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Damals...
Technische Parameter

Vergangenheit, resp. Annahmen 1985 Einfihrung BVG

 Annahme: Nominelles
Lohnwachstum = 4%
. Mindestzinssatz
« Hohe Inflationsraten v.a. 70er-Jahre . 4.0%
(1915 - 1979: @ 2.9%) | Verzinsung der 70
Altersguthaben
. gir?ri:r?rignb]eerzéi:n:uf ;{(r)\s Analyse der Technischer
] S .
Nationalbank fur Periode 1915 - 79) %ms_‘?’atz 3.5%
- fur Manner (% 4.2%)
« Lebenserwartung 65-j Mann: 80.3 )
(EVK 1980) -~ Umwandlungssatz 7.2%

/

m) Technische Parameter waren nicht unrealistisch und
den damaligen Gegebenheiten angepasst.
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Damals...
Anlagestrategien

Kaum Kursschwankungen

— Obligationen einfach zum Nennwert
ausgewiesen...

Aktienanteil: ca. 8% 4

Hoher Home-Bias
— Fremdwahrungen: Riskant

m) Sollrendite oft risikolos erreichbar!
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| PPCrinatrics

Situation heute
Zinsniveau und Inflation

Entwicklung Zinsniveau vs. Inflationsrate

—Rendite Bundesobligationen 10 J*
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1985: BVG-Obligatorium

m) Nominelles Zinsniveau fiel um tber 4%.
m) Konnen wir unsere damaligen nominellen
Versprechungen halten? Sicher nicht.

* Quelle: Eigene Berechnungen, SNB
Rendite Bundesobligationen vor 1988: Durchschnittliche Rendite von rund einem Dutzend Anleihen des Bundes und der SBB
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Sl tu atl on h eute [PPCreics

Erwartete Anlageertrage und Verzinsung

BVG-Mindestzinssatz im Vergleich

8% - Rendite Bundesobligationen 10 J
— BVG-Mindestzinssatz
6% - - =-Realer* BVG-Mindestzinssatz
4% +
2% -
0%
-2% 4
* korrigiert um realisierte Inflation (LIK)
-4%

1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

m) Konnen wir das urspriingliche reale
Leistungsversprechen halten? Wieso nicht!

Quelle: Eigene Berechnungen, SNB
Rendite Bundesobligationen vor 1988: Durchschnittliche Rendite von rund einem Dutzend Anleihen des Bundes und der SBB
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Zasur 2005: Reaktion auf Krise
Platzen Dot-Com Blase fihrt viele PKs in Unterdeckung

Absolute Renditen im Zeitablauf

Linien: kumuliert; Balken: periodisch Messperiode 01.02.1988 - 31.12.2003

=Pictet BVG40
800 =sPI

600

.
T 400
200 - - —
0 e T o

mmmmmmm =T wn w I~ o] (=)] (=] - [ o)
[2.2] 0 (=] [=2] (=] [=2] [=2] (=] [=2] [=2] [=2] [=2] =] (=] o (=]
B o0& & & & & & & & & & |8 & & @
] [ (] (] O [} O ] [} [ O (] o ] ] a

BPPCmetrics AG

« Vom Parlament gut gemeint: Rechtliche Grundlage zum

Vorgehen beil Unterdeckung zur Sanierung wird geschaffen
(Beginn Revision 2003).

m) Ab 2005: Renten werden zu fixen Versprechungen
(Vertrauensprinzip)
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Konsequenz: Marktgerechte Bewertung zwingend 'Pperzzc
PPCmetrics: Okonomischer Deckungsgrad

« Marktgerechte Bewertung Verpflichtungen, d.h. mit
risikogerechten (= risikolosen) Zinsen

# ...2005: PPCmetrics: Idee des dkonomischen Deckungsgrads

ppc 3

Technischer oder finanzokonomischer Deckungsgrad o .
Liability Driven Investments — Herausforderungen und

— ’ Lésungsansitze
Die Sicht eines Investment Consultants 9
Dr. Alfred Buhler
Dr. Hansruedi Scherer, Partner Fariney
PPCmetrics AG PPCmetrics AG
Financial Consulting, Controlling & Research ~~  §&  Financial Consulting Controlling & Research

Zurich, Herbst 2005 2. SepkTIe2

Prasentation, Oktober 2005 Referat, September 2005

Wann eine Pensionskasse gut bei Kasse ist

Der technische Zins im Spiegel der konomischen Realitditen

NZZ, Februar 2006
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Marktgerechte Bewertung
Unsere Argumente damals

Technischer und Okonomischer Deckungsgrad

120%

115% A N ""“*
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- Risikofahigkeit stabil

\

95% -

. | Rendite 1999: 7.7% \.\ P o
Ausschutten oder Reserven aufnen? V\ /-/ ! \~

I
Antwort Tendenziet ausschtttent
Deckungsgrad >100% Griun: Technische

Das Schlimmste Uberstanden? Betrachtungsweise

®%sTrtr— 777777 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

85%

80%

|—Okon0m|scher Deckungsgrad ===Technischer Deckungsgmd|

Tagung «Aktuelle Knackpunkte der 1. BVG-Revision», Juni 2005

m) Richtige Zahlen zeigen und keine «Beschdnigungen»!
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Marktgerechte Bewertung
Die Gegenargumente damals

* Ohne Worte...

1. Wieso im|«dimmsten» Moment auf langfristige Bonds umsteigen?

2. Pramie flr Zinsanderungsrisiken muss bei den aktuell tiefen
Kapitalmarktzinsen hinterfragt werden.

3. Umsetzung im illiquiden Schweizer Bondmarkt kaum maoglich.
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Konsequenzen einer Orientierung an der

falschen Grisse (technischer Deckungsgrad)

Orientierung am technischen Deckungsgrad

130% -

= Technischer Deckungsgrad
120% { == Okonomischer Deckungsgrad

110% ~

104.5%
100% 1=

90% A
91.7%

80% -

70% T T T T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2005 - 2016

@ Verzinsung: 1.60%

Sanierungsbeitrage: 1.9%
(in % des VK Total)

m) \iel verzinst, wenig saniert.

m) Aufschub auf ndchste Generation.

© PPCmetrics AG

11




Konsequenzen einer Orientierung an der
richtigen Grosse (6konomischer Deckungsgrad)

Orientierung am 6konomischen Deckungsgrad 2005 - 2016
130% -

— Technischer Deckungsgrad %] Verzinsung: 1.05%
120% { == Okonomischer Deckungsgrad

113.5% Sanierungsbeitrage: 2.9%
::: ﬂ /—//\—\“ (in % des VK Total)
\\%\/ 99.6%

80% -

70% T T T T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

m) \Veniger verteilt, dafiir gesunde PK.

m) \Weniger auf spatere Generationen verschoben.
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| PPCrhairics

Sind wir heute weiter? Teilweise ja

« Immer mehr Kassen: Orientierung am dkonomischen DG (oder
am Risikotragenden Deckungsgrad) — aber immer noch eine
Minderheit.

 Immer mehr PK-Experten: Ausweisen des 6konomischen DG
als sinnvolle Grosse in ihren Gutachten — aber immer noch eine
Minderheit.

 FRP 4: «Kreuzfalsch», aber hat Bewegung in richtige Richtung
unterstutzt.

m) Aber: Immer noch viele Fehlentscheide oder zu
zOgerliche Entscheide wegen Blick auf die Peer Group
(falsche Kennzahlen).
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Ein «First Mover»-Problem?

Gesetzliche

Rahmenbedingungen
PK-Experten Jung Peer Group

~ P 2

Pensionskasse
Okonomischer DG
als Steuergrosse

m) Kunden werden «gebremst».
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G e g enw al"[ [PPCrncirics

Wir griinden eine neue Pensionskasse...

« Gegeben/Ziele:
— Okonomisch und systemtechnisch sinnvolle Bewertung
— Leistungen mussen realistisch sein
— Non-Profit

— Keine systematische Umverteilungen
« Jeder tragt seine Risiken selbst!

 Parameter:
— Welcher technische Zinssatz?
— Welcher Umwandlungssatz?
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Technischer Zinssatz
Ansatz FRP 4 und Ansatz marktgerechte Bewertung

* Ansatz Faustregel FRP 4.

Erwartete Marge

Rendite 0.5% bis 1.0%

typische PK*: Technischer
Zinssatz:

1.5% bis 2.0% 0.5% bis 1.5%

- Aber: Technischer Zinssatz > Risikoloser Zinssatz!!

« Marktgerechte Bewertung:

m) Technischer Zinssatz im Bereich von -0.1%

* Annahmen: Risikoloser Zinssatz: -0.1% (entspricht Rendite 10-jahriger Bundesanleihe per 21.11.2016), Aktienrisikopramie: 4%
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Umwan d I un gssatz [PPCrneirics
Okonomisch korrekter Umwandlungssatz

« Umwandlungssatz (UWS): 3.8%

— Rentner - marktgerechte Bewertung

BVG2015, Generationentafeln

Kalenderjahr 2015
Technischer

ec_ Ische UWS

Zinssatz
2.0% 5.0%
1.5% 4.7%
0.5% 4.1% < optimistisch
0.0% 3.8% & realistisch

Berechnung des Umwandlungssatzes anhand der technischen
Grundlagen BVG 2015 mit folgenden Annahmen: Konstanter
techn. Zinssatz; Generationentafel; Ehegattenrente: 60%;
Waisenrente: 20%; Kindesrente: 20%; Anteil Ménner: 70%
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Umwandlungssatz und technischer Zinssatz

Im griinen Bereich?

| PPCrinatrics

Umwandlungssatz und technischer Zinssatz per 2015, resp. geplanter UWS in 10 Jahren
UWS aktuell
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] = Umwandlungssatz < 3.8% und ® UWS in 10 Jahren (geplant)
technischer Zinssatz < 0.0% o °
° [ ) [ B { X N ] ..:
o000 000 .r ® 00
o @)
(I X )]
® @0 d&. & 0" e
[ ) ® ® o ® 0 0 o
o
o o [ )
L 4
3% 4% 5% 6% 7% 8%

Umwandlungssatz

m) Zu hoher Umwandlungssatz fiihrt zu systemfremden

Umverteilungen
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| PPCrnairics

Handlungsbedarf
Nach wie vor verschliessen viele PKs die Augen vor der Realitat

* In den letzten Jahren: Mehr Realrendite erwirtschaftet als
ursprunglich angenommen - Finanzierung von hohen
Leistungen war maoglich

mm) | angfristig ist dies nicht realistisch!

Quelle: Youtube.com
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Handlungsbedarf
Alternative Anlagen als Rettung?
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Kosten e/o e O o O (@) o e/o e O ] O Q©  (e) Unterdurchschnittlich erfiillt

m) \ermeintliche Lésung? Wieso machen das nicht alle
schon seit Langem, wenn es doch so einfach ist?

=) Gut gefuhrte PK: Portfolio ist heute schon effizient
Handlungsoptionen auf Aktivseite: Beschrankt
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Handlungsbedarf
Mehr Risiko eingehen?

m) Miisste eigentlich bereit sein, mehr Risiko einzugehen.
Das kdnnen viele PKs aber nicht.

Quelle: http://petershillprimary.org/classblog/post/Mirror-Mirror
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Handlungsbedarf
Handlungsspielraum Passivseite

« Handlungsbedarf: Ja, individuell fir jede Kasse!

« Bestehende Verpflichtungen (VK Rentner) sind gegeben: Hier
konnen wir nichts mehr verandern.

m) Entscheidend ist, dass die zukiinftigen VK Rentner
nicht zu hoch ausfallen!
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Gibt es Hoffnung auf der Anlageseite?
Schwierige bevorstehende Jahre...

« Garantierte Leistungen

160% - .

w5000 | 5 Vervauens heute defensiv festsetzen.
a0 {0 Bei Uberraschend positiver
o ; Entwicklung: Gegebenenfalls
110% - Qﬁ Y, was,  Zusatzausschuttungen

M 1028% ¢ .

o ] N —— * Gemass Fristenstruktur:

B0% - 92% Zinsséatze steigen langsam.
7% —Median ===Durchschnitt ——Aktiencrash =—Japan

60% T T T T T T T T T

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Jahr

m) DG wird sich bei den meisten Kassen stabilisieren,
wenn nichts aussergewdhnliches passiert...
Wenn..

© PPCmetrics AG 23



Handlungsbedarf TPPCratrics
Kommunikation der schwierigen Lage

« Heute grosse Umverteilungen, die systemfremd sind und in der
Grdssenordnung kaum getragen werden wollen:

» Grosser Handlungsbedarf — viele nicht finanzierte
Versprechungen/Garantien

p Zeit fur Ehrlichkeit

» Transparenz schaffen und darauf aufbauend sozialvertragliche
Losungen erarbeiten

Quelle: Shutterstock
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H an d I un g S b ed arf [PPCreirics
Fazit

« Versprechungen in Vergangenheit: Gbererfullt

« Zentraler Vorteil der 2. Saule (wird oft vergessen)
Vermogensverwaltungskosten: 2. Saule hat mindestens 1%
bis 1.5% Vorteil gegentber privatem Sparen!

— Entspricht mindestens 25% Risikobudget*

Brutto-Rendite: 1.8% -> Brutto-Rendite: 2.8%

100% - (+1% Kosten)
28%

Obligationen

50% - + 25%

73%
48%
Aktien
0%

* Annahmen: Risikoloser Zinssatz: -0.1% (entspricht Rendite 10-jahriger Bundesanleihe per 21.11.2016), Aktienrisikopramie: 4%
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Handlungsbedarf
Wichtig: Fehler vermeiden!

- Ubergang zur Realitat schwierig, langer schmerzhafter Weg,
den alle PKs gehen muissen, ausser es haufen sich
Borsenwunder.

o Zweite Saule nicht in Gefahr,
aber es muss gehandelt
werden!

m) Scheinldsungen vermeiden, denn erfahrungsgemass
sind diese im Nachhinein am teuersten!

Quelle: https://wallethub.com/edu/credit-card-mistakes-2/22129/
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Publika-
tionen

der Tragfahigkeit Q

Jahrlich publizieren wir
mehr als 40 Fachartikel
zu unterschiedlichen
Fragestellungen.

tiftungszweck

und Anlagepolitik

wogensanlagen als Inst
"o des Srif

Tagungen
Unsere Fachleute teilen Erleben Sie uns live an
ithr Wissen und ihre den diversen Tagungen,
Meinungen mit der die wir mehrmals
Offentlichkeit. jahrlich organisieren.
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