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Herzlich willkommen zum Webinar
Fokus Pensionskasse

Fixed Income (Zinsen)
.....o' TN ) ‘ Sponsoren

..““. %e 0:..‘ Schroders

00.00‘... die Mobiliar

{

' . . ‘ . ‘ Bis zum Start um 16.00 Uhr héren Sie Hintergrundmusik. Knowhow-Partner
. ‘ ‘ ‘ (| Swiss

Nettiquette ) Sustainable

‘ — Dieses Webinar wird aufgezeichnet. Finance

‘ ‘ ‘ — |hr Mikrofon und Ihre Kamera ist ausgeschaltet.

— Schreiben Sie Ihre Fragen oder Anmerkungen bitte in das F&A. P Pc
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Berufliche Vorsorge
Standige Weiterbildung
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Fixed Income (Zinsen)
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Wissen vermitteln.
Menschen vernetzen.
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Berufliche Vorsorge
Standige Weiterbildung

Renditepotentiale bei Obligationen im

Nullzinsumfeld
Robert Wakiyama, Stiftung Auffangeinrichtung BVG




Ist Fixed Income wieder unsexy?

—Eidgenossen und andere
Staatsanleihen nahe 0%

—Aufschlag IG Unternehmens-
Anleihen historisch tief

—Risikopramien High Yield von
2.5%-3.5% wieder extrem tief

8.0%

7.0%

6.0%

5.0%

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

Quelle: Blomberg, SIX—04.03.2025
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7.2%
6.2%
5.1%
4.2%
4.0%
3.1% 3.1%
2.3%
1.1%
0.9% 1.0%
0.1% 0.1%
DE Bunds us Swiss Corp EURIG Corp USIG Corp EUR HY US HY
Treasur ies
Renditen in CHF Renditen in Original Wahrung
vps.epas.ch
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Blickwinkel Inflation — Fixed Income sah schon mal schlechter aus

6%

—Seit 2015 haben Eidgenossen
selten so gut die Inflation
kompensiert

2%

—Unternehmensanleihen
rentieren seit 10 Jahren aktuell
wieder deutlich Uber dem
Inflationsniveau (ausser Corona)

0%

-1%

-2%

< < < < < < < < < < < < < <
2: 2: 2: 2! 2: 2: &): 2: 2: g: 2: 2:
= = N N ) ) ) ) N N N N N N
Vo] Vo] o o o o o o o o o o o o
© © o o o o o Py = Pt =t = o o
~ o [ w (9] ~ ((e) [ w (9] ~ [(e) [ w

5 Jahrige Eidgenossen Infaltionsrate Schweiz Unternehmensanleihen A/BBB

Quelle: Blomberg, SIX — 04.03.2025 vps.epas.ch
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Zwel Fixed Income Strategien der Auffangeinrichtung

1. Kleine Zusatzertrage im Swiss Bond Index mit antizyklischem
Handeln

2. Grosse Renditepotentiale mit Fremdwahrungsobligationen



Kleine Zusatzertrage im Swiss Bond Index
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Umsetzung Obligationen Schweiz in der Auffangeinrichtung

— Primarer Einsatz zur Steuerung der Asset — Liability — Duration

— Index-nah und regelbasiert
— Transaktionen nur zum Profitieren von Neuemissionen

— Fokus auf AAA/AA — Diversifikation, Rendite und Liquiditat in
Unternehmensanleihen lieber via USD und EUR Markt

— Antizyklische Positionierungen in «Extrem» - Situationen
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Untergewichtung Eidgenossen bis zu 10%

1.0%
— Schrittweise Untergewichtung ab 0.6% N
Renditedifferenz
0.6%
. . 0.5%
— 6bp / Jahr Zusatzrendite vs. Eidgenossen 0
0.3%
— Mindestens 10bp Kursgewinn, wenn o
Risikopramien zuriick in Neutraler Zone
0.0%

— Attraktlve TransaktionSkOSten : Renditedifferenz Pfandbriefe/ Kantone/ Kantonalbanken vs. Eidgenossen

Beginn Untergewichtung Eidgenossen

Antl Zykl ISC h e r Trad e e |\aximale Untergewichtung

Neutrale Zone - Eidgenossen auf Benchmark Gewicht

Quelle: Blomberg, SIX —04.03.2025 vps.epas.ch



Renditepotentiale mit
Fremdwahrungsobligationen
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TOP 3 Grunde in USD und EUR Anleithen zu investieren

—Diversifikation
—Liquiditat
—Rendite Potentiale

2’000

1’000

M

Bonds im Index Ausstehendes Kreditvolumen

I

| US Corp Universum = US Corp vor 10 Jahren EUR Corp Universum

EUR Corp vor 10 Jahren m SBI Corp Universum "= SBI vor 10 Jahren

Quelle: Blomberg, SIX —04.03.2025 vps.epas.ch
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Umsetzung Obligationen EUR & US in der Auffangeinrichtung

— Zlel: Diversifikation und Abschopfen von Risikopramien

— Aktive Mandate getrennt nach Wahrung USD und EUR

— Unsere Erfahrung im Investment-Grade Kredit: Viele Manager
Ubertreffen durch Kreditselektion kontinuierlich ihren Index

— Strategische Allokation mit Blick auf Zinsdifferenz

12



Rendite

7.0%

6.0%

5.0%

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

-1.0%

L66T JEN

6661 JEN

T00C JeN

€00¢ JEeN

S00¢ e

USD - Zinsen auf 20-Jahres Hoch

£00C JEeN
600¢ 1N
T10C YN
€10C JeN

e JS Treasuries Eidgenossen

S10C YN

£L10C JEeN

610C JeN
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Renditepotentiale dank Zinsdifferenz

5.0%

—Zinsdifferenz USD - CHF auf 30
Jahres-Hoch

3.0%

—Bel Investition in USD Anleihen

—Laufende Rendite nach
Absicherung = CHF Rendite

—Jede 1% Schrumpfung der
Zinsdifferenz = 6%

1.0%

-1.0%

Performance E § 8 F 5 8 F § § F F B8 B %
2: 2: 2: &): &): 2: g: g: g: g: g: 25
= = ) ) ) ) N N N N N N N N
© © o o o o o o o o o o o o
© © o o o =) S P = = par = [N N
~ (o) [l w (9] ~ o - w (9] ~ [(e] [ w
Zinsdifferenz USD - CHF

Quelle: Blomberg, SIX —04.03.2025 vps.epas.ch



Renditepotentiale dank Zinsdifferenz

7.0%

6.0%

—USD Kurve hat mehr Potential
auf Zinssenkungen als CHF-
Kurve

—H6heres negatives
Korrelationspotential zu Aktien

Quelle: Blomberg, SIX—04.03.2025

S00¢ "JEIN

£00¢ "JeN

reasuries

1T0C JeN

€T0C JEeN

nnnnnnn
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Fazit Fremdwahrungeninvestitionen

— Bel Investitionen in Fremdwahrungen nicht nur auf aktuelle
CHF Rendite fokussieren

—0.3% Minderendite/ Jahr vs. langfristiges Renditepotential 10%-15%

— Sle sind eine Pensionskasse — Nutzen Sie ihren langen Atem!
Das beste Timing treffen Sie nie !

— Fragen Sie Banker nie nach kurzfristigen Zins-Meinungen

16



Kontaktangaben

Robert Wakiyama
Stiftung Auffangeinrichtung BVG

robert.wakiyama@aeis.ch

Webinar Fokus Pensionskasse
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Standige Weiterbildung

Einordnung zu Obligationen: Entwicklung
und Perspektiven

Samir Benzerfa, PPCmetrics AG
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Rendite von Obligationen vs. Aktien

Absolute Renditen im Zeitablauf
Linien: kumuliert; Balken: periodisch Messperiode 01.01.2015 - 31.12.2024

MSCI World Net hedged
150 - © SPIIndex

= SBI AAA-BBB

= Bloomberg GA hedged

100
50 -
0 1 i e~ e ST TN e il i e o 485%  Obligationen CHF
r TN~—Tr——— - -692% Obligationen Fremdwihrungen (hedged)
| LA DL DR DA DAL DR RREL DDA DOR DR DOS DA RO ROE DR RAE RS DAt RAE DA RAS RaE RAd DR DA RS DR RAE RS RAE DA REE RS R DA RS DR Ra |

Dez 14 -
Dez 15
Dez 16
Dez 17
Dez 18

Dez 19
Dez 20
Dez 21
Dez 22

Dez 23
Dez 24

© PPCmetrics AG

— Obligationen haben in den letzten Jahren deutlich tiefere Renditen erzielt als Aktien.

vps.epas.ch



Webinar Fokus Pensionskasse 20

Entwicklung der Zinsen

Rendite von 10-jahrigen Schweizer Bundsobligationen (Rendite auf Verfall)

—— 10y Eidgenossen
Sollrendite PK & * * Sollrendite einer durchschnittlichen Schweizer Pensionskasse;
3.0% A vereinfacht berechnet als durchschnittliche Verzinsung der
Vorsorgekapitalien mit BVG-Mindestzins (VK Aktive) und
technischem Zins (VK Rentner) zzgl. Verwaltungskosten.
2.0% -
1.0% A
0.0%
-1.0% -
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— Und die Renditeaussichten sind mehrheitlich gesunken.

vps.epas.ch
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Durchschnittliche Anlagestrategie von Schweizer Pensionskassen

Durchschnittliche Strategie im Zeitablauf - Ubersicht 01.01.2014 - 31.12.2023
120
100 —
80 - .
=2
£
S 60 A
T
X
o
<
40
20 - Obligationen
0o -
Dez 14 Dez 15 Dez 16 Dez 17 Dez 18 Dez 19 Dez 20 Dez 21 Dez 22 Dez 23
(n: 205) (n: 176) (n: 198) (n: 207) (n: 231) (n: 333) (n: 357) (n: 363) (n: 358) (n: 323)
m Liquiditat = Aktien Welt
= Obligationen CHF = Alternative Anlagen
= Obligationen FW = Infrastruktur
= Aktien Schweiz = [mmobilien
© PPCmetrics AG n: Anzahl Vorsorgeeinrichtungen / Vorsorgevermégen nach Art. 44 BVV 2 per Ende Periode in CHF Mio.: 832'210

— Pensionskassen haben ihren Anteil Obligationen stetig reduziert.

vps.epas.ch



Warum dann dberhaupt Obligationen halten?

Rollendes Rendite-/Risikodiagramm
Rollperiode: 36 Monate. Die Datenpunkte werden quartalsweise bestimmt.
Je kleiner das Symbol, desto weiter liegen die Berechnungen in der Vergangenheit.

60 -
Messperiode 01.01.1972 - 31.12.2024
40 -
Obligationen CHF
Obligationen FW (hedged)
20 -

absolute Renditen in % p.a.

— Obligationen weisen ein deutlich tieferes Schwankungsrisiko (Volatilitat) auf als Aktien.

10 15 20 25

Risiko (Volatilitat) in % p.a. © PPCmetrics AG

Webinar Fokus Pensionskasse 22

_ Rendite p.a. Volatilitat p.a.

Obligationen CHF
Obligationen FW (hedged)
Aktien Schweiz

Aktien Welt (hedged)

3.80%

3.54%

6.57%

6.30%

3.30%

4.20%

16.00%

15.13%

vps.epas.ch



Warum dann dberhaupt Obligationen halten?

Beispiel Covid Krise 2020:

Unterteilung der Pensionskassen in zwei Gruppen:
P PK's mit Strategiequote Obligationen < 50%
P PK's mit Strategiequote Obligationen > 50%

Indexierte Vermégensentwicklung 01.01.2020 - 31.03.2020

Start Covid Krise
105 -

100 7/_—J

-4.0%

©
[&]
I

-7.6%

©
o
I

Indexierte Vermogensentwicklung

85 - e
—PK's < 50% Obligationen

—PK's > 50% Obligationen

80 T . .
31.12.2019 31.01.2020 29.02.2020 31.03.2020

Hinweis: n = 137, PK's mit vielen illiquiden Anlagen wurden aus Vergleichbarkeitsgriinden nicht berticksichtigt.

— Obligationen bieten Kapitalschutz in Krisenperioden.

140%

130%

120%

110%

100%

90%

80%

70%

60%
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PPCmetrics Peer Group: Entwicklung Technischer Deckungsgrad

PK's < 50% Obligationen

PK's > 50% Obligationen

T
°
-9%

i . -4% T

o \ -
b L

Mittlere 90% Mittlere 50%
m Median ® Mittelwert
per 31.12.2019 per 31.03.2020 per 31.12.2019 per 31.03.2020

© PPCmetrics AG

vps.epas.ch



Warum dann dberhaupt Obligationen halten?

100 —
X
£ 50 —
0 -

Absolute Renditen im Zeitablauf
Linien: kumuliert; Balken: periodisch

Messperiode 01.01.2015 - 31.12.2024

MSCI World Net hedged
= SXI| Real Estate Broad
SPI Index
= SBI AAA-BBB
PPCmetrics Liability Index
= Bloomberg GA hedged

/-/\/_,\\/W‘ <\/ 4

LA DL AR DO DR AR |

N
) A

fmmobilien CH

Obligationen CHF

Obligationen FW |

77.74%

Dez 14 —
Dez 15 4

© PPCmetrics AG

LRBLRR

Dez 21
Dez 22
Dez 23 -
Dez 24 4+

Korrelation mit Liability-Proxy einer durchschnittliche Schweizer PK (31.01.1972 - 31.12.2024)

Webinar Fokus Pensionskasse

Liquiditat CHF 0.05
Obligationen CHF i “‘.0.75
Obligationen FW (hedged) 0.48
Aktien Schweiz 0.07
Aktien Welt (hedged) 0.03
Aktien Emerging Markets = -0.03
Infrastruktur (hedged) 0.09
Immobilien Schweiz 0.25
Immobilien Welt (hedged) 1 0.14
-O.I10 0.00 0.I10 0.:20 0.230 0.;10 0.;50 O.ESO 0.I70 0.I80

— Obligationen weisen die hochste Korrelation zu den Verpflichtungen auf (Liability Hedging).

vps.epas.ch
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Obligationen # Obligationen: Wahrungsraume

PPCmetrics Peer Group: Absolute Rendite im Zeitablauf (per 31.12.2024)

0% Zinsentwicklung: Rendite von 10-jédhrigen Staatsanleihen (01.01.2015 - 31-12-2024)
6.0% -

20% 1 —CHF UsSD —EUR
5.0% -

': " : :
1 : 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 ' 1 1
1 1 1 1
i ! : i
! b ! :
10% A 1 : : :
' [ 1
E ) - . ) . 4.0% A
r 1
0% L E 4, : I :
: 1 ; ==l 3.0% 1
1
! S : !
-10% A | ! i ‘: 2.0% -
! 1
1 1 1 L] 1 ——
1 1 1 ‘F 1
_WF_ 1 H ] 1
-20% ! E i E 1.0% 1
' ! : '
| ! i i

0.0% -
-30% -
-1.0% -
-40% ' 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2022 2023 2024 3 Jahre 5 Jahre
©PPCmetrics AG Obligationen CHF (n = 229) Obligationen FW hedged (n = 194) Obligationen FW unhedged (n = 55)

— Grosse Divergenz zwischen Obligationen CHF und Obligationen FW in den letzten drei Jahren.
» Eine Diversifikation Uber die verschiedenen Wahrungsraume ist sinnvoll.

vps.epas.ch
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Obligationen # Obligationen: Wahrungsabsicherung

Rendite-/Risikodiagramm: Obligationen Fremdwahrungen hedged vs. unhedged (unterschiedliche Zeitperioden) PPCmetrics Peer Group: Obligationen Fremdwéhrungen

6%

Hedged
50 Jah 5% J
5% ahre
50 Jahre Unhedged
4%
30 Jahre
g: 3% 30 Jahre
N
S 95%
h= 20 Jahre
T 2%
[V
o
. o 20 Jahre
. + Risiko Per 31.12.2023
1% > Anzahl Vorsorgeeinrichtungen: 325,
© PPCmetrics AG Vermdgen: CHF Mrd. 108
T T T T T T T 1
Lo 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
10 Jahre 10 Jahre
2%
© PPCmetrics AG Risiko (Volatilitat) in % p.a. Stichtag: 31.12.2024

— Langfristig reduzierte die Wahrungsabsicherung das Schwankungsrisiko (Volatilitat) erheblich.
» Die Mehrheit der Anleger sichert ihre Obligationen gegen Fremdwahrungsrisiken ab.

vps.epas.ch



Obligationen # Obligationen: Schuldnersegmente

Absolute Renditen im Zeitablauf
Linien: kumuliert; Balken: periodisch

Messperiode 01.07.2008 - 31.12.2024

Bloomberg Global High Yield hedged
150 - ® Bloomberg EM HC Agg.
Bloomberg GA Corporate
Bloomberg EM LC Government
= Bloomberg GA
m Bloomberg Global Treasury

100
xR
£
50 -
M=
0 .‘\.VI\HI L/ 72 il e |Jl|\

Sahwellenlander-
anleihen (HC)

Obligationen FW _|

v/;,' 'HlI”H ”l“ '\"V‘l . v reresbypesiatl st I"

LA L B e

Staatsanleihen FW

[ce] (2} o ~ AN [3p] <
o o ~ -~ ~ ~ -~
N N N N N N N
[ [} [ % [} [ [0}
(] (@] (a] o (@] [a] (@]

© PPCmetrics AG

Dez 15

Dez 16

Dez 17

Dez 18

(o] o —
~ N N
N N N
() [ )
o (@] (m]

N (%]
N

Dez
Dez 2
Dez 24

Obligationen FW (Gesamtmarkt)

Staatsanleihen FW

Unternehmensanleihen FW

83.04%
Schwellenlanderanleihen (LC)
Schwellenldnderanleihen (HC)
Hochzinsanleihen (High Yield)

11.40%

-1.51%

— Rendite und Risiko unterscheiden sich je nach Schuldnersegmenten substanziell.
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7.51%
7.70%
8.01%
8.12%
10.05%

10.29%

Tiefster Monat

-7.55%
-7.45%
-7.25%
-7.09%
-17.24%

-18.57%

» Eine reine Betrachtung der Obligationenquote kann die effektiven Risiken unterschatzen.

vps.epas.ch
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Fazit
— Die Renditeaussichten fur Obligationen sind weiterhin tief.

— Obligationen bleiben fur Pensionskassen dennoch unverzichtbar, denn andere
Anlagen weisen hohere Risiken auf und decken die PK-Verpflichtungen weniger

gut ab.
— Eine Diversifikation dber Wahrungsraume ist wichtig und eine Absicherung der
Fremdwahrungsrisiken reduziert das Schwankungsrisiko erheblich.

— Den Rendite-/Risikoeigenschaften unterschiedlicher Schuldnersegmente ist im
Rahmen der Gesamtstrategie Rechnung zu tragen.

28
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Kontaktangaben

\! Samir Benzerfa, CFA, Managing Director
" PPCmetrics AG
samir.benzerfa@ppcmetrics.ch

vps.epas.ch
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Standige Weiterbildung

Infrastructure Debt - Steigende Bedeutung
der Anlageklasse in der institutionellen

Kapitalanlage
Stefan Friesenecker, Schroders Capital




Verschiebung der Gewichte innerhalb der Real Assets

Assets under Management, Europa (Mrd. USD)

100%
~ S~
90% ~ ©
)] o)) o0
< < = o o o N )
0, ] (o] < o0 0
80% — - ©o L [}
- H (=
N B SEHSHE 2
70% K E
60%
50%
N N
0% B B K
[ | a o0 (Co) o n [T,
- ™M ) 00
[ - N [ | ()]
30% ] ~ Ln o0 -
o~ 00 o N~
N
) S o n
< N (o))
0, <
20% < < L))
)
10%

0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Immobilien B Infrastruktur

Quelle: Preqin, Strategien mit europdischem Fokus, Assets Under Management in Mrd. USD, Stand Februar 2025.
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ca. 60% Anteil von
Infrastruktur im
Vergleich zu 40% fur

Real Estate
(jeweils Equity und
Debt)

vps.epas.ch
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Infrastructure Debt in Europa
Eine junge Anlageklasse mit starkem Wachstum

(Mrd. USD)

a
v

Zunehmende Marktreife (2017 ~)

70
50 Schroders Capital: . .

\ 4
a

Riickzug der Banken (2012 — 2017)

Auflegung der ersten
40 Schroders Capital: gung .
Sub-IG Strategie
30 Aufsatz der IG
Infrastructure Debt

20 Plattform - -
10 py ™

Dez 11 Dez 12 Dez 13 Dez 14 Dez 15 Dez 16 Dez 17 Dez 18 Dez 19 Dez 20 Dez 21 Dez 22 Dez 23

UNREALIZED VALUE W DRY POWDER

Riickzug der Banken (2012-2017) Zunehmende Marktreife (2017-Present)

® Die steigende Marktreife fiihrte zur starkeren Segmentierung der Infrastructure Debt

® Riickzug der Banken und Einzug alternativer Kreditgeber, unterstiitzt durch die Instrumente am Markt .
Sl it s v e sisiilien vl enl Ll edter Seleisy L ® Dazu gehort der Sub-Investment Grade Markt, der Senior, Junior sowie Mezzanine
®* Wachsendes Interesse von institutionellen Anlegern am Infrastructure Debt Markt. Instrumente umfassen kann.
® Von 2012 bis 2015 investierte das Team fiir AXA in Infrastructure Debt. ® Schroders gehorte zu den ersten Akteuren auf dem Markt und verfiigt tber vieljahrige

Erfahrung und einen sehr langen Track Record.

Die vergangene Performance ist kein zuverldssiger Indikator fur zukinftige Ergebnisse. Schroders Capital ist die Abteilung fir Privatmarktanlagen von Schroders.
Quelle: Preqin, 2024. vps.epas.ch
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Infrastructure Debt in Europa
Europa vs. Nordamerika

Transaktionsvolumen: Letzten 10 Jahre? Transaktionsvolumen nach Sektoren: Letzten 12 Monate?

Nordamerika

m Renewables

Other; Ol & Gas dominiert \‘
31% = Power
ﬂ m Energy
Telecommunications

Transport

m Social Infrastructure

North America; 33%

m Environment
m Other
Jahrliches Transaktionsvolumen (Mrd.UsDY®* ...~~~

1

1
r 1 1

[

1 224 | - Fo

|196' 1197,
1812 183 __-

Breite sektorale
Diversifikation
l us
l Europe:
______ |

2020 2021 2022 2023

m Renewables

1147
e 127

= Power
® Energy

110

Telecommunications
Transport
m Social Infrastructure
® Environment
m Other

Quelle: Infralogic, 2024. 1Gesamtwert der Debt Transaktionen seit Juli 2014. 2 Gesamtwert der Debt Transaktionen seit Juli 2023. 3 Infralogic zum Jahr 2024, einschlieBlich Darlehen und Kapitalmarktgeschaften. Alle geduRerten Ansichten sind
unsere eigenen und sollten nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf betrachtet werden. vps.epas.ch
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Infrastructure Debt in Europa
Grol3es Anlageuniversum im Mid-Market

GroReres Anlageuniversum im Mid to Upper Mid-Market *

>$5bn
S1bn - $4.9bn
S500m - $999m

$250m - 499m

# of closed transactions in Europe by size (2018 — 2023)*

<$100m 681

S
| S
I 1 :
P 284
I 214
$100-$249m I 677
.

Quelle: Infralogic Stand Juli 2024. Alle geduRerten Ansichten sind unsere eigenen und sollten nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf angesehen werden. Die MarktgroRe und die Vielfalt der Anlagemaglichkeiten garantieren keine
positiven Ergebnisse und schiitzen nicht vor Verlust des investierten Kapitals.

* Basierend auf den bestmdglichen verfugbaren Daten, d. h. wo tatsichliche TransaktionsgroBen in der Datenbank von Infralogic offengelegt sind. Der Mid/Upper-Markt wird als Gesamtdarlehenswert von $100m - $1,000m definiert.
vps.epas.ch



Infrastructure Debt in Europa
Sektoren im Uberblick

N\

Hydrogen @

“Energy transition”
c. 30-40% of current deal

Waste
flow

® collection

+*+, Energy from

Webinar Fokus Pensionskasse 35

N
“Digitalisation”

c. 30% of current deal flow

Smart grid " Waste _ Water
ENERGY ENVIRONMENT
Freight
logistics
) TRANSPORTATION Uil
. 2"+ Ports, rail, Joci .. Optic Fibr
Rolling stock  *..v . " Optic e
sv, airports, roads o
*» ®
° ° @ Service PPPs Towers Datacentres
areas
Ferries  Car parks [ ) ) inf ‘T h
Elderly care Acute care nfra Tec
. o o
f,,> Core o, Smart cities .
Urban mobility Cyber security
@ Core+/ transitioning to Core ® o
@ Value-Add Clinics o

Stadiums, camp sites
Quelle: Schroders Capital, 2024. Nur zu lllustrationszwecken.
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Infrastructure Debt in Europa
Typische Kapitalstruktur

Vorbehaltlich der
vertraglich
dokumentierten ,,Lock-
up“-Mechanismen

/
Ausschittungen

Sicherheit (OpCo)

Junior debt

Anteil in der Kapitalstruktur

Schroders Capital Sub-1G [

Debt Investments

umfassen Junior und Seni

Transaktionen

Senior debt

-
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Mid-market
infrastructure equity

Sub-investment
grade brownfield
debt

Investment grade
brownfield debt

7-10 Jahre

5-7 Jahre

10 Jahre

Infrastrukturfinanzierungen bieten Flexibilitat liber die gesamte Kapitalstruktur

6-10% gross IRR

Base rates + 400-
600bps gross spread

Base rates + 200-
250bps gross spread

e o o oo o o e e e e e e E En e o EE EE EE EE EE EE EE EE EE EE EE O EE EE EE EE M M M M M B EE EE M O EEm Em Em O Em Em Em

Quelle: Schroders Capital 2024. Es gibt keine Garantie, dass die prognostizierten Zahlen erreicht werden. nur zu lllustrationszwecken.

vps.epas.ch



Infrastructure Debt in Europa
Segmentierung innerhalb der Anlageklasse
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Weitere Segmentierung innerhalb der Anlageklasse-

Implizites Rating (mittel)

Duration (mittel) 5-10 Jahre 10 - 30 Jahre 5—7 Jahre 5—7 Jahre

Fixed vs. Floating Floating Fixed Floating Fixed & Floating
Senioritat Senior Senior Senior Ubeli\glgi;gs::;zcgrjngig
Spread 150 - 250bps 150 - 200bps 250 - 325bps 400 - 600bps+

Finanzierungskosten der
Banken zzgl. Credit Spead

Vergleich mit IG Credit
Verzinsung

Finanzierungskosten der
Banken

Orientierung bei der
Verzinsung

Aufschlag tber IG Infra Debt

Banken und institutionelle
Investoren

Marktteilnehmer Institutionelle Investoren Primar Banken Institutionelle Investoren

Quelle: Schroders Capital. Nur zu lllustrationszwecken. Es gibt keine Garantie, dass die prognostizierten Zahlen erreicht werden. Nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf zu betrachten.

BBB BBB BB+ BB B+

3 =7 Jahre

Fixed & Floating
(teilweise PIK)

Uberwiegend nachrangig

700bps+

Relative Verzinsung gg.
Infrastructure Equity

Institutionelle Investoren

vps.epas.ch



Webinar Fokus Pensionskasse 38

Infrastructure Debt in Europa
Hohere Resilienz im Vergleich zu Corporate Debt

Kumulative Ausfallraten: Infrastruktur vs. Corporate Debt Historische Ausfallraten: Sub-IG infra debt
(in %, Moody’s Infrastructure Default und Recovery Rates, 1983-2022) (in %, Moody’s Infrastructure Default und Recovery Rates, 1983—-2022)
18% = Ba Rated Infrastructure Debt Il Ba Rated Infrastructure Debt

- Ba Rated Non-Financial Corporate Issuers

16% . .
Kumulative Ausfallrate im
14% 5. Jahr
12% 4.60%
? ° Annahme: 1/3 Senior
10% Secured & 2/3
Subordinated.
8% Recoveryraten
von 94% bzw. 67%
6%
1% Annualisiert
1.10%
2%
0.22%
0% |
Yearl Year2 Year3 Year4 Year5 Year6 Year7 Year8 Year9 Year10 Avg. cumulative default rate Avg. loss rate Annual loss rate

Sub-IG Infrastructure Debt kann die Diversifikation erh6hen und profitiert von der strukturellen Stabilitat von Sachwertanlagen

Die vergangene Performance ist kein zuverldssiger Indikator fir zukinftige Ergebnisse. Wird nur zu Illustrationszwecken angezeigt und sollte nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf interpretiert werden. Der Wert von Investitionen und
die Einklinfte daraus konnen sowohl steigen als auch fallen, und Anleger erhalten méglicherweise nicht den urspriinglich investierten Betrag zuriick.

Quelle: Schroders Capital, 2024. Moody's Infrastruktur-Standard- und Recoveryraten, 1983—-2022.
vps.epas.ch



Infrastructure Debt in Europa

Abgrenzung zum Corporate Direct Lending

Webinar Fokus Pensionskasse

m Infrastructure - IG Debt Infrastructure — Sub-IG Corporate Direct Lending

®
@
@
@
G
©
@
©

Eintrittsbarrieren /
Kapitalintensitat

Sicherheiten

Vertraglich gesicherte Einnahmen

Inflationskopplung

EBITDA-Marge

Kreditabsicherung / Covenants

Verhandlungsmacht

Korrelation mit dem
makrookonomischen Umfeld

Hoch

Sachanlagen / Asset heavy

Sehr hoch

Ja

Hoch
(kapitalintensiv)

Hoch, banktypisch
(besichert, Covenants)

Ausgewogen

Gering
(essentielle Vermogenswerte)

Hoch

Uberwiegend Sachanlagen
(gewisses Exposure zu Value-Add
Infrastructure Assets)

Hoch bis moderat

Teilweise

Mittel bis hoch
(kapitalintensiv)

Hoch, banktypisch
(besichert, Covenants)

Hoch / Kreditgeberfreundlich

Moderat
(essentielle Vermoégenswerte)

Mittel

Asset Light
(hauptsachlich Dienstleistungen)

Gering

Gering

Gering bis mittel
(weniger kapitalintensiv)

Gemischt
(kann Covenant-lite gestaltet sein)

Eher Gering / Kreditnehmerfreundlich
(im aktuellen Umfeld)

Hoch

Quelle: Schroders Capital. Nur zu lllustrationszwecken. Sollte nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf interpretiert werden.
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Allokationen in Deutschland
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BAI Investor Survey — Daten zum deutschen Markt
Jeder zweite Investor allokiert Infrastructure Debt

Proportion of Investors Allocating to each Asset Class

100%

90%
80%
70%

/

ﬁ]ﬂﬂjﬂﬂy

Corporate Corporate  Infrastructure | Infrastructure Real Real Estate HedgeFunds/  Venture Credit OtherReal = Commodities Crypto
Private Equity  Private Debt Equity Debt Estate Equity Debt  Liquid Alternatives  Capital Specialities Assets Currencies &
Tokenized assets

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

W 2022 w2023 w2024 Outlook

Quelle: BAI Investor Survey 2024 - Germany.
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BAI Investor Survey — Daten zum deutschen Markt

Geplante Erstinvestitionen in der Anlageklasse in Deutschland

14%

12%

12%

10%

8%

6%

4%

7%

3%

2%
2% I
0%

Corporate

Corporate

Private Equity Private Debt

entry

Quelle: BAI Investor Survey 2024 - Germany.

entry

6%

0%

Infra Equity
entry

W non-insurance company

planned entries in alternative asset classes

12%

7%

Infra Debt
entry

0% 0%

Real Estate
Equity entry

9%

5%

Real Estate
Debt entry

4%

3%I

Hedge
Funds/Liquid
Alternatives

entry

B insurance company Solv2 or Anlv

% 4%

Venture
capital entry

Webinar Fokus Pensionskasse

7% 7%

5%

2%
Credit Other Real
Specialities  Assets entry
entry
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Kontaktangaben

Stefan Friesenecker

Business Development Director, Private Debt and
Credit Alternatives (PDCA)

Schroders Capital
stefan.friesenecker@schroders.com

vps.epas.ch
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Wichtige Hinweise

Dieses Dokument stellt Marketingmaterial dar und dient ausschlielRlich zu Informationszwecken. Keine der in diesem Dokument enthaltenen Information stellt eine
Aufforderung, ein Angebot oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Schroder Fonds oder anderen Finanzinstrumenten, zur Durchfiihrung von Transaktionen oder zum
Abschluss von Rechtsgeschéaften irgendeiner Art dar. Die Informationen beriicksichtigen keine personlichen Umstdande und stellen keine allgemeine oder personliche
Anlageempfehlung oder -beratung dar. Die hierin enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Wir Glbernehmen keine Gewahr fiir die
Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Allfallige hierin gedauBerten Meinungen widerspiegeln unsere derzeitige Einschatzung und kénnen sich ohne vorgangige
Ankiindigung andern. Dieses Dokument darf ohne die ausdriickliche schriftliche Zustimmung von Schroder Investment Management (Switzerland) AG weder ganz noch teilweise
vervielfaltigt, kopiert, verbreitet oder anderweitig an Dritte weitergegeben werden. Alle in diesem Dokument enthaltenen Aussagen, Meinungen und Ansichten, die sich auf
zukiinftige Ereignisse oder die mogliche zuklinftige Wertentwicklung des Fonds beziehen, stellen lediglich die eigene Einschatzung und Interpretation der Fondleitung von
Informationen dar, die ihr zum jeweiligen Zeitpunkt zur Verfligung standen und kénnen jederzeit ohne Vorankiindigung geandert werden. Es wird keine Zusicherung gemacht
oder gewahrleistet, dass diese Aussagen, Meinungen und Ansichten richtig sind oder dass die zugrundeliegenden Informationen zutreffend sind. Aussagen Uber die
Wertentwicklung in der Vergangenheit diirfen nicht als Hinweis auf die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung verstanden werden. Der Wert von Anlagen und die daraus
resultierenden Ertrage kdnnen schwanken. Eine gute Wertentwicklung in der Vergangenheit wird sich moglicherweise in der Zukunft nicht wiederholen. Es ist moglich, dass
Anlegerinnen und Anleger nicht den vollen investierten Betrag zurlickerhalten. Die Wertentwicklungsdaten beriicksichtigen keine Kommissionen und Kosten, die Anlegerinnen
oder Anlegern bei der Zeichnung oder Riicknahme von Anteilen des Fonds entstehen. Externe Daten sind Eigentum oder Lizenzobjekt des Datenlieferanten und dirfen ohne
dessen Zustimmung nicht reproduziert, extrahiert oder zu anderen Zwecken genutzt bzw. weiterverarbeitet werden. Externe Daten werden ohne jegliche Garantien zur
Verfligung gestellt. Der Datenlieferant und der Herausgeber des Dokuments haften in keiner Weise flir externe Daten. Der Verkaufsprospekt bzw. www.schroders.ch enthalten
weitere Haftungsausschliisse in Bezug auf externe Daten. Die vorliegende Veroffentlichung wurde von Schroder Investment Management (Switzerland) AG, Talstrasse 11, 8001
Zurich, Schweiz, einer von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, CH-3003 Bern, Schweiz, bewilligten und beaufsichtigten Fondsleitung,
herausgegeben.
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Weitere interessante Angebote von vps.epas

Einflhrung in .= Knifflige (,,\ Pensionskassen-
- - . L 1] 4 [
die berufliche Leistungsfalle ,g fiihrung
Vorsorge aus der | fur Stiftungsrate
beruflichen
Vorsorge
Funf Modultage jeweils: Dienstag, 13. Mai 2025 Dienstag, 10. Juni 2025 und
Mittwoch, 19. Marz bis 16. April 2025 Hotel Arte, Olten Dlenstag,"17'. Jun_l 2025 .
Hotel Arte, Olten Novotel Zirich City-West, Zlrich
Dienstag, 03. Juni 2025 bis 01. Juli 2025 Mittwoch, 22. Oktober 2025 und
Novotel City-West, Zirich Mittwoch, 29. Oktober 2025
@ vps.epas Luzern-Kriens
vps.epas
VPS Verlag Personalvorsorge und Sozialversicherung AG
Postfach, CH-6002 Luzern
Buro: Ringstrasse 27, CH-6010 Kriens Nachdruck, auch auszugsweise, nur mit Genehmigung des Verlags.

T +41(0)41 317 07 07, academy@vps.epas.ch, vps.epas.ch


https://vps.epas.ch/
https://vps.epas.ch/
https://vps.epas.ch/aus-und-weiterbildung/grundlagen/einfuehrung-in-die-berufliche-vorsorge
https://vps.epas.ch/aus-und-weiterbildung/staendige-weiterbildung/knifflige-leistungsfaelle-aus-der-beruflichen-vorsorge
https://vps.epas.ch/aus-und-weiterbildung/grundlagen/pensionskassenfuehrung-fuer-stiftungsraete
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