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I h re Z i e |SetZ un g | ppc¢ imetrics

« Wahrnehmung der Fuhrungsverantwortung gemass
Art. 49a BVV 2

* Festlegen einer Anlagestrategie, die bestmoglichst auf die
Risikofahigkeit der Pensionskasse zugeschnitten ist
(vgl. Art. 50 BVV 2).

* Festlegen von Regeln zur Bildung von Ruckstellungen und
Schwankungsreserven; Grundsatz der Stetigkeit (Art. 48e
BVV 2)

= Instrumentarium: Asset-Liability-Analyse
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Wichtige Schritte einer A&L-Analyse e imeiries

Beurteilung der Risikofahigkeit und Diskussion der
Risikobereitschaft

Festlegung der Zielrendite

Herleitung und Analyse zweckmassiger Anlagestrategien

Festlegung der Wertschwankungsreserven
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Risikofahigkeit und Risikobereitschaft (1)

« Zentrale Fragen:
— Ist ein Risikotrager vorhanden?
— Wie ist die Risikofahigkeit zu beurteilen?

— Wie gross ist die Risikobereitschaft (Risikobudget)?
 Implikationen 1. BVG-Revision (2. Paket)

— Sanierungsbeitrage Rentner nur in Ausnahmefallen
und sehr beschrankt.

= Rentner fallen als Risikotrager weg.

= Rentenleistungen mussen als fixe (garantierte) Verpflichtungen
angesehen werden.
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Risikofahigkeit und Risikobereitschaft (2) ppc metes

 Aus versicherungstechnischer Sicht

— Sind alle Ruckstellungen geaufnet?

* Aus anlagepolitischer Sicht
— Einnahmen und Ausgaben = Liquiditatsbedurfnisse
— Laufzeitenstruktur Vorsorgekapitalien = Anlagehorizont
— Wertschwankungsreserven (WSR) = Finanzielle Lage

— Sollrendite = Renditeziel

© PPCmetrics AG 6



]

Risikofahigkeit und Risikobereitschaft (3) ppe metrics

* Wie kann ein Risikobudget definiert werden, falls keine
Wertschwankungsreserven vorhanden sind?

— Moglichkeit: Ausfallrisiko

Welcher minimale Deckungsgrad soll mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit (z.B. 97.5%) innerhalb eines Jahres nicht
unterschritten werden (analog einer PK, die
Wertschwankungsreserven hat)?

Bsp: Aktueller DG = 105%, Risikobudget = 15%
= minimaler DG von 90% soll in 97.5% der Falle innerhalb eines
Jahres nicht unterschritten werden.

= Wichtig: Mogliche Sanierungsmassnahmen schon heute
aufzeigen!
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Renditeziel

« Zentrale Faktoren
— Hohe BVG-Zins

— Hohe technischer Zins

* Frage: Was soll uber Anlagerendite finanziert werden?
— Minimalverzinsung
— Kosten (Admin., Vermogensverwaltung)
— Aufbau technischer Reserven
— Aufbau Wertschwankungsreserven

— USW.
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Die Bestimmung des Gleichgewichtes [ ppe mstrics

* Finanzierung ist im Gleichgewicht, falls

Vorhandenes Kapital + Beitrage + Zinsen = Leistungen

oder

Vorhandenes Kapital = Barwert der Leistungen - Barwert der Beitrage

* Definition Barwert
= Heutiger Wert (Gegenwert) kunftiger Zahlungen

— Falls keine Zinsen: Heutiger Wert = Summe der kinftigen Zahlungen
— Falls Zinsen: Heutiger Wert < Summe der kunftigen Zahlungen

= Technischer Zins = Modellannahme uber die Hohe der
angenommenen Verzinsung
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Hohe des technischen Zinssatzes

 Technischer Zins > risikoloser Zins
— Setzt Risikotrager voraus

— Basiert auf dessen Risikofahigkeit (Wertschwankungsreserve,
Sanierungspotential) und Risikobereitschaft.

« Gedanken zum technischem Zinssatz fur Rentner
— Rentner sind nicht Risikotrager!

— Renten sind garantierte Verpflichtungen.
= Bewertung mit risikolosem Zinssatz (aktuell fur 10-jahrige
CHF Obligationen bei rund 2.1%!).

— Falls WSR = 0 musste technischer Zinssatz gesenkt werden oder
Arbeitgeber und/oder Aktive sind bereit, Anlagerisiken zu
ubernehmen.
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Wertschwankungsreserven

-U“
©
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« BVV 2
— Art. 47 und 48

Jahresrechnung und Bewertung gemass Swiss GAAP FER 26
— Art. 48e

Regeln zur Bildung von Ruckstellungen und Reserven festlegen;
Grundsatz der Stetigkeit beachten.

« Swiss GAAP FER 26
— Ziff. 15.4

Bestimmung der notwendigen Wertschwankungsreserven basiert
auf finanzokonomischen Uberlegungen und aktuellen
Gegebenheiten.

© PPCmetrics AG 11



WSR in Bilanz: Offen ‘passiviert’ (GAAP FER 26)

| ppc¢ imetrics

Vermogen Vorsorge-
zum kapital
Marktwert
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Methoden zur Bestimmung der WSR 'ppe matrlcs

* Praktikermethode (Pauschalreserven)

« Finanzokonomische Methode (VaR)
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Praktikermethode (1)

| ppc¢ imetrics

 WSR in %-Punkten pro Anlagekategorie

» Beispiel:

B C=AxB

Anlagekategorie A _ Kursschw_ankungs- KursschV\{anokung&

Anlagestrategie reserve in % der reserve in % des
Anlagekategorie Vermogen
Obligationen CHF 40% 7.5% 3.0%
Obligationen Fremdwahrung 10% 10.0% 1.0%
Aktien Schweiz 15% 20.0% 3.0%
Aktien Ausland 15% 25.0% 3.8%
Hypotheken 5% 2.5% 0.1%
Immobilien 15% 10.0% 1.5%
Total 100% 12.4%
In Mio. CHF 500 61.9
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Praktikermethode (2)

 Vorteile

— Einfaches Verfahren

* Nachteile
— Fokussierung auf die Aktivseite

— Keine Berucksichtigung von Diversifikationseffekten

 Fazit

— Maoglich, aber nicht ,state of the art”
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Finanzokonomische Methode (1) 'ppe maetries

« WSR in %-Punkten der gebundenen Vorsorgekapitalien

* Vorgehen
— Rendite, Risiko und Korrelationen der Anlagekategorien schatzen.
— Geforderte Mindestrendite definieren.
— Verlangtes Sicherheitsniveau definieren (95% - 99%).

— Anlagezeithorizont definieren.
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FinanzakonomiSChe MethOde (2) |ppc metrics

D

Anlagekategorie Strategie
Obligationen CHF 40.0%
Hypotheken 5.0%
Obligationen Welt 10.0%
Aktien Schweiz 15.0%
Aktien Welt 15.0%
Immobilien Schweiz 15.0%
Total 100.0%
Erwartete Rendite p.a. 4.46%
Volatilitdt = Risiko 6.48%
Schwankungsbreite der Jahres-Rendite min. 12.8%
in 9 von 10 Jahgen (97.5% Vertrauensintervall) max. -82% D
Schwankungsreserve Z i )
. . . 2.90%

Minimalrendite

mit ein icherhgityvon —950%1  9.6%

mit einer Sicherheit von 97.5% w

mit einer SIChETAEIT VOTT 99.0%| 14.5%
Schwankungsreserve zur Sicherstellung von

. . . 4.50%

Minimalrendite

mit einer Sicherheit von 95.0%| 11.3%

mit einer Sicherheit von 97.5%| 13.6%

mit einer Sicherheit von 99.0%| 16.3%

Beispiel:

* Renditeannahmen
— Obligationen CHF: 3%
— Obligationen Welt:  3.5%

— Aktien Schweiz: 7%
— Aktien Welt: 7.25%
— Hypotheken: 3.5%
— Immobilien: 4%

* Interpretation: Falls WSR = 11.9%,
sind negative Renditen bis -8.2%
uber ein Jahr tolerierbar, ohne
dass Minimalrendite verfehlt wird.

e Wahrscheinlichkeit, dass
Rendite > -8.2% = 97.5%
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Finanzokonomische Methode (3)

* Vorteile
— Diversifikationseffekte berucksichtigt.
— Basiert auf dem sog. Value at Risk (VaR)

— Integraler Bestandteil einer A&L-Analyse

 Nachteile
— Komplexitat

— Sensitiv bzgl. der Annahmen

 Fazit

— Empfohlen, ,state of the art”
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Mogliche Formulierung im Anlagereglement [ ppe matrics

« Zum Ausgleich von Wertschwankungen auf der Aktivseite sowie
zur Gewabhrleistung der notwendigen Verzinsung der
Verpflichtungen werden auf der Passivseite der kaufmannischen
Bilanz Wertschwankungsreserven gebildet.

» Die notwendige Zielgrosse der Wertschwankungsreserven wird
nach der sogenannten finanzokonomischen Methode ermittelt.
Beim finanzokonomischen Verfahren wird aufgrund der Rendite-
und Risikoeigenschaften der Anlagekategorien der Anlagestrategie
die Wertschwankungsreserve ermittelt, welche mit hinreichender
Sicherheit eine geforderte Minimalverzinsung der gebundenen
Vorsorgekapitalien uber einen Horizont von einem Jahr ermoglicht.
Die Zielgrosse der Wertschwankungsreserve wird in Prozenten der
Verpflichtungen ausgedrickt. Es wird ein Sicherheitsniveau von
97%2% Uber ein Jahr angestrebt.
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Problematik WSR beachten | ppec metries

« Berechnungen basieren auf Annahmen.
* Abhangig vom Horizont: i.d.R. 1 Jahr

DG 110% (und damit WSR von 10%) bei Zinsniveau 1%
und technischem Zins 4% ist nicht gleich DG 110% bei
Zinsniveau 4% und technischem Zins 4%!

e Fazit:
— Stressszenarien einbauen.

— Differenz aktuelles Zinsniveau — technischer Zins / BVG-Zins
berucksichtigen.
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Klassische vs. kapitalmarktbasierte Analyse "ppe matrles

Technischer und Okonomischer Deckungsgrad

120%

115%

SA’ - Risikofahigkeit stabil
S~ N A
110% ' A e

4 V\
.G A 7\ W e a ~
. W, (
100% \‘

/\
\Vd —
\ \/\ \/ ‘
95% A v

o | Rendite 1999: 7.7%

. .. /
Ausschutten oder Reserven aufnen?

/
_ . - '
N Antwort: Tendenziell ausschutten! Deckungsgrad >100%

105%

85% -

Das Schlimmste Uberstanden?
75% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T {
8 3 8333888888555 55538888888883838883 333
N Qo s c (=) B v N o} s c o N QO s c o T N QO s c (<2 B N QO s c o N Q s c (o))
E P 323 8L<32388<32838L2323888<32388¢8 <232
= Okonomischer Deckungsgrad == Technischer Deckungsgrad
© PPCmetrics AG

21



Reservenkonzept

 Definitionen
— Deckungskapital
— Ruckstellungen
— Wertschwankungsreserve
— Freie Mittel

« Entscheidungsverfahren
— Verzinsung Altersguthaben (Minimalverzinsung, Hoherverzinsung)
— Rentenerhohungen (teuerungsbedingt, real)
— Verwendung des Jahresergebnisses

— Sanierungsmassnahmen
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Fazit [ ppc metrics

Diskussion Risikotrager / Risikofahigkeit = Transparenz

« Berechnung WSR nach finanzokonomischer Methode

Okonomische Bewertung der Verpflichtungen
(insbesondere Rentner-DK)

Erarbeitung eines Reservenkonzepts

© PPCmetrics AG
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