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Beispiel: NObelpreiS [ppe metrics
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Zielkonflikte in Forderstiftungen [ppe meirics

Ziel 1: Vermdgenserhalt

“Kaufkraft soll
erhalten bleiben”

“z.B. 5% pro Jahr”

Ziel 2: Risikobereitschaft

“keine abrupten Vermogens-
einbriche in Finanzkrisen”
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Ziel 1. Kaufkraft des Vermodgens bewahren Mppe metrics |

 Die Kaufkraft von 100 Franken hat sich seit 1971 auf heute rund
40 Franken reduziert.

« Ein Teil der Anlageertrage muss zum Ausgleich einbehalten
werden.
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— Entwicklung der Kaufkraft
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Ziel 2: Geringes Anlagerisiko ppe metrics

« Stiftungsrate moéchten, dass das Stiftungsvermogen auch in
Finanzmarktkrisen moglichst stabil ist.

» Dies fuhrt aber langfristig meist zu niedrigeren Renditen.

Rendite verschiedener Portfolios (31.03.1983 = 100)
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Ziel 3: Stabiles Ausgabenbudget Mppe meirics |

« Schwankende Anlageertrage machen es nicht einfach,
ein stabiles Ausgabenbudget zu erreichen.
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» Wie kann dieses Problem geldst werden?
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Definition Anlagestrategie und Ausgabenpolitik  rppereuic

Rendite und Risiko Risiko- Ausgaben und
an den bereitschaft und Vermdgensziel -
Finanzmarkten Risikofahigkeit (z.B. Realwerterhalt)

Anlagestrategie
(Vermogens-
struktur)

Feedback

Bewusste
Ausgabenpolitik

Gesucht: Ausgabenmodell, das zu hohe Ausgaben
automatisch korrigiert.
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Beispiel 1. Museumsstiftung (fixe Ausgaben) Mppematrics |

Steckbrief Museumsstiftung

Grindung 1.1.1980 mit CHF 10 Mio.

Finanzierung Museumsbetrieb

A (Budget: CHF 500000 pro Jahr, der Teuerung angepasst)

Vermogensziel Realwerterhalt
Zustiftungen keine
Risikofahigkeit gering

Anlagestrategie 70% Obligationen, 15% Aktien, 15% Immobilien
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Beispiel 1: Museumsstiftung

Annahme: Fixe Ausgaben, kein Modell Ppe METe |

Vermogensentwicklung nominal
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e Vermogen bis 1999 nominal stabil, dann quasi halbiert.

* Budget von CHF 500’000 erweist sich im Nachhinein als zu
ambitioniert.

* Ausgabenreduktion aufgrund des Vermogensruckgangs.
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Selbstkorrigierendes Modell ppe metrics

Welches Fordervolumen ist nachhaltig?

Nachhaltiges Fordervolumen
= Alpha X Zielvermégen + Beta X (Vermogen — Zielvermdgen)

\ ) \ J
Y Y

Langfristig zu erwartende Jahrliche Einsparung oder
reale Anlageertrage Mehrausschuttung, um Vermdgen zu erhalten

Bemerkung: Fordervolumen inkl. Administrationskosten

* Alpha = Langfristig erwartete Anlagerendite abzuglich Inflationsrate.
« Beta = Jahrlich wird Fehlbetrag um Beta % reduziert.

Quelle: Modell geméass P. Mehrling, “Endowment Spending Policy: An Economist’s Perspective”;
http://net.educause.edu/ir/library/pdf/ffjp0413s.pdf
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Modellanpassungen PPCmetrics ppe metrics
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Vermogen in Tausend CHF

Glattung der Forderbeitrage

» Aufbau Wertschwankungsreserve kommt vor
Ausgabenerhdhungen.

» Berlcksichtigung Vorjahresausgaben
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Beispiel 1: Museumsstiftung (Fortsetzung)

Annahme: Ausgaben gemass Modell Ppe MG

Vermogensentwicklung nominal

25.0

————

e

15.0

10.0 - —

Vermogen in CHF Mio.

0.0

2004
2005
2006 |
2007 |
2008
2009
2010
2011 |
2012 |

2001 |
2002
2003

—\ermégen —Zielvermégen

« Kaufkraft des Vermogens bleibt erhalten.
« Wertschwankungsreserven konnen gebildet werden.
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Beispiel 1: Museumsstiftung

Annahme: Variable Ausgaben (gemass Modell) ppericis)

Reale Ausschuttungen (zu Preisen vom 1.1.1980)
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* Realistischeres Ausgabenbudget bei Griindung (CHF 200°000).
 Dank Hausse in den 1990er Jahren reale Steigerung maoglich.
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Beispiel 1: Museumsstiftung

Annahme: Variable Ausgaben (gemass Modell) ppericis)

Verwendung der Ertrage (in Mio. CHF)

Vermogensertrage (nominal) — 32.2

Ausschiittungen (nominal) 17.0 [N
Vermogensverwaltungskosten 16
(nominal)
Vermégenszuwachs (nominal) B 137
Geldentwertung 105 [N
Vermégenszuwachs (real) F 3.2

-20.0 0.0 20.0 40.0

* Rund ein Drittel der Anlageertrage fur Inflationsschutz.
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Beispiel 1: Museumsstiftung

L] - c\’: 8~
[ppe metrics
Fazit IS

» Realistisches Ausgabenbudget ist zwingend erforderlich ftr
langfristigen Fortbestand.

« Ein substanzieller Teil der Anlageertrage wird fur
Inflationsschutz bendotigt.

e Optimales Abstimmen von Anlagestrategie, Vermogenszielen
und Ausgaben ist fur den langfristigen Fortbestand und
Realwerterhalt unerlasslich.
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Beispiel 2: Forderstiftung mit Nominalwerterhalt  rppecus

Steckbrief Forderstiftung mit Nominalwerterhalt

Grindung 1.1.1972 mit CHF 30 Mio.

SOGLEAVES @ FOorderung begabter Kinder mittels Stipendien

VIR REREFAIM  Nominalwerterhalt

Ausgaben variabel geméass Modell

AGInIISEWEN Kosten von CHF 150’000 pro Jahr (ohne Vermogensverwaltung)
Zustiftungen keine

Risikofahigkeit hoch

AUIECESIEICRER  20% Obligationen, 50% Aktien, 30% Immobilien
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Beispiel 2: Forderstiftung mit Nominalwerterhalt  rppecuis

Reale Vermogensentwicklung (zu Preisen vom 1.1.1972
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« Seit der Grindung hat sich die Kaufkraft des Vermogens in etwa
halbiert.

* Dies ist allerdings bewusst geschehen (Nominalwerterhalt war
gewahrleistet).
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Beispiel 2: Forderstiftung mit Nominalwerterhalt

| ppc¢ metrics

Nominale Ausschiuttungen
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* Die Forderbeitrage mussten seit den 1990er Jahren deutlich reduziert

werden.
» |Ist dieser Zustand dauerhaft oder voribergehend?
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Beispiel 2: Forderstiftung mit Nominalwerterhalt  rppecuis

Jédrhliche Ausschiittungen (nominal)
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* Die zukunftsgerichtete Simulation zeigt: Die Ausschtttungen héangen
stark von den kinftigen Anlageertragen ab.

* Ein systematischer Anstieg ist aber nicht zu erwarten.
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Beispiel 2: Forderstiftung mit Nominalwerterhalt

ppc metrics
Fazit IS

 Nominalwerterhalt entspricht langfristig einem Kaufkraftverlust.

« Bei niedrigem Zinsniveau und angestrebtem Nominalwerterhalt
Ist das Forderbudget relativ gering.
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Beispiel 3: Forderstiftung mit Realwerterhalt Mppe metics|

Steckbrief Forderstiftung mit Realwerterhalt

Grindung 1.1.2013 mit CHF 50 Mio.
SO ErAV @ Integration der Roma in die Gesellschaft (Osteuropa)

VAR EhErEIMN  VermoOgensaufbau, um Ausgaben langfristig zu steigern.

Ausgaben variabel gemass Modell

Zustiftungen keine erwartet

Risikofahigkeit sehr hoch

AUIECESEICRER  10% Obligationen, 60% Aktien, 30% Immobilien
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Beispiel 3: Forderstiftung mit Realwerterhalt Mppe metics|

Entwicklung Vermdgen (nominal)
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« Das Vermdgen ist aufgrund der hohen Risikobereitschaft des Stifters
relativ risikoreich investiert.

* Im Falle eines wirtschaftlichen Aufschwungs erfolgt ein rascher
Vermogensaufbau.
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Beispiel 3: FOorderstiftung mit Realwerterhalt

| ppc metrics

Jahrliche Ausschiittungen (nominal)
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 Um den Vermdégensaufbau zu ermoéglichen, sind vorerst nur niedrige

Ausgaben finanzierbar.

* lhre H6he hangt direkt vom Finanzmarktumfeld ab und kann mit Hilfe

des Ausschittungsmodells bestimmt werden.

» Mittel- bis langfristig kdnnen Ausgaben gesteigert werden.

© PPCmetrics AG
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Beispiel 3: Forderstiftung mit Realwerterhaltung  rppercuis

Verwendung der Ertrage (in Mio. CHF)

Vermogensertrage (nominal) — 18.4

Ausschittungen (nominal) -8.0 IS
Vermdgensverwaltungkosten 11
(nominal) '
Vermdgenszuwachs (nominal) B o3
Geldentwertung 330
Vermogenszuwachs (real) _ 5.9

-10.0 -5.0 0.0 5.0 10.0 15.0 20.0

» Dank der zurtickhaltenden Ausschittungen und der auf
Kapitalgewinne ausgerichteten Anlagestrategie, ist im Mittel ein realer
Vermodgenszuwachs zu erwarten.

© PPCmetrics AG
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Beispiel 3: Forderstiftung mit Realwerterhalt
F az |t mg@ﬁn‘f@sﬂ

* Vermdgensaufbau bedingt anfangs geringere Ausgaben
(im Rahmen des von Aufsichts- und Steuerbehdrde
vorgegebenen Rahmens).

* Die risikoreiche Strategie ermdoglicht langfristig deutlich hdhere
Ausgaben.

 Das VermoOgen und die Ausgaben sind starken Schwankungen
unterworfen.

e Disziplin in Bezug auf Ausgaben und Bildung von
Wertschwankungsreserven ist unerlasslich.
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Wie kOnnen Stiftungen ithr Vermogen bewahren? rppciewic

Der Zielkonflikt zwischen stabilen Ausgaben und
Vermogenserhalt l&sst sich nicht [6sen, nur mildern.

v Ausgabenpolitik und Anlagestrategie sollten auf das
Vermogensziel (z.B. Realwerterhalt) abgestimmt sein.

v" Jahrliche Nachfiihrung des Zielvermdgens und Vergleich mit
tatsachlichem Vermaogen.

v Anwendung eines Ausschuttungsmodells (mit Vortell
selbstkorrigierend) ist hilfreich.

v" Die Anlagestrategie sollte neben dem Vermdgensziel auch die
geplanten Ausgaben sowie die Risikofahigkeit und
-bereitschaft der Stiftung bericksichtigen.
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| ppc¢ metrics

Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!
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Kontakt [ppe metrics

| pPC Mmetrics |

Financial Consulting, Controlling & Research

PPCmetrics AG
Badenerstrasse 6
Postfach

CH-8021 Zirich

Telefon +41 44204 31 11

Telefax +41 44 204 31 10

E-Mail ppcmetrics@ppcmetrics.ch
www.ppcmetrics.ch

PPCmetrics SA
23, route de St-Cergue
CH-1260 Nyon

Téléphone +41 22 70403 11
Fax +41 22 70403 10
E-mail nyon@ppcmetrics.ch
Www.ppcmetrics.ch

Die PPCmetrics AG (www.ppcmetrics.ch) ist ein flihrendes Schweizer Beratungsunternehmen fur institutionelle Investoren (Pensionskassen, etc.) und private Anleger. Die PPCmetrics AG berét ihre Kunden
bei der Anlage ihres Vermdgens in Bezug auf die Definition der Anlagestrategie (Asset- und Liability-Management) und deren Umsetzung durch Anlageorganisation, Asset Allocation und Auswahl von
Vermogensverwaltern (Asset Manager Selection). Zudem unterstiitzt die PPCmetrics AG (iber 100 Vorsorgeeinrichtungen und Family Offices bei der Uberwachung der Anlagetétigkeit (Investment Controlling).
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