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liegt hinter uns, das mit einem ver-

s6hnlichen Abschluss endete. Ab
November drehte die Stimmung an den
Finanzmarkten wieder stark ins Positive.
Unter dem Strich erzielte TRANSPARENTA
eine solide Anlagerendite von rund 4 %.
Den ausfiihrlichen Kommentar dazu liefert
Dr. Alex Tobler, seit Januar 2024 Prasident
unserer Anlagekommission, auf den Seiten
2und 3.

Ein wechselhaftes Anlagejahr 2023

Deckungsgrade steigen dank
doppeltem Effekt

Beim Jahresabschluss 2023 wirken gleich
zwei Effekte positiv auf die Deckungsgrade
der Vorsorgewerke: Das erfreuliche Anla-

geergebnis sowie die substanzielle Auflo-
sung bisheriger Riickstellungen. Letzteres
ist moglich dank unseren Massnahmen zur
Sicherung der Renten - konkret die stufen-
weise Senkung der Umwandlungssdtze im
Split-Modell - in Kombination mit der Er-
hohung des technischen Zinssatzes fiir die
Bewertung der Rentenverpflichtungen von
2.00% auf 2.25 %.

Die frei gewordenen Riickstellungen im
Umfang von CHF 28.5 Mio. setzt die Stif-
tung fiir die vollstandige Sanierung der
Rentenpools ein. So verfiigt der allgemeine
Rentenpool Nr. 1 per Ende 2023 den anvi-
sierten Deckungsgrad von 100% (Vorjahr:
90.3 %). Das Timing ist perfekt: So kdn-
nen frei von Altlasten alle bestehenden
Rentenpools — wie mit der Modifikation
des Vorsorgesystems vorgesehen - per 1.
Januar 2024 miteinander fusionieren. Per
Bilanzstichtag 31. Dezember 2023 weisen
90% der angeschlossenen Vorsorgewer-
ke eine Uberdeckung aus (Vorjahr: 77 %).
Konsolidiert {ber alle Vorsorgewerke
betrachtet liegt der Deckungsgrad auf
Ebene Stiftung bei 106.7 %. Gegeniiber
dem Vorjahr entspricht dies einer Steige-
rung um 4.4%-Punkte. Dazu steuern die
beiden vorgenannten Effekte jeweils gut
die Halfte bei. Die wichtigsten Kennzahlen

der Stiftung per Ende 2023 sowie weitere
Aktualitdten lesen Sie auf Seite 4.

Optimiertes Anlagekonzept
startet erfolgreich

Bei der Umsetzung der Anlagestrategie
setzt TRANSPARENTA neu auf einen re-
gelbasierten Rebalancing-Ansatz (mehr
dazu auf Seite 3). Der formale Start erfolgte
per 1. Januar 2024. Weil der Stiftungsrat
den Optimierungen des Anlagekonzepts
im August 2023 zustimmte, praktiziert
die Anlagekommission die neue Umset-
zung bereits weitgehend seit September
2023. Die Resultate nach den ersten sechs
Monaten prasentieren sich dusserst er-
freulich. TRANSPARENTA erzielte in der
Periode vom 1. September 2023 bis 29. Fe-
bruar 2024 eine kumulierte Rendite von
4.05%, wie die Tabelle unten zeigt. Dies
tibertraf die Benchmarkrendite um 0.42 %
und den Durchschnitt der Pensionskassen
im UBS PK-Barometer um 0.74 %. Ich wage
daher ein erstes Fazit: Das optimierte An-
lagekonzept «verhebt». Selbstverstand-
lich werden wir diszipliniert daran arbei-
ten, diese guten Resultate langfristig zu
bestdtigen. Besten Dank fiir Ihr Vertrauen.

Auf weiterhin klare Perspektiven!

Performance Sep 23 Okt 23 Nov 23 Dez 23 Jan 24 Feb 24 Total
TRANSPARENTA netto -0.98 -1.61 2.50 1.55 0.83 1.75 4.05
Benchmark -0.67 -1.31 2.09 0.89 0.88 1.74 3.63
UBS PK-Barometer 0 -0.79 -1.42 2.35 1.38 0.48 1.32 3.31
TRANSPARENTA - [m] 4, ] Care-Management -

Vorsorgen mit Durchblick

In diesem Video spricht Geschéftsfiihrer Fabian : )
Thommen iiber die Werte von TRANSPARENTA
und {iber das Putzen von Skibrillen. Neugierig?

Ihre Stiitze bei Arbeitsunfahigkeit

gt FT  Sie kennen uns noch nicht? Unsere Care-
Managerin Alexandra Weinmann stellt Thnen im
Video unseren Service vor.
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Wechselhaftes Anlagejahr mit versohnlichem Abschluss

Das Jahr 2023 war gekennzeichnet durch ein anspruchsvolles Anlageumfeld mit teilweise ausgepragten
Schwankungen. Unter dem Strich erzielte TRANSPARENTA eine solide Rendite nach Kosten von 4.04 %.
Ausschlaggebend fiir die Entwicklung an den Finanzmarkten waren insbesondere zwei Themen: Die

ausbleibende Rezession und die Richtung der Geldpolitik.

Viele Anleger befiirchteten fiir 2023 eine
Rezession. Die weiterhin erhéhten Infla-
tionszahlen sprachen fiir anhaltend rest-
riktive geldpolitische Massnahmen seitens
der Zentralbanken, was sich normalerwei-
se negativ auf die wirtschaftliche Tatigkeit
auswirkt. Diesistin der Breite jedoch nicht
eingetroffen. Die Folgen der strafferen
Geldpolitik haben sich zwar negativ be-
merkbar gemacht. Beispielsweise haben
die mit der restriktiven Geldpolitik ver-
bundenen Verluste auf Anleihen anfangs
2023 US-Regionalbanken arg in Bedrdang-
nis gebracht. Jedoch hat das rasche und
konsequente Handeln seitens US-Institu-
tionen wie der US-Notenbank eine weitere
Ansteckung im Finanzsektor verhindert.
Der temporar aufkommende Stress im Fi-
nanzsystem hatte auch die Schweiz erfasst
und zur Zwangsiibernahme der Credit Su-
isse durch die UBS gefiihrt. Auch hierzu-
lande konnten damit systemische Risiken
rasch eingedammt werden. Auch blieb die
Wirtschaftslage in den USA trotz héheren
Zinsen intakt und hat damit den Markt po-
sitiv {iberrascht. Griinde dafiir waren ein
robuster Konsum und Arbeitsmarkt sowie
eine aussergewohnlich expansive Fiskal-
politik mit einem - ausserhalb schwerer
Wirtschaftskrisen und Kriegszeiten - ein-
malig hohen Budgetdefizit. Dies kompen-
sierte die restriktive Geldpolitik. Die solide
US-Wirtschaft iiberstrahlte auch die abneh-
mende wirtschaftliche Entwicklungin Euro-
pa. Dies veranlasste die Marktakteure dazu,
die Erwartungen beziiglich einer globalen
Rezession fiir 2023 zu revidieren. Zum Jah-
resende haben Hoffnungen auf baldige
Zinssenkungen die Markte befliigelt und fiir
eine regelrechte Jahresend-Rally gesorgt.

Solide Jahresrendite -
Anlageklassen im Riickblick

Nach dem dusserst herausfordernden Vor-
jahr mit erheblichen Bewertungsverlusten
war das Jahr 2023 von einer Erholung ge-

pragt. So resultierte fiir das Gesamtport-
folio von TRANSPARENTA eine absolute
Jahresrendite von +4.0%. Von den zuvor
beschriebenen Entwicklungen konnten
Aktien Schweiz (+6.4 %), Aktien Fremdwah-
rung (+12.5%) und Obligationen Schweiz
(+7.4%) am meisten profitieren und die
grossten Beitrdge zur Gesamtperformance
liefern. Auch Immobilien Schweiz (+1.9 %)
und Gold (+2.3 %) verzeichneten Zuwachs.
Demgegeniiber standen Kosten aus Aktien-
absicherungsgeschaften in Umfang von
-1.5 % des Gesamtvermdgens. 2022 wur-
den letzte Absicherungen der Aktienposi-
tion in Form von Put-Optionen getatigt,
die im Verlaufe des Folgejahres ausgelau-
fen sind und damit das Ergebnis von 2023
noch belasteten. Im Rahmen der Entschei-
dungen rund um die Weiterentwicklungen
des Anlagekonzepts wurden die Absiche-
rungsgeschafte nicht mehr erneuert und
eingestellt. Zudem haben Obligationen
Fremdwahrung (-3.3 %) an Wert in CHF
eingebiisst. Davon stammt ein wesentlicher
Teil aus Wechselkursverlusten, die mit der
strategischen Wahrungsabsicherung ab-
gefedert werden konnten.

Mit der Gesamtperformance von netto
+4.0%im Jahr 2023 resultierte gegeniiber
der Rendite der Anlagestrategie (Bench-
mark) eine Underperformance von -1.0 %.
Diese Differenz ist primar auf die oben ge-
nannten auslaufenden Absicherungen der
Aktienposition zuriickzufiihren, wahrend
auf den (ibrigen Anlagekategorien Mehr-
wert generiert werden konnte.

Weiterentwicklung
Anlagekonzept - Ausgangslage

Was sich schon in den Jahren nach der Fi-
nanz-und Eurokrise gezeigt hat, verstarkte
sichin den vergangenen drei Jahren noch-
mals: Die Bereitschaft von Notenbanken
und Regierungen, drohende Finanz- und
Wirtschaftskrisen jeweils sofort und ri-

goros zu bekampfen. Dies mit immensen
geld- und fiskalpolitischen Massnahmen.
Jiingste Beispiele sind die Covid-Pandemie,
der Ukraine-Krieg oder die bereits erwahn-
te US-Bankenkrise im Friihling 2023. Fri-
her haben solche Schocks fiir ausgepragte
Borsenkrache gesorgt und waren teilweise
tiber Jahre an den Finanzmdrkten spiirbar.
Mittlerweile sind die Folgen entgegen des
erwartbaren Musters nach wenigen Wochen
vorbei dank staatlicher Impulse. Diese
Entwicklungen hatten zur Folge, dass sich
TRANSPARENTA intensiv mit dem aktuel-
len Marktgefiige auseinandergesetzt hat
und priifte, ob das bewdhrte Anlagekon-
zept fiir das aktuelle und erwartete Mark-
tumfeld in gewissen Aspekten weiterentwi-
ckelt werden soll.

Studien zeigen, dass bei der Vermdgensver-
waltung die Wahl der Anlagestrategie min-
destens 90% zum Anlageerfolg beitragt.
Dennoch sah die Anlagekommission Po-
tenzial, in gewissen Marktphasen mithilfe
taktischer Entscheide einen Mehrwert zu
erzielen (z.B. Uber- oder Untergewichtung
gewisser Anlagekategorien oder Absiche-
rung von Wertschriften gegen Kursver-
luste). Im Zeitraum 2004 bis 2020 ist es
TRANSPARENTA gelungen, mit taktischen
Entscheidungen dieser Art eine Uber-
performance zu erzielen. Gegeniiber der
Strategie (Benchmark) resultierte ein ku-
mulierter Uberschuss von rund 4 %. Dies
entspricht annualisiert rund 0.5% pro
Jahr, wenn zusatzlich noch die Vermdgens-
verwaltungskosten von jahrlich ca. 0.35%
beriicksichtigt werden. In den letzten drei
Jahren wurde dieser Vorsprung jedoch wie-
der hergegeben. Die taktischen Entscheide
z. B.in Form von Aktienkursabsicherungen
erwiesen sich als zu vorsichtig. Trotz verein-
zelter Kursriickschldge an den Aktienmark-
ten kostete diese Versicherung liber die Zeit
mehr Pramien, als sie Kursverluste in Pha-
sen des Abschwungs kompensieren konnte.
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Weiterentwicklung
Anlagekonzept - unsere Losung

Nach griindlicher Analyse kam die Anlage-
kommission zum Schluss: Mit diskretiona-
ren taktischen Anlageentscheiden kannim
heutigen Umfeld, in dem geld- und fiskal-
politische Impulse solch dominante Treiber
sind, kaum mehr zuverldssig ein Mehrwert
gegeniiber der Benchmark erzielt werden.
Unsere studienbasierten Recherchen haben
ergeben, dass sich die an sich bewahrte An-
lagestrategie effektiver mit einem regelba-
sierten Rebalancing umsetzen ldsst.

Das regelbasierte Rebalancing hat das
Ziel, systematisch die Abweichungen der
Gewichte der Anlagekategorien zum Stra-
tegiegewicht zu begrenzen. Dies wird er-
reicht, indem bei Uber- oder Unterschrei-
tung der im regelbasierten Rebalancing

Informationen der TRANSPARENTA Sammelstiftung fiir berufliche Vorsorge

definierten maximalen Abweichungen die
Gewichte der betroffenen Anlagekatego-
rien wieder maglichst an das Strategie-
gewicht zuriickgefiihrt werden. Dies fordert
zudem antizyklisches Verhalten, wie das
Beispiel Aktien zeigt: Wahrend in {ber-
durchschnittlichen Boomphasen Gewinne
realisiert werden, wird nach starken Kurs-
stiirzen wieder aufgestockt. Regelbasiertes
Rebalancing wird mittlerweile von etlichen
grossen Schweizer Pensionskassen erfolg-
reich angewendet. TRANSPARENTA setzt
nun formell seit dem 1. Januar 2024 eben-
falls auf ein regelbasiertes Rebalancing.

Anlagejahr 2024 - ein Ausblick

Aufgrund der Jahresend-Rally in 2023
hat sich fiir 2024 temporares Riickschlag-
potenzial aufgebaut. Diesinsbesondere bei
den Aktienmarkten, sofern die erwarteten
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Zinssenkungen nicht eintreffen. Fiir 2024
rechnet TRANSPARENTA insgesamt mit
positiven Renditen auf den Hauptkatego-
rien. Der Zinserh6hungszyklus neigt sich
dem Ende zu. Die Inflation bleibt zwar im
langjdhrigen Vergleich auf erhhtem Ni-
veau, reduziert sich jedoch weiter. Auch
bleiben die Aussichten fiir das globale
Wirtschaftswachstum intakt. 2024 ist ein
bedeutendes Wahljahr (z.B. in den USA).
Dies, zusammen mit den zahlreichen geo-
politischen Krisenherden, haben das Po-
tenzial, wahrend des Jahres temporar fiir
deutliche Unsicherheit zu sorgen. Wichtig
bleibt in diesem Umfeld die breite Diversi-
fikation iiber die verschiedenen Anlageka-
tegorien, Ldnder und Branchen hinweg. Mit
dem auf Sicherheit bedachten Portfolio ist
TRANSPARENTA entsprechend gut fiir das
erwartete Umfeld geriistet.

Performance 2023 nach Anlagekategorien in %

TRANSPARENTA netto ** Benchmark brutto (vor Kosten)

Anlagekategorie Beirtrag an Performance. Beitrag an Performance_
otal Anlagekategorie Total Anlagekategorie

Cash & iibrige Anlagen * -0.90 n/a 0.15 n/a
Obligationen CHF 1.40 7.43 1.61 7.48
Obligationen FW -0.41 -3.30 -0.64 -4.31
Aktien CH 0.79 6.44 0.77 6.09
Aktien Ausland 2.70 12.45 2.72 11.94
Immobilien 0.46 1.94 0.44 2.00
Total 4.04 5.05

* Ubrige: Gold, Wahrungs- und Aktienabsicherungen, inkl. Interaktionseffekte und Vermogensverwaltungskosten

** Nach Abzug aller Vermdgensverwaltungskosten. Total Expense Ratio (TER) im 2023: 0.37 %

Kumulierte Performance 2023
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Kennzahlen per 31. Dezember 2023
A Angeschlossene Vorsorgewerke 179 Die ausgewiesenen Kennzahlen basieren auf
A Anzahl aktive Versicherte 5268 dem provisorischen Jahresabschluss 2023. Die
A Anzahl Rentner 1'434 Revision findet im April 2024 statt. Die indivi-
A Verwaltetes Kapital 1485 Mio. duellen Jahresrechnungen der Vorsorgewerke
A Deckungsgrad der Stiftung 106.7 % mit Angaben wie dem definitiven Deckungsgrad
Fiir jedes Vorsorgewerk gilt der individuelle Deckungsgrad per 31. Dezember 2023 werden Mitte Mai 2024
A Technischer Zins Rentner 2.25% versendet. Zeitgleich wird der Geschaftsbericht

A Technische Grundlagen Rentner

BVG 2020, PT 2017

A Umwandlungssatze der Vorsorgemodelle
SPLIT: BVG und Uberobligatorium

UMHULLEND: einheitlich

6.0% und 5.25 %
5.25%

Anlageperformance in %

der Stiftung auf der Website einsehbar sein.
Die monatlich aktualisierten Werte finden Sie
ebenfalls auf unserer Website.

Vergleich Anlageperformance kumuliert seit Griindung

verwaltet von

TRANSPARENTA Benchmark brutto
netto (vor Kosten)
2023 4.03 5.05 100 %
2022 ~12.69 ~10.61 ——=—— TRANSPARENTA netto
2021 75 % (— Benchmark
6.58 7.04 e
2020 3.84 3.03 50%
2019 9.41 9.88
Annualisierte Werte per 31. Dezember 2023 2%
3 Jahre p.a. -1.08 0.17 0%
5 Jahre p.a. 1.92 2.62
10 Jahre p.a. 2.48 3.06
seit 2004 p.a. 2.92 3.00

TRANSPARENTA lanciert eigenen Einanlegerfonds (EAF)

Die Stiftung ibertragt per Anfang April
2024 ihr Anlageportfolio im Umfang von
rund CHF 1.45 Mrd. in einen Einanleger-
fonds (EAF) nach Schweizer Kollektiv-
anlagengesetz. Ein EAF dient einem einzi-
gen Anleger — dem so genannten Sponsor
(TRANSPARENTA) - und unterliegt einer
separaten Revision (EY) sowie der FINMA-
Aufsicht. Die Administration erfolgt durch
eine professionelle Fondsleitung (UBS) und

die Vermdgensverwaltung wird an einen
lizenzierten Asset Manager (Picard Angst)
delegiert.

Die EAF-Struktur ermdglicht die effiziente
Umsetzung unseres geplanten Anlagemo-
dells «80:20». Mit diesem erhalten grosse-
re Vorsorgewerke eine weitere Wahloption:
Sie kdnnen die Anlagestrategie individuell
verdandern, sofern ihre Risikofahigkeit dies
zuldsst. Details werden im zweiten Halbjahr

veroffentlicht. Bei Interesse melden Sie
sich bitte bei der Geschaftsstelle.

Die neue Anlageorganisation bietet auch
beziiglich wirksamer Compliance und Buch-
haltung die optimalste Umsetzungsform.
Ein weiterer Pluspunkt: Ein EAF ist steuer-
befreit. Damit lassen sich zugunsten aller
Versicherten Stempel- und Mehrwertsteu-
ernim sechsstelligen Bereich einsparen.

Bestimmungen zur Teil- und Gesamtliquidation aktualisiert

TRANSPARENTA modifizierte ihr Vorsor-
gesystem mit individuellem Deckungsgrad
und kollektivem Rentenpool auf das Jahr
2024 hin umfassend. Wir berichteten da-
riiber ausfiihrlich im «Klare Perspektiven
Aktuell» vom Dezember 2023.

Als Teil davon haben wir per 1. Januar
2024 auch die Bestimmungen zur Teil- und

gegriindet und ‘ﬂgﬁ I DR.WECHSLER & PARTNER
~"
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Hauptstrasse 105 4147 Aesch

Gesamtliquidation komplett liberarbeitet
und auf den neuesten Stand von Lehre und
Rechtsprechung gebracht. Das neue Teil-
und Gesamtliquidationsreglement (als
Anhang 3 zum allgemeinen Reglement)
wurde von der BVG- und Stiftungsaufsicht
beider Basel mit Verfiigung vom 11. Marz
2024 definitiv genehmigt. Versicherte kon-

nen gegen diese Genehmigungsverfiigung
innerhalb von 30 Tagen seit Zustellung Be-
schwerde erheben. Nach unbenutztem Ab-
lauf dieser Frist erwdchst siein Rechtskraft.

Sie finden das Reglement auf unserer
Website unter «Download» in den Spra-
chen Deutsch, Franzo6sisch und Englisch.

info@transparenta.ch  www.transparenta.ch  Tel. 061 756 60 80



