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Finanzkrise:
Lehren und Herausforderungen

« Zentrale Fragestellungen:
— Funktioniert die Diversifikation noch?

— Wie soll mit der erhdhten Inflationsunsicherheit umgegangen
werden?
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Was unterscheidet das Krisenjahr 2008
vom Krisenjahr 20027 (1) IME@LJ’E@@

* Breite Streuung Uber grosse Anzahl Anlagekategorien
hat sich 2008 nicht ausbezahlt!

AKS Chartbook — 1 — Ubersicht Markte 2008 2008
Renditen ¥TD bis 31.12.2008
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Was unterscheidet das Krisenjahr 2008
vom Krisenjahr 20027? (2) [ppc et

e Dies im Gegensatz zum Jahr 2002, als insbesondere
Commodities und Hedge Funds sich entkoppeln konnten!

AKS Chartbook — 1 — Ubersicht Markte 2002 2002
Renditen ¥ TD bis 31.12.2002
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Was unterscheidet das Krisenjahr 2008

vom Krisenjahr 20027 (3)

ppc¢ metrics
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e Aber:

Diversifikation zwischen Zinsrisiken (Staatsanleihen) und
Aktienmarktrisiken (Aktien) funktionierte 2002 und 2008!

AKS Chartbook - 6 - Traditionelle Anlagen
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Wie hoch ist das Aktienrisiko wirklich:

Qualitative Uberlegungen e
Anlagestruktur per 30.06.2009
Aktienrisiko ~
abhéangig von Liquiditat; 5.70%
Produkt Hedge Funds; 17.60%
<<

bei Multistrategie
FoHF typ. 20% - 60%

Obligationen CHF;

des Gesamtrisikos — 28.88% Aktienrisiko
abhangig von
Benchmark
Aktien Ausland ; 12.40%
>‘ typ. gering d.h.
< 5% des

Gesamtrisikos

Obligationen FW ; 5.90%

Aktien Schweiz ; 12.10%

K Wandelanleihen; 16.60% /
Aktienrisiko hoch, typ. 50%

» Effektive Aktienquote: Rund 25%
» Implizite Aktienquote: Rund 40%
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Lehren flr die Zukunft — Fazit

» Diversifikation ist auch in Zukunft zentral!

» Nicht die Anzahl der Anlagekategorien ist entscheidend,
sondern dass diese maoglichst unabhangig sind!

» Hinterfragen Sie den Zusatznutzen sogenannt neuer
Anlagekategorien und kennen Sie deren Zusatzrisiken!

» Kennen und Uberwachen Sie die priméaren Risikofakto-
ren, welche die Renditen bestimmen!

» Verlangen Sie Transparenz und Nachvollziehbarkeit
bel den eingesetzten Produkten!
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Risikomanagement und Inflationsunsicherheit (b s

* Die Finanzkrise und die notwendigen Eingriffe der Regie-
rungen/Notenbanken in den Wirtschaftskreislauf haben
eine grosse Unsicherheit bezlglich der zukinftigen Infla-
tionsentwicklung nach sich gezogen.

e Die aktuellen langfristigen Kapitalmarktzinssatze wider-
spiegeln die Inflationserwartungen. Inwieweit die tatsach-
liche Inflationsentwicklung von diesen Erwartungswerten
abweichen wird, wird auch von Experten kontrovers dis-
kutiert.

 FlUr Pensionskassen stellt sich die Frage, wie mit el-
nem Umfeld hoher Inflation oder tiefer Inflation (Dis-
Inflation/Deflation) umzugehen ist.
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Wirkungskette Inflation (1)

e Eine Inflation wirkt sich auf das Zinsniveau! und damit
direkt auch auf die Bewertung von nominal fixen Ver-
pflichtungen aus.

* Dies betrifft folgende Elemente? einer PK-Bilanz:

— Obligationen (Assets)
— Verpflichtungen (Liabilities)

* Die Verpflichtungen einer Pensionskasse kdnnen als von
der Kasse emittierte Obligationen betrachtet werden.

1 Es wird nur eine Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve diskutiert. Komplexere Zinsanderungen (Anderungen der
Steigung bzw. Krimmung) werden vernachlassigt.

2 Die Wirkungen auf andere Vermogensbestandteile (z.B. Aktien, Immobilien) sind uneinheitlich.
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Wirkungskette Inflation (2)

e Die Entwicklung der (erwarteten) Teuerung kann nicht
Isoliert von Veranderungen des Zinsniveaus betrachtet

werden.

* Eine Veranderung der erwarteten Teuerungsrate fuhrt zu
einer Anpassung des Zinsniveaus und damit der Be-
wertung von Obligationen (Assets) und Verpflichtun-
gen (Liabilities)s.

Erwartete
Teuerung : >
(Fisher-Effekt)

Bewertung
- > Obligationen/

(No-Arbitrage- Verpflichtungen

Bedingung)

(Inflation)

3 Okonomische Perspektive. In der technischen Perspektive ist dies nicht unmittelbar der Fall. Die veranderte Situation
zeigt sich in diesem Fall erst mit einer zeitlichen Verzégerung von mehreren Jahren.
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Wirkungskette Inflation (3)

« Warum fuhrt eine hohere erwartete Teuerung zu einem
Anstieg des Zinsniveaus (Fisher-Effekt)? Beispiel:
— Die Investoren sind bereit, Obligationen zu folgenden Konditio-
nen zu kaufen:
* Rendite auf Verfall: 2%

 Erwartete Inflation: 1%

— Steigt die erwartete Inflation auf 3% an, dann sind die Investoren
nicht mehr bereit, die Obligationen zu den gleichen Konditionen
zu kaufen (realer Verlust). Um dennoch Kapital beschaffen zu
konnen, missen die Emittenten der Obligation die Konditionen

anpassen:
 Rendite auf Verfall: 4%
 Erwartete Inflation: 3%
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Voraussetzungen fur Risikomanagement e il

e Voraussetzungen fur das Management der Zins- und
Inflationsrisiken:

— Klare Vorgabe des Produktionsziels (Leistungsziel und Beitrage)
* Welche Leistungen sind inflationsabhangig?
» Sollen resp. konnen die Renten indexiert werden?

« Gilt auch im Beitragsprimat eine bestimmte Ersatzquote bei der
Pensionierung als Leistungsziel?

« Wer tragt im Leistungsprimat die Kosten der (inflationsbedingten)
Lohnerh6hungen?

— ,Fair Value* (marktnahe) Bewertung der Vermdgensanlagen und
der Verpflichtungen
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Beispiel Rentnerbestand (1) (b s

o Swiss Liability Index (SLIX):

Der SLIX widerspiegelt die Entwicklung des ,Fair Value*
(marktnahe Bewertung) des Deckungskapitals eines

,Synthetischen* Rentnerbestandes. (Rentnerbestand der sich laufend
erneuert und damit in seiner Struktur konstant bleibt.)

Die Bewertung basiert auf Swapséatzen. (pie Finanzkrise hat gezeigt,

dass die Verwendung von Swapsatzen problematisch sein kann. Kassazinssatze von
Bundesobligationen waren eine Alternative.)

Die erwartete Zunahme der Lebenserwartung ist in den
bewerteten Cashflows berlcksichtigt. (Konzept der Generationentafel)

Es werden keine Administrations- oder Vermdgensverwal-
tungskosten bericksichtigt.

Produktionsziel: Ausrichten der laufenden und anwartschaft-
lichen fixen Renten (keine Indexierung!)
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Beispiel Rentnerbestand (2) pE St

SLIX, Swiss Bondindex und BVG25 Index
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Beispiel Rentnerbestand (4) (b s

« Okonomische Deckungsgradentwicklung:

— Wie hatte sich der 6konomische Deckungsgrad entwickelt, falls
ab dem 31.12.1998 in verschiedene Anlagestrategien investiert
worden ware?

— Ausgangslage per 31.12.1998:
» Technischer Deckungsgrad: 100% (TZ = 3.5%)
« Okonomischer Deckungsgrad:  98.3%

— Annahmen:

» Laufende Erneuerung des Rentnerbestandes (Struktur bleibt
konstant!)

 Neurenten basieren auf einem technischen Zinssatz von 3.5%.

 Keine Kosten
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Beispiel Rentnerbestand (5)

ppc¢ mmeire
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B el S p | el Rentn erbEStaﬂ d (6) ppc¢ metrics
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Beispiel Rentnerbestand (7)

e Erkenntnisse;

— Wird in ein Cashflow-Matching-Portfolio investiert, dann sinkt der
okonomische Deckungsgrad kontinuierlich. Grund: Okonomische
Verluste bei der Verrentung.

— Die Schwankungen des dkonomischen Deckungsgrades sind
jedoch gering.

— Aufgrund der unterschiedlichen Bewertung der Assets und der
Liabilities fuhrt ein Cashflow-Matching zu hohen technischen
Deckungsgradrisiken.
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Inflationsrisiken und Liability-Proxy (1)

e Liability-Proxy (1):
— Das Liability-Proxy reprasentiert dasselbe Zins- und Inflations-
risiko wie die Verpflichtungen.

— Bei fixen Rentenverpflichtungen wie dem SLIX handelt es sich
beim Liability-Proxy um ein langfristiges Bondportfolio.

— Bei indexierten Renten und bei den Verpflichtungen gegentiber
den aktiven Versicherten weist das Liability-Proxy auch Inflations-
risiken auf.
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Inflationsrisiken und Liability-Proxy (2)

 Liability-Proxy (2):
— Inflationsrisiken sind schwierig zu modellieren, da ...

e ... Inder Schweiz keine entsprechenden Anlageinstrumente
existieren (z.B. Inflation Linked Bonds).

... die Beziehung zwischen der Inflationsentwicklung und der
Zinsentwicklung komplex und nicht stabil ist.

— Trotzdem existieren grundlegende Zusammenhange zwischen der
Inflation und der Geldpolitik (kurzfristige Zinsen) sowie der erwar-
teten Inflation und den langfristigen Zinsen. Diese sollten in einer
ALM-Studie nicht vernachlassigt werden.

© PPCmetrics AG 22



Strategie vs. Taktik MpE dsiie

» Bei der Vermdgensanlage wird grundsatzlich zwischen einer
strategischen und taktischen Ebene unterschieden.

» Entscheidungen auf der strategischen Ebene:

— Festlegung langfristige Grundsatze (Anlagestrategie):
Welche Risiken in welchem Ausmass?

— Z.B. H6he der Aktienquote oder Ausmass der Zinsanderungsrisiken

« Entscheidungen der taktischen Ebene:

— Basierend auf aktueller Markteinschatzung (meist kurzfristig):
Welche Anlagen sind attraktiv?

— Z.B. Kauf Aktie XY oder sinkende Zinsen (Erhéhung Duration)

» Die taktische Steuerung bringt nur dann einen Mehrwert, wenn das
Entscheidungsgremium Uber Prognosefahigkeit verfugt.
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Zins- und Inflationsrisiken —
Strategische Ebene (1)

* Eine Inflation oder Deflation beeinflusst das Zinsniveau
und fahrt damit zu einer Bewertungskorrektur der Ver-
mogensanlagen und der Verpflichtungen.

o Auf der strategischen Ebene muss entschieden werden,
In welchem Ausmass grundsatzlich Zins- und Infla-
tionsrisiken eingegangen werden sollen.

* Die Zins- und Inflationsrisiken der Verpflichtungen
sind in der Regel vorgegeben.* Die Vermdgensanlagen
konnen jedoch so strukturiert werden, dass diese Risiken
minimiert werden.

4 Die Zinssensibilitat der Verpflichtungen kann nur durch eine Anpassung des Produktionsziels der Pensionskasse
(Reglementséanderung) oder durch den Auskauf von Verpflichtungen verandert werden.
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Zins- und Inflationsrisiken —

Strat eg Ische Ebene (2) [ ppe metrics

* Mit einem Duration-Matching kann das Zinsanderungs-
risiko weitgehend eliminiert®> werden. Die Duration der
Assets wird auf diejenige der Liabilities abgestimmt.

o

©
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S @
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T 5
s <
O . . .
3] 8 Duration- Duration- Duration-
n Mismatch Matching Mismatch Duration

@ @ @
v all
Dassets < Dliabilities Dassets - DIiabilities Dassets > Dliabilities

5 Mit einem Duration-Matching kann das Risiko einer Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve weitgehend eliminiert
werden. Komplexe Zinsanderungsrisiken kdnnen indessen nur mit einem Matching der Zinsrisikoprofile der Assets und
Liabilities eliminiert werden.

6 Okonomischer Deckungsgrad. Der technische Deckungsgrad zeigt die veranderte Situation mit einer zeitlichen Verzo-
gerung von mehreren Jahren.
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Zins- und Inflationsrisiken —
Strategische Ebene (3)

e Duration-Matching ist ein strategischer Entscheid, der
unabhangig von einer kurzfristigen Markteinschatzung er-
folgt.

* Die Reduktion von Zinsanderungsrisiken kann zudem
meist ohne Einbusse an Renditepotenzial erfolgen.

e Mit einer Erhéhung der Duration der Assets (Kauf von ODb-
ligationen mit langer Laufzeit) kann die Kasse in der Regel
von der héheren Rendite von langfristigen Anleihen’
profitieren und gleichzeitig die Zinsanderungsrisiken redu-
zieren.

7 Besteht bei einer Pensionskasse ein Duration-Mismatch, dann ist erfahrungsgeméss die Duration der Assets zu kurz.
Von einer héheren Rendite auf langfristigen Anleihen kann immer bei einer normalen Zinsstrukturkurve profitiert
werden. Aufgrund der Liquiditatspraferenz ist dies in der Regel der Fall.
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Zins- und Inflationsrisiken —
Taktische Ebene (1)

e Taktische Entscheidungen erfolgen aufgrund einer kurz-
fristigen Markteinschéatzung.

* Notwendige Bedingung fir ein erfolgreiches taktisches
Management ist die Prognhosefahigkeit.

* Die Entscheidungstrager missen die erwartete Marktent-
wicklung besser einschatzen kdnnen als die tbrigen
Marktteilnehmer.

 Ist dies nicht der Fall, dann sind die Anlageergebnisse
schlechter (bestenfalls gleich) als diejenigen des Ge-
samtmarkts.
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Zins- und Inflationsrisiken —

Takt | SC h e E b ene (2) mrn S

« Falls die Entscheidungstrager Prognosefahigkeit aufweisen,
dann bringt eine taktische Steuerung einen Mehrwert.
Beispiele taktischer Steuerung:

— Aktien werden steigen - Aktien Ubergewichten
— Rohwarenpreise werden steigen - Rohstoffe Gbergewichten
— Zinsen werden sinken? - Duration verlangern
* Eine taktische Steuerung ist auch bei einem strategischen
Duration-Matching maoglich. Beispiel:

— Strategischer Entscheid:
Minimale Zinsanderungsrisiken - Duration-Matching

— Taktischer Entscheid:
Steigende Zinsen erwartet - Kiurzere Duration als bei
Duration-Matching

8 Relativ zu den Terminsatzen
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Zins- und Inflationsrisiken —

Taktl SC h e E b ene (3) mf(;ﬁiiﬁf'ii(z;éﬁ

* M0dgliche taktische Positionierungen:
— Steigende Zinsen erwartet - Duration verkirzen
— Sinkende Zinsen erwartet —> Duration verlangern

— Die Duration der Verpflichtungen bleibt bei unverandertem
Produktionsziel grundsatzlich gleich.

(o]
©
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3 S Durati
- uration-
= X i _ .
=35 S_telgend Matching S_lnkende
ﬁ 8 Zinsen Zinsen
erwartet erwartet Du ration
. 4 @ @
_ all
Dassets < Diiabilities Dassets = Diiabitities Dassets > Diiabilities

9 Okonomischer Deckungsgrad. Der technische Deckungsgrad zeigt die veranderte Situation mit einer zeitlichen
Verzdgerung von mehreren Jahren.

© PPCmetrics AG 29



FaZi t ppc¢ metrics

» Erkenntnisse fur die Anlagestrategie der Zukunft:

— Zinsanderungen und Inflation/Deflation konnen erhebliche
Auswirkungen auf die effektive finanzielle Situation haben.

— Zentral ist die Frage, welche realen und nominalen Leistungen
eine Pensionskasse beil gegebener Beitragsstruktur erbringen will
(Produktionsziel).

— Eine ganzheitliche Betrachtung der Bilanz mit einer ,, Fair
Value“- Bewertung von Aktiven und Passiven ist notwendig.

— Aus strategischer Sicht gilt es die Zins- und Inflationsrisiken
(relativ zu den Verpflichtungen) zu minimieren. Deshalb basiert
die Anlagestrategie nicht auf Zins- und Inflationsprognosen.

— Zins- und Inflationsprognosen kénnen auf der taktischen Ebene
erfolgreich umgesetzt werden. Dies jedoch nur bei gegebener
Prognosefahigkeit.
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