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Einleitung: Inflation und Zinsen aus historischer Sicht
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Historische Inflationsentwicklung
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Inflationsentwicklung 1992 - 2022 (30 Jahre)
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Inflationsentwicklung 1962 - 1992 (30 Jahre)
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Weltbank Data; eigene Berechnungen

In den letzten 30 Jahren (1992 - 2022) herrschte
weitgehende Preisstabilitat, d.h. die weltweite
Inflation lag im Bereich von 2% p.a.

In den 30 Jahren davor (1962 - 1992) lag die
Inflation in den meisten Landern aber meist
deutlich hoher.

Was waren die Grinde flr die deutlich
unterschiedliche Inflation?

© PPCmetrics AG



Inflations- und Zinsentwicklung
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Inflationsentwicklung
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Rendite Staatsanleihen
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Quelle: Weltbank Data & macrohistory.net; eigene Berechnungen

Weltwelt inflationare Phase 1970 - 1985:

— Ausweitung USD Geldmenge nach Vietnamkrieg
(Schulden)

— Aufgabe Goldbindung USD und freie Wechselkurse
— Zwei Olkrisen 1973 und 1979/80
Hohe Inflation in der Schweiz 1989 - 1992:
— Hohere Liquiditatszufuhr nach Crash 1987
— Einfuhrung Swiss Interbank Clearing

Die langfristigen Zinsen (gemessen an der Rendite
auf Staatsanleihen) reagieren verzdgert auf die
Inflationsentwicklung.

Sie konnen zwischenzeitlich auch niedriger sein als
die Inflation (negative Realzinsen).

Nachfolgend wird die reale Performance
diverser Anlagekategorien aufgezeigt (ftr
Schweizer und US-Anlagen).
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Kaufkrafterhalt von verschiedenen Anlagekategorien
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Reale Performance Geldmarktanlagen
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Reale Performance Geldmarktanlagen (1992 - 2022)
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Reale Performance Geldmarktanlagen (1962 - 1992)
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Quelle: Bloomberg & macrohistory.net;; eigene Berechnungen

In den USA konnte die hohe Teuerung in den
Jahren 1970 - 1980 mit Geldmarktanlagen gut
aufgefangen werden.

In der Schweiz waren die kurzfristigen realen
Zinsen schon immer relativ tief. Auch Uber langere
Zeitperioden resultierte nur eine geringe reale
Performance von Geldmarktanlagen.

Es muss beflrchtet werden, dass negative
kurzfristige Zinsen noch langer Bestand haben
werden.

Fur Forderstiftungen, welche naturgemass nicht
nur ihr Kapital erhalten, sondern auch ihren
Zweck fordern sollen, eignen sich
Geldmarktanlagen nur bedingt.

© PPCmetrics AG



Reale Performance Staatsanleihen
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Reale Performance Staatsanleihen (1992 - 2022)
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Reale Performance Staatsanleihen (1962 - 1992)
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Quelle: Bloomberg & macrohistory.net;; eigene Berechnungen

Staatsanleihen boten in den 70er Jahren einen
schlechten Schutz gegen die Inflation (Zins-
anstieq).

Erst mit den sinkenden Zinsen in den 80er Jahren
konnte in den USA eine hohe reale Rendite auf
Staatsanleihen erzielt werden.

In den letzten 30 Jahren fuhrten die weltweit
sinkenden Zinsen zu einer hohen realen
Performance von Staatsanleihen.

Aufgrund der im Jahr 2022 stark gestiegenen
Zinsen, liegen die langfristigen Realzinsen in
den USA nun wieder klar im positiven Bereich.

In der Schweiz ist beim aktuellen Zinsniveau
nur mit einer sehr geringen oder sogar
negativen realen Performance auf
Staatsanleihen zu rechnen.
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Reale Performance Aktien
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Reale Performance Aktien (1992 - 2022)
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Reale Performance Aktien (1962 - 1992)
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Quelle: Bloomberg & macrohistory.net;; eigene Berechnungen

Langerfristig konnte mit Aktienanlagen der
Realwert der Vermdgensanlagen gesteigert
werden.

In den inflationdren Phasen der 60er und 70er
Jahre konnte mit Aktien nur eine bescheidene
reale Performance erwirtschaftet werden.

Im Vergleich zu Geldmarktanlagen resultierte
keine wesentliche Mehrrendite (insb. in der
Schweiz).

Vor allem wahrend den Zeitperioden sinkender
und tiefer Inflation war die reale Performance der
Aktien sehr hoch.

Kurz- und mittelfristig wurde die reale Performance
durch die Risiken (Krisen) am Aktienmarkt
dominiert.

Ohne das Eingehen von Anlagerisiken kann
jedoch mit keiner langfristig substanziellen
realen Anlageperformance gerechnet werden.

© PPCmetrics AG



Reale Performance Immobilien

[PPCrairics |

Reale Performance Immobilien (1992 - 2022)
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Reale Performance Immobilien (1962 - 1992)
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Quelle: Bloomberg & macrohistory.net; eigene Berechnungen;
Daten zu Immobilienperformance aus der US sind erst ab 1972 verflgbar.

Neben Aktien eignen sich auch Immobilien, um
einen langfristigen Inflationsausgleich zu
erreichen.

Da in den USA Immobilien starker konjunkturell
getrieben sind als in der Schweiz (Grund: mehr
Geschaftsimmobilien), weisen diese eine deutlich
hohere Volatilitat auf.

Insbesondere in den Jahren 1992 - 2022 haben die
riskanteren US-Immobilien auch mehr zum
Realwerterhalt beigetragen.

© PPCmetrics AG



. . |7 o
Zwischenfazit Kaufkrafterhalt PPCinetrics |

« Kurzfristige Zinsen widerspiegeln mittelfristig und verzdgert die Inflationsentwicklung.

« Abhangig vom Niveau der Realzinsen kann deshalb der Realwerterhalt mittel-/langfristig mit
Geldmarktanlagen plus/minus gewahrleistet werden.

* Die Partizipation an der Gewinn- und Produktivitatsentwicklung in der realen Wirtschaft ist
mit Nominalwerten nicht mdglich.

« Somit sind auch keine substanziellen Vergabungen moglich und der Stiftungszweck kann
I.d.R. nicht erfullt werden.

« Mit einem diversifizierten Portfolio aus Sachwerten (Aktien, Immobilien usw.) kann langfristig
der Realwert erhalten werden und es kann eine Zusatzrendite erwirtschaftet werden.

* Der Preis fur diese Mehrrendite sind jedoch substanzielle kurz- und mittelfristige
Anlagerisiken.

* Wie kann die Vergabepolitik ausgestaltet werden, damit die Anlagerisiken im Zeitablauf
bestmoglich getragen werden kdnnen?

© PPCmetrics AG 10
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Kaufkrafterhalt in Abhangigkeit von Anlagestrategie und
Vergabungsmodellen
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Zielkonflikte in gemeinnutzigen Forderstiftungen

Ziel 1:

/\

Ziel 2: Ziel 3;
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Typen von Forderstiftungen metrics

Ewige Stiftung

» Langfristig soll die Kaufkraft des Stiftungsvermogens erhalten bleiben.

» Vergabepolitik orientiert sich (neben dem Stiftungszweck) am realen Werterhalt.
» Die Teuerung hat einen wichtigen Einfluss auf die Vergabepolitik.

Verbrauchsstiftung

» Das Stiftungsvermdgen soll bis zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft vollstandig
verzehrt werden.

» Vergabepolitik orientiert sich am verbleibenden Zeithorizont.

» Eine allféllige Berluicksichtigung der Teuerung (kleinere Ausgaben heute, hOhere in der
Zukunft) hat insbesondere bei kurzer Restlebensdauer nur einen beschrankten Einfluss.

© PPCmetrics AG 13



Realwerterhalt und Vergabepolitik PPCrictrics |

Simulationsmodell

Entwicklung Preisindex
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Quelle: PPCmetrics AG
» Nachfolgend wird aufgezeigt, wie sich das Vermogen einer ewigen Stiftung je nach Anlagestrategie und

Vergabepolitik unter verschiedenen Szenarien entwickelt.
Es werden insgesamt 10’000 Pfade simuliert. In den Abbildungen sind nur 100 Pfade wiedergegeben.

Die Modellierung der Zinsentwicklung geht davon aus, dass die langfristigen Kapitalmarktzinsen im Mittel
auf dem aktuellen Niveau von 1.5% verharren.

Zudem wird die Annahme getroffen, dass die erwartete Teuerung im nachsten Jahr bei 2.25% liegen wird
und in den Folgejahren auf eine langfristig erwartete Teuerung von 1% zurlickgeht.

© PPCmetrics AG 14



Reale Performance und Anlagerisiko

Ohne Vergabungen
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Quelle: PPCmetrics AG
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Reale Performance und Anlagerisiko PPCrictrics |
Erkenntnisse

« Mit Geldmarktanlagen oder Obligationen kann nur mit einer sehr geringen erwarteten
realen Performance (ca. 0.4% p.a.) des Stiftungsvermdgens gerechnet werden.

 Geldmarktanlagen sind dabei real weniger risikobehaftet im Vergleich zu Obligationen.

« Je mehr Sachwerte ins Portfolio aufgenommen werden, desto positiver ist die erwartete
reale Wertentwicklung; das Risiko einer Abnahme des realen Stiftungsvermogens nimmt
jedoch zu.

« Bel einem Aktienanteil von 70% liegt die Wahrscheinlichkeit, dass das reale Stiftungsvermogen
In den nachsten zehn Jahren mindestens einmal unter 80% des Ausgangswertes sinkt, bei rund
15%.

 Werden zusatzlich Vergabungen bertcksichtigt, dann nimmt dieses Risiko eines
Realwertverlustes weiter zu.

© PPCmetrics AG 16
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Verschiedene Vergabungsvarianten

« Nachfolgend wird analysiert, wie sich das Vermoégen einer Stiftung von CHF 100 Mio.
entwickelt.

» Es wird mit einer Anlagestrategie von 50% Aktien und 50% Geldmarktanlagen gerechnet.
» Dabei werden verschiedene Vergabungsmodelle unterstellt:

Vergabungen Beschreibung

Variante A Keine Vergabung
Vergabung entspricht den erwarteten realen
Variante B Vermogensertragen

Hohere Vergabung bei hdheren realen
Vermdgenswerten und tiefere Vergabung bei
Variante C tieferen realen Vermbgenswerten

© PPCmetrics AG 17



Reale Performance und Anlagerisiko

Vermdogensentwicklung und Verteilung der Vergabungen
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Quelle: PPCmetrics AG
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Beurteilung der Vergabungsvarianten (1)

Variante A

 Auch ohne Vergabungen muss damit gerechnet werden, dass der Realwert der Vermao-
gensanlagen bis in zehn Jahren mit einer Wahrscheinlichkeit von 2.5% (Worst Case) unter
80% des Ausgangswertes sinkt.

Variante B

 Werden Vergabungen im Umfang der erwarteten realen Performance ausgerichtet, dann
kann der Realwert im Erwartungswert stabilisiert werden.

* Bel einem Ausgangsvermogen von CHF 100 Mio. betragen die Vergabungen im Durchschnitt
CHF 2.6 Mio. pro Jahr.

« Das Risiko im Worst Case steigt jedoch betrachtlich. Im Worst Case sinkt das reale Ver-
maogen bis in zehn Jahren auf 60% des Ausgangswertes.

© PPCmetrics AG 19
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Beurteilung der Vergabungsvarianten (2)

Variante C

« Im Mittel kann der Realwert des Vermdgens erhalten werden.

« Je starker der Realwert des Vermdgens steigt, desto hdher sind die moglichen Vergabungen.
« Im Durchschnitt sind Vergabungen im Umfang von rund CHF 2.6 Mio. mdglich.

* In etwa jedem zehnten Jahr muss mit einer Vergabung von unter CHF 1 Mio. gerechnet
werden.

« Bei einer positiven realen Entwicklung der Vermdgensanlagen sind héhere Vergabungen von
bis zu CHF 6 Mio. pro Jahr moéglich. Dies tritt jedoch nur in zwei von 100 Simulationslaufen ein.

« Mit der Vergabepolitik in Abhéangigkeit der realen Vermogensentwicklung wird ein Teil des
Anlagerisikos auf die Hohe der Vergabungen tberwalzt. Ob dies mit dem Stiftungszweck zu
vereinbaren ist, muss der Stiftungsrat entscheiden.

« Sollen tber den langfristigen Realzinsen liegende Vergabungen angestrebt werden, dann
muss in Abhangigkeit der gewahlten Anlagerisiken ein moglicher realer Wertverlust toleriert
werden.

© PPCmetrics AG 20
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Fazit

© PPCmetrics AG 21



' 3 PPCrcr
Fazit: Realer Vermodgenserhalt SIS |

« Stiftungen zeichnen sich klassischerweise durch einen sehr langen Anlagehorizont aus.

* Die aktuellen tiefen Realzinsen erschweren es, den langfristigen realen Werterhalt des
Stiftungsvermogens sicherzustellen.

« Ohne Investitionen in ein diversifiziertes Portfolio aus Realwerten sind substanzielle
Vergabungen in Kombination mit einem erwarteten Realwerterhalt des Stiftungsvermogens
nicht madglich.

* Die Inkaufnahme von Anlagerisiken ist der Preis fur den gewlnschten Realwerterhalt.

* Ein breit diversifiziertes Portfolio, kombiniert mit einer aktiven Vergabepolitik, bildet die
Grundlage fur eine erfolgreiche Umsetzung der langfristigen Strategie.

» Wer sein Ziel kennt, kann auch diesen Sturm sicher Uberstehen.

© PPCmetrics AG 22
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Uber PPCmetrics

Die PPCmetrics AG ist ein fiihrendes Beratungsunternehmen und erbringt unter anderem folgende Dienstleistungen: Investment Controlling, Investment Consulting, Auswahl von Finanzdienstleistern (Asset Manager Selection), 6ffentliche Ausschreibungen fiir die Selektion von Finanzdienstleistern (Public Procurement),
Asset Liability Management (ALM), Festlegung von Anlagestrategien, Asset Allocation, Portfolioanalysen, Erstellen von Anlagereglementen, Beratung bei nachhaltigen Vermdgensanlagen (ESG), juristische Beratung (Legal Consulting, BVG und Finanzmarktrecht, Pension Fund Governance), Actuarial Consulting
(aktuarielle und versicherungstechnische Beratung) sowie Tatigkeit als Pensionskassenexperte. Zu den Kunden der PPCmetrics AG im In- und Ausland zahlen institutionelle Investoren wie Versicherungsgesellschaften sowie namhafte professionelle Investoren wie Vorsorgeeinrichtungen, Personalvorsorgestiftungen,
staatliche Sozialversicherungen und Pensionsfonds und andere 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften, grosse Unternehmen, Stiftungen, Vereine (namentlich Non-Profit-Organisationen) oder vermégende Privatpersonen (UHNW!I) und deren Fachberater (z.B. Family Offices). Zusatzliche Informationen uber die PPCmetrics

AG sind unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns einsehbar.

Rechtliche Hinweise

Die PPCmetrics AG berét ihre Kunden auf deren Initiative hin und fiihrt ihre Analysen nach den von ihr entwickelten Prozessen durch. Sie trifft keine Anlageentscheide fiir inre Kunden und gibt ausdricklich keine Anlageempfehlungen ab. Es liegt in der Verantwortung und im Ermessen der Kunden als sachkundige Anleger,
wie sie aufgrund der Beratung der PPCmetrics AG entscheiden und handeln. Die PPCmetrics AG geht davon aus, dass die Kunden uber das nétige Fachwissen und ausreichende Erfahrung im Finanzbereich verfigen, um ihre Anlageentscheide zu treffen und die damit verbundenen Risikoeinschatzungen vorzunehmen.
Eine Eignungs- oder Angemessenheitsprifung nach FIDLEG nimmt die PPCmetrics AG nicht vor. Die PPCmetrics AG geht aufgrund der Vorgaben der Kunden davon aus, dass die Anlagen mit ihren Anlagezielen, namentlich ihrer Risikofahigkeit sowie der strategischen Asset Allocation und dem Zeithorizont der Anlagen
vereinbar ist. Die PPCmetrics AG ist nicht in die Entwicklung, Verwaltung oder Empfehlung von Finanzinstrumenten involviert. Sie beteiligt sich nicht am Vertrieb von Finanzinstrumenten, nimmt im Zusammenhang mit der Erbringung ihrer Dienstleistungen keine Entschadigungen von Dritten entgegen und wird
ausschliesslich von ihren Kunden gemass Honorarvereinbarung entschadigt. Die Partner der PPCmetrics AG sind im Beraterregister der BX Swiss AG (www.regservices.ch) als Anlageberater eingetragen. Die PPCmetrics AG ist zudem der Finanzombudsstelle FINOS, Talstrasse 20, 8001 Zurich (www.finos.ch) unterstellt.
Im Weiteren ist die PPCmetrics AG von der OAK BV als Expertin fur die berufliche Vorsorge zugelassen. Weiterfilhrende Informationen und Hinweise finden Sie unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns/requlierung.
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