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Liability Driven Investments (LDI)

Umsetzung, Risiken
und Bilanzierung

Im momentanen Zinsumfeld kann es unter Umstanden attraktiv sein, die Rentenverpflichtun-
gen mit einem reinen Obligationen-Anlageportfolio abzubilden, das sich an der Hohe und
Duration der erwarteten Verpflichtungen (Liabilities) orientiert. Diese Art der Ausrichtung der
Anlagen auf die erwarteten Zahlungsstrome nennt man Liability Driven Investments (LDI).

Autoren: Michael Melles und Stephan Wildner

Der demografische Wandel spiegelt sich
zunehmend in den Bestanden der Pen-
sionskassen in der Schweiz wider. Ge-
mass OAK-Bericht 2023 sind rund 38%
der Vorsorgekapitalien von Schweizer
Pensionskassen Rentnerbestanden zuzu-
rechnen. BerUcksichtigt man zudem die
oft fUr Verrentungen in den kommenden
Jahren gebildeten technischen Ruckstel-
lungen, so macht dies einen betrachtli-
chen Anteil an den Vermogenswerten
aus. Die Tendenz ist steigend und wirft
die Frage auf, wie Pensionskassen ihre
Anlagestrategie an die strukturelle Ver-
anderung anpassen bzw. gemessen an
ihrer Risikofahigkeit optimal diversifi-
ziert und auf die Duration ihrer Verpflich-
tungen abgestimmt anlegen konnen.

Der LDI-Ansatz eignet sich, um eine be-
stehende Durationslucke zwischen Anla-
gen und Verpflichtungen zu reduzieren.
Dabei geht es fast immer um Rentnerbe-
stande! und den Umstand, dass das un-
belohnte Zinsrisiko fUr die Pensionskasse
eliminiert und das Bilanzrisiko reduziert
werden soll.

Im Gegensatz zu Landern wie die USA,
Grossbritannien oder auch Deutschland
ist ein LDI-Ansatz in der Schweiz bisher
eher unublich. Dies lag in der Vergangen-

1 Bei noch aktiven Personen sind zukUnftige Ver-
pflichtungs-Cashflows mit zu hohen Unsicher-
heiten verknUpft.

heit vor allem an den sehr tiefen bzw.
negativen risikoarmen Zinsen, der feh-
lenden Marktgrosse und an dem Verbot
der Verwendung von Derivaten mit
Hebelwirkung auf dem Vorsorgevermo-
gen gemass Art. 56a Abs. 4 BVV 2. In vie-
len anderen Markten konnen kapitaleffi-
ziente Zinsderivate? eingesetzt und da-
mit das Zinsanderungsrisiko zu rund
100% immunisiert werden (Zins-Hedging-
Ratio). Bei einer direkten CHF-Obligatio-
neninvestition hangt es davon ab, mit
welcher Bonitat, Laufzeit und in welchem
Volumen Anlagemoglichkeiten fur eine
Pensionskasse zur Verfugung stehen. Im
Idealfall sind auch hier 80 bis 100% Zins-
Hedging-Ratios erzielbar, wenn auch nur
mit hohem Kapitaleinsatz.

Im Folgenden wird eine Umsetzung eines
reinen Obligationenportfolios fur einen
geschlossenen Rentnerbestand bespro-
chen, welche Risiken noch bestehen oder
reduziert werden und wie eine risiko-
adaguate Umsetzung im Rahmen der
Schweizer Regulierung und Fachrichtli-
nien moglich ist.

Vorgehen und Risiken

Ausgangspunkt fur eine LDI-Umsetzung
ist die Ermittlung der erwarteten Ver-
pflichtungs-Cashflows pro Jahr inkl. An-
wartschaften auf Grundlage von Genera-

2 Insbesondere Zins-Swaps.
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Nominale Cashflows
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Die Grosse des Kreises gibt an, welches Gewicht auf die einzelnen Anleihen entfallt:

Quadratwurzel des Marktwerts.

TAKE AWAYS

Wenn eine Pensionskasse an der
Umsetzung einer Derisking-Strategie
flir ihren Rentnerbestand interessiert
ist, bietet eine LDI-Umsetzung eine
realistische Moglichkeit im gegen-
wartigen Marktumfeld:
- fundamentale Reduktion des Dura-
tion-Gap Risikos zwischen Anlagen
und Verpflichtungen;

- Moglichkeit, zukiinftige Inflationsan-
passungen/Risiken in den Cashflows
zu berticksichtigen;

- risikoadaquate Bepreisung des
Downgrade- und Default-Risikos;

- deutliche Reduktion des Zins- und
Bilanzrisikos.

tionentafeln. Diese sind nominal (zinsun-
abhangig) und im Normalfall fur das
ganze Jahr berechnet, was bei der Liqui-
dationsplanung zu berucksichtigen ist.
Falls ausreichend Mittel vorhanden sind,
konnen auch Rentenerhohungen zum In-
flationsausgleich in den Cashflows be-
rucksichtigt werden. Zudem konnte eine
noch hohere Zunahme der Lebenserwar-
tung im Vergleich zu den verwendeten
Generationentafeln bei der Kalkulation
der Cashflows oder als Ruckstellung se-
parat abgebildet werden. FUr einen ab-
nehmenden Bestand sind auch mogliche
statistische Abweichungen von der Ge-
samtpopulation zu berucksichtigen.

Basierend auf den ermittelten Erwar-
tungswerten fUr das Auszahlungsprofil
der Verpflichtungen kann die Aktivseite
maodelliert werden. Je nach Hohe und Du-
ration der Verpflichtungen ist es unter
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Umstanden nicht moglich, alle Verpflich-
tungs-Cashflows abzudecken. In der Regel
sind rund 20 Jahre Laufzeit mit einem gut
diversifizierten Portfolio mit hoher Boni-
tat (durchschnittliches A-Rating oder bes-
ser) erreichbar. Die erste Grafik oben zeigt
beispielhaft einen Vergleich zwischen
Verpflichtungs- und Anlage-Cashflows.

Wichtig ist dabei der Umstand, dass es
sich nicht etwa um eine Investition in
den abstrakten Schweizer Bondmarkt
z.B. via SBI handelt, sondern um ein kon-
kretes «Held to maturity (HTM)»>-0bliga-
tionen-Portfolio. In diesem Kontext sind
dann Marktwertschwankungen, die nor-
malerweise zur Bildung einer Wert-
schwankungsreserve im Sinne der FRP 5
der SKPE fuhren, nicht relevant, und es
ist folglich auch keine Zielgrosse einer
Wertschwankungsreserve zu definieren.
Zu berucksichtigen sind hingegen Down-



grade- und Default-Risiken im Obligatio-
nenportfolio. Diese konnen auf Grund-
lage der Bonitat des Portfolios, der Dura-
tion und des sogenannten Spreads zum
risikolosen Zinssatz von Staatsanleihen
berechnet und anstatt einer Wert-
schwankungsreserve als Risikopuffer re-
serviert werden. Die Spread-Kurve zu
AA-Obligationen ist in der zweiten Grafik
(Seite 64) fur verschiedene Durationen
per Ende Marz 2024 dargestellt.

Bilanzierung und FRP 4
Normalerweise werden gemass der FRP 4
der SKPE reine Rentnerbestande mit dem
risikolosen Zinssatz gemass der Duration
der Verpflichtungen bewertet. Ist eine
solche Bewertung fur den hier beschrie-
benen Fall risikoadaquat? Eine risikolose
Bewertung wurde bedeuten, dass die ge-
samte Differenz zum Spread als Down-
grade- und Default-Verlust in die Bewer-
tung einfliesst und die Verpflichtungen
entsprechend erhoht, da man mit ent-
sprechenden Ausfallen rechnet. Uber die
Laufzeit entstehen dann technische Ge-
winne, sofern die tatsachlichen Ausfalle
niedriger ausfallen. FUhrt man die gleiche
Bewertung mit vollem Spread durch,
wurden im Gegenschluss initial keine
Downgrade- und Default-Verluste ange-
nommen und allenfalls im Zeitablauf ma-
terialisert.

Das Spread-Risiko bei Obligationen® be-
zieht sich auf «Mark to market>-Verluste
beim Handel mit Obligationen. Die tat-

3 The Journal of finance, vol. LVI, February 2001:
Explaining the Rate Spread on Corporate Bonds.

sachlichen Ausfalle insbesondere bei an-
fangs hoher Bonitat liegen deutlich tie-
fer* Eine risikolose Bewertung wurde
demnach das tatsachliche Verlustrisiko
methodisch und betraglich betrachtlich
Uberbewerten.

Um die tatsachlichen Risiken bei einem
effektiv investierten HTM-Obligationen-
portfolio von hoher Bonitat adaquat ab-
zubilden, ist ein risikoloser Zins mit
Spread abzuglich einer Sicherheitsmarge
(FRP4) und allfalligen Kosten (Verwal-
tung, Asset-Management) anzuwenden,
sofern ein spezifisch berechneter Risiko-
puffer fUr erwartete Downgrade- und
Default-Verluste gebildet wurde. Falls
dies nicht der Fall ist, sind diese Risiken
im Bewertungszins abzubilden.

In beiden Fallen sollte das Gesamtrisiko
identisch bewertet sein. Der technische
Zinssatz schwankt jahrlich analog zu
Wertveranderungen auf der Aktivseite.
Wird das Downgrade- und Default-Risiko
im Zins abgebildet, fliesst es bei der
Bilanzierung der Gesamtverpflichtung
(durch einen tieferen technischen Zins-
satz) mit ein. In der Praxis liegt der Be-
wertungszins auch in diesem Fall bei
rund 50% des Spreads (plus risikoloser
Zinssatz), sofern das HTM-Portfolio Uber
eine Bonitat von A oder besser verfogt. |

4 So liegt die Recovery Rate bei Obligationen

der Bonitat A oder besser einen Monat nach
dem Bankrott der Firma zwischen 60 und 68 %.
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