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PPCrcitrics

Einleitung

cm inch « Stiftungen konnen anhand von regelmassigen Vergleichen
(mit anderen Stiftungen, mit Marktindizes etc.) ihre
Vermogensanlagen verbessern («Benchmarking»).

— 1| <« Die Herausforderung besteht darin, mit sinnvollen
Vergleichen zu richtigen Entscheiden zu gelangen.

« Das Risiko von unangebrachten Vergleichen besteht
darin, dass falsche Schllisse gezogen werden, wodurch die
Vermogensanlagen zu haufig (hohe Transaktionskosten)

— 7 L, oder zu selten (hohe Opportunitatskosten) angepasst
o werden.
— 9 * Diese Prasentation zeigt mit Praxisbeispielen, wo

Vergleiche sinnvoll sind und wo Benchmarking in die lrre
fihren kann.
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Beispiel 1: Vergleich absolute Renditen
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Beispiel 1: Vergleich absolute Renditen "PPCmgtrics
Einleitung

* Die operative Muster-Stiftung erzielte 2012 — 2018 eine unterdurch-
schnittliche Rendite im Vergleich zu anderen institutionellen Anlegern.

« Besteht Handlungsbedarf?

PPCmetrics Peer Group Vergleich - Absolute Renditen p.a.
Messperiode 01.01.2012 - 31.12.2018

m Bestes/Median/schlechtestes Resultat
Mittlere 50%

6 - ¢ Durchschnitt

A Operative Muster-Stiftung

Rendite Peer Group

7 / Durchschnitt = +4.1% p.a.
i 4 $
3 A‘\ Rendite operative

Muster-Stiftung = +3.5% p.a.
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Beispiel 1: Vergleich absolute Renditen "PPCimetries |
Anlagestrategie: Anteil risikoreiche Anlagen

* Die operative Muster-Stiftung ging im Vergleich zu anderen
Investoren deutlich weniger Anlagerisiken ein!

* Die tiefe absolute Rendite erklart sich durch die Anlagestrategie der
operativen Muster-Stiftung.

1.1.2012-31.12.2018
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»
<

SRG L. )
SulZer VE PK SHF& Obwa *Risikoreiche Anlagen:

Id
| ANSH .o@a Aktien und Alternative
3.5% o Semin2 Durchschnitt Peer Group: Anlagen
Rendite = +4.5% p.a.

Risikoreiche Anlagen = 38%

RUAG

3.0% T T T T T T T T T T
12% 16% 20% 24% 28% 32% 36% 40% 44% 48% 52% 56% 60%

Tiefer Anteil risikoreiche Anlagen* »Hoher Anteil risikoreiche Anlagen*

Quelle: Samtliche verwendeten Daten basieren auf 6ffentlich publizierten Informationen der jeweiligen Einrichtungen.
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Beispiel 1: Vergleich absolute Renditen
Anlagestrategie: risikoreiche Anlagen 2018

| PPCrnatrics |

« Im Jahr 2018 (bei negativen Markten) erzielte die operative Muster-

Stiftung ein sehr gutes Resultat.

1.1.2018-31.12.2018

1.0%

0.5% ?

Ascaro

0.0% | Operative Muster-Stiftung:

Durchschnitt Peer Group:
Rendite = -3.0%
Risikoreiche Anlagen per 31.12.2018 = 39%

Rendite = +0.7%

05% |l Risikoreiche Anlagen per 31.12.2018 = 7%
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-5.0%

5% 9% 13% 17% 21% 25% 29% 33%

37% 41% 45% 49% 53% 57%

Tiefer Anteil risikoreiche Anlagen <

» Hoher Anteil risikoreiche Anlagen

Quelle: Samtliche verwendeten Daten basieren auf 6ffentlich publizierten Informationen der jeweiligen Einrichtungen.
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Beispiel 1: Vergleich absolute Renditen "PPCimetries |
Fazit

» Benchmarking anhand absoluter Renditen kann sehr schnell zu
voreiligen und falschen Schlissen fuhren.

» Absolute Rendite ist unter anderem abhangig von:
— Risikofahigkeit der Stiftung
— Risikobereitschaft der Stiftung
— Anlagestrategie (Risikobudget)
— Zeitperiode (bspw.: schlechtes Aktienjahr...)
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Beispiel 2: Vergleich relative Renditen
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Beispiel 2: Vergleich relative Renditen

« Die relative Rendite vergleicht die erzielte (absolute) Rendite mit
der Benchmark (hypothetische Rendite der Anlagestrategie).

* Die relative Rendite zeigt somit die Qualitat der Umsetzung der
Anlagestrategie (Strategie-Abweichung).

PPCmetrics Peer Group Vergleich - Relative Renditen
Kunde: Operative Muster-Stiftung

m Bestes/Median/schlechtestes Resultat Messperiode 01.01.2012 - 31.12.2018
4 — + Mittlere 50%
e Durchschnitt
A Operative Muster-Stiftung
3 :
2 - — = :
c : : .
2 - I : :
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0. _ : : _ :
i A g A mpn |
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0 —— —— __ & :
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2 4
T T T T T T T T T
Q1/2018* Q2/2018* Q3/2018* Q4/2018* 2018 2017+ 3 Jahre** 5 Jahre** Messperiode**

(M:195)  (M:193)  (M:190)  (M:187)  (M:187)  (M:192)  (M:179)  (M:165)  (M: 144)

* Kumulierte Renditen
** Annualisierte Renditen
M: Anzahl Mandate
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Beispiel 2: Vergleich relative Renditen 'PPCmetrties
Fazit

» Relative Renditen sind vergleichbar, da das Risiko der
Anlagestrategie in der Benchmark bertcksichtigt wird.

» Die relative Rendite zeigt, wie gut die Anlagestrategie umgesetzt
wurde.

» Tiefe relative Renditen deuten auf folgende Probleme hin:
» Hohe laufende Gebihren (indirekte Kosten)
» Haufige Transaktionen mit entsprechenden Transaktionskosten

» Aktive Vermogensverwaltung, welche nicht zu einem Mehrwert
fuhrte.
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Beispiel 3: Kosten
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Beispiel 3: Kosten MPPCinetrics |
Durchschnittliche Kosten institutioneller Investoren

* Durchschnittliche Kostenquote von 0.43% p.a.

« Spannweite: Minimale Kostenquote von 0.03% p.a. bis Maximum
von 1.54% p.a.

Total der transparenten Vermogensverwaltungskosten (VVK) per 31.12.2017
in % der transparenten Vermogensanlagen

Vermogen* Minimum | 1. Quartil ‘ Mittelwert | Median | 3. Quartil | Maximum
PPCmetrics Peer Group 652'479 302 0.027% 0.261% 0.433% 0.381% 0.529% 1.543%
*Vermogen per 31.12.2017 in CHF Mio. © PPCmetrics AG
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Beispiel 3: Kosten MPPCmetrics |
Vermogensverwaltungskosten versus absolute Rendite

* Positiver Zusammenhang zwischen Kosten und absoluter Rendite.

 Achtung! «Anlagestrategie-Effekt»: Anleger mit hGheren Kosten
Investieren in risikoreiche, tendenziell teurere Anlagen.

« Kein klarer Zusammenhang zwischen Grdosse und Kostenquote.

4.5% -1 = Mittelwert (0.38% / 2.71%) Messperiode 01.01.2016 - 31.12.2018
Median (0.34% / 2.63%)
. - Trendlinie: y = 2.54% + 0.46 * x (Adjustiertes Bestimmtheitsmass = 1.78%)
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steht in Relation zur
15% Grosse des Vermdogens.
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0.0% 0.2% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0%

Total Vermbgensverwaltungskosten p.a.

Quelle: PPCmetrics
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Beispiel 3: Kosten MPPCirics
Vermogensverwaltungskosten versus relative Rendite

* Negativer Zusammenhang zwischen Kosten und relativer Rendite
(Berlicksichtigung «Anlagestrategie-Effekt»).

* Dies deutet darauf hin, dass hohere Kosten die Performance
reduzieren und nicht zwingend bessere Anlageleistungen
erwarten lassen.

= Mittelwert (0.38% / 0.03%) Messperiode 01.01.2016 - 31.12.2018
Median (0.34% / 0.04%)
1.5% = - Trendlinie: y = 0.13% - 0.25* x (Adjustiertes Bestimmtheitsmass = 1.19%)

«
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Total Vermogensverwaltungskosten p.a.

Quelle: PPCmetrics
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Beispiel 3: Kosten TPPCr e
Aktive versus passive Mandate (1)

* Die Beispiele zeigen die Gebuhren von gemischten Mandaten (aktiv
und passiv) institutioneller Kunden aus der Schweiz.

* Die Gebuhren der aktiven Mandate sind hdher als diejenigen der
passiven Mandate.

PPCmetrics Gebiihrenvergleich (Mandate): Managementgebiihren (mittlere Volumen) PPCmetrics Gebiihrenvergleich (Mandate): Managementgebiihren (mittlere Volumen)
Stichtag: 31.12.2018 75 Mio. 100 Mio. 125 Mio. 150 Mio. Stichtag: 31.12.2018 75 Mio. 100 Mio. 125 Mio. 150 Mio.
Héchste Gebiihr 50.00 bp 50.00 bp 39.68 bp 38.97 bp Héchste Geblihr 27.50 bp 27.50 bp 25.00 bp 24.00 bp
Obere 25% 28.00 bp 27.31 bp 25.00 bp 25.00 bp Obere 25% 11.52 bp 10.21 bp 9.02 bp 8.38 bp
Durchschnitt 22.95 bp 21.67 bp 20.44 bp 20.24 bp Durchschnitt 10.57 bp 9.67 bp 8.73 bp 8.16 bp
Median 23.33 bp 22.38 bp 21.00 bp 20.67 bp Median 9.49 bp 8.50 bp 7.59 bp 7.09 bp
Untere 25% 17.00 bp 15.00 bp 13.61 bp 13.00 bp Untere 25% 7.97 bp 7.29 bp 6.62 bp 6.23 bp
Tiefste Gebiihr 2.00 bp 2.00 bp 2.00 bp 5.50 bp Tiefste Geblihr 4.93 bp 4.00 bp 3.20 bp 3.00 bp

t t
Aktive Mandate Passive Mandate

Quelle: PPCmetrics
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Beispiel 3: Kosten TPPCr e

Aktive versus passive Mandate (2)

« Keine Outperformance der aktiven gemischten Mandate im
Durchschnitt in den letzten neun Jahren.

« Aktive Mandate weisen tiefere relative Renditen als die passiven
Mandate aus.

PPCmetrics Peer Group Vergleich - Relative Renditen p.a.
Messperiode 01.01.2010 - 31.12.2018

m Bestes/Median/schlechtestes Resultat

Mittlere 50% Aktive Mandate

+ Durchschnitt

Passive Mandate

. ; * =
: v e \

g \

: \ Durchschnitt = -0.05%

p.a.

Durchsﬁchnitt =-0.51%
p.a

in %-Punkten
]
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Beispiel 3: Kosten MPPCinetrics |
Fazit

» Anlagestrategie beeinflusst die Vermdgensverwaltungskosten.

» Hohe Quote risikoreicher, tendenziell teurer Anlagen fuhrt
beispielsweise zu hdheren Kosten.

» Reiner Vergleich der Kostenh6he ist nicht zielfuhrend!

» Reine Kostenminimierung (bspw. Liquiditatsquote von 100%) auf
Stufe Gesamtvermaogen ist nicht sinnvoll, da sich die erwartete
Rendite dadurch reduziert.

» Kostenvergleich innerhalb einzelner Anlagekategorien und unter
Bertcksichtig der relativen Renditen, kann jedoch sehr wertvolle
Erkenntnisse liefern.

© PPCmetrics AG 18
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Beispiel 4. Beurteilung einzelner Vermodgensverwalter
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Beispiel 4: Beurteilung Vermdgensverwalter PPCimetries |
Obligationen Fremdwéahrungen aktiv (1)

« Hohere Rendite des Vermdgensverwalters im Vergleich zur
Benchmark (Vergleich Tabelle).

« Lander- sowie Branchenallokation des Vermdgensverwalters
befinden sich in der Nahe der Benchmarkallokation.

 Generierte der Vermdgensverwalter einen Mehrwert?

Historische Rendite- und Risikokennzahlen

Vermdgensverwalter

(beispielhaft) Benchmark Differenz
Rendite kummuliert 46.98% 36.25% 10.73%
Rendite annualisiert 3.54% 2.83% 0.71%
Risiko (Volatilitat) annualisiert 5.44% 5.35% 0.09%
Tracking Error annualisiert 3.31%
Sharpe Ratio 0.51 0.39 0.12
Information Ratio 0.21
Jensens Alpha annualisiert 1.04% t-Wert: 1.06 HO: Alpha =0
Beta 0.83 t-Wert: 3.30 HO: Beta =1

© PPCmetrics AG
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Beispiel 4: Beurteilung Vermogensverwalter PPCmsiriics |
Obligationen Fremdwéahrungen aktiv (2)

« Stilanalyse: Das Portfolio enthalt signifikant mehr Kreditrisiken im
Vergleich zur Benchmark (hohes Engagement gegeniber
hochverzinslichen risikoreichen Anleihen).

Systematic Risk Factors - Sensitivities Factor Model Beta

B Term Spread
B High Grade Credit

B | ower Investment Grade Credit
40 FX Carry

Liquidity
= Volafility

Hochverzinsliche und
sehr risikoreiche
Anleihen / Kreditrisiko

20

in %

Engagement

-20

40

Quelle: PPCmetrics Jahre
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Beispiel 4. Beurteilung Vermogensverwalter "PPCmstrics
Fazit

» Messung der Anlageleistung und Vergleich der Performance
eines Vermogensverwalters ist anspruchsvoll.

» Aussagekraftiger Vergleich berlucksichtigt die eingegangenen
Risiken des Vermdgensverwalters.

» Stilanalyse gibt Aufschluss dartber, ob ein Vermégensverwalter
Im Vergleich zur Benchmark mehr Risiken eingegangen ist.

» Dabei kann analysiert werden, ob es sich um «echten Mehrwert»
handelt oder ob zusatzliche Risiken eingegangen wurden, um
eine hohere Rendite zu erzielen.

© PPCmetrics AG 22
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Beispiel 5: Messung von Nachhaltigkeit
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| PPCrnatrics |

Beispiel 5: Messung von Nachhaltigkeit (1)

« Auseinandersetzung mit nachhaltigen Anlagen stellt ein wichtiges
Thema bel Stiftungen dar.

« Eine Stiftung moéchte wissen, ob sie «nachhaltiger» als andere
Stiftungen investiert.
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Beispiel 5: Messung von Nachhaltigkeit (2)

| PPCrnatrics |

 Nachhaltigkeitsaspekte im Anlageprozess kdnnen standardisiert
abgefragt werden.

* Objektive, umfassende Rankings verschiedener Stiftungen sind
jedoch kaum maglich.

Swiss

. . ro—
I Sustainable <iPRIFER
Obligationen CHF AYAVA aktiv 50 v v v v v v
Obligationen FW VW2 | passiv 20 v v v v v v
Aktien Schweiz VV3 | passiv 10 v v n.a. v v v
Aktien Welt V4 | passiv 30 v v v v v v
Aktien Welt VV5 aktiv 20 x v v x n.a. v
Immobilien Schweiz VV6 aktiv 20 v X v v v v
Total verwaltetes Vermdgen 150 87% 87% 93% 87% 87% 100%
Total externe Mandate 6 Mandate 5von 6 5von 6 5von 6 5von 6 5von 6 6 von 6

© PPCmetrics AG
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Beispiel 5: Messung von Nachhaltigkeit "PPCimetries |
Fazit

» Nachhaltigkeit ist bei Stiftungen ein wichtiges Thema im
Anlagebereich.

» Nachhaltigkeitsaspekte konnen standardisiert abgefragt werden.

» Objektive, umfassende Rankings sind aufgrund der Heterogenitat
der Kriterien kaum maoglich.

© PPCmetrics AG 26
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Fazit
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. [PPCrnctrics |
Fazit

» Benchmarking anhand absoluter Renditen ist aufgrund der
Anlagestrategie und der gewahlten Zeitperiode mit Vorsicht zu
betrachten.

» Verwenden relativer Renditen ermdéglicht einen Vergleich unter
Bericksichtigung des Risikos der Benchmark.

» VermoOgensverwaltungskosten unterscheiden sich nach Anlage-
kategorien und werden von der Anlagestrategie beeinflusst.

» Sinnvolles Benchmarking ermaoglicht die Beurteilung, ob ein
Vermogensverwalter «xechten Mehrwert» generierte oder ob eine
hohere Rendite durch zusatzliche Risiken erzielt wurde.

» In vielen Themen, wie beispielsweise Nachhaltigkeit, sind
standardisierte Abfragen moglich, objektive Vergleiche jedoch
kaum maoglich.

© PPCmetrics AG 28
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PPCmetrics AG
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Postfach
CH-8021 Zirich

Telefon +41 44 204 31 11
Telefax +41 44 204 31 10
E-Mail ppcmetrics@ppcmetrics.ch

PPCmetrics SA
23, route de St-Cergue
CH-1260 Nyon

Telefon +41 22 704 03 11
Telefax +41 22 704 03 10
E-Mail nyon@ppcmetrics.ch
Website Www.ppcmetrics.ch

Social Media | £]3:|in] = ||

PPCmetrics (www.ppcmetrics.ch) ist ein fihrender Schweizer Investment Consultant, Investment Controller, strategischer Anlageberater und Pensionskassenexperte. Unsere Kunden sind institutionelle Investoren
(beispielsweise vom Typ Pensionskasse, Vorsorgeeinrichtung, Personalvorsorgestiftung, Versorgungswerk, Versicherung, Krankenversicherung, Stiftung, NPO und Treasury-Abteilung) und Privatanleger (beispielsweise
Privatkunden, Family Offices, Familienstiftungen oder UHNW!I - Ultra High Net Worth Individuals). Unsere Dienstleistungen umfassen das Investment Consulting und die Anlageberatung sowie die Definition einer
Anlagestrategie (Asset Liability Management - ALM), die Portfolioanalyse, die Asset Allocation, die Entwicklung eines Anlagereglements, die juristische Beratung (Legal Consulting), die Auswahl von Vermogensverwaltern
(Asset Manager Selection), die Durchfiihrung &ffentlicher Ausschreibungen, das Investment Controlling, die aktuarielle und versicherungstechnische Beratung und die Tatigkeit als Pensionskassenexperte.
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