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Die Ara des Niedrigzinses war lang, rund eine Dekade.
Nicht wenige Unternehmen verzichteten in dieser
Zeit darauf, mittels LDI einen Gleichlauf von DBO und
Planvermogen anzustreben. Gerade bei niedrigen
Ausfinanzierungsgraden bestand wenig MuBe, die
bestehende Pensionsliicke einzuloggen.

Mit dem schnellen Zinsanstieg hat sich der Wind
gedreht, allerorten steht LDl wieder auf der Tages-
ordnung. Jedoch ist die Lage vertrackt — zumindest fiir
Unternehmen, die nach HGB und IFRS bilanzieren,
denn Mark to Market nach IAS 19 und Durchschnitts-
bildung nach HGB filihren zu einem komplexen Ziel-
konflikt. Wie sich dieser durch LDI in Kombination mit
weiteren Werkzeugen losen lasst, erlautert MARTIN
THIESEN — und mahnt gleichzeitig, dass auch das LDI
selbst ein eigenes Risikomanagement benotigt.

Advertorial mit freundlicher Unterstiitzung von:

METZLER

Pension Management
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o022 war eine Trendwende: Hatten die

Unternehmen in den vergangenen Deka-
den in einem fallenden Zinsumfeld bei Mark
to Market-Bilanzierung mit steigenden Ver-
pflichtungen zu kdmpfen, hat der steile Zins-
anstieg nach IFRS eine deutliche Verbesse-
rung der Ausfinanzierung zur Folge.

Gemaif deutscher HGB-Rechnungslegung
sehen wir aufgrund der zehnjdhrigen Durch-
schnittsbildung des Diskontzinssatzes hier
zwar eine Bodenbildung, jedoch noch keine
Riickkehr zu hoheren Zinssétzen - Erwartung
auf sinkende Verpflichtungen aber inklusive.
Damit wenden wir jetzt internationale Zins-
sitze 250 Basispunkte hoher als unter HGB
an. Das Verhiltnis der letzten Jahre hat sich
aktuell also vollkommen umgekehrt.

Die Zinswende dndert bislang allerdings
nichts am Zielkonflikt zwischen Risiko-
management durch LDI-Konzepte und GuV-
Belastung unter HGB. LDI-Konzepte fithren
hier weiter zu einer deutlich hoheren Vola-
tilitdt als ertragsorientierte Anlagekonzepte.
Das Ziel, einen Gleichlauf zwischen den Ver-
bindlichkeiten und den Assets herzustellen,
wird unter HGB verfehlt und kann damit ggf.
zu negativen Effekten in der GuV-Rechnung
fithren. Auch ein CTA bietet hier keinen
Schutz: Verbindlichkeiten und Assets wer-
den lediglich saldiert, sodass sich auch hier
Schwankungen in der GuV niederschlagen
konnen - fur viele Unternehmen nicht ak-
zeptabel, fiir so manches wohl auch nicht
verkraftbar.

AUSLAGERUNG DES PAST SERVICE - WIE
SINNVOLL IST LDI BEIM PENSIONSFONDS?
Die Losung ist mit Blick auf aufgelaufene
Anwartschaften, also im Past Service zu
finden: Findet eine Auslagerung auf einen
nicht-versicherungsférmigen Pensions-
fonds statt, konnen die HGB-Riickstellungen
in Hohe des iibertragenen Einmalbeitrags
aufgelost werden. Damit verschwinden die

»Die Zinswende andert bislang
nichts am Zielkonflikt zwischen
Risikomanagement durch LDI-
Konzepte und GuV-Belastung unter

HGB. «

Schwankungen von Assets und Verbindlich-
keiten aus der GuV.

Der Past Service kann, dank Ausfinanzie-
rung, im Pensionsfonds nunmehr als Nahrbo-
den fiir ein gut gereiftes LDI-Konzept dienen.
In der internationalen Bilanzierung hat der
Pensionsfonds keine Auswirkungen.

Insbesondere in Kombination mit ei-
nem dynamischen Rechnungszins kdnnen
LDI-Konzepte problemlos im Pensionsfonds
umgesetzt werden — mit dem Ziel einer deut-
lichen Reduktion der OCI-Schwankungen
(also im Eigenkapital) gemaf internationaler
Rechnungslegung.

MIT WELCHEM FINANZIERUNGSBEDARF
IST ZU RECHNEN?

In der Vergangenheit galt der HGB-Erfiil-
lungsbetrag tiblicherweise als Richtwert fiir
den Einmalbeitrag, um eine maximale Auf-
16sung in der HGB-Bilanz zu erreichen. Bei
der aktuellen Zinslage hat sich das gedndert:
Eine Auslagerung der Verbindlichkeiten in
Hohe des niedrigeren IFRS /US-GA AP-Wertes
ist aufgrund der gestiegenen Ertragserwar-
tungen fiir die Strategische Asset Allocation
durchaus moglich. Die Konsequenz ist aller-
dings der Verbleib einer Restriickstellung in
der HGB-Bilanz. Deren Behandlung und kiinf-
tige Auflosung in der HGB-Bilanz muss mit
den Wirtschaftspriifern abgestimmt werden.

AUCH LDI SELBST BEDARF EINES RISIKO-
MANAGEMENTS

Marktverwerfungen aus dem Herbst 2022
rund um die britischen Zinsen in Kombi-
nation mit gehebelten LDI-Strategien bei
UK-Pensionsvehikeln zeigten eindrucksvoll
ein operationelles Risiko im Management
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»Hohe Volatilitat bedeutet
hohe Schwankungen aus
Pensionsverbindlichkeiten in
internationalen Bilanzen. «

von LDI-Strategien - den Liquidity Crunch.
Hohe Liquiditdtsanforderungen konnen leicht
zu »Fire Sales« im Portfolio fiihren. Invest-
mentbanken »freuten« sich im September
2022 in UK als Kaufer illiquider Investments
iiber Abschldge von mehr als 30 Prozent, als
diese Assets von Pensionsanlegern verdufiert
werden mussten.

Das Risiko, in vergleichbare Liquiditéts-
engpasse zu geraten, ist in Deutschland aller-
dings deutlich geringer, da die Umsetzung
einer solchen LDI-Strategie typischerweise
in einem Spezialfonds umgesetzt wird. Das
dort vorgegebene Leverage Limit (max. 300
Prozent im Vergleich zu iiber 700 Prozent in
UK) begrenzt das Risiko eines potenziellen
Liquiditdtsengpasses.

Dariiber hinaus sollte bereits in der Kon-
struktion das Verhiltnis Strategische Asset
Allocation (»Basisinvestment«) und Derivate-
einsatz (»LDI-Overlay«) optimiert werden.

In der Praxis bedeutet dies:

1. Die SAA ist bereits auf LDI ausgerichtet,
das heif3t moglichst langlaufende Anlei-
hen im Basisinvestment bei gleichzeitigem
Fokus auf ein diversifiziertes und robustes
Portfolio — also auch weiterhin mit einer
gewissen Quote an renditeorientierten
Anlagen wie beispielsweise Aktien.

2. Darauf aufbauend werden die verbleiben-
den Abweichungen der Sensitivititen zwi-
schen Verbindlichkeiten und Kapitalanlage
iiber LDI-Overlays mithilfe von Derivaten

EXKURS - ABGRENZUNG LIABILITY
DRIVEN INVESTMENT (LDI) UND CASH-
FLOW DRIVEN INVESTMENT (CDI)

Geht es beim LDl um die Mark to Market-Veranderung der
Verbindlichkeiten in der internationalen Rechnungslegung,
zielt CDI auf die Abbildung der Zahlungsstrome in der
Kapitalanlage ab. Konnen die kiinftigen Rentenzahlungen
relativ sicher bestimmt werden (zum Beispiel bei reinen
Rentnerbestinden) und hangen nur marginal von der
kiinftigen Inflationsentwicklung ab (keine Rentendynamik
nach § 16 BetrAVG), dann bieten aktuelle Zinsniveaus

eine Opportunitat, die kiinftigen Rentenzahlungen durch
Bond-Nominale und Kupons sowie planbare Zahlungs-
strome aus Mieten oder Infrastruktur-Investments abzu-
decken. Das Portfolio wird so konstruiert, dass bei Falligkeit
von Rentenzahlungen Liquiditat in vergleichbarer Hohe
frei wird. Im Zeitverlauf muss man aber auch in einem
CDI-Ansatz mit der Volatilitat solch langfristiger, zins-
sensitiver Zahlungsstrome in der Bilanz (international)
oder GuV (unter HGB) umgehen kénnen.

LDI hingegen stellt bewusst auf die Sensitivitaten der
Verbindlichkeiten ab, die eine hohe Volatilitat bedingen.
Die Kapitalanlage soll die Schwankungen der Verbindlich-
keiten durch Zins- und Credit Spread-Veranderungen

und ggf. gedanderte Inflationsannahmen nachvollziehen.
Das umgesetzte Portfolio muss allerdings mit enormen
Marktschwankungen und deren Liquiditatserfordernissen
umgehen konnen.

PENSIONS & ASSETS METZLER PENSION MANAGEMENT — ZINSWENDE UND LIABILITY DRIVEN INVESTMENT ...

METZLER PENSION

MANAGEMENT?

KONZEPTE |

S0ZIALPARTNER-
MODELL VERSORGUNGS

sl = |7

CTA| ()

[T
(T

<

[T
AT

[BERATUNG]PeEnsionsFonNDS]

R |

B /|

//

I SI KO-
MANAGEMENT /

R ’]/

: S
\acTRieslICHE PUANE

ALTERS -

VERSORGUNG

DIENSTLEISTUNGEN

strukturiert — dabei ist eine Priorisierung
der Risikofaktoren der Verbindlichkeiten
unerldsslich, da eine vollumfangliche Um-
setzung aller Risikofaktoren (Zins, Credit
und Inflation) in der Praxis aufgrund der
oben genannten Leverage Limits schwer
moglich ist.

HAT SICH NUN UNSERE SICHT AUF DIE
(LDI-)WELT VERANDERT?
Grundsitzlich nein - wir sehen nur eine lingst
uberfallige Riickkehr zu Zinsniveaus, die dem
Grundsatz Potenzialwachstum plus Inflation
wieder ndherkommen. Allerdings wird es in
Zukunft sehr wahrscheinlich deutlich mehr
Volatilitdit im Zinsbereich sowie bei der
realisierten Inflation geben. Hohe Volatilitit
bedeutet aber auch hohe Schwankungen aus
Pensionsverbindlichkeiten in internationa-
len Bilanzen. Kapitalanlagestrategien wie LDI,
die diese Schwankungen auf der Asset-Seite
matchen, sollten daher wieder mehr en vogue
sein als im vergangenen Niedrigzinsumfeld.
Jedoch: Aus der internationalen Rech-
nungslegung und dem Mark to Market-
Ansatz motiviert, bedeuten hohe Volatilititen
fiir deutsche Tochter multinationaler Konzer-
ne unter HGB auch GuV-Schwankungen und

Einfliisse auf die Ergebnisabfithrung
mit der Konzernmutter.

Die Umsetzung von LDI-Strategien
im Pensionsfonds konnen diesen Ziel-
konflikt auflésen und bediirfen aktuell
einer Ausfinanzierung, die sich eher an
den internationalen Pensionsverbind-
lichkeiten orientiert.
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RECHTLICHER HINWEIS
Stand: November 2023. Diese Werbeinformation
richtet sich an professionelle Kunden und
geeignete Gegenparteien, nicht an Privatanleger.
Die Metzler Pension Management GmbH
Gibernimmt keine Garantie fiir die Richtigkeit
oder Vollstandigkeit der Informationen.

ALSO DOCH JETZT LDI FUR ALLE,
ODER?

LDI hat sich schon ldngst als wichtige
Kapitalanlagestrategie im Risikoma-
nagement von Pensionsverbindlich-
keiten etabliert. Dennoch gilt weiter-
hin: Es gibt keine Losung fiir alle, die
man simtlichen Auslagerungsprojekten
iiberstiilpen kann. Eine genaue Analyse
des Unternehmensumfelds und der Un-
ternehmensziele ist immer erforderlich,
um eine geeignete Kapitalanlagestra-
tegie zu bestimmen. Fiir Unternehmen
mit niedrigeren Funding-Quoten bis 50
Prozent, die nicht auf die Stabilisierung
des Ausfinanzierungsgrades abzielen,
ist LDI nicht zielfithrend. Hier kann
gef. eine klassische SAA als Portfolio-
konzept besser greifen. ZacAd
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