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Vom Markt erwartete Zinsentwicklung

in %

25

2.0

1.5

0.5

0.0

Based on Government Bonds

Spot Datum 29.09.2011
Spot (31.12.2010)

3 Month
1 Year
2 Year
5 Year

I
)

—

5
10 —
20
25
30 —

Maturity in Years

Verlag
Personalvorsorge

und Sozial-
versicherung AG

Zurich, 2. November 2011



Inflation und Zinsniveau (1)

Inflation wirkt sich direkt
auf die Nominalzinsen aus

T~

Nominalzins = Realzins + erwartete Inflation

}
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Inflation und Zinsniveau (2)

10.0%

8.0% A _

6.0% - \
N/AVEFA

2.0% W / /\

0.0% V

-2.0%

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

==Teuerung =—Zinssatz flr Festgelder (3M)

PS Verlag

Personalvorsorge

und Sozial-
versicherung AG Zurich, 2. November 2011



Zinssensibilitat: Duration

Die Auswirkung von Inflation bzw. Zins&dnderungen auf die Kapi-
talanlagen und Pensionskassen kann anhand der Zinssensibilitat

(Duration) gemessen werden.

Die Duration misst, wie stark sich der Wert einer Anlage verandert,

wenn das Zinsniveau sich um 1% verandert.
Eine positive Duration bedeutet, dass der Wert einer Anlage sinkt, wenn die
Zinsen steigen.
Eine negative Duration bedeutet, dass der Wert einer Anlage steigt, wenn die
Zinsen steigen.
Je weiter die Duration von Null entfernt ist, desto starker reagiert eine Anlage auf
Veranderungen des Zinsniveaus.
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Auswirkungen der Inflation

Wirkung auf die Anlageseite
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Wirkung der Inflation auf Anlagen:
Zusammenfassung

Anlagekategorie

Liquiditat Nominalanlagen:
— > Relativ stabiler Zusammenhang
Obligationen ) zwischen Inflation und Anlagerendite
\
Aktien

Sachanlagen:
Immobilien > Unstabiler Zusammenhang

- zahlreiche realwirtschaftliche Einflisse
Rohstoffe
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Obligationen und Inflation (2)

>

Steigt die Inflationserwartung, werden zum Ausgleich bei neu
emittierten Obligationen hohere zuklnftige Zahlungen versprochen.

Die zuklnftigen Zahlungen von neu emittierten Obligationen sind
attraktiver als jene von bereits am Markt verfugbaren Obligationen.

Wert der bereits emittierten Obligationen sinkt.
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Obligationen und Inflation (3)

. Die Zinssensibilitat von Obligationen ist umso hoher, je langer
die verbleibende Laufzeit und je tiefer der Coupon sind.

Hbherer Wert

Duration tief Duration hoch

Tieferer Wert

Sey,
. Hohe Duration = starke Reaktion auf Zinsveranderungen
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Wie kbénnen Verluste auf Obligationen
vermieden/verhindert werden?

. Kurze Laufzeiten:

Zinswirkung umso kleiner, je kirzer die Laufzeit der Obligationen
- Extremfall Liquiditat

Achtung: Im Durchschnitt haben kirzere Laufzeiten auch tiefere Renditen.

. Spezielle Finanzinstrumente:
Bsp. Inflation Linked Bonds
Achtung: Auch diese haben Nachteile, z.B. tiefere Renditeerwartungen.

. Verkauf Obligationen und Kauf Sachanlagen (Aktien, Immobilien
etc.):
Achtung: Risiko wird erndht! Wie reagieren Sachanlagen auf ZinserhGhungen?
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Aktien und Inflation (1)
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Aktien und Inflation (2)

Veranderung des Barwertes ist abhangig von der
Ursache der Inflation und von unternehmens-

spezifischen Eigenschaften:
—H|
=
Kurzfristig: Veranderungen Langfristig: Dividenden-
N T im wirtschaftlichen Umfeld ——— erwartungenerhdhensich 7
fluhren zu anderen proportional zur Verdanderung
— ~— Dividendenerwartungen. —— F  des Preisniveaus. -
_ ——— _.—--__'_'—'-‘--.._‘ﬂ\
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o Erwartete Dividenden Ausgangslage (Diskontsatz 2.0%)
OErwartete Dividenden bei Machfragesoginflation (Diskontsatz 4.0%)
O Erwartete Dividenden bei Kostendruckinflation (Diskontsatz 4.0%)
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Aktien und Inflation (3)

>

Was drlckt der Aktienpreis aus?
Diskontierte erwartete zukinftige Geldflisse (Dividenden).

Dividenden richten sich nach dem erwirtschafteten Gewinn einer
Unternehmung.

Der Gewinn leitet sich von der realen Wertschopfung ab und verhalt sich daher
langfristig im Durchschnitt proportional zum Preisniveau. Kurzfristig kann Inflation
jedoch realwirtschaftliche Auswirkungen haben, die die Unternehmensgewinne
verandern.
Langfristig (ca. 5 Jahre) bieten Aktien vermutlich einen gewissen
Inflationsschutz. Kurzfristig wird der Aktienpreis jedoch stark von
anderen Effekten beeinflusst.
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Fazit: Aktien und Inflation

. Sind Aktien flr Pensionskassen ein zweckmassiger

Inflationsschutz?

Kurzfristig besteht kein konstanter Zusammenhang zwischen Aktienrenditen und
Inflation. Tendenziell reagieren Aktienrenditen eher negativ auf Inflation (Kosten
der Inflation).

In der langen Frist (ca. ab 5 Jahren) bieten Aktien vermutlich Inflationsschutz.
» Aktien schitzen nicht vor kurzfristigen Schwankungen des
technischen Deckungsgrades, tragen jedoch langfristig zum
Realwerterhalt des Vorsorgevermdégens bei.
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Immobilien und Inflation (1)
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Immobilien und Inflation (2)

?
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Immobilien und Inflation (3)

. Es bestehen gegenlaufige Effekte:

Die Marktzinsen bestimmen die Diskontierungsrate der zuklnftigen Cashflows
(Mietzinseinnahmen). Steigende Zinsen flhren zu sinkendem Barwert.

Die Mietzinseinnahmen ihrerseits werden durch die Marktzinsen beeinflusst.
Steigende Zinsen fuhren zu hoheren Mieten.
. Zudem konnen realwirtschaftliche Effekte der Inflation auf die
Immobilienpreise wirken.
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Fazit: Immobilien und Inflation

Kurzfristig ist der Zusammenhang zwischen Inflation und den
Immobilienpreisen unklar.

Starker Einfluss von Drittfaktoren
z.B. Angebot/Nachfrage, gesetzliche Rahmenbedingungen etc.

Langfristig bieten Immobilien wahrscheinlich Inflationsschutz.

erlag
Personalvorsorge
und Sozial-

Sne
SUISS|

versicherung AG Zurich, 2. November 2011



ion (1)

d Inflat

Ites un

Commod

800

——— ||H_I_

=

<]

=

3

.me

n

o]

55

g2
g
=
3
~

Gunppus susbouap apaixapu)

TTOZ
0ToZ
a0z
B00Z
L00E
a00Z
S00Z
FOOE
£00Z
foog
TOOZ
0ooZ
GGET
26eT
LGET
966T
966T
FoaT
£6ET
ZeeT
TEET
06eT
GEET
FEET
LEET
986T
SEET
FoeT
£E6T
CEeT
TEeT
02eT
GLET
BLET
LLET
96T
SLeT
FLET
£L6T

Realwert Commodities thedged)

Landesindex der Konsumentenpreise

Personalvorsorge

Zurich, 2. November 2011

versicherung AG

und Sozial-

=
=
w
z
r4
o
"]
(]
i
=
O

(77}
(&)
3
i

wy
oY

PR
PR
sSU




Commodities und Inflation (2)

Wissenschaftliche Resultate:

Positiver Zusammenhang zwischen Inflation und Commoditiesrenditen;
insbesondere in den Sektoren Energie und Metall

Jedoch:

Hohe Volatilitat von Rohstoffen
Existenz einer Risikopramie fir Commaodities ist umstritten.

Fazit:

Je nach Ursache der Inflation konnen Commodities einen Schutz darstellen, aber
der Zusammenhang ist alles andere als einfach.
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Fazit: Inflation und Kapitalmarktanlagen

» Den perfekten Inflationshedge auf der Anlageseite gibt es nicht!
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Auswirkungen der Inflation

Passivseite — Technische Sichtweise
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Passivseite — Technische Sichtweise

In der technischen Sicht («normale» Bilanzierung in der Jahres-
rechnung), werden die Verpflichtungen mit dem technischen
Zinssatz bewertet.

Der technische Zins wird vom paritatischen Organ bestimmt und nur
aperiodisch verandert.

Inflation wirkt sich daher nicht direkt auf das technische Vorsorge-
kapital der Verpflichtungen einer Vorsorgeeinrichtung aus, ausser
wenn Teuerungsausgleich gewahrt wird.

Dies gilt unabhangig von der Primatsart.
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Technische Sichtweise —technischer
Deckungsgrad (1)

In der technischen Sicht wird lediglich das Vermogen zu Markt-
werten bewertet. Eine Inflation (steigende Zinsen) fuhrt daher zu
Verlusten auf dem Anlagevermdgen (Obligationen) und folglich zu
einer Reduktion des technischen Deckungsgrades.

Bilanz einer VE

e
«+—— Keine Neubeurteilung
Marktwertes von

— der Verpflichtungen
Obligationen — N

-

Der technische Deckungsgrad sinkt

Reduktion des
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Technische Sichtweise —technischer
Deckungsgrad (2)

Auswirkungen einer Zinserh6hung von 1% an einem vereinfachten

Beispiel:
Das Beispiel wird anhand von zwei Kassen mit verschiedenen Durations auf der
Aktivseite durchgespielt.

Vor Zinserhdhung Vor Zinserhéhung
Vermogen Deckungs- Vermogen Deckungs-
kapital kapital
Dmod =3 Dmod =0 Dmod =3 Dmod =0
CHF 100 Mio. CHF 100 Mio. CHF 100 Mio. CHF 100 Mio.
Technischer DG = 100% Technischer DG = 100%
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Technische Sichtweise —technischer
Deckungsgrad (3)

. Situation nach einer einprozentigen Zinserhéhung:
Eine Zinsernéhung hat einen direkten Einfluss auf die Aktivseite, jedoch keinen
unmittelbaren Einfluss auf die Passivseite.
Je hoher die Duration auf der Aktivseite ist, desto starker reagiert auch der
technische Deckungsgrad auf Zinsveranderungen.

Nach Zinserhdhung Nach Zinserh6hung
Vermégen Deckungs- Vermogen Deckungs-
kapital kapital
Drmoa =3 Dmoa = 0 Dmod =9 Diog =0
CHF 97 Mio. ClrlE e e,
Technischer DG = 97% Technischer DG = 95%
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Technische Sichtweise — Fazit

Die «normale» Jahresrechnung einer Pensionskasse leidet in den
meisten Fallen in der kurzen Frist unter der steigenden Inflation.

In den letzten 20 Jahren hat die Inflation allerdings abgenommen,
wovon die technische Jahresrechnung profitiert hat.

Achtung: Die technische Sichtweise ist nur die halbe Wahrheit.
- Okonomische Sichtweise
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Auswirkungen der Inflation

Passivseite — Okonomische Sichtweise
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Okonomische Sichtweise — Renten

In der 6konomischen Sicht, werden auch die Verpflichtungen mit
Marktzinsen bewertet.

Inflation bewirkt, dass die Rentenverpflichtungen aufgrund des
gestiegenen Zinsniveaus starker diskontiert werden durften.

Der 6konomische Wert einer nominellen Rentenverpflichtung sinkt
dadurch.

Der 6konomische Wert von Rentenverpflichtungen, die systematisch
der Teuerung angepasst werden, bleibt hingegen unverandert.
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Okonomische Sichtweise — Aktive Versicherte

Die Auswirkungen eines Zinsniveauanstiegs auf das Vorsorge-
kapital der Aktiven hangt von der Bewertungsart und der
Finanzierung ab.

Sofern auch im 6konomischen Vorsorgekapital der Aktiven nur die
Austrittsleistungen bertcksichtigt werden, wirkt sich Inflation nicht
auf dessen Wert aus.

Werden jedoch zukinftige Verpflichtungen bertcksichtigt, so verhalt
sich der 6konomische Wert des Vorsorgekapitals der Aktiven
ahnlich wie derjenige der Rentner.
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Okonomische Sichtweise — 6konomischer
Deckungsgrad (1)

. In der 6konomischen Sicht werden das Vermdgen und die Ver-
pflichtungen zu Marktwerten bewertet. Inflation reduziert somit beide

Seiten einer Bilanz.
Bilanz einer VE

=1 1 )
e ’ =
Neubeurteilung des

MY +—— yK Aktive (nicht in

- & jedem Fall, abhéngig
= von Bewertungsart
Reduktion des d )

Marktwertes von

\

Bei der typischen Vorsorgeeinrichtung sind die Verluste auf
der Aktivseite geringer als die Reduktion der
Verpflichtungen. Der 6konomische Deckungsgrad steigt.
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Okonomische Sichtweise — 6konomischer
Deckungsgrad (2)

. Auswirkungen einer Zinserhndhung von 1% an einem vereinfachten
Beispiel:
Das Beispiel wird anhand von zwei Kassen mit verschiedenen Durations auf der
Aktivseite durchgespielt.

Vor Zinserhdhung Vor Zinserhdéhung
Vermdgen Deckungs- Vermogen Deckungs-
kapital kapital
I:)mod =3 Dmod =10 Dmod =5 Dmod =10
CHF 100 Mio. CHF 100 Mio. CHF 100 Mio. CHF 100 Mio.
Okonomischer DG = 100% Okonomischer DG = 100%
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Okonomische Sichtweise — 6konomischer
Deckungsgrad (3)

. Situation nach einer einprozentigen Zinserhéhung:
Eine Zinsern6hung hat einen direkten Einfluss auf die Aktiv- und Passivseite.

Je weiter die Durations auseinander liegen, desto starker reagiert der
0konomische Deckungsgrad auf Zinsveranderungen.

Nach Zinserhbhung Nach Zinserhbhung
Vermogen Deckungs- Vermaogen Deckungs-
kapital kapital
Diog =3 D, .4 = 10 Dinod = Dinog = 10
CHE 90 Mio. CHF 90 Mio.
CHF 97 Mio. CHF 7 Mio. Sl e CHF 5 Mio.
Okonomischer DG = 108% Okonomischer DG = 106%
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Okonomische Sichtweise — Faktoren

. Faktoren, die zu einer starken Abnahme der Verpflichtungen bei
Inflation fUhren:
Keine Rentenindexierung
Fixe Rentenumwandlungsséatze (nicht zinsabhangig)
Fixe Verzinsung der Altersguthaben
Tiefe Kapitalbezugsquote
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Auswirkungen der Inflation

Passivseite — Technische vs. 6konomische Sichtweise
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Entwicklung technischer DG: Deflationsfall

Simulation (Deckungsgrad)
(Deflation, ohne Gegenmassnahmen)
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Entwicklung technischer DG: Inflationsfall

- ) Deckungsgrad (Simulation)
KUfZﬁ'IStlge technische Verluste (ohne Gegenmassnahmen Scenario "Inflation”)
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Entwicklung 6konomischer DG
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Technische vs. 6konomische Sicht

Aus technischer Sicht verschlechtert Inflation kurzfristig den
Deckungsgrad.

Langfristig fihren jedoch die im Erwartungswert h6heren Renditen
zu einer Verbesserung der finanziellen Situation.

Aus 6konomischer Sicht verbessert Inflation in der Regel den
Deckungsgrad, da der konomische Wert der Verpflichtungen
Uberproportional zum Vermoégen abnimmt.
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Fazit
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Fazit (1)

. Die schlechten Nachrichten:
Es gibt keinen perfekten Inflationshedge flr Schweizer Pensionskassen.

Eine steigende Inflation wird in der «<normalenx» technischen Bilanz hdchst-
wahrscheinlich zu sinkenden Deckungsgraden flhren.

Die Gewéahrung von Teuerungsanpassungen bleibt bei den meisten Pensions-
kassen eine lllusion.
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Fazit (2)

. Die gute Nachricht:
Inflation ist flr die meisten Pensionskassen aus einer Asset- und Liability-Sicht
nicht so gefahrlich, wie vielfach angenommen wird:
Verpflichtungen werten sich 6konomisch betrachtet ebenfalls ab
- der 6konomische Deckungsgrad der meisten Pensionskassen wird steigen.
Zunahme der Renditeerwartungen ftihrt mittelfristig zu steigenden technischen
Deckungsgraden.
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Fazit (3)

. Die fur Pensionskassen schlechte und fur Rentner gute Nachric
Die Markte erwarten keine starke Inflationszunahme.
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