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Die Tlicken des Ruckspiegels '

Wieso wird so viel daruber diskutiert, wie Pensionskassen ihr
Geld investieren? Es ware doch so einfach: Mit Schweizer Immo-
bilien gibt es eine Anlagekategorie, die Jahr fur Jahr 5% Rendite
bringt, dies zudem ohne Wertschwankungen. Also alles Geld in
hiesige Liegenschaften stecken und das Problem ist geldst. Zu
schon um wahr zu sein? Ja.

Neben allen praktischen Problemen (zu kleiner Immobilien-
markt, soziale Diskussionen um Mietzinserhéhungen etc.) ist
die Lésung Uber den Ruckspiegel gedacht. Ja, Immobilien wer-
fen seit Jahrzehnten die genannte Rendite ab und schwanken
inihrem Wert, Modellbewertung sei Dank, nicht wie Aktien
oder Obligationen. Aber nein, dies heisst nicht, dass Schweizer
Liegenschaften auch die nachsten Jahrzehnte entsprechende
Ertrage abwerfen. Insbesondere die Zinswende bringt Bewe-
gungin den tragen Immobilienmarkt. Mehr dazu lesen Sie auf
den nachsten vier Seiten dieses E-Papers.

Der Ruckspiegel ist wichtig. Man muss die Vergangenheit
kennen, um die Gegenwart zu verstehen, davon binich als
Historiker Uberzeugt. Aber um Entscheide fur die Zukunft zu
treffen, braucht es mehr als den Blick in den Ruckspiegel.
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Die gemiutliche Zeitist vorbel

Nicht zufdllig hat der Immobilienanteil in den Portfolios von Schweizer
Pensionskassen in den letzten Jahrzehnten stetig zugenommen:

Fin stabiler Ertrag von 5 bis 6% p.a. machte sie zur idealen Anlage, insbesondere
in Zeiten von Null- und Negativzinsen. Nun hat der Wind gedreht.

Kaspar Hohler Chefredaktor «Fokus Vorsorge»

Wer Schweizer Immobilien besitzt, hatte in den letzten Jahren ein relativ
einfaches Leben: Ohne eigenes Zutun wertete das Objekt Jahr fiir Jahr auf.
Wdhrend im historischen Vergleich die Immobilienrendite zu 70 bis 80 %
aus dem Cashflow stammte, also Miet- und Zusatzertrdgen, verschob sich
dieses Verhdltnis in den letzten zwanzigJahren immer mehr hinzu den
Aufwertungsgewinnen. Diese Entwicklung endete letztes Jahr.

Abwertungenin Sicht

Wahrend die Immobilienmdrkte im restlichen Europa, allen voranin
Deutschland, krdftig wanken, siehtesin der Schweiz (noch) moderat aus.
Die Baubranche ist ausgelastet. Entwicklungsprojekte geraten bisher
hdchstensin peripheren Lagen in Finanzierungsschwierigkeiten. Klar ist
jedoch auch hierzulande, dass die Zeit der massiven Aufwertungsge-
winne vorerst zu Ende ist. Der Einbruch der Agios bei Immobilienfonds
spiegelt diese Erkenntnis.

Aktuell werden die (relativ) tiefen Kurse von Schweizer Immobilienfonds
bereits wieder als Einstiegschance gehandelt. Pensionskassen sollten da-
beiallerdings bedenken, dass diese Anlagegefdsse fur sie nicht wirklich
ideal sind: Einerseits fallen in den Produkten Steuern an, von denen Pen-
sionskassen eigentlich befreit sind, andererseits bringen sie tendenziell
hohere Kosten mitsich als Anlagestiftungen oder selbst gehaltene Immo-
bilien (sofern diese effizient gemanagt werden).

Sind, dhnlich wie bei den Fonds, bei Anlagestiftungen und direktgehal-
tenen Portfolios Abwertungen zu erwarten? Hier spielt es eine Rolle, wie
lange die Objekte bereits in Besitz der Stiftung bzw. der Pensionskasse
sind: Bei langjdhrigen Bestandesliegenschaften diirften die Bewertungen

eher unter den Transaktionswerten liegen, was etwas Puffer gegentiber
Abwertungen gibt. Bei kirzlich gekauften Liegenschaften ist dies weniger
derFall.

Einsatz und Flexibilitat sind gefragt

Nicht nurist die Zeit der Aufwertungsgewinne zu Ende, es diirfte sogar
eher zu Abwertungen kommen. Sind diese moderat, kann die Rendite der
Liegenschaften dank der Mietertrdge (deren perspektivische Zunahme
im Ubrigen auch die Abwertungen bremst) zumindest noch positiv gehal-
ten werden. Kommt es aber zu deutlichen Preiskorrekturen auf dem
Immobilienmarkt, so vermag auch das beste Immobilienmanagement die
entsprechenden Abschldge nicht aufzufangen. Zaubern kann niemand.

Klar ist, dass Immobilienbesitzer sich ins Zeuglegen miissen. Der Immo-
bilienbestand muss kritisch durchforstet werden: Ist man fir jedes Ob-
jektwirklich der «Best Owner», die richtige Besitzerin? Wenn nicht, ist ein
Verkauf angezeigt. Wie zukunftstauglich sind die Objekte, insbesondere
auch in Sachen Emissionen? Sanierungspldne fir die einzelnen Objekte
und fiirs Gesamtportfolio sind angezeigt, die dem aktuellen Fachkrdfte-
mangel im Bau sowie mdglichen Einsprachen Rechnung tragen.

Fiir Sanierungen wie auch generell die richtige Bewirtschaftung der Immo-
bilien ist es unerldsslich, diese gut zu kennen. Immobilienmanagement ist
ein Handwerk, dasin Zeiten stetiger Aufwertungen vielleicht etwas ver-
gessen ging. Hochste Zeit, sich wieder reinzuknien.




Renditen von Immobilienanlagen

Cashflow is King

Nach Jahrzehnten der Aufwertung steht der Schweizez Immobilienmarkt an
einem Wendepunkt. Um auch kiinftig die erwarteten Renditen erwirtschaften zu kénnen,

ist aktives Portfoliomanagement gefragt.

Die Performance eines Immobilienportfolios, der sogenannte
Total Return, setzt sich aus einer Cashflow- und einer Wert-
dnderungsrendite zusammen. Die Wertdnderungsrendite
isteine transaktionshasierte Rendite und abhdngig von der
aktuellen Immabilien- und Kapitalmarktsituation und der
DCF-Bewertung, die vor allem durch denvom Schdtzungs-
experten festgelegten Diskontierungssatz getrieben ist. Die
Cashflow-Rendite ist die tatsdchlich erwirtschaftete Rendite
und abhdngigvon Mietzinseinnahmen, Leerstandsverlusten
und der Kostenstruktur (Investment Management, Bewirt-
schaftungund Unterhalt/Erneuerung).

Analysiert man die Entwicklung sowie die Zusammensetzung
des Total Returns von Schweizer Immobilien-Direktanlagen
zeigt sich einklares Bild. Gemdss den Datenvon MSCl lag der
durchschnittliche, jahrliche Total Return sowohl bei der kurz-
fristigen als auch bei der langfristigen Betrachtungim Bereich
von 6% (siehe Grafik).

Schautmansich jedoch die Zusammensetzung der Performance
an, zeigt sich eine deutliche Verdnderung bei den Werttreibern.
Waéhrend vor rund 15 Jahren der Total Return noch zu 80 %
durch die Cashflowrendite und nur zu 20 % durch die Wertdn-
derungsrendite erwirtschaftet wurde, lag der Cashflow-Anteil
im Jahr 2021 erstmals unter demjenigen der Wertdnderungs-
rendite.

Mit der im Juni 2022 eingeleiteten Zinswende scheint der
Superzyklus im Schweizer Immobilienmarkt nun ein Ende zu
nehmen, was die sich bereits abzeichnende Abschwdchung
der Performance von Immobilien-Direktanlagen zeigt. Das
bedeutet wiederum, dass man sich nicht mehr auf die vom
Kapitalmarkt getriebenen und durch die Schatzungsexperten
im Rahmen der DCF-Marktwertschdtzungen umgesetzten Auf-
wertungen verlassen kénnen wird. Performance muss wieder
erwirtschaftet werden —und zwar auf allen Ebenen des Real
Estate Investment Managements.

Aktives Asset- und Portfoliomanagement

Das Portfolio- und Assetmanagement stellt bei der Steuerung
des Cashflows das zentrale Element dar. Durch aktives Mana-
gement wird gewdhrleistet, dass sowohl auf Ertrags-als auch
auf Kostenseite auf allen Ebenen des Real Estate Investment
Management und entlang des gesamten Wertschdpfungspro-
zesses die Cashflows optimiert werden.

Auf Stufe Portfolio bilden das Festlegen und Umsetzen einer
klaren Investitions- und Portfoliostrategie sowie ein laufendes
Portfolio Screening mit Performancemessung und Benchmar-
king die Basis. Durch regelmdssige Analyse des Immobilien-
bestands und die Definition von geeigneten Objektstrategien
(Verdichtung, Abbruch/Neubau, Neupositionierung/Revi-
talisierung) werden Wertsteigerungspotenziale im Bestand
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Zusammensetzung des Total Return von Immobilienanlagen
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identifiziert und monetarisiert. Eine laufende Evaluation von Zu-
und Verkaufskandidaten garantiert die langfristige Risikofdhigkeit
und Ertragssicherheit.

Die Optimierung der Kostenstruktur erfolgt sowohl auf Stufe Port-
folio (u.a. Managementkosten, Finanzierungs- und Liquiditdtspla-
nung) als auch auf Ebene Objekt (z.B. aktives Leerstandsmanagement,
detaillierte Budgetplanung). Durch enges Fiihren der Bewirtschaf-
tungsfirmen und anderen externen Partner wird der Wertschdpfungs-
franken dort kontrolliert, wo er erwirtschaftet wird. Und im Rahmen
eines systematischen Risikomanagements als laufendes Controlling-
Instrument und durch periodisches Reporting wird sichergestellt,
dass die wichtigsten Werttreiber laufend Gberpriift werden und, falls
notwendig, zeitnah Anpassungen vorgenommen werden kdnnen.

Bauen, sanieren und entwickeln

Eine strategische Instandhaltungs- und Instandsetzungsplanung
(Opex und Capex) ist zentral fiir die kosteneffiziente Bewirtschaftung
einesImmobilienportfolios. Dabei stehen Massnahmen im Vorder-
grund wie das Optimierenvon Lebenszyklen der einzelnen Bauteile
oder die Priorisierung von wertschopfungsstarken Liegenschaften,
bei denen der investierte Franken im Sinne von zusdtzlichen Miet-
einnahmen zu einem grosseren Anteil aktiviert werden kann. Im Ein-
zelfallistimmer eine standort- und zielgruppengerechte Sanierungs-
strategie zu definieren. Das Abwdgen des Umfangs der Erneuerung,
mit Fokus auf die kostentreibenden Massnahmen (beispielsweise
Grundrissanpassungen) und die potenziellen Mehrertrage (oder
Minderkosten) erfolgt unter Beriicksichtigung der langfristigen Ziel-
setzungen des Eigentimers.

@ Total Return

Der ESG-Zielkonflikt bei Sanierungen

Selbst-und fremdauferlegte ESG-Zielsetzungen stellen die Eigentiimer vor offene Ziel- resp.
Interessenskonflikte. Will man die von der Gesellschaft geforderten oder vom Gesetzgeber
auferlegten und oft proklamierten, aber nichtvon allen Investoren gleich hoch gewichteten
(0,-Absenkziele erreichen, ist eine Erhohung der Sanierungsquote unausweichlich. Die
zusatzlichen Investitionskosten kdnnen aber kurzfristig nichtin allen Fdllen wunschgemdss
rentabilisiert werden. Langfristig kann jedoch davon ausgegangen werden, dass die Wert-
haltigkeit gesteigert wird.

Auch hinsichtlich der sozialen Nachhaltigkeitist vielfach eine Giterabwdgung notwendig.

Will man sozialvertrdglich sanieren, sprich unter Mitwirkung der Mieterschaft und im bewohn-
ten Zustand, steigen die Komplexitdt und damit die Kosten und es lassen sich oft nur geringere
Mietzinsaufschldge durchsetzen, als wenn man eine Liegenschaft leerkiindet. Auf der Haben-
seite stehen dafiir eine zufriedene, treue Mieterschaft und somit tiefere erwartete Leerstands-
kosten.

Das Thema wird in einer Studie von Wilest Partner vertieft (Download: bit.ly/3EOHyoT).



https://www.wuestpartner.com/uploads/sites/8/2022/06/Sanierungen_mit_3_Gewinnern.pdf

Projektentwicklungen bieten fiir Eigentiimer eine weitere Moglichkeit
der Wertschdpfung. Diese kdnnen sowohl auf der «griinen Wiese»
alsauchin bereits bebauten Liegenschaften erfolgen. Da die Zeit der
grossen Transformationen jedoch mehrheitlich vorbei st (die meisten
Areale sind inzwischen entwickelt), muss man vermehrt auch im klei-
neren Massstab aktiv werden. Ziel ist das Ausschdpfen vorhandener
Flachen- und Ertragspotenziale im bestehenden Portfolio, d.h. die
Steigerung der Ertrdge, entweder durch das Vermehren vermietbarer
Fldche und/oder die Steigerung der Fldchenertrdge durch eine Auf-
wertung der bestehenden Nutzungen.

Je nach Ausgangslage kommen dabei unterschiedliche Massnahmen
zur Anwendung: Neubau, Ersatzneubau, Nachverdichtung, Umnutzung
resp. eine Kombination davan. Dabeiverschiebt sich aus verschiede-
nen Griinden, vor allem aber aufgrund der zunehmenden Bodenknapp-
heitund der damitverbundenen regulatorischen Vorgaben, der Fokus
verstdrkt hinzu Innenentwicklungen, d.h. einer qualitdtsvollen Ver-
dichtungim Bestand.

Diese Tendenz wird durch die dringend notwendige und oft spdt
begonnene Auseinandersetzung mit Nachhaltigkeitsthemen in der
Immobilienwirtschaft verstarkt (siehe Textbox). Insbesondere die Be-
riicksichtigung der CO,-Emissionen bei der Erstellung (graue Energie)
fihrtzu einer Neubewertung von mdglichen Herangehensweisen im
Umgang mit Bestandsimmobilien. Hier liegen aktuell die grossten Her-
ausforderungen. Durch die zunehmende Komplexitdt (Regulierungen,
Mehrwertabgaben, Nachhaltigkeitsziele etc.) steigen die Risiken, was
eine genauere Analyse der Gegebenheiten, kreative und teilweise
unkonventionelle L&sungsansdtze, mehr Flexibilitdt im Prozess inkl.
neuer Zusammenarbeitsmodelle sowie ein anspruchsvolleres Stake-
holder Management notwendig macht.

Zukiinftig wird also sowohl eine stdrkere Auseinandersetzung mit
dem Bestand (Konstruktion, Struktur, Zustand, Nutzung etc.) bengtigt
alsauch mitdem Ort (Eigentimerstruktur und -interessen, Quartier-
bedurfnisse, «Placemaking» etc.) sowie mit gesellschaftlichen Anspri-
chen («Public Value»). Die Chancen wiederum liegen in attraktiven,
nachgefragten und nachhaltigen Entwicklungen mit hohem Identifi-
kationspotenzial und Akzeptanz sowie langfristiger Ertragskraft und
Werthestdndigkeit.

Wertschopfung an der Basis optimieren

Die Cashflows direkt an der Quelle zu steuern wird durch ein profes-
sionelles Property Management sichergestellt. Dies beinhaltet eine
verbindliche, strikte Budgetierung und ein kontinuierliches Controlling
der laufenden Rechnung auf Ebene der Liegenschaft.

Auf der Kostenseite steht die Optimierung der Betriebskosten im Vor-
dergrund, zum Beispiel durch die konsequente Auslagerungvon eigen-
tiimerseitigen Aufwendungen. Bei der laufenden Instandhaltung und
dem ausserordentlichen Unterhalt (Opex) muss mit klaren Vorgaben
und Offertvergleichen jede Vergabe zu den bestmdglichen Konditionen
erfolgen. Eine Mdglichkeit zur Kostenkontrolle bieten dabei sogenannte
Richtpreiskataloge, die die Preise fir einzelne Arbeiten vorgeben und
bei Vergaben durch die Bewirtschaftung verbindlich sind.

Mietertrage steigern...

Um den Mietertrag zu optimieren und die Wettbewerbsfdhigkeit
zugewdhrleisten, ist das Konzept der Marktmiete anzuwenden. Die
Marktmiete ist der maximale Mietzins, der aufgrund der vorherr-
schenden Angebots- und Nachfragebedingungen im Immobilienmarkt
als angemessen und wetthewerbsfahig betrachtet wird. Die vam
Eigentiimer festgelegte Marktmiete stellt fiir die Bewirtschaftung eine
Vorgabe bei Neuvermietungen dar und muss periodisch iiberpriift
werden. Dies soll eine méglichst optimale Anpassung der Mieten an
die Marktentwicklung sicherstellen.

Durch die Weitergabe der Senkungsansprtiche, die durch den seit

der Einfuhrungim Jahr 2008 stetig gesunkenen Referenzzinssatz
erfolgtsind, istinvielen Regionen der Schweiz das Delta zwischen Be-
standes- und Marktmieten gestiegen. Dieses schlummernde Potenzial
kann nun durch die steigenden Referenzzinssdtze teilweise aktiviert
werden. Dies stellt fiir Eigentiimer und Bewirtschaftungen eine neue,
noch nie dagewesene Situation dar. Eine rein technische und uniforme
Weitergabe der Mietzinserhthungen scheintin den meisten Fdllen
nichtzielfihrend. Vielmehr ist eine Analyse pro Liegenschaft notwen-
dig, um nicht Gefahr zu laufen, Leerstande zu provozieren oder ins
Zentrum des offentlichen Diskurses zu geraten.

..und Kosten senken

Auf Kostenseite sind die Mietzinsverluste durch leerstehende Miet-
objekte die wichtigste Position, die im Rahmen eines strikten Leer-
standsmanagements iberwacht werden muss. Denn trotz aktuell re-
kordtiefen Leerstanden auf dem Schweizer Wohnungsmarkt kdnnen
nach wie vor Mietzinsausfdlle entstehen. Eine nach klaren Kriterien
durchgefiihrte Mieterauswahl, eine kundenorientierte Kommunika-
tion und effiziente, im Idealfall voll digitalisierte Vermietungsprozesse
beschleunigen die Vermietung, senken die Kosten und steigern die
Mieterzufriedenheit und somit die Mieterbindung.

Fokus Cashflows

Die stabilen, langfristigen Cashflows von Liegenschaften sind einer
der Hauptgrinde, warumviele institutionelle, langfristig orientierte
Investoren wie Pensionskassen in die Assetklasse der Immobilien in-
vestieren. Aus diesem Grund ist ein aktives Cashflow-Management die
zentrale Aufgabe des Real Estate Investment Management, vor allem
in Zeitenvon ausbleibenden oder negativen Wertdanderungsrenditen.

Nur durch die Fokussierung auf die Cashflows kann sichergestellt
werden, dass Immobilien auch in Zukunft einen prominenten Platz in
den Multi-Asset-Allokationen der Pensionskassen haben werden.
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LCLl JETZTY

Oder warum Pensionskassen hamstern.

In den Jugendzimmern der 1980er standen Hamster-
kdfige. Nicht nur die Kdfige, versteht sich, Hamster
waren schon auch drin. Gesehen hat man die aller-
dings selten, sie sollen ja noch nachtaktiver sein, als
hormonsatte Jugendliche. Also wurden sie tagsiiber
aus ihrer Streu gegraben, aus ihren Hdusern geklaubt,
um damit zu prahlen. «Schau her, mein Bobby, ist er
nicht hdrzig.» Der schlaftrunkene Babby zeigte in der
Regel eine von zwei, wenig hdrzigen Reaktionen. Er biss
den Teenager in seinen eben noch streubuddelnden
Finger. Oder er entledigte sich an Ort und Stelle allen
unngtigen Verdauungsballastes.

Ob Jugendliche beim Wunsch nach einem Pferd oder
Hund als elterliche Antwort noch immer einen Hams-
terkdfig (nebst narkoleptischem Inhalt) auf den Gaben-
tisch gestellt bekommen, ist mir nicht bekannt. Denn
wenngleich auch ein Pferd mit sehr viel Streu daher-
kommt und auch ein Hund sich allerorts freimiitig
seines Darminhalts entledigt, so ganz erschlossen hat
sich mir diese padagogische Ubersprungshandlung
nie. Insgeheim vermute ich die kurze Lebensdauer
eines Hamsters als wahren, erziehungsberechtigten
Hintergedanken.

In der Tat hérzig waren die Bobbys jener Ara, wenn sie
sich ndchtens die Hamsterbacken mit Kdrnern fiillten.
Ich vermute das geschah in Ermangelung von Alter-
nativen, denn auch dem eifrigsten Bobby muss beim
halsbrecherischen Training auf dem Plastiklaufrad ir-
gendwann die Puste ausgegangen sein. (Sehr zur Freu-
de der Eltern, die angesichts des ziichtig-rhythmischen
Gequietsches aus dem prdpubertdren Kinderzimmer
die Entscheidung gegen das Pferd heimlich bereut ha-
bendirften.)

Als besonders passierlich galt Gibrigens, Bobbys Lieb-
lingskdrner vor der Fiitterung aus dem Napf zu picken
und sie ihm dann gesammelt anzubieten, sobald seine
Backentaschen zum Bersten gefiillt waren. Der Hams-
ter geriet sofort sichtlich in Bedrdngnis: Hamster-
backen im Hauschen leeren und Schmackhaftes lie-
genlassen? Oder Backentaschen an Ort und Stelle
entleeren und erst den bevorzugten Vorrat bunkern?

Wenn man bedenkt, dass ein einzelner Hamster bis zu
90 Kilogramm Vorrat anzulegen vermag, taugte dieses
Spiel zur abendfiillenden Unterhaltung. Selten diirften
Eltern ihre Kinder so sehr in eine Aufgabe vertieft
erlebt haben, wie in das Sortieren von Hamsterfutter.
Und wen verwundert, dass dieser sogenannten Gene-
ration Y nachgesagt wird, dass sie Bereitschaft zu ho-
hem Engagement zeige, solange die Arbeit ihr nur tie-
risch Freude bereite?

So, und nun nennen Sie Ihre Pensionskasse fortan
Bobby. Echt jetzt? Echt jetzt.

Vom Zinssturz der vergangenen Jahre unsanft aus dem
Dornrdschenschlaf geweckt, hat sie sich benommen
die Spane friiheren Hobelns aus dem Pelz geschiittelt
und das Laufrad erklommen. Ohne so recht vom Fleck
zu kommen, jagte sie der bislang bequem erzielbaren
Rendite friiherer Jahre nach, bis dass sie der Riicken
schmerzte und ihr die Puste auszugehen drohte.

Mangels Alternativen begann sie sodann damit, sich
Korn um Korn in die Backen zu schieben. Wofir diese
metaphorischen Kérner stehen, fragen Sie sich? Immo-
bilien. Im Ubrigen auch «Betongold» genannt, wenn-
gleich Hamster wohl keine Goldzdhne haben.

Jetzt, da auch das letzte blinde Huhn noch das eine
oder andere Korn gefunden hat, jetzt, da die Partfolios
wirklich aller Pensionskassen prall sind an Immobilien,
jetzt klettern die Zinsen wieder. Jetzt, da die Backenta-
schen prall sind, erschnuppern die Pensionskassen-
Bobbys wieder Schmackhafteres. Obligationen! Cash!
Alternative Anlagen! Infrastrukturanlagen! Aktien!
Yummy!

Hamsterbacken im Hduschen leeren und Schmackhaf-
tesliegenlassen? Oder Backentaschen an Ortund Stelle
entleeren und erst den bevorzugten Vorrat bunkern?
Und was tun mitall den Kdrnern im Hamsterhduschen?

Im Fachjargon nennt sich das «Immobilienmarkt am
Wendepunkt». Auf Schweizerdeutsch einfach «Ldck
Bobby».



News

Technischer Zins

Obergrenze neu bei3.63 %

Die Obergrenze des technischen Zinses
gemdss FRP 4 wird jeweils Ende Septem-
ber festgelegt. Die Schweizerische Kam-
mer der Pensionskassen-Experten (SKPE)
teilt mit, dass diese Obergrenze neu bei
3.63% (Generationentafeln) respektive
3.33% (Periodentafeln) liegt. Die Ober-
grenze wird gerechnet als durchschnitt-
licher Kassazinssatz der 10-jdhrigen CHF
Bundesobligationen der letzten 12 Mo-
natswerte, erhdht um einen Zuschlagvon
2.5% und allenfalls vermindert um einen
Abschlag fiir die Zunahme der Langlebig-
keit bei Verwendungvon Periodentafeln
(mindestens 0.3%-Punkte). Die neue
Obergrenze giltab dem 1. Oktober 2023.
Vor einem Jahr lag der Wert noch bei
knapp 3 % (Generationentafeln).

@ SKPE

Performance
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Finanzen

Negative Performance
im September

Die Pensionskassen im Sample der UBS
erzielten im September eine durchschnitt-
liche Performance von —0.8 % nach Abzug
von Gebiihren. Seit Jahresbeginn steht

die Rendite bei 2.6 % und die annualisier-
te Rendite seit Publikation des Barometers
im Jahr 2006 bei 2.9 %. Auch im Pensions-
kassen-Index der von der UBS ibernom-
menen Credit Suisse hinterldsst die zuletzt
schwache Entwicklung an den Aktienmdrk-
ten Spuren. Dervon der CS berechnete
Index fielim September um 0.9 % oder
1.7 Punkte auf einen Stand von 193.8 Zah-
ler zuriick. Seit Anfang 2023 betrdgt das
Plus 2.8%.

@ UBS

Schweizer rechnen 2023
mit weniger Geld im Portemonnaie

Knapp 30% der Schweizer Bevolkerung erwartet im laufenden Jahr im Vergleich zu 2022
eine finanzielle Verschlechterung. Die am haufigsten genannten Griinde

dafiir sind die steigenden Krankenkassenpramien und Mieten bzw. Hypothekarzinsen.
Das zeigt eine reprdsentative Umfrage von comparis.ch im Herbst 2023.

FRAGE DES MONATS

Klimafreundliches Investieren

Eine positive Wirkung erzielen
Klimafreundliches Investieren beschdftigt die
Pensionskassenwelt. In der letzten Frage des
Monats wallten wir erfahren, wie Pensions-
kassen das Thema angehen sollen. 38.4.% der
Umfrageteilnehmer sind der Meinung, dass
Pensionskassen tber ihre Investitionen eine
positive Wirkung (Impact) erzielen kdnnen und
sollen. 31.2% finden das Thema zwar wichtig,
aber eines von vielen Anlagethemen — mit
wenigen Schritten wie Engagement sei schon
viel erreicht. Die restlichen Umfrageteilnehmer
(30.4%) sind der Ansicht, dass Pensionskassen
primdr Renditen fiir ihre Versicherten erzielen
mussen, Nachhaltigkeit sei «nice to have».

mm Wichtig, aber einesvon vielen Anlagethemen -
mitwenigen Schritten wie Engagementist schon viel erreicht.

mm Pensionskassen miissen primdr Renditen fiir ihre Versicherten
erzielen, Nachhaltigkeit ist «nice to have».

Uber ihre Investitionen kdnnen und sollen sie eine positive
Wirkung (Impact) erzielen.

Nehmen Sie an der neuen Frage des Monats teil:
Bei den nationalen Wahlen verzeichnete das biirgerliche
Lager Zugewinne auf Kosten der Griinen.

Hat dies Auswirkungen auf die Sozialpalitik?



https://vps.epas.ch/unsere-zeitschriften-im-ueberblick/schweizer-personalvorsorge/frage-des-monats
https://www.skpe.ch/fachrichtlinien/4-technischer-zinssatz
https://www.skpe.ch/fachrichtlinien/4-technischer-zinssatz
https://www.ubs.com/microsites/focus/de/markets/2022/pension-fund-performance.html?campID=UC:E:601216:601219:46854301:0:1348303254:1348312839:de:64476762
https://www.ubs.com/microsites/focus/de/markets/2022/pension-fund-performance.html?campID=UC:E:601216:601219:46854301:0:1348303254:1348312839:de:64476762
https://www.comparis.ch/comparis/press/medienmitteilungen/artikel/2023/banken/financial-outlook-okt23/financial-outlook-okt23
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Altersvorsorge

Leicht negative Entwicklung der
finanziellen Lage im 3. Quartal

Sinkende Aktienmdrkte bei gleichzeitig
steigenden Zinsen sorgten im 3. Quartal fiir
eine leicht negative Entwicklung der finan-
ziellen Lage der Vorsorgeeinrichtungen.
Dies zeigen Hochrechnungen der Ober-
aufsichtskommission Berufliche Vorsorge
(OAKBV). Im Gesamtjahr erzielten die
Vorsorgeeinrichtungen eine Performance
von durchschnittlich 3.3 %. Mit 109.6 %
liegt der durchschnittliche kapitalgewich-
tete Deckungsgrad per Ende September
leicht iiber den 107 % per Ende 2022.

@ OAKBV

Finanzen

Positive Ergebnisse bei
Kantonen und Sozialversiche-
rungen erwartet

Die Erholung der Schweizer Wirtschaft
nach der Corona-Pandemie zeigt sich im
Jahr 2022 auch in den Ergebnissen der
offentlichen Hand. Fir den Gesamtstaat
(Bund, Kantone, Gemeinden und Sozial-
versicherungen) wird mit einem Finanzie-
rungstiberschussvon 6.9 Mrd. Franken
gerechnet. Dies istvor allem auf die hohen
Uberschiisse der Kantone und der Sozial-
versicherungen zurlickzufiihren, die Ergeb-
nisse des Bunds bleiben hingegen negativ.
Trotz schwdcherem Wirtschaftswachstum
indenJahren 2023 und 2024 wird erwartet,
dass der Finanzierungssaldo des Gesamt-
staats positiv bleibt. Die Nettoschulden-
quote der Schweiz diirfte in den ndchsten
Jahrenim Nachgang zur Corona-Pandemie
weiter zurtickgehen. Dies zeigen die neus-
ten Zahlen der Finanzstatistik der Eidgends-
sischen Finanzverwaltung (EFV).

@ EFV

Vorsorgewissen auf tiefem Niveau,
vor allem im Bereich der 2. Saule

Das Raiffeisen-Vorsorgebarometer 2023 zeigt zum sechsten
Mal ein aktuelles und reprdsentatives Stimmungsbild der
Schweizer Bevélkerungin Sachen Altersvorsorge. Zudem
wurde das Wissen rund um die Altersvorsorge durch spezi-
fische Fragen getestet. Der Wissensstand stagniert auf tiefem
Niveau. Am besten kennt sich die Schweizer Bevélkerung mit
der 3. Saule aus. Die grosste Wissensliicke bestehtim Bereich
der 2. Sdule. Nur etwas mehr als ein Drittel wusste z. B., dass
sich gut angelegtes Pensionskassenvermagen positiv auf die
Hohe der Rente auswirkt. Diese Ergebnisse decken sich mit der
Selbsteinschdtzung der Schweizer Bevélkerung: 38.7 % der
Befragten stufen ihr Vorsorgewissen als durchschnittlich ein.
Knapp ein Zehntel kennt sich mit dem Thema Vorsorge gar nicht
aus. Das Vorsorgebarometer basiert auf einervom 9. bis

29. Juni 2023 durchgefiihrten Online-Bevdlkerungsbefragung
mit 1052 Personen im Alter von 18 bis 65 Jahren und auf der
Analyse 8konomischer Daten. Zum zweiten Mal wurden zusdtz-
lich Personen im Alter von 65+ befragt.

Wir sind erschiittert. Wie kann es sein,
dass virtuelle Affen (fast) nichts wert sind?
Eine Studie kommt zum Schluss, dass von
73257 untersuchten Kollektionen von Non-
Fungible Token (NFT) 95 % wertlos sind. Auch

Schweizer System schneidet
im Landervergleich gut ab

Das Schweizer Altersvorsorgesystem landet in einem
weltweiten Vergleich von Pensionssystemen im
oberen Viertel. Gemdss dem «Global Pension Index
2021» des Beratungsunternehmens Mercer und
des CFA Institute (MCPGI) haben die Niederlande
das beste Vorsorgesystem, gefolgt von Island und
Danemark. Das Schweizer Vorsorgesystem kommtin
der Erhebung noch auf den Rang 11 von insgesamt
47 analysierten Systemen. Der Index beurteilt die
Vorsorgesysteme auf Grund der drei Teilindizes fiir
Angemessenheit («Wie viel erhdlt man?»), fir Nach-
haltigkeit («Kann das System auch kiinftig funktio-
nieren?») und fir Integritdt («Kann dem System
vertraut werden?»). Das Schweizer Vorsorgesystem
seiin allen drei Unterkategorien iberdurchschnitt-
lich gut bewertet.

@ Global Pension Index 2021

von den untersuchten «Top-Kollektionen» hatte
die Mehrheit einen Wertvon 0 bis 100 Dollar.
Lediglich 1% kommt auf einen Wertvon tiber
6000 Dollar (die gelangweilten Affen lassen
grissen).

...und gehenstatt in die Blockchain

aufs Klo in der Hoffnung auf einen Geldsegen:
Australische Zollbeamte haben gemdss einer
sda-Meldung eine Ladung WCPapier konfis-
ziert, in der 662 Kilo Methamphetamin versteckt
waren. Geschdtzter Wert: gut 300 Mio. Franken.
Vielleicht ging ja die ein oder andere Klopapier-
Rolle den Z6lInern durch die Lappen.

Uber 33000000000 000 Dollar Schulden
hat die USA. Alleine die Schuldzinsen kosteten

im Haushaltsjahr 2022 475 Mrd. Dollar, Tendenz
steigend, wie spiegel_online berichtet. Da hel-
fen weder virtuelle Primaten noch Klopapier, es
muss gespart werden. Wiirde man meinen. Bis
jetztist nicht erkennbar, dass die zerstrittenen
Republikaner und Demokraten Giber Lippen-
bekenntnisse hinaus etwas unternehmen gegen
den Schuldenberg.

Unter 40 Dollar notierte indes die Birken-
stock-Aktie kurz nach ihrem Bérsendebut

in New York. Ein ziemliches Desaster, fand der
Borsengang (IPO) doch zu einem Kurs von

46 Dollar statt. Immerhin sind die Titel der
Wohlfiihllatschen damit immer noch werthal-
tiger als virtuelle Affen — und vielleicht auch als
amerikanische Staatsanleihen.



https://www.finanzen.ch/nachrichten/devisen/massiver-wertverlust-so-steht-es-wirklich-um-die-wertentwicklung-von-nfts-1032695030
https://www.spiegel.de/wirtschaft/hohe-zinsen-in-den-usa-amerikas-schulden-geraten-ausser-kontrolle-a-242dc88a-39ff-4b9a-9487-cec031fd7e68
https://www.finanzen.ch/aktien/birkenstock-aktie
https://www.finanzen.ch/aktien/birkenstock-aktie
https://www.oak-bv.admin.ch/inhalte/Startseite/Medienmitteilungen/2023/Medienmitteilung_Berufliche_Vorsorge_Finanzielle_Lage_per_Ende_September_2023.pdf
https://www.oak-bv.admin.ch/inhalte/Startseite/Medienmitteilungen/2023/Medienmitteilung_Berufliche_Vorsorge_Finanzielle_Lage_per_Ende_September_2023.pdf
https://www.mercer.com/en-ca/insights/retirement/defined-benefit/mercer-cfa-institute-global-pension-index/
https://www.raiffeisen.ch/oberfreiamt/de/ueber-uns/news/rch/vorsorgebarometer-2023.html
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-98142.html
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Pensionskassen

Leistungsverbesserungen bei Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen

Unter diesem Link finden Sie die Mitteilungen 02/2023

der OAKBV zu Leistungsverbesserungen bei Sammel- und
Gemeinschaftseinrichtungen nach Art. 46 BVV 2. Diese
ersetzen die gleichnamigen Mitteilungen M-01/2021vom
30. Mdrz 2021. Als Leistungsverbesserung nach Art. 46

BVV 2 gilt jede Verzinsung der Altersguthaben der aktiven
Versicherten, die hoher st als der im Bericht zur finanziellen
Lage der OAK BV publizierte gewichtete Durchschnitt der
technischen Zinssdtze der Vorsorgeeinrichtungen ohne
Staatsgarantie und ohne Vollversicherungsldsung, gerundet
auf ein Viertelprozent. Noch nicht als Leistungsverbesse-
rungnachArt. 46 BVV 2 giltin jedem Fall der vom Bundesrat
beschlossene BVG-Mindestzinssatz gemdss Art. 12 BVV 2.

Das PK-Netz 2. Sdule dussert sich kritisch zu den Mitteilungen.
Die damitverbundenen Eingriffe in die Kompetenzen der
obersten Organe der Pensionskassen gingen zu weit. Die
Verzinsungsmoglichkeiten fir Sammel- und Gemeinschafts-
einrichtungen wiirden damit drastisch eingeschrankt.
inter-pension, die Interessengemeinschaft der unabhdn-
gigen Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen, hat die
Mitteilung M-02/2023 der OAK BV zur Kenntnis genommen
und empfiehlt den obersten Organen ihrer Mitglieder, diese
Mitteilung nicht zu beriicksichtigen.

e

Themenvorschau
Die Doppelausgabe
Dezember 2023/Januar 2024
behandelt das Thema
«Risiken in
der beruflichen Vorsorge»



https://www.oak-bv.admin.ch/inhalte/Regulierung/Mitteilungen/de/022023_Mitteilungen_Leistungsverbesserungen_bei_Sammel_und_Gemeinschaftseinrichtungen_nach_Art._46_BVV_2.pdf
https://pk-netz.ch/wp-content/uploads/2023/09/MM_PK-Netz-OAK-M-02.2023-3.pdf
https://www.inter-pension.ch/uploads/1/1/8/3/118397790/20230928_medienmitteilung_leistungsverbesserungen_oak_d.pdf

Berufliche Vorsorge
Standige Weiterbildung

Ort

vps.epas

Ringstrasse 27, (3. Stock)
6010 Kriens

Livestream:
vps.epas-Lernplattform

Zeit
13.00 - 17.15 Uhr

\

Extra

Nach der Tagung erscheint
ein Tagungsband mit den

vps.epas

Luzerner Tagung
zum Vorsorgerecht 2023

Tagung fur Juristen, Geschaftsfithrer von Vorsorgeeinrichtungen,

Pensionsversicherungsexperten und Wirtschaftsprifer

Donnerstag, 30. November 2023,

Kriens oder im Livestream

Letzte
Plstze,

I

Die Tagungsreihe des Luzerner Zentrums fur Sozialversicherungsrecht

und vps.epas behandelt jahrlich einen aktuellen Schwerpunkt in der

Rechtsentwicklung und Rechtsprechung.

Datenschutzgesetz — erste Erfahrungen
Dr. Michael Lauener, E.M.B.L.-HSG, CAS
Berufliche Vorsorge (IRP-HSG)

Wenn die Zeit verrinnt: Verjadhrung und
Verwirkung in der beruflichen Vorsorge
Marc Hiirzeler, Professor fur Sozialversiche-

rungsrecht an der Rechtswissenschaftlichen
Fakultat der Universitat Luzern

Teuerungsanpassung von Renten
Kurt C. Schweizer, Rechtsanwalt LL. M.

Rechtsfragen der Versicherten —

wo driickt der Schuh? Wo haben die VE
(kommunikativen) Nachholbedarf?
André Tapernoux, Prasident Verein
unentgeltliche BVG-Auskinfte, PK-Experte,
Partner bei Keller Experten AG

Weitere Informationen finden Sie unter vps.epas.ch. Programménderungen vorbehalten.

Kosten, Credit Points
und Anmeldung
unter vps.epas.ch

wichtigsten Punkten der Referate.

Die Teilnehmenden der Tagung
erhalten dieses Buch kostenlos,

in gebundener Form und als
E-Book in der judocu-e-Bibliothek.

Auskiinfte

Simone Ochsenbein -
+41(0)41317 07 23 I p T
so@vps.epas.ch r_i'z_eI X SJCEPE'

vps.epas.ch 1S0

Mitveranstalter

Aktienrechtsreform: Folgen fiir

die Pensionskassen

Aline Kratz-Ulmer, Dr. iur., Rechtsanwaltin,
Academic Fellow GCP Universitat Genf, AKU
Anwaltsburo Kratz-Ulmer

Rechte der Rentner in der beruflichen
Vorsorge

Carmela Wyler-Schmelzer, lic. iur., Rechts-
anwaltin, Senior Legal Consultant, Retirement
Michael Wiesner, Senior Consulting Associate
bei Willis Towers Watson

Tagungsmoderation

Benjamin Dubach, MLaw, wissenschaftlicher
Assistent und Doktorand an der Universitat
Luzern

Peter Schnider, Direktor vps.epas

Credit Points



https://vps.epas.ch/aus-und-weiterbildung/staendige-weiterbildung/luzerner-tagung-zum-vorsorgerecht
https://www.cicero.ch/
https://www.stiftungeigenverantwortung.ch/credit-points/
https://www.unilu.ch/fakultaeten/rf/institute/luzerner-zentrum-fuer-sozialversicherungsrecht-luzeso/
mailto:so%40vps.epas.ch?subject=FokusVorsorge%202023
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