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hat beschlossen, die projektbasierte Herangehensweise mit einem

kontinuierlichen ALM zu ersetzen und ein ALM-Office zu schaffen.

Wihrend die Uberpriifung des Finanzie-
rungsgleichgewichts in Zeitabstinden
von mehreren Jahren auf Basis von
ALM-Studien erfolgen kann, dringt sich
fiir die Uberwachung der Risikofihigkeit
cher ein kontinuierliches ALM auf.
Dies und die grundsitzlich hohe Be-
deutung des ALM fiir die Stabilitit einer
Pensionskasse haben die PK CSG dazu
bewogen, cine Operationalisierung des
ALM-Prozesses zu implementieren. Mit
Operationalisierung ist nicht nur Konti-
nuitit und Reproduzierbarkeit gemeint,
sondern — wo sinnvoll und moglich —
auch eine bessere Abstimmung der Be-
diirfnisse seitens Stiftungsrat mit den
weiteren ALM-Prozessen wie ALM-Mo-
nitoring und ALM-Controlling.

Finanzierungsgleichgewicht
und Risikofahigkeit

Das Finanzierungsgleichgewicht
sollte idealerweise immer bestehen.
Wenn die (finanzielle) Risikofihigkeit
sehr hoch ist, kann ein Ungleichgewicht
im Sinne von mehr Anlagerisiko als ng-
tig verantwortet werden. Ein Finanzie-
rungsgleichgewicht besteht immer
dann, wenn die erwartete Rendite der
Anlagestrategie iiber der Rendite zur
Finanzierung der Leistungsziele liegt.
Solange eine hohe finanzielle Risikofi-
higkeit besteht (hoher dkonomischer
Deckungsgrad), sind kurzfristige Abwei-
chungen vom Finanzierungsgleichge-
wicht wenig problematisch. Ein Finan-
zierungsdefizit ist insbesondere bei einer
tiefen finanziellen Risikofihigkeit kri-
tisch.

Die Risikofahigkeit hingt, neben an-
deren Faktoren, stark vom Anteil der
garantierten Leistungen (insbesondere
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Rentneranteil) und von den Rahmenbe-
dingungen des Arbeitgebers ab. Je héher
der Rentneranteil, desto wichtiger wird
die laufende Analyse der Risikofihigkeit
auf Basis einer marktnahen Bewertung
der Vermogensanlagen und der Ver-
pflichtungen (6konomischer Deckungs-
grad).

Je stirker das Risikomanagement
auch aus Sicht des Arbeitgebers relevant
ist (z. B. regulatorische Vorgaben) und je
wahrscheinlicher mit potenziellen Ver-
inderungen der Bestandsstruktur (Per-
sonalauf- und abbau, Anpassungen der
Unternehmensstruktur) gerechnet wer-
den muss, desto mehr Beachtung muss
der Risikofihigkeit geschenkt werden.
Die Komplexitit wird durch unter-
schiedliche Annahmen der Rechnungs-
legungsvorschriften beim Arbeitgeber
weiter verstirkt,

Gerade fiir die PK CSG sprechen der
Rentneranteil und die Herausforderun-
gen des Arbeitgebers fiir einen verstirk-
ten Fokus auf die Aspekte der Risiko-
fahigkeit im Rahmen eines kontinuier-
lichen ALM-Prozesses.

Wieso ein ALM-0ffice?

Die PK CSG hat die Erfahrung ge-
macht, dass klassische ALM-Studien den
Anforderungen des Stiftungsrats und des
Arbeitgebers nach zeitnaher strategischer
Einordnung aktueller Themen und Ent-
wicklungen nicht vollstandig gerecht
werden konnen. Ad-hoc-Analysen ohne
Einbettung ins strategische Risikoma-
nagementmodell fithrten teils zu Miss-
verstindnissen und Fehlinterpretatio-
nen. Insbesondere, da sie oft zu einer
isolierten Betrachtung von Leistungs-
und Anlagestrategie fithrten.
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Das ALM-Ofhice soll das strategische
Risikomanagement in einen kontinuier-
lichen Prozess iiberfithren und der PK
CSG ermoglichen, strategische Ent-
scheide nicht nur zeitnaher zu treffen,
sondern die Entscheidungsgrundlagen
fiir den Stiftungsrat auch konsistenter
und verstindlicher aufzubereiten.

Strategische Entscheide kénnen tiber
die Zeit gestaffelt erfolgen und miissen
nicht mehr in Form eines Rundum-
schlags im Rahmen einer punktuellen
ALM-Studie erfolgen. Zudem soll das
ALM-Office dazu beitragen, die Nach-
vollziehbarkeit der ALM-Analysen fiir
den Stiftungsrat zu erhohen. Fiir den
Stiftungsrat verbessert sich hierdurch die
Qualitit der Entscheidungsgrundlagen
unter gleichzeitiger Reduktion der Kom-
plexitit.

Funktionsweise des ALM-Office
und erste Erfahrungen

Das ALM-Office untersteht dem
CFO der PK CSG und besteht aus einem
unabhingigen externen ALM-Spezialis-
ten und dem internen Risk Management
der PK CSG. Es ist ein Kompetenzzent-
rum fur alle Fragestellungen im Bereich
ALM. Hierzu gehéren nebst der Erstel-
lung von ALM-Analysen (regelmissig
und situativ) auch der Aufbau eines kon-
tinuierlichen strategischen Risikoma-
nagements und -controllings.

Bereits bei mehreren wichtigen Ent-
scheiden des Stiftungsrats war die klare
Einbettung des jeweiligen Themas in ein
konsistentes ALM-Modell von besonde-
rem Nutzen. Nach erstmaliger Durch-
fihrung einer umfassenden Analyse der
Risikofihigkeit und -bereitschaft der PK
CSG wurden die wichtigsten Kennzah-
len in ein kontinuierliches Monitoring
tiberfiihrt, was der PK CSG jederzeitige
Risikotransparenz sicherstellt.

Die Erfahrung der letzten Jahre hat
auch gezeigt, dass mit dem oft sprung-
haften Arbeitsanfall die fachliche Konti-
nuitit schwer aufrechterhalten werden
kann, wenn mit limitierten hausinter-
nen Ressourcen gearbeitet wird. Ein ex-
terner, spezialisierter Partner der Pen-
sionskasse kann die erforderlichen per-
sonellen und systemischen Ressourcen
im notwendigen Zeitrahmen zur Verfii-
gung stellen.

Der friihere Ansatz, alle zwei bis drei
Jahre eine ALM-Studie durchzufiihren,
ist aus unserer Sicht nicht mehr zielfith-
rend. Die Zusammenarbeit mit externen
ALM-Spezialisten und die Implementie-
rung cines ALM-Office haben gezeigt,
dass Ergebnisse mit hoher Qualitit sehr
zeitnah dem Stiftungsrat vorgelegt wer-
den kénnen. Der Schliissel fiir ein erfolg-
reiches ALM-Office ist aus Sicht PK
CSG die enge Zusammenarbeit zwi-
schen externen und internen Experten. |
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— Wahrend die Uberpriifung des Finanzierungs-
gleichgewichts in Zeitabstanden von mehreren
Jahren auf Basis von ALM-Studien erfolgen
kann, dréngt sich fiir die Uberwachung der Risi-
kofahigkeit eher ein kontinuierliches ALM auf.

— Das ALM-Office untersteht dem CFO der PK
CSG und besteht aus einem unabhéngigen ex-
ternen ALM-Spezialisten und dem internen Risk
Management der PK CSG. Es ist ein Kompe-
tenzzentrum fir alle Fragestellungen im Bereich
ALM.

— Fir den Stiftungsrat verbessert sich hierdurch
die Qualitat der Entscheidungsgrundlagen bei
gleichzeitiger Reduktion der Komplexitat.

«Der Schliissel fiir ein
erfolgreiches ALM-Office
ist aus Sicht PK CSG

die enge Zusammenarbeit
zwischen externen und
internen Experten. »
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