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Inflation trifft auf betriebliche Altersversorgung —

Verptlichtungen und Kapitalmarkansatze

Agenda

Einfluss von Inflation auf Verpflichtungen

* Rechtliche Einordnung, Accounting und andere typische Herausforderungen anhand
von Fallbeispielen

Konzeptionelle Uberlegungen

Einfluss von Inflation in der Kapitalanlage
* Inflation: Rickblick und Ausblick
+ Einfluss von Inflation auf verschiedene Anlageklassen

« Kapitalmarktorientierte Versorgungszusagen und Inflation
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Inflation trifft auf bAV— Einfluss auf die Versorgungshohe

Der Einfluss der Inflation auf die Versorgungshohe ergibt sich zum einen aus der konkreten Gestaltung einer
innenfinanzierten Versorgungszusage und zum anderen aus den einschlagigen gesetzlichen Regelungen.

Aktive Mitarbeiter Leistungsbezieher

Zusagen mit Beziigebindung § 16 BetrAVG Anpassungspriifungspflicht (Auszug):
Versorgungsleistung steigt
+ Gesamtversorgungszusagen I .. .
. Endgeh;lltsorié;r:ltifrt?Zus%gen » mit Inflation oder starker (1) Anpassungspriifung der Renten alle drei Jahre
) C Jihrliche Kost e (2) Verbraucherpreisindex oder Nettolohnentwicklung
+ Beitragsorientierte Versorgungszusagen » ahrliche Kosten steigen (3) 1. Anpassungspriifung entfallt, soweit Verpflichtung zur
mit Inflation - ANp gspruiung ’ P 9

Rentenanpassung von 1% p.a. besteht

— § 30c Nr. 1 BetrAVG: gilt nur fiir Zusagen ab 1999

2. Bei externer Versorgung, soweit Uberschiisse

. komplett zur Rentenerhéhung verwendet werden
Festrentenzusagen I Entwertung der p g

Zusagen ohne / verm. Beziigebindung

* Renteneckwertplane (4) Zu Recht unterbliebene Anpassung aufgrund der

» Bausteinplane wirtschaftlichen Lage des Arbeitgebers muss nicht
nachgeholt werden.

— § 30c Nr. 2 BetrAVG: gilt nicht fiir Anpassungen

Versorgungsleistung

Ausgeschiedene Mitarbeiter mit unverfallbaren Anspriichen vor 1999
§ 2a BetrAVG*: Ein ausgeschiedener Arbeitnehmer darf im Hinblick auf den Wert (5) Bei Entgeltumwandlung immer mindestens 1% p.a.
seiner unverfallbaren Anwartschaft gegeniiber vergleichbaren nicht ausgeschiedenen (6) Keine Anpassungspflicht bei (monatlichen) Raten

Arbeitnehmern nicht benachteiligt werden. Eine Benachteiligung liegt nicht vor, wenn
die Anwartschaft [...] entsprechend dem Verbraucherpreisindex fur Deutschland
[angepasst wird].

(Beachte Ubergangsregelung in § 30g Abs. 1 BetrAVG)

*BetrAVG = Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung (Betriebsrentengesetz) ﬁ'
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Inflation trifft auf betriebliche Altersversorgung —
Einfluss auf die Pensionsrickstellung

Steigende Inflation bedingt normalerweise einen erhohten Rechnungszins. Bei volldynamischen Versorgungszusagen
kompensieren sich beide Parameter. In allen anderen Fillen iiberwiegt die Wirkung des Rechnungszinses — unter
HGB jedoch stark verzogert. Singuldre Inflationsereignisse (wie 2022) kdnnen aber in Rentnerbestéinden zu einem

,, Lreppenstufeneffekt” in der Riickstellung fiihren.

Verlauf von Renten und Barwerten in Abhangigkeit zur Inflation und Rechnungszins
60.000 300

[1ile
oo 4%

50.000 Renteneintritt

40.000

|
@ o—

30.000 |/
® [ ]

o
L1llslel®
20.000 ..0...
»
L 1]
10.000 L
0

-
(=]
o

._.
(93]
o

Monatrente (20 Jahre Laufzeit)

[¥2]
o

Barwert einer 20-jahrigen Zahlung

0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
Jahre
[—Barwert 1,50% [Barwert 1,50% ® Barwert 2,50% ® Barwert2,50%  =——Rente(0%  =—=Rente1,5%  =—=Rente 2,5%
Quelle: Deloitte, eigene Berechnungen. /f“:
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Inflation trifft auf betriebliche Altersversorgung —
Vier Herausforderungen aus der Praxis

Ein erhohte Inflation beeinflusst Kosten und Attraktivitdt von Pensionspldnen auf unvorhergesehener
Weise. Daraus ergeben sich Herausforderungen in der betrieblichen Altersversorgung.

Rentenanpassung Auszahlungsoptionen

* In reinen Rentnerbestadnden mit Anpassungspflicht geman VPI* * In Versorgungszusagen mit Auszahlungsoptionen steht die Rente
kommt es in den Jahren 2022 bis 2025 zu hohen Anpassungen von im Wettbewerb mit Ratenauszahlungen und/oder Einmalkapital.
(kumuliert) > 10%. » Soweit die Renten (insbesondere bei Zusagen vor 1999) der VPI-

» Diese Anpassungen schlagen zuséatzlich zu den erhdhten Anpassung unterliegen, steigt ihre (6konomische) Attraktivitat im
langfristigen Inflationsannahmen 1:1 auf die Pensionsriickstellung Vergleich zu den Kapitalauszahlungen.
durch. * Die Rentenzahlungen werden damit nicht nur teurer fir den

« Unter HGB gibt es keine Entlastung durch den Rechnungszins, Arbeitgeber, sondern auch wahrscheinlich haufiger ausgewahit.

zudem wirkt die Erhéhung als GuV-Belastung.
» Gdf. entfallt dadurch die Anpassungspflicht (wirtschaftliche Lage)

Ablésung von Altzusagen Entwertung von Bausteinplanen
» Ablésung von rentenbasierten Altzusagen beinhalten regelmafig » Bausteinplane fullen auf einem fixierten Zins fiir Beitrage in der
eine Kapitalisierung aufgebauter Rentenanwartschaften. Anspar- und ggf. auch Rentenphase.
* FUr die Ablésung wird in aller Regel eine Betriebsvereinbarung » Eine hohe Inflation entwertet die aufgebaute Versorgung und damit
bendtigt. die Attraktivitat der Versorgungszusage.

+ Die aktuelle hohe Inflation muss bei Kapitalisierungsmodellen
bertcksichtigt werden, um hinreichend attraktiv flir Betriebsrate und
Mitarbeiter zu sein.

+ Die damit verknupften hoheren Kosten bleiben dauerhaft eingeloggt.

Quelle: Deloitte. *VPI = Verbraucherpreisindex. ﬁ'
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Inflation trifft auf betriebliche Altersversorgung —
Konzeptionelle Uberlegungen

Wiinschenswert wiare fiir die bAV ein Mechanismus, der einen Inflationsschutz beinhaltet, fiir den nicht der
Arbeitgeber garantieren muss. Dies kann durch ein an den Kapitalmarkt gebundenes Modell erreicht werden.

» Fixierte
Versorgungszusagen

* Fixzinszusagen

* Nominalgarantien

+ Fixierte
Rentenerhdhung

v

Entwertung bei

unerwartet hoher
Inflation

Kapitalmarktorientierte Versorgungszusagen

Steigende Inflation flihrt zu steigenden Zinsen und
damit zu entsprechend besseren Ertragschancen am
Kapitalmarkt.

Soweit der Arbeitgeber Pensionsvermdgen aufbaut
und die Versorgungszusage daran koppelt (Fonds-
gebundene Versorgungszusage), vermeidet er
Pensionsrickstellungen und Inflations- sowie
Zinsrisiken.

In der Rentenauszahlungsphase kann eine
Uberschussrente einen weitgehend risikofreien
Ausgleich fur Inflation bewirken (gleiches gilt fur eine
Ratenauszahlung)

Schutz vor Entwertung iiber den Kapitalmarkt
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* Volldynamische

Versorgungszusagen

* VPI-gesicherte Zusagen

* VPI-Anpassung der

Renten

Ungeplante Kosten bei

unerwartet hoher

Inflation
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Einfluss von Inflation in der Kapitalanlage
und kapitalmarktorientierten Versorgungszusagen
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Inflation: Riickblick und Ausblick

Normalisierung der Inflation nahe dem EZB-Ziel von 2%; hoher als in
den vergangenen 10 Jahren aufgrund struktureller Treiber

Deutschland: Beitrage zur Inflation der Verbraucherpreise Deutschland: Inflation und Prognosen Swiss Life Asset Managers
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Quelle: Basis harmonisierte Verbraucherpreise, Macrobond, Swiss Life Asset Managers Quelle: Basis nationale Verbraucherpreise, Macrobond, Swiss Life Asset Managers
Phase 1 (Pandemie) Phase 2 (Ukraine-Krieg) Kurzfristige Aufwartsrisiken Langfristige Treiber (3F)
» Lieferkettenengpéasse « Energiekrise * Erneuter Anstieg von Energie- » Fachkraftemangel
+  Expansive Fiskalpolitik +  Zweitrundeneffekte und Nahrungsmittelpreisen . Fiskalausgaben (Gesundheit,
* Anhaltender Lohndruck Verteidigung, Energiewende,...)

* Friend-Shoring

e
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Einfluss von Inflation auf Kapitalanlagen
Einfluss auf Diskontsatz und Cashflows; erwartete vs. unerwartete Inflation

Alle Anlagen entschadigen die erwartete Inflation als Teil
ihres Diskontsatzes (erwartete nominale Rendite)

* Drei Komponenten des Diskontsatzes:

— Erwartete Inflation: Erhalt der Kaufkraft

— Risikofreier (ex-ante) Realzins: Entschadigung fur
Konsumaufschub (realer Zeitwert des Geldes)

— Risikopramien: Entschadigung fir Asset-abhédngige Risiken
(Volatilitat, Ausfallrisiken, Zinssensitivitat, unerwartete
Inflation...)

Erwartete Inflation

Risikofreier (ex-ante) Realzins — Diskontsatz

* Realzins und Risikopramien bilden einen Renditepuffer tiber der
erwarteten Inflation

Quelle: Swiss Life Asset Managers.

Um Schutz vor unerwarteter Inflation zu bieten, miissen die

Cashflows einer Anlage mit der realisierten Inflation steigen

* Nominale Anleihen (variabel verzinst): Couponzahlungen
steigen mit dem Zinsniveau, die Nennwertriickzahlung ist nominal
fixiert

* Inflations-indexierte Anleihen: Coupon- und Nennwertzahlung
sind an realisierte Inflation indexiert

« Aktien: Zukinftige Unternehmensgewinne (Dividendenzahlungen)
steigen mittelfristig mit der Inflation (abhangig vom Sektor und
demand-pull vs. cost-push Inflation)

* Immobilien: Zukinftige Nettoeinnahmen (Mietzins — Kosten)
steigen mittelfristig mit der Inflation

ﬁ-(,
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Einfluss von Inflationsschocks auf Kapitalanlagen
Unmittelbarer Bewertungsverlust; attraktiveres Anlageumfeld

> Erwartete Inflation T —
Risikofreier ex-ante Realzins Diskontsatz
i.d.R. (Inflationsbekampfung) T > (=erwartete Rendite) T

i.d.R. Risikopramien T

Unerwartete Inflation T - > Preise der Anlagen l

(héhere Unsicherheit)

Erwartete Cashflows
»  (abhéngigvonder — /11—
Anlageklasse)

Unmittelbarer Bewertungsverlust Attraktiveres Anlageumfeld
» Steigender Diskontzins tUberwiegt i.d.R. Effekt auf erwartete * Hohere erwartete zukinftige Renditen (nominal und i.d.R. real)
Cashflows

— Gestiegene Realzinsen und Risikopramien machen Anlagen
— Einzelne Anlagen unterscheiden sich hinsichtlich Effekt auf attraktiver
Cashflows und Risikopramien

Quelle: Swiss Life Asset Managers. /@
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Einfluss von Inflation auf Kapitalanlagen

Vergleich einzelner Anlagekategorien auf positiven Inflationsschock

Bewer-
tungs-
anderung

Anlagekategorie

Erwartete Risikofreier | Risiko-
Inflation ex-ante pramien
Realzins

Kommentar

Nominale Anleihen (fix)

Nominale Anleihen (variabel) 0 1 t T/—> N 5
Inflations-indexierte Anleihen °
1 ) —// 1 A
Aktien 0
T i T 17 ™~
Immobilien 0

t— 17 N

Infrastruktur .

0 A N

Commodities 0

/-

Quelle: Swiss Life Asset Managers, eigene Berechnungen.
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Kein Schutz vor unerwarteter Inflation
Vorsicht bei Cashflow Matching

Coupon steigt mit Zinsniveau
Teilweiser Schutz vor Inflationsschock

Indexierung schutzt vor Inflationsschock
Fixierter Realzins im Umfeld steigender
Realzinsen fiihrt zu Bewertungsverlust

Steigende Cashflows schiitzen mittelfristig
aber nicht unmittelbar vor unerwarteter
Inflation

Steigende Cashflows schiitzen mittelfristig
aber nicht unmittelbar vor unerwarteter
Inflation

Steigende Cashflows schiitzen mittelfristig
aber nicht unmittelbar vor unerwarteter
Inflation

Inflation kann durch Preisanstieg der
Commodities ausgelost werden
Commodities sind jedoch sehr volatil

ﬁ-(,
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Definition einer Anlagestrategie
Einfluss von Inflation

Basis-Szenario (Best Estimate)

Alternativ-Szenarien

- Wirtschafts-

Schwankungs-Limiten

Portfolio (Volatilitat) oder relativ zur Verbindlichkeit
(Deckungsgrad)

Verlust-Limiten

Bilanzverlust (HGB, IFRS)

* Hohe der erwarteten Risikopramien: Wie
attraktiv sind verschiedene
Anlagerisiken?

* Volatilitaten, Korrelationen und
Verlustannahmen: Wieviel Anlagerisiko
ist vereinbar mit den Restriktionen des
Versorgungswerks?
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und 50000 o Inflationsumfeld und -erwartungen » Inflationsschock &‘)
‘Marktumfeld 1| . Zjnsen und ihre Entwicklung
» Asset-Bewertungen (Risikopramien und ihre Entwicklung) Regelmissige
Uberpriifung
o e o -
_____________ der Strategie
Erwartete - .|| . Erwartete Rendite (nominal, real, Risikopramie) pro +  Alternative Renditeannahmen Ein sich
Anlage-...... ... Anlagekategorie {iber Zeithorizont + Verlustannahmen veranderndes
renditen 1| L yolatilitaten Wirtschafts-
* Korrelationen und
Marktumfeld
o beeinflusst die
..'.'.'.'.'.'.-'.'.- -------------------------------------- Antwortenauf
£ nlag_z_;e_l,_&_ 1| Zielrendite * Hohe des erwarteten risikofreien ex-ante die neben-
- Rand-......o : Realzins: Wieviel Risikopramie wird
f3fb.e.d.i'.19l.".19e'.153 » Z.B. «Inflation + x%» benétigt? stehenden
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Kapitalmarktorientierte Versorgungszusagen

Konzepte fiir die Ansparphase und Verrentung

Ansparphase

Y
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Beitrage werden am Kapitalmarkt investiert mit Fokus auf
Kapitalwachstum

— Signifikanter Anteil von Aktien und Realwerten bietet impliziten
Inflationsschutz

— Life-Cycle: Reduktion der Risikokapazitat bei Annaherung an
das Rentenalter

1-zu-1 Bindung der Versorgungszusage (Versorgungskapital) an
den Wert der Kapitalanlage des Arbeithehmers

Keine Bilanzrisiken und ungeplanten Kosten fur aktive
Mitarbeiter und unverfallbar Ausgeschiedene

Keine Entwertung der Versorgungszusage durch Inflation
wahrend der aktiven Phase

Verrentung

Versorgungskapital des Arbeithehmers wird in eine Rente / Rate
umgewandelt

— Es gelten die aktuellen Parameter (Versicherungstechnik /
aktuariell, Finanzmarkt) zum Zeitpunkt der Umwandlung (evtl.
mit Sicherheitsmarge)

Ab der Umwandlung wirken die Rentenanpassungsregeln des
Par. 16 BetrAVG

Keine Risiken bzgl. Umwandlungsparameter fir aktive
Mitarbeiter und unverfallbar Ausgeschiedene

Bei Verwendung einer Sicherheitsmarge bei der
Umwandlung kann eine initiale Uberdeckung erreicht werden

/
@
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Kapitalmarktorientierte Versorgungszusagen

Konzepte fiir die Leistungsphase (bzw. bereits versprochene Leistungen)

Leistungsphase

Passiv-Seite: Erwartete Rentenanpassungen sind in der Projektion der Versorgungsleistungen enthalten

— Barwert der Renten / Raten bewertet mit Bilanzierungs-Diskontzins
* |FRS: EUR AA Unternehmensanleihen (>= erwarteter Inflation)
*  HGB: HGB-Zins (10-jahriger Durchschnitt)
Aktiv-Seite: Kollektives Anlageportfolio der Leistungsempfanger
— Renditeziel: «Diskontzins + Renditepuffer»
— Renditepuffer Gber Anlage in Aktien und Realwerte (siehe «Definition einer Anlagestrategie»)

Rentenanpassungen: Erwartete Rentenanpassungen sind durch Renditeziel gedeckt

— Mechanismus zur Verteilung von Uberdeckung fiir ausserordentlichen Rentenanpassungen

In der Leistungsphase wirken die Rentenanpassungsregeln des Par. 16 BetrAVG

> Erwartete Rentenanpassungen (und erwartete Inflation) sind durch das Anlageportfolio gedeckt

> Renditepuffer (und Berlicksichtigung von Realwerten) baut eine Uberdeckung auf zur Deckung von Schwankungen und unerwarteter

Inflation

Der Mechanismus zur Verteilung von Uberdeckung begrenzt die Uberdeckung und erlaubt zusatzliche Rentenerhdhungen
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Zusammenfassung

 Inflation kann in der bAV verschiedene Auswirkungen haben:

— Versprochene bAV Leistungen entwerten

— Ungeplante Kosten fir den Plansponsor hervorrufen
- Kapitalmarktorientierte Versorgungszusagen konnen helfen, beide Auswirkungen zu vermeiden

* Dazu sollten bestimmte Konzepte beachtet werden:

— Der Konzeption der Versorgungszusage:
« Bindung der Versorgungszusage an die Entwicklung der Kapitalanlage
« Zusage von nominalen Leistungen erst mit der Verrentung
— Der Definition der Anlagestrategie:
- Erwartete Inflation ist in den Renditen eingepreist
« Mittelfristigen Schutz zum Ausgleich unerwarteter Inflation bieten ein Renditeziel mit Puffer und Realwertanlagen

* Ein jederzeitiger unmittelbarer Schutz vor unerwarteter Inflation ware mit laufenden Kosten verbunden

»
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Diskontsitze
Entwicklungen der drei Komponenten

3,5%

3,0%

3,0%

2,7%

2,5%

2,0% 1,8%
1,5%
1,0%

0,5% 03% 99,

0,0%
alzinsen erwartete Inflation Risikopramien
-0,5%
-0,5%

-1,0%
® Durchschnitt 2010 - 2021 = Maximum 2022 = Letzer Punkt (31.07.2023)

Realzinsen: Rendite inflationsgeschltzte Anleihe Deutschland, 10 Jahre Laufzeit.
» Inflationserwartung: Breakeven Inflation Deutschland, 10 Jahre Laufzeit.

Risikopramien: Option-adjusted Spreads EUR BBB gegeniber Staatsanleihen
Quelle: Bloomberg, Swiss Life Asset Mangers

Realzinsen: Nach fast 10 Jahren negativer
Realzinsen sind diese seit 2022 wieder
positiv. — Sparen lohnt sich wieder.

Erwartete Inflation: Die Erwartungen Gber 10
Jahre liegen bei 2.3%. — Diese Inflation wird
den Anlegern verglitet.

Risikopramien: Die Risikopramien sind nach
einem vorubergehenden Anstieg derzeit
durchschnittlich.

e
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Fachkriaftemangel wird zum strukturellen
Problem

Deutschland, Arbeitskrifte als geschaftshemmender Faktor

50 Prognosen zur Demographie
45
< $ . Anzahl Personen im erwerbsfahigen Alter
§ = 40 erreicht im 2023 den HAchstpunkt und sinkt
8 .3‘035 bis 2050 um mehr als 8% (OECD Langzeit-
[ E prognosen)
_§ S 30
2 ~ 25 . Bis 2035 fehlen jahrlich rund 400°000
S M \ qualifizierte Arbeitskrafte
S § 20 (Bundesagentur fiir Arbeit)
§R15
)
= 3 10
)
0

20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20222023

— Industrie — Dienstleister

Quelle: Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Fiskalausgaben in verschiedenen Bereichen eher

steigend

Deutschland, allgemeine Staatsausgaben nach Funktion

325 40 Bedarf an Fiskalausgaben wird weiter
300 35 zunehmen fiir

e 275 30 . Verteidigung

S S

) 250 25 ] Gesundheit (alternde Bevolkerung)

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
= Gesundbeit, links  —Umweltschutz, rechts

Verteidigung, rechts — Treibstoffe & Energie, rechts

Quelle: IMF, Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Friendshoring und China+1 als Reaktion auf
Pandemie und geopolitische Spannungen

Deutschland, Veranderung der Importanteile zwischen 2019 und 2022

3,5 i
5 Top 10 Zunahmen Top 10 Abnahmen Zwei globale Handelstrends
o 25 . China+1: China bleibt Handelspartner, aber
= Diversifizierung der Lieferketten mit
S LS zusétzlichen Produktions- und
g.( Absatzmarkten
5 0,5
g ? .-_—____ . Friendshoring: vermehrte Beschrankung
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