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I Fragestellungen

Zahlungsverpflichtungen Zufliisse zum Deckungskapital

|

2013

T

~ > ‘ -

Gestaltung der Kapitalanlagestrategie ? Operative Umsetzung des Investments ?

Struktur
des
Investments ?

2013

Fragestellungen

Strategisch Strategie- Strategie-

Investitions- Laufende
versus auswahl- auswahl-

taktisch ? kriterien ? prozess ?

prozess ? Umsetzung ?




Beispiele
Ubersicht

Beispiel zur lllustration Beispiele zur lllustration des
unserer Vorgehensweise Spektrums moglicher Anwendungen

Zeitwertkontenmodelle
Investment von Pensionsmitteln
im Rahmen eines Contractual

Trust Arrangements (CTA) Investition strategischer

Liquiditatsreserven

Integriert in die Darstellung Im Anschluss an
unserer Vorgehensweise die Darstellung




Beispiele
Beispiel zur lllustration unserer Vorgehenswelse

ZAHLUNGSVERPFLICHTUNGEN DECKUNGSMITTEL

Geschlossene Direktzusage Aktuelles Anlagevolumen:
1 Mird. Euro (= 100% der aktuellen DBO)

Keine weiteren Mittelzufuhrungen

Erwartete Zahlungs-
verpflichtungen
(unabhangig vom
Anlageergebnis)

Investition im Rahmen eines
Contractual Trust Arrangements (CTA)

-120

Volumen
in Mio. Euro

Keine bestehenden
illiquiden Investments

Aktuelle Defined Benefit Obligation (DBO):
1 Mrd. Euro (Rechnungszinssatz: 3,25% p.a.)




Entwicklung verpflichtungsorientierter
Kapitalanlagestrategien

HSBC <» INKA I



Entwicklung verpflichtungsorientierter Kapitalanlagestrategien
Ubersicht

Entwicklung verpflichtungsorientierter Kapitalanlagestrategien

Schritt 1 Schritt 2 Schritt 3
Strategisch
versus taktisch

Festlegung der
grundlegenden
Ausrichtung des
Investments

L ™~ -

Spezifikation von Strategie-
Strategieauswahlkriterien auswahlprozess

Beriicksichtigung der Festlegung des
investorspezifischen Strategieuniversums

Rahmenbedingungen

Quantitativer

R Strategieauswahlprozess
Identifikation +

Priorisierung von L :
Anlagezielsetzungen Qualitative Prifung

Laufende Uberpriifung und gegebenenfalls Anpassung

Grundsatz-
entscheidung



Strategisch versus taktisch
Vergleich

TAKTISCH

Kurzfristige
Markterwartungen

STRATEGISCH

Langfristige Modellierung von

Anlage- und Verpflichtungsseite Dase
Ausrichtung auf das investor- Ziel Optimierung der
spezifische Anforderungsprofil kurzfristigen Rendite
Kapitalmarktrisiken und Risiken Steuerbare Kurzfristiges
relativ zu den Verpflichtungen Risiken Kapitalmarktrisiko
Stark investor-spezifisch < > Relativ wenige investor-

spezifische Parameter
Auswirkungen

Tendenziell im Zeitverlauf auf die Tendenziell haufige, deutliche
relativ stabile Allokation Kapitalanlage- Allokationsanderungen
strategie ” ;
I.d.R. breit diversifiziert <« B Auf speifisahaiigiaimark-

szenarien ausgerichtet




Strategisch versus taktisch
Strategischer Fokus

ANSATZ
Strategische Positionierung = zentrales Element verpflichtungsorientierter Anlagestrategien

Wesentliche Griinde

~ - ~ - ~ -

Moaoglichkeiten zur
Berucksichtigung investor-
spezifischer Anforderungen

Prognose-
qualitat

Empirische
Evidenz

Langfristige Strategische

Strategische
Charakteristiken Anlagekonzeptionen
von Anlageklassen konnen vielschichtigen,
sind zuverlassiger individuellen Rahmen-
schatzbar als bedingungen und
kurzfristige Markt- Anlagezielsetzungen
entwicklungen Rechnung tragen

Anlagekonzeptionen
haben insbesondere in
den letzten Jahren zu
vergleichsweise guten

Anlageergebnissen
gefihrt
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Spezifikation von Strategieauswahlkriterien
Investorspezifische Rahmenbedingungen

Bei strategischer Ausrichtung zu berucksichtigende Rahmenbedingungen

- — R — [ -

VERPFLICHTUNGS- ASSET-LIABILITY- ANLAGE-
SEITE EBENE SEITE

Charakteristiken Voraussichtliche

der Zahlungs- Regulatorische Mittelzufithrungen

; Solvenzanforderungen
verpflichtungen Aktuelle
(z.B. Prognostizierbar- Anlagestrategie

keit, Sensitivitaten) Interdependenzen I —
zwischen Anlage- und egulatorische /interne

Verpflichtungsseite Anlagerestriktionen

Bilanzielle Management-
Bewertun
der Zahlun:s- Bilanzielle Saldierung regeln

verpflichtungen von Anlage- und Bilanzielle Bewertung
Verpflichtungsseite? der Anlagen

11



Spezifikation von Strategieauswahlkriterien
Anlagezielsetzungen — Klassifikation

Mogliche Anlagezielsetzungen

Beteiligt
Zahlungsverpflichtungen Anlageseite bezogen -

berechtigte

Andere
am Anlage-
ergebnis

Versicherungs-
nehmer)

12



Spezifikation von Strategieauswahlkriterien
Anlagezielsetzungen im Beispiel

Investor

Relativ zu den
Zahlungsverpflichtungen

Okonomisch Bilanziell

Sicherstellung
der Erfullbarkeit
der Zahlungs-
verpflichtungen

Bedeckung
der DBO am
nachsten
Bilanzstichtag

bei Falligkeit

(“bilanzielles
Asset-Liability-
Matching”)

(“okonomisches
Asset-Liability-
Matching”)

Nur auf die
Anlageseite bezogen

Okonomisch Bilanziell

Wegen
Investition im
Rahmen eines

CTA hier nicht
relevant

Risikobudget
6,5% p.a.

13

Andere am
Anlageergebnis
Beteiligte

Wegen Unab-
hangigkeit der
Verpflichtungen
vom Anlage-
ergebnis hier
nicht relevant



Spezifikation von Strategieauswahlkriterien
Priorisierung von Anlagezielsetzungen — Kompatibilitat der Ziele im Belspiel

Anlagezielsetzungen im Beispiel

Okonomisches Bilanzielles

Asset-Liability-Matching Asset-Liability-Matching

Zum Erreichen der Zielsetzung optimale Strategie

‘ > = > = -

“Risikoloses”
Investment

Liability Driven Investing

Life-Cycle-Ansatz (LDI)

Anlagehorizont- Primar Nachbildung

spezifische Investments der Zinssensitivitat der
(bei langen Horizonten Verpflichtungsseite
i.d.R. relativ groRRe durch Anleihen
Anteile risikobehafteter entsprechender
Investments) Restlaufzeiten

e
Verm Kurs-
und Bonitatsrisiken

14



Spezifikation von Strategieauswahlkriterien
Priorisierung von Anlagezielsetzungen — Mogliche Vorgehensweisen

Priorisierung verschiedener Anlagezielsetzungen

Variante A Variante B

~ > - -

EX-ANTE-PRIORISIERUNG EX-POST-PRIORISIERUNG

Festlegung der Prioritaten vor Beginn

Spezifikation verschiedener

des Strategieauswahlprozesses moglicher Priorisierungen

Ergebnisse des Strategieauswahlprozesses

‘ > ‘ >

Eindeutigeistrategische Fundierte Entscheidungsgrundlage

Anlagekonzeption

(Strategie + Charakteristiken
fur alle Priorisierungen)

15



Spezifikation von Strategieauswahlkriterien
Priorisierung von Anlagezielsetzungen — Priorisierungen im Beispiel

Priorisierungen im Beispiel

Option 1 Option 2

OKONOMISCH BILANZIELL

OPTIMIERUNG des okonomischen OPTIMIERUNG des bilanziellen
Asset-Liability-Matchings

Asset-Liability-Matchings

KEINE Berucksichtigung
okonomischer Asset-Liability-
Matching-Eigenschaften

NEBENBEDINGUNG:
Einhaltung des Risikobudgets

KEINE Berucksichtigung
der Risikobudgetvorgaben

Extrempositionen zur lllustration des Spektrums strategischer Positionierungen

16



Strategieauswahlprozess

Festlegung des Strategieuniversums — Spektrum maoglicher Strategien

Strategische Anlagekonzeptionen

Strategische
(Start-)Allokation

Mittelverteilung
auf verschiedene
Anlageklassen bei
Strategiebeginn

Elemente
~ >

Dynamische
Allokationsgestaltung
(optional)

Regelgebundene, aktive
Veranderungen der
Allokation im Zeitablauf

(z.B. Reallokationen,

Stop-Loss-Mechanismen)

17

Modifikation von
Anlageklassen

(optional)

Veranderungen

der Charakteristiken
einzelner Anlageklassen

(z.B. Begrenzung des
Verlustrisikos einer
Aktienanlage durch

Put-Optionen)




Strategieauswahlprozess
Festlegung des Strategieuniversums im Beispiel

Strategische Allokation Dynamische Allokationsgestaltung

ANLAGEUNIVERSUM

Staatsanleihen Eurcland Core indexorientiert

Staatsanleihen Eurcland Core verpflichtungskongruente Laufzeiten
(Buy-and-Hold-Investment)

Reallokationen

Staatsanleihen Euroland Peripherie

Staatsanleihen Developed Markets global ex Eurcland

Euro-Unternehmensanleihen Investment Grade

Unternehmensanleinen USA Investment Grade

Global Emerging Markets Anleihen
Aktien Euroland
Altien Emerging Markets
Rohstoffe

Immabilien Europa (Buy-and-Hald-Inwestment)

+ Mindest- und Maximalquoten Bei okonomischem Fokus:

- ; Stop-Loss-Mechanismus
Spektrum moglicher Allokationen

= Menge aller mit dem Anlageuniversum
kompatibler Allokationen

18



Strategieauswahlprozess
Quantitativer Strategieauswahlprozess — Vorgehensweise

Strategieauswahlkriterien
(EINE Optimierungs- Strategie- Synthetische Asset-
anforderung + universum Liability-Szenarien
Nebenbedingungen)

Input

‘ > - » - -

STOCHASTISCHE SIMULATION

"Test” aller potentiellen
Strategien in allen Asset-
Liability-Szenarien

Ergebnis

‘ >

Alle Auswahlkriterien erflillende Strategie (in der Regel eindeutig)

19



Strategieauswahlprozess
Quantitativer Strategieauswahlprozess — Ergebnisse im Beispiel

Okonomischer Fokus Bilanzieller Fokus

Strategische Allokation

~ - ~ -
Euro- Euro-Unter-
Geldmarkt nehmens-
5,0% Euroland anleihen
Rohstoffe Staatsanleihen (Inv. Grade)
10,0% Core 17,5%
/indexorientiert
25,0%
— Eurol.
Staatsanl. Core
verpflichtungs- =
Aktien J -~ kongruente Duration Eurol
Eurcoland ’ Laufzeiten ca. 8,5 Jahre Staatsanl .Core
{Buy-and-Hold) L
12,5% 5,0% verpflichtungs-
Eure-Unter- Eurcoland kongru.ente
nehmens- / Staatsanleihen Laufzeolten
anleihen Peripherie 82,5%
15,0% 10,0%

20



Strategieauswahlprozess
Qualitative Prafung — Aufgaben

nein ja

Ergebnisse |

¥

Handlungsoptionen

Modifikation
des INPUTS
des quantitativen quantitativen

Strategieauswahl- ERGEBNISSE
prozesses

Qualitative

Modifikation der

21

ja

Umsetzung der
quantitativen Ergebnisse



Strategieauswahlprozess
Qualitative Prifung — Ergebnisse im Beispiel

quantitativ qualitativ
- - - >
- Euroland Moc_:lelllerung_der Euroland . Euroland
Unter- Stage Peripherie mit besonderer Unter- Staats-
nehmens- N Unsicherheit behaftet nehmens- anleihen
anleihen Peris anleihen Peri-
60% pherie 60% pherie
40% 20%
Breitere Diversifikation
Global Global
Emerging Emerging
L""“I"fsts Substitution durch eine Markets
nieinen s - i
ahnliche Anlageklasse A";g:;‘e"
(1)

0%

(geringer quantitativer Effekt)

22
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Umsetzung verpflichtungsorientierter Kapitalanlagestrategien
Ubersicht

Umsetzung verpflichtungsorientierter Kapitalanlagestrategien

Schritt 1 Schritt 2 Schritt 3
o Laufende
Investitionsprozess
Umsetzung

U.a.
Allokations-
steuerung

Strukturierung
des Investments

Unterteilung in

Anlagebausteine
U.a.

zeitlicher

Ablauf
Ausgestaltung

der Anlagebausteine

Bei Erstinvestition oder gravierenden Umstrukturierungen

24



I Beispiel: Umzusetzende Strategie

Gewabhlte Ausrichtung = OKONOMISCH

Strategie
~< ~
Strategische Allokation Dynamische Allokationsgestaltung

Immobilien Euro- Euroland .
(Buy-and-Hold) Geldmarkt Staatsanleihen Rea"okatlonen
7,5% 5,0% Core
indexorientiert
25,0% Eurol.

Rohstoffe (Korrekturen deutlicher

10,0%

) Staatsanl. Core passiver Abweichungen
von der Startallokation)

verpflichtungs-

kongruente
Laufzeiten
{Buy-and-Hold)
5,0%
Aktien Eurcland
Euroland Staatsanleihen .
12,5% = Peripherie Stop-Loss-Mechanismus zur
ol Energng nehmens- " Einhaltung des Risikobudgets
Markets anleihen
Anleihen {Inv. Grade)
5,0% 15,0%

25



Strukturierung des Investments
Unterteilung in Anlagebausteine — Gestaltungsspielraum

Moglichkeiten der Unterteilung in Anlagebausteine

ANLAGEKLASSENBAUSTEINE VOLUMENSBAUSTEINE

In jedem Baustein wird nur In jedem Baustein wird die gesamte
in eine Anlageklasse investiert strategische Anlagekonzeption realisiert

Gestaltungsspielraum

~ L ~ - ~ - ~ L

Allokations-

steuerung
Fein- u I-
gliedrigkeit

Anzahl der
Bausteine pro
Anlageklasse

Volumen der
der Unter- ' e- einzelnen Bausteine
teilung

(dezentral

oder Overlay)

26



Strukturierung des Investments
Unterteilung der Beispiel-Strategie in Anlagebausteine

Beispiel-Strategie

Strategie
| P a |
8 ANLAGEKLASSEN-BAUSTEINE 1 OVERLAY-BAUSTEIN (100 Mio. Euro)

Volumen
Anlageklasse in Mio.
Euro

Anzahl der

Bausteine Reallokationen

Staatsanleihen Euroland indexorientiert

(83% Core + 17% Feripherig) 150

1 Eurc-Unternehmensanleihen 150
Investment Grade Stop-Loss-Mechanismus

Global Emerging Markets Anleihen a0
Aktien Euroland

Aktien Emerging Markets

Durchfiuhrung des Investments
in Anleihen verpflichtungs-
kongruenter Laufzeiten

Fohstoffe

Immaobilien Europa

27



Strukturierung des Investments
Ausgestaltung der Anlagebausteine — Gestaltungsspielraum

Moglichkeiten der Ausgestaltung von Anlagebausteinen

Anlagevehikel

g _d g _d v >
Spezialfondsmandat Publikumsfondsanteile Direktanlage

Managementansatz

Interne
Anlagerestriktionen

(z.B. quantitativ/

Fondsauswahlkriterien

(z.B. Managementansatz,
historische Performance,

fundamental)

(z.B. Anlageuniversum,

Fondsvolumen, Benchmark, M O,

Aktivitatsgrad)

Diversifikations-
anforderungen)

Anlagerichtlinien

(z.B. Anlageuniversum,
Benchmark, Aktivitatsgrad)

28



Strukturierung des Investments
Ausgestaltung exemplarischer Anlagebausteine der Beispiel-Strategie

Ausgestaltung exemplarischer Anlageklassen im Beispiel

p— g— p— —

EURO-UNTERNEHMENSANLEIHEN AKTIEN EUROLAND
INVESTMENT GRADE

Spezialfondsmandat

Spezialfondsmandat

Benchmark: iboxx Euro Corporate Benchmark: MSCI EMU Net Return

Passiv

(Anlageuniversum = Benchmark-Universum,
Maximaler Tracking Error = 1%)

Beschrankung der Abweichungen von der
Benchmark (z.B. Duration, Sektorallokation)

29



Investitionsprozess
Zeitlicher Ablauf — Gestaltungsspielraum

Realisierung einer strategischen Anlagekonzeption

Moglichkeiten zur Gestaltung des zeitlichen Ablaufs

- > - > - >

Unmittelbare Zeitliche Streckung des Auf- Zeitliche
Implementierung baus einzelner Komponenten Streckung

Konsequente Verzerrung Erhéhung Reduktion des
Umsetzung der der strate- des Investitionsgrads
strategischen gischen Investitions- des Gesamt-

Konzeption Position grads investments

Starke Abhan_glgkelt Reduktion Bewe_rt_ung
vom Marktniveau der Ab- des Risikos
zum |r!VGStItIOI’IS- hangigkeit der Anlage-

zeitpunkt klassen

Reduzierte Abhangigkeit
vom Marktniveau zum
Investitionszeitpunkt

30



Investitionsprozess
Beispiel: Sukzessiver Aufbau der strategischen Duration

ZIEL: Reduktion des aufgrund des niedrigen Zinsniveaus hohen Risikos eines Zinsanstiegs

Charakteristiken des Losungsansatzes

- > - - = >

Begrenzung der
Abweichung von der
strategischen Duration

Realisierung von Gewinnen
relativ zu einer sofortigen
Umsetzung

Begrenzung des
Zinsanderungsrisikos

Maximalzeitraum
fur Duration-Aufbau
+ “Milestones”

Streckung des
Duration-Aufbaus

Beschleunigung des
Duratiﬂ nach

Zinserhohungen

Duration

Hohe des Zinsanstiegs

Umstellungsperiode
nach Zinsanstieg

Strategische
Duration

Zeit

Maximale Ums?ellungsperiode

31



Laufende Umsetzung
Allokationssteuerung — Gestaltungsspielraum

Moglichkeiten der operativen Umsetzung von Allokationsveranderungen

Allokationssteuerung mittels
liquider DERIVATIVER Instrumente

Allokationssteuerung durch

PHYSISCHE Transaktionen

Typischerweise schneller realisierbar l.d.R. geringere Umsetzungs-
als physische Transaktionen geschwindigkeit als derivative Mafnahmen

Adjustierungen und Prolongationen Keine Adjustierungen oder
der derivativen Positionen notwendig Prolongationen erforderlich

Basisrisiken Keine Basisrisiken

Verfugbarkeit geeigneter Instrumente Fur mehr Anlageklassen realisierbar
nicht fur alle Anlageklassen gegeben als derivative MalRnahmen

32



Laufende Umsetzung

Allokationssteuerung im Beispiel

Anlageklasse

Art der Allokationsveranderung

Staatsanleihen Eurcland [(Core + Peripherie) indexorientiert

Staatsanleihen Euroland Core verpflichtungskonaruente Laufzeiten
(Buy-and-Hold-Investment)

Euro-Unternehmensanleihen Investment Grade

izlobal Emerging Markets Anleihen

Alktien Euroland

Alktien Emerging Marlets

Rohstoffe

Immaobilien Europa (Buy-and-Hold-Investment)

Veranderungen der

e Ay o Reallokationen Stop-Loss-Transaktionen

physische Transaktionen derivative Sicherung

Wegen des Buy-and-Hold
Charakters keine
Anderungen des

Investitionsgrads nétig

physische Transaktionen physische Transaktionen

physische Transaktionen derivative Sicherung
physische Transaktionen

physische Transaktionen derivative Sicherung

physische Transaktionen derivative Sicherung

Derivative Umsetzung des Rohstoff-lnvestments,
Allokationssteuerung durch Aufbau und SchlieBung der Rohstoff-Positionen

Beriicksichtigung im Stop.
Loss-Mechanismus nur
durch lberproportionale

Reservierung von
Risikokapital

Wegen des Buy-and-Hold
physische Transaktionen Charakters keine
{soweit realisierbar) Anderungen des
Investitionsgrads nétig

33
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I Anwendungsbereiche verpflichtungsorientierter Kapitalanlagestrategien

Anwendungsbereiche verpflichtungsorientierter Kapitalanlagestrategien

\e

Versorgungs-
sicherungen

werke

Deckungs- Langfristige

mittel Reserven Deckungs-
» fur Ver- mittel von
fur Ver- [ Deck -
pflichtungen pfllct;tuusngen Strategische Pkensions;- mit(’:;l :ﬁnrg\jer-
™ : assen . I ]
vl opcrativem | NRSFEIESMN | pcngions. || Plichtinoen [ Stiftungs
: B=chan o nds oy sicherungs- .
(:l-(:l;‘i | (ZB fur Sonstigen geSChéfgt
- SI'::I' : Sanierung Versorgungs-
rechtiic oder werken

reguliert) Endlagerung)
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Beispiel: Zeitwertkontenmodelle
Ausgangssituation

ZAHLUNGSVERPFLICHTUNGEN DECKUNGSMITTEL

Moglichkeiten der Mittelverwendung: Dotierungen mittels Einbringungen
Verkurzung der Lebensarbeitszeit, des Gegenwerts von Zeitguthaben
Eltern- und Pflegezeiten bzw. Gehaltsbestandteilen
(Moglichkeit von Storfallen) (variable monatliche Zu- bzw. Abflusse)

Garantieverzinsung in Hohe des jeweils Ausgleich von Unterdeckungen
aktuellen Hochstrechnungszinssatzes durch (temporare) Nachschusse
der Lebensversicherungen des Arbeitgebers

Halftige Aufteilung von Uberschiissen Investition in Fonds
auf Arbeitgeber und Arbeitnehmer =
(Uberschussfeststellung Ausschluss von Staatsanleihen
bei Beginn des Mittelabrufs) der Euroland Peripherie

36



Beispiel: Zeitwertkontenmodelle
Umsetzungsvarianten

Umsetzungsvarianten des Zeitwertkontenmodells

Variante 1 Variante 2

= - ‘ >

INDIVIDUELLES MODELL AGGREGIERTES MODELL

Ausrichtung auf einen mittleren
Anlagehorizont (10 Jahre)

Ausrichtung auf den voraussichtlichen
Anlagehorizont des einzelnen Mitarbeiters

Virtuelle Einzeldepotfiihrung +

' i ifi - A ' Investment
Mitarbeiter-spezifische Kapitalanlage ggregiertes Investme

Anlagevehikel =
Publikumsfondsanteile in
einer Spezialfondshille

Anlagevehikel = Publikumsfondsanteile

37



Beispiel: Zeitwertkontenmodelle
Anlagezielsetzungen

Investor
Relativ zu den Nur auf die
Zahlungsverpflichtungen Anlageseite bezogen
Okonomisch Bilanziell Okonomisch Bilanziell

Laufende Bedeckung

der Verpflichtungen Wegen der Ubersetzbar-

keit der Bedeckung der
Zahlungsverpflichtungen
in eine Renditeanforderung
hier nicht abgrenzbar

Aufrecht-
erhaltung
der Insolvenz-
sicherung

Erfallung der I

Verpflichtungen
bei Interims-
freistellungen
und Storfallen

Generierung von Uberschiissen zum

Zeitpunkt des planmaliigen Mittelabrufs

Am Zeitwert-

kontenmodell

partizipierende
Mitarbeiter

38



Beispiel: Zeitwertkontenmodelle
Anlagestrategie: Individuelles Modell

- Strategische Allokationen in Abhangigkeit vom Anlagehorizont -

Gewicht
100%

O Aktien Emerging Markets

a0% O Aldien Japan

Jahrliche I Aktien USA
Aktualisierung

B0% | Aktien Euroland

es Allokations 40% O Global Emerging Markets Anleihen
[u}

tableaus B Euro-lUnternehmensanleinen {Investment Grade)
20%

E Eurcland Staatsanleihen Core

B Euro-Geldmarkt
0%

1 4] 11 16 21 26 31 B
Anlagehorizont in Jahren

Investition jeder Mittel-
zufuhrung entsprechend
ihrem Horizont
(keine Reallokationen)

Stop-Loss-Mechanismus

. Gewinnsicherstellungs-
zur Begrenzung maglicher

Nachschussverpflichtungen

mechanismus

39



Beispiel: Zeitwertkontenmodelle
Anlagestrategie: Aggregiertes Modell

Strategische Allokation

Staatsanleihen
Euroland Core

\L\

AktienJapan 25,0%
2,5%
Aktien USA
2,5%
Aktien
Euroland
12,5% Global
Emerging Euro-Unter-
Markets nehmens-
Anleihen anleihen
15,0% 30,0%

40

Reallokationen

(jahrlich + mittels
Zu- und Abfliissen)

Stop-Loss-Mechanismus
zur Begrenzung moglicher
Nachschussverpflichtungen

KEINE Gewinn-

sicherstellung

Jahrliche Aktualisierung
der Zielallokation



Beispiel: Zeitwertkontenmodell

Vergleich der Umsetzungsvarianten

INDIVIDUELLES MODELL AGGREGIERTES MODELL

| |
Vorteile
a1 =

Geringeres Risiko
von Unterdeckungen
(z.B. Umschichtung
in Geldmarktanlagen
bei Beginn des
Mittelabrufs maoglich)

Auf den
individuellen
Anlagehorizont
jedes Mitarbeiters
ausgerichtetes
Investment

| |
Nachteile
~J >

Hoher
Umsetzungs-
aufwand

Vorteil der
Individualisierung
wegen Ahnlichkeit

der “Laufzeiten-
Allokationen”
relativ gering
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E A
Vorteile
- P

Geringerer
Umsetzungs-
aufwand

Nachteile fehlender
Individualisierung
wegen Ahnlichkeit
der “Laufzeiten-
Allokationen”
relativ gering

| |
Nachteile
- P

Hoheres Risiko von
Unterdeckungen
(z.B. durch risiko-

behaftete Anlagen
nach Beginn des

Mittelabrufs)

Keine Beruck-
sichtigung der
individuellen
Anlagehorizonte




Beispiel: Strategische Liquiditatsreserve
Ausgangssituation

ZAHLUNGSVERPFLICHTUNGEN DECKUNGSMITTEL

Mittelverwendung:
Erfiillung in der Planung nicht On-Balance-Sheet-Mittel
explizit berucksichtigter groRerer
Zahlungsverpflichtungen

Zeitpunkte und Volumina
zukunftiger Mittelzufliisse
Zeitpunkte und Volumina im Vorfeld nicht bekannt

zukunftiger Mittelabfliusse im
Vorfeld nicht bekannt

Obergrenze fur die
strategische Aktienquote = 15%

Tendenziell mittlerer bis langer
Anlagehorizont, aber kurzfristige Keine bestehenden
Mittelverwendung moglich illiquiden Investments

42



Beispiel: Strategische Liquiditatsreserve
Anlagezielsetzungen

Investor
Relativ zu den Nur auf die Andere am !
Zahl flicht Anl o b Anlageergebnis
aniungsverpriicntungen nlageseite bezogen Beteiligte
Okonomisch Bilanziell Okonomisch Bilanziell
Zielrendite
= 3% P.a.
Hori t
Geplante Mittelverwendung UESirseh
) . S EN )
findet nur in der Wahl des ! )
Hier nicht

Anlagehorizonts und der
Rendite-Risiko-Zielsetzungen Risikobud o relevant
Beriicksichtigung ISIKORUANENI0P-2-

Liquiditits-
anfogen
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Beispiel: Strategische Liquiditatsreserve
Anlagestrategie

Strategische Allokation

Roh- Euro- JéhrIiChe
stoffe  —Geldmarkt Reallokationen

Aktien Europa

Small Caps
5%
Aktien .
Euroland Euroland Stop-Loss-Mechanismus
5,0% Staatsanleihen zur Begrenzung von
0 - -
30,0% Kapitalverlusten in
/ extremen Marktszenarien
Global
Ea:rrif’e';’sg E”r:'U""er' Dynamische Anpassungen
nenmens- - =
Anleihen anleihen des Risikobudgets an
15,0% 25.0% positive Marktentwicklungen
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Appendix

HSBC <» INKA I



I Stochastische Simulationen

Komponenten
GENERIERUNG VON DURCHFUHRUNG
KAPITALMARKTSZENARIEN VON SIMULATIONEN
Instrumente
Economic Scenario Generator Selbst entwickelte
(ESG) von Barrie & Hibbert Programme (MATLAB)

MODELLE KALIBRATION

Re%rld Basis = Investor-spezifische
Betrachtung historische Daten hgglaon Ausgestaltung +

Zins: actor [(bei Risi metern) Programm”- Welle e e xiung
Prototypen der Prototypen

Black Karasinski +la ige
fundamentale
Schatzungen

Aktien: Faktormodell
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Asset Liability & Overlay ~ Dr. Sandra GUth Tel.: 0211/910-2048
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Thomas Rausch Tel.: 0211/910 - 1891
E-Mail:  thomas.rausch@hsbc.de
Dr. Daniel Schmitt-Biegel Tel.: 0211/910-3234
E-Mail:  daniel.schmitt-biegel@hsbc.de
Olga Voytolovska Tel.: 0211/910 - 1634
E-Mail:  olga.voytolovska@hsbc.de
Operatives Overlay  Stefan Kotitschke, CFA Tel.: 0211/910 - 3374
Management Team E-Mail:  stefan.kotitschke@hsbc.de
Janis Reinecke Tel.: 0211/910 - 2489
E-Mail: janis.reinecke@hsbc.de
Dae-Wie Rha Tel.: 0211/910 — 3382

E-Mail: dae-wie.rha@hsbc.de
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Disclaimer

Dieses Dokument hat die Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH (HSBC INKA) erstellt. Es dient ausschliefdlich der Information unserer Kunden und darf
sowohl als Ganzes als auch in Teilen nur mit ausdrlcklicher schriftlicher Einwilligung der HSBC INKA weitergegeben werden. Das in diesem Dokument genannte
Konzept ist nicht fir jeden Anleger geeignet.

Dieses Dokument dient als Marketinginstrument dem Vertrieb der in ihm vorgestellten Dienstleistung und stellt weder ein Angebot oder eine Einladung zum
Erwerb oder zur Zeichnung eines Finanzinstruments, eine Anlageberatung oder -empfehlung noch eine unabhédngige Finanzanalyse dar. Es kann eine individuelle,
fachkundige Anlageberatung nicht ersetzen. Die gesetzlichen Anforderungen zur Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen sind nicht eingehalten. Dieses
Dokument ist nicht fir US-Blrger bestimmt und darf in den USA nicht verbreitet werden. Darlber hinaus ist dieses Dokument nicht flr Privatkunden i.S.d. § 31 a
Abs. 3 WpHG bestimmt.

Die in diesem Dokument gegebenen Informationen beruhen zum Teil auf externen Quellen, die wir flr zuverlassig halten, jedoch keiner neutralen Prifung
unterzogen haben; wir Gbernehmen keine Gewahr und keine Haftung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit derartiger Informationen.

Die in diesem Dokument vertretenen Meinungen stellen ausschlieflich die Auffassungen des Autors / der Autoren und der Redakteure und Gesprachspartner der
HSBC INKA dar und kénnen sich jederzeit andern; solche Meinungsanderungen missen nicht publiziert werden.

Den in diesem Dokument enthaltenen Simulationsrechnungen liegen historische Marktdaten sowie unsere Einschatzungen der kinftigen Marktentwicklung
zugrunde. Diese Markteinschatzungen sind auf der Basis von Analysen gewonnen worden, die mit der gebotenen Gewissenhaftigkeit und Sorgfalt erstellt worden
sind, flr deren Eintreten wir aber keine Gewéhr Ubernehmen kdnnen. Historische Wertentwicklungen oder Back-Tests auf Basis historischer Wertentwicklungen
sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Stand: 07.05.2013
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