INSTITUTIONELL
UMFRAGE

A steht fiir Anfang, Ausblick
oder auch Aufbruch: Mit
Beginn eines neuen Jahres
stehen die Zeichen auch fiir
institutionelle Investoren,
die in der Regel iiber einen
langen Anlagehorizont ver-
fiigen, auf Anfang. Denn die
meisten miissen sich nach
dem Bilanzstichtag richten
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Vom Zauber
des Anfangs

Jedem Anfang — und damit auch dem Jahreswechsel — wohnt frei nach Hermann
Hesse ein Zauber inne, ,,der uns beschiitzt und der uns hilft zu leben®. In der
institutionellen Kapitalanlage ist das nicht anders. Obwohl das Umfeld
schwieriger wird, ist der Optimismus noch langst nicht verflogen. Eine Umfrage

ie institutionelle Kapitalanlage

ist reich an Facetten und Protago-

nisten, Geschichten und Heraus-

forderungen. Um das zu verste-
hen, muss man sich nur einmal vor Augen
fiihren, welche Kapitalsammelstellen und
Marktteilnehmer man unter dem Adjek-
tiv ,,institutionell* mit einer Klammer zu-
sammenfassen kann. Vereinfacht gesagt
geht es ebenso um die Sparstriimpfe von
Zusatzversorgungskassen und berufs-
standischen Versorgungswerken wie um
die Kapitalanlagen sdamtlicher Pensions-
einrichtungen. Aber auch die haufig in
mafigeschneiderten Spezialfonds ge-
biindelten Assets von Versicherungen,
die Vermodgenswerte von Stiftungen und
Gelder aus dem Treasury-Management
spielen hier hinein. So vielfadltig die Ak-
teure und ihre individuellen Anforderun-
gen auch sein mogen, so konkret sind die
Fragen unserer Redaktion: Gehen Sie opti-
mistisch in das neue Jahr? Und: Was steht
2019 eigentlich auf lhrer Agenda?

Den Auftakt macht Herwig Kinzler,
Leiter Investment Consulting beim Bera-
tungshaus Mercer. Kinzler sagt von sich,
er gehe ,verhalten optimistisch“ in das
neue Jahr. ,,Die politische Lage ist nach
wie vor fragil, grofle Zinsschritte sind -
zumindest in Europa — nicht festzustel-
len, und Bewertungen fiir Inmobilien und
andere illiquide Anlageklassen sind teil-
weise stark gestiegen.” Auf der anderen
Seite beobachtet Kinzler mit seinen Kol-
legen nach wie vor einen hohen Investi-
tionsbedarf bei groflen institutionellen
Anlegern in liquiden und illiquiden Anla-
geklassen. Seinen Angaben zufolge nutz-
ten Investoren Marktschwankungen fiir

Zukdufe. ,,Auch bei alternativen Anlagen
sehen wir immer noch Anlagechancen®,
erganzt er.

Und was steht 2019 auf der Agenda
institutioneller Groflanleger? Zur Beant-
wortung dieser Frage greift der Berater
drei Themen heraus: Zundchst einmal
geht es darum sicherzustellen, dass sie
iber ein robustes Portfolio verfiigen. Denn
das Modellieren und Analysieren von Kri-
senszenarien habe deutlich zugenom-
men, sagt Kinzler und fahrt fort: ,,Je nach
Ausgestaltung der Portfolios sehen wir
einen Aufbau der Immobilienquote iiber
verschiedene Risikoklassen hinweg und
einen verstarkten Fokus auf Privatmarkt-
anlagen. Punkt 3 auf der Kinzlerschen
Agenda: Die Nachhaltigkeit sei mittler-
weile vom Nice-to-have zum Must-have
geworden. ,,Dabei geht es sowohl um die
grundsdtzliche Positionierung als auch
um die Integration von Nachhaltigkeits-
kriterien in den Investmentprozess“, so
der Experte.

Diese Einschdtzung passt durchaus
ins Stimmungsbild, wie eine Umfrage
der Beraterkollegen von Willis Towers
Watson zeigt. Das Consulting-Haus hat
im vergangenen Jahr den Verwaltern von
mittleren bis grofen Pensionsvermégen
in Deutschland in einer Umfrage auf den
Zahn gefiihlt. Eine zentrale Erkenntnis
lautet: Die Geldanlagen sind heute brei-
ter denn je gestreut. Grund dafiir sei die
verstdrkte Hinzunahme alternativer Anla-
gen, die bestehende Festzinsanlagen und
Aktieninvestments der Pensionseinrich-
tungen ergdnzen sollen. ,Die Portfolios
wurden weiter diversifiziert und insbeson-
dere illiquide alternative Anlageklassen

starker beriicksichtigt. Das ist angesichts
des nach wie vor niedrigen zukiinftigen
Renditeumfelds sinnvoll und notwendig®,
sagt Nigel Cresswell, Leiter Investment
Consulting bei Willis Towers Watson in
Frankfurt. Die Aussage lasst einen gewis-
sen Optimismus erkennen, was der erfah-
rene Berater mit Blick auf das Jahr 2019
bestatigt: ,Insgesamt sind die Anleger
damit gut aufgestellt, auch in Zukunft aus-
kémmliche Renditen zu erwirtschaften. Al-
lerdings miissen die Diversifizierung und
die stdrkere Beriicksichtigung illiquider
Anlageklassen konsequent weiterverfolgt
werden.* Willis Towers Watson geht davon
aus, dass kiinftig weitere Pensionsanleger
ihre Asset-Allokation anpassen und noch
starker auf illiquide Anlagestrategien set-
zen werden. Der Druck, auskémmliche
Ertrdage zu erwirtschaften, bleibe hoch.
Da illiquide Anlagestrategien allerdings
im Vergleich zur klassischen Anlage in
Staats- und Unternehmensanleihen rela-
tiv neu sind, stehen die Portfoliomanager
zusdtzlich vor der Aufgabe, Erklarungs-
und Uberzeugungsarbeit in den teils
fachfremd besetzten Entscheidungsgre-
mien zu leisten. Im neuen Jahr werden
Investoren also auch mal die Schulbank
driicken miissen.

Nach dem eher optimistischen Ein-
stieg nun ein wenig Tristesse. Die geht
in diesen Tagen vor allem von Pensions-
kassen aus — Jahresanfang hin, Hermann
Hesse her. Nach Angabenvon Frank Grund,
Exekutivdirektor Versicherungs- und Pen-
sionsfondsaufsicht bei der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin),
sind Pensionskassen stdrker denn je von
der anhaltenden Niedrigzinsphase »

39



40

INSTITUTIONELL
UMFRAGE

betroffen. Die Bafin habe mit fast allen
Pensionskassen Gesprdche gefiihrt, sagte
Grund anldsslich der Jahreskonferenz der
Versicherungsaufsicht am 13. November
2018 in Bonn. Mit einer gewissen Zuver-
sicht im Unterton machte er der gesamten
Branche und sdamtlichen Betriebsrentnern
der Gegenwart und Zukunft Mut: ,,Der weit
{iberwiegende Teil der Pensionskassen
wird nach derzeitigem Stand in der Nied-
rigzinsphase bestehen - zum Teil auch
dank klarer Unterstiitzung durch die Tra-
gerunternehmen.*

Problematisch ist jedoch die Lage der
Pensionskasse der Caritas. Der Versiche-
rungsverein auf Gegenseitigkeit kann
laut Bafin ,,gegenwadrtig die Solvabilitdts-
kapitalanforderung nicht erfiillen und hat
einen Sanierungsplan zur Beseitigung der
Nichtbedeckung der Solvabilitdtskapi-
talanforderung vorgelegt“. Diesen hilt die
Bafin jedoch fiir unzureichend. Ebenfalls
saniert werden muss die Kolner Pensions-
kasse. Der Branchenexperte Olaf Keese
leitet seit Anfang Dezember 2018 die bei-
den Einrichtungen und wird deren Sanie-
rung vorantreiben. Ob er voller Zuversicht
auf 2019 blickt, ist nicht tiberliefert — aber
eine gewisse Portion Optimismus gehort
zu einem Job als Sanierer dazu. Dass mit
der Deutschen Steuerberater-Versiche-
rung und der Baden-Badener Pensions-
kasse zwei weitere Altersversorger mit
Problemen kampfen, dndert daran nichts.

Der Frage, ob er optimistisch oder eher
skeptisch in das neue Jahr geht, weicht
Christof Kessler aus. Stattdessen geht
der Vorstandssprecher der Gothaer Asset
Management gleich in die Vollen: ,Die
Kapitalanlage wird auch im nédchsten
Jahr mit der Herausforderung konfron-
tiert sein, dass das niedrige Zinsniveau
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,Die Portfolios
wurden weiter
diversifiziert und
illiquide Anlagen
beriicksichtigt*

Nigel Cresswell, Leiter Investment
Consulting bei Willis Towers Watson

,Derweit iiberwie-
gende Teil der
Pensionskassen
wird in der
Niedrigzinsphase
bestehen

Frank Grund, Exekutivdirektor fiir
Versicherungsaufsicht bei der Bafin

Investments in Pfandbriefe und Staats-
anleihen unattraktiv erscheinen ldsst.
Dariiber hinaus sind Investments in Unter-
nehmensanleihen von guter Bonitdt noch
nicht attraktiv genug. Trotzdem sind wir
nicht skeptisch, was die Kapitalanlage an-
geht. Finanzierungen von Handelswaren,
Exporten und Briickenkredite werfen gute
laufende und stabile Ertrdge ab, wir kon-
nen diese nur nicht einfach an der Borse
erwerben. Fiir Investments im Unterneh-
mensbereich, im Bereich Energie oder
Immobilien bevorzugen wir derzeit Fremd-
kapitalinvestments  unterschiedlichster
Art.“ Mit der Gothaer Asset Management
verwaltet Kessler neben Publikumsfonds
auch die Anlagen des Versicherungs-
konzerns Gothaer. Dessen Kapitalanlage-
volumen summierte sich Ende 2018 auf
knapp 29 Milliarden Euro (nach HGB). Auf
die Frage, was 2019 auf seiner Agenda
stehtund ob er nennenswerte Veranderun-
gen im Bereich der Kapitalanlage plant,
entgegnet Kessler: ,,2019 werden wir alle
unsere Investments und Manager noch
einmal beziiglich ihrer Nachhaltigkeits-
kriterien {iberpriifen. Dazu investieren
wir auch im eigenen Unternehmen in die
Weiterbildung. Ich gehe davon aus, dass
wir auch im ndchsten Jahr wieder in ein bis
zwei fiir uns neue Anlageklassen investie-
ren werden.“ Aufgrund der mittlerweile zu
hohen Sicherungskosten im US-Dollar hat
die Gothaer weitere Debt Investments in
den USA aufgeschoben. ,,Ebenfalls haben
wir einige Mandate mit Fokus auf Grof3bri-
tannien auf Gesamt-Europa umgestellt,
um dem Manager bei einem langwierigen
Brexit die Moglichkeit zu geben, mehr
auf dem Kontinent zu investieren®, fiihrt
Kessler weiter aus. Letzteres schliefle
allerdings nicht aus, das Engagement in
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Grof3britannien wieder zu verstarken, falls
die Preise Brexit-bedingt giinstig seien.

Ewald Stephan wiederum, Vorstand
beim Versicherungsverein Verka VK Kirch-
liche Vorsorge und der Verka Pensionskas-
se, geht weder besonders skeptisch noch
allzu optimistisch ins neue Jahr. ,,Wir sind
uns der Risiken am Kapitalmarkt be-
wusst“, betont er. Insbesondere auf politi-
scher Ebene drohe den Mérkten mogli-
cherweise weiteres Ungemach. ,Auch
konnte der konjunkturelle H6hepunkt in
den USA und Europa bald hinter uns lie-
gen, ausgesprochene Hohenfliige diirften
in ndchster Zeit kaum mehr zu erwarten
sein. Dennoch bleiben wir vor dem Hinter-
grund der intakten Fundamentaldaten und
komfortablen Gewinnsituation bei den
Unternehmen verhalten optimistisch,
gleichzeitig jedoch auch vorsichtig.” Un-
verhdltnisméaBige Risiken werde die Verka
auch 2019 nicht eingehen, wohl aber den
Anteil der alternativen Investments sowie
moglicherweise die Aktienquote - auf
weiterhin  verhdltnismdBig niedrigem
Niveau - peu a peu moderat aufbauen und
die vermeintlich giinstigen Einstiegslevels
nutzen, erldutert Stephan. ,Hauptziel ist
hier eine weitere Erhéhung der Portfolio-
diversifikation weg von den klassischen
Staats- und Unternehmensanleihen sowie
Bankentiteln.“

Dariiber hinaus bewegen den Versi-
cherungsverein mit Blickauf2019 Stephan
zufolge zwei wesentliche Themen. Wie an-
dere Versicherer auch hat die Verka ein
Projekt zur Digitalisierung angestof3en, in
dessen Zentrum ein weitgehend automati-
siertes Kundenportal stehen wird. Dieses
Portal soll 2019 live gehen. Ein zweiter
Schwerpunkt ergibt sich aus dem Thema
Nachhaltigkeit. Die Verka beriicksichtigt

LWir werden uns im
Bereich Nachhaltig-
keit mit Integration
und Stimmrechten

beschaftigen

Christof Kessler, Vorstandssprecher
Gothaer Asset Management

L,Wir sind uns
der Risiken

am Kapitalmarkt
bewusst*

anders als viele andere Altersvorsorge-
einrichtungen bereits seit langerer Zeit

explizit  Nachhaltigkeitsanforderungen
im Bereich der Kapitalanlage. Die dazu-
gehorigen Prozesse will die Verka wei-
ter verbessern und insbesondere in den
Bereichen Klimaziele, Engagement und
Impact der Sustainable Development
Goals (SDGs) der Vereinten Nationen wei-
ter ausbauen. ,,Diese betrifft sowohl den
Direktbestand als auch extern manda-
tierte Fondsinvestments®, sagt Stephan.
Ahnliche Ziele verfolgt die Gothaer: ,Wir
werden uns im Bereich Nachhaltigkeit
auch mit Integration und Stimmrechten
beschaftigen“, kiindigt Vorstandsspre-
cher Kessler an. Ansonsten verfiige sein
Unternehmen aber bereits liber eine opti-
mierte Struktur. Manager werden bei der
Gothaer turnusmatflig alle drei Jahre {iber-
priift. ,,2019 ist es wieder einmal so weit“,
sagt Kessler in unserer Umfrage, und man
kann sich des Eindrucks nicht erwehren,
dass er sich auf das Ergebnis der Untersu-
chung freut. Denn auch ein Umbau bei den
mandatierten Managern ware der Beginn
von etwas Neuem.

AbschlieBend bleibt festzuhalten: Das
neue Jahr diirfte einmal mehr zur Heraus-
forderung fiir jene Investoren werden, die
in Zeiten von Nullzinsen fiir vermeintlich
sichere Anlagen unumstofiliche Garantie-
versprechen ausgesprochen haben und
nun sehen miissen, wie sie diese auch
dauerhaft erfiillen. Wer sich indessen das
Ziel setzt, noch einmal die Schulbank zu
driicken, neue Anlageklassen zu ergriin-
den und mit Optimismus voranzugehen,
wird sehr wahrscheinlich zu den Gewin-
nern von morgen gehodren. Oder kennen

Sie einen Miesepeter, der es je zu etwas
gebracht hdtte? m

Ewald Stephan, Vorstandsmitglied
von Verka VK und Verka PK

Tobias Biirger



