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Complementa Pensionskassenstudie 2025
Hohe Rendite stiarkt Pensionskassen und Versicherte

St.Gallen, 9. September 2025 - Pensionskassen erwirtschafteten im letzten Jahr
durchschnittlich eine Rendite von 7.5%. Die aussergew6hnlichen Ertrage fiihrten zu
einer hohen Verzinsung von 3.9% fiir Versicherte und einem Deckungsgradanstieg. Die
Vermogensallokation verdndert sich derweil weiter: Der Aktienanteil klettert auf ein
Rekordhoch, wihrend die Obligationenbestinde den tiefsten Wert seit Beginn der
Datenerhebung erreichen. Trotz unsicherer Zeiten verzeichnen Vorsorgeeinrichtungen
2025 bislang liberdurchschnittliche Ertrage.

Versicherte profitieren von starken Renditen

Die Pensionskassen erwirtschafteten im Jahr 2024 eine durchschnittliche Rendite von 7.5%.
Dies entspricht dem Doppelten der Jahresperformance der letzten 20 Jahre. Allein der dritte
Beitragszahler steuerte im Vorjahr rund 85 Milliarden Franken bei, was die kumulierten
Beitrage der Arbeitgebenden und Arbeitnehmenden im selben Zeitraum Ubersteigt. Dadurch
konnten die Altersguthaben der Arbeitnehmenden mit durchschnittlich 3.9% verzinst werden,
was dem hochsten Wert der letzten 20 Jahre entspricht. Die gute Ausgangslage ermdglichte
es 98% der Pensionskassen, eine Verzinsung Uber dem BVG-Minimum zu gewahren -
ebenfalls ein Hochstwert. Mehr als 20% der Vorsorgeeinrichtungen haben gar eine
Verzinsung von 6% oder mehr gesprochen. Die Ergebnisse unterstreichen die Starke des
Kapitaldeckungsverfahrens eindriicklich. Uber die Verzinsung profitieren die Versicherten von
den Renditen an den Kapitalmarkten was wiederum die Leistungen und letztlich die Rente
deutlich verbessert.

Steigender Deckungsgrad

Die positiven Anlageergebnisse zeigen sich auch im Deckungsgrad. Der kapitalgewichtete
Deckungsgrad stieg innert Jahresfrist von 107.6% auf 111.8% per Ende 2024. Zu diesem
Zeitpunkt befanden sich nur 2.9% der Pensionskassen in Unterdeckung, wobei es sich hier
ausschliesslich um offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen im System der
Teilkapitalisierung handelt.

Anstieg bei Aktien, Reduktionen bei globalen Staatsanleihen

Aktien sind neu die bedeutendste Anlageklasse: Ihr Anteil kletterte auf 32.5% des
Gesamtvermdgens — der hochste Wert der letzten zwei Jahrzehnte. Der Anstieg ist
hauptsachlich auf die Performance auslandischer Aktien zurtickzufihren. Durch
Gewinnmitnahmen haben Pensionskassen diesem Anstieg aktiv entgegengewirkt.
Festverzinsliche Anlagen verzeichneten mit 31.1% den tiefsten Wert seit Beginn der
Datenaufzeichnung. Insbesondere war eine Abkehr von globalen Staatsanleihen zugunsten
von Franken-Obligationen oder globalen Unternehmensanleihen zu beobachten.
Ausschlaggebend hierfiir waren die weltweit zunehmende Staatsverschuldung und die hohen
Wahrungsabsicherungskosten. Die Immobilienquote ging leicht zuriick auf 22.5%, was sich
primar durch Performanceeffekte des restlichen Vermogens erklaren lasst. Im Unterschied zu
Aktien, bei welchen der Grossteil in auslandischen Titeln angelegt ist, bestehen die
Immobilienportfolios zu 85% aus heimischem Betongold.
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Alternative Anlagen haben sich etabliert

Vier von fiinf Pensionskassen investieren in alternative Anlagen, deren Anteil 10.1% des
Gesamtvermdgens ausmacht. Insbesondere Infrastrukturanlagen erfreuen sich grosser
Beliebtheit. Diese haben inzwischen Private Equity als vormals grdsste alternative
Anlageklasse der Pensionskassen abgeldst. Der Infrastrukturanteil betragt derzeit 2.8% der
Gesamtallokation und wird voraussichtlich weiter zunehmen. Trotz des steigenden Anteils
alternativer Anlagen und hoher Immobilienquoten sinken die durchschnittlichen
Vermdgensverwaltungskosten leicht auf gegenwartig 0.41%.

Technischer Zinssatz: erneuter Anstieg

Der durchschnittliche technische Zinssatz, der das Zinsversprechen der Rentenbeziehenden
ausdruckt, ist das dritte Jahr in Folge angestiegen. 2021 betrug dieser 1.61% und liegt aktuell
bei 1.80%. Entsprechend kénnen die Vorsorgekapitalien der Rentnerinnen und Rentner sowie
die vom technischen Zinssatz abhangigen technischen Riickstellungen tiefer bewertet
werden, was sich positiv auf den Deckungsgrad auswirkt.

Aktuelle Entwicklungen und Marktumfeld

Auf einen positiven Jahresstart folgte ab Marz 2025 ein schwieriges Marktumfeld. Die US-
Zolle bringen diverse Herausforderungen flir Pensionskassen mit sich. Zudem war im ersten
Halbjahr 2025 eine deutliche Abwertung des US-Dollars gegenliber anderen Wahrungen zu
verzeichnen. Obwohl die Pensionskassen hohe Investitionssummen in US-Dollar-Anlagen
ausweisen, waren durch die Wahrungsabsicherung nur rund 11% des Kapitals von diesem
Wahrungsverlust betroffen. Trotz allem befinden sich die Pensionskassen nach wie vor in
guter Verfassung. Bislang erwirtschafteten die Pensionskassen im turbulenten Jahr 2025 (US-
Zollankindigungen, geopolitische Entwicklungen, regionale Kriege, Zunahme
Staatsverschuldungen usw.) bis Ende August eine durchschnittliche Rendite von 3.0%,
wodurch der Deckungsgrad auf 113.8% anstieg.

Gelebte Disziplin bei der Umsetzung der Anlagestrategie

Unsere Umfrage und die Praxiserfahrung zeigen, dass sich Schweizer Pensionskassen laufend
mit den eingegangenen Anlagerisiken beschaftigen. Wichtige und bewahrte
Risikomanagement-Massnahmen sind neben der Portfoliodiversifikation iber verschiedene
Anlageklassen die Vorgabe von Bandbreiten fiir zuldssige Abweichungen gegentiber der
Anlagestrategie und das Absichern von Fremdwahrungsrisiken.

Ein Bandbreiten-Konzept, das von fast allen Pensionskassen angewendet wird, gibt eine
Ober- bzw. Untergrenze vor, bis zu welchen in einzelne Anlageklassen wie beispielsweise
Aktien investiert werden soll. Diese Grenzen helfen bei der Risikosteuerung des Portfolios in
positiven wie auch in negativen Markten. Sie kdnnen zudem zu einer strategienahen
Umsetzung der Anlagen beitragen.

84% der Pensionskassen sichern mindestens einen Teil ihres Fremdwahrungsrisikos ab.
Allgemein tragt das Absichern von Fremdwahrungsrisiken dazu bei, die Gesamtrisiken im
Portfolio unter Kontrolle zu halten. Pensionskassen verfolgen einen pragmatischen Ansatz,
bei dem die Risikoreduktion durch die Wahrungsabsicherung den Absicherungskosten
gegenlbergestellt wird.
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Rendite
15%

11.0% 10.4% 10.7%

10%

5%

0%

-5%

-10%
-12.8%

-15%
now o~ ® 0 - N M N 9w o~ ® 0 O - N Mm% o
S & © € & £ - - - = = = = = = & o o o o @~
© & © © © o o o ©o o © o o o o ° Qo o 9o o 4
f\.ll'\.lf\Jf\Jf\Jf\Jf\Jf\Jf\Jf\Jf\.lf\.ll’\.ll'\.lf\.lf\.lf\.lf\.lf\Jf\J3
<<

2) Verzinsungen
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3) Vermogensallokation
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4) Entwicklung Deckungsgrad
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Uber die Studie

Die Risiko Check-up-Studie von Complementa wurde 2025 zum 31. Mal durchgefiihrt. Die
alteste und grésste unabhdngige Pensionskassenstudie der Schweiz bildet die 2. Sdule
wiederkehrend reprasentativ ab und liefert Vorsorgeeinrichtungen und ihren
Anspruchsgruppen wertvolle Erkenntnisse, Trends und Langzeitvergleiche. Die Studienleitung
informiert jeweils im Mai Uber wesentliche Erkenntnisse und im September Uber die
Gesamtauswertung sowie Uber ein Sonderthema.

Die diesjahrige Studie basiert auf einem Datenkorpus von 460 Pensionskassen mit
Vermoégenswerten von 940 Milliarden Franken und deckt rund 80% der Anlagen aller
Schweizer Pensionskassen ab. Fiir das Sonderthema «Risikomanagement» wurden zusatzlich
Einschatzungen von 187 Pensionskassen-Verantwortlichen eingeholt.

Uber Complementa

Complementa begleitet Pensionskassen seit 41 Jahren systematisch in Fragen der finanziellen
und organisatorischen Fihrung. Wir vertreten ausschliesslich die Interessen der Kundschaft
und unterstitzen mit langjahriger Praxiserfahrung und Know-how in allen Phasen des
Anlageprozesses. Mit unseren Losungen schaffen wir Transparenz und ebnen den Weg fur
fundierte Entscheidungen.

Wir unterstitzen Pensionskassen bei der Festlegung der Anlagestrategie, der
Anlagegrundsatze und der Manager Selektion in allen Anlagekategorien. Unsere
Fachexperten beurteilen die Leistungen der Asset Manager und unterstiitzen die Kundschaft
aktiv an den Sitzungen. Mit der Konsolidierung des Gesamtvermdgens, dem Investment-
Reporting sowie der Wertschriftenbuchhaltung bereiten wir zudem Informationsgrundlagen
professionell auf. Uber 60 erfahrene Mitarbeitende und erstklassige Tools stehen fiir unsere
Kundschaft im Einsatz.

www.complementa.ch




