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1. Rentenfinanzierung mit Anlagerisiken

« Das tiefe, nominelle Zinsniveau stellt die Finanzierung der
Rentenleistungen vor grosse Herausforderungen.

+ Risikozwang: Die Finanzierung ist nur durch die Inkauf-
nahme von Anlagerisiken moglich.

* Die Soll-Rendite kann nur im Erwartungswert erreicht
werden.

* Die Finanzierung der Vorsorgeleistungen ist unsicher.
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Beis P iel: Soll-Rendite ppc metrics

50% Aktive: 2.5% BVG-Mindestzins  1.25%
50% Rentner: 3.5% Techn. Zins 1.75%
Langlebigkeit: 0.50%
Aufbau Wertschwankungsreserven: 0.50%
Verwaltungskosten: 0.30%

Total 4.30%
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Beispiel: Rendite und Risikoerwartungen

Rendite
%
A

4.75 Alt. Anlagen

3.75 Immobilien

2.75 Obligationen
3.5 8.5 13.5 B o
%
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Beispiel: Portfolioeigenschaften

Obl; Erwartete Rendite 4.3%

Akt; 30% _ _
35% (entspricht Soll-Rendite)

Volatilitat 8.7%

Notwendige Wert-
20% schwankungsreserve 18.5%

Alt Anl;
15%
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Fazit: Risikozwang

* Die Finanzierung der Vorsorgeleistungen verlangt die
Inkaufnahme von Anlagerisiken.

* Dies entspricht der Grundidee des Kapitaldeckungs-
verfahrens und des kollektiven Vorsorgesparens.

* Die Risiken mussen transparent gemacht werden.

» Die Trager der Risiken mussen bekannt und in die
Strategiewahl einbezogen werden.
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2. Risikotrager in der Pensionskasse

ppc¢ metrics

Pensionskasse | Arbeitnehmer Arbeitgeber m
Schwankungs-
reserven

Reduktion Zins

Altersguthaben

Beitragsprimat

Sanierungs- Sanierungs-

beitrage beitrage

Rentenkurzung

kaum moglich
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Arbeitgeber ist Hauptrisikotrager e s

 Die wichtigste Sanierungsmassnahme sind die Sonder-
beitrage.

 Beil Pensionskassen mit einem hohen Rentneranteil ist der
Arbeitgeber der Hauptrisikotrager.

* Der Arbeitgeber nimmt Einfluss auf die Anlagestrategie.

* Der Arbeitgeber will den Einfluss der Pensionskasse auf
die Firmenbilanz optimieren (IFRS).
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3. Tatsachliche finanzielle Lage

 Die Risikotrager mussen die tatsachliche finanzielle Lage
der Pensionskasse kennen.

Nettovermogen
« Deckungsgrad Art. 44 BVV 2 = - x 100
Vorsorgekapital

* Problematik:
Bewertung von Vermogen und Vorsorgekapital
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Bewertung

* Vermogen: Marktwerte bzw. geschatzte
Verausserungswerte (Fair Value)

* Vorsorgekapital
Altersguthaben: Nomineller Stand der Alterskonti

Deckungskapital: Barwert der kunftigen Leistungen
basierend auf techn. Zins von z.B. 3.5%
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Bewertungsproblem Deckungskapital

* Die Rentenleistungen sind fixe, kunftige Zahlungen.

« Der Barwert von fixen, kunftigen Zahlungsstromen muss
mit einem risikolosen Zins berechnet werden (analog der
Bewertung von Obligationen).

« Die Deckungskapitalien sind aus okonomischer Sicht
falsch bewertet, wenn der technische Zins nicht dem
risikolosen Zins entspricht.
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Okonomischer Deckungsgrad

« Das technische Deckungskapital unterschatzt den Wert
der kunftigen Leistungen, da der technische Zins Uber dem
risikolosen Zins liegt.

« Demzufolge zeigt der technische Deckungsgrad nicht die
tatsachliche finanzielle Lage und widerspricht einer ,True
& Fair® Betrachtung.

 Die tatsachliche finanzielle Lage muss mit dem
okonomischen Deckungsgrad beurteilt werden!
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Beispiel techn. und okon. Deckungsgrad

I iabili v i metrics
(vgl. Swiss Liability Index: www.slix-index.ch) PREIOO

Technische Okonomische

Betrachtung Betrachtung

Aktiven Passiven (31.12.2005) (31.12.2005)
Nettovermagen  210.0  Sparkapital Aktive 100.0 100.0
Rentendeckungskapital 100.0 *116.2

Ruckst. Zunahme Lebenserwartung 2.0 0.0

Wertschwankungsreserve [ Unterdeckung 8.0 -6.2

Total Aktiven 210.0  Total Passiven 210.0 210.0
Deckungsgrad 104.0% 97.1%

Technischer Deckungsgrad betragt 104.0% (=210/202) / Okonomischer Deckungsgrad betragt 97.1% (=210/216.2)

*116.2 (=102 % 113.88 / 100). Wobei 113.88 = Liahility Preisindex am Jahresende 2005 (siehe www.slix-index.ch)
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Vorteile des okonomischen Deckungsgrades e

« Konsistente Bewertung von Vermogen und Ver-
pflichtungen (Fair Value)

 Die tatsachliche finanzielle Lage wird korrekt und
transparent dargestelit.

+ Okonomischer Deckungsgrad als Basis fur das Risiko-
management im Anlagebereich

« Der okonomische Deckungsgrad erlaubt den direkten
Vergleich mit anderen Pensionskassen.
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4. Peer Group Vergleiche (Benchmarking) (ope mnsics

» Aufsicht, Pensionskassen, Offentlichkeit und vor allem die
Medien haben ein sehr grosses Interesse an Peer Group
Vergleichen.

« Ziel: Benchmarking der Leistungen, Renditen, Deckungs-
grade, Vermogensanlagen, Kosten ....

* Das Risiko einer ,schlechten Beurteilung®, wenn man vom
Durchschnitt abweicht oder sich bewusst anders verhalt
(Maverick Risk).

* Chance einer guten Beurteilung: Kunftiges PK-Rating?

© PPCmetrics AG 16



Benchmarking: Begriff

,Das Wort Benchmarking hat seinen Ursprung in der
Holzbearbeitung.

Ein Schreiner bzw. Tischler hat friher eine Markierung
(mark) an seiner Werkbank (bench) angebracht.

Mit diesem Mal? stellte er sicher, dass z.B. beim Herstellen
von Stuhlbeinen alle Beine gleich lang wurden.

Dazu legte er einfach ein Stiick Holz bindig an der
Markierung an und schnitt es an der Kante der Werkbank ab.

Heute hat sich der Begriff Benchmarking in vielen neuen
Bereichen etabliert.”

Quelle:
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Ubersicht verschiedener Peer Group Vergleiche

. Offentliche Umfragen bei Pensionskassen:
— Eidg. PK Statistik
— CS und Lusenti
— AWP / Complementa Risiko Check up

— Swisscanto

- Offentlicher Vergleich von Anlageresultaten:
— ASIP Performancevergleich von Pensionskassen

— CS Schweizer PK Index
— KGAST Performancevergleich von Anlagestiftungen
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Peer Group Vergleiche

ppc¢ mefrics

Vorteile

Transparenz (Rating)

Vergleichsmoglichkeit

Wettbewerb

Stillt Informationsbedarf

PR fur 2. Saule

Nachteile

Qualitat

Reprasentativ

Motive (Kommerz)

Negative Schlagzeilen

Kritik an 2. Saule
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Benchmarking: Empfehlung

« Benchmarking durchfuhren, aber mit zum voraus
definierten Ziel und Anspruchen.

* Die Resultate des Benchmarkings analysieren und die
richtigen SchllUsse daraus ziehen.

» Die Abweichungen zur Benchmark erklaren und
kommunizieren.

« Das Benchmarking dient der Selbstanalyse und der
Kommunikation (Vertrauen bilden).
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5. Good Pension Governance [pne Pl

* Die Loyalitat in der Vermogensverwaltung wird noch mehr
an Bedeutung gewinnen.

» Daflir sorgen der Gesetzgeber und die Offentlichkeit.

» Die 2. Saule hat sehr grosse volkswirtschaftliche und
politische Bedeutung.

« Schwarze Schafe als Grund fur mehr Regulierung
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Treuhanderische Funktion der Pensionskasse e s

« Aber: Die treuhanderische Funktion verlangt ganz klar das
Handeln im alleinigen Interesse der Destinatare
(Prudent Investor Rule).

* Die Destinatare treten das Vermogen an die Pensions-
kasse ab und haben Vertrauen in den Stiftungsrat.

* Die Fuhrungsorgane der Pensionskassen tragen eine
hohe Verantwortung und stehen entsprechend im
offentlichen Interesse.
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Umgang mit potentiellen Interessenskonflikten e s

* Die Vermogensverwaltung beinhaltet potentielle
Interessenskonflikte.

 Das Selbstbild der Branche deckt sich nicht mit dem Bild in
der breiten Offentlichkeit und der Medien.

« Klare Prozesse, Regeln und Standards erarbeiten,
durchsetzen und offentlich kommunizieren.
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6. Innovationen an den Finanzmarkten

Die Finanzmarkte sind sehr kompetitiv und innovativ.

Standig neue Anbieter und neue Produkte

Der institutionelle Markt in der Schweiz ist sehr attraktiv.

Aktuelle Fragestellungen: ,Trennung von a und 3"

oder auf Deutsch: Trennung von Managerleistung (a) und
Entschadigung fur Marktrisiken (3)
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Core Satellite Ansatz bei Pensionskassen

* |nstitutionelle Anleger (Nachfrageseite) wollen klar
strukturierte und kosteneffiziente Umsetzung der
Anlagestrategie.

* Indexierte Kernanlagen (Marktrisiken = 3) zu tiefen Kosten

 Aktiv bewirtschaftete Erganzungsanlagen mit Manager-
risiken und a-Potential sowie fairer Entschadigung fur
einen Mehrwert gegenuber dem Index.
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Core Satellite Beispiel Mope metrlcs

Satellite
Small
Caps

Satellite
Private
Equity

Satellite
Commoditie
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Angebotsvielfalt der Asset Manager

« Asset Manager (Anbieterseite):

— Grosser Margendruck bei Indexprodukten (Kostenfuhrerschaft)

— Angebot erweitern mit a-Produkten mit hoheren Margen
(Spezialisierung)

— Kombinationsmoglichkeiten von verschiedenen a- und 3-
Produkten (Portable Alpha)
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Lassen Sie sich nicht ein 8 als a verkaufen:

- li“':éh@i'nja
Core Satellite Kompass PP IaCTiee ]
B: Risikopramien
_ Obligationen
o: aktive Aktien Indexieren

Verwaltung Immobilien

Absolute Rendite
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Core Satellite Kompass: 3 und o Satelliten [ppc metics

B: Risikopramien

L Obligationen
o aktive Aktien

Verwaltung Immobilien

Private
Equity

Indexieren

Absolute Rendite
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Fazit: Herausforderungen sind Chancen!

1. Rentenfinanzierung mit Anlagerisiken
2. Risikotrager in der Pensionskasse

3. Tatsachliche finanzielle Lage

4. Peer Group Vergleiche (Benchmarking)
5. Good Pension Governance

6. Innovationen an den Finanzmarkten
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