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1. Teil: Analyse der aktuellen Strategie

*Aktuelle Strategie: Asset Allocation
*Markteinschatzung: Erwartete Renditen und Risiko
*Markteinschatzung: Korrelationen

*Aktuelle Strategie: Erwartete Performance

*Aktuelle Strategie: Deckungsgrad

*Aktuelle Strategie: Unterdeckungswahrscheinlichkeit
*Aktuelle Strategie: Wertschwankungsreserven
*Aktuelle Strategie: Fazit
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Im ersten Teil der Analyse wird die aktuelle Situation der Pensionskasse analysiert.
Auf Basis der Asset Allocation und der vorliegenden Potentialschatzungen sollen die
erwartete Rendite und das erwartete Risiko berechnet werden. Die Entwicklung des
Deckungsgrades, der Unterdeckungswahrscheinlichkeiten, sowie der
Wertschwankungsreserven steht dabei im Vordergrund. Am Ende dieses Teiles soll
Klarheit dartiber geschaffen werden, wie gut die aktuelle Strategie fur die
Pensionskasse geeignet ist und ob eine Anpassung der Asset Allocation
wlnschenswert erscheint.
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Aktuelle Strategie: Asset Allocation

Assetkategorie Betrag Prozent @ Obligationen
Liquiditat 0.00 0% B Aktien
Obligationen 305,412,650.60 39% 0 Immobilien
CHF 214,074,311.30 27%

Welt 91,338,339.30 12%

Aktien 279,406,543.45 36%

Schweiz 202,387,932.50 26%

EUR 22,447,441.40 3%

USD 15,488,775.85 2%

Welt 39,082,393.70 5%

Immobilien 196,047,046.25 25%

CHF 196,047,046.25 25%

Welt 0.00 0%

Hedge Funds 0.00 0% Die aktuelle Asset Allocation der

Private Equity 0.00 0% Pensionskasse entspricht den BVV 2-
Commodities 0.00 0% Richtlinien und weist ein ausgewogenes
TOTAL 780.866.240.30 100% Verhaltnis zwischen Aktien, Obligationen und

Immobilien mit starkem ,home bias* auf.
Alternative Anlagen fehlen jedoch ganzlich.
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Markteinschatzung: Erwartete Renditen und Risiko

Assetkategorie Erwartete Rendite Erwartetes Risiko Die erwarteten Renditen basieren auf den
Liquiditat CHF 0-38% 0.00% aktuellen Zinssatzen (Liquiditat,

Obligationen CHF 0.90% 2.30% Obligationen), bzw. langjahrigen

Obligationen EUR 1.85% 8.31% Durchschnitten (Aktien, Alternative
Obligationen GBP 2.47% 10.11% Anlagen). Diese wurden aufgrund der
Obligationen weltweit 2 06% 8.97% prognostizierten Trends von Musterbank
Aktien CHF 10.00% 16.56% Zurich AG angepasst.

Aktien EUR 10.00% 5048% Die Risikoberechnungen basieren auf einer
Aktien GBP 10.00% 23.38% historischen Analyse und wurden tiber den
Aktien USD 10.00% 20.83% Zeitraum des letzten Jahres berechnet.
Aktien weltweit 10.00% 18.57%

Immobilien CHF 10.00% 6.94%

Immobilien EUR 12.50% 25.65%

Immobilien weltweit 12.50% 21.79%

Hedge Fund CHF 9.50% 3.79%

Private Equity 12.50% 25.60%

Rohstoffe weltweit 12.50% 17.72%




ISFA

INFORMATION SYSTEM FOR ANALYSTS

*

Markteinschatzung: Korrelationen

oslocfeelaelzalz [2 [2 [ [2z[93(23[53[2z|B2[:2
| 8| 3| 38| 8|F |3 |B |© 3| 8| 3| s ®

=] =) =) S o
Liquiditat CHF 1]-009)| 008)|-002]|-009( 018 019 0.19 | 0.17| 020 | 0.12 | 0.16 | 0.08 | 0.09 [ 0.16 | 0.11
Obligationen CHF -0.09 1] 000]| 007 | 004 |-003|-003 | 0.01| 0.02| -0.02 ]| -0.01| -0.04 | 0.04 | -0.05 | 0.02 | 0.06
Obligationen EUR 0.08 | 0.00 1 043 | 055 | 012 040 | 030 | 038 040 | 005 | 037 | 032 -0.02 | 0.40 | 0.24
Obligationen GBP -0.02 | 0.07 | 043 1 049 | -007 | 000 025 | 025]| 0.21( -0.02 ( 0.06 | 0.20 | -0.13 [ 0.11 | 0.22
Obligationen weltweit | -0.09 | 0.04 [ 0.55 | 0.49 1]-031]-019 | -0.14 | 0.15 | -0.02 | -0.11 | -0.12 | 0.33 | -0.29 | 0.00 | -0.02
Aktien CHF 0.18 | -0.03 | 0.12 | -0.07 | -0.31 1) 087 | 084 | 056 | 078 0.12 | 0.76 | 0.19 | 0.44 | 0.78 | 0.52
Aktien EUR 0.19 | -0.03 | 0.40 | 0.00 | -0.19 | 0.87 1) 08| 063 | 083 | 013 | 0.84( 0.18 043 | 0.84 | 0.54
Aktien GBP 019 | 001 | 030 | 025 -0.14 | 0.84 | 0.88 1| 066 | 08 | 011 0.78 | 0.25 | 042 [ 0.81 | 0.59
Aktien USD 0.17| 002 | 038 025 | 0.15| 056 | 0.63 | 0.66 1( 088 |-001| 055|028 | 031 0.76 | 0.56
Aktien weltweit 020 | -0.02 | 040 | 021 ( -0.02 | 0.78 | 083 | 0.86 | 0.88 1] 008 | 074 | 039 | 042 | 0.86 | 0.65
Immobilien CHF 0.12 | -0.01 | 005 | -002 ( -0.11 ( 0.12 ( 0.13 | 0.11 | -0.01 | 0.08 1] 010 ] 0.07 | -0.01 | 0.05 | 0.12
Immobilien EUR 0.16 | -0.04 | 037 | 0.06 | -0.12 | 0.76 | 0.84 | 0.78 | 055 | 0.74 | 0.10 1]024 | 044 | 0.81 | 0.44
Immobilien weltweit 008 | 004 | 032 | 020 | 033 | 019 0.18 | 025 | 028 039 | 0.07 | 0.24 1( 017 | 035 | 031
Hedge Fund CHF 0.09 | -0.05 | -0.02 [ -0.13 | -0.29 | 044 ( 043 | 042 | 031 | 042 | -0.01 | 0.44 | 0.17 1 (046 | 033
Private Equity 0.16 | 002 | 040 | 011 00O | O.78 | 084 | 081 | 076 | 086 | 0.05 0.81 | 0.35 ( 0.46 1] 059
Rohstoffe weltweit 011 | 006 | 024 | 022 -002| 052 054 | 059 | 056 | 065 | 012 044 | 0.31 | 0.33 | 0.59 1
6

Die Korrelationen wurden tUber das letzte Jahr berechnet
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Aktuelle Strategie: Erwartete Performance

Asset Allocation

Erwartete Performance

Gewicht PK-

Anlagekategorie Rendite Risiko Strategie
Liquiditat CHF 0.38% 0.00% 0% Rendite Risiko Sharpe Ratio
Obligationen CHF 0.90% 2.30% 27% 6.66% 6.64% | 1.003
Obligationen EUR 1.85% 8.31% 0%
Obligationen GBP 2.47% 10.11% 0% Aktueller Deckungsgrad: 106.5%
Obligationen weltweit 2.06% 8.97% 12%
Aktien CHF 10.00% | 16.56% 26% Sollrendite: 5%
Aktien EUR 10.00% 30.48% 3%
Aktien GBP 10.00% 23.38% 0%
Aktien USD 10.00% | 20.83% 2% Die aufgrund der Potential-
Aktien weltweit 10.00% 18.57% 5% schétzungen erw_artet_e Rendite der
Immobilien CHF 10.00% 6.94% 25% aktue”en Strategle reicht aus,_ um

die Sollrendite von 5% zu erzielen.
Immobilien EUR 12.50% 25.65% 0% Das Sharpe Ratio von Uber 1 ist
Immobilien weltweit 12.50% 21.79% 0% ebenfalls positiv ZU bewerten.
Hedge Fund CHF 9.50% 3.79% 0%
Private Equity 12.50% 25.60% 0%
Rohstoffe weltweit 12.50% 17.72% 0%
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Aktuelle Strategie: Deckungsgrad

Deckungsgradentwicklung
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0 1 2 3 4 5 6
Zeithorizont in Jahren 0 1 2 3 4 5 6
Erwarteter Deckungsgrad 106.5% | 108.2% | 109.9% | 111.7% | 113.5% | 115.3% | 117.1%

Erwarteter Deckungsgrad
nach 6 Jahren unter der
aktuellen Anlagestrategie:
117.1%
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Aktuelle Strategie: Unterdeckungswahrscheinlichkeit

Wahrscheinlichkeiten, verschiedene Niveaus von Deckungsgraden zu unterschreiten:

Kritischer
Deckungsgrad 1 2

Jahre

106.5% | 40% 36%

33%

30% 28%

26%

100.0% 11% 15%

15%

16% 15%

15%

95.0% 2% 6%

7%

8% 9%

9%

45%
40%

35%
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20% -
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= =a= - krit. DG 100.0%
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Die Wahrscheinlichkeit, den
aktuellen Deckungsgrad zu
unterschreiten, sinkt bestandig.

Die Wahrscheinlichkeit einer
Unterdeckung steigt zunachst
und beginnt erst allmahlich zu
sinken.

Dieser Effekt ist auf die
madgliche Folge extremer
negativer Ereignisse in
aufeinanderfolgenden Jahren
zuruckzufuhren. Erst dadurch
sind Verluste mdglich, die
innerhalb eines Jahres sehr
unwahrscheinlich sind.
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Aktuelle Strategie: Wertschwankungsreserven

Wertschwankungsreserven dienen zur Deckung von Verlusten in schlechten Jahren und
werden durch Uberschisse in Jahren mit guten Ergebnissen gebildet. Ein
Sicherheitsniveau von 95% auf ein Jahr ist erstrebenswert.

Aktuelle Strategie

Rendite Risiko

6.66% 6.64%
Zeithorizont 1 1 1 3 5 6
Sicherheitsniveau 89% 95% 99% 95% 95% 95%

Erforderliche
Wertschwankungsreserve 6.5% 9.2% | 13.7% | 13.8% | 16.0% 16.6%

Die Tabelle zeigt die notwendige Wertschwankungsreserve fir unterschiedliche
Zeitraume und Sicherheitsniveaus. Diese gibt den Grad der Uberdeckung an, der
notwendig ist, um mit dem entsprechenden Sicherheitsniveau eine Unterdeckung
zu verhindern. Z.B. ist eine Uberdeckung von 9.2% notwendig um mit 95%
Wahrscheinlichkeit eine Unterdeckung innerhalb eines Jahres zu verhindern.

Das aktuelle Sicherheitsniveau fur ein Jahr betragt 89%. Somit wird das
wunschenswerte Niveau von 95% klar unterschritten.

10
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Aktuelle Strategie: Fazit

*Mit der aktuellen Positionierung ist die Pensionskasse in der Lage, ihre Verpflichtungen
zu erftillen und eine Erh6hung des Deckungsgrades in den nachsten Jahren ist sehr
wahrscheinlich.

In 6 Jahren wird unter stabilen Marktbedingungen ein Deckungsgrad von 117.1%
prognostiziert und nach 4 Jahren beginnt die Wahrscheinlichkeit einer Unterdeckung zu
sinken.

*Die Wahrscheinlichkeit, im ndchsten Jahr eine Unterdeckung zu erreichen liegt bei 11%.
Die Wertschwankungsreserven sind demnach jedoch nicht ausreichend, um ein
Sicherheitsniveau von 95% zu gewabhrleisten.

*Obwohl die Strategie daher im Grunde geeignet erscheint, wird eine Steigerung der
erwarteten Rendite empfohlen, um den Aufbau der Wertschwankungsreserven zu
beschleunigen.

11
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2. Teil: Analyse Alternativer Anlagestrategien

*Alternative Anlagestrategien: BVV 2 Anlagebegrenzungen 13
«Alternative Anlagestrategien: Optimierung Ubersicht 14
«Alternative Anlagestrategien: Optimierung Details 15
«Alternative Anlagestrategien: Deckungsgrad 17
*Alternative Anlagestrategien: Unterdeckungswahrscheinlichkeiten 18
«Alternative Anlagestrategien: Wertschwankungsreserven 19
*Alternative Anlagestrategien: Stresstest 20
*Alternative Anlagestrategien: Fazit 23

Im zweiten Teil der Analyse werden die Moéglichkeiten aufgezeigt, die erwartete Performance
innerhalb der BVV 2-Richtlinien noch zu verbessern. Dazu wird das Portfolio der
Pensionskasse unter unterschiedlichen Gesichtspunkten optimiert. Die Auswirkung dieser
alternativen Anlagestrategien auf die erwartete Deckungsgradentwicklung, sowie die
Unterdeckungswabhrscheinlichkeiten und Wertschwankungsreserven werden ebenso
dargestellt, wie deren Abschneiden unter alternativen Marktszenarien. Am Ende wird eine
Empfehlung fir eine mogliche Anpassung der Strategischen Asset Allocation ausgesprochen
und begriindet.

12
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Alternative Anlagestrategien: BVV 2 Anlagebegrenzungen

Beschrankungen fir die

: . Effizi inkl. BVV 2 Richtlini
einzelnen Assetkategorien raienzgrenzein CnEinien

Assetkategorie Maximum 11.00%

Liquiditat CHF — Efficient Frontier -

10.00% —+
— e Aktuelle Strategie /
Obligationen CHF 9.00%

Obligationen EUR -
Obligationen GBP

Obligationen weltweit

Aktien CHF

Aktien EUR

Aktien GBP 50%
Aktien USD

Aktien weltweit

Immobilien CHF*
30%, davon

Immobilien EUR max. 1/3 im Die Grafik zeigt, dass unter Berlcksichtigung der aktuellen
Immobilien weltweit Ausland BVV 2-Anlagebeschrankungen durchaus noch eine Steigerung
Hedge Fund CHF der Rendite, bzw. eine Reduktion des Risikos mdglich ist.
Private Equity 15% Achtung: Die BVV2-Anlagerichtlinien regeln auch die Zusammensetzung
Rohstoffe weltweit einzelner Assset-Kategorien. Dies ist jedoch nicht Inhalt dieser Analyse,
muss aber bei den einzelnen Investment-Entscheidungen bertcksichtigt

*Immobilien CHF wurde zusatzlich aufgrund der

aktuellen Strategie auf 20%-25% beschrankt werden.

13
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Alternative Anlagestrategien: Optimierung Ubersicht

Strategie Rendite Risiko Sharpe Ratio

Aktuelle Strategie 6.66% 6.64% 1.003 Die Tabelle zeigt verschiedene

Renditeoptimierung 8.43% 6.64% 1.309 Maoglichkeiten, die aktuelle Strategie

Risikooptimierung 6.66% 3.82% 1.728 zu optimieren. Unter Beibehaltung

Empfehiung A% = 00% 498 d(_ar_aktuelle_n Renditg l&sst si?h das
Risiko deutlich reduzieren, wahrend

sich die erwartete Rendite unter
Beibehaltung des Risikos noch
9.00% steigern lasst.

Rendite-Risik o-Diagramm

® Pensionskasse (ist)
(] R_ednlteoptlr_nlerung
8.50% +— # Risikooptimierung ®
® Empfehlung 1 Empfohlen wird eine gemischte
8.00% Strategie, die sowohl das Risiko
reduziert, als auch eine héhere
° erwartete Rendite ermdglicht.
. < o Die Details zu den einzelnen

Portfolien werden auf den nachsten
Seiten ausgefihrt.

14
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o

Alternative Anlagestrategien: Optimierung Details 1

Assetkategorie | Aktuelle Strategie | Renditenoptimierung | Risikooptimierung | Empfehlung

Obligationen 39.0% 20.6% 40.2% 31.5%
Aktien 36.0% 34.4% 14.8% 23.6%
Immobilien 25.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Hedge Fund 0.0% 15.0% 15.0% 15.0%

@ Obligationen
| Altien

O Immaohilien
OHedge Fund

Es wird eine Erweiterung des Anlageuniversums auf Alternative
Anlagen (Hedge Funds) empfohlen, da dies eine deutliche
Reduktion des Risikos durch Diversifikation moglich macht.

Aktuelle Strategie

Renditenoptimierung Risikooptimierung Empfehlung

15
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Alternative Anlagestrategien: Optimierung Details 2

Asset Allocation der optimierten Portfolien

Assetkategorie Aktuelle Strategie | Renditenoptimierung | Risikooptimierung Empfehlung

Liquiditat CHF 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Obligationen CHF 27.0% 0.0% 23.4% 7.5%
Obligationen EUR 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Obligationen GBP 0.0% 0.0% 1.9% 2.7%
Obligationen weltweit 12.0% 20.6% 15.0% 21.2%
Aktien CHF 26.0% 30.4% 14.8% 22.9%
Aktien EUR 3.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Aktien GBP 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Aktien USD 2.0% 4.1% 0.0% 0.7%
Aktien weltweit 5.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Immobilien CHF 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Immobilien EUR 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Immobilien weltweit 0.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Hedge Fund CHF 0.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Private Equity 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Rohstoffe 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Neben der
Hereinnahme von
Hedge Funds wird
weiters eine Anlage in
internationale
Immobilien, sowie
eine Reduktion der
Position in
Obligationen
empfohlen.

16
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Alternative Anlagestrategien: Deckungsgrad

Erwarteter Deckungsgrad und Konfidenzintervalle

-
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In Bezug auf die
Deckungsgrad-
entwicklung scheint
die Rendite-
optimierung unter
gunstigen Markt-
konditionen klar im
Vorteil. Dieses
Portfolio schneidet
jedoch auch unter
ungunstigen
Annahmen nur leicht
schlechter ab als die
anderen optimierten
Strategien.
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Alternative Anlagestrategien: Unterdeckungswahrscheinlichkeiten

Wahrscheinlichkeiten, verschiedene Niveaus von Deckungsgraden zu unterschreiten:

.. Jahre ;
Kritischer In Bezug auf die
106.5% | 40% | 35% | 32% | 29% | 27% | 25% wahrscheinlichkeit scheinen
Qﬁifg.ee 100.0% | 11% | 14% | 15% | 15% | 15% | 14% die Renditeoptimierung,
95.0% 2% 5% 7% 8% 8% 8% sowie das P(?‘rtf_O“O
~-Empfehlung* die besten
[5) [5) [5) o, o, 0, o, R ;
fendit MOS0 || e || A — 2 2 e Eigenschaften aufzuweisen.
endites 100.0% 6% 7% 6% 5% 4% 3%
optimierung
95.0% 1% 2% 2% 2% 2% 1%
106.5% | 33% | 26% | 22% | 18% | 15% | 13%
Risiko- 100.0% 2% 3% 2% | 4% | 4% 3%
optimierung
95.0% 0% 0% 1% 1% 1% 1%
106.5% | 30% | 22% | 17% | 14% | 11% 8%
Empfehlung 100.0% 3% 5% 5% 4% 3% 3%
95.0% 0% 1% 1% 1% 1% 1%

18
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Alternative Anlagestrategien: Wertschwankungsreserven

Wertschwankungsreserven dienen zur Deckung von Verlusten in schlechten Jahren und
werden durch Uberschiisse in Jahren mit guten Ergebnissen gebildet. Ein
Sicherheitsniveau von 95 auf ein Jahr ist erstrebenswert.

Strategi Rendit Risik . . . .
L enare ST Die Tabelle zeigt die notwendige Wertschwankungsreserve fur
PK 6.66% 6.64% unterschiedliche Zeitraume. Diese gibt den Grad der
Renditenopt. 8.43% 6.64% Uberdeckung an, der notwendig ist, um mit dem entsprechenden
— Sicherheitsniveau eine Unterdeckung zu verhindern. Z.B. ist
Risikoopt. 6.66% 3.82% A
[S1eooP ° ° unter der aktuellen Strategie eine Uberdeckung von 9.2%
Empfehlung 7.49% 5.00% notwendig um mit 95% Wahrscheinlichkeit eine Unterdeckung

innerhalb eines Jahres zu verhindern.
Aktuelle Reserve: 6.5%

Zeithorizont 1 1 1 3 5 6

Sicherheitsniveau 90 % 95 % 99 % 95% 95% 95%

Aktuelle Strategie 6.8% 9.2% | 13.7% | 13.8% | 16.0% | 16.6% )

Renditenoptimierung 5.1% 7.5% | 12.0% 8.6% 7.3% 6.2% > Erforderliche
Risikooptimierung 3.3% 4.7% 7.3% 6.1% 6.0% 5.8% Wertschwankungsreserve
Empfehlung 3.9% 5.7% 9.1% 6.8% 5.9% 5.2% )

Sowohl bei der Risikooptimierung, als auch bei dem Portfolio ,Empfehlung“ reichen die aktuellen
Wertschwankungsreserven flr ein Jahr aus, um das bendétigte Sicherheitsniveau von 95% zu
erreichen. Unter der Risikooptimierung kann dieses Sicherheitsniveau sogar flr beliebige
Zeitraume gehalten werden.

19
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Alternative Anlagestrategien: Stresstest 1
Szenarioanalyse

Im Folgenden werden unterschiedliche
potentielle Marktentwicklungen analysiert

Bel einem Stresstest werden besonders

Aktuelle Basis- “Best “Worst gilinstige und besonders negative
Situation szenario Case” Case” . . . .

— Marktszenarien simuliert, um eine Idee zu
Liquiditat CHF 0.18% 0.38% 0.08% 0.28% bekommen, wie stabil sich die
Obligationen CHF 1.40% 0.90% 2.10% 1.20% unterschiedlichen Portfolien in unerwarteten
Obligationen EUR 2.35% 1.85% 3.05% 2.15% Marktsituationen verhalten
Obligationen GBP 2.56% 2.06% 3.26% 2.36%
Obligationen weltweit 2.56% 2.06% 3.26% 2.36% ) ) ) )
Aktien CHF 7.50% 10.00% 11.50% 4.50% Die ,Aktuelle Sl_tuatlon ba&er?_auf den
TR — oo o ey momentanen Zinsen und langjahrigen

en ’ ° ° ° Durchschnitten bei Aktien und Alternativen
Aktien GBP 7.50% 10.00% 11.50% 4.50%
Anlagen
Aktien USD 7.50% 10.00% 11.50% 4.50%
Aktien weltweit 7.50% 10.00% | 11.50% 4.50% Das 53_15'5529”3“0 bertcksichtigt die
Immobilien CHF 7.50% 10.00% 11.50% 4.50% Ps)tfentlalschatzungen von Musterbank
— Zurich AG

Immobilien EUR 10.00% 12.50% 14.00% 7.00%
Immobilien weltweit 10.00% 12.50% | 14.00% 7.00% ,Best Case” nimmt fallende Zinsen und
Hedge Fund CHF 7.00% 9.50% | 11.00% 4.00% stark steigende Aktien an
Private Equity 10.00% 12.50% | 14.00% 7.00% ~Worst Case" nimmt steigende Zinsen und
Rohstoffe weltweit 10.00% 12.50% | 14.00% 7.00% fallende Aktienkurse an
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Alternative Anlagestrategien: Stresstest 2

Erwartete Performance Erwarteter Deckungsgrad unter den Szenarien
Basisszenario Best Case
Strategie Rendite | Risiko —=— Aktuelle Strategie
140 T
; —a— Renditeoptimierun
Aktuelle Strategie 6.66% 6.64% sl . p . 9 /.
Renditeoptimierung 8.43% 6.64% ol Risikooptimierung
—a— Empfehlun
Risikooptimierung 6.66% 3.82% 121 P g
Empfehlung 7.49% | 5.00% =
115
Best Case 1o
Strategie Rendite | Risiko ”
100 T T T T T
Aktuelle Strategie 7.95% 6.50% ! 2 3 4 5 6
Renditeoptimierung | 9.84% | 6.51% Worst Case
Risikooptimierung 7.93% 3.80% .
Empfehlung 8.88% 5.06% 106 1
105
Worst Case 1041
1031 === Aktuelle Strategie
Strategie Rendite | Risiko 102 +— Rendi . -g
| | —s—Renditeoptimierung
Aktuelle Strategie 3.35% 6.08% e o o
10— i RisikoOptimierung
Renditeoptimierung 4.12% 6.09% :: Empfehlung \l
Risikooptimierung 3.42% 3.59% o
Empfehlung 3.81% | 4.76% ! 2 : ¢ ® ¢
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Alternative Anlagestrategien: Stresstest 3

Interpretation

Das Ergebnis des Stresstests zeigt die Schwachen der aktuellen Strategie auf: Diese reagiert
am deutlichsten auf eine Verschlechterung des Marktumfeldes, wahrend sie nur wenig von
einer Verbesserung profitieren kann. Gegen Ende der Simulationsperiode sinkt der
Deckungsgrad unter der aktuellen Strategie ebenso wie unter der Risikooptimierung unter
100%, sofern die schlechten Marktbedingungen anhalten.

Die optimierten Portfolien zeigen eine hohere Stabilitat unter den verschiedenen
Marktszenarien und der Deckungsgrad bleibt sowohl bei Renditeoptimierung, als auch bei der
Empfehlung unter der Annahme des ,Worst Case” Uber 100%. Dies beiden Portfolien zeigen
unter Uber- wie auch unterdurchschnittlichen Marktbedingungen gute Eigenschaften.
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Alternative Anlagestrategien: Fazit

*Im ersten Teil der Analyse wurde gezeigt, dass die aktuelle Strategie der Pensionskasse unter den
angegebenen Potentialschatzungen ausreicht, um alle Verpflichtungen zu erfiillen und den Deckungsgrad
kontinuierlich zu erhéhen, gleichzeitig, aber noch nicht das bendétigte Sicherheitsniveau bei den
Wertschwankungsreserven erreicht ist.

*Eine Analyse alternativer Anlagestrategien zeigt, dass innerhalb der BVV 2-Richtlinien durchaus noch
Potential besteht, sowohl die erwartete Rendite zu steigern, als auch das erwartete Risiko zu senken.

*Generell wird empfohlen, auch Alternative Anlagen in der Asset Allocation zu berlcksichtigen bzw.
Positionen in internationalen Immobilien aufzubauen.

*VVon den drei vorgestellten alternativen Anlagestrategien weist das Portfolio ,Empfehlung“ insgesamt die
besten Eigenschaften auf. Neben der Verringerung des Risikos und einer deutlich h6hern Rendite als bei
der aktuellen Strategie sinkt die Wahrscheinlichkeit einer Unterdeckung mit diesem Portfolio dramatisch und
das Sicherheitsniveau von 95% bei den Wertschwankungsreserven kann erreicht werden. Auch unter
alternativen Marktszenarien weist dieses Portfolio eine akzeptable Stabilitat auf.

*HOhere Risikobereitschaft vorausgesetzt, stellt auch das Portfolio ,Renditeoptimierung” eine attraktive
Alternative dar. Auch wenn das Sicherheitsniveau von 95% bei den Wertschwankungsreserven auf ein Jahr
knapp nicht erreicht wird, weist dieses Portfolio gute Eigenschaften bzgl. Stabilitdt und eine attraktive
Rendite auf.

*Wichtiger Hinweis: Die BVV 2-Richtlinien wurden nur auf der Ebene der Assetkategorien bericksichtigt. Bei
einer Umsetzung der empfohlenen Strategien ist auf die Einhaltung der Richtlinien auf Titelebene, bzw.
innerhalb der Assetkategorien zu achten
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