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Inflation

Der Zinsschock lasst SGE tauchen

Der Anstieg der Inflation treibt die Zinsen in die Hohe. Was haben die

TAKE AWAYS

— Mehrere Faktoren wirken sich derzeit negativ auf
die Deckungsgrade von SGE aus: die Zinswende,
die Inflation und die Verluste in praktisch allen
Anlageklassen.

— Effekte auf die Deckungsgrade der SGE: Wie stark
die Deckungsgrade sinken, héngt von der Anlage-
struktur, aber auch vom demografischen Verhalt-
nis (mogliche Erhéhung technischer Zins) und von
der Finanzierung (Cashflow, Sanierung) ab.

— Folgen flir die Kapitalanlage: Wenn Inflation und
Zinsen hoch bleiben, stellt sich die Frage, wie viel
Risiko flr das Erreichen der notwendigen Rendite
noch eingegangen werden muss.

— Umwandlungssatz und Inflationsausgleich:

Flir die soziale Sicherheit ist der reale Lohnersatz
entscheidend. Bei hoher Inflation kdnnen sowohl
aktive Versicherte wie Rentner Anspriiche auf
eine Beteiligung an den Ergebnissen stellen.
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Verluste in nahezu allen Anlageklassen fir spezifische Auswirkungen auf

die Portfolios von Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen (SGE)?

Die Inflation steigt vor allem rohstofl-
und lohngetrieben weltweit an, in der
Schweiz lag sie Ende Juni bei rund 3.4 %.
Zur Inflationsbekimpfung leiteten die
Notenbanken Bilanzverkiirzungen ein
und erhohen nun sukzessive die Leit-
zinsen. Die Verfallsrendite des 10-Jahres-
Eidgenossen ist im ersten Halbjahr um
1.2% angestiegen. Der ungewohnt hef-
tige Anstieg von Inflation und Zinsen
hat die Preise von Obligationen um 10 %
und mehr sinken lassen. Auch Aktien
und Immobilienfonds brachen bewer-
tungsbedingt um 15-20% ein. Einzig
Schweizer Immobilien-Direktanlagen
(auch Anlagestifrungen), Rohstoffe, Tak-
tische Umsetzungen und Versicherungs-
verbriefungen sind bisher weitestgehend
verschont geblieben. Es ist nicht ausge-
schlossen, dass je nach Zinsentwicklung
auch Immobilien-Direktanlagen unter
Druck kommen. Bisher allerdings hat
der Aufschlag der Immobiliennettoren-
diten zum risikofreien Zins gerade erst
den langfristigen Durchschnitt erreicht.

Auswirkungen: Es kommt darauf an ...
Kein diversifiziertes Portfolio konnte
bisher negative Renditen komplett ver-
meiden. Die tatsichliche Renditestreu-
ung ist jedoch gross und hingt von der
jeweiligen Allokation ab. Ein Blick auf
die Jahresabschliisse per Ende 2021 zeigt,
dass SGE mit sehr unterschiedlichen
Allokationen in das Jahr 2022 gestartet
sind. Am Beispiel dreier SGE werden
diese Unterschiede (vgl. auch Grafik 1)
deutlich. Die SGE A startete mit einer
Allokation, die eine hohe Obligationen-
quote, einen hohen Anteil an Immobi-
lien und wenig Aktien enthilt. Bei der
SGE B ist der Aktienanteil hoch. Die
Diversifikation erfolgt vor allem tiber die

Immobilien. Die Aktenquote der SGE
C liegt in etwa auf dem durchschnictli-
chen Niveau aller Pensionskassen. Die
Immobilienquote ist tiefer, wihrend der
Anteil der alternativen Anlagen héher
ist. Die Renditeeinbussen bis 30. Juni
2022 liegen mit diesen Allokationen zwi-
schen 7 und 12 % und zeigen eine grosse
Spannweite. Trotz der in den letzten 20
Jahren so nicht da gewesenen Kombina-
tion der Verluste bei Obligationen und
Aktien reagierten risikobehaftete Portfo-
lios bisher stirker auf die Marktentwick-
lung.

Sinkende Deckungsgrade

Damit sinken die Deckungsgrade
nach Art. 44 BVV2. Bleibt das Zins-
niveau auf dem Niveau vom Juni 2022,
diirfte die Grundlage fiir die Ermittlung
des technischen Zinses gemiss FRP4
per 30. September 2022 um rund 0.8 %
hoher ausfallen. Den Einbriichen auf der
Aktivseite stehen also mogliche Erleich-
terungen auf der Passivseite gegeniiber.
Das heisst, dass das kiinftige Renten-
versprechen zu einem méglicherweise
hoheren technischen Zins diskontiert
werden kann, was zu geringeren Ver-
bindlichkeiten fiihrt. Die Auswirkung
auf die Bilanz und den Deckungsgrad
hingt vom demografischen Verhiltnis
ab.

Der Verlust auf der Aktivseite wird
zwar damit nicht kleiner. Allerdings
diirfte gerade fiir die SGE A, die nicht
tiber die entsprechende Strukeur zur Sa-
nierung im Falle einer Unterdeckung
verfigt, dieser Effeke die Situation er-
leichtern. In ihrem Fall steigt der De-
ckungsgrad bei einer Anpassung des
technischen Zinses um 0.8 % um rund
6.0 %. Die SGE B gerit mit den berech-
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Grafik 1: Drei Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen im Vergleich
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Grafik 2: Realer Umwandlungssatz ...
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neten Einbussen in eine Unterdeckung,
die nicht vollstindig durch eine allfillige
Neubewertung des Rentnerkapitals be-
hoben werden kann. Die Mittelzufliisse
und die Maglichkeit, Sanierungsmass-
nahmen zu ergreifen, unterstiitzen aber
eine Erholung. Bei SGE C zeigt sich das
noch deutlicher. Sie wiirde wenig von
den Anpassungen des technischen Zinses
profitieren, hat aber zunichst unter den
zinsbedingten Korrekeuren auf dem Ob-
ligationenmarkt gelitten.

Paradigmenwechsel in Sicht?

Bleiben Inflation und Zinsen weiter
erhoht und das Umfeld fiir risikobehaf-
tete Anlagen volatil und insgesamt eher
ruppig, stellt sich fiir den Anleger die
Frage, wie viel Risiko fiir die Erreichung

Zeit

der notwendigen Rendite notig ist. Mit
dem Anstieg der Nominalzinsen und
der Ausweitung der Bonititsaufschlige
haben sich die Renditeaussichten ins-
besondere der Nominalwertanlagen un-
mittelbar verbessert. Die relative Attrak-
tivitdt der Anlageklassen verschiebt sich,
eine Uberpriifung der strategischen Allo-
kation ist in diesem Fall angezeigt.
Gleichzeitig stellt sich die Frage, was
die hohe Inflation im Versichertenkreis-
lauf bewirkt. Wihrend aktive Versicherte
eine Entschiddigung tiber die Lohnanpas-
sung und die damit verbundene hohere
Sparquote erhalten diirften, ist dies bei
Rentnern nicht der Fall. Wie bereits in
der Inflationsphase der 1990er Jahre ver-
lieren Pensionierte erheblich an Kauf-
kraft. Besser ging es den Pensionierten ab
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1995; dank der moderaten Inflation
konnten sie ihre Kaufkraft verhiltnis-
missig gut erhalten. Im deflationdren
Umfeld ab 2005 konnte die Kaufkraft
der Renten sogar erhoht werden. Fiir
die soziale Sicherheit im Rentenalter ist
also nicht nur der nominale Umwand-
lungssatz entscheidend, sondern auch
der reale Lohnersatz (vgl. auch Grafik 2)
und damit der Inflationsausgleich.

Sollten es die Rendite und die finan-
zielle Situation der SGE erlauben, miis-
sen die Massnahmen fiir einen Infla-
tionsausgleich bzw. eine Beteiligung aus-
gewogen sein. Ansatzpunkte sind hierbei
die bisherigen Umverteilungen zwischen
Aktiven und Rentnern, der Umwand-
lungssatz und die Verzinsung wihrend
der Ansparphase. |
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Inflation

Le choc des taux d’interét
fait plonger les IGC

La poussée inflationniste fait grimper les taux d’intérét. Quel est I'impact

spécifique des pertes dans presque toutes les classes d’actifs sur les

portefeuilles des institutions collectives et communes (ICC)?

Linflation augmente dans le monde en-
tier, les matiéres premicres et les salaires
en étant les principaux moteurs. En
Suisse, elle s’élevait 4 environ 3.4 % fin
juin. Pour lutter contre l'inflation, les
banques centrales ont entamé des resser-
rements de bilan et augmentent désor-
mais successivement les taux directeurs.
Le rendement a 'échéance de I'obliga-
tion fédérale A dix ans a augmenté de
1.2% au premier semestre. La hausse
inhabituellement violente de I'inflation
et des taux d’intérée a fait chuter les prix
des obligations de 10% et plus. Les ac-
tions et les fonds immobiliers se sont
également effondrés de 15 220 % en rai-
son de leur évaluation. Seuls les place-
ments immobiliers directs suisses (y
compris les fondations de placement), les
matiéres premicres, les conversions tac-
tiques et les titrisations d’assurance ont
été largement épargnés jusqu'a présent. Il
n'est pas exclu que les placements immo-
biliers directs soient également mis sous
pression selon I'évolution des taux d’in-
térét. Jusqu'a présent toutefois, la prime
des rendements nets de 'immobilier par
rapport au taux sans risque a tout juste
atteint la moyenne a long terme.

Les effets? Tout dépend...

Aucun portefeuille diversifié n’a
jusqu’a présent réussi a éviter complete-
ment les rendements négatifs. Toutefois,
la dispersion réelle des rendements est
importante et dépend de I'allocation res-
pective. Un coup d’ceil sur les bilans an-
nuels ala fin de 'année 2021 montre que
les ICC ont commencé I'année 2022
avec des allocations trés différentes.
Lexemple de trois ICC illustre ces diffé-
rences (voir également le graphique 1,

page 21). LICC A a commencé avec une
allocation comprenant une forte propor-
tion d’obligations, une part importante
d’immobilier et peu d’actions. Pour
I'ICC B, la part d’actions est élevée. La
diversification se fait principalement par
Pimmobilier. La part d’actions de 'TCC
C se situe & peu prés au niveau moyen de
toutes les caisses de pensions. La part de
Iimmobilier est plus faible, tandis que
celle des placements alternatifs est plus
élevée. Avec ces allocations, les pertes de
rendement jusquau 30 juin 2022 se si-
tuent entre 7 et 12% et présentent une
grande dispersion. Malgré la combinai-
son inédite des pertes sur les obligations
et les actions au cours des 20 derniéres
années, les portefeuilles a risque ont
jusqua présent réagi plus fortement a
Iévolution des marchés.

Des degrés de couverture en baisse

Les degrés de couverture selon l'art. 44
OPP 2 baissent donc. Si les taux d’intérét
se maintiennent au niveau de juin 2022,
la base de calcul du taux d’intérét tech-
nique selon la DTA 4 devrait étre supé-
rieure d’environ 0.8 % au 30 septembre
2022. Les baisses du coté des actifs sont
donc compensées par des allegements
possibles du coté des passifs. Cela signifie
que la promesse de rente future peut étre
escomptée & un taux technique éventuel-
lement plus élevé, ce qui entraine une
diminution du passif. impact sur le bi-
lan et le degré de couverture dépend du
rapport démographique.

Certes, la perte & l'actif ne diminue
pas pour autant. Toutefois, cet effet de-
vrait faciliter la situation, en particulier
pour 'ICC A, qui ne dispose pas de la
structure appropriée pour l'assainisse-
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ment en cas de découvert. Dans son cas,
le degré de couverture augmente d’envi-
ron 6.0% en cas d’adaptation du taux
technique de 0.8 %. Avec les pertes cal-
culées, 'ICC B se retrouve avec un dé-
couvert qui ne peut pas étre enticrement
résorbé par une éventuelle réévaluation
du capital des rentiers. Laflux de fonds
et la possibilité de prendre des mesures
d’assainissement soutiennent toutefois
un redressement. Cela est encore plus
évident pour 'ICC C. Elle profiterait
peu des ajustements du taux d’intérée
technique, mais a d’abord souffert des
corrections liées aux taux d’intérét sur le
marché obligataire.

Changement de paradigme en vue?

Si linflation et les taux d'intérét
restent élevés et que I'environnement
pour les placements a risque reste volatil
et globalement plut6t rude, investisseur
doit se demander quel est le niveau de
risque nécessaire pour atteindre le rende-
ment requis. Avec la hausse des taux d’in-
térét nominaux et 'élargissement des
spreads de crédit, les perspectives de ren-
dement se sont immédiatement amélio-
rées, en particulier pour les placements
en valeurs nominales. Uattractivité rela-
tive des classes d’actifs se déplace, une
révision de 'allocation stratégique s'im-
pose dans ce cas.

Parallélement, la question se pose de
savoir ce que l'inflation élevée provoque
dans le circuit des assurés. Alors que les
assurés actifs devraient recevoir une com-
pensation via 'adaptation des salaires et
'augmentation du taux d’épargne qui en
découle, ce n'est pas le cas des retraités.
Comme lors de la phase d’inflation des
années 1990, les retraités souffrent d’une
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perte considérable de leur pouvoir
d’achat. Les rentiers se sont mieux portés
a partir de 1995; grice a une inflation
modérée, ils ont pu relativement bien
préserver leur pouvoir d’achat. Dans le
contexte déflationniste & partir de 2005,
le pouvoir d’achat des rentes a méme pu
étre augmenté. Pour la sécurité sociale a
P4ge de la retraite, ce n'est donc pas seu-
lement le taux de conversion nominal
qui est déterminant, mais aussi le taux de
remplacement réel du salaire (voir aussi
graphique 2, page 21) et donc la com-
pensation de I'inflation.

Si le rendement et la situation finan-
ciere de 'TCC le permettent, les mesures
de compensation de I'inflation ou de par-
ticipation doivent étre équilibrées. Les
réflexions a ce sujet devront intégrer les
redistributions intervenues jusqu'a pré-
sent entre actifs et retraités, le taux de
conversion et le taux d’intérét pendant la
phase d’épargne. |
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TAKE AWAYS

— Plusieurs facteurs ont actuellement un impact

négatif sur les degrés de couverture des ICC: le
tournant des taux d'intérét, I'inflation et les pertes
dans pratiquement toutes les classes d'actifs.

— Effets sur les degrés de couverture des ICC: I'am-

pleur de la baisse des degrés de couverture dé-

pend de la structure des placements, mais aussi
du rapport démographique (augmentation possi-
ble du taux technique) et du financement (flux de
trésorerie, assainissement).

— Conséquences pour les placements: si 'inflation

et les taux d’intérét restent élevés, la question se
pose de savoir quel niveau de risque il faut encore
prendre pour atteindre le rendement nécessaire.

— Taux de conversion et compensation de linflation:

le taux de remplacement réel du salaire est dé-
terminant pour la sécurité sociale. En cas d’infla-
tion élevée, les assurés actifs comme les rentiers
peuvent prétendre a une participation aux résul-
tats.



