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F I ag es t e | I un g en ppc¢ metrics

« Eine Pensionskasse befindet sich in einer Unterdeckung.
Es stellen sich dabei oftmals folgende Fragen:

1. Welche Einflussfaktoren sind bei der Bestimmung der
anlagepolitischen Risikofahigkeit im Falle einer Unter-
deckung zu beachten?

2. Welche Interaktionen bestehen zwischen Anlagestrategie
und Sanierungsmassnahmen?

3. Wie wirken sich unterschiedliche Szenarien der zukinftigen
wirtschaftlichen Entwicklung auf die finanzielle Lage der
Pensionskasse aus?
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ppc¢ metrics

Tell I:

Wichtige Einflussfaktoren auf die anlagepolitische
Risikofahigkeit im Fall einer Unterdeckung
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Beurteillung der Risikofahigkeit

Cashflows

Sanierungsfahigkeit

vorhandene Wert-
schwankungsreserven

Okonomischer
Deckungsgrad

strukturelle Risikofahigkeit

finanzielle Risikofahigkeit

* Bei einer Pensionskasse in Unterdeckung ist die struktu-
relle Risikofahigkeit fur die Bestimmung der anlagepoliti-

vorhandene anlagepolitische Risikofahigkeit

schen Risikofahigkeit von hochster Bedeutung.
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Strukturelle Risikofahigkeit: Cashflows (1) s e

e Cashflows:

— Die Cashflows beeinflussen den Deckungsgrad und die Soll-
rendite einer Pensionskasse.

— In einer Unterdeckung fuhren negative Netto-Cashflows zu
einer Vergrdsserung der prozentualen Deckungslicke.
Eine Sanierung der Kasse wird dadurch erheblich erschwert.

— Positive Cashflows indessen vereinfachen eine Sanierung,
da die prozentuale Deckungslicke durch den Zufluss von neuen
Mitteln verkleinert wird.
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Strukturelle Risikofahigkeit: Cashflows (2) e e

* Auswirkungen der Cashflows auf den DG:
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« Fallt eine Pensionskasse in eine Unterdeckung, muss durch Sanie-
rungsmassnahmen das finanzielle Gleichgewicht wieder hergestellt
werden. Die Wirksamkeit solcher Massnahmen ist von der Struktur
der Pensionskasse abhangig.

* Mdgliche Massnahmen zur Behebung einer Unterdeckung sind bspw.
die Reduktion der Verzinsung auf den Sparkapitalien der Aktiven (Min-
derverzinsung) sowie die Erhebung von Sanierungsbeitragen auf
der versicherten Lohnsumme.

* Im Folgenden wird die Wirksamkeit eines Sanierungsszenarios mit 2%
Minderverzinsung und 3% Sanierungsbeitragen berechnet. Je starker
sich der Deckungsgrad dadurch verbessert, desto hoher ist die
strukturelle Risikofahigkeit der Pensionskasse.

 Die Wirkung von Sanierungsmassnahmen konnen sich bei unter-
schiedlichen Kassen erheblich unterscheiden!
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San I eru n g Sfah I g kelt (2) PPC metrics
in % des Sanierungswirkung *
Sanierungsfahigkeit in Mio. CHF Vorsorge-
kapitals in Mio. CHF | in % des DG
2% Minderverzinsung:
Aktive 1'107.6 77.9% 22.15 1.56%
(Durchschnittsalter 40.9)
Rentenbeztiger (inkl. techn. Rickst.) 314.8 22 1% 0.00 0.00%
(Durchschnittsalter 71.6) ' ' ' '
Total Vorsorgekapital 1'422.5 100.0% 22.15 1.56%
3% Sanierungsbeitrage:
Versicherte Lohnsumme 618.8 40.0% 18.56 1.31%
Total:
1 Jahr Sanierungsmasshahmen 40.72 < 2.86% >
5 Jahre Sanierungsmassnahmen 203.59 14.31%

* Basiert auf einer einfachen statischen Schatzung. Bei Verénderungen in der Versichertenstruktur kénnen sich die Zahlen erheblich

verandern.

Mogliche Beurteilungsskala auf Basis der Wirkung von Sanierungsmassnahmen in
einem Jahr

1.1%-1.8%

« Hohe strukturelle Risikofahigkeit der Pensionskasse

erhoht:
1.8% - 2.5%
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Fazit

» In einer Unterdeckung ist die strukturelle Risikofahigkeit
far die Pensionskasse von besonderer Wichtigkeit:

— Auswirkungen der Cashflows

— Wirkung von Sanierungsmassnahmen aufgrund der Struktur
der Pensionskasse:

» Anteil Sparkapital der aktiven Versicherten am gesamten
Vorsorgekapital

e Hohe der versicherten Lohnsumme
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Tell I

Interaktionen zwischen Anlagestrategie
und Sanierungsmassnahmen
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Anlagestrategien

]

ppc¢ metrics

Pensionskasse XY

Strategie Strategie Limi'.[.en
bisher m|nu§ 10% gemass
Aktien BVV 2
Liquiditat CHF 1.0% 1.0%
Obligationen Schweiz 41.0% 46.0%
Obligationen Welt (hedged) 10.0% 15.0%
Obligationen EMU (hedged) 5.0% 5.0%
Total Nominalwerte 57.0% 67.0%
Aktien Schweiz 8.0% 5.0%
Aktien Welt 10.0% 6.0% 50.0%
Aktien Welt (hedged) 8.0% 5.0%
Private Equity 3.0% 3.0%
Immobilien Schweiz 4.0% 4.0%
— 30.0%
Immobilien Welt 4.0% 4.0%
Hedge Funds (hedged) 3.0% 3.0%
Commodities 3.0% 3.0%
Total Sachwerte 43.0% 33.0%
Total 100.0% 100.0%
Total Fremdwéahrungen 46.0% 44.0%
Total Fremdwahrungen (nicht abgesichert) 20.0% 16.0% 30.0%
Total Obligationen Fremdwahrungen 15.0% 20.0%
Total Aktien 26.0% 16.0% 50.0%
Total Alternative Anlagen 9.0% 9.0% 15.0%
Total Aktien & Alternative Anlagen 35.0% 25.0%
Total Langfristige Anlagen 43.0% 33.0%
Erwartete Rendite p.a. 3.98% 3.58%
Volatilitat = Risiko 6.77% 5.34%

Simulationen als wertvolles
Instrument zur Darstellung des
Zusammenspiels zwischen
Anlagestrategie und Sanie-
rungsmassnahmen.

Im Beispiel wird neben der ak-
tuellen Anlagestrategie eine
Anlagestrategie ,Strategie

minus 10% Aktien* analysiert.

Dies zeigt die Konsequenzen
einer Risikoreduktion auf den
zukinftigen Deckungsgrad.
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Deckungsgradentwicklung ohne

San | erun g smassn ah men (1) ppc metrics

Simulation aktuelle Strategie
(ohne Sanierungsmassnahmen)
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Deckungsgradentwicklung ohne
Sanierungsmassnahmen (2) pRC

]

AUICS

Simulation "Strategie minus 10% Aktien"
(ohne Sanierungsmassnahmen)
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Deckungsgradentwicklung ohne

Sanierungsmassnahmen (3) Ppe e

« Mit der aktuellen Anlagestrategie wie auch einer Anlage-
strategie mit reduzierten Risiken kann die Unterdeckung
nicht innerhalb einer Zeitperiode von zehn Jahren mit ho-
her Sicherheit behoben werden.

* Eine Reduktion der Anlagerisiken (Senkung Aktienquote
um 10%) fuhrte im Beispiel zu einer reduzierten Wahr-
scheinlichkeit eines Sanierungserfolges.

 Anlagerisiken reduzieren ist per se keine ,, Sanierungs-
massnahme*!

« Ohne umfassende Massnahmen ist keine Anlagestra-
tegie mit der Risikofahigkeit der Pensionskasse XY in
Unterdeckung vereinbar.
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Mogliches Sanierungskonzept "ppe meics

 Mdgliche Anforderung an ein Sanierungskonzept:

— Innerhalb von max. zehn Jahren mit hoher Wahrscheinlichkeit (> 97.5%)
zur Behebung der Unterdeckung fuhren

— Die Bildung einer Wertschwankungsreserve im Erwartungswert
ermoglichen

— Eine durchschnittliche Realverzinsung der Altersguthaben gewahrleisten

Technischer Deckungsgrad (DG) Verzinsung Altersguthaben Sanierungsbeitrage**
DG < 85% 0% 30%

85% < DG < 90% 0% 20%

90% < DG < 100% 0% 10%

100% < DG < 110% BVG*

110% < DG < 115% BVG + 1%

115% < DG < 120% BVG + 2%

120% < DG < 130% BVG + 4%

DG > 130% BVG + 8%

* Der BVG Mindestzinssatz betragt im Durchschnitt der Simulationen 2.5%
**In % der versicherten Lohnsumme

Zusatzlich AGBR mit Verwendungsverzicht (2009 und 2010) im Umfang von 3% der versicherten Lohsumme.
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Deckungsgradentwicklung (1)

ppc¢ metrics
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(mit PPCmetrics Sanierungsmassnahmen)
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Deckungsgradentwicklung (2)

ppc¢ metrics
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Minus 10% Aktuelle
Technische Deckungsgradentwicklung Aktien Strategie
Deckungsgrad heute 93.9% 93.9%
Erwarteter Deckungsgrad in 5 Jahren 105.7% 107.2%
Erwarteter Deckungsgrad in 10 Jahren 107.7% 110.2%
Chancen
Wahrscheinlichkeit, dass DG > 100% in 5 Jahren 75.2% 73.6%
Wahrscheinlichkeit, dass DG > 100% in 7 Jahren 77.3% 75.8%
Wahrscheinlichkeit, dass DG > 100% in 10 Jahren 78.7% 77.9%
Wahrscheinlichkeit, dass DG innerhalb von 10 Jahren mind. einmal tiber 100% 99.6% 99.1%
DG der in 10 Jahren mit WS = 10% Uberschritten wird 119.7% 126.4%
Deckungsgradrisiken
DG der in einem Jahr mit WS = 2.5% unterschritten wird 90.1% 87.6%
DG der in 5 Jahren mit WS = 2.5% unterschritten wird 92.0% 88.6%
DG der in 10 Jahren mit WS = 2.5% unterschritten wird 91.7% 88.3%
Verzinsung Sparkapital Aktive
Erwarteter durchschnittlicher Sparzinssatz tiber die nachsten 10 Jahre 2.11% 2.58%
Sanierungsbeitrage
Durchschnittliche Sanierungsbeitrage p.a. tiber 10 Jahre 3.8% 4.2%

© PPCmetrics AG
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Kennzahlen Sanierungskonzept (2)

* Die Unterdeckung wird bei beiden Anlagestrategien mit
einer angemessenen Wahrscheinlichkeit behoben.

* Die risikodrmere Strategie weist geringere durchschnitt-
liche Sanierungsbeitrage auf.

e Die aktuelle Strategie fuhrt jedoch zu einem héheren er-
warteten Deckungsgrad und einer héheren durch-
schnittlichen Verzinsung des Sparkapitals der Aktiven.

« Es ist Aufgabe der Risikotrager (i.d.R. AN und AG) die
Tragbarkeit allfalliger Sanierungsmassnehmen gegen-
Uber den Chancen eines hoheren Deckungsgrades resp.
einer hoheren Verzinsung abzuwagen.
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FaZi t ppc¢ metrics

» Simulationen zeigen die Interaktionen zwischen Anlage-
strategie, Struktur der Pensionskasse und Sanierungs-
massnahmen.

» Die Reduktion von Anlagerisiken ist per se keine Sa-
nierungsmassnahme.

» Es gilt eine Kombination einer Anlagestrategie und ei-
nes Sanierungskonzeptes festzulegen, welche mit einer
angemessenen Wahrscheinlichkeit zur Behebung der Un-
terdeckung fuhrt und fur die Risikotrager vertretbar ist.
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Teil I:
Einfluss wirtschaftlicher Szenarien
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Szenario , Deflation (Japan)” (1) e Tt

o Kein Wirtschaftsaufschwung, tiefe Inflation
e Sinkendes Zinsniveau, sinkende Renditeerwartungen

Simulation aktuelle Strategie
(ohne Sanierungsmassnahmen; Japan Szenario)

150%
140% + /./'/‘/',/%
130%

120% /

110% A

—o—DG TECH (Sehr O ptimistisch)
DG TECH (Optimistisch)

—>%—DG TECH (Erwartungswert)

—x—DG TECH (Median)

~=+==DG TECH (Pessimistisch)

—=—DG TECH (Sehr Pessimistisch)

100% +

0 T

80% -

Deckungsgrad

WSSanieru ngserfolg =59.8%

70% A

60%

01.01.2009
01.01.2010
01.01.2011
01.01.2012
01.01.2013
01.01.2014
01.01.2015
01.01.2016
01.01.2017
01.01.2018
01.01.2019

© PPCmetrics AG 23



Szenario , Deflation (Japan)“ (2)

o Kurzfristige Gewinne auf Obligationen

e Langfristige Finanzierung der versprochenen Leistun-
gen jedoch kaum mehr maoglich

 Rentner profitieren (die im Umwandlungssatz implizit
enthaltenen Kaufkraftverluste treten nicht auf)

* Erhebliche Ungleichbehandlung zwischen Aktiven und
Neurentnern
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Sze N ari o, I N ﬂ at| on ! (1) ppc¢ melrics

« Wirtschaftsaufschwung mit stark steigender Inflation

Simulation aktuelle Strategie
(ohne Sanierungsmassnahmen; Szenario “Inflation™)
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Szenario , Inflation* (2) "ppe metics

o Kurzfristige Verluste auf Obligationen

e Langfristige Finanzierung der versprochenen Leistun-
gen einfacher moglich.

 Ohne oder mit nur einem teilweisen Ausgleich der Teue-
rung leisten auch die Rentner einen Beitrag an die Sa-
nierung (reale Rentenreduktion)

© PPCmetrics AG 26



Fazit

» Die Projektionen zeigen, dass eine Deflation dramati-
sche Auswirkungen auf die finanzielle Situation der
Pensionskasse hat. In diesem Szenario mussten schnell
Massnahmen ergriffen werden, um die finanzielle Situation
der Kasse zu stabilisieren.

» Eine Inflation wirkt sich langfristig positiv auf die finan-
zielle Situation der Pensionskasse aus. Der technische
Zinssatz konnte i.d.R. mit einer risikoarmen Anlagestra-
tegie im Erwartungswert erzielt werden. Die Ungleichbe-
handlung zwischen Neurentnern und Aktiven konnte re-
duziert werden.
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Z usammen faS sun g ppc¢ metrics

» In einer Unterdeckung ist die strukturelle Risikofahig-
keit von hoher Bedeutung fur die anlagepolitische Ri-
sikofahigkeit der Pensionskasse. Hierbei sind insbe-
sondere die Cashflows sowie die Wirkung von Sanie-
rungsmassnahmen zu beachten.

» Simulationen konnen helfen, eine sinnvolle Kombina-
tion zwischen Anlagestrategie und Sanierungskonzept
ZU bestimmen.

» Eine Deflation (,Japan-Szenario“) hatte langfristig
stark negative Auswirkungen auf die finanzielle Lage
von Pensionskassen.
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