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Ausgangslage

« Das russische Militar ist am 24.02.2022 in die Ukraine einmarschiert und
hat damit begonnen, Ziele in der Ukraine zu bombardieren.

 Die westlichen Lander haben davor und danach in mehreren Schritten
Sanktionen beschlossen, darunter folgende:

— Handelsverbot mit Wertpapieren von russischen Banken und Finanzinstituten
— Sanktionen gegen russische Individuen
« Als weitere Sanktionen werden u.a. diskutiert:

— Ausschluss aus US-Dollar-Clearing, Ausschluss aus dem Zahlungssystem SWIFT,
Ausschluss aus Import/Export (v.a. im Technologiesektor)

* Derrussische Aktienmarkt hat seit Jahresbeginn massiv an Wert verloren,
Die Unsicherheiten auf den globalen Markten haben zugenommen.

« An den betroffenen Segmenten des Obligationenmarktes ist die Liquiditat
stark zurickgegangen.

» Die vorliegende Prasentation zeigt Implikationen dieser Ereignisse aus Anle-
gersicht und schlagt Massnahmen vor, welche geprift werden kdnnen.
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Russland und Ukraine in globalen Indizes

« Den hochsten Russland- und Ukraine-Anteil der dargestellten Anlagekategorien
haben die Obligationen Emerging Markets in Lokalwahrung mit rund 7%.

Obligationen CHF (SBI AAA-BBB) Globale Obligationen (Bloomberg GA) EM Obligationen Local Currency (JPM GBI-EM)

Nordamerika 5.6% Nordamerika 41.7% Asien 38.0%
0, 0,

Westeuropa 87.0% Westeuropa 27.2% Latinamerika 26.4%

Asien/Pazifik | 3.3% Asien/Pazifik 26.4%

Europa (exkl.

Russland und Ukraine) 19.9%

Osteuropa (exkl. Osteuropa (exkl.

Russland und Ukraine) 0.1% Russland und Ukraine) 0.9%
Russland [l 7.2%
Russland | 0.5% Russland | 0.3%
i 0,
Ukraine | 0.0% Ukraine | 0.0% Ukraine | 0.0%
Sonstige | 3.5% Sonstige | 2.2% Afrika / Naher Osten 8.6%
0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100%
EM Obligationen Hard Currency (JPM EMBI) EM Aktien (MSCI EM) Globale Aktien (MSCI ACWI)
Asien 18.4% Asien/Pazifik 66.4% Nordamerika 64.3%
Zentralasien 12.5% o
Latinamerika 31.7% Westeuropa 15-7%
Afrika / Naher Osten 9.0% . - o
Europa (exkl. 2% . ' Asien/Pazifik 16.2%
Russland und Ukraine) : Latinamerika. |1 4.7% Osteuropa (exkl.

0.2%

Osteuropa (exKkl. Russland und Ukraine)

Russland | 3.3% Russland und Ukraine)
Russland I 3.6%

1.4%
Russland | 0.4%

Ukraine | 2.3% i
° Ukraine | 0.0% Ukraine | 0.0%

Afrika / Naher Osten 32% Sonstige | 2.5% Sonstige | 3.4%

0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100%
Quellen: Bloomberg, MSCI, J.P. Morgan, eigene Berechnungen (Daten per 31.12.2021)

© PPCmetrics AG 3



Mogliche Approximation des Russland- und MPPCr s
Ukraine-Exposures im Portfoliokontext

« Mit dem untenstehenden Raster lasst sich flir einen beliebigen Investor approximativ
herleiten, welches Exposure zu Russland und Ukraine sein Gesamtvermdogen vor
Beginn der Krise aufwies. Beriicksichtigt werden dabei gangige Obligationen- und
Aktien-Indizes

Globales Obligationen-Portfoli Aktien-Portfoli i
— SO0 O Bemerkung: Russland ist nicht im MSCI
Anteil Globale Obligationen .
— ) R World Index enthalten, sondern nur im
0, 0, 0, 0, i -
0% § 0% ! 20% ! 30% (inid. )| AKTeN EM MSCI All Country World Index (d. h. inkl.
= 0.00% | 0.03% | 0.06% I 0.09% =W 0% | 0.00% 0.00% der Aktien der Schwellenlander). Ukraine
o - . -
H ! ! 3 ist weder im MSCI World Index noch im
E 0.05% 1 008% | 0.11% | 0.14% g 5% | 002 0.18% MSCI All Country World Index enthalten.
= =" ST D
g 0.10% 0.13% 0.15% 0.18% § 10% 0.04% 0.36%
3 | s 5
< 0.14% 0.17% 0.20% 0.23% = 159 0.06% 0.54%
EM Obligationen-Portfolio
Wi 2 1 4w | 6% Lesebeispiel: Das Gesamtvermogen des Beispiel-Investors enthalt je
Q 0.00% | 0.14% : 0.29% : 0.43% 20% globale Obligat_ionen unql CHF Obligation(_an, je 4% Obligationen
& | i EM HC und LC sowie 5% Aktien EM. Der Anteil russischer und
g 0.11% | 0.26% : 0.40% : 0.54% ukrainischer Anlagen am Gesamtvermogen betragt folglich geschéatzt
T - === 0.84% (= 0.15% + 0.51% + 0.18%).
= 0.23% 0.37% 0.51% 0.66%
(@]
é 0.34% 0.48% 0.62% 0.77%

Quellen: Bloomberg, J.P. Morgan, MSCI, eigene Berechnungen
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Auswirkungen auf die Performance

« Seit Jahresbeginn bis am 24.02.2022 (abends) betrug die Rendite der
Schweizer Pensionskassen im Durchschnitt schatzungsweise rund -5%.

* Dies zeigt der taglich auf der Website von PPCmetrics aktualisierte «Pension
Ticker»: www.ppcmetrics.ch/de/themen/ppcmetrics-pension-ticker

« Sowohl der technische (115.3%) als auch der
Okonomische Deckungsgrad (111.7%) der
Schweizer Pensionskassen lagen im Durchschnitt
am 24.02.2022 weiterhin deutlich tber 100%
(Werte = Schatzungen).

Pension Ticker per 24.02.2022
Technischer Deckungsgrad
Okonomischer Deckungsgrad
Rendite seit Jahresbeginn
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Operationelle Fragen

« Abhangig vom weiteren Verlauf der Ereignisse konnen weitere Sanktionen
gegen Russland verhangt werden (z.B. Ausschluss aus US-Dollar-Clearing,
Ausschluss Zahlungssystem SWIFT).

« Falls externe Vermdgensverwalter beauftragt wurden, ist es grundséatzlich
deren Aufgabe zu klaren, ob sie ihren Vertrag noch erflllen kbnnen.

« Beiinterner Vermogensverwaltung und insbesondere beim Einsatz von
Einzeltiteln oder Einanlegerfonds besteht potenziell ein umfassenderer Ab-
klarungsbedarf seitens des Anlegers.

* In jedem Fall erachten wir es als sinnvoll, den Informationsfluss zu den
externen Vermaogensverwaltern und Depotbank(en) in Bezug auf die ak-
tuellen Ereignisse sicherzustellen.

« Beipassivem Management empfehlen wir zuséatzlich, allfallige Indexanpas-
sungen besonders genau zu verfolgen.
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Strategie und Rebalancing

Wahrend negativer Ereignisse an den Finanzmarkten ist ein Monitoring der
Risikofahigkeit und der finanziellen Situation sinnvoll.

Kurzfristige Portfolioumschichtungen sind mit Herausforderungen ver-
bunden (Transaktionskosten, Wiedereinstiegszeitpunkt etc.).

Die langfristige Anlagestrategie, welche unter Berlcksichtigung der Risi-
kofahigkeit eines Anlegers festgelegt wurde, ist grundséatzlich auch wahrend
einer Krisenperiode fir die Vermodgensallokation massgebend.

Grundsatzlich ist das Rebalancing des Portfolios auch in solchen Situationen
Im Rahmen der Vorgaben des Anlagereglements durchzufuhren. Bei einer
erndhten Marktvolatilitat, hohen Unsicherheiten oder beschréankter Liqui-
ditat kann ein gestaffeltes Rebalancing diskutiert werden.
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Fazit

* Russland und Ukraine haben in den gangigen Aktien- und Obligationen-
indizes einen relativ geringen Anteil.

« Dennoch koénnen Investoren vom Ukraine-Krieg betroffen sein:

— Direkte Effekte: Ein hoher Russland-Anteil im Portfolio ist aktuell mit besonders
negativen Renditen und beschrankter Liquiditat verbunden.

— Indirekte Effekte (Portfolio): Die aktuellen Unsicherheiten auf den globalen
Markten kdnnen zu hoher Volatilitat fihren und kénnen das Portfolio negativ be-

einflussen.

— Indirekte Effekte (Handel): Sanktionen (wie z. B. das Handelsverbot flr russische
Wertpapiere) konnen die llliquiditat von Portfolios erhdhen.
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Handlungsbedarf flur Anleger

«  Wir empfehlen, folgende Massnahmen zu prifen:
— Prifung des Russland- und Ukraine-Exposures im Portfolio je nach Bedarf
— Sicherstellung, dass das Portfolio bei (Rebalancing-)Transaktionen gentgend
liguide ist
— Bei Bedarf Intensivierung des Controllings (z.B. im Hinblick auf Performance,
Deckungsgrad und Risikofahigkeit)

— Verfolgen der weiteren Ereignisse (z.B. Indexanpassungen, Sanktionen in Bezug
auf den Finanzmarkt etc.)
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