bundes-
haushalts sind der Fantasie kaum Grenzen
gesetzt. Keine dieser Ideen stiess allerdings auch
nur ansatzweise auf derart harsche Ablehnung
wie die Kapitalbesteuerung.

Gemass der in dieser Ausgabe vorliegenden Ver-
sichertenbefragung (siehe Seite 21) stehen bei
der Entscheidung fur den Kapitalbezug steuerli-
che Uberlegungen allerdings nicht alleine im

Vordergrund. Das mit Abstand haufigste Motiv
ist vielmehr der Wunsch nach finanzieller Flexibi-
litéat (43 Prozent). Ebenfalls wichtig ist die Frei-
heit, selbst Uber die Anlage der eigenen Gelder
zu entscheiden oder das angesparte Kapital zu
vererben (je 36 Prozent). Steuerliche Anreize
nennen immerhin noch 25 Prozent der Befragten.

Legitime Griinde fiir den Kapitalbezug
Tatsache ist, dass die Bezlige von Leistungen
aus der beruflichen Vorsorge in Kapitalform seit
Jahren zunehmen. Die vorliegende Befragung
der Versicherten bestatigt, dass das Kapital jetzt
sogar die haufigere Wahl ist: 36 Prozent der Uber
58-jahrigen Versicherten haben einen vollstan-
digen oder teilweisen Kapitalbezug vorgenom-
men. Dagegen haben sich 35 Prozent fur die
Rente entschieden, wadhrend der Rest bisher
noch keine Leistungen bezogen hat.

Dass es gute Grunde fur den Kapitalbezug gibt,
ist unbestritten. Daher sind Unkenrufe nach dem
Einschreiten des Regulators und einer Beschran-
kung des Kapitalbezugs verfehlt. Entgegen

der landldufigen Meinung sind die genannten
Steueraspekte keineswegs eindeutig, wenn man
nicht nur — grob vereinfacht — die wiederkehrende
Einkommensbesteuerung der Rente mit dem ein-
maligen Steuerfaktor auf dem Kapital vergleicht.

Rechnet man beim Kapitalbezug die daraus fol-
gende Erhéhung der Vermogenssteuer realistisch
mit ein und berlcksichtigt, dass die reinvestierten
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Gelder, die zum Beispiel Dividenden abwerfen,
ebenfalls zu Einkommenssteuern fihren, kann
selbst ohne Anpassung der Steuersatze der Ren-
tenbezug fiskalisch vorteilhaft sein.

Wenig zutreffend ist ausserdem die oftmals ge-
horte Behauptung, die Zunahme der Kapital-
bezlge sei auf die sinkenden Umwandlungssatze
in der beruflichen Vorsorge zurickzufihren. Die-
sen Irrglauben decken die Zahlen aus der Versi-
chertenbefragung auf, entscheiden sich doch
bloss 17 Prozent der Befragten wegen eines tie-
fen Umwandlungssatzes fur das Kapital.

«Die Steuervorteile
zwischen Rente und
Kapital sind keineswegs
eindeutig.»

Wenig durchdachte Entscheide

Anhand der Versichertenbefragung lasst sich also
feststellen: Ein Kapitalbezug ist eher von subjek-
tiven Einschatzungen der Versicherten und nicht
von Hard Facts gepragt. Fur einen Entscheid mit

derart langfristiger und umfassender Tragweite

ist das erstaunlich. Ohne Versicherte zu bevor-
munden, stellt sich daher zwangslaufig die Frage
nach einem besseren Weg. Konkret: Was sind bei
der Wahl zwischen Renten- oder Kapitalbezug
die Uberlegungen, wenn man subjektive Befind-
lichkeiten moglichst reduziert und einen 6kono-
mischen Ansatz zugrunde legt?

Eine mogliche Optimierung in drei Schritten wird
nachfolgend beschrieben. Ausgegangen wird
dabei von einem fur die Schweiz typischen Haus-
halt: Herr und Frau Muster sind verheiratet und
erwarten eine volle AHV-Rente mit Ehepaar-
plafond, beide sind je einer Pensionskasse ange-
schlossen, verfligen aber Gber unterschiedlich
hohe Altersguthaben sowie Umwandlungssatze.

Schritt 1: Ermittlung der bedarfsdeckenden Rente
Noch vor Einfihrung des BVG-Obligatoriums im
Jahre 1985 erbrachten Wirtschaftswissenschafter
nobelpreiswirdige Nachweise dafir, dass das
kollektive Tragen von Risiken 6konomisch effi-
zient ist.” Diese Erkenntnis lasst sich auf unser
Beispiel Ubertragen. Um die Lebenshaltungskos-
ten bis zu ihrem Tod zu tragen,? sind Herr und

' Beispiele sind Kenneth Arrow 1972 oder Gérard Debreu 1983

2 Das heisst nicht nur bis zum Tod der ersten, sondern auch der zweiten Person.

Abbildung 1: Versichertenumfrage: Griinde fiir Kapitalbezug

Welche der folgenden Griinde sind/waren aus Ihrer Sicht wichtig fur lhre Entscheidung fur einen Kapitalbezug

aus der Pensionskasse? (Mehrfachantworten moglich)

in % Einwohner:innen ab 50 Jahren, die bei einer Pensionskasse versichert sind oder waren und einen Kapitalbezug

aus der 2. Saule planen oder getéatigt haben

Hoéhere finanzielle Flexibilitat im Ruhestand

So kann ich mein Geld auch weitervererben und verliere es
nicht mit meinem Tod

Ich will selber bestimmen kénnen, wie ich mein Geld anlege

Steuerliche Uberlegungen

Ich kann selber hohere Renditen erwirtschaften
als mein Anbieter der 2. Saule

Unattraktiv tiefe Rente (tiefer Umwandlungssatz)
Ich rechne nicht damit, dass ich noch lange lebe

Mein angespartes Kapital ist zu klein fur eine sinnvolle Rente

Misstrauen gegentiber dem eigenen Anbieter der 2. Séule 3
(Pensionskasse oder Lebensversicherer)

Anderer Grund

Weiss nicht/keine Antwort 0

43
36
36
25
17
17
13
12
10
10 15 20 25 30 35 40 45
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Frau Muster mit zwei Risiken konfrontiert. Zum
einen besteht die Moglichkeit, dass sie langer
leben als der statistisch zu erwartende Durch-
schnitt. Zum anderen kénnen schwankende
Kapitalmarkte genau dann einbrechen, wenn
Gelder fur Lebenshaltungskosten abgezogen
werden sollten.

Delegieren Herr und Frau Muster diese Risiken
an ein Kollektiv, im konkreten Fall also an die
Pensionskasse, kann es die Schwankungen Uber
alle Versicherten ausgleichen. Verzichten sie
darauf, mussen sie fUr beide Risiken eigene Re-
serven bilden. Allerdings benétigen sie dafur
gemass dem Befund der erwdhnten Wissenschaf-
ter selber mehr Mittel, was gegentiber einer Bin-
delung in einer Risikogemeinschaft 6konomisch
ineffizient ist.

Fur die Entscheidung zwischen Renten- und
Kapitalbezug in der zweiten Saule ergibt sich
daraus das Konzept der bedarfsdeckenden Ren-
te. Um von den Vorzigen des kollektiven Tra-
gens von Risiken zu profitieren, muss zuerst ein
Budget fur die Lebenshaltungskosten erstellt
werden. Diese erwarteten Kosten sind aus 6ko-
nomischer und sozialpolitischer Sicht durch
lebenslang garantierte Einnahmen zu finanzie-
ren, mit anderen Worten: durch Renten. Im Um-

kehrschluss ist ein Kapitalbezug vertretbar, wenn
das vorhandene Altersvermogen die laufenden,
mit einer Rente finanzierten Lebenshaltungs-
kosten Ubersteigt.

«lm Umwandlungssatz
ist bereits ein lebens-
langes Zinsversprechen
enthalten.»

Schritt 2: Beriicksichtigung der Zinsgarantie

im Umwandlungssatz

Wenn mehr Vorsorgekapital vorhanden ist als
fur die lebenslange Deckung der Lebenshal-
tungskosten notwendig wird, kann in einem
zweiten Schritt ein Kapitalbezug gepruft wer-
den. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die Pen-
sionskasse das Kapital professionell anlegt und
darauf eine Rendite erzielt. Entsprechend ist ein
Kapitalbezug nur sinnvoll, wenn die Kapitaler-
trége, die Herr und Frau Muster bei der Wieder-
anlage erzielen kénnen, hoher liegen als bei der
Pensionskasse.

Abbildung 2: Versichertenumfrage: Tatigung Kapitalbezug

Haben Sie einen Kapitalbezug von Geldern aus der 2. Saule getatigt?

in % Einwohner:innen ab 58 Jahren, die bei einer Pensionskasse versichert sind oder waren

und einen Kapitalbezug aus der 2. Saule planen oder getatigt haben

Ja, einen vollstandigen Kapitalbezug 15%
Hl Ja, einen teilweisen Kapitalbezug 21%
Weiss nicht/keine Antwort 3%
Il Nein, aber einen Rentenbezug 35%
[ Nein, weder Kapital- noch Rentenbezug 26%
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Bei dieser Abwagung geht oftmals vergessen,
dass im Umwandlungssatz bereits ein lebenslan-
ges Zinsversprechen enthalten ist. In einem
korrekten Vergleich mussen also Versicherte
nicht bloss die schwankenden Renditen der Vor-
sorgeeinrichtungen oder die Verzinsung fur die
aktiven Versicherten fir einen Vergleich heran-
ziehen, sondern die im Umwandlungssatz immer
enthaltene Zinsgarantie.

Um diese Kalkulationen zu erleichtern, wird der
ASIP demnachst einen 6ffentlich zuganglichen
Rechner zur Verfiigung stellen, mit dem unter an-
derem die individuelle Zinsgarantie im Umwand-
lungssatz ermittelt werden kann. So viel vorweg:
Wenn wie im Fall von Herrn und Frau Muster zwei
Pensionskassen fur einen Kapitalbezug herange-
zogen werden kdnnen, ergibt es aus finanziellen
Uberlegungen Sinn, Kapital bei der Kasse mit der
tieferen Garantie zu beziehen. Dann steigt die
Chance, als Privatanleger eine bessere Rendite zu
erwirtschaften als diese Kasse.?

Schritt 3: Vergleich mit der privaten Wiederanlage
Mit der im zweiten Schritt ermittelten individuel-
len Zinsgarantie liegt eine ebenso konkrete wie
praktikable Vergleichsbasis vor, an der sich die
Mindestrendite einer privaten Wiederanlage des
Kapitals orientieren muss. Fir eine Konstellation
wie bei Herrn und Frau Muster liegen die aus der
Zinsgarantie abgeleiteten Renditeziele in der
Grdéssenordnung von rund 2,0 bis 2,5 Prozent pro
Jahr. Das klingt auf den ersten Blick nach einer
einfach zu Uberspringenden Hurde, liegen doch
die durchschnittlichen Zuwachse von Aktienindizes
in den vergangenen Jahren hoher. Der Teufel
steckt aber auch hier im Detail.

Erstens muss Herrn und Frau Muster klar sein,
dass derartige Renditen immer mit entsprechen-
den Risiken erkauft werden. Darum ist auch im
Ruhestand ein gewichtiger Aktienanteil von
rund 30 bis 40 Prozent des Gesamtportfolios not-
wendig, der zwangslaufig zu Schwankungen

des Vermogens fuhren wird. Vorprogrammiert ist
hingegen ein Verlustgeschaft, wenn das bezoge-

* Dies gilt immer unter der im ersten Schritt genannten Annahme, dass die
Lebenshaltungskosten auch im Falle des Todes einer Person gesichert sind.

ne Geld im gegenwartigen Zinsumfeld auf einem
Bankkonto herumliegt.

Zweitens ist zu berlcksichtigen, dass in den von
der Pensionskasse offerierten Zinsgarantien
samtliche Kosten bereits abgezogen sind. Ge-
mass der Vergleichsplattform Moneyland kostet
eine private Vermdgensverwaltung ohne Ein-
schluss von Produkt- und Handelskosten in der
Schweiz rund 1,25 Prozent pro Jahr. Demnach
dirfte eine Zinsgarantie von 2,0 Prozent der
Pensionskasse einer Zielrendite von gut und
gerne 3,5 Prozent bei der privaten Wiederanlage
entsprechen — und dies Jahr um Jahr bis zum
Lebensende.

Relativierende Gesamtschau

Als Fazit lasst sich festhalten, dass es durchaus
Lebensumstande gibt, in denen ein Kapitalbezug
aus der 2. Saule nicht nur anhand von
subjektiven Faktoren, sondern auch aus 6kono-
mischer Warte sinnvoller als eine Rente ist. Allein
schon aus diesen Griinden darf diese Option
nicht angetastet werden, ganz zu schweigen
vom Erhalt eines uneingeschrankten Vertrauens
in stabile und langfristig gultige Spielregeln in
der beruflichen Vorsorge. Zur Wahrheit gehért
allerdings auch, dass bei einem ungeschminkten
Vergleich das Preis-Leistungs-Verhaltnis einer
Pensionskassenrente schwieriger zu schlagen ist,
als dies die steigenden Kapitalbeziige vermuten
lassen.
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Beteiligungsmodelle

Wenn Individualisierung die
Solidaritat im BVG verdrangt

Stephan Wyss
Partner Prevanto AG,
Experte fur berufliche Vorsorge

Das BVG lebt von Solidaritat — nicht von
immer mehr Individualisierung. Doch Betei-
ligungs- und Wahlmodelle gefdhrden diese
Solidargemeinschaft und verteuern die
Vorsorge fiir die anderen. Die Vorstellung,
mathematische Formeln kénnten echte
Gerechtigkeit schaffen, erweist sich als
triigerisch.

Wie die Schweizer Pensionskassenstudie der
Swisscanto Jahr fur Jahr aufzeigt, ist die erwirt-
schaftete Rendite der wichtigste Erfolgsfaktor
jeder Pensionskasse. Noch mehr als die Rendite
interessiert die Destinatare aber die Partizipation
an der Rendite, also die Verzinsung oder die
Rentenzusatzleistung.

In jingster Zeit hat die Branche sogenannte
Beteiligungsmodelle entwickelt. Diese legen
anhand bestimmter Parameter entlang einer
mathematischen Formel fest, wie hoch die Ver-
zinsungen fur die Aktiven und allféllige Zusatz-
leistungen an die Rentenbeziehenden sind. Bevor
auf solche Modelle eingegangen wird, erinnern
wir uns an wichtige Grundprinzipien im BVG.

Idee der 2. Saule fusst auf Solidaritdten
Der Gesetzgeber hat die berufliche Vorsorge in
der Schweiz auf dem wichtigen Pfeiler der
Solidaritat in einer Art von gemeinschaftlicher

Haftung aufgebaut. Folgende Beispiele unter-
legen dies:

1. Im BVG zahlen alle Versicherten fir jene
Personen, die von einem Schicksalsschlag
getroffen werden, Risikoleistungen in Form
von Invaliden- oder Hinterlassenenrenten.

2. Das BVG kennt einen einheitlichen Umwand-
lungssatz fur Manner und Frauen, fur Ver-
heiratete und Unverheiratete. Friher war
dieser sogar einheitlich fur verschiedene Riick-
trittsalter — Frauen hatten damals denselben
Umwandlungssatz im Alter 62 wie die Manner
im Alter 65.

3. Zwar durfen wir im Durchschnitt immer langer
leben, aber nicht allen ist dies vergonnt. Daftr
leben andere Uberdurchschnittlich lange und
hinterlassen nach ihrem Ableben vielleicht
noch eine Partnerin oder einen Partner, die
oder der sich bester Gesundheit erfreut und
entsprechend lange eine Rente bezieht.

Diese Mechanismen lassen sich unter dem Versi-
cherungsprinzip subsumieren. Das BVG ist als
Zwangsversicherung fur Erwerbstatige konzipiert.
Denn man kann den geschilderten Solidaritaten
nicht ausweichen - ausser bei der Pensionierung,
indem man das Kapital bezieht.
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Schleichende Entsolidarisierung

Neben den Beteiligungsmodellen haben sich in
der Vorsorgewelt neuerdings flexible Leistungs-
modelle entwickelt. Der gesetzliche Rahmen des
BVG lasst dies zu. Vorsorgeanbieter spezialisieren
sich derzeit darauf, ihren Versicherten bedarfs-
gerechte, wahlbare Modelle im Uberobligatori-
schen Bereich anzubieten. Man kann dies positiv
als bedarfsgerechte Individualisierung deuten,
im Kern handelt es sich allerdings um eine Ent-
solidarisierung.

Wenn jede Person aus dem Angebotsstrauss
diejenige Blume herauspickt, die fur sie auf-
grund ihrer momentanen Bedurfnisse die beste
ist, muss sie nicht den ganzen Strauss bezahlen,
sondern nur noch die einzelne Blume. Wehe
dem, der aufgrund seiner Lebenssituation nicht
auf Leistungen verzichten kann. Fir denjenigen
werden die Leistungen aufgrund der Individua-
lisierung teurer.

Wieso soll beispielsweise eine kinderlose Person
ohne Partner im Uberobligatorischen Bereich

far die Versicherung einer Partner- oder Waisen-
rente etwas bezahlen? Das wird sie nicht tun,
wenn sie nicht muss. Die Folge davon ist, dass die
Versicherung von Hinterlassenenleistungen

fur alle anderen mit Hinterlassenen teurer wird.

Im Bereich der Kapitalanlage hat man mit den
individuell wahlbaren 1e-Planen Anlagestrategi-
en ab einem Einkommen von 136'080 Franken
bereits sehr viel individualisiert. Die Vorsorge ist
dadurch fur die anderen teurer geworden. Denn
das Haftungssubstrat, beispielsweise fur die
Renten in der Basiskasse, hat sich aufgrund der
Herausldsung der Spargelder des Kaders verrin-
gert. Im Unterdeckungsfall wird die Sanierung
teurer. Zudem verschlechtert sich die Versicher-
tenstruktur der Basiskasse, was langfristig zu
tieferen Cashflows und tieferen Aktienanteilen,
Renditen und Verzinsungen fihrt.

Das BVG als Schicksalsgemeinschaft

Die Vorsorgeeinrichtungen legen gestltzt auf
ihre gesamten Verpflichtungen eine Anlagestra-
tegie fest. Entscheidend dabei ist, dass sie eine
Strategie fur Rentnerinnen und Rentner und
aktiv versicherte Personen festlegen. Warum?

Weil die Vorsorgeeinrichtung eine Solidarge-
meinschaft ist.

Es ist unbestritten, dass flur eine Vorsorgeeinrich-
tung mit fast nur aktiven Versicherten mehr
Anlagerisiken als bei einer rentnerlastigen Kasse
in Kauf genommen werden kénnen. Somit profi-
tieren die Rentnerinnen und Rentner von héhe-
ren Aktienanteilen, als wenn sie eine eigene An-
lagestrategie fahren mussten. Diese sogenannte
Renditesolidaritat gehért zum Kern des BVG. Im
Krisenfall bildet die ganze Vorsorgeeinrichtung
eine Schicksals- und Solidargemeinschaft.

Wir halten fest: Das BVG baut auf Solidaritaten
auf. Im Uberobligatorischen Bereich werden
diese Solidaritaten in Form von neuen Leistungs-
modellen mit Wahlbarkeiten und Individualisie-
rungen derzeit abgebaut.

«Das BVG baut auf
Solidaritat auf.»

Bringen Beteiligungsmodelle mehr
Gerechtigkeit?

Daneben sind sogenannte Beteiligungsmodelle

in Mode gekommen. Eine Formel legt fest, wie
hoch die Verzinsung fur die Aktiven und allfallige
Zusatzleistungen an die Rentenbezligerinnen
und -bezuger sind. Der Mechanismus soll langfris-
tig eine Gleichbehandlung der Destinatare bei
der Verteilung von Anlageertragen sicherstellen.

Bringen mathematische Modelle, welche die
Verteilungsformeln fur die Verzinsung der Gut-
haben der aktiven Versicherten und allfalligen
(altersabhangigen) Rentenzusatzleistungen fest-
legen, wirklich mehr Gerechtigkeit? Die beiden
wichtigsten Entscheide des obersten Organs
werden an eine mehr oder weniger komplizierte
Formel delegiert. Gesunde Skepsis ist sicherlich
ein guter Ratgeber. Nur schon die Einhaltung der
gesetzlichen Pflicht, wonach Renten der Teue-
rung angepasst werden miussen, sofern die finan-
ziellen Méglichkeiten gegeben sind, wird von
diesen mathematischen Modellen bisher schlicht
ignoriert.
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Glucklicherweise schliessen die meisten Vorsor-
geeinrichtungen bislang eine regelbasierte Ver-
teilung von versicherungstechnischen Gewinnen
und Verlusten aus. So wird im versicherungstech-
nischen Bereich eine systematische Umverteilung
von einer Destinatarsgruppe an eine andere

im Sinne der Generationensolidaritat akzeptiert.
Beispielsweise ist es eine verbreitete Praxis, die
Risiko- und Verwaltungskostenbeitrage altersun-
abhangig zu entrichten, obwohl diese aus aktua-
rischer Sicht mit zunehmendem Alter ansteigen
mussten.

Mehr als Mathematik und Modelle

Skepsis ist auch gegenlber Kohortenmodellen
angezeigt, wonach Rentenbeziigern in Abhan-
gigkeit ihres einst gewahrten Umwandlungssat-
zes unterschiedliche Zusatzleistungen gewahrt
werden. So erhalten Rentnerinnen und Rentner
mit hohem Umwandlungssatz keine Zusatzleis-
tung und solche mit tieferen Umwandlungssat-
zen schon. Und dies obwohl beide Kohorten mit
derselben Teuerung zu kdmpfen haben. Blind sind
solche Modelle zudem fur die tiefere Lebenser-
wartung von alteren Rentnern. Blind sind sie fur
die kumulierte Teuerung, deren Ausgleich an
sich gesetzliche Pflicht ist. Es gdbe noch weitere
Zweifel anzufuhren.

Es sei auch daran erinnert, dass der Zinssatz ge-
mass BVG jeweils am Ende des Vorjahres fur das
Folgejahr festgelegt wird. Auch wenn die meis-
ten Kassen aufgrund der hohen Schwankungen
des Deckungsgrads den Sparzinssatz fur das
laufende Jahr mittlerweile am Jahresende festle-
gen, bedeutet dies nicht, dass man dessen Fest-
legung an einen Automatismus delegieren sollte.

Statt sich blind auf mathematische Modelle und
Automatismen abzustltzen, sollte das oberste
Organ seine Entscheidungen unter Einbezug
samtlicher Informationen und Abwagung aller
relevanten Aspekte treffen. Die wichtigsten
Entscheide umfassen mitunter den Sparzinssatz
und allfallige Rentenerhéhungen. Mathema-
tische Formeln und Statistiken kénnen fur die

Beschlussfassung durchaus herangezogen werden.
Das oberste Organ ist gehalten, einen Ausgleich
zwischen den Generationen zu schaffen, wenn
dies aufgrund von vergangenen Umverteilungen
als notwendig erachtet wird.

«Werden die Solidarita-
ten im BVG unterlaufen,
gefihrdet dies die
Systemstabilitat.»

Fazit

Solidaritaten gehéren zur Grundidee des BVG.
Werden diese unterlaufen und zu stark individu-
alisiert, konnte die Stabilitat des Systems und die
Steuerbefreiung gefahrdet werden. Die Sozial-
versicherung im BVG-Bereich setzt Solidaritaten
voraus, die den weniger Privilegierten zugute-
kommen. Dazu gehoért unter anderem die Rendite-
solidaritat und in deren Folge eine ausgewogene
Festlegung der Verzinsungen und der Renten-
erhdhungen. Diese Abwagung kann nicht an
eine mathematische Formel delegiert werden,
sondern obliegt notwendigerweise einer wohl-
durchdachten und -informierten Entscheidungs-
findung im Stiftungsrat. Nur so kénnen die
Realitaten und Interessen der Versicherten im
urspringlichen Geist des BVGs angemessen und
die Solidaritat so gut wie moéglich bertcksichtigt
werden.
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Wie steht die Bevilkerung zum Kapitalbezug?

Die Schweizer Pensionskassenstudie von
Swisscanto wird erstmals um die Sichtweise
der Versicherten ergdnzt: Eine Umfrage vom
Friihjahr 2026 deckt die Motive hinter dem
Trend zum Kapitalbezug auf - und beleuch-
tet den Umgang mit den damit verbundenen
Risiken.

Die wachsende Beliebtheit des Kapitalbezugs
pragte in den vergangenen Jahren die Diskussion
um die berufliche Vorsorge. Als Ursache wurden
haufig die sinkenden Umwandlungssatze ge-
nannt, da tiefere monatliche Rentenleistungen
die Attraktivitat eines Kapitalbezugs steigern.

Die letzte Ausgabe der Schweizer Pensions-
kassenstudie von Swisscanto widerlegte diese
Annahme jedoch: Kassen mit tieferen Umwand-
lungssatzen verzeichneten im Jahr 2024 nicht
signifikant mehr Kapitalbezlge als solche mit
héheren Satzen.

Um die tatsachlichen Beweggriinde hinter dem
Trend zum Kapitalbezug zu ergriinden, liess

die Zircher Kantonalbank eine reprasentative
Versichertenbefragung durchfihren. Dabei wur-
den auch die Wahrnehmung des Vorsorgesys-
tems und das Wissen Uber die 2. Saule unter-
sucht.

Wenig Sorgen, aber viel Skepsis

Was die Wahrnehmung der persénlichen Vorsor-
ge betrifft, schaut die Mehrheit der Pensionie-
rung gelassen entgegen: Rund drei Viertel der
Befragten machen sich keine oder eher geringe
finanzielle Sorgen mit Blick auf das Alter. Unter
50-Jahrige aussern am haufigsten Bedenken —
rund ein Drittel zeigt sich besorgt. Mit zunehmen-
dem Alter sinkt dieser Anteil jedoch kontinuier-
lich. Neben dem Alter und dem Einkommen
spielt auch das Geschlecht eine Rolle — Frauen
aussern 6fter Bedenken als Manner.

Deutlich skeptischer beurteilt die Bevolkerung
das Vorsorgesystem. Rund die Halfte erwartet,
dass das System klnftig eher oder sehr schlecht
funktionieren wird, darunter vor allem jingere
Personen. Wahrend die Mehrheit der 18- bis
39-Jahrigen eine negative Entwicklung erwartet,
halten sich bei den 40- bis 69-Jahrigen positive
und negative Erwartungen in etwa die Waage.
Bei den Uber 70-Jéahrigen Uberwiegt hingegen
eine optimistische Einschatzung.

Die Befragung zeigt ein klares Muster: Die Alters-
vorsorge wird weniger als persénliche Heraus-
forderung wahrgenommen, sondern primar als
strukturelles Problem. Die Diskussion um die
Alterung der Gesellschaft und die Finanzierung
der AHV durfte diese Einschdtzung massgeblich
gepragt haben. Vor allem jingere Menschen
erwarten offensichtlich politische Losungen, um
dem demografischen Wandel und der steigen-
den Lebenserwartung zu begegnen.

Uber die Umfrage

Die Umfrage wurde von gfs.bern im Auftrag
der Zurcher Kantonalbank durchgefuhrt. Im
Rahmen einer Mixed-Mode-Befragung (online
und telefonisch) wurden im Frihjahr 2026
insgesamt 1'014 Personen aus der Schweizer
Wohnbevolkerung ab 18 Jahren befragt. Die
Ergebnisse sind reprasentativ fur die Pensions-
kassenversicherten in der Schweiz.
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Wissensliicken bei Kennzahlen

Die Auseinandersetzung mit der Altersvorsorge
intensiviert sich — wie zu erwarten — erst im
hoéheren Alter: Bei den 50- bis 59-Jahrigen hat
gut die Halfte konkrete Abklarungen getroffen,
im Gegensatz zu den Jingeren, die sich mit dem
Thema noch nicht oder nur oberflachlich be-
schaftigt haben. Bei den 60- bis 69-Jahrigen haben
sich neun von zehn griandlich damit befasst.

Trotz des Wissenszuwachses im Vorfeld der
Pensionierung bleibt das Verstandnis zentraler
Parameter der beruflichen Vorsorge ltuckenhaft.
Wichtige Kennzahlen sind nur wenigen vertraut,
selbst den Uber 50-Jahrigen, fur die diese
Faktoren bei der Pensionsplanung besonders
relevant waren.

So kennen lediglich 32 Prozent der Befragten
den Umwandlungssatz der eigenen Pensionskasse.
Die Kenntnis ist bei den Jingeren sehr gering —
6 Prozent bei den 18- bis 29-Jahrigen und 17 Pro-
zent bei den 30- bis 39-Jahrigen. Mit dem Alter
nimmt das Wissen kontinuierlich zu: In der
Gruppe der 50- bis 59-Jahrigen kennt knapp ein
Drittel diesen Wert, doch selbst bei den 60- bis
69-Jahrigen ist nur etwas mehr als die Halfte
Uber den Umwandlungssatz informiert. Das ist
ein deutliches Indiz, dass dieser Faktor bei der
Pensionsplanung eine untergeordnete Rolle
spielt — obwohl der Umwandlungssatz fiir eine
informierte Entscheidung Uber die Frage «Rente
oder Kapital?» zentral ist.

Weniger als ein Drittel
kennt den Umwand-
lungssatz und die
aktuelle Verzinsung.

Ahnlich grosse Wissensliicken zeigen sich bei der
Verzinsung: Nur 31 Prozent wissen Uber die aktu-
elle Verzinsung ihres Altersguthabens Bescheid,
die Halfte nicht. Damit durfte der Mehrheit nicht
bekannt sein, wie stark die Verzinsung von Jahr
zu Jahr schwanken kann. Wie die Pensionskas-
senstudie regelmassig aufzeigt, sind dabei auch
die Unterschiede zwischen den Kassen sehr gross,
was einem noch kleineren Teil der Versicherten
bewusst sein durfte.

Der Kapitalbezug als Wahimaéglichkeit ist hinge-
gen weitgehend bekannt. Fast die Halfte weiss
genau, was darunter zu verstehen ist, weitere

38 Prozent ungefahr. Das Wissen darlber steigt
mit dem Alter deutlich an — von 12 Prozent bei
den 18- bis 29-Jahrigen Uber nahezu die Halfte
bei den 50- bis 59-Jahrigen bis auf 80 Prozent bei
den 70- bis 79-Jahrigen.

Offensichtlich sind der Bevolkerung die Hand-
lungsmaéglichkeiten in der beruflichen Vorsorge
also besser bekannt als die zugrundeliegenden
Mechanismen, was auf einen hohen Aufkla-
rungsbedarf hindeutet.

Abbildung 1:
Kenntnis Umwandlungssatz eigene Pensionskasse

Kennen Sie den Umwandlungssatz Ihrer Pensionskasse?

in % Einwohner:innen ab 18 Jahren, die bei einer Pensionskasse
versichert sind oder waren

Hl Ja, kenne ich 32%

Nein, kenne ich nicht 65%

[l Wweiss nicht/keine Antwort 3%

Abbildung 2:
Kenntnis Verzinsung aktiv Versicherter

Wissen Sie, wie hoch Ihre Pensionskasse 2025 die
Altersguthaben der aktiv Versicherten verzinst?

in % Einwohner:innen ab 18 Jahren, die bei einer Pensionskasse
versichert sind oder waren
M Ja31%

Nein 50%

Il Meine Pensionskasse hat
den Versicherungsentscheid
noch nicht kommuniziert 9%

B weiss nicht/
keine Antwort 10%
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Kapitalbeziige knapp in der Uberzahl

Die Umfrage bestatigt den Trend der letzten Jah-
re zum Kapitalbezug: Von den Gber 58-Jahrigen
haben 36 Prozent — und damit der grdsste Teil —
das Altersguthaben ganz (15 Prozent) oder teil-
weise (21 Prozent) als Kapital bezogen. 35 Pro-
zent beziehen ausschliesslich eine Rente,
wahrend ein Viertel bislang weder einen Renten-
noch Kapitalbezug vorgenommen hat.

Finanzielle Flexibilitat
ist der Hauptgrund fur
den Kapitalbezug.

Bei Personen in der Planungsphase, konkret den
50- bis 57-Jahrigen mit Pensionskasse sowie Per-
sonen ab 58 Jahren ohne bisherigen Kapitalbezug,
verschiebt sich das Bild jedoch: Rund die Halfte
plant ausschliesslich eine Rente. Lediglich etwa
jede funfte Person strebt einen vollstandigen oder
teilweisen Kapitalbezug an, wahrend rund ein
Viertel unentschlossen ist oder noch keine konkre-
ten Vorstellungen hat. Damit stellt sich die Frage,
ob die Entscheidung bei der Pensionsplanung
haufig noch zugunsten des Kapitals kippt oder ob
kinftige Rentnergenerationen tatsachlich wieder
vermehrt der Rente den Vorzug geben.

Bei der Entscheidung fur das Kapital stehen fur
die Versicherten vier Uberlegungen im Vorder-
grund: Das mit Abstand haufigste Motiv ist der
Wunsch nach finanzieller Flexibilitat (43 Prozent).
Ebenfalls wichtig ist die Freiheit, selbst Uber die
Anlage der eigenen Gelder zu entscheiden, sowie
die Moglichkeit, das angesparte Kapital zu ver-
erben (je 36 Prozent). Zudem beeinflussen auch
steuerliche Aspekte die Entscheidung (25 Prozent).

Als «andere Griinde» (10 Prozent) nennen die
Befragten sehr spezifische individuelle Motive
wie Hauskauf, Auswanderung oder die faire
Aufteilung zwischen Ehepartnern.

Umwandlungssatz ist nebenséachlich
Systemkritische Motive wie Misstrauen gegen-
Uber der eigenen Pensionskasse (3 Prozent) oder
hohere Renditeerwartungen im Vergleich zur
Pensionskassenrente (17 Prozent) sind hingegen
eher selten. Auch der Umwandlungssatz gibt nur
fur einen kleinen Teil den Ausschlag (17 Prozent).
Die tieferen monatlichen Rentenleistungen auf-
grund der steigenden Lebenserwartung sind da-
mit definitiv nicht der zentrale Treiber des Trends
zum Kapitalbezug. Dafir spricht auch das geringe
Wissen der Befragten zum Umwandlungssatz.

Abbildung 3: Griinde fiir Kapitalbezug

Welche der folgenden Gruinde sind/waren aus Ihrer Sicht wichtig fur lhre Entscheidung fur einen Kapitalbezug

aus der Pensionskasse? (Mehrfachantworten méglich)

in % Einwohner:innen ab 50 Jahren, die bei einer Pensionskasse versichert sind oder waren und einen Kapitalbezug

aus der 2. Saule planen oder getdtigt haben

Hohere finanzielle Flexibilitat im Ruhestand

So kann ich mein Geld auch weitervererben und verliere es
nicht mit meinem Tod

Ich will selber bestimmen kdnnen, wie ich mein Geld anlege

Steuerliche Uberlegungen

Ich kann selber héhere Renditen erwirtschaften
als mein Anbieter der 2. Saule

Unattraktiv tiefe Rente (tiefer Umwandlungssatz)
Ich rechne nicht damit, dass ich noch lange lebe

Mein angespartes Kapital ist zu klein fur eine sinnvolle Rente

Misstrauen gegentiber dem eigenen Anbieter der 2. Saule 3
(Pensionskasse oder Lebensversicherer)

Anderer Grund

Weiss nicht/keine Antwort 0

43
36
36
25
17
17
13
12
10
10 15 20 25 30 35 40 45
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Rente verspricht sorglosen Ruhestand
Personen, die keinen Kapitalbezug planen oder
sich bereits fir den Bezug einer Rente entschie-
den haben, wurden ebenfalls nach den Griinden
fur ihre Entscheidung gefragt. Im Zentrum steht
dabei der Wunsch nach einem sorglosen Ruhe-
stand. FUr rund zwei Drittel ist ein sicheres,
lebenslanges Einkommen zentral. 42 Prozent
mochten ihre Pension geniessen, ohne sich mit
Anlagethemen zu befassen.

Ein Viertel nennt zudem die Absicherung gegen
das Langlebigkeitsrisiko als ausschlaggebend.
Drei Viertel der Befragten wissen denn auch,
dass die Pensionskasse dieses Risiko beim Renten-
bezug tragt, ebenso wie die Kapitalmarktrisiken.
Letztere sind fur einen Funftel ein Motiv, sich ge-
gen das Kapital zu entscheiden.

Ein weiteres Funftel gesteht sich ein, nicht Gber
das nétige Finanzwissen fur den Kapitalbezug

zu verflgen, und entscheidet sich deshalb fur die
Rente. Fur fast ebenso viele spielt zudem die
finanzielle Absicherung des Partners oder der
Partnerin eine wichtige Rolle, da die Pensionskasse
im Todesfall eine Hinterlassenenrente auszahlt.

Der Umwandlungssatz hat — wie bei der Ent-
scheidung fur den Kapitalbezug — nur eine
untergeordnete Bedeutung. So beziehen nur

9 Prozent die Rente aufgrund eines hohen Um-
wandlungssatzes — was sich mit der Erkenntnis
der letztjahrigen Pensionskassenstudie deckt,
dass Kassen mit hoheren Umwandlungssatzen
nicht signifikant mehr Rentenbezlige verzeich-
nen als solche mit tieferen Satzen.

Hohes Risikobewusstsein

Die Umfrage zeigt, dass Personen, die sich fur
die reine Rente entscheiden, grundsatzlich
sicherheitsorientierter sind und die Risiken des
Kapitalbezugs deutlich héher einschatzen. In
dieser Gruppe finden sich Uberdurchschnittlich
viele Frauen, Menschen mit tieferem Einkommen
sowie Personen mit grésseren finanziellen Sorgen.
Auch die Ubrigen Teile der Bevolkerung sind sich
der Risiken des Kapitalbezugs jedoch durchaus
bewusst. Fast alle wissen um die hohe Eigenver-
antwortung mit Blick auf das Langlebigkeitsrisiko:
91 Prozent stimmen der Aussage zu, die Versicher-
ten mussten selbst sicherstellen, dass das Kapital
bis ans Lebensende reicht.

Abbildung 4: Griinde gegen Kapitalbezug

Welche der folgenden Griinde sind/waren aus lhrer Sicht wichtig fur Ihre Entscheidung gegen einen Kapitalbezug

aus der Pensionskasse? (Mehrfachantworten méglich)

in % Einwohner:innen ab 50 Jahren, die bei einer Pensionskasse versichert sind oder waren, und keinen Kapitalbezug

aus der 2. Saule planen oder getétigt haben

Sicheres, lebenslanges Einkommen durch eine Rente

Ich will meinen Ruhestand geniessen und mir nicht noch
Gedanken Uber Kapitalanlagen machen

Kein Risiko, dass das Geld nicht reicht, wenn ich
tberdurchschnittlich alt werde

Mir fehlt das Finanzwissen, so viel Kapital selber
sinnvoll anzulegen

Durch eine Partnerrente ist mein Partner/meine Partnerin nach
meinem Tod besser abgesichert als bei einem Kapitalbezug

Kein Kapitalmarktrisiko wie Bérsencrash oder Bankenkonkurs

Attraktiv hohe Rente (hoher Umwandlungssatz)
Wenn ich sterbe und meine Rente als Kapital bezogen habe,

musste meine Partnerin oder mein Partner die Kapitalanlagen 8

verwalten, das will ich ihr/ihm nicht zumuten
Anderer Grund | 3

Weiss nicht/keine Antwort | 1

65

42

25

20

19

18

10 20 30 40 50 60 70
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Dass fur einen Kapitalbezug gewisse Finanz-
kenntnisse erforderlich sind, ist der Mehrheit
ebenfalls bewusst. Fir 82 Prozent ist dies eine
zentrale Voraussetzung — wobei Personen, die
dieser Aussage zustimmen, signifikant seltener
einen Kapitalbezug planen. Zwei Drittel sehen
zudem ein Risiko in Schwierigkeiten bei der
Kapitalverwaltung im hohen Alter. Weniger
Zustimmung erhalt hingegen die Ansicht, der
Kapitalbezug diene primar den Pensionskassen.

Das hohe Risikobewusstsein spiegelt sich in der
konkreten Risikoeinschatzung: Die Risiken
werden alle auf ahnlichem Niveau und insgesamt
als eher hoch bewertet. Personen, die sich

gegen das Kapital und fur die Rente entschei-
den, schatzen die Risiken allerdings tendenziell
hoher ein.

Am hochsten gewichten die Befragten das
Langlebigkeitsrisiko, gefolgt von Bérsen- und
Kapitalmarktrisiken sowie moglichen Fehlent-
scheidungen bei der Geldanlage. Ebenfalls rele-
vant, wenn auch etwas weniger stark gewichtet,
sind Inflationsrisiken und Herausforderungen
bei der Vermégensverwaltung im Alter. Ver-
gleichsweise gering ist hingegen die Sorge, dass
der Partner oder die Partnerin im Todesfall mit

der Verwaltung des Vermogens Uberfordert sein
koénnte.

Wer das Kapital bezieht, versucht mogliche Risiken
meist abzufedern: 26 Prozent haben bereits
entsprechende Massnahmen ergriffen, weitere
35 Prozent planen solche. Ein Drittel hat hin-
gegen Uberhaupt keine Vorkehrungen getroffen.
Diese Gruppe stuft insbesondere Markt- und
Inflationsrisiken als eher moderat ein.

Viele sichern sich liber die Mischform ab

Die Mehrheit kombiniert verschiedene Strategien
und nur rund ein Drittel setzt auf Einzelmass-
nahmen. Am haufigsten genannt wird eine lang-
fristige Finanzplanung (56 Prozent) sowie die
Kombination von Kapitalbezug und Rente (49 Pro-
zent). Die Mischform ist fur viele offensichtlich
der Kénigsweg, was die wachsende Bedeutung
flexibler Rentenmodelle unterstreicht.

Zudem spielen professionelle Beratung (45 Pro-
zent) sowie konservative oder breit diversifizier-
te Anlagestrategien (42 Prozent) eine wichtige
Rolle. Vier von zehn Personen bilden dartber
hinaus zusatzliche finanzielle Reserven, und gut
ein Drittel regelt bereits frihzeitig die Vermo-
gensverwaltung im Alter.

Abbildung 5: Risiken Kapitalbezug - Mittelwerte

Auf einer Skala von 0 bis 10, wie hoch schatzen Sie die folgenden Risiken bei einem Kapitalbezug aus der Pensionskasse ein?
Dabei bedeutet 0 «kein Risiko», 5 «mittleres Risiko» und 10 «hohes Risiko».

Mittelwerte Einwohner:innen ab 18 Jahren, die bei einer Pensionskasse versichert sind oder waren

Risiko, das Kapital im hohen Alter nicht ausreicht
(Langlebigkeitsrisiko)

Borsen- und Kapitalmarktrisiken

Risiko von Fehlentscheidungen bei der Geldanlage

Inflations- bzw. Teuerungsrisiken

Risiko, dass Sie im hohen Alter nicht mehr in der Lage sind,
ein grosses Kapital selber zu verwalten respektive
dafur zu sorgen, dass es in Inrem Sinne verwaltet wird

Risiko, dass Ihr Partner/lhre Partnerin nach lhrem Tod mit der
Vermégensverwaltung uberfordert ist

6,7

6,6

6,4

6,1

6,0

4,7
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Das zeigt: Die Versicherten handeln gross-
mehrheitlich umsichtig. Die meisten Befragten
kennen die Risiken des Kapitalbezugs und
treffen entsprechende Vorkehrungen.

Ein leichtfertiger Kapitalbezug bleibt somit die
Ausnahme - der Kapitalbezug ist vielmehr ein
bewusster Entscheid. Die meisten Kapitalbezlge-
rinnen und -bezliger wissen denn auch, dass sie
ihre Vorsorgegelder gewinnbringend investieren
sollten, um am Ende nicht mit weniger dazuste-
hen als beim Rentenbezug.

Entsprechend zeigt sich bei der konkreten Ver-
wendung eine klare Anlageorientierung: 28 Pro-
zent investieren den Grossteil ihres Kapitals bei-
spielsweise in Aktien oder Immobilien, 25 Prozent
kombinieren Sparen und Investieren und 18 Pro-
zent legen das Guthaben vollstandig an.

Lediglich ein kleiner Teil spart das Kapital mehr-
heitlich (11 Prozent) oder ausschliesslich (7 Pro-
zent). Rund jede sechste Person legt das Kapital
also trotz der tiefen Zinsen aufs Sparkonto — und
setzt sich damit insbesondere dem Inflationsrisiko
aus, da die Realverzinsung meist im negativen
Bereich liegen durfte.

Fehleinschatzung der Kosten

Die Umfrage zeugt von einem hohen Vertrauen
in die Anlagekompetenz der Pensionskassen. Nur
wenige beziehen das Kapital, weil sie Gberzeugt
sind, dass sie selbst hdhere Renditen erwirtschaf-
ten kénnen als die Pensionskasse. Mit Blick auf
die Vermogensverwaltungskosten besteht jedoch
ein Missverstandnis: Die Mehrheit glaubt, dass
die Kosten bei der Verwaltung der Vorsorgegel-
der durch die Pensionskasse héher sind als bei
eigenen Anlagen — obwohl institutionelle Struk-
turen aufgrund von Skaleneffekten und stan-
dardisierten Prozessen in der Regel kostengunsti-
ger sind. Diese Wahrnehmung ist bei den 40- bis
59-Jahrigen besonders ausgepragt.

Insgesamt macht die Umfrage deutlich:

Der Kapitalbezug ist ein sehr individueller Ent-
scheid, der vorwiegend aufgrund persénlicher
Motive getroffen wird. Der Trend ist weder

in den tieferen monatlichen Rentenleistungen
begriindet, noch Ausdruck eines mangelnden
Vertrauens in die Pensionskassen. Auch sind die
Risiken der Mehrheit bekannt. Trotzdem zeigt
sich ein betrachtlicher Aufklarungsbedarf mit
Blick auf die Mechanismen der beruflichen Vor-
sorge und ihre zentralen Parameter.

Abbildung 6: Anlageform Kapitalbezug

Wie haben Sie Ihren Kapitalbezug aus der Pensionskasse Uberwiegend angelegt oder wie planen Sie, diesen anzulegen?

in % Einwohner:innen ab 50 Jahren, die bei einer Pensionskasse versichert sind oder waren
und einen Kapitalbezug aus der 2. Sdule planen oder getatigt haben

\ _

Ausschliesslich sparen

[ Mehrheitlich sparen

[l Mehrheitlich investieren

Ausschliesslich investieren
(beispielsweise in Aktien oder Immobilien) 18%

(beispielsweise auf Sparkonto) 7%

(beispielsweise auf Sparkonto) 11%

B Halb sparen, halb investieren 25%
p b

(beispielsweise in Aktien oder Immobilien) 28%

B weiss nicht/keine Antwort 11%
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Einleitung zu den Umfrageresultaten der Schweizer Pensionskassenstudie 2026

Hohe Renditen und volle Reserven
vergrossern Unterschiede bei Verzinsung

Die 26. Ausgabe der Pensionskassenstudie bringt
zahlreiche Rekorde. Nach dem renditestarken
Borsenjahr waren die Deckungsgrade Ende 2025
so hoch wie noch selten. Die privatrechtlichen
Kassen erreichten fast den Hochststand von 2021
und die Vorsorgewerke der 6ffentlichen Hand
erzielten gar neue Bestmarken.

Die komfortablen Reserven erlaubten eine so
hohe Verzinsung wie seit 25 Jahren nicht mehr.
Im Schnitt gaben die Kassen 4,7 Prozent an die
aktiv Versicherten weiter. Ziehen wir die geringe
Inflation von 0,1 Prozent ab, zeigt sich auch

hier ein neuer Rekord: Mit 4,6 Prozent erreichten
die Kassen die hochste Realverzinsung seit
Studienbeginn im Jahr 2000.

Aktienbestande auf Allzeithoch

Ein Allzeithoch sehen wir auch bei der Asset
Allocation. Aktien dominierten die Portfolios
mit einem Anteil von 34,5 Prozent mehr denn je.
Obligationen machten Ende 2025 nur noch

27,3 Prozent aus. Damit haben die Aktien ihren
Vorsprung weiter ausgebaut — noch vor zehn Jah-
ren waren Anleihen die wichtigste Anlageklasse.

Die durchschnittliche Nettorendite von 6 Prozent
im Jahr 2025 wurde zum grossen Teil mit Aktien
erzielt. Hohe Bestdnde an Obligationen wirkten
sich hingegen nicht performanceférdernd aus.

Bei den Ubrigen Anlageklassen zeigen sich kaum
Veranderungen. Immobilien bleiben mit einem
Anteil von rund einem Viertel der Fels in der
Brandung und der Trend zu indirekten Anlagen
halt an. Alternative Anlagen stabilisieren sich
auf einem Niveau von rund 5,3 Prozent. Die hau-
fige Nutzung der Erweiterungsbegrindung in
dieser Anlageklasse verdeutlicht, dass viele
Kassen Potenzial in alternativen Anlagen sehen.

Zwischen der Asset Allocation der Kassen zeigen
sich wie Ublich markante Unterschiede. Trotz

der anhaltend tiefen Zinsen gibt es weiterhin
solche, die haupsachlich auf Obligationen setzen,
wogegen andere mehr Risiken eingehen. Ent-
sprechend gross ist die Bandbreite bei der
Performance: Wahrend die starksten 10 Prozent
der Kassen 2025 eine Rendite von 9,1 Prozent
erzielten, erreichten die schwachsten 10 Prozent
lediglich 3,2 Prozent.

Verzinsungsentscheid im Fokus

Ahnlich grosse Unterschiede zeigen sich bei

der Verzinsung, wobei die Spannweite laufend
zunimmt: Lagen 2022 zwischen den Extrem-
werten 3,5 Prozentpunkte, waren es 2025 ganze
9 Prozentpunkte. Die Kasse mit dem hochsten
Zinssatz hat ihren Versicherten vierzehnmal

so viel weitergegeben wie die Kasse mit der
tiefsten Verzinsung.

Die Spannweite bei
der Verzinsung hat in
den letzten drei Jahren
zugenommen.

Wie diese grossen Unterschiede zustande-
kommen, beleuchten wir in unserem Themen-
fokus «Die Macht der Verzinsung — die Kraft
der Performance». Fast alle Kassen fallen den
Verzinsungsentscheid retrospektiv anhand der
Performance. Dabei gewinnen Beteiligungs-
modelle an Bedeutung, wobei sich nur wenige
Stiftungsrate allein auf mathematische Formeln
verlassen, sondern eine Mischform aus Beteili-
gungsmodell und diskretiondrem Entscheid im
Stiftungsrat zur Anwendung kommt. Deshalb
haben wir auch die Zusammensetzung des
Stiftungsrats untersucht. Der Frauenanteil liegt
mit 27 Prozent etwas hoher als noch vor funf
Jahren.
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Da sich die meisten Kassen bei ihrer Anlagestra-
tegie beraten lassen, nehmen wir im Themen-
fokus auch die Rolle von Investment Consultants
unter die Lupe. Zudem werfen wir einen Blick
auf die digitalen Plattformen der Kassen und
behalten den Trend zum Kapitalbezug im Auge.

AHV 21 bringt Bewegung in die 2. Saule
Die Entwicklung der zentralen Parameter besta-
tigt das konstante Leistungsniveau der 2. Saule:
Die Umwandlungssatze, der technische Zinssatz
und die Sollrendite haben sich stabilisiert.

Trotz der hohen Reserven schrauben die Kassen
ihre garantierten Leistungen nicht nach oben.

Gleichzeitig wird deutlich, dass die Reform zur
Stabilisierung der AHV (AHV 21) Bewegung

in die 2. Saule gebracht hat. Die Flexibilisierung
Uber das ordentliche Rentenalter hinaus kommt
ins Rollen — und durfte die Pensionskassen
kanftig noch stark beschaftigen.

Umfrage und Teilnehmende

Die Umfrage wurde vom 5. Marz bis 16. April 2026
Uber ein Online-Panel durchgefuhrt. An der

26. Befragung nahmen 528 Pensionskassen teil,
das sind 21 mehr als im Vorjahr.

Das Vorsorgevermogen der befragten Vorsorge-
werke betragt insgesamt 939 Milliarden Franken.
Die befragten Kassen versichern Gber 3 Millionen
aktiv Versicherte und rund 0,9 Millionen Rentne-
rinnen und Rentner. Damit weist die Umfrage
eine hohe Reprasentativitat auf: Die Pensions-
kassenstatistik des Bundesamts fur Statistik (BFS)
verzeichnet aktuell 4,8 Millionen aktiv Versicher-
te und 1,3 Millionen Rentnerinnen und Rentner.
Die Bilanzsumme der 1292 Vorsorgeeinrichtun-
gen betragt insgesamt 1220 Milliarden Franken
(Stand 2024). Die Studie deckt somit rund 83 Pro-
zent des Vorsorgekapitals und 70 Prozent der
Versicherten in der 2. Saule ab.

Tabelle 1: Die Umfrageteilnehmer und ihre Zusammensetzung 2026

Pensionskassen Sammel-Gemeinschafts- Total*
einrichtungen (SGE)

stifter der Vorsorgeeinrichtung Privat- Offentlich- Privat- Offentlich-

rechtliche rechtliche rechtliche rechtliche

Firma Institution Firma Institution
Anzahl Vorsorgeeinrichtungen 379 40 83 26 528
Vorsorgevermogen Mrd. 379 153 272 135 939
Durchschnittliche Anzahl 14 36 2'543 77 461

angeschlossener Arbeitgeber

Aktive Versicherte in Tsd. 763 374 1'652 287 3'076
Anzahl Rentnerinnen und Rentner in Tsd. 346 178 260 148 932
Total Versicherte in Tsd. 1109 552 1912 435 4'007
Vorsorgekapital Aktive 55% 50% 72% 51% 58%
- davon Altersguthaben BVG A% 39% 47 % 41% 42%
Vorsorgekapital Rentenbeziigerinnen und -beziiger 45% 50% 28% 49% 42%

* inkl. Vorsorgeeinrichtungen ohne Angabe des Stifters
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Fokus: Die Macht der
Verzinsung - die Kraft
der Performance




1 Verzinsungsentscheid

Die H6he der Verzinsung des Altersguthabens im
jeweiligen Jahr unterscheidet sich von Kasse zu
Kasse. Doch wie werden die Zinssatze festgelegt?
Der Themenfokus dieser Ausgabe nimmt diesen
Prozess unter die Lupe.

In 59 Prozent der Kassen fallt das oberste Organ
den Entscheid tber die Verzinsung aufgrund
einer Diskussion im Stiftungsrat. Das ist der ge-
botene Weg - sie missen abwéagen, welche
Zinssatze die vorhandenen Reserven zulassen.

Beteiligungsmodelle noch wenig verbreitet
In jungster Zeit etabliert sich in der Branche
jedoch eine alternative Herangehensweise: soge-
nannte Beteiligungsmodelle. Diese beruhen

auf definierten Parametern und regelbasierten
Mechanismen, anhand derer die Verzinsung

der aktiven Versicherten sowie allfallige Zusatz-
leistungen fur Rentenbeziehende festgelegt
werden. Ziel dieser Modelle ist es, langfristig

eine Gleichbehandlung der Destinatare bei

der Verteilung der Anlageertrage sicherzustel-
len. Der Ansatz ist bisher noch wenig verbreitet:
Lediglich 13 Prozent stUtzten sich 2025 aus-
schliesslich auf ein verbindliches Beteiligungs-
konzept.

Mit Beteiligungsmodellen werden zentrale Ent-
scheide — insbesondere zur Héhe des Sparzins-
satzes und zu Rentenerh6hungen - teilweise an
eine mathematische Formel Ubertragen. Gleich-
wohl erfordern die im BVG gegebenen Solidari-
taten eine Abwéagung, die im Verantwortungs-
bereich des Stiftungsrats liegt. Mathematische
Formeln kénnen diese Entscheide unterstitzen,
sie aber nicht ersetzen. Fast 30 Prozent der
Kassen sind der Ansicht, dass beides Hand in
Hand gehen muss.

Abbildung Fokus-1: Herleitung der Hohe der Verzinsung

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die geantwortet haben

Aufgrund eines verbindlichen Beteiligungskonzepts 13%
[l Aufgrund einer Diskussion im Stiftungsrat 59%
Il Mischform aus den obigen Optionen 28%
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Performance ist ausschlaggebend

Fur die enormen Unterschiede bei der Ver-
zinsung sind vor allem zwei Kriterien ausschlag-
gebend: Fur 93 Prozent der Kassen ist die Jahres-
performance ein entscheidender Faktor bei der
Entscheidung, welchen Teil der Rendite sie an die
Versicherten weitergeben. Die Studiendaten
bestatigen, dass die Kassen mit der héchsten Ver-
zinsung 2025 Uberdurchschnittlich hohe Rendi-
ten erzielt haben.

An zweiter Stelle folgt fiir 90 Prozent der Kassen
als Entscheidungskriterium der Deckungsgrad.
Das durfte heissen: Sind die nétigen Wertschwan-
kungsreserven vorhanden, entscheidet in erster
Linie die Rendite dartber, wie viel die Kassen an
die Versicherten weitergeben.

Alle weiteren Faktoren wie die historische
Entwicklung der Verzinsung oder die H6he der
Zinsgarantie im Umwandlungssatz sind mit
Werten unter 40 Prozent weniger relevant. Die
Auswertung spiegelt die schwindende Bedeu-
tung langfristiger Leistungsversprechen zuguns-
ten flexibler Leistungen je nach Entwicklung
des Marktes.

Die Hohe der Verzinsung
richtet sich bei 93%
der Kassen nach der

Rendite.

Abbildung Fokus-2: Einflussfaktoren fiir den Verzinsungsentscheid

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die geantwortet haben (Mehrfachantworten maéglich)

Erwirtschaftete Rendite im laufenden Jahr

Deckungsgrad

Historie der geleisteten Verzinsung
tber mehrere Jahre

Technischer Zinssatz

BVG-Mindestzinssatz 28

Historie der erwirtschafteten Renditen 24
Uber mehrere Jahre
Bestandsstruktur der Vorsorgeeinrichtung 22

Hohe der Zinsgarantie im Umwandlungssatz 17

Erwartungen bezuglich zukinftiger 16
Marktentwicklungen

Andere Faktoren 9

Hohe der Verzinsung bei anderen 9
Vorsorgeeinrichtungen

Finanzielle Situation des Arbeitgebers 2
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Die meisten entscheiden retrospektiv

Der Entscheid zur Verzinsung fallt jeweils am
Anfang oder am Ende des Jahres. Da die H6he
der Verzinsung fur viele Pensionskassen von

der erwirtschafteten Rendite abhangt, wird der
Zinssatz Uberwiegend retrospektiv festgelegt:
86 Prozent der Kassen blicken auf das vergange-
ne Jahr zurick und machen die Verzinsung von
der Jahresperformance sowie vom aktuellen
Deckungsgrad abhangig. Das erlaubt grosszligige
Zinsen in guten Jahren. 2025 verzinsten retro-
spektive Kassen mit durchschnittlich 5 Prozent
deutlich hoher als prospektive mit 3,7 Prozent.
Die Kehrseite: In schlechten Bérsenjahren kénn-
ten die Zinsen bis auf die BVG-Minimumverzin-
sung fallen. Bei Kassen mit retrospektivem Ent-
scheid schwankt die Verzinsung deutlich starker.

Eine kleine Minderheit verfolgt einen prospek-
tiven Ansatz und legt die Verzinsung bereits

zu Jahresbeginn auf Basis der Erwartungen far
das laufende Jahr fest. Diese Kassen nehmen
Unsicherheiten in Kauf, verzeichnen aber eine
grossere Konstanz Uber die Jahre hinweg: Extreme
Ausschlage werden gedampft, sodass sich ein
insgesamt gleichmassigerer Verlauf der Verzin-
sung ergibt.

Beim retrospektiven
Entscheid schwankt die
Verzinsung starker.

Abbildung Fokus-3: Zeitpunkt des Verzinsungsentscheides

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die geantwortet haben

Prospektiv, d. h. am Ende des Vorjahres oder zu Beginn
des laufenden Jahres fiir das laufende Jahr 14%

[l Retrospektiv, d. h. am Ende des laufenden Jahres oder
zu Beginn des Folgejahres fiir das laufende Jahr 86%
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2 Zusammensetzung des Stiftungsrats

Der Stiftungsrat tragt als oberstes Organ der
Pensionskasse die Gesamtverantwortung und be-
einflusst wesentlich die langfristige Performance
und die finanzielle Stabilitat der Kasse. Seine
Zusammensetzung ist daher von entscheidender
Bedeutung.

Im Schnitt sind Stiftungsrate von Vorsorgeein-
richtungen mit acht Mitgliedern besetzt. Mit zu-
nehmender Grosse der Anlagevermégen steigt

in der Regel auch die Anzahl der Gremiums-
mitglieder, was den erweiterten Anforderungen
an Governance, Risikosteuerung und strategische
Fihrung Rechnung tragt.

Frauenanteil bei liber einem Viertel

Beim Frauenanteil ist eine positive Entwicklung
erkennbar: Seit 2021 ist dieser in den Stiftungs-
réaten von durchschnittlich 22 auf 27 Prozent
gestiegen. Dieser Anstieg ist nicht nur gesell-
schaftspolitisch relevant, sondern auch aus
Governance-Sicht bedeutsam. Eine vielfaltigere
Zusammensetzung tragt nachweislich zu aus-
gewogeneren Entscheidungsprozessen und einer
verbesserten Risikobeurteilung bei.

Nach Branchen zeigen sich jedoch deutliche
Unterschiede: Wo Frauen einen héheren Anteil
in der Belegschaft und im Kader ausmachen,
sind sie tendenziell auch starker in den Stiftungs-
raten reprasentiert. Am hochsten ist ihr Anteil
im Handel mit rund einem Drittel, gefolgt vom
Gesundheits- und Sozialwesen. Am unteren Ende
der Skala liegen das verarbeitende Gewerbe so-
wie Verkehr und Lagerei mit je 22 Prozent.

Abbildung Fokus-4: Zusammensetzung des obersten Organs
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Grosse Mehrheit ist liber 45 Jahre alt

Die Altersstruktur der Stiftungsrate ist stark kon-
zentriert: Uber alle Kassen hinweg sind 91 Pro-
zent der Mitglieder alter als 45 Jahre. Den gross-
ten Anteil mit 43,2 Prozent machen dabei die
50- bis 55-Jahrigen aus.

Dies deutet auf mogliche Nachfolgeprobleme
hin — besonders bei Pensionskassen kénnte

die Rekrutierung neuer Stiftungsratsmitglieder
dadurch erschwert werden, was in einzelnen
Fallen die Bereitschaft zu Zusammenschlissen
mit Sammel- oder Gemeinschaftseinrichtungen
erh6hen durfte.

Die Grinde fur diese Entwicklung liegen nahe.
Das Mandat wird in der Regel im Nebenamt aus-

gelbt und die Entschadigung steht oft in keinem

unmittelbaren Verhaltnis zur tbernommenen

Verantwortung. Hinzu kommt, dass Stiftungsrate

bei Pflichtverletzungen mit ihrem Privatvermégen
haften. Diese Faktoren erschweren die Gewin-
nung neuer Mitglieder.

Die Altersstruktur hat jedoch nicht nur Nachteile.
Altere Stiftungsrate bringen wertvolle Erfahrung
und institutionelles Wissen mit, was sich beson-
ders in anspruchsvollen Marktphasen positiv
auswirken kann. Eine stark einseitige Zusammen-
setzung birgt jedoch auch das Risiko, dass neue
Perspektiven und Reformimpulse zu wenig zur
Geltung kommen.

Abbildung Fokus-5: Durchschnittsalter im obersten Organ 2025

Anteile in % in Jahren
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Risikofaktor Aus- und Weiterbildung
Stiftungsrate sind gesetzlich verpflichtet, sich
laufend weiterzubilden. Diese Aufgabe ist beson-
ders herausfordernd, da die meisten ihre ver-
antwortungsvolle Rolle nebenberuflich wahrneh-
men. Damit besteht das Risiko, dass diese Pflicht
vernachlassigt wird.

Dennoch verfigen weniger als 30 Prozent der
Kassen Uber eine schriftlich fixierte Regelung zur
Aus- und Weiterbildung ihres Stiftungsrats. Da
der Stiftungsrat per Gesetz dazu verpflichtet ist,
sich regelmassig weiterzubilden, ist davon aus-
zugehen, dass dies tatsachlich erfolgt, auch ohne
schriftliche Dokumentation. Denn die Qualifi-
kationen sind relevant, insbesondere bei kom-
plexen Themen wie BVG-Recht, Anlagestrategie
und Risikomanagement, dem persénlichen
Haftungsrisiko der Stiftungsrate bei Pflichtverlet-
zungen und Governance-Schwachen gegenlber
der Aufsichtsbehérde.

Erfreulich ist hingegen, dass bei den Kassen mit
einer solchen Regelung fast alle angeben, deren
Umsetzung und Dokumentation zu Gberprifen.

Weniger als 30 Prozent
der Kassen regein
die Aus- und Weiter-
bildung des Stiftungs-
rats schriftlich.

Abbildung Fokus-6: Regelung und Dokumentation der Aus- und Weiterbildung des Stiftungsrates

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die geantwortet haben

Hat Ihre Vorsorgeeinrichtung eine schriftlich
abgefasste Regelung fir die Aus- und Weiter-
bildung von Stiftungsraten?

Ja 29%
B Nein71%

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die {iber eine schriftlich abgefasste
Regelung fiir die Aus- und Weiterbildung von Stiftungsréten verfiigen

Wird die Umsetzung der Regelung fur die
Aus- und Weiterbildung der Stiftungsrate
Uberpriaft und dokumentiert?

Ja 93%
Il Nein 7%
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3 Investment Consultants

Investment Consultants sind wichtige Akteure

in der beruflichen Vorsorge: Sie beraten die
Stiftungsrate nicht nur bei der Asset Allocation,
sondern auch bei der Auswahl der Asset Mana-
ger. Inre Empfehlungen scheinen sich auf die
Anlagestrategie auszuwirken. Vor diesem Hinter-
grund haben wir ihre Bedeutung in der 2. Sdule
genauer untersucht.

68 Prozent arbeiten mit Beratern

Die Pensionskassenstudie 2023 erhob erstmals,
wie viele Kassen im Zusammenhang mit der
Anlagestrategie auf Consultants setzen. Dabei
zeigte sich: Uber zwei Drittel greifen auf externe
Unterstltzung zurick. Dies war mit 68 Prozent
auch 2025 der Fall.

Die Zusammenarbeit mit Consultants ist gepragt
von hoher Kontinuitat: 82 Prozent der Kassen
setzten in den letzten funf Jahren auf denselben
Anbieter. Dabei bringt Beratung nicht unbedingt
eine héhere Performance. Kassen mit Beratung
erzielen nahezu identische Renditen wie jene
ohne Investment Consultants.

Warum setzen dennoch zwei Drittel der Kassen
auf externe Beratung? Zentrale Motive durften
die Finanzmarktexpertise der Consultants und
ihr Know-how im Umgang mit den Chancen und
Risiken an den Finanzmarkten sein; insbesondere
beim Asset-Liability-Management (ALM) sind
die Pensionskassen auf Unterstlitzung angewie-
sen. Von Bedeutung ist aber auch die hohe
Verantwortung der Stiftungsrate. Sie haften mit
ihrem Privatvermégen und nutzen daher unab-
hangige Zweitmeinungen, um ihre Entscheidun-
gen abzustitzen.

Abbildung Fokus-7: Zusammenarbeit mit Investment Consultants beziiglich der Anlagestrategie

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die geantwortet haben

Haben Sie im Zusammenhang mit der
Anlagestrategie mit Investment Consultants
zusammengearbeitet?

Ja 68%
H Nein 32%

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die im Zusammenhang mit der
Anlagestrategie mit Investment Consultants zusammengearbeitet haben

Wie lange arbeiten Sie schon mit Ihrem
Investment Consultant zusammen?

Weniger als 5 Jahre 18%
[l 5 bis 10 Jahre 36%
Il Uber 10 Jahre 46%
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Kleine Beratungsfirmen wichtig

Die aktuelle Studie zeichnet ein klares Bild der
Beraterlandschaft. Es dominieren wenige Anbie-
ter: Fast die Halfte der Kassen lasst sich von

den Marktfthrern PPCmetrics und c-alm beraten.

Das Feld der weiteren Player ist jedoch vielfaltig:
Die Palette reicht von internationalen Beratungs-
unternehmen bis hin zu zahlreichen lokalen
Kleinunternehmen. Besonders auffallig: Gut ein
Funftel der Kassen (Kategorie: «Andere»)
vertraut auf Anbieter, die nur eine Handvoll
Pensionskassen betreuen. Damit haben kleine
Beratungsfirmen ihren festen Platz im Markt.

Gut ein Flunftel der
Kassen vertraut auf
kleine Anbieter.

Abbildung Fokus-8: Marktanteile ausgewdhlter Investment Consultants

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die geantwortet haben
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c-alm
Complementa 6,2
Ecofin 3,6
Pittet 3,6
Prevanto 3,6
MBS Capital Advice 2,5
Mercer 2,2
Ortec Finance 2,2
Willis Tower Watson (WTW) 2,2
Aon 1,8
Coninco 1,8
Invalue ag 1,8
Lusenti Partners 0,7
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4 Kapitalbezug

Der Trend zum Kapitalbezug hat sich in den letz-
ten Jahren massiv beschleunigt. Die Neurenten-
statistik des Bundesamts fir Statistik (BFS) zeigte
flr 2024: 45 Prozent der Neurentner bezogen
ausschliesslich Kapital, 36 Prozent entschieden
sich fur die reine Rente. Unsere Studie und

die erganzende Versichertenbefragung bestati-
gen das Bild eines Systemwandels in der 2. Saule.

Der Bezug in Kapitalform dominiert

Im Jahr 2025 wurde mit 51 Prozent erstmals
mehr als die Halfte der Altersguthaben in Kapi-
talform ausbezahlt, nachdem der Anteil im Vor-
jahr noch bei 46 Prozent lag. Befragt man die
Versicherten, so haben 42 Prozent von ihnen den
Kapitalbezug gewahlt, 24 Prozent einen Mix

aus Kapital- und Rentenbezug und nur 34 Prozent
die Rente. So oder so: Der Kapitalbezug hat die
Rente als dominante Bezugsform tberholt.

Entgegen einer weit verbreiteten Annahme sind
jedoch nicht die sinkenden Umwandlungssatze

ausschlaggebend fir diese Entwicklung. So ver-
zeichnen Kassen mit tiefen Umwandlungssatzen
nicht signifikant mehr Kapitalbezige. Unsere
Versichertenbefragung zeigt vielmehr, dass per-
sdnliche Motive im Vordergrund stehen.

Trend wird sich verstarken

Mehrere Faktoren sprechen fir eine Fortsetzung
des Trends: Der Wunsch nach Flexibilitat ist das
mit Abstand starkste Motiv fir den Kapital-
bezug. Zudem wachst das individuelle Vorsorge-
kapital tendenziell, und mit héheren Guthaben
steigt der Anreiz zum Kapitalbezug.

51 Prozent der
Altersguthaben wurden
2025 als Kapital
bezogen.

Abbildung Fokus-9: Gewdhlte Optionen bei der Pensionierung

@-Anteil der Altersguthaben der Neurentnerinnen und
Neurentner, welcher verrentet oder als Kapital bezogen wurde, in %
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Verantwortung wandert zu Versicherten
Halt der Trend zum Kapitalbezug an, hat dies
Auswirkungen auf das Geschaftsmodell der
Pensionskassen. Sie tendieren von Versicherungs-
unternehmen, die Risiken kollektiv ausgleichen,
zu reinen Vermogensverwaltern. Damit erodiert
die Solidaritat zwischen verschiedenen Kollek-
tiven — ein Kernelement der beruflichen Vorsorge.

Der Trend weg vom Prinzip der kollektiven Risiko-
absicherung verschiebt die Verantwortung zu-
nehmend von den Kassen zu den einzelnen Ver-
sicherten. Unsere Umfrage zeigt jedoch: Eine
Mehrheit der Bevolkerung ist sich dessen be-
wusst. Dennoch fallt die Entscheidung fiir oder
gegen das Kapital haufig ohne Kenntnis zentra-
ler Kennzahlen. Rund 68 Prozent kennen den
Umwandlungssatz ihrer eigenen Kasse nicht -
und kénnen somit nicht wohlinformiert beurtei-
len, ob die Rente finanziell attraktiv ist.

Kassen erhalten mehr Flexibilitat

Fur die Vorsorgeeinrichtungen ergeben sich
klare Vorteile. Der geringere Anteil langfristiger
Rentenverpflichtungen verbessert die Risiko-
struktur und Planbarkeit insgesamt.

Abbildung Fokus-10: Anteil Kapital- und Rentenbezug (Rente, Kapital, Mix)

@-Anteil der Neurentnerinnen und Neurentner, in %

2024 2025
Ausschliesslich Rente

B Ausschliesslich Kapital

B Mix
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5 Digitalisierung

Die Digitalisierung in der 2. Saule hat in den
vergangenen Jahren deutliche Fortschritte er-
zielt. Wahrend die Mehrheit der Vorsorgeeinrich-
tungen den Versicherten digitale Plattformen
zur Verfugung stellen, bestehen bei der externen
Vernetzung sowie bei strategischen Digitali-
sierungsprojekten weiterhin erhebliche Hlrden.

Im Jahr 2026 stellen 59 Prozent der Vorsorge-
einrichtungen ihren Versicherten eine digitale
Plattform zur Verfligung. Diese ermdglichen
typischerweise Vorsorgedaten online einzusehen,
Simulationen durchzufihren oder Dokumente
abzurufen.

Nutzung bleibt hinter dem Angebot zuriick
Der Trend zu digitalen Portalen steht fur einen
grundlegenden Wandel in der Beziehung zu den
Versicherten. Ziel ist es, die Kundenerfahrung

zu verbessern und die Interaktion effizienter zu
gestalten. Gleichzeitig erhéht der anhaltende
Renditedruck den Handlungsbedarf, Kostens-

trukturen zu optimieren - digitale Selfservice-
Loésungen sind dabei ein zentraler Hebel. Digitale
Plattformen versprechen somit Effizienzgewinne.
Gleichzeitig gilt: Aufbau und Betrieb verursachen
zunachst zusatzliche Kosten, bevor sich Einspa-
rungen realisieren lassen.

Eine Diskrepanz zeigt sich bei der tatsachlichen
Nutzung: Trotz des flachendeckenden Ausbaus
digitaler Portale sind im Durchschnitt erst 57 Pro-
zent der aktiv Versicherten registriert. Insbeson-
dere bei kleineren Vorsorgeeinrichtungen wird
das Angebot nur selten genutzt.

57 Prozent der aktiv
Versicherten sind auf
den digitalen
Portalen registriert.

Abbildung Fokus-11: Nutzung einer digitalen Plattform
zum Austausch von Freiziigigkeitsleistungen

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die geantwortet haben

Nutzt Ihre Pensionskasse eine digitale Plattform
zum Austausch von Freiztgigkeitsleistungen?

Ja 45%
H Nein 55%

Abbildung Fokus-12: Verfugbarkeit einer digitalen
Plattform fiir Versicherte

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die geantwortet haben

Stellt Ihre Vorsorgeeinrichtung den Versicherten
eine digitale Plattform zur Verfiigung?

Ja 59%
B Nein 41%
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Uber 60 Prozent planen keinen digVA

Der digitale Vorsorgeausweis (digVA), ein QR-
Code auf dem Pensionskassenausweis, der alle
relevanten Vorsorgedaten standardisiert blin-
delt, dirfte kinftig die Vorsorge revolutionie-
ren. Unsere Studie zeigt jedoch noch ein erntich-
terndes Bild: Der digVA ist gegenwartig nur bei
6 Prozent der Pensionskassen implementiert.
Allerdings plant etwa ein Viertel der Einrichtun-
gen die Einfihrung. Demgegentber haben

Uber 60 Prozent der Kassen eine solche nicht auf
der Agenda.

Die zurlickhaltende Position dieser Kassen hat
verschiedene Grunde: Bei nahezu der Halfte der
Institutionen, welche die Einfihrung des digVA
derzeit ablehnen, ist die fehlende technische
Umsetzbarkeit das massgebliche Hindernis. Aber
auch Datenschutzbedenken, fehlende Ressour-
cen oder mangelnde Prioritat dirften eine Rolle
spielen.

Die Mdglichkeit des digitalen Datenaustauschs
zwischen den Vorsorgeeinrichtungen — etwa im
Freiztigigkeitsfall - wird noch zu wenig genutzt.

2025 nutzten nur 45 Prozent der Kassen eine
digitale Plattform fir den Austausch von Frei-
zlgigkeitsleistungen. Das ist ein leichter Anstieg
gegeniber dem Vorjahr, aber immer noch weit
von einer flachendeckenden Nutzung entfernt.

Hoher Handlungsbedarf

Technisch wéren die Voraussetzungen fur die
Plattformen geschaffen. BVG Exchange und
EASX erméglichen bereits heute einen sicheren
Datenaustausch zwischen Vorsorgeeinrichtun-
gen. Es ist anzunehmen, dass viele Kassen bisher
zu wenig in moderne IT-Infrastrukturen und
standardisierte Schnittstellen investiert haben.

Angesichts der branchenweiten Einfiihrung des
digVA ab 2027 und der steigenden Erwartung
der Versicherten an zeitnahe digitale Services
zeichnet sich ein klarer Handlungsbedarf ab -
sowohl strategisch als auch im Hinblick auf Wett-
bewerbsfahigkeit und Kundenzufriedenheit.

Abbildung Fokus-13: Einsatz des digitalen Vorsorgeausweises (digVA)

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die geantwortet haben

Stellt Ihre Vorsorgeeinrichtung den Versicherten
den digitalen Vorsorgeausweis (digVA) in Form
eines QR-Codes zur Verfugung?

Ja 6%

Il Nein aktuell noch nicht,
aber die Einfiihrung ist
geplant 25%

Il Nein, dies ist nicht
geplant 63%
I Ich weiss nicht, was der

digitale Vorsorgeausweis
(digVA) ist 6%
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in % der Vorsorgeeinrichtungen, die die Einfiihrung
des digVA nicht geplant haben

Weshalb verzichten Sie auf die Einfihrung
des digitalen Vorsorgeausweises (digVA)?

Technisch aktuell noch
nicht umsetzbar 46%

M Funktionsweise unklar 6%
B Andere Griinde 48%
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1 Leistungs- und Beitragsprimat

Das Vorsorgemodell entscheidet dartber, wie
Beitrage berechnet werden, wie hoch die spate-
ren Leistungen sind, wie Anspriche entstehen
und wer welche Risiken tragt. Dabei verwenden
immer mehr Pensionskassen eine Kombination
der beiden klassischen Modelle: Das Duoprimat
kombiniert das Beitragsprimat fur die Altersleis-
tungen mit dem Leistungsprimat fur die Risiko-
leistungen.

Duoprimat legt weiter zu

Mittlerweile setzen Uber zwei Drittel der Kassen
auf die Kombination. 2025 hat der Anteil von 66
auf 68 Prozent erneut zugelegt. Bei den privaten
Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen (SGE)
ist das Duoprimat mit 80 Prozent am starksten
verbreitet. Bei den 6ffentlich-rechtlichen Kassen
ist der Anteil jingst stark angestiegen und macht
bald die Halfte aus. Das reine Beitragsprimat
verwendet nur noch ein Viertel. Das Leistungs-
primat ist mit 6 Prozent fast ganz verschwunden.

Der Erfolg des Duoprimats ist wenig erstaunlich,
da die reinen Modelle Nachteile haben: Beim
Leistungsprimat richtet sich die Leistung nach
dem Lohn - das ist fur flexible Arbeitsmodelle
ungeeignet und die Kassen tragen das volle
Langlebigkeitsrisiko. Beim Beitragsprimat zahlt
hingegen nur das angesparte Kapital, was die
Risikoleistungen bei Tod und Invaliditat mindert.

Das Duoprimat vereint das Beste aus zwei
Welten: Die Altersleistungen sind transparent
und kalkulierbar, die Risikoleistungen sozial
ausgewogen. Die Kassen profitieren von mehr
Planungssicherheit und die Versicherten von
einer besseren Absicherung.

Das Duoprimat
vereint das Beste
aus zwei Welten.

Abbildung A-1: Primat der teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen nach Rechtsform und Destinatdren

Anteil Destinatare pro Primat in %

A_I le 'Vorso rge- = 68 A
einrichtungen
Pensionskassen PA =
Pensionskassen OA =
SGE PA o
SGE OA . e
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Beitragsprimat fur alle Leistungen

M Beitragsprimat fur Altersleistungen/Leistungsprimat fur Risikoleistungen

M Leistungsprimat fur alle Leistungen
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2 BVG-Eintrittsschwelle

Die BVG-Eintrittsschwelle ist an die Entwicklung
der maximalen AHV-Altersrente gekoppelt. Im
vergangenen Jahr wurde sie im Gleichschritt mit
den AHV-Renten von 22’050 auf 22’680 Franken
erhoht. Den Vorsorgeeinrichtungen steht es
jedoch frei, diese Schwelle anzupassen, um ins-
besondere Teilzeitbeschaftigte und Personen

mit mehreren kleinen Anstellungen in der beruf-
lichen Vorsorge besser abzusichern.

Sammelstiftungen reduzieren die Hiirden
Die Flexibilisierung der Eintrittsschwelle war ein
Ziel der BVG-Reform von 2024. Nach dem Nein
zur Vorlage bleibt die Schwelle fix. Trotzdem
kommt Bewegung ins Thema — vor allem dank
den Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
(SGE). Bei den SGE privater Arbeitgeber verfligen
bereits 37 Prozent Uber eine variable Schwelle,
und 7 Prozent der SGE haben die Schwelle zu-
dem nach unten angepasst. Im Wettbewerb um
Arbeitgeber senken immer mehr SGE die Hirden

fur tiefe Lohne und Teilzeit, um attraktiver zu
sein.

Uber alle Vorsorgewerke hinweg hat rund ein
Drittel eine flexible oder tiefere Eintrittsschwelle
eingefihrt. Im Vorjahresvergleich gab es in den
meisten Kassenkategorien nur geringe Verande-
rungen. Bei den Pensionskassen mit 6ffentlichem
Arbeitgeber hat der Anteil mit einer flexiblen
Schwelle 2025 nochmals etwas zugenommen —
von 12 auf 14 Prozent. Bei den Kassen von Bund,
Kanton und Gemeinden sind bisher vor allem
tiefere Schwellen verbreitet.

Diese Quoten durften kunftig weiter ansteigen.
Flexible Eintrittsschwellen werden sich vor allem
bei den SGE weiter durchsetzen, auch wenn die
Flexibilisierung nicht so schnell voranschreitet
wie beim Koordinationsabzug.

Abbildung A-2: BVG-Eintrittsschwelle

in % der Vorsorgeeinrichtungen
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3 Koordinationsabzug

Der gesetzlich vorgegebene Koordinationsabzug
hat schon seit Langerem an Bedeutung verloren.
Im Gegensatz zur Eintrittsschwelle, wo die
Flexibilisierung nur langsam voranschreitet, geht
der Wandel hier deutlich schneller vonstatten.

Die Senkung des Koordinationsabzugs war eine
zentrale Massnahme der gescheiterten BVG-
Reform, um den Versichertenkreis auszudehnen.
Die Kassen sind jedoch langst zu flexibleren
Lésungen Ubergegangen.

Der Anteil an Kassen mit einem fixen Abzug

(gewichtet oder ungewichtet mit Beschaftigungs-

grad) hat seit 2019 laufend abgenommen -

von 39 auf 30 Prozent im vergangenen Jahr. Die
meisten gewichten den Koordinationsabzug
nach Beschaftigungsgrad und lediglich 10 Pro-

zent beharren auf dem starren gesetzlichen
Wert. Fixe Werte durften damit bald die Ausnah-
me sein. Schon heute bietet beinahe jede zweite
Kasse einen lohnabhangigen Koordinations-
abzug: 46 Prozent haben diese L&sung. Fast ein
Viertel hat den Koordinationsabzug sogar kom-
plett abgeschafft.

Beinahe jede zweite
Kasse bietet
einen lohnabhdngigen
Koordinationsabzug.

Abbildung A-3: Koordinationsabzug

in % der Vorsorgeeinrichtungen
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Fixer Koordinationsabzug, ungewichtet mit Beschaftigungsgrad
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4 Friihestes reglementarisches Riicktrittsalter bei Mannern

Die meisten Pensionskassen haben das friiheste
reglementarische Rucktrittsalter im Laufe der
letzten Jahre heruntergesetzt. Dabei hat sich
Alter 58 bei den Mannern auf breiter Ebene eta-
bliert. 2017 lag der Anteil bereits bei 65 Prozent,
inzwischen sind es drei Viertel. Das Rucktritts-
alter von 60 Jahren macht nur noch 23 Prozent
aus. Alter 59 war nie von Bedeutung und ist
mittlerweile fast ganz verschwunden.

Das zeigt, dass die 2. Saule mit Blick auf die
Frihpensionierung in den letzten Jahren noch-
mals flexibler geworden ist. Die AHV 21 treibt
nun die Flexibilisierung tGber das Rentenalter
hinaus voran: Die Reform hat mit der Kiind-
barkeit der Teilpension ein neues Instrument
geschaffen. Seit 2024 kénnen Versicherte ihren
Rentenbezug innert Jahresfrist anpassen. Das
durfte manche Pensionierte zurtck in Teilzeit-
jobs bringen.

Abbildung A-4: Entwicklung des frihestmoglichen Rucktrittsalters bei Médnnern

in % der Vorsorgeeinrichtungen
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5 Wahlmaoéglichkeit fiir Sparpldne

Der Trend zur Individualisierung der beruflichen
Vorsorge ist ungebrochen. Fast zwei Drittel aller
Kassen bieten heute Wahiméglichkeiten fur
Sparplane. Der Anteil ist im Vorjahresvergleich
erneut angestiegen — von 60 auf 63 Prozent.

Spitzenreiter ist die Finanz- und Versicherungs-
branche mit 89 Prozent. Eine starke Zunahme
zeigte sich in den letzten Jahren in der Verwal-
tung. Hinkten die Kassen der 6ffentlichen Hand
dem Trend lange hinterher, liegen sie heute mit
73 Prozent auf Platz zwei. Auch im Baugewerbe
hat sich die Quote jungst merklich erhéht — von
31 Prozent im Jahr 2022 auf aktuell 46 Prozent.

Ein Muss fir Sammelstiftungen
Insbesondere Sammelstiftungen haben es er-
kannt: Versicherte wollen je nach Lebensphase
selbst entscheiden, wie sie ihre Vorsorgegelder
anlegen - risikofreudiger in jungen Jahren und
konservativ kurz vor der Pensionierung. Die
Kassen im Wettbewerb nutzen diese Entwick-
lung, um sich durch flexible Sparplane zu profi-
lieren. Beim Anschluss von Firmenkassen durften
individuelle Sparplane fur Arbeitgeber ein
zentrales Kriterium bei der Wahl der Sammel-
stiftung sein.

Abbildung A-5: Wahlméglichkeit zwischen Vorsorgepldnen (Sparplan)

% der Vorsorgeeinrichtungen mit Wahlméglichkeiten zwischen den Vorsorgeplédnen (Sparplan)
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6 Leistungen

Die Altersleistungen aus der 2. Sdule und der
AHV fur einen Lohn von 80'000 Franken haben
sich auf einem Niveau von 70 Prozent eingepen-
delt, mit geringen jahrlichen Schwankungen.
Nach der Zunahme im Vorjahr ging die Quote
wieder leicht zurlck.

Uber dem gesetzlichen Leistungsziel

Auch an der Entwicklung der Ersatzquote zeigt
sich: Die Kassen agieren bei Leistungsverbesse-
rungen vorsichtig. Sie verteilen die hohen Reser-
ven lieber Gber die jahrliche Verzinsung als Uber
langfristige Rentenerhéhungen. Leistungsver-
besserungen werden nicht mehr mit langfristigen
Folgen Uber Rentenerhéhungen umgesetzt. Da
die Ersatzquote bei einem Lohn von 80'000 Fran-
ken mit 10 Prozentpunkten Uber dem gesetzli-
chen Leistungsziel liegt, besteht auch wenig An-
lass, die Rentenleistungen zu erhéhen.

Sowohl die Prognosen bei den Umwandlungs-
satzen bis 2031 als auch die stabile Entwicklung
der technischen Zinssatze lassen erwarten, dass
der Beitrag der 2. Saule zur Altersvorsorge stabil
bleiben wird.

Dennoch ist eine Zunahme der Ersatzquote zu
erwarten. Mit der ersten Auszahlung der

13. AHV-Rente im Dezember 2026 durfte das
Niveau innert Jahresfrist deutlich ansteigen.

Die Ersatzquote hat sich
auf dem Niveau von
70 Prozent eingependeit.

Abbildung A-6: Entwicklung des Leistungsziels fiir Altersrenten bei einem Lohn von 80’000 Franken

in CHF in %
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7 Aktive sowie Rentnerinnen und Rentner

Die demografische Schieflage bleibt das ungelos-
te Problem der beruflichen Altersvorsorge. Bei
den Pensionskassen liegt das Verhaltnis zwischen
aktiv Versicherten und Rentnerinnen und Rent-
nern bereits fast bei 2:1. Die privaten Kassen ver-
zeichnen pro 100 aktiv Versicherte bereits

45 Rentnerinnen und Rentner. Die Kassen der
offentlichen Hand sind mit einem Verhaltnis

von 100 zu 47 konfrontiert. Bei Sammel- und
Gemeinschaftseinrichtungen (SGE PA) ist das
Verhaltnis mit 100 zu 15 hingegen deutlich vor-
teilhafter. Bei diesen Kassen sind tendenziell
jungere Belegschaften von Start-ups und KMU
versichert.

«Rentnerkassen» haben es schwer

Eine Pensionskasse mit einem gesunden Mix aus
vielen aktiv Versicherten und wenigen Rentne-
rinnen und Rentnern hat mehrere entscheidende
Vorteile: Eine junge Kasse kann zum einen flexi-

bler agieren. Wenn sie Umwandlungssatze,
Beitragssatze oder Leistungen anpasst, spiegelt
sich das rasch im Deckungsgrad, da weniger
bestehende Rentenversprechen im Weg stehen.
Zudem zahlen die aktiv Versicherten laufend
Beitrage.

Eine «Rentnerkasse» lebt im Gegensatz dazu

nur von der Rendite des angesparten Kapitals.
Ein weiterer Nachteil dabei: Rentnerkapital muss
sicher angelegt sein, wahrend das Kapital der
aktiv Versicherten risikoreicher angelegt werden
kann — und Sicherheit kostet Rendite. Zudem
sind Kassen mit einer unvorteilhaften Alters-
struktur deutlich weniger flexibel, was Leistungs-
kUrzungen betrifft. Sinkt der Deckungsgrad,
kénnen Kassen mit vielen aktiven Versicherten
die Beitrage erh6hen oder Leistungen kirzen.

In einer «Rentnerkasse» ist das praktisch unmaog-
lich. Die Leistungsversprechen sind garantiert.

Abbildung A-7: Aktive sowie Rentnerinnen und Rentner nach Kassenkategorien
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1 Asset Allocation

Bei der Asset Allocation zeigen sich im Vorjahres-
vergleich zwei wesentliche Veranderungen:
Wahrend die Aktienanteile 1,4 Prozentpunkte
zulegten, bissten Obligationen 0,9 Prozentpunkte
ein.

Diese Entwicklung durfte hauptsachlich auf die
Wertveranderungen bei diesen beiden Anlage-
klassen zurtckzufthren sein: Wahrend Aktien

im Jahr 2025 Uberdurchschnittlich hohe Renditen
erzielten, bewegten sich Obligationen tendenzi-
ell seitwarts.

Aktien dominieren Portfolios mehr denn je
Mit einer Quote von 34,5 Prozent Ubertrifft der
Aktienanteil den bisherigen Spitzenwert von
2021 und hat damit ein Allzeithoch erreicht. Die
Zunahme des Aktienanteils verdeutlicht die
wachsende Bedeutung dieser Anlageklasse, die
mittlerweile einen dominierenden Anteil in den
Portfolios der Pensionskassen einnimmt.

Obligationen hingegen haben Uber die letzten
Jahre laufend an Bedeutung eingebUsst und
machen im Schnitt nur noch 27,3 Prozent der
Portfolios aus. Vor zehn Jahren waren Anleihen
noch die grésste Anlageklasse.

An dritter Stelle folgen Immobilien, die auf-
grund der Bewertungskonventionen geringeren
Wertschwankungen ausgesetzt sind als Aktien
und Obligationen. Der Anteil ging mit 0,1 Pro-
zentpunkten minim zurick und liegt nun bei
24,8 Prozent. Wie bei den Aktien liegt die Quote
auch bei den Immobilien hdher als noch vor
zehn Jahren.

Der Aktienanteil hat ein
Allzeithoch erreicht.

Abbildung B-1: Asset Allocation 2016-2025
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Tabelle B-1: Anlageklassen 2016-2025

Durchschnittliche Asset Allocation in %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Liquide Mittel 5,1 5,7 5,6 5,5 4,6 4,6 4,1 4,4 4,0 3,8
Darlehen ab 2017* 0,8 0,5 0,5 0,5 0,7 0,7 0,6 0,4 0,4 0.4
Obligationen in CHF 21,7 20,0 20,4 19,3 18,9 17,5 18,0 18,8 19,0 19,0
Obligationen Fremdwé&hrungen 10,7 10,3 10,6 10,1 10,2 9,9 9,1 9,1 9,2 8,3
Aktien Inland 13,1 14,2 12,8 13,8 13,9 14,7 13,3 13,6 13,3 14,4
Aktien Ausland 17,6 18,0 16,5 17,9 18,8 19,1 17,8 18,5 19,7 20,1
Immobilien Inland 20,7 20,8 22,1 21,7 21,8 21,9 24,1 23,3 22,6 22,8
Immobilien Ausland 1,9 2,1 2,6 2,5 2,4 2,7 2,9 2,5 2,3 2,0
Hypotheken 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5 1,9 1,8 1,7 1,5
Hedge Funds 1,4 1,2 1,3 1,1 1,2 11 1,0 0,8 0,8 0,6
Private Equity 0,9 0,8 0,9 11 1,2 1,4 1,7 1,6 1,5 1,4
Rohstoffe 0,9 0,8 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7
Infrastrukturanlagen 0,3 0,4 0,6 0,7 0,8 1,0 1,4 1,7 2,0 2,0
Nichttraditionelle 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4
Nominalwertanlagen
Andere Alternative Anlagen 2,2 2,4 2,4 2,3 2,5 2,3 2,4 1,9 2,0 2,2
Ubrige Aktiven 0,8 0,9 1,2 0.9 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0.4
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* bis 2016 Anlagen beim Arbeitgeber

Anteil der Schweizer Aktien nimmt stark zu
Wie die Detailauswertung der Anlageklassen
zeigt, trugen zur starken Zunahme des Aktien-
anteils vor allem Schweizer Aktien bei — ihr
Anteil nahm um 1,1 Prozentpunkte zu. Bei aus-
landischen Titeln war die Zunahme mit 0,4 Pro-
zentpunkten hingegen deutlich schwacher.

Bei den Obligationen bussten Anleihen in Fremd-
wahrungen 0,9 Prozentpunkte ein, wogegen
Schweizer-Franken-Obligationen unverandert
blieben.

Anmerkung: Die tabellarisch angegebenen

Werte sind ungewichtete Durchschnitte. Jene der
jahrlichen Erhebung der Oberaufsichtskommission
Berufliche Vorsorge (OAK BV) sind hingegen
vermogensgewichtet, was allfallige Differenzen
zwischen den Daten erklart. Zu bertcksichtigen ist
auch die grossere Zahl der von der OAK BV erfass-
ten Vorsorgeeinrichtungen.
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Tabelle B-2: Anlageformen und Kassengrosse

Mittelwert Vermogensanteil pro Vermégensgruppe in %

<50 Mio. 50-100 Mio. 100-500 Mio. 500-1'000 Mio. 1'000-5'000 Mio. >5'000 Mio.
Anlagestiftungen 21,3 20,5 22,5 20,9 17,6 15,8
Anlagefonds 50,6 55,9 53,2 52,1 41,5 35,9
- davon Exchange Traded Funds 4,8 5,5 9,5 8,4 0,5 0,0

(ETF)

Beteiligungsgesellschaften 1,5 1,7 2,0 2,4 2,8 2,4
Kategorienmandate 10,5 15,3 15,2 8,4 27,4 40,2
Gemischte Mandate 52,2 38,3 46,8 40,5 17,3 3,5
Strukturierte Produkte 0,1 0,1 0,7 0,1 0,2 0,0
Immobilien Schweiz: 7.8 11,7 7,2 7,5 1,4 11,9
Direkte Anlagen
Immobilien Schweiz: 15,7 13,1 171 16,7 12,8 8,8
Indirekte Anlagen
Immobilien Ausland:
Direkte Anlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Immobilien Ausland:
Indirekte Anlagen 3,3 4,0 3,2 3,6 3,0 3,5
Indexanlagen 14,0 14,3 32,2 35,8 371 35,9
Anlagen nach ESG-Kriterien 31,0 46,6 18,8 31,8 59,4 51,5

Beim Vergleich der Asset Allocation von grossen
und kleinen Kassen zeigen sich in den meisten
Anlageklassen klar erkennbare Unterschiede. So
nehmen die Investitionen in Indexanlagen und
Beteiligungsgesellschaften mit der Kassengrosse
zu. Die Anteile an Exchange Traded Funds (ETF)
wurden 2025 erstmalig erhoben. Die grossten

Anteile halten primar kleine und mittlere Kassen.

Auch Kategorienmandate und direkte Immobili-
enanlagen sind bei grésseren Kassen starker
verbreitet. Kleinere und mittlere Kassen nutzen
hingegen eher indirekte Immobilienanlagen,
Anlagefonds, gemischte Mandate und Anlage-
stiftungen.

Unterschiede bei ESG-Anlagen nehmen ab
ESG-Anlagen waren jahrelang eine Domane der
grosseren Kassen. Die Regel, wonach der Anteil

an ESG-Anlagen mit zunehmender Grésse
wachst, gilt heute nur noch bedingt — zumal der
Anteil bei den grossten Kassen 2025 stark ge-
schrumpft ist. Bei den Vorsorgeinstituten mit ei-
nem Anlagevermdgen von mehr als 5 Milliarden
Franken ist der Anteil im Vergleich zu 2024 von
61,5 Prozent auf 51,5 Prozent zurlickgegangen.

Gleichzeitig bestatigt sich die Beobachtung des
Vorjahrs, dass kleinere Kassen vermehrt in
ESG-Anlagen investieren. In den beiden kleinsten
Kassenkategorien legte die Anlageklasse stark
zu: Bei Kassen mit einem Anlagevermégen von
weniger als 50 Millionen Franken stieg der Anteil
an ESG-Anlagen von 21,8 auf 31 Prozent. Kassen
mit einem Anlagevermdgen zwischen 50 und

100 Millionen Franken verzeichneten gar eine
noch starkere Zunahme von 36,9 auf 46,6 Prozent.
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Tabelle B-3: Entwicklung der Vermdgensanteile in Anlagefonds, Anlagestiftungen und indexierten Anlagen

Mittelwert Vermégensanteil in %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Anlagefonds 43,2 42,2 46,0 441 41,6 43,5 41,3 41,9 44,9 45,0
Anlagestiftungen 21,4 22,0 19,0 20,3 19,7 20,4 19,9 21,6 20,5 19,2
Indexanlagen 26,8 28,1 29,0 31,1 30,1 28,7 30,5 32,7 30,2 32,4

Indexanlagen legen weiter zu

In den letzten Jahren haben vor allem mittlere
und grdssere Pensionskassen vermehrt in Index-
anlagen investiert. Seit 2016 hat diese Anlage-
kategorie von 26,8 auf 32,4 Prozent zugelegt.
Die Uberraschende Abnahme im Vorjahr wurde
2025 durch eine fast ebenso starke Zunahme
kompensiert. Damit kann von einer Trendwende
nicht die Rede sein. Bei Kassen mit einem Anlage-
vermogen von Uber einer Milliarde Franken
macht diese Kategorie inzwischen sogar rund

37 Prozent aus.

Waéhrend bei den Anlagestiftungen der Anteil
2016 bei 21,4 Prozent lag, waren es 2025 noch
19,2 Prozent. Bei den kleineren und mittleren
Kassen liegt die Quote jedoch noch knapp tber
20 Prozent.
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Anlagefonds blieben mit 45 Prozent weiterhin
das beliebteste der drei Anlagegefasse. Der
Anteil hat seit 2022 stetig zugenommen. Insbe-
sondere bei kleinen und mittelgrossen Kassen
liegt hier das Schwergewicht. Vorsorgeinstitute
mit Anlagevermdgen von weniger als einer
Milliarde Franken haben haufig mehr als die
Halfte der Gelder in Fonds investiert.
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Immobilien riicken naher an Obligationen
Beim Vergleich der Anlageklassen von kleinen
und grossen Pensionskassen zeigen sich erfah-
rungsgemass wesentliche Unterschiede. Kleinere
Kassen sind weniger breit aufgestellt: Wahrend
Kassen mit einem Anlagevermdgen von weniger
als 500 Millionen Franken vor allem Uber Aktien,
Obligationen und Immobilien verfagen, halten
grossere Kassen mehr alternative Anlagen, Infra-
struktur und Hypotheken.

Mit Blick auf die drei wichtigsten Kategorien
fallt der rekordhohe Aktienanteil in beiden Kas-
senkategorien mit Uber einem Drittel auf. Dem-
gegenlber steht ein geringerer Anteil an Obliga-
tionen, wobei die Bestande bei den kleineren
Kassen wie Ublich deutlich grésser sind. Immobi-
lien sind fir grosse und kleine Kassen von ahn-
licher Bedeutung - sie machen in den Portfolios
beider Kategorien rund ein Viertel aus. Der An-
teil liegt bei den grésseren Kassen nur noch

knapp hinter den Obligationen. Uber die letzten
Jahre ist der Unterschied laufend kleiner gewor-
den. In dieser Entwicklung spiegeln sich zum
einen die Wertveranderungen bei diesen beiden
Anlageklassen. Zum anderen durften die grosse-
ren Kassen Obligationen vermehrt auch durch
Immobilien oder Aktien ersetzt haben.

In den Gbrigen Anlageklassen ist das Bild fast
deckungsgleich mit dem Vorjahr. Die grésste Ver-
anderung zeigt sich bei den liquiden Mitteln:
Wahrend der Anteil bei den kleineren Kassen um
0,3 Prozentpunkte gesunken ist, hat er bei den
grosseren Kassen um 0,1 Prozentpunkte zuge-
nommen.

Abbildung B-2: Kassengrosse und Asset Allocation
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40
35 34,8 34,1
30 28,6
24,7 24,7 25,5
25
20
15
10
6,8
4,2
5 , 42
16 24 11 22
' 0,5
. N I
Aktien Immobilien Obligationen Alternative Infrastruktur- Hypotheken Darlehen Liquide Mittel Ubrige
Anlagen anlagen

<500 Mio.
M > 500 Mio.
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Ist- und Ziel-Allokation nahe beieinander
Vergleicht man den Ist-Zustand der Asset Alloca-
tion mit den Zielwerten, zeigt sich, dass sich

die Kassen nahe um ihre Zielwerte bewegen. So
wollen die Kassen die rekordhohen Aktienbe-
stande etwas abbauen. Im Schnitt streben die
Vorsorgewerke eine Reduktion von 34,5 auf
32,5 Prozent an.

Die Bestande an Obligationen sollen hingegen
ausgebaut werden - von 27,3 auf 29,9 Prozent.
Auch bei den Immobilien sind Zukaufe geplant,
wenn auch in deutlich kleinerem Ausmass. Der
Anteil soll von aktuell 24,8 auf 25,3 Prozent
steigen. Bei Hypotheken und Infrastrukturanla-
gen ist ebenfalls ein leichter Ausbau geplant.

Abgebaut werden sollen hingegen liquide Mit-
tel. Der Zielwert liegt wie schon in den Vorjahren
weit unter der aktuellen Quote. Statt eines An-
teils von 3,8 Prozent streben die Kassen im
Schnitt 2,5 Prozent an. Somit durfte der Abbau
der liquiden Mittel weiter anhalten.

Abbildung B-3: Asset Allocation im Vergleich Ist und Ziel

Aktien 34,5%
B immobilien 24,8%
M obligationen 27,3%
M Alternative Anlagen 5,3%
B Infrastrukturanlagen 2,0%
B Hypotheken 1,5%
Darlehen 0,4%
B Liquide Mittel 3,8%
M Obrige 0,4%

IST

Aktien 32,5%
B immobilien 25,3%
M obligationen 29,9%
M Alternative Anlagen 5,3%
M Infrastrukturanlagen 2,2%
B Hypotheken 1,7%
Darlehen 0,4%
B Liquide Mittel 2,5%
M Obrige 0,2%

ZIEL
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2 Immobilienanlagen

Immobilien haben in den Portfolios der Pensions-
kassen Uber die letzten zehn Jahre an Bedeutung
gewonnen. In den Jahren 2022 und 2023 mach-
ten Schweizer Immobilienanlagen erstmals Uber
ein Viertel des Durchschnittsportfolios aus. Mitt-
lerweile liegt der Anteil mit 23,8 Prozent wieder
etwas tiefer. Auslandische Immobilien steuern
mit 2 Prozent weiterhin nur einen kleinen Anteil
bei.

Indirekte Anlagen verdrdngen direkte

Bei den Investitionen in Immobilien zeigte sich
in den letzten Jahren ein deutlicher Trend zu
indirekten Anlagen. Lagen diese 2016 noch fast
gleichauf mit direkten Immobilienanlagen,
haben sich die Verhaltnisse seither klar zugunsten
von Fondslésungen verschoben.

Nach der leichten Abnahme im Vorjahr nahm der
Anteil an indirekten Immobilienanlagen 2025
einmal mehr zu. Durch das Plus um 0,5 Prozent-
punkte machen Immobilienfonds 14,9 Prozent
des durchschnittlichen Portfolios aus. Vor zehn
Jahren waren es noch lediglich 12,5 Prozent.

Der Anteil an direkten Immobilienanlagen
hingegen ging zum dritten Mal in Folge zurick.
Seit 2022 ist die Quote stark gesunken —von 12,1
auf 8,9 Prozent.

Abbildung B-4: Entwicklung von direkten und indirekten Immobilienanlagen
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3 Alternative Anlagen

Nachdem alternative Anlagen in den Portfolios Einzig Rohstoffe sowie das Sammelgefass
der Pensionskassen lange Zeit ein starkes Wachs-  «Andere Alternative Anlagen» haben um 0,1
tum verzeichneten, hat sich dieses in den letzten beziehungsweise 0,2 Prozentpunkte zugelegt.

Jahren stabilisiert. Wie bereits im Vorjahr notier-
te der Anteil 2025 erneut bei 5,3 Prozent.

Rickldufige Trends in fast allen Kategorien
In den meisten Unterkategorien von alternativen
Anlagen zeigt sich ein rtcklaufiger Trend. Bei
den Hedge Funds kam es im vergangenen Jahr
zu einem Ruckgang von 0,8 auf 0,6 Prozent. Vor
zehn Jahren lag der Anteil noch bei 1,4 Prozent.

Investitionen in nicht bérsennotierte Unterneh-
men blieben 2025 marginal rucklaufig: Private
Equity bewegte sich von 1,5 auf 1,4 Prozent.
Auch nicht traditionelle Nominalwertanlagen
verzeichneten einen Rickgang um 0,1 Prozent-
punkte.

Der Anteil alternativer
Anlagen bleibt stabil
bei 5,3 Prozent.

Abbildung B-5: Alternative Anlagen im Mehrjahresvergleich

Anteile in %
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4 Fremdwahrungsanlagen

Die Fremdwahrungsrisiken der Pensionskassen
nehmen mit dem Anlagevermdégen stetig zu:
Der Anteil der Anlagen in Fremdwahrungen

am Gesamtvermdgen ist bei den grossten Kassen
deutlich héher als bei den kleinsten.

In den meisten Grdssenkategorien zeigen sich im
Vergleich mit dem Vorjahr keine oder nur ge-
ringfigige Verdnderungen. Auffallig ist einzig
die starke Abnahme bei den kleinsten Kassen mit
einem Anlagevermdgen von unter 50 Millionen
Franken. lhr Anteil an Fremdwahrungsanlagen
ist 2025 von 28 auf 25 Prozent gesunken, nach-
dem der Wert in den letzten Jahren stets kons-
tant geblieben war. Die nachstgrosseren Katego-
rien geben jedoch keine Hinweise darauf, dass
kleinere Kassen ihr Fremdwahrungsengagement
erhoht hatten.

Sowohl bei grossen als auch bei kleinen Kassen
hat sich der Anteil der Fremdwahrungsanlagen
im vergangenen Jahr durchs Band leicht redu-
ziert. Dies durfte eine Folge der Aufwertung des
Frankens sein, wodurch sich der Wert der Fremd-
wahrungsanlagen im Verhaltnis zu den Anlagen
in Schweizer Franken reduziert hat.

Abbildung B-6: Strategisches Fremdwdhrungsengagement

Fremdwé&hrungsengagement in % gemass Anlagestrategie (Mittelwert) sortiert nach Vorsorgevermdgen
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Trend zur Absicherung hilt an

Im Schnitt hatten die Pensionskassen in

den vergangenen fanf Jahren zwischen 15 und
20 Prozent ihrer Fremdwahrungsanlagen nicht
abgesichert, wobei der Anteil tendenziell ab-
genommen hat - so auch im vergangenen Jahr.
Im Vergleich mit 2024 ist der Mittelwert der
nicht abgesicherten Fremdwahrungsanlagen
von 16,6 auf 16,4 Prozent zurlickgegangen.

Die Anzahl der Kassen mit hohen Anteilen nicht
abgesicherter Wahrungsrisiken ist in den letzten
Jahren sichtlich zurtickgegangen. Wie schon in
den Vorjahren gab es keine Kasse mehr, die Wah-
rungsrisiken génzlich ungesichert liess.

Abbildung B-7: Nicht abgesicherte Wahrungsrisiken
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5 Kategorienbegrenzung und Erweiterungsbegriindung

Die BVV-2-Richtlinien geben Bandbreiten fur die
Anteile der Anlageklassen vor. Diese sollen die
Diversifikation gewahrleisten und Risiken be-
grenzen. Die Quoten geben fur Aktien maximal
50 Prozent vor, fur Immobilien 30 Prozent und
fur alternative Anlagen 15 Prozent.

Den Pensionskassen ist es aufgrund der Ausnah-
meklausel in BVV 2 Art. 50 Abs. 4 moglich, die
vorgegebenen Limiten zu Uberschreiten, sofern
eine qualifizierte Begriindung erfolgt und die
entsprechende Risikofahigkeit gegeben ist.

Dritter Riickgang in Folge

Seit der Zinswende im Jahr 2022 nutzen die
Kassen die Erweiterungsbegriindung deutlich
seltener, da der Fokus durch die héheren Zinsen
wieder verstarkt auf Obligationen lag und

die Bandbreiten in dieser Anlageklasse mit bis
zu 50% deutlich grosser sind. 2025 ging die

Nutzung zum dritten Mal in Folge zurck.
Nahmen vor vier Jahren noch weit mehr als die
Halfte der Kassen Erweiterungsbegrindungen in
Anspruch, liegen die Quoten inzwischen wieder
etwas tiefer. Bei den Kassen mit einem Anlage-
vermogen von weniger als 500 Millionen Franken
betragt der Anteil nur 42 Prozent, bei den grosse-
ren Kassen liegt er bei 46 Prozent.

Abbildung B-8: Nutzung der Erweiterungsbegriindung nach Grosse der Vorsorgeeinrichtung

%-Anteil Nutzung der Erweiterungsbegriindung gemaéss BVV 2 Art. 50 Abs. 4
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Kleine Kassen fokussieren auf Immobilien
Kassen mit einem Anlagevermdgen von weniger
als 500 Millionen Franken setzen die Erweite-
rungsbegriindung mit Abstand am haufigsten
bei Immobilien ein. Uber zwei Drittel der Erwei-
terungsbegriindung wurde fur diese Kategorie
genutzt. Nach der stabilen Entwicklung im Vor-
jahr stagnierte der Anteil der Nutzung und liegt
aktuell bei 71 Prozent. Das bedeutet, dass der
Immobilienanteil bei Gber zwei Dritteln der klei-
neren Kassen Uber der gesetzlichen Bandbreite
von 30 Prozent liegt.

Jede funfte Erweiterungsbegrindung der kleine-

ren Kassen betrifft alternative Anlagen. Das ist
deutlich weniger als bei den grésseren Kassen,

bei denen die Nutzung der Erweiterungsbegrin-

dung in dieser Kategorie deutlich haufiger ist.
Dennoch ist dieser Anteil erstaunlich hoch, da
diese Anlageklasse in den Portfolios der kleine-

ren Kassen im Schnitt nur rund 4 Prozent aus-
macht. Damit ist ein Fiinftel der kleineren Kassen
Uberraschend stark in dieser Kategorie enga-
giert. Schliesslich liegt die gesetzliche Limite bei
15 Prozent, also weit héher als der durchschnitt-
liche Anteil bei diesen Kassen.

Bei Aktien bleiben Erweiterungsbegriindungen
hingegen die Ausnahme - das gilt sowohl fur
kleine als auch fir grosse Kassen. Die gesetzlichen
Bandbreiten werden hier offensichtlich seltener
verletzt.

Abbildung B-9: Erweiterungsbegriindungen nach Anlagekategorie bei Vorsorgeeinrichtungen = 500 Mio.
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Mehr Antrage bei den grosseren Kassen

Bei den Erweiterungsbegrindungen der Kassen
mit einem Anlagevermégen von tber 500 Millio-
nen Franken zeigt sich ein anderes Bild als bei
den kleineren. Die Antrage legten in allen drei
Kategorien nochmals zu. Im Unterschied zu den
kleineren Kassen fallt zudem auf, dass sich alter-
native Anlagen und Immobilien bei den grosse-
ren Kassen fast die Waage halten.

Wie ein Vergleich der Asset Allocation zeigt,
sehen grdssere Kassen in alternativen Anlagen
deutlich mehr Potenzial. Der Anteil im Portfolio
der Kassen mit einem Anlagevermdgen von

mehr als 500 Millionen Franken ist mit rund

7 Prozent fast doppelt so gross wie bei den klei-
nen Kassen. Die hohe Anzahl an Erweiterungs-
begriindungen zeigt jedoch, dass die Quoten bei
zahlreichen Kassen deutlich héher sind: 42 Pro-
zent Uberschreiten aktuell das Limit bei den alter-
nativen Anlagen von 15 Prozent.

Auch in der Kategorie Aktien stieg der Anteil an
Erweiterungsbegriindungen deutlich an — von

4 auf 6 Prozent. Die grosseren Kassen kommen
mit ihren Aktienanteilen offensichtlich vermehrt
ans Limit. Diese Entwicklung spiegelt sich im
Allzeithoch bei den Aktienanteilen.

Abbildung B-10: Erweiterungsbegriindungen nach Anlagekategorie bei Vorsorgeeinrichtungen > 500 Mio.

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die die Erweiterungsbegriindung nutzen

80

70

60

50

40 43 42 x 5 43 43 e
38
30
20
10
_ s e e i G

Aktien

2021 W 2022 2023 2024 W 2025

Alternative Anlagen

52
49

Immobilien

66  Swisscanto managed by Ziircher Kantonalbank - Schweizer Pensionskassenstudie 2026



6 Nachhaltigkeit

Zahlreiche Pensionskassen haben in den letzten
Jahren ESG-Kriterien in ihren Anlagereglemen-
ten verankert. Mittlerweile ist dies bereits bei
Uber einem Drittel der Fall, wahrend es 2015 erst
8 Prozent waren.

In letzter Zeit stagnierte die Zunahme bei der
Verankerung von ESG-Kriterien jedoch zusehends.
Seit 2023 betragt der Anteil Uber alle Kassen hin-
weg um die 40 Prozent, wobei sich die leichten
jahrlichen Schwankungen durch die veranderte
Zusammensetzung des Samples erklaren lassen.

Bei 6ffentlich-rechtlichen Pensionskassen sind
ESG-Richtlinien deutlich starker verbreitet als bei
privaten Kassen. Uber zwei Drittel der Kassen
der 6ffentlichen Hand haben diese in ihren
Reglementen verankert, wahrend bei den privat-
rechtlichen Kassen der Anteil nur etwa halb so
gross ist.

Bei den Kassen der
offentlichen Hand sind
ESG-Kriterien deutlich

starker verbreitet.

Abbildung B-11: Verankerung von ESG-Kriterien bei Pensionskassen im Anlagereglement

%-Anteil der Vorsorgeeinrichtungen, bei denen ESG-Kriterien im Anlagereglement verankert sind
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Nachhaltigkeitsinitiativen stagnieren

Die Festlegung von ESG-Kriterien verbinden die
Pensionskassen in aller Regel mit der Messung
der Treibhausgase im Portfolio. Rund jede dritte
Kasse misst die CO,-Emissionen ihrer Anlagen
zumindest teilweise. Der Anteil hat sich in den
letzten Jahren um 35 Prozent stabilisiert.

Mit CO,-Reduktionszielen zeigen sich die Kassen
hingegen zurickhaltender. Nur 14 Prozent der
Kassen setzen sich diesbeziglich Ziele — genau
gleich viele wie im Vorjahr.

Damit zeigen sich im Bereich Nachhaltigkeit
kaum noch Fortschritte. Pensionskassen, die noch
keine entsprechenden Massnahmen umgesetzt
haben, sind skeptisch.

Der Vergleich von grossen und kleinen Kassen
macht deutlich, dass Kassen mit Anlagevermdgen
von Uber 500 Millionen Franken mit Blick auf die
Nachhaltigkeit wesentlich mehr Initiative zeigen:
Fast zwei Drittel messen die Emissionen des Port-
folios, wahrend es bei den kleineren Kassen nur
17 Prozent sind. Auch mit Blick auf Reduktions-
ziele sind die grossen Kassen deutlich ambitio-
nierter. Uber ein Viertel setzt sich Ziele, wahrend
dies bei den kleineren Kassen nur auf jedes
zwanzigste Vorsorgeinstitut zutrifft.

Abbildung B-12: Messung von CO,/Treibhausgasen im Portfolio und Reduktionsziel

in % der Vorsorgeeinrichtungen
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ESG-Kriterien werden nicht gelockert Die meisten Kassen

Obwohl das Engagement bei Nachhaltigkeitsini- haben keine
tiativen — wie etwa der Messung der Treibhaus-

gasemissionen — stagniert hat, beabsichtigen die Anpassungen an
meisten Kassen keine Lockerung der ESG-Kriteri- den ESG-Kriterien
en, wie beispielsweise den Verzicht auf Investiti-

onen mit Bezug zur Rustungsindustrie. In der vorgenommen.

Tendenz bleibt die Situation stabil: 2 Prozent der
Kassen haben sich strengere Vorgaben gesetzt
und nur 1 Prozent haben die Vorgaben gelo-
ckert. Dagegen beriicksichtigen 28 Prozent der
Vorsorgeeinrichtungen keine ESG-Kriterien im
Anlageprozess.

Abbildung B-13: Anpassung der ESG-Kriterien

in % der Vorsorgeeinrichtungen, die geantwortet haben
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B Die Vorsorgeeinrichtung beriicksichtigt keine ESG-Kriterien im Anlageprozess 28%
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1 Performance

2025 war ein durchzogenes Bérsenjahr: Nach den
Turbulenzen in der Folge des US-Zollstreits er-
holten sich die Finanzmarkte im zweiten Halb-
jahr zusehends. Die Kursgewinne in den letzten
Monaten waren stark genug, um die Einbussen
des zweiten Quartals wettzumachen.

Zum Jahresende erzielte der dritte Beitragszah-
ler ein sattes Plus: Mit einer durchschnittlichen
Nettorendite von 6 Prozent war 2025 fur die
Pensionskassen das funftbeste Anlagejahr der
letzten zehn Jahre.

Im Vorjahr lag die Rendite mit 7,6 Prozent zwar
hoher, dennoch ist das Jahr als Gberdurchschnitt-
lich zu bewerten - liegt die Rendite doch deutlich
Uber dem 10-Jahres-Schnitt von 4 Prozent.

Mit 6 Prozent liegt

die Performance

deutlich Giber dem

10-Jahres-Schnitt.

Abbildung C-1: Nettorenditen 2016-2025
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Gleichmadssige Streuung der Renditen

Die Streuung der Renditen verteilt sich relativ
gleichmassig um die durchschnittliche Rendite
von 6 Prozent — mit einem leichten Schwerge-
wicht nach unten. Der Median liegt mit 5,8 Pro-
zent unter dem Schnitt. 56 Prozent der Pensions-
kassen liegen unter dem Mittelwert, wahrend
der Rest die durchschnittliche Rendite zu Uber-
treffen vermochte.

Die meisten Kassen verpassen den Schnitt nur
knapp - rund ein Drittel erzielte Renditen zwi-
schen 5 und 6 Prozent. Ein betrachtlicher Anteil
liegt jedoch deutlich Gber oder unter dem Mit-
telwert. Rund jede elfte Kasse erzielte eine Per-
formance von 8 Prozent oder mehr und Ubertraf
damit die Durchschnittsperformance des noch
renditestarkeren Vorjahrs von 7,6 Prozent - die
Halfte davon gar deutlich, mit Renditen von

9 Prozent und mehr. Fast ebenso viele Kassen
erreichten weniger als 4 Prozent.

Wie gross die Bandbreite ist, veranschaulicht
ein Vergleich der besten 10 Prozent mit den
schwachsten 10 Prozent im Jahr 2025: Wahrend
die Performance der Top-Performer bei 9,1 Pro-
zent lag, kamen die Bottom-Performer lediglich
auf 3,2 Prozent. Zwischen den beiden Gruppen
zeigen sich grosse Unterschiede — sowohl bei der
Asset Allocation als auch mit Blick auf die Leis-
tungen.

Abbildung C-2: Verteilung der Nettorenditen
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Aktien treiben Renditen

Aufgrund der anhaltend tiefen Zinsen entschei-
det der Aktienanteil weiterhin massgeblich Gber
den Anlageerfolg. Der Erfolgsfaktor Aktien kam

2025 gar noch starker zum Tragen als im Vorjahr:

Bei Pensionskassen mit einer Gberdurchschnitt-
lichen Rendite von Uber 6 Prozent lag der
Aktienanteil im Schnitt bei 38,1 Prozent, bei
den unterdurchschnittlichen Performern bei nur
32,2 Prozent. Zum Vergleich: 2024 waren es
35,4 respektive 31 Prozent.

Hohere Anteile an Obligationen wirkten sich
hingegen negativ auf die Rendite aus, nachdem
im Vorjahr die beiden Gruppen mit je rund

28 Prozent noch fast gleich hohe Anteile hielten.

Die Differenz ist noch grosser als bei den Aktien:
Bei den Kassen mit Gberdurchschnittlichen
Renditen betragt der Anteil 21 Prozent, bei den
Kassen mit einer tieferen Performance hingegen
30,1 Prozent.

Fur die Gberdurchschnittlichen Performer sind
Immobilen innert Jahresfrist gar zur zweitgross-
ten Anlageklasse aufgestiegen, wahrend sie bei
den unterdurchschnittlichen Performern hinter
den Obligationen weiterhin auf Platz drei liegen.
An vierter Stelle stehen unveréandert alternative
Anlagen — auch hier wirkte sich ein hoherer Be-
stand positiv aus.

Abbildung C-3: Performance und Asset Allocation
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Anlageerfolg nach Grésse

Bei der Analyse der Performance nach Kassen-
grosse zeigen sich erfahrungsgemass geringe
Unterschiede — ein Beleg fiir die hohe Anlage-
kompetenz bei kleinen wie grossen Kassen.

Wie der 10-Jahres-Schnitt deutlich macht, erzie-
len gréssere Pensionskassen in der Tendenz
etwas hohere Nettorenditen als kleine — so auch
2025. Dies durfte in erster Linie mit den Skalen-
effekten zusammenhéangen, von denen die gros-
seren Kassen mit Blick auf die Vermdgensverwal-
tungskosten profitieren.

Im vergangenen Jahr haben die mittleren und
grosseren Kassen erneut leicht hohere Renditen
erzielt: Wahrend die drei kleinsten Gruppen auf
5,8 beziehungsweise 5,9 Prozent kamen, erreich-
ten Kassen mit einem Anlagevermégen von Uber
500 Millionen Franken eine Rendite von 6 Pro-
zent und mehr.

Abbildung C-4: Performance und Kassengrosse
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2 Sollrendite und erwartete Rendite

Die Renditeerwartungen der Pensionskassen sind
genau gleich hoch wie im Vorjahr: Der Schnitt
liegt erneut bei 3 Prozent. Wie in der letztjahri-
gen Befragung erwartet rund ein Drittel der
Kassen eine Rendite zwischen 2,5 und 3 Prozent,
wahrend sich etwas mehr als ein Viertel 3 bis

3,5 Prozent zutrauen.

Optimistischere Einschatzungen bleiben die
Ausnahme. Jede achte Kasse rechnet mit einer
Rendite zwischen 3,5 und 4 Prozent und jede
elfte mit mehr als 4 Prozent.

In den letzten Jahren war bei den Rendite-
erwartungen ein leichter Aufwartstrend zu be-
obachten - 2021 kalkulierten noch mehr als

drei Viertel der Kassen mit weniger als 3 Prozent.

Abbildung C-5: Erwartete Rendite
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Sollrendite ist wieder riicklaufig

Der Aufwartstrend bei der Sollrendite vom Vor-
jahr hat sich nicht bestatigt. Nach dem langen
Sinkflug Uber die letzten zehn Jahre stieg der
Durchschnittswert 2025 erstmals wieder an.

2026 kam es jedoch bereits wieder zu einer Ab-
nahme —von 2 auf 1,9 Prozent. Damit geht die
Schere zwischen der Sollrendite und der erwarte-
ten Rendite noch weiter auseinander, da sich die
erwartete Rendite nicht verandert hat.

In den letzten funf Jahren haben sich die beiden
Werte, die in den 2010er-Jahren noch fast
deckungsgleich waren, zusehends voneinander
entfernt. Die grosse Differenz Gber die letzten
Jahre erklart die starke Zunahme der Deckungs-
grade: Die Sollrendite definiert das Minimum

Zielwert Ubertroffen, verbessert sich der
Deckungsgrad. In den letzten Jahren war dies
meist der Fall, wodurch sich die Reserven der
Kassen erhéhen konnten.

Die Schere zwischen
erwarteter Rendite und
Sollrendite geht weiter

an Rendite, das notwendig ist, um den aktuellen auseinander
. . [}
Deckungsgrad konstant zu halten. Wird dieser
Abbildung C-6: Vergleich Sollrendite und erwartete Rendite
in %
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1 Deckungsgradentwicklung

Die Deckungsgrade liegen so hoch wie noch
selten. Die privatrechtlichen Pensionskassen er-
reichten Ende 2025 den zweithochsten Stand der
letzten 25 Jahre, wahrend die 6ffentlich-rechtli-
chen Vorsorgewerke gar eine neue Rekordmarke
setzten. Damit haben die Deckungsgrade ein
historisch hohes Niveau erreicht und der Spiel-
raum fur Leistungsverbesserungen ist gross.

Nach den deutlichen Fortschritten in den beiden
Vorjahren legten sowohl die privaten Kassen als
auch die Vorsorgewerke der 6ffentlichen Hand
nochmals stark zu: Der Deckungsgrad der privat-
rechtlichen Kassen erhéhte sich 2025 von 117,0
auf 119,6 Prozent. Bei den 6ffentlich-rechtlichen
Kassen mit Vollkapitalisierung kam es zu einem
Anstieg von 111,7 auf 113,1 Prozent, wahrend
die Vorsorgewerke mit Teilkapitalisierung eine
Zunahme von 89,2 auf 91,2 Prozent verzeichnen.
Damit haben die Kassen der 6ffentlichen Hand
den Hochststand von 2021 Ubertroffen.

Der Aufwartstrend setzte sich im neuen Jahr
fort. Im April erhéhte sich der durchschnittliche
Deckungsgrad privatrechtlicher und vollkapita-
lisierter 6ffentlich-rechtlicher Vorsorgeeinrich-
tungen auf 121,2 Prozent bzw. 114,9 Prozent.
Pensionskassen mit Teilkapitalisierung weisen im
Schnitt 92,3 Prozent aus. Damit haben sich die
Werte nach dem Ruckschlag im Marz aufgrund
des Irankonflikts wieder deutlich erholt. Die Pen-
sionskassen verfligen somit weiterhin Uber
aussergewohnlich hohe Reserven.

Die Deckungsgrade
haben ein historisch
hohes Niveau erreicht.

Abbildung D-1: Deckungsgradentwicklung seit 2016
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Mehr als die Hélfte liegt Giber 120 Prozent
Bei den privatrechtlichen Pensionskassen
erreichten Ende 2025 mehr als die Halfte einen
Deckungsgrad von Uber 120 Prozent. Zugleich
liegen nur 6 Prozent der Firmenpensionskassen
unter 110 Prozent, was das insgesamt hohe
Niveau zusatzlich unterstreicht.

Unterdeckungen bleiben damit die grosse Aus-
nahme: Lediglich zwei der 462 befragten privat-
rechtlichen Kassen wiesen per Jahresende einen
Deckungsgrad unter 100 Prozent auf.

Auch die 6ffentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrich-
tungen konnten ihre Deckungsgrade durchs
Band stark steigern. Obwohl fur sie kein verbind-
licher Zielwert von 100 Prozent gilt, lagen

Ende 2025 samtliche vollkapitalisierten Kassen
von Bund, Kantonen und Gemeinden Uber dieser
Schwelle.

Viele Teilkapitalisierte liber 100 Prozent

Die traditionell deutlich tieferen Deckungsgrade
der Kassen mit Teilkapitalisierung befinden sich
in der Regel mehrheitlich unter 100 Prozent, da
ihr Zielwert lediglich 80 Prozent betragt. Auch
die Werte der teilkapitalisierten Vorsorgeeinrich-
tungen haben sich im letzten Jahr nochmals
deutlich verbessert. Die Halfte liegt nun gar Uber
der 100-Prozent-Schwelle: Der Anteil an Kassen
mit einem Deckungsgrad zwischen 100 und

105 Prozent ist mit mehr als einem Viertel auf-
fallend gross, wobei ebenso viele sogar dartUber-
liegen.

Alle Kassenkategorien legen erneut zu
Die Deckungsgrade sind 2025 in sémtlichen
Kassenkategorien deutlich angestiegen. Auf-
grund der etwas schwéacheren Performance

im Vergleich mit dem Vorjahr fiel die Zunahme

Abbildung D-2: Verteilung der Deckungsgrade nach Stifter
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jedoch etwas geringer aus. Im Schnitt bewegten
sich die Werte um 2,3 Prozentpunkte nach oben
—von 115,9 auf 118,2 Prozent.

Den starksten Anstieg verzeichnen die privat-
rechtlichen Kassen mit einem Plus von 2,9 Pro-
zentpunkten. An zweiter Stelle stehen die
offentlich-rechtlichen Kassen mit einem Plus
von 2,3 Punkten.

Die Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
(SGE) privater Arbeitgeber gewinnen 2,2 Pro-
zentpunkte hinzu, wahrend die SGE 6ffentlicher
Arbeitgeber mit 1,3 Punkten die geringste

Entwicklung aufweisen — nachdem sie im Vorjahr

noch am starksten zugelegt hatten.

Den starksten Anstieg
verzeichnen die privat-
rechtlichen Kassen.

Abbildung D-3: Deckungsgrade vermégensgewichtet
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Nur zwei Kassen in Unterdeckung
Firmenpensionskassen weisen traditionell
deutlich héhere Deckungsgrade auf als Sammel-
und Gemeinschaftseinrichtungen (SGE).

2025 betrug der Deckungsgrad bei 60 Prozent
der privatrechtlichen Kassen tber 120 Prozent,
wahrend sich der Rest zwischen 100 und

120 Prozent verteilte. Nur zwei Kassen erreichten
weniger als 100 Prozent, wobei erst bei einem
Wert von unter 90 Prozent umgehend Sanie-
rungsmassnahmen eingeleitet werden mussten.

Bei den SGE hingegen verftigen lediglich 37 Pro-
zent Uber einen Deckungsgrad von mehr als

120 Prozent. Mit 5 Prozent befindet sich zwar
ein kleiner Anteil der SGE nahe an der 100-Pro-
zent-Schwelle, doch wie schon im Vorjahr war
Ende 2025 keine einzige Sammelstiftung in
Unterdeckung. 2023 war dies noch bei 4 Prozent
der SGE der Fall.

Abbildung D-4: Verteilung der Deckungsgrade von Firmenpensionskassen und Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen

Deckungsgrad, Anteile in % (gleichgewichtet)

70

60

50

40

30 %
23

20

12
10 9
5
1 2 2
0 ||
<100% 100%-— 105%-— 110%-
104,9% 109,9% 114,9%

Pensionskassen PA
M SGE PA

Swisscanto managed by Ziircher Kantonalbank - Schweizer Pensionskassenstudie 2026



2 Wertschwankungsreserven

Neben dem Deckungsgrad gibt die Héhe der
Wertschwankungsreserven Aufschluss tGber die
Finanzierungssituation der Vorsorgeeinrich-
tungen. Erst wenn diese zu 75 Prozent gedufnet
sind, durfen die Kassen Leistungsverbesserungen
gewahren.

Grosse Mehrheit libertrifft den Zielwert

Bei Uber 80 Prozent der Kassen lagen die Wert-
schwankungsreserven Ende 2025 zwischen

75 und 100 Prozent. Im Vorjahr war dies noch
bei etwas mehr als zwei Dritteln der Fall. Bei den
privatrechtlichen haben fast neun von zehn
Pensionskassen die Reserven fast vollstandig auf-
gefullt. Bei den privaten Sammelstiftungen ist
dies inzwischen bei 80 Prozent der Fall.

Damit ware die Mehrheit der Kassen bereit fur
Leistungsverbesserungen. Dennoch dirfte kaum
eine Kasse den Umwandlungssatz erhéhen.
Bereits im Vorjahr wurde deutlich, dass sich die

Kassen davor hiten, langfristige Leistungsver-
besserungen zu versprechen. Vielmehr werden
die Vorsorgewerke die Versicherten kinftig
eher Uber die kurzfristige Verzinsung am Erfolg
beteiligen.

Rund neun von zehn
Firmenpensionskassen
haben die Reserven fast
vollstindig aufgefiillt.

Abbildung D-5: Anteil gebildeter Zielwertschwankungsreserven

%-Anteil der Vorsorgeeinrichtungen mit 75%-100% gebildeter Zielwertschwankungsreserven

100
90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

91

2016 2017 2018 2019 2020

Pensionskassen OA
M SGE OA

Pensionskassen PA
M Alle Vorsorgeeinrichtungen
M SGE PA

2021 2022 2023 2024 2025

84  Swisscanto managed by Ziircher Kantonalbank - Schweizer Pensionskassenstudie 2026



e

E Technlscher Zins
und Verzinsung




1 Technischer Zins - Stand und Entwicklung

Die Stabilisierung der technischen Zinssatze
zeichnete sich in den vergangenen Jahren immer
deutlicher ab. Die lange Zeit fallenden Werte
finden allmahlich Boden, wie die diesjahrige Be-
fragung aufs Neue bestatigt: Zum vierten Mal in
Folge sank der Durchschnittswert der privat-
rechtlichen Kassen nur noch leicht —von 1,53 im
Vorjahr auf 1,50 Prozent.

Bei den 6ffentlich-rechtlichen Vorsorgewerken
liegt der technische Zins jeweils etwas hoher.
Grund dafur sind die geringeren Anforderungen
an den Deckungsgrad. Bei den Kassen der 6f-
fentlichen Hand war der Riickgang mit 0,03 Pro-
zentpunkten gleich gross wie bei den privat-
rechlichen Kassen: Der Wert reduzierte sich von
1,69 auf 1,66 Prozent.

Der technische Zins
stabilisiert sich.

Abbildung E-1: Entwicklung des durchschnittlichen technischen Zinssatzes im Beitragsprimat seit 2016
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Andere Anforderungen, andere Zinssatze
Die grosse Streuung der technischen Zinssatze
veranschaulicht, wie unterschiedlich die Risiko-
und Leistungsfahigkeit der Kassen ist. Wahrend
Kassen mit hoheren Risiken und tieferen Leis-
tungen nahe bei null liegen, tbertreffen Kassen
mit strukturellen Vorteilen den durchschnittli-
chen Zinssatz von 1,50 Prozent deutlich.

Bei den privatrechtlichen Kassen liegt fast ein

Drittel der Kassen mit Werten zwischen 1,50 und

1,75 Prozent auf oder knapp tUber dem Mittel-
wert. 29 Prozent der Kassen haben hingegen
einen technischen Zins von unter 1,50 Prozent,
wobei er bei 4 Prozent gar bei null oder im

Die Streuung bei den 6ffentlich-rechtlichen
Kassen ist ahnlich gross, der Schnitt jedoch etwas
hoher. Das kdnnte daran liegen, dass die Kassen
der 6ffentlichen Hand aufgrund der Staats-
garantie bei dieser Stellschraube mehr Spielraum
haben. Da im Fall einer Unterdeckung die 6ffent-
liche Hand Sanierungen einleiten muss, muss

die Sicherheitsmarge nicht so gross sein wie bei
privaten Kassen. Deshalb kénnen sie auch mit
hoheren technischen Zinsen kalkulieren.

Minus liegt. Eine ahnlich grosse Gruppe zeichnet
sich auf der anderen Seite auch durch sehr hohe
Zinssatze aus: Beinahe jede vierte Kasse hat

einen technischen Zins von 2 Prozent oder mehr.

Abbildung E-2: Verteilung der technischen Zinssatze in Kassen im Beitragsprimat
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Viele Erh6hungen bei 6ffentlichen SGE
Einzig die 6ffentlich-rechtlichen Sammel- und
Gemeinschaftseinrichtungen (SGE) haben die
technischen Zinssatze 2025 im Schnitt etwas an-
gehoben — um 0,04 Prozentpunkte auf 1,75 Pro-
zent. Im Vorjahr kam es noch zu einem leichten
Ruckgang von 0,03 Prozentpunkten. Die privaten
SGE hingegen senkten ihre Satze von 1,80 auf
1,74 Prozent, nachdem sie die Werte in den
letzten drei Jahren als Erste wieder angehoben
hatten.

Wie jedes Jahr sind die technischen Zinssatze bei
den SGE mit Abstand am hdchsten. Dies kénnte
sich durch den Wettbewerb erklaren: Weil sich
kollektive Vorsorgewerke durch ihre Leistungen
besonders profilieren mussen, stecken sie sich
vielfach auch hohere Ziele mit Blick auf die er-
warteten Renditen. Deshalb heben sie den tech-
nischen Zins auch eher an. Ein positiver Neben-
effekt ist, dass sich damit auch der Deckungsgrad
verbessert — ein weiterer Wettbewerbsvorteil.

Die niedrigeren Anforderungen an den Deckungs-
grad bei den Kassen von Bund, Kantonen und
Gemeinden erklaren wiederum die grosse Diffe-
renz zwischen den technischen Zinssatzen der
offentlich-rechtlichen und der privaten Pensions-
kassen. Wahrend die Kassen der 6ffentlichen
Hand die Zinssatze 2025 im Schnitt von 1,73 auf
1,63 Prozent deutlich senkten, reduzierten

die privaten Kassen ihre Satze nur minim — von
1,46 auf 1,44 Prozent.

Einzig die o6ffentlich-
rechtlichen SGE haben
ihre technischen Zins-

satze im Schnitt erhoht.

Abbildung E-3: Technische Zinssadtze nach Pensionskassenkategorien mit Beitragsprimat

@ Technischer Zinssatz in % im Beitragsprimat
2,5

2,0

1,73

1,54
1,46 1,44

0,5

1,80

0,0
Alle Vorsorge- Pensionskassen
einrichtungen PA

2024
W 2025

Pensionskassen SGE SGE

OA PA OA

88 Swisscanto managed by Ziircher Kantonalbank - Schweizer Pensionskassenstudie 2026



Private SGE senken technischen Zins wieder
Bei den privaten Sammel- und Gemeinschafts-
einrichtungen (SGE) deutete sich das Abflachen
des Sinkflugs bei den technischen Zinssatzen
schon friher an als bei den Einzelkassen. 2021
war mit 1,59 Prozent der Tiefpunkt bereits er-
reicht und seither ging es mit grossen Schritten
aufwarts, wahrend die Abwartsbewegung bei
den Einzelkassen bis heute anhalt.

Im Vorjahr ist die Aufwartsbewegung bei den
privaten SGE jedoch bereits wieder abgeflacht.
Nun deutet sich bereits wieder eine gegenlau-
fige Bewegung an: 2025 sank der technische Zins
der privatrechtlichen SGE erstmals seit Langem
wieder — und dies sogar ziemlich deutlich, von
1,80 auf 1,74 Prozent.

Abbildung E-4: Entwicklung der technischen Zinssétze bei SGE mit privatem Arbeitgeber (PA)
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2 Verzinsung der Altersguthaben

Dank Uberdurchschnittlicher Renditen sowie
hoher Reserven waren die Kassen 2025 so gross-
zUgig wie seit 25 Jahren nicht mehr: Die Ver-
zinsung der Altersguthaben Ubertraf das bereits
im Vorjahr sehr hohe Niveau nochmals deutlich
und erreichte erneut einen Hochststand.

Uber alle Pensionskassen hinweg betrug die
Verzinsung der Altersguthaben 4,7 Prozent, das
sind 0,4 Prozentpunkte mehr als im Vorjahr.
Durch die geringe Inflation von 0,1 Prozent hat
die Realverzinsung mit 4,6 Prozent ebenfalls
einen Hochststand erreicht. Wie bereits in den
Vorjahren verzinsten die privatrechtlichen Pen-
sionskassen die Altersguthaben am héchsten,
mit einem Schnitt von 4,93 Prozent.

Bei den Zinssatzen zeigt sich eine noch grossere
Bandbreite als in den Vorjahren: Wahrend jede
neunte private Kasse mehr als 8 Prozent verzins-
te, kam jede sechste nicht Uber 3 Prozent hinaus.
Nicht alle Versicherten profitierten damit gleich
stark vom guten Bdrsenjahr, wie der Vergleich
der besten 10 Prozent mit den schwachsten

10 Prozent verdeutlicht: Wahrend die Top-Verz-
inser 8,9 Prozent an die Versicherten weitergaben,
kamen Bottom-Verzinser auf lediglich 2 Prozent.

Die Verzinsung erreichte
einen Hochststand
seit 2000.

Abbildung E-5: Verteilung der Verzinsung der Altersguthaben 2025 nach Pensionskassenkategorien
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Neue Obergrenze betrifft nur wenige SGE
Den grossten Anstieg bei der Verzinsung ver-
zeichneten die 6ffentlich-rechtlichen Kassen mit
einem Plus von 0,6 Prozentpunkten auf 3,6 Pro-
zent. Die geringste Zunahme zeigt sich bei den
Firmenpensionskassen mit einem Anstieg um

0,3 Punkte auf 4,9 Prozent. Die privaten und die
offentlich-rechtlichen Sammel- und Gemein-
schaftseinrichtungen (SGE) legten um je 0,4 Punk-
te zu - auf 4,2 Prozent respektive 3,6 Prozent.

Die SGE fallten den jlingsten Verzinsungsent-
scheid unter neuen Voraussetzungen: Die Ober-
aufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAK
BV) senkte am 15. Oktober 2025 die Obergrenze
fur die Verzinsung von Altersguthaben bei SGE
von 3,25 auf 1,75 Prozent. Die Limite gilt fur alle
SGE, deren Wertschwankungsreserven unter

75 Prozent liegen, und soll Gbermassige Gutschrif-
ten bei instabiler Finanzierungslage verhindern.

Durch den Wettbewerb unter den SGE besteht
das Risiko, dass sich diese Uber hohe Zinsen

zu profilieren versuchen — und dadurch in Schief-
lage geraten.

Aufgrund der hohen Reserven war die tiefere
Obergrenze beim Verzinsungsentscheid Anfang
Jahr nur fur eine Minderheit der SGE von Be-
deutung: Uber 80 Prozent der privatrechtlichen
SGE haben ihre Wertschwankungsreserven zu
mindestens 75 Prozent gedufnet und sind damit
nicht von der neuen Vorgabe betroffen.

Erst bei stark sinkenden Deckungsgraden wirde
die neue Limite an Bedeutung gewinnen.

Ob die tiefere Vorgabe zu einer vorsichtigeren
Verzinsung fuhrt, bleibt damit abzuwarten. Noch
lasst sich dies nicht behaupten — im Gegenteil:
Die SGE liegen 0,1 respektive 0,2 Prozentpunkte
naher an den Firmenkassen als im Vorjahr.

Abbildung E-6: Verzinsung der Altersguthaben
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Mindestzins erneut deutlich tibertroffen

Die Pensionskassen Ubertrafen den BVG-Mindest-
zinssatz in renditestarken Perioden jeweils deut-
lich und leisteten somit kontinuierlich deutlich
mehr, als sie mUssen. Die privaten Kassen schrie-
ben ihren Versicherten in den meisten Jahren gar
mehr als das Doppelte des Mindestzinses gut.

Auch die Anhebung des BVG-Mindestzinssatzes
von 1 auf 1,25 Prozent im Jahr 2024 anderte dar-
an nichts. Die Kassen Ubertrafen die héhere Vor-
gabe wie bereits im Vorjahr klar: Privatrechtliche
Kassen verzinsten die Altersguthaben 2025 im
Schnitt mit 4,8 Prozent, 6ffentlich-rechtliche Vor-
sorgeeinrichtungen mit 3,6 Prozent.

Abbildung E-7: Verzinsung der Altersguthaben und BVG-Mindestzinssatz nach Rechtsform seit 2016
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Versicherte profitieren von hohen Reserven
2025 liegt die durchschnittliche Verzinsung zum
dritten Mal Uber dem Vorjahr. Die Zinssatze der
aktiven Versicherten sind erfahrungsgemass stark
von der Entwicklung der Kapitalmarkte abhangig.
Vergleicht man die Jahresperformance mit der
Verzinsung, zeigt sich: Ungeachtet der um 1,6 Pro-
zentpunkte tieferen Renditen fiel die Verzinsung
der aktiven Versicherten 0,4 Prozentpunkte héher
aus als 2024. Selbst der Wert im wesentlich ren-
ditestarkeren Jahr 2021 wurde Ubertroffen.

Der Grund dafur dirfte in den aussergewo6hnlich
hohen Wertschwankungsreserven liegen. Wie
die Befragung zum Verzinsungsentscheid im
diesjahrigen Themenfokus zeigt, ist neben der
Rendite der Deckungsgrad der zentrale Faktor
bei der Festlegung der Verzinsung. Durch die
enorm hohen Deckungsgrade — verbunden mit
fast vollstandig gedufneten Wertschwankungsre-
serven — konnten die Kassen die Altersguthaben
so hoch wie noch selten verzinsen.

Der Anstieg des Verzinsungsniveaus Uber die
letzten Jahre ist auffallig. Die Verzinsung nimmt
in der Tendenz laufend zu und federt dabei auch
Renditeschwankungen ab.

Deutlich geringer fallen die Schwankungen bei
der Verzinsung der Rentnerguthaben aus. Sie
bewegt sich seit Jahren stabil auf einem Niveau
von rund 1,5 Prozent. Aufgrund der Leistungs-
garantie ist sie weniger stark von den Entwick-
lungen an den Finanzmarkten abhangig. Vielmehr
spiegelt sich hier die Stabilisierung der Umwand-
lungssatze Uber die letzten Jahre.

Obwohl die Performance
schwacher war als im
Vorjahr, fiel die
Verzinsung hoher aus.

Abbildung E-8: Verzinsung und Performance
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1 Umwandlungssatz

Nach Jahren des kontinuierlichen Riickgangs fin-
den die Umwandlungssatze endlich Boden. Die
jungsten Zahlen zeigen: Nur noch 17 Prozent der
Kassen haben im vergangenen Jahr den Um-
wandlungssatz gesenkt — deutlich weniger als in
den Vorjahren. 2026 gibt es sogar wieder Kassen,
die den Satz erhéht haben, wenn auch nur zwei.

Fir Manner im Referenzalter 65 sank der durch-
schnittliche Umwandlungssatz 2025 nur noch
leicht von 5,30 auf 5,26 Prozent. Gemass den
Projektionen der Pensionskassen werden sich die
Umwandlungssatze in den nachsten funf Jahren
kaum noch verandern: 2031 erwarten die Kassen
im Schnitt 5,24 Prozent.

Gleichzeitig nehmen die Anforderungen auf der
Leistungsseite durch die steigende Lebens-
erwartung weiter zu. Der Mindestumwandlungs-
satz des BVG betragt hingegen nach wie vor

6,8 Prozent — ein Wert, der oft als zu hoch be-
zeichnet wird, auch weil die tiefen Zinsen die
Kassen weiterhin vor Herausforderungen stellen.

Bis 2031 werden sich die
Umwandlungssatze
kaum noch verandern.

Abbildung F-1: Entwicklung Umwandlungssatz
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Tabelle F-1: Umwandlungssatz in umhiillenden Kassen

Geschlecht Jahr Minimum Maximum Mittelwert Median # VE
Satz fir Manner im Riicktrittsalter 65

(Beitragsprimatkasse) 2026 4,00% 7,00% 5,26% 5,20% 472
Satz fir Frauen im Ricktrittsalter 65

(Beitragsprimatkasse) 2026 4,00% 7,00% 5,29% 5,20% 472

Bandbreite nimmt weiter ab

Mit der Stabilisierung der Umwandlungssatze
werden auch die Unterschiede zwischen den
Kassen zusehends kleiner. Die Bandbreite nimmt
ab, wie ein Blick auf die Satze bei den umhillen-
den Kassen zeigt. Dank des Anrechnungsprinzips
kénnen diese Kassen die Umwandlungssatze im
Uberobligatorium unter dem gesetzlichen
BVG-Mindestwert von 6,8 Prozent festlegen, so-
lange die gesetzliche Mindestleistung insgesamt
garantiert ist. Aktuell liegt der Schnitt fur
Manner im Rucktrittsalter 65 bei 5,26 Prozent.
Mit einer Spannweite zwischen 4 und 7 Prozent
lagen die hochsten und die tiefsten Werte 2025
so nahe beieinander wie nie zuvor. Damit zeich-
net sich eine Konsolidierung ab.

Parallel zur Diskussion um die Umwandlungssatze
hat sich das Verhalten der Versicherten beim
Leistungsbezug fundamental verandert. Nur
noch 34 Prozent der Pensionierten beziehen eine
klassische Rente. Zudem wurden 2025 erstmals
mehr Vorsorgegelder in Kapital- als in Renten-

Swisscanto managed by Ziircher Kantonalbank - Schweizer Pensionskassenstudie 2026

form bezogen: Mit einem Anteil von 51 Prozent
ist die Waage auf die Seite der Kapitalauszahlun-

gen gekippt.

Der Umwandlungssatz ist jedoch nicht der zent-
rale Treiber dieser Entwicklung. Die erwartete
Logik — je tiefer der Satz, desto mehr Kapital-
beziige — bewahrheitet sich nicht. Stattdessen
dominieren persénliche Motive, insbesondere
der Wunsch nach finanzieller Flexibilitat.

Die guten Renditeaussichten wirden es den
Kassen erlauben, die Umwandlungssatze zu erhé-
hen. Die Kassen huten sich jedoch vor langfristi-
gen Leistungsverbesserungen, um flexibler auf
die Entwicklung der Kapitalmarkte zu reagieren.
Der Umwandlungssatz bleibt zwar das Herzsttick
der Rentendebatte. Die Dynamik hat sich jedoch
mittlerweile verandert. Trotz der vielerorts
komfortablen Finanzlage bleiben Erhéhungen
die Ausnahme und Kassen richten Leistungser-
héhungen fast nur noch Uber die Verzinsung aus.
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2 Ordentliches und effektives Riicktrittsalter

Beim reglementarischen Rucktrittsalter fur Die Weiterversicherungsregelung des Gesetz-
Manner zeigte sich jingst eine bemerkenswerte  gebers bei Stellenverlust hat den Trend zum
Entwicklung: Alter 65 ist auf breiter Front etab- Rentenalter 65 zusatzlich beschleunigt. Seit dem
liert. 2025 blieb der Anteil der Kassen mit einer 1. Januar 2021 kénnen Uber 58-Jahrige nach
entsprechenden Regelung mit 95 Prozent stabil.  einem Stellenverlust bei der bisherigen Pensions-

kasse eine Weiterversicherung verlangen.
Die neue Norm ist das Ergebnis eines lang-
anhaltenden Trends. In den letzten zehn Jahren
sind immer mehr Kassen vom Rucktrittsalter
mit 63 oder 64 Jahren abgerlckt. Wahrend 2016
noch 3 respektive 4 Prozent der Kassen diese
Regelung hatten, liegt der Anteil inzwischen
bei je 1 Prozent.

Tiefere Alter sind damit heute die grosse Aus-
nahme und nur noch in Branchen verbreitet, wo
dies aufgrund der Tatigkeiten aus gesundheitli-
chen Grinden angezeigt sein kénnte — etwa im
Baugewerbe oder im Gesundheitswesen.

Abbildung F-2: Entwicklung ordentliches Riicktrittsalter (Referenzalter) Mdnner

Anteil Vorsorgeeinrichtungen in %
100

90 88
80
70
60
50
40
30

20

4
3 1 1 4 2 1 1 1
0 I

62 Jahre 63 Jahre 64 Jahre 65 Jahre

2016 W 2025 M 2026

98 Swisscanto managed by Ziircher Kantonalbank - Schweizer Pensionskassenstudie 2026



AHV 21 etablierte Rentenalter 65 bei Frauen
Die Reform AHV 21 fihrte zu einer ruckartigen
Verschiebung beim ordentlichen Frauen-Riick-
trittsalter. Vor dem Ja an der Urne kannte nur
knapp ein Drittel der privatrechtlichen Kassen
Alter 65 fur Frauen als Standard. Bei den Kassen
der 6ffentlichen Hand war dies eher verbreitet.
Inzwischen haben praktisch alle privaten Kassen
das hohere Rentenalter Gbernommen. Wie im
Vorjahr bleibt der Wert stabil bei 96 Prozent.

Die Entwicklung seit 2023 zeigt eindrucklich, wie
die Reform das Frauenrentenalter in nur zwei
Jahren komplett verandert hat. Nach der Annah-
me der AHV 21 im Herbst 2022 stieg das Renten-
alter fur Frauen bei vielen privaten Kassen schon
im Folgejahr auf 65 Jahre, um sich 2024 endgultig
durchzusetzen. Die 6ffentlich-rechtlichen Kassen
folgten im Gleichschritt. Damit hat sich das Ver-
haltnis umgekehrt: Bei den Vorsorgewerken der
offentlichen Hand liegt der Anteil mit 88 Prozent
etwas tiefer als bei den privaten Kassen.

Abbildung F-3: Rentenalter 65 fiir Frauen
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Alter 65 bei Mdnnern schon lange die Regel
Beim Rentenalter der Manner zeigt sich — wie
bei den Frauen - ein relativ deutlicher Unter-
schied zwischen privaten und 6ffentlich-rechtli-
chen Kassen. Auch bei den Mannern hat sich das
Rentenalter 65 bei den Kassen privater Arbeit-
geber noch deutlicher durchgesetzt als bei den
Vorsorgewerken der 6ffentlichen Hand.

Die Quote bei den privatrechtlichen Kassen ist
Uber die letzten zehn Jahre nochmals leicht
angestiegen: 2017 waren es bereits 92 Prozent,
inzwischen ist das Rentenalter 65 mit 96 Prozent
bei fast allen Kassen angekommen. Bei den
offentlich-rechtlichen Vorsorgewerken nahm der
Anteil von Alter 65 seither ebenfalls deutlich

zu —von 70 (2017) auf 88 Prozent (2026). Es ist
zu erwarten, dass diese Entwicklung anhalt.

Abbildung F-4: Rentenalter 65 fir Manner
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Rucktrittsalter steigt durch Flexibilisierung
Die AHV 21 hat nicht nur das Rentenalter der
Frauen angehoben und Anreize zum Langerar-
beiten geschaffen, sondern mit den neuen Rege-
lungen zur Teilpensionierung auch den Bezug
der Rente flexibilisiert.

Seit dem 1. Januar 2024 kénnen Méanner die
Rente ab 63 Jahren vorbeziehen und Frauen der
Ubergangsgeneration weiterhin ab 62 Jahren.
Neu ist zudem ein Aufschub bis 70 Jahre moglich.
Bei einer Teilpensionierung lassen sich zwischen
20 und 80 Prozent der Rente beziehen. Eine zu-
satzliche Option ist, den Rentenbezug monatlich
statt in jahrlichen Schritten zu staffeln. Bei einem
Kapitalbezug sind zudem drei Bezlige moglich.

Diese Flexibilisierung spiegelt sich bereits in der
Entwicklung des effektiven Ricktrittsalters bei
den Mannern. Driuickten bisher die zahlreichen
Frihpensionierungen den Schnitt deutlich unter

das ordentliche Rentenalter, sehen wir 2025
eine leichte Aufwartsbewegung von 63,6 auf
63,8 Jahre, die sich allerdings auf die privaten
Kassen beschrankt.

Diese Entwicklung durfte weiter anhalten, zumal
die AHV 21 Anreize zum Arbeiten Uber die
Pensionierung hinaus geschaffen hat. Wer dies
tut, kann auf den Freibetrag verzichten und so
Beitragsltcken fullen oder die Rente erhdéhen.

Zwar ist die Frihpensionierung nach wie vor
deutlich beliebter als die Teilpensionierung, doch
schon jetzt ist eine Verschiebung erkennbar. Fur
die Pensionskassen bedeutet das: Sie mUssen sich
auf eine Welt einstellen, in der ihre Versicherten
nicht mehr an einem fixen Stichtag in den
Ruhestand treten, sondern schrittweise in die
Pensionierung eintreten — beispielsweise mit

60 Prozent Rente und 40 Prozent Teilpensum.
Die Vollrente durften viele erst spater beziehen.

Abbildung F-5: Entwicklung des effektiven Riicktrittsalters Manner
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Frithpensionierung bleibt die Regel

Das effektive Rucktrittsalter lag 2025 im Schnitt
bei 63,8 Jahren — also mehr als ein Jahr unter
dem ordentlichen Rentenalter von 65. Das liegt
daran, dass die Frihpensionierung der Normal-
fall ist. Aktuell erfolgen 51 Prozent aller Pensio-
nierungen vor dem Referenzalter, nur 37 Prozent
punktlich zum ordentlichen Rentenalter.

Diese Zahlen sind jedoch mit Vorsicht zu ge-
niessen. Die Werte unterliegen jahrlichen
Schwankungen, da sie stark von der konjunk-
turellen Lage abhangig sind. Wird Personal
abgebaut, kommt es haufig zu mehr Frihpensio-
nierungen.

Abgesehen von diesen Schwankungen haben
sich die Verhaltnisse Uber die letzten Jahre kaum
verandert.

Jenseits des ordentlichen Rentenalters zeichnet
sich jedoch eine Verdnderung ab: Der Anteil
Personen, die Uber das Rentenalter hinaus arbei-
ten, liegt mit 12 Prozent nochmals héher als in
den Vorjahren. Die Flexibilisierung der Teilpen-
sionierung und die Anreize der AHV 21 zum Lan-
gerarbeiten zeigen offensichtlich Wirkung.

Die Anreize der AHV 21
zum Langerarbeiten
zeigen Wirkung.

Abbildung F-6: Entwicklung des Zeitpunkts der Pensionierungen
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3 Technische Grundlagen

Die Pensionskassen berechnen die fur die
Leistungserbringung notwendige Finanzierung
aufgrund von technischen Grundlagen. Diese
werden alle funf Jahre aktualisiert und publiziert.
Sie weisen verschiedene Wahrscheinlichkeiten
aus, die auf der Basis von Angaben grosser Pensi-
onskassen berechnet werden — etwa zur Lebens-
erwartung, zum Invaliditats- und zum Todes-
fallrisiko. Die neuen technischen Grundlagen
BVG 2025 bestatigen den Trend der steigenden
Lebenserwartung.

Damit erfolgt die Berechnung der Finanzierung
kinftig unter neuen Voraussetzungen. Erfah-
rungsgemass dauert es jeweils Uber ein Jahr, bis
die Mehrheit die neuen Grundlagen anwendet.
Viele Kassen durften in den kommenden Mona-
ten deshalb mit der Umstellung auf BVG 2025
beschaftigt sein. 6 Prozent der privatrechtlichen
Kassen haben bereits die neuen Grundlagen ein-
gefuhrt.

Die meisten o6ffentlich-rechtlichen Kassen richten
sich hingegen nach den VZ-Vorgaben, die auf
den Daten 6ffentlich-rechtlicher Kassen basieren.
Diese werden jeweils etwas spater publiziert und
stehen den Kassen momentan noch nicht zur
Verfigung. 41 Prozent der 6ffentlich-rechtlichen
Kassen greifen jedoch ebenfalls auf die
BVG-Grundlagen zurick.

Umstellung beschleunigt sich

Vergleichen wir die bisherigen Umstellungen auf
die neuen Grundlagen, zeigt sich, dass die Kassen
von Mal zu Mal schneller werden: In unserer
Erhebung von 2012 hatten 63 Prozent auf die
damals neuen Grundlagen BVG 2010 umgestellt.
Bei der Einflhrung von BVG 2015 waren es nach
zwei Jahren bereits 72 Prozent und bei der
EinfGhrung von BVG 2020 schliesslich 73 Prozent.
Somit ist zu erwarten, dass der Anteil im kom-
menden Jahr nochmals etwas héher liegt. Grund
far die Beschleunigung kénnte die Digitalisie-
rung sein.

Abbildung F-7: Verwendete Grundlagen nach Rechtsform
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Zwei Drittel verwenden Generationentafeln
Mit den neuen Grundlagen BVG 2025 steigt der
Druck auf die Riickstellungen. Es ist zu erwarten,
dass vor allem Kassen, die ihre Finanzierung an-
hand von Periodentafeln berechnen, den techni-
schen Zins senken. Dadurch erhéht sich der
Finanzierungsbedarf, da mehr Kapital benétigt
wird, um dieselbe Rente zu garantieren.

Periodentafeln werden heute allerdings nur noch
von rund einem Drittel der Kassen verwendet. In
den vergangenen zehn Jahren haben zahlreiche
Pensionskassen von Perioden- auf Generationen-
tafeln umgestellt. Damit geschieht die Anpassung
an die héhere Lebenserwartung weniger ruckar-
tig, da Generationentafeln auch Projektionen um-
fassen: Sie berucksichtigen sowohl die aktuelle
Sterblichkeit einer Generation als auch die kunfti-
ge Sterblichkeitsabnahme.

65 Prozent der Kassen verwenden heute Genera-
tionentafeln. 2016 waren es noch lediglich

36 Prozent. Tendenziell durfte der Anteil in den
nachsten Jahren weiter steigen. Die gute Finan-
zierungssituation erleichtert den Pensionskassen
momentan denn auch die Umstellung von Perio-
den- auf Generationentafeln. Dies bringt eine
Einbusse beim Deckungsgrad in der Groéssenord-
nung von 3 bis 4 Prozent mit sich und die aktuell
hohen Reserven erleichtern diesen Schritt.

Abbildung F-8: Nutzung von Periodentafeln und Generationentafeln
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1 Allgemeine Verwaltungskosten

In den vergangenen Jahren konnten die Vorsor-
geeinrichtungen ihre Verwaltungskosten deut-
lich senken. Dennoch ist die Kritik an den Kosten
in der 2. Saule nicht verstummt, da die Unter-
schiede zwischen den Kassen weiterhin gross
sind. Neben den Vermodgensverwaltungskosten
stehen dabei auch die Aufwande fur Personal,
Buchhaltung, IT-Infrastruktur und die Kommuni-
kation mit den Versicherten im Mittelpunkt.

Digitalisierung treibt die Kosten

Erstmals seit Langem kam es bei den administra-
tiven Kosten 2025 wieder zu einem Anstieg. Die
starke Zunahme von 330 auf 399 Franken pro
Kopf dirfte auch an Lohnerhéhungen und Spat-
folgen der Inflation liegen. Hauptursache ist
jedoch vermutlich die Digitalisierung, da viele
Kassen derzeit in digitale Versichertenplatt-
formen investieren. Wie unsere Auswertung im

Rahmen des Fokuskapitels zeigt, verfugt jede
zweite Kasse Uber eine solche Plattform. Weitere
darften nachziehen, zudem plant ein Viertel die
EinflUhrung des digitalen Versicherungsausweises
(digVA). Diese Mehrkosten sollten mittelfristig
aber zu Kostensenkungen fuhren, da Effizienz-
steigerungen zu erwarten sind.

Mit einem Anstieg um 86 Franken auf 441 Fran-
ken nahmen die Kosten bei den privaten Kassen
besonders stark zu. Die Ausgaben der 6ffent-
lich-rechtlichen Kassen blieben hingegen kons-
tant. Tatsachlich sind digitale Plattformen hier
noch weniger verbreitet. Wie Ublich sind die
Kosten bei den Kassen der 6ffentlichen Hand
deutlich tiefer, was unter anderem am grésseren
Volumen und den damit verbundenen Skalen-
effekten liegt.

Abbildung G-1: Verteilung der Verwaltungskosten pro Destinatar nach Rechtsform 2025
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2 Vermogensverwaltungskosten

Wie die allgemeinen Verwaltungskosten konn-
ten die Kassen in der Vergangenheit auch die
Kosten fur die Vermdgensverwaltung stark redu-
zieren. Auch hier sehen wir 2025 erstmals wieder
eine Zunahme, die jedoch sehr gering ausfallt:
Der vermdgensgewichtete Anteil am Vorsorge-
vermogen blieb unverandert bei 0,41 Prozent.

Nur wenige Kassen liegen weit Gber dem Schnitt
von 0,46 Prozent. Ein Drittel wendet zwischen
0,5 und 0,89 Prozent auf und noch héhere Kos-

deutlich mehr in teurere Anlageklassen wie
Immobilien oder alternative Anlagen. Da sie
damit in der Regel auch héhere Nettorenditen
erzielen, sind diese Kosten jedoch gerechtfertigt.
Die Vermdgensverwaltungskosten sind deshalb
stets im Verhaltnis zur Performance zu betrachten.

Vermogensverwaltungskosten in %
kostentransparenter Anlagen

ten bleiben die Ausnahme. Zwei Drittel verzeich- 2023 2024 2025
nen hingegen deutlich geringere Kosten: Rund Vermégensgewichtet 0,49 0,41 0,41
26 Prozent liegen mit weniger als 0,3 Prozent Median 0,41 0,40 0,41
weit unter dem Mittel und 41 Prozent bewegen Mittelwert 0,48 0,45 0,45
sich mit 0,3 bis 0,49 Prozent nahe am Schnitt.

Hohere Kosten kéonnen sich auszahlen

Neben Skaleneffekten beeinflussen vor allem

auch die Anlagestrategien die Vermdgensverwal-

tungskosten: Manche Pensionskassen investieren

Abbildung G-2: Verteilung der Vermégensverwaltungskosten 2025
Vermogensverwaltungskosten 2025
in % kostentransparenter Anlagen
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3 Gesamte Verwaltungskosten

Die Gesamtkosten pro Versicherten hangen stark
von der Anzahl Destinatare ab: Bei den kleineren
Kassen sind die Kosten fast doppelt so hoch wie
bei den grossten Vorsorgewerken, da diese von
Skaleneffekten profitieren. Insbesondere grosse
und mittlere Kassen konnten ihre Kosten stark
reduzieren.

Im vergangenen Jahr verzeichneten auch Kassen
mit Uber 1'000 Versicherten seit Langem wieder
einen Anstieg der Gesamtkosten, was primar an
den hoheren Kosten fur die Administration lie-
gen durfte, da die Vermdgensverwaltungskosten
nur minim zugenommen haben.

Stdrkste Zunahme bei mittelgrossen Kassen
Trotz der héheren Ausgaben ist das Niveau in
fast allen Kassengruppen etwa gleich wie im Jahr
2023. Die Ausnahme bilden die mittelgrossen
Kassen. Bei den Vorsorgewerken mit 500 bis
1'000 Destinataren nahmen die Kosten mit

123 Franken am starksten zu und liegen nun bei
1'362 Franken pro Kopf. Das legt die Vermutung
nahe, dass neben den grossen Kassen zuneh-
mend auch mittlere Kassen in die Digitalisierung
investieren.

Doch bis zu welcher Kassengrosse lohnt sich die
Digitalisierung tatsachlich? Die kleinsten Pen-
sionskassen scheinen mit Investitionen noch zu-
rickhaltend zu sein. So konnten die Kassen mit
weniger als 250 Versicherten als einzige Gruppe
die Kosten weiter senken. Durch die kleinere
Zahl an Destinataren waren die Effizienzgewinne
digitaler Plattformen allerdings auch wesentlich
geringer.

Abbildung G-3: Gesamtkosten pro Destinatar
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Die Teilnehmenden der Umfrage

Verzeichnis der Vorsorgeeinrichtungen

Stifter privater Arbeitgeber (PA)

ABB Pensionskasse

Fondation de prévoyance Coninco

Accelleron Pensionskasse

Fondation de prévoyance des Paroisses et Institutions Catholiques

ALDI SUISSE Pensionskasse

Fondation de prévoyance du Groupe Assura

Allgemeine Pensionskasse der SAirGroup

Fondation de prévoyance du Groupe BNP PARIBAS en Suisse

Alters-, Invaliden- und Hinterbliebenen-Fonds der Kalkfabrik Netstal AG

Alvoso Pensionskasse

Fondation de prévoyance en faveur du personnel de la Deutsche Bank
(Suisse) SA et des societes connexes

AMAG Group Pensionskasse

Fondation de prévoyance en faveur du personnel de LEMO SA

Angestellten-Pensionskasse Bucher Schweiz

Ascaro Vorsorgestiftung

Fondation de prévoyance en faveur du personnel des Sociétés Liebherr
en Suisse

ASGA Pensionskasse Genossenschaft

Fondation de prévoyance Musiques-Arts

ASSEPRO Vorsorgestiftung

Fondation de prévoyance Richemont

avenirplus Sammelstiftung

Fondation de prévoyance Romande Energie

AVIA Stiftung

Fondation de prévoyance skycare

Baloise Perspectiva Sammelstiftung BVG

Fondation en faveur du personnel de la Loterie Romande

Baloise Sammelstiftung BVG

Baloise Sammelstiftung Zusatzvorsorge

Fondation patronale de prévoyance en faveur du personnel de Sanofi SA
et des sociétés connexes

Bayer Pensionskasse Schweiz

Fondazione di Previdenza del Gruppo EFG

Biral-Personalvorsorgestiftung

Fondazione Ticinese per il secondo pilastro

BVG-Stiftung OLWO

Fonds de prévoyance de la Société Vaudoise de Médecine

BVG-Sammelstiftung Rhywalle

Fonds de prévoyance de la Société Vaudoise de Pharmacie

BVG-Stiftung der Schroder & Co Bank AG Zirich

Fonds de prévoyance de Maillefer

BVG-Stiftung der SV Group

Fonds de prévoyance de PROTECTAS SA et sociétés apparentées

BVG-Stiftung Handel Schweiz

Fonds de prévoyance du Centre Patronal

BVG-Vorsorgestiftung der Feusi Bildungszentrum AG

Fonds de prévoyance en faveur du personnel de I’Association St-Camille

Caisse de pension de I'’Arab Bank (Switzerland) Ltd

Caisse de pension de la Société suisse de pharmacie

Fonds de prévoyance en faveur du personnel de la Banque Cantonale
du Jura SA

Caisse de pension de Sécheron

Fonds de prévoyance en faveur du personnel de la Fondation Les Buissonnets

Caisse de pension du Comité international de la Croix-Rouge

Fonds de prévoyance en faveur du personnel de Logitech

Caisse de pension Merck Serono

Caisse de pensions de Bobst Mex SA

Fonds de prévoyance pour le personnel de la Société suisse des hoteliers
et de ses Institutions

Caisse de pensions de la FICR

Fonds Interprofessionnel de Prévoyance FIP

Caisse de pensions du Centre Suisse d'Electronique et de Microtechnique

Fursorgestiftung der Elektron AG

Caisse de pensions du Groupe Eldora

Fursorgestiftung der Firma Johann Mdller AG

Caisse de pensions du TCS

Fursorgestiftung der Maerz Ofenbau AG

Caisse de pensions Philip Morris en Suisse

FUTURA Vorsorgestiftung

Caisse de pensions Swatch Group (CPK)

Galenica Pensionskasse

Caisse de prévoyance de la Construction

Galliker Personalvorsorgestiftung

Caisse de retraite de Pleion SA et sociétés affiliées

GastroSocial Pensionskasse

Caisse de retraite en faveur du personnel du Groupe SICPA en Suisse

gdz-Rentenkasse

Caisse de retraite et d'invalidité du personnel de la Banque Cantonale
Neuchateloise

Gemeinschaftsstiftung der Geberit Gruppe

Gemeinschaftsstiftung der Zellweger Luwa AG

CAPREVI, PREVOYANCE CATERPILLAR

Gemeinschaftsstiftung Klinisch-Therapeutisches Institut

CIEPP Caisse Inter-Entreprises de Prévoyance Professionnelle

GEMINI Sammelstiftung

Clariant-Pensionsstiftung

Groupe Mutuel Prévoyance-GMP

Compacta Sammelstiftung BVG

HIAG Pensionskasse

comPlan Hilti Pensionskasse
COPRE HOTELA Fonds de prévoyance
CPPIC Implenia Vorsorge

Dow Personalvorsorgestiftung (Schweiz)

Integra Personalvorsorgestiftung

Edelweiss Vorsorgestiftung

inVor Vorsorgeeinrichtung Industrie

Emmi Vorsorgestiftung

Jet Aviation Vorsorgestiftung

FCT (Fondation Collective Trianon)

JTI Swiss Pension Fund
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Kaderversicherung der SAirGroup

Pensionskasse der Pro Infirmis

KPMG Personalvorsorgestiftung

Pensionskasse der Reformierten Landeskirche Aargau

Leica Pensionskasse

Pensionskasse der Rhatischen Bahn

Liberty BVG Sammelstiftung

Mauritius Pensionskasse

Pensionskasse der Sanitas Troesch-Gruppe ECOVOR
Vorsorgedienstleistungen AG

Medpension vsao asmac

Pensionskasse der Saurer-Unternehmungen (PKSU)

Metron-Stiftung flr Personalvorsorge

Pensionskasse der Schlatter-Gruppe

Mettler-Toledo Pensionskasse

Pensionskasse der Schweiz. Nationalbank

MPK Migros-Pensionskasse

Pensionskasse der Schweizer Paraplegiker-Gruppe Nottwil

Nest Sammelstiftung

Pensionskasse der Schweizerischen Epilepsie-Stiftung

OKK Berufliche Vorsorge

Pensionskasse der Siemens-Gesellschaften in der Schweiz

OKK Personalvorsorgestiftung

Pensionskasse der SR Technics Switzerland

Pensions- und Sparkasse der Securitas Gruppe

Pensionskasse der Stadler Rail Group

Pensionskasse Allreal

Pensionskasse der Stahl Gerlafingen AG

Pensionskasse APG/SGA

Pensionskasse der T-Systems Schweiz AG

Pensionskasse Bosch Schweiz

Pensionskasse der Technischen Verbdnde SIA STV BSA FSAI USIC

Pensionskasse BRUGG

Pensionskasse der UBS

Pensionskasse Blhler AG Uzwil

Pensionskasse der V-ZUG AG

Pensionskasse Cembra

Pensionskasse der Valiant Holding

Pensionskasse CH Media

Pensionskasse der Von Graffenried-Gruppe

Pensionskasse Coop CPV/CAP

Pensionskasse der Weidmann Unternehmen

Pensionskasse der Alcatel-Lucent Schweiz AG

Pensionskasse der ZUrich Versicherungs-Gruppe

Pensionskasse der Bank J. Safra Sarasin AG

Pensionskasse des Opernhauses Zirich

Pensionskasse der Bank Vontobel AG

Pensionskasse des Spitals Region Oberaargau (PK SRO)

Pensionskasse der Basler Kantonalbank

Pensionskasse Diakonat Bethesda Basel

Pensionskasse der Baumann Koelliker Gruppe

Pensionskasse dormakaba

Pensionskasse der Berner Versicherung-Gruppe

Pensionskasse Dufry

Pensionskasse der Bernischen Kraftwerke

Pensionskasse EBM

Pensionskasse der BP (Switzerland)

Pensionskasse EBP Schweiz AG

Pensionskasse der C&A Gruppe

Pensionskasse Ernst & Young

Pensionskasse der CABB AG

Pensionskasse Evangelisches Gemeinschaftswerk

Pensionskasse der CONCORDIA Schweizerische Kranken- und
Unfallversicherung AG

Pensionskasse Fiege Schweiz

Pensionskasse fur die AXA Schweiz

Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz)

Pensionskasse fur die Mitarbeitenden der Gruppe Mobiliar

Pensionskasse der Datwyler Holding AG

Pensionskasse GE Vernova Schweiz

Pensionskasse der Electrolux AG

Pensionskasse Georg Fischer

Pensionskasse der Electrolux Professional AG

Pensionskasse Gilgen Door Systems

Pensionskasse der Elektro-Material AG

Pensionskasse HACO

Pensionskasse der Equans Switzerland Facility Management

Pensionskasse Heineken Switzerland

Pensionskasse der F. Hoffmann-La Roche AG

Pensionskasse Hirslanden

Pensionskasse der GENERALI Versicherungen

Pensionskasse Hug Baustoffe AG

Pensionskasse der Glbelin-Gesellschaften

Pensionskasse Johnson & Johnson Schweiz

Pensionskasse der Helvetia Versicherungen

Pensionskasse JURA

Pensionskasse der HG COMMERCIALE

Pensionskasse der Kern & Co. AG

Pensionskasse der HOCHDORF-Gruppe

Pensionskasse Linde Gas Schweiz

Pensionskasse der ISS Schweiz

Pensionskasse Manor

Pensionskasse der Julius Bar Gruppe

Pensionskasse Marti

Pensionskasse der Karl Bubenhofer AG

Pensionskasse Meier Tobler

Pensionskasse der Lienhard Office Group

Pensionskasse Merlion

Pensionskasse der Loeb AG

Pensionskasse Mitarbeitende P-Schweiz (MPS)

Pensionskasse der Lonza

Pensionskasse Novartis 1

Pensionskasse der Lyreco Switzerland AG

Pensionskasse Pluss-Staufer

Pensionskasse der OBT AG

Pensionskasse Post

Pensionskasse der Orior Gruppe

Pensionskasse Rheinmetall
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Pensionskasse SAG

Personalvorsorgestiftung der Jungfraubahnen

Pensionskasse SBB

Personalvorsorgestiftung der Kalaidos Bildungsgruppe Schweiz

Pensionskasse Schweizer Zucker

Personalvorsorgestiftung der Kambly Gruppe

Pensionskasse Schweizerische Rickversicherungs-Gesellschaft

Personalvorsorgestiftung der Krankenkasse KPT

Pensionskasse Schweizerischer Anwaltsverband

Personalvorsorgestiftung der Liechtensteinischen Landesbank

Pensionskasse Sefar AG

Personalvorsorgestiftung der MCH Group

Pensionskasse SHP

Personalvorsorgestiftung der Netstal-Maschinen AG

Pensionskasse Siegfried

Personalvorsorgestiftung der PB & AM FvL-Unternehmen (Schweiz)

Pensionskasse Sika

Personalvorsorgestiftung der Planzer Transport AG

Pensionskasse SRG SSR

Personalvorsorgestiftung der Rivella AG

Pensionskasse Syngenta

Personalvorsorgestiftung der Schulthess Juristische Medien

Pensionskasse TRUMPF Schweiz AG

Personalvorsorgestiftung der Schwarz Stahl AG

Pensionskasse Unia

Personalvorsorgestiftung der SCOR Schweiz

Pensionskasse Unilever Schweiz

Personalvorsorgestiftung der SI Group-Switzerland GmbH

Pensionskasse von Krankenversicherungs-Organisationen

Personalvorsorgestiftung der Siegwerk Switzerland AG

Pensionskasse WWZ

Personalvorsorgestiftung der Sigma-Aldrich Gruppe

Pensionskasse Zuriwerk

Personalvorsorgestiftung der SV Group

Personal-Vorsorgeeinrichtung Ford

Personalvorsorgestiftung der THURBO AG

Personalfirsorgestiftung der Ausgleichskasse Handel Schweiz

Personalvorsorgestiftung der Toggenburger Unternehmungen

Personalfursorgestiftung der Camion-Transport AG Wil CT

Personalvorsorgestiftung der USM U. Scharer S6hne AG

Personalfirsorgestiftung der Firma Geotest AG

Personalvorsorgestiftung der Weiss+Partner-Firmen

Personalftrsorgestiftung der LARAG AG

Personalvorsorgestiftung der Ypsomed Gruppe

Personalfursorgestiftung der Oswald Nahrungsmittel GmbH

Personalvorsorgestiftung edifondo

Personalfirsorgestiftung der Pfenninger Unternehmungen AG

Personalvorsorgestiftung fir die Angestellten der Allianz Suisse

Personalfursorgestiftung der STS Systemtechnik Schénis GmbH

Personalfirsorgestiftung der VSIG Handel Schweiz

Personalvorsorgestiftung fir die Angestellten der Generalagenturen
der Allianz Suisse

Personalfursorgestiftung VAT Vakuumventile AG

Personalvorsorgestiftung Matterhorn Gotthard Bahn

Personalstiftung Création Baumann AG

Personalvorsorgestiftung RESPIRA

Personalstiftung der Faigle AG

Personalvorsorgestiftung Visana

Personalstiftung der Model AG

PFS Vorsorgestiftung Il

Personalstiftung der OERTLI Werkzeuge AG

Pensionskasse der Burkhalter Gruppe

Personalstiftung der Schweizerischen Rettungsflugwacht (Rega)

PKE Pensionskasse Energie

Personalvorsorge Gate Gourmet Switzerland

PKG Pensionskasse

Personalvorsorge Swissport

Previs Vorsorge

Personalvorsorge-Stiftung Providus

previva, fonds de prévoyance des professionnels du travail social

Personalvorsorgeeinrichtung der Stiftung zum Glockenhaus

Prévoyance Santé Valais

Personalvorsorgestiftung 4B

Profelia Fondation de prévoyance

Personalvorsorgestiftung der Accenture Schweiz

Profond Vorsorgeeinrichtung

Personalvorsorgestiftung der adval tech Holding AG

proparis Vorsorge-Stiftung Gewerbe Schweiz

Personalvorsorgestiftung der Albers Gruppe

ProPublic Vorsorge Genossenschaft

Personalvorsorgestiftung der Arzte und Tierarzte PAT-BVG

PROSPERITA Stiftung fur die berufliche Vorsorge

Personalvorsorgestiftung der BearingPoint AG

PVS Belimo

Personalvorsorgestiftung der Brauerei Schiitzengarten AG

PVS Personalvorsorgestiftung WIFAG / Polytype

Personalvorsorgestiftung der Canon (Schweiz) AG

Raiffeisen Pensionskasse Genossenschaft

Personalvorsorgestiftung der Coca-Cola HBC Schweiz AG

Revor Sammelstiftung

Personalvorsorgestiftung der CSS Versicherung

Rivora Sammelstiftung

Personalvorsorgestiftung der DSV

Sammelstiftung Vita

Personalvorsorgestiftung der Electrowatt Engineering

Schindler Pensionskasse

Personalvorsorgestiftung der Festo AG

Schweizerische Rentnerstiftung SRS

Personalvorsorgestiftung der Gericke AG

Servisa Sammelstiftung

Personalvorsorgestiftung der Graublindner Kantonalbank

Servisa Supra Sammelstiftung

Personalvorsorgestiftung der Hans Rychiger AG

SFS Pensionskasse

Personalvorsorgestiftung der Heizmann AG

Sonova Pensionskasse

Personalvorsorgestiftung der Helsana Versicherungen AG

SPAR BVG Stiftung
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Spida Personalvorsorgestiftung

Caisse de prévoyance du Canton du Valais (CPVAL)

Stiftung 2. Saule swissstaffing / Fondation 2¢me pilier swissstaffing

Caisse de prévoyance du personnel de la Ville de Fribourg (CPPVF)

Stiftung Abendrot

Caisse de prévoyance du personnel de I'Etat de Fribourg

Stiftung Alterssparkonten Isoliergewerbe

Caisse Intercommunale de pensions

Stiftung Auffangeinrichtung BVG Finanzen & Risiko

CAP Prévoyance

Stiftung Pensionskasse der Anliker AG Bauunternehmung

Cassa Pensioni di Lugano

Sulzer Vorsorgeeinrichtung

CPEG - Caisse de prévoyance de I'Etat de Geneve

Sunrise Pensionskasse

Fondation de prévoyance en faveur du personnel des TPG

Suprema

SWISS Vorsorgestiftung fir das Bodenpersonal

Fonds de prévoyance et de retraite en faveur des employés
de la Municipalité de Delémont (FRED)

SWISS Vorsorgestiftung fir das Kabinenpersonal

Glarner Pensionskasse

Swisscanto Flex Sammelstiftung der Kantonalbanken

Istituto di Previdenza del Cantone Ticino

Takeda Pension Fund

Kantonale Versicherungskasse Appenzell Innerrhoden

TRANSPARENTA Pensionskasse

Luzerner Pensionskasse (LUPK)

Valora Pensionskasse (VPK)

Pensionskasse Basel-Stadt

Versicherungskasse SWISSLOS

Pensionskasse der Didzese St. Gallen

Veska-Pensionskasse

Pensionskasse der Gemeinde Emmen

VISEA Personalvorsorgestiftung

Pensionskasse der politischen Gemeinde Thalwil

vitems

Pensionskasse der Stadt Dibendorf

Vorsorge der BDO AG

Pensionskasse der Stadt Langenthal

Vorsorge FinTec

Pensionskasse der Stadt Olten

Vorsorge-Stiftung der Theatergenossenschaft Basel

Pensionskasse der Stadt Rheinfelden

Vorsorgeeinrichtung der St. Galler Kantonalbank

Pensionskasse der Stadt Weinfelden

Vorsorgeeinrichtung der STUTZ-Gruppe

Pensionskasse der Stadt Winterthur

Vorsorgestiftung der Baloise Versicherung AG

Pensionskasse der Stadt Zug

Vorsorgestiftung der STRABAG AG

Pensionskasse der Zlrcher Kantonalbank

Vorsorgestiftung der Verbande der Maschinenindustrie

Pensionskasse des Bundes PUBLICA

Vorsorgestiftung ERNE AG

Pensionskasse des Kantons Nidwalden

Vorsorgestiftung flr das Personal der Woertz AG

Pensionskasse des Kantons Schwyz

Vorsorgestiftung fir Gesundheit und Soziales

Pensionskasse des Personals der Einwohnergemeinde Kéniz

Vorsorgestiftung Heilsarmee Schweiz

Vorsorgestiftung Ospelt Gruppe

Pensionskasse flr Angestellte der romisch-katholischen Kirchgemeinden
des Kantons Zirich

Vorsorgestiftung SMP

Vorsorgestiftung Staubli Schweiz

Pensionskasse fur die christkatholischen und evangelisch-reformierten
Pfarrer des Kantons Solothurn

Vorsorgestiftung Swiss Life Personal Zusatzversicherung

Pensionskasse Graublnden

vorsorgestiftung vsao

Pensionskasse Kanton Solothurn

Zusatz-Pensionskasse der Datwyler Gruppe

Pensionskasse Romisch-Katholische Landeskirche des Kantons Luzern

Zusatzkasse der Orior Gruppe

Pensionskasse Schaffhausen

Zusatzvorsorge der F. Hoffmann-La Roche AG

Pensionskasse Stadt Chur

Stifter offentlicher Arbeitgeber (OA)

Aurea Vorsorge

Basellandschaftliche Pensionskasse (blpk)

Bernische Lehrerversicherungskasse BLVK

Bernische Pensionskasse (BPK)

Caisse de pension de la Ville de Bienne

Caisse de pension du personnel communal de Lausanne (CPCL)

Caisse de pensions de |'Etat de Vaud

Caisse de pensions de la fonction publique du canton de Neuchatel

Caisse de pensions de la République et Canton du Jura

Caisse de pensions ORAE

Caisse de prévoyance des fonctionnaires de police et
des établissements pénitentiaires

Pensionskasse Stadt Luzern

Pensionskasse Stadt Rapperswil-Jona

Pensionskasse Stadt Zurich (PKZH)

Pensionskasse Thurgau

Pensionskasse Uri

Personalversicherungskasse der Evangelisch-reformierten Kirche
des Kantons Basel-Stadt

Personalvorsorgekasse der Stadt Bern

Personalvorsorgekasse Obwalden PVO

Personalvorsorgestiftung der Burgergemeinde Bern

Personalvorsorgestiftung der Gemeinde Zollikon

St. Galler Pensionskasse

Stadtische Pensionskasse Thun

Stiftung Pensionskasse der Thurgauer Kantonalbank

Zuger Pensionskasse
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Rechtliche Hinweise

Die Zurcher Kantonalbank hat sich bei der Erstellung dieser Publikation an den Anlagebedurfnissen und -spezifikationen schweizerischer
Vorsorgeeinrichtungen orientiert. Sie dient ausschliesslich Informations- und Werbezwecken und richtet sich ausdrucklich nicht an Personen
auslandischer Inkorporation/Nationalitat oder mit Sitz/Wohnsitz im Ausland. Soweit in dieser Publikation Finanzinstrumente und
Dienstleistungen vorgestellt werden, stellt die Publikation weder ein Angebot noch eine Empfehlung zu deren Erwerb, Halten oder Verkauf
oder zum Bezug von Produkten oder Dienstleistungen dar, noch bildet die Publikation eine Grundlage fur einen Vertrag oder eine Verpflich-
tung irgendwelcher Art. Die Publikation wurde von der Zurcher Kantonalbank mit geschaftsublicher Sorgfalt erstellt. Die Zurcher Kantonal-
bank bietet keine Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der darin enthaltenen Informationen und Meinungen (insbesondere von
Prognosen) und lehnt jede Haftung fur Schaden ab, die sich aus der Verwendung der Publikation ergeben. Die Meinung von Gastautoren
muss sich nicht mit derjenigen der Zurcher Kantonalbank decken. Die Zuircher Kantonalbank behalt sich vor, Produkte, Dienstleistungen und
Preise jederzeit ohne vorgéangige Anklindigung zu &ndern. Die Verfugbarkeit von Produkten und Dienstleistungen kann fur bestimmte
Personen Einschrankungen unterliegen, die sich beispielsweise aufgrund des Wohnsitzes bzw. Sitzes oder der Nationalitat des Kunden
ergeben kénnen. Einschrankungen bestehen insbesondere fur US-Personen gemass den einschlagigen Regulierungen. Jede Investition ist mit
Risiken, insbesondere mit denjenigen von Wert-, Ertrags- und allenfalls Wechselkursschwankungen verbunden. Fur eine Einschatzung der
spezifischen Risiken von Anlagen wird empfohlen, die von der Bank zu Verfiigung gestellte Risikoaufklarung (bspw. Broschiire «Risiken im
Handel mit Finanzinstrumenten», Prospekte, Basisinformationsblatter oder weitere Produktdokumentationen) zu konsultieren.

Diese Publikation enthélt allgemeine Informationen und bertcksichtigt weder persénliche Anlageziele noch die finanzielle Situation oder
die besonderen Bedurfnisse eines spezifischen Empfangers. Dem Empfanger wird empfohlen, die Informationen allenfalls unter Beizug eines
Beraters in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen persénlichen Verhaltnissen auf rechtliche, regulatorische, steuerliche und andere

Auswirkungen zu prufen.

© 2026 Zurcher Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.
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