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Zinsanstieg: Ausmass und Ursachen

* Die Renditen auf Verfall der 10-jahrigen Schweizer Bundesobligationen sind
seit Jahresanfang von -0.13% (31.12.2021) auf +1.39% (Stand: 17.06.2022)
gestiegen (vgl. S. 5). Auch in anderen Wahrungsraumen haben sich die Markt-
zinsen ahnlich stark erhont.

« Grund fur diesen markanten Zinsanstieg war primar die Erwartung der Markt-
teilnenmer, dass die Zentralbanken die Leitzinsen erh6hen wirden, um die
gestiegene Inflation zu bekampfen.

« Diese Erwartung hat sich in den vergangenen Monaten bestéatigt, wobei zu-
nachst auslandische Zentralbanken eine Leitzinserhéhung vorgenommen und
diese kurzlich noch verstarkt haben (z.B. USA, Grossbritannien).

« Am 16.06.2022 hat auch die Schweizerische Nationalbank (SNB) aus dem-
selben Grund beschlossen, den Leitzins und den Einlagesatz fiur Geschafts-
banken um einen halben Prozentpunkt von -0.75% auf -0.25% anzuheben.

» In dieser Prasentation werden Auswirkungen des Zinsanstiegs und der
Leitzinserh6hung der SNB auf institutionelle Anleger aufgezeigt.
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Entwicklung der langfristigen Zinsen
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» Seit Anfang 2022 sind die Verfallsrenditen von 10-jahrigen Staatsanlei-
hen in allen gezeigten Wahrungsraumen deutlich gestiegen.
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Auswirkungen auf Anlagemarkte und Pensionskassen

« Auf den Obligationenmarkten haben die Zinserh6hungen seit Jahresbeginn
2022 zu schmerzhaften Kursrickgangen gefuhrt.

« Auch die Aktienmarkte haben negativ auf die Zinserh6hungen reagiert. Da-
fir waren nebst den steigenden Zinsen auch Beflrchtungen einer Deglobali-
sierung, von Rohstoffengpéassen im Zuge des Ukraine-Kriegs sowie Rezes-
sionsangste verantwortlich.

« Mit Ausnahme von Rohstoffen, Gold und Immobilien Schweiz (nicht kotiert)
haben samtliche wichtigen Anlageklassen seit Jahresbeginn eine negative
Gesamtrendite (total return) ausgewiesen (vgl. S. 7).

PPCmetrics Pension Ticker

Rendite seit Jahresbeginn

Pension Ticker per i

06.2022

-12.4%

Technischer Deckungsgrad 104 8%

Schweizer Pensionskassen haben bis am
17.06.2022 eine durchschnittliche ge-
schatzte Rendite von -12.4% verzeichnet.

Damit hat sich auch ihr durchschnittlicher
technischer Deckungsgrad schéatzungs-
weise auf 104.8% verringert (vgl. Kast-

chen, www.ppcmetrics.ch/pension-ticker).
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Kumulierte Performance seit Jahresbeginn
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Kursrickgange und damit negative Performances zu verzeichnen.
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Auswirkungen auf das Asset Liability Management
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Allgemeine Einschatzung

« Die HOhe des Zinsniveaus ist im Asset Liability Management (d.h. bei der
Festlegung der Anlagestrategie unter Berucksichtigung der Leistungen) von
zentraler Bedeutung.

« U.a. werden folgende Grossen durch das Zinsniveau beeinflusst:
— Erwartete Rendite der Anlagen
— Bewertung der Anlagen
— Verzinsung der Altersguthaben*

— Diskontsétze zur Bewertung von Verpflichtungen (z.B. technischer Zinssatz*)

» Bei der nachsten Uberprifung dieser Parameter empfiehlt es sich, die
geanderten Bedingungen zu berltcksichtigen.

» Wir empfehlen insbesondere, eine Koppelung des technischen Zins-
satzes an den Marktzins zu prafen (vgl. S. 11 f.).

* Bei Schweizer Vorsorgeeinrichtungen werden diese zwei Gréssen durch den BVG-Mindestzinssatz und die Fachrichtlinie FRP 4 beeinflusst,
die sich ihrerseits auf das Zinsniveau abstutzen.
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Deckungsgrad von Schweizer Pensionskassen

« Der durchschnittliche technische Deckungsgrad von Schweizer Vorsorge-
einrichtungen (PPCmetrics Peer Group) ist von 121% zu Beginn des Jahres
auf rund 105% per 17.06.2022 gefallen (Rickgang um rund 16%-Punkte).

« Bei einer Bewertung der Rentenverpflichtungen und Pensionierungsverluste
mit dem aktuellen risikolosen Zinssatz (6konomischer Deckungsgrad) hat
sich die finanzielle Situation der Pensionskassen aber kaum verandert.

Deckungsgrad von Schweizer Vorsorgeeinrichtungen (PPCmetrics Pension Ticker)
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* Inklusive 6konomische Pensionsierungsverluste (und -gewinne) tber die jeweils nachsten 5 Jahre.
Quelle fur tagesaktuelle Werte: www.ppcmetrics.ch/pension-ticker.
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Technischer Zinssatz von Schweizer Pensionskassen
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« Der langfristige risikolose Zins (Rendite auf Verfall von 10-jahrigen
Bundesanleihen) entspricht heute annahernd wieder dem durchschnittlichen
technischen Zinssatz.

« Dies ist der Grund dafur, dass der 6konomische Deckungsgrad aktuell

weitgehend dem technischen Deckungsgrad entspricht.
Quelle fur Werte: SNB, OAK Bericht finanzielle Lage der Vorsorgeeinrichtungen 2021, PPCmetrics Peer Group
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Erkenntnisse

« Aus technischer Sicht haben die deutlichen Kursverluste seit Jahresbeginn
zu einer gravierenden Verschlechterung der finanziellen Lage von Pen-
sionskassen geflhrt.

* Aus okonomischer Sicht (6konomischer Deckungsgrad) hat sich die finan-
zielle Risikofahigkeit einer durchschnittlichen Schweizer Pensionskasse seit
Jahresbeginn jedoch kaum verandert.

« Steigende Zinsen haben aus ALM-Sicht zudem den langfristigen Vortell,
dass die Finanzierung der zuktnftigen Leistungen vereinfacht wird.

* Auch potenzielle Sanierungen werden einfacher, da eine Nullverzinsungs-
runde auch ohne Anlagerisiko einen Sanierungseffekt entfaltet. Die Sanie-
rungsfahigkeit ist somit seit Jahresbeginn gestiegen.

* Fdir viele Pensionskassen ware eine Entkopplung des technischen Zins-
satzes vom Umwandlungssatz und eine Anbindung des technischen
Zinssatzes als Bewertungszinssatz an die Marktzinsen denkbar.
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Auswirkungen auf die Asset Manager Selektion
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Asset Manager Selektion PPCrnettes |
Allgemeine Einschatzung

« Im Bereich der Auswahl von Vermdgensverwaltern fahrt der schnelle und
starke Zinsanstieg zu Herausforderungen vor allem bei Auswahl und Kauf
von illiquiden Anlagen.

« Liguide Anlagen reagieren rasch auf einen Zinsanstieg. Bei illiquiden Anlagen
besteht hingegen meist eine Bewertungsverzogerung (vgl. S. 15). Diese
kann dazu flhren, dass die aktuellen Preise nicht den effektiven Wert der
Anlagen widerspiegeln.

« Unter anderem folgende Anlagekategorien kbnnen davon betroffen sein,
sofern sie nicht borsenkotiert bzw. taglich zu Marktpreisen bewertet sind:

— Immobilien (z.B. Anlagestiftungen, nicht kotierte Fonds, Direktanlagen)
— Private Equity
— Private Debt

— Infrastrukturanlagen

« Die Herausforderung besteht u.a. beim Vergleich der vergangenen Perfor-
mance und bei der genauen Bewertung zum Investitionszeitpunkit.
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Performance liquide vs. illiquide Anlagen
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» Liquide Anlagen (Beispiel: Immobilienfonds und -aktien) haben sofort
auf den Zinsanstieg reagiert, illiquide Anlagen (Anlagestiftungen) nicht.
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Asset Manager Selektion "PPCmetrtes
Bewertung am Beispiel von Immobilien-Anlagestiftungen
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» Per Ende 2021 bewerteten Schweizer Immobilien-Anlagestiftungen ihre
Liegenschaften im Median mit Diskontséatzen, die 3.1%-Punkte Uber der
Verfallsrendite von 10-jahrigen Bundesobligationen lagen.

Verfallsrendite Bundesobligationen (10J)

» Diese Differenz (= in den Bewertungen enthaltene Risikopramie) ist seither auf
1.6%-Punkte gesunken. Damit stellt sich die Frage, wie aktuell die Diskontsatze
bzw. die Bewertungen noch sind.

Quelle: Schweizerische Nationalbank, KGAST, Jahresberichte Anlagestiftungen
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Auswirkungen auf das Investment Controlling
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Investment Controlling

Abklarungsbedarf

Der markante Zinsanstieg fuhrt auch im laufenden Investment Controlling zu Abkla-
rungsbedarf:

Performance: Der Zinsanstieg beeinflusst die Kreditrisiko-Spreads unterschiedlich stark
(z.B. bei Staatsanleihen im Euro-Raum). Als Folge weichen die Resultate starker von
der Benchmark ab (erhohter Tracking Error, vgl. S. 19). Eine intensivierte Uberwachung
drangt sich deshalb auf.

Benchmarking: Das Benchmarking von illiquiden Anlagen ist aufgrund von Bewer-
tungseffekten mit zusatzlicher Vorsicht zu interpretieren. Bei einer Orientierung am Zins-
niveau (z.B. absolute fixe Rendite 4% p.a.), gilt es abzuklaren, ob die Benchmark wei-
terhin angemessen ist.

Zinskonditionen: Viele vom Zinsniveau abhangige Konditionen wie etwa die Verzin-
sung von Kontoguthaben haben sich bislang am Leitzins orientiert (bisher: -0.75%, neu:
-0.25%).

Vertrage und Freigrenzen: In den letzten Jahren haben einzelne Anleger Freigrenzen
mit abgestuften Verzinsungsschritten ausgehandelt. Teilweise wurden auch Asset
Management- oder Depot-Gebiihren an das Vorhandensein einer Freigrenze geknupft.
In diesen Fallen drangt sich eine Uberprifung und Neuverhandlung der entsprechenden
Klauseln auf.

© PPCmetrics AG 18
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Erhohter Tracking Error

PPCmetrics Peer Group Vergleich - Rollender Tracking Error Giber 12 Monate
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© PPCmetrics Anzahl Mandate in der Peer Group in Klammern

» Der Zinsanstieg hat an den Kapitalméarkten zu einer starkeren Differen-
zierung zwischen einzelnen Schuldnern geflhrt.

» Unter anderem deshalb ist bei aktiven Obligationen Fremdwahrungs-
Mandaten ein erhohter Tracking Error zu beobachten.
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Investment Controlling IPPCmetutes
Konditionen

Statistik Offerten: Verzinsung i Median

Verzinsung CHF -1.22% -0.95% -0.95% -0.88% -0.75% -0.75%

* In den letzten Jahren wurden die Gebuhren im Global Custody oft in Kombi-
nation mit einer Freigrenze flr das Vermeiden von Negativzinsen verhandelt.

* Wie obige Darstellung zeigt, liegen die Verzinsungskonditionen bei Cash-Konti
ausserhalb der Freigrenze im Durchschnitt bei rund -0.88% p.a.

« Aufgrund des Zinsanstiegs sollten die Verzinsungskonditionen auf Konten
zeitnah verhandelt und moglichst schnell verbessert werden.

Quelle: Offerten PPCmetrics-Kunden
Durchschnittliche Zinskonditionen im Global Custody (ausserhalb der Freigrenze) 2017 - 2021
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Fazit
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Fa.Zi t | PPCrnatrics |
Erkenntnisse

» Der technische Deckungsgrad von Schweizer Vorsorgeeinrichtungen hat sich
seit Jahresbeginn gravierend verschlechtert. Trotz der potenziell schmerz-
haften Konsequenzen flr den technischen Deckungsgrad hat sich die 6kono-
mische Lage der Pensionskassen jedoch nicht wesentlich verandert.

« Ho6here Zinsen sind langfristig sogar ein Vorteil, da die Finanzierung der zu-
kiinftigen Leistungen vereinfacht wird. Auch Sanierungen werden einfacher,
da eine Nullverzinsung bei hdheren Zinsen starker wirkt.

» Wir empfehlen, hinsichtlich des technischen Zinssatzes eine Koppelung
an den Marktzinssatz zu prufen.

» Die Auswahl von Vermoégensverwaltern ist im aktuellen Umfeld vor allem
bei illiquiden Anlagen anspruchsvoller, da Unsicherheit tber die effek-
tive Bewertung der unterliegenden Anlagen bestehen kann.

» Im Investment Controlling empfiehlt es sich, zeitnah die Zinskonditionen
und Freigrenzen zu Uberprifen und gegebenenfalls neu zu vernandeln.
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Uber PPCmetrics

Die PPCmetrics AG ist ein fihrendes Beratungsunternehmen und erbringt unter anderem folgende Dienstleistungen: Investment Controlling, Investment Consulting, Auswahl von Finanzdienstleistern (Asset Manager Selection), 6ffentliche
Ausschreibungen fir die Selektion von Finanzdienstleistern (Public Procurement), Asset Liability Management (ALM), Festlegung von Anlagestrategien, Asset Allocation, Portfolioanalysen, Erstellen von Anlagereglementen, Beratung bei
nachhaltigen Vermoégensanlagen (ESG), juristische Beratung (Legal Consulting, BVG und Finanzmarktrecht, Pension Fund Governance), Actuarial Consulting (aktuarielle und versicherungstechnische Beratung) sowie Tatigkeit als Pensions-
kassenexperte. Zu den Kunden der PPCmetrics AG im In- und Ausland z&hlen institutionelle Investoren wie Versicherungsgesellschaften sowie namhafte professionelle Investoren wie Vorsorgeeinrichtungen, Personalvorsorgestiftungen,
staatliche Sozialversicherungen und Pensionsfonds und andere 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften, grosse Unternehmen, Stiftungen, Vereine (namentlich Non-Profit-Organisationen) oder vermdgende Privatpersonen (UHNW!I) und deren
Fachberater (z.B. Family Offices). Zusatzliche Informationen Gber die PPCmetrics AG sind unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns einsehbar.

Rechtliche Hinweise

Die PPCmetrics AG berat ihre Kunden auf deren Initiative hin und fahrt ihre Analysen nach den von ihr entwickelten Prozessen durch. Sie trifft keine Anlageentscheide fur ihre Kunden und gibt ausdriicklich keine Anlageempfehlungen ab. Es
liegtin der Verantwortung und im Ermessen der Kunden als sachkundige Anleger, wie sie aufgrund der Beratung der PPCmetrics AG entscheiden und handeln. Die PPCmetrics AG geht davon aus, dass die Kunden uber das nétige Fach-
wissen und ausreichende Erfahrung im Finanzbereich verfiigen, um ihre Anlageentscheide zu treffen und die damit verbundenen Risikoeinschatzungen vorzunehmen. Eine Eignungs- oder Angemessenheitsprifung nach FIDLEG nimmt die
PPCmetrics AG nicht vor. Die PPCmetrics AG geht aufgrund der Vorgaben der Kunden davon aus, dass die Anlagen mit ihren Anlagezielen, namentlich ihrer Risikoféhigkeit sowie der strategischen Asset Allocation und dem Zeithorizont der
Anlagen vereinbar ist. Die PPCmetrics AG ist nicht in die Entwicklung, Verwaltung oder Empfehlung von Finanzinstrumenten involviert. Sie beteiligt sich nicht am Vertrieb von Finanzinstrumenten, nimmt im Zusammenhang mit der
Erbringung ihrer Dienstleistungen keine Entschadigungen von Dritten entgegen und wird ausschliesslich von ihren Kunden geméss Honorarvereinbarung entschadigt. Die Partner der PPCmetrics AG sind im Beraterregister der BX Swiss AG
(www.regservices.ch) als Anlageberater eingetragen. Die PPCmetrics AG ist zudem der Finanzombudsstelle FINOS, Talstrasse 20, 8001 Zurich (www.finos.ch) unterstellt. Im Weiteren ist die PPCmetrics AG von der OAK BV als Expertin fur
die berufliche Vorsorge zugelassen. Weiterfuhrende Informationen und Hinweise finden Sie unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns/regulierung.

© PPCmetrics AG 23


http://www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns
https://www.regservices.ch/
http://www.finos.ch/
http://www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns/regulierung
mailto:zurich@ppcmetrics.ch
mailto:nyon@ppcmetrics.ch
http://www.ppcmetrics.ch/
https://www.linkedin.com/company/ppcmetrics-ag
https://twitter.com/PPCmetrics
https://www.youtube.com/channel/UCcWhP9kaUg4_wt70I81AXxQ

Jahrlich publizieren wir mehr als 40
Fachartikel zu unterschiedlichen
Fragestellungen.

Unsere Fachleute teilen ihr
Wissen und ihre Meinungen mit
der Offentlichkeit.

Erleben Sie uns live an den
diversen Tagungen, die wir
mehrmals jahrlich organisieren.

PPCmetrics AG
Investment & Actuarial Consulting,
Controlling and Research. Mehr

Artikel /
Beitrage

Webseite



http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/publikationen/unsere-publikationen/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/publikationen/videos/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/tagungen/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document

