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ppc¢ metrics

1. Bedeutung der Anlagestrategie
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Aufgabenstellung

Anlageertrage Pensionskasse Beitrage

Renten- und Freizugigkeitszahlungen

o Simultane Entscheide unter Unsicherheit Gber Anlage-
Beitrags- und Leistungspolitik

=> Asset- & Liability-Management
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Einbettung im Anlageprozess "ppe s
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Risikobudget der Anlagestrategie

ppc¢ metrics

« Zerlegung Portfoliovolatilitat

2% Aktives Risiko
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Wahrungen
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8% Obligationen
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16% Alternative
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2% Aktives Risiko
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Empirie (1) ppc metrics

* Vier Studien, welche untersucht haben, welcher Anteil der
Gesamtrendite auf die strategische Allokation bzw. den Mehr-
wert der Vermogensverwalter zurtickgefuhrt werden kann.

Country
Brinson, Hood, Beebower 1986  Pension Fund US
Brinson, Singer, Beebower 1991  Pension Fund US
Ibbotson, Kaplan 2000 Mutual Fund US
Drobetz, Kdhler 2002 Mutual Fund CH, D
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Em P irie (2) ppc metrics

Impact of Strategic Asset Allocation on

Variability of Return Level
Returns over Time | (Strategy/Total)
Brinson, Hood, Beebower -1.1% 10.1% 9.0% 94% 112%
Brinson, Singer, Beebower | -0.1% 13.5% 13.4% 92% 101%
Ibbotson, Kaplan -0.3% 7.0% 6.7% 81% 104%
Drobetz, Koéhler -2.4% 9.3% 7.0% 83% 134%

* Timing and Selectivity

» Uber 80% der Portfoliovolatilitat wird durch die Strategie bestimmt!

» Uber 100% der Portfoliorendite wird durch die Strategie bestimmt!
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Empirie (3)

ppc e

PPC Metrics Universum - Relative Renditen 2007

20 " Bestes, Median, Schlechtestes _
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E m p I ri e (4) ppc¢ metrics

PPC Metrics Universum - Relative Renditen p.a. (durchschn. Laufzeit)

S ® Bestes, Median, Schlechtestes
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Em p | I‘i e (5) ppc¢ metrics

 Die Wahl der Anlagekategorien (Beta-Risiken) sowie die
Festsetzung der strategischen Gewichtungen sind von
Uberragender Bedeutung fur die Performance auf Gesamt-
portfolioebene.

e Entsprechend sind diese Beta-Risiken im Rahmen des
Risikomanagements prioritar zu tberwachen.
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ppc¢ metrics

2. Analysemethoden
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Ubersicht Analysemethoden ppe mstlcs

_ (1) ,Asset only* Methode
Vereinfachte

Analysen
(2) Vereinfachte Risikofahigkeitsanalyse
iIsch
A&L-Analysen Statische (3) Klassische statische Methode
Analysen

(4) Klassische dynamische Methode

Dynamische
Analysen

(5) Klassische integrierte Methode

(6) Kapitalmarktbasierte dynamische Methode
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ppc¢ metrics

(1) ,Asset Only*

« Entwicklung von optimierten Portfolios unter Vernachlas-
sigung der Passiven (,anlagenseitige Optimierung").

Bilanz

Rendite

Risiko

15
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ppc¢ metrics

(2) Vereinfachte Risikofahigkeitsanalyse

 Entwicklung von optimierten Portfolios unter Bertcksichti-
gung der vorhandenen Reserven und der Soll-Rendite.

Bilanz

Verpflich-
tungen

Rendite

Reserven

Risiko

16
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(3) Klassische statische Methode

« Entwicklung von optimierten Portfolios anhand einer detail-
lierten Analyse der Passiven und der Soll-Rendite.

Bilanz

Rendite

Reserven

Cashflow

Einnahmen
. Ausgaben

Cashflow

Risiko

17
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(4) Klassische dynamische Methode "ppe et

* Fortschreibung der Bilanzen und Cashflows sowie Berech-
nung der dynamischen Soll-Rendite.

Bilanz

Bilanz t Bilanz t+1 Bilanz t+n

SK Aktive

DK Passive

Rendite
>0
s

i ﬂ ﬂ
HF }l }]
Cashflow t Cashflow t+1
Reserven - -
Einnahmen Einnahmen

.. Ausgaben .. Ausgaben

Cashflow

Cashflow

Deterministische
Projektion Passiven

Stochastische Simulation
Aktiven

- Sim. techn. Deckungsgrad
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ppc¢ meirics

(5) Klassische integrierte Methode

 Integrierte Simulation von Aktiven und Passiven, Berlck-
sichtigung von Gewinnverteilungen/Sanierungsbeitragen
sowie Berechnung der dynamischen Soll-Rendite.

Bilanz

Rendite
>OorC
AgS

\/j

« HF
. ... Cashflow t Cashflow t+1
Reserven - -
Einnahmen Einnahmen
.. Ausgaben .. Ausgaben

Cashflow Cashflow

Stochastische Simulation
Bilanz, Cashflows

Pfadabhangige Simulation
technischer Deckungsgrad

19
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(6) Kapitalmarktbasierte dynamische Methode

ppc¢ meirics

« Okonomische Bewertung Passiven (risikofrei), zusatzliche
Simulation von exogenen Veranderungen (z.B. Zins- oder

Inflationsentwicklung).

Okonomische Bilanz

Zinsent- Inflationsent-
wicklung wicklung

« Liq.

e Obhl.
mpy |«
e Imm.

Rendite

Bilanz t Bilanz t+1 Bilanz t+n

« HF

to Reserven
Risiko

Gewinnverteilung

Pfadabhangige Simulation
okonomischer Deckungsgrad/ ™

0%
000000000000

» % ﬁ% g

Cashflow t Cashflow t+1
Einnahmen Einnahmen
.. Ausgaben .. Ausgaben
Cashflow Cashflow

Stochastische Simulation
Bilanz, Cashflows
(inkl. exogenen Effekten)

20
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E I k enn t N | sSse ppc¢ meirics

« ALM-Analysen sind komplex und sollten deshalb auf mdglichst
gesicherten Annahmen beruhen.

» Entsprechend sind Beta-Risiken (Wahl der Anlageklassen) im
Rahmen des ALM-Prozesses prioritar zu tberwachen.

« Voraussetzungen fur eine Anlageklasse innerhalb einer ALM-Analyse:

— Die Anlagekategorie kann nicht mittels anderer Kategorien repliziert
werden.

— lhr Risiko ist systematisch, d.h. es kann nicht durch Diversifikation
eliminiert werden.

— Das Ubernehmen dieses Risikos wird mit einer Pramie entschadigt.
— Die Risikopramie existiert nicht nur kurzfristig, sondern auch langfristig.

— Fdur die Anlagekategorien sollten transparente Marktindizes mit langer
und zuverlassiger Datenhistorie vorhanden sein.
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ppc¢ metrics

3. Entscheidungsfaktoren
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Ubersicht Prozess

ppc¢ metrics

Anlageprozess

] Prozess

Strategieprozess

Anlagestrategie

A 4

Prozess
Portfoliostruktur

Feedback

A 4

- Prozess
H Manager Selektion

A 4

- Prozess
Investment Controlling

Anlageuniversum
Rendite-/Risikoeigenschaften

I

Anlageziele, Zielverzinsung

A4

Leistungsziele, Verpflichtungen

A4

Risikofahigkeit und Risikobereitschaft

!

Zweckmassige Anlagestrategien

v

Wertschwankungsreserven
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Ubersicht e

Makro6konomie: Lohnwachstum, Teuerung, Realwirtschaft usw.

Aktiven Passiven
Kapitalmarkt
* Anlagekategorien
* Renditen
* Risiken
 Korrelationen vV y
.« USW. ermogen
PK-Statuten
» Restriktionen

Gesetzgebung
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U b ers | C h t P FoZess ppc¢ metrics

Anlageprozess Strategieprozess

, Anlageuniversum >
Rendite-/Risikoeigenschaften
< —— "

—_— I ————

/1

i Prozess
: Anlagestrategie

Anlageziele, Zielverzinsung

A 4

A4

Prozess
Portfoliostruktur

Leistungsziele, Verpflichtungen

Feedback

A4

A 4

- Prozess Risikofahigkeit und Risikobereitschaft
Manager Selektion l

Zweckmassige Anlagestrategien

A 4

- Prozess
Investment Controlling

v

Wertschwankungsreserven
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Rendite-/Risikoannahmen

* FUr jede Anlagekategorie muss eine Annahme getroffen
werden hinsichtlich

— erwarteter Rendite.
— erwartetem Risiko (Volatilitat).

— erwarteten Korrelationen mit allen anderen Anlagekategorien.

* Einige mdgliche Ansatze zur Herleitung der Annahmen:
— Historische Rendite-/Risikokennzahlen

— Okonomische Herleitung

© PPCmetrics AG 26
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Rendite-/Risikoannahmen: Historisch ppe metrics

» Beispielsweise zehn Jahre zurtckblickend:

Angaben p.a. 1970 - 1979 1980 - 1989 1990 - 1999 2000 - 2006

Rendite Volatilitat Rendite Volatilitat Rendite Volatilitat Rendite Volatilitat
Liquiditat CHF 3.14% 0.53% 5.18% 0.56% 4.31% 0.84% 1.38% 0.33%
Obligationen CHF 5.84% 3.15% 3.65% 3.26% 6.00% 2.92% 3.60% 2.66%
Obligationen Welt -1.78% 9.98% 11.11% 10.02% 8.10% 8.36% 1.69% 5.45%
Aktien Schweiz 2.03% 17.31% 11.23% 16.48% 16.46% 18.13% 2.41% 15.19%
Aktien Welt -3.23% 16.14% 17.84% 16.97% 11.67% 18.25% -3.29% 17.33%

— Anfang 80er: Annahme negativer Rendite fur Aktien und Obli-
gationen Welt?

— Anfang 90er: Annahme einer héheren Rendite fir CHF Liquiditat
als fur Obligationen?

— Anfang 2000: Ist die erwartete Aktien-Rendite 16% resp. 12%?
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Rendite-/Risikoannahmen:
Okonomische Herleitung (1) g .

Risikopramie
Risikopramie Immobilien
FW-Obligationen

Nominaler : Nominaler : : Nominaler : : Nominaler :
Zinssatz ! Zinssatz : ! Zinssatz : ! Zinssatz :
(15-jahrige 1 (15-jahrige 11 (15-jahrige 1 1 (15-jahrige 1
Bundesobligation)| 'Bundesobligation); !Bundesobligation); !Bundesobligation),
| o e e e e e e = = O O |
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Rendite-/Risikoannahmen:
Okonomische Herleitung (2)

« Bel der Herleitung der Risikopramien konnen 6konomi-
sche Uberlegungen einfliessen:

— Gibt es Grunde, weshalb die kunftige Aktienrisikopramie von
der historischen abweicht?

— Gibt es eine Risikopramie fur Wahrungen?

* Die Risikoeigenschaften basieren auf historischen
Werten. Sie sollen allenfalls adjustiert werden, um

— der heutigen Situation (Globalisierung etc.) gerecht zu werden
(bspw. mittels Aufrundung von Korrelationen).

— das ,fat tails* Problem von Finanzmarktdaten abzufangen
(bspw. mittels Erhdhung der erwarteten Volatilitat).
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U b ers | C h t P FoZess ppc¢ metrics

Anlageprozess Strategieprozess

A Anlageuniversum

. Prozess . Rendite-/Risikoeigenschaften
: Anlagestrategie / \
Anlageziele, Zielverzinsung >
[~ -~
v ——— —_—

A4

Prozess
Portfoliostruktur

Leistungsziele, Verpflichtungen

Feedback

A4

A 4

- Prozess Risikofahigkeit und Risikobereitschaft
Manager Selektion l

Zweckmassige Anlagestrategien

A 4

- Prozess
Investment Controlling

v

Wertschwankungsreserven
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Zielverzinsung (1)

Vorsorgekapital CHF Mio. % Verzinsung erforderliche Rendite
SK Aktive* 72.9 65.4% 3.25% 2.13%

DK Rentner 38.5 34.6% 4.00% 1.38%

Total VK 111.4 100.0% 3.51%

Kosten fir die Verwaltung (gemass Jahresrechnung) 0.23%

Kosten fur die Vermégensverwaltung (Schatzung) 0.26%
Alimentierung von Riickstellungen fur Langlebigkeit 0.50%
Minimalrendite
Hoherverzinsung (Alimentierung von Rickstellungen, WSR oder Leistungsverbesserung) 0.50%
Zielrendite = Minimalrendite + angestrebte Hoherverzinsung 5.00%

* Annahme zur Verzinsung SK Aktive im Beitragsprimat: Mindestzins = langfristig erwartete Rendite Bundesobligationen

© PPCmetrics AG 31



Z| e I ver Zi Nnsun g (2) ppc¢ meirics

* Die zur gleichgewichtigen Finanzierung notwendige Mini-
malrendite definiert den Renditebedart.

« Anhand dieser notwendigen Minimalrendite lasst sich ab-
schatzen, wie viel Anlagerisiko eingegangen werden muss,
um eine erwartete Strategierendite in mindestens der Hohe
der notwendigen Minimalrendite zu erhalten.

» Es lasst sich somit eine erforderliche Risikofahigkeit ab-
schatzen und mit der insgesamt vorhandenen anlagepoli-
tischen Risikofahigkeit vergleichen.
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Z| e I ver Zi nsun g (3) ppc¢ melrics

 Das Risiko nimmt von Variante A bis D zu:

5.25%
Portfolio D Zielrendite
5.00% &
©
o
Q
=
[
& 4.75% - _
o Portfolio C
D .
= Portfolio B
g 4 B Strategie bisher
L 4.50% Portfolio A Minimalrendite
R Allokation per 31.12.07
4.25% T T T T T T
5.00% 5.50% 6.00% 6.50% 7.00% 7.50% 8.00% 8.50%
Volatilitat = Risiko
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Ubersicht Prozess

Anlageprozess Strategieprozess

, Anlageuniversum
} Rendite-/Risikoeigenschaften

I

Anlageziele, Zielverzinsung

R Prozess
: Anlagestrategie

A 4

§ / ! \
Prozess
Portfoliostruktur /Leistungsziele, Verpflichtungen\

S

@©

o]

© v

3

T Y .. g - . .. .
- Prozess Risikofahigkeit und RlSlkobereltschaft/
Manager Selektion

Zweckmassige Anlagestrategien

A 4

- Prozess
Investment Controlling

v

Wertschwankungsreserven
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Beurteilung der Risikofahigkeit "ppe et

Liquiditatsbedarf langfristig gebgnQene vorhandene Wert- Okonomischer Minimalrendite
Vorsorgekapitalien schwankungsreserven Deckungsgrad
| | | |
| |
strukturelle Risikofahigkeit finanzielle Risikofahigkeit
| |
|
. C erforderliche
vorhandene anlagepolitische Risikoféhigkeit < Vergieich > Risikofahigkeit
Strukturelle Risikofahigkeit: Finanzielle Risikofahigkeit
— Wie wirkungsvoll kann auf eine — Wie kdnnen
veranderte finanzielle Situation Wertschwankungen der
reagiert werden? Anlagen verkraftet werden?
— Potenzial fir Sanierungsbeitrage - \I?Veclgunhgsgrid, Hohe der
resp. Leistungsanpassungen erischwankungsreserven
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Anlagepolitische Risikofahigkeit "ppe et

 Die anlagepolitische Risikofahigkeit schatzt ab, wie viel
Anlagerisiko die Pensionskasse eingehen kann. Sie setzt
sich aus der strukturellen und finanziellen Risikofahigkeit
zusammen.

e Die strukturelle Risikofahigkeit ist umso hoher, je wir-
kungsvoller auf eine veranderte finanzielle Situation rea-
giert werden kann (Potenzial fir Sanierungsbeitrage resp.
Leistungsanpassungen).

 Die finanzielle Risikofahigkeit ist umso hoher, je besser
Wertschwankungen der Anlagen verkraftet werden kon-
nen, d.h. je mehr das Nettovermdgen das Deckungskapital
Ubersteigt (HOhe der Wertschwankungsreserven).
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Kriterien fur die strukturelle Risikofahigkeit (1) "ppe matles

e Liquiditatsbedart:

— Primares Ziel jeder PK ist es, die versprochenen Leistungen
termingerecht auszahlen zu konnen. Die Entwicklung der
Cashflows ist daher fur das Risikoprofil von zentraler Bedeutung.

» Langfristig gebundene Vorsorgekapitalien:

— Je junger der Bestand der Versicherten und je geringer der
Rentneranteil in einer Vorsorgeeinrichtung sind, desto langer
konnen die vorhandenen Gelder bewirtschaftet werden (langer
Anlagehorizont).

— Ein jungerer Bestand resp. ein grosser Anteil Aktiver erhoht die
strukturelle Risikofahigkeit nicht nur wegen des langeren Anlage-
horizonts, sondern auch aufgrund der h6heren Wirksamkeit von
potenziellen Sanierungsmassnahmen.
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Kriterien fur die strukturelle Risikofahigkeit (2)

]

AHHI[ES!

ppc e

* Auswirkungen der Cashflows auf den DG:

15%

Verdnderungen Deckungsgrad innerhalb von 5 Jahren

10% +

5% -

DG steigt um

0%

Divergierend
von 100%

Konvergierend
gegen 100%

-5%

DG sinkt um

-10% -

-15%
-10%

-5%

0%

5%
Cashflows in % der VK

——DG 120%

DG 110% DG 90%

DG 80%

15%

20%

Verdichtung der
Reserven

Abnahme der
Unterdeckung

Zunahme der
Unterdeckung

Verwasserung der
Reserven

Statische Minimalrendite:
5% p.a.

E(Rendite):

5% p.a.
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Kriterien fur die finanzielle Risikofahigkeit "ppe et

« VVorhandene Wertschwankungsreserven:

— Je hoher die existierenden Wertschwankungsreserven sind, desto

besser ist die Pensionskasse gegen temporare Schwankungen
der Kapitalméarkte geschutzt.

» Geschatzter 6konomischer Deckungsgrad:

— Wahrend beim technischen Deckungsgrad (DG) die Verpflichtun-
gen mit dem technischen Zinssatz bewertet werden, basiert der
Okonomische DG auf einer Bewertung der Verpflichtungen mit
effektiven Kapitalmarktsatzen.

— Nur diese 6konomische Betrachtungsweise, d.h. das Diskontieren
der Verpflichtungen zu Marktzinssatzen, liefert aussagekraftige
Informationen hinsichtlich des effektiven Deckungsgradrisikos und
der tatsachlichen finanziellen Lage.
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Okonomischer Deckungsgrad (1) [ppe mistrics

Technischer Okonomischer
Deckungsgrad Deckungsgrad
Aktiva Marktwerte Marktwerte

Barwert der Verpflichtungen Barwert der Verpflichtungen

Passiva L ) : mit variablem, risikolosem
mit fixem technischen Zins .
ZIns
True Nein, da nur Aktiva Ja, da Aktiva und Passiva
finanzokonomisch korrekt finanzokonomisch korrekt
& Fair bewertet ist. bewertet sind.
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Okonomischer Deckungsgrad (2) [ppe mistrics

SWISS LIABILITY INDEX

Stichtag Ende | Dezember W || 2006 V|

Fortschreibung fiir 12 Monate. Index vorhanden bis Ende Marz 2008.

Einheit |CHF v|
Sparkapital Aktive CHF [50 |
(Technizches) Rentendeckungskapital CHF|5-|]' |
Technische Rickstellungen CHF|2 |
Jahrliche Verwaltungskosten in % Vorsorgekapital % ||}.5 |
entspricht bel gegenwartigem Vorsorgekapital ZHF -
Deckungsgrad gemdss Art. 44 BV 2 % |'H]'|] |
Technischer Zinssatz % | 3.50 v|
Zinssatz fir die Verzinsung des Sparkapitals % |2.75 |

orsorgekapital und Deckungsgrad per Ende Dezember 2006:

Technische Betrachtung:
Technisches Vorsorgekapital am 31.12.2008 CHF
Technischer Deckungsgrad am 31.12.2006

@ksnsm@:hs Betrachtung:
Clkonomisches Vorsorgekapital am 31.12.2008 CHF
Ckonomischer Deckungsgrad am 31.12.2006

Weitere Angaben per Ende Dezember Z006:

Vorsorgevermagen am 31.12.2006 CHF 102
lahrliche VYerwaltungskosten per 31.12.2006 CHF 1
Performance zwischen dem 31.12.2006 und dem 31.12.2007 0.9 9%

» Eine Diskontierung des Vorsorgekapitals mit laufzeitengerechten Marktzinsen
(6konomisches Vorsorgekapital) entspricht nicht dem technischen Vorsorgeka-
pital, welches mit einem fixen Zinssatz (technischer Zins) berechnet wurde.
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Okonomischer Deckungsgrad (3) "ppe Ml

1007 1

LI

254 ¥ T

arZET

5.0 F T

oq4.9 ¥

Dez.  Jan. Feb. Marz  April Mai Juni Juli Aug.  Sept. Okt. Mow. Dez
05 o7 o7 o7 o7 o7 o7 07 07 07 07 07 07
Ende Monat

-b Technizcher Deckungsgrad # (konomischer Deckung=grad

» Der technische und der 6konomische Deckungsgrad
konnen sich je nach Zinsentwicklung gegenlaufig ent-
wickeln!
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Wirkung von Sanierungsmassnahmen "ppe et

Anzahl Jahre bis Unterdeckung aufgehoben Anzahl Jahre bis Unterdeckung aufgehoben
mit Sanierungsbeitragen (3%

ohne Sanierungsbeitrage
q 530 30 >30 =30 =30
30 30

3 — 25 L

|

/ I 20 I
@ 5.0% 0 5.0%
15 — |@2.5% 15 + 1 |B25%
01.0% / 01.0%
10 - ol | -
\\ =
51 | - 5
0 0
) . .
> 3 § =) 3 4(:5
i) e) < i) e} <
[ 5 Ie) = o)
A — ‘A - X
@ 2 5 @ @ i
a4 @

o Zeitdauer bis eine mogliche Unterdeckung ohne
Sanierungsbeitrage aufgehoben wird.

o Zeitdauer bis eine mogliche Unterdeckung mit
Sanierungsbeitragen aufgehoben wird.
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Peer G Ffou p Ve I g I ei C h e (1) ppc¢ metrics

strukturelle Risikoféahigkeit "jung"

alt"

Mittelwert
Vergleichsgruppe

Erlauterung:

Die Bewertung der strukturellen
Risikofahigkeit basiert auf den
Kriterien ,Liquiditatsbedarf* und
Jlangfristige Kapitalien®.

Die finanzielle Risikoféhigkeit basiert
auf den Kriterien ,vorhandene WSR"
- " und ,0konomischer DG".

Q PK XXX 2008
L] []
] .
. " = . ® PK der PPCmetrics
. . Vergleichsgruppe 2007
]
» @ Proox2003
] [ ]
“arm" finanzielle Risikofahigkeit "reich"
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Peer Group Vergleiche (2)

ppc¢ metrics

geringer Liquiditatsbedarf

Strukturelle
Risikoféahigkeit

4 o
0 ) 49
a) 8
o g
S v
n ()
= o
o -
g 2
o Y
X (@)]
0 c
o
Finanzielle
Risikofahigkeit
vorhandene WSR
e PK XXX 2008 e PK XXX 2003 Mittelwert Vergleichsgruppe

Erlauterung:

Die Darstellung zeigt die Bewertung

der vier Kriterien der Risikofahig-
keitsanalyse.

Je weiter eine Linie vom Zentrum
entfernt liegt, desto besser ist die
Beurteilung des entsprechenden
Kriteriums.
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Ubersicht Prozess

Anlageprozess Strategieprozess

, Anlageuniversum
} Rendite-/Risikoeigenschaften

I

Anlageziele, Zielverzinsung

R Prozess
: Anlagestrategie

A 4

A4

Prozess
Portfoliostruktur

Leistungsziele, Verpflichtungen

A4

Feedback

A 4

- Prozess Risikofahigkeit und Risikobereitschaft
Manager Selektion

/Zweckméssige Anlagestrategien\

v

A 4

- Prozess
Investment Controlling

\\ Wertschwankungsreserven

e
\ /
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Rendite- und Risikoeigenschaften

Erwartete Rendite und Volatilitat (langfristig?):

PK XXX Alternativen
Strategie | Allokation

bisher per 31.12.07 Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio

A B C D
Erwartete Rendite p.a. 4.60% 4.50% 4.51% 4.62% 4.72% 5.02%
Volatilitat = Risiko 6.46% 6.07% 5.79% 6.13% 6.49% 7.64%

Risikokennzahlen:

PK XXX _ _ Alternativen
Strategie | Allokation
bisher per 31.12.07| Portfolio Portfolio | Portfolio | Portfolio
A B C D

Wertschwankungsreserve fir Sollrendite: 4.50%
Zeithorizont (in Jahren): 1

mit einer Sicherheit von 97.5% 13.9% 13.2% 12.5% 13.2% 13.9% 16.1%

mit einer Sicherheit von 99.0% 16.7% 15.7% 14.9% 15.7% 16.6% 19.4%
VaR in Mio. CHF

mit einer Sicherheit von 97.5% -11.1 -10.3 -9.6 -10.3 -11.1 -13.5

mit einer Sicherheit von 99.0% -14.0 -13.0 -12.2 -13.1 -14.0 -16.8
Erreichtes Sicherheitsniveau mit vorhandenen 4.5% 99 8% 99 9% 99 9% 99 9% 99 8% 99 3%
Wertschwankungsreserven

! Basis risikoloser Zins 15 Jahre (3.25%)
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Stress-Test mit ,dot-com und 9-11“-Krise (1) "ppe Ml

e Der Stress-Test stellt die unterschiedlichen Eigenschatf-
ten der Portfolios in einer Marktkrise dar. Die historische
Simulation basiert auf Daten der Jahre 2000 - 2003.

105

Erlauterung:

Die Darstellung zeigt die
indexierte Vermogens-
entwicklung der bisherigen
und neu entwickelten Stra-

100 -

95 — Strategie bisher

—— aktuelle Allokation

) Portfolio A . . .
T 90 Portiolio B tegien in der Periode vom
= orote 31.8.2000 bis 31.3.2003.
—— Portfolio C
85 —— Portfolio D

80 -

75

T T T T T T T T T T T T T
O © O d d 9 d o o o N N N N N ™M
©O & & 0o o © 0o o O © b © b o o ©
(o) I N Q = c o N Qo = c o N o)
5 X 0o 0 £ 5 3 X o 0o £ 5 5 X o o
I O AL <» g 0 gL < » g 0 A
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Stress-Test mit ,dot-com und 9-11“-Krise (2)

« Erwartungsgemass liegen die Verluste der risikoreicheren
Portfolios hoher. Die maximalen Verluste (,Draw Downs")
lagen in der simulierten Krisenperiode von 31 Monaten
zwischen -5.88% und -14.43%.

 Der WSR-Bedarf lag zwischen 18.12% und 30.94%. Wenn
demnach vor der simulierten Krise WSR in diesem Umfang
vorhanden waren, dann sank der Deckungsgrad bis zum
Ende der Krise auf 100%, und es kam zu keiner Unterde-
ckung.

PK XXX

Gesamtperiode

(31.08.2000 - 31.03.2003)

Strategie
bisher

aktuelle
Allokation

Portfolios

Portfolio A

Portfolio B

Portfolio C

Portfolio D

]

Rendite p.a.

-3.14%

2040/

nnnnn

-2.82%

-3.45%

-5.86%

Max. Draw Down
| L S
darf WSR (31 Monate, 2.6 Jahre)

rJiLr7s7vu

21.66%

18.77%

18.12%

A

20.63%

=8 90%
22.69%

-14.43%

30.94%
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ppc¢ metrics

4. Fazit
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FaZ | t ppc¢ meirics

« Langfristig ist die Wahl der Anlagestrategie von Uberragender Bedeutung flr
die Performance auf Gesamtportfolioebene.

» Es existieren unterschiedliche Analysemethoden zur Herleitung der
Anlagestrategie.

 ALM-Methoden zur Bestimmung der Anlagestrategie bieten folgende Vorteile:
— Die Wahl der Anlagestrategie basiert auf der Risikofahigkeit der Vorsorgeeinrichtung.

— Wertvolles Hilfsmittel fur die Bestimmung der Anlagestrategie, welches Zusammenhange
zwischen Leistungen, Beitragen und Anlagerenditen bertcksichtigt.

— Strukturierter und transparenter Entscheidungsprozess
— Lernprozess im Stiftungsrat

* Folgende Grenzen von ALM-Methoden sind zu beachten:

— ALM-Methoden liefern lediglich Entscheidungsgrundlagen, der Entscheid bleibt bei den
Verantwortungstragern.

— Sie liefern keine Garantie, dass die Ziele auch erreicht werden.
— Kein Prognoseinstrument
— Gefahr der Scheingenauigkeit
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