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GUT MUSS NICHT TEUER SEIN

AXA IM
Global SmartBe
Credit Strategi

Der clevere Weg:
Buy and Maintain

Bei AXA IM folgen wir nicht einfach dem
Index, sondern bieten unseren Kunden mit
mehr als 20 Jahren Erfahrung von Buy and
Maintain - Investmentstrategien eine smarte
Credit -Strategie.

Verbunden mit niedrigen Trading - Kosten
und einer geringen Verwaltungsgeblhr
sorgen wir fUr Ihre Renditemaximierung.

Lassen Sie uns lhr Partner sein!

Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw.
Finanzinstrumenten oder ein Angebot flir Finanzdienstleistungen dar. Vielmehr ist diese Anzeige als Hinweis auf unsere Expertise zu verstehen. Infolge vereinfachter Darstellungen vermag
dieses Dokument nicht samtliche Informationen darzustellen und kénnte daher subjektiv sein. Vor jeder Investitionsentscheidung sollte eine ausfiihrliche und an der Kundensituation
ausgerichtete Beratung erfolgen. Im Rahmen dieser Beratung werden Sie auch Uber die Anlagebedingungen, Kosten und Geblhren, die mit dem Erwerb eines der hier aufgefiinrten Produkte
verbunden sind, aufgeklart. Es wird darauf hingewiesen, dass AXA Investment Managers Deutschland GmbH und mit ihr verbundene Unternehmen bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen Zuwendungen (Provisionen, Gebihren oder sonstige Geldleistungen sowie alle geldwerten Vorteile) annehmen und/oder gewahren kénnen. Weiterfihrende
Informationen erhalten Sie kostenlos bei AXA Investment Managers Deutschland GmbH, BleichstraBe 2 - 4, 60313 Frankfurt/Main, der jeweiligen Informations- und Zahlstelle in Osterreich,
unseren Vertriebspartnern sowie unter www.axa-im.de oder www.axa-im.at.

l NVESTM E NT +49 69 90025 2120
MA NAG E R S monika.ritter@axa-im.com

www.axa-im.de
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Demografie.
Zins und Vola. Regulierung.

Pascal Bazzazi — LEITER bav UND dpn, Berlin

Wer Vorstand einer Pensionseinrichtungist oder
als Leiter der bAv ein Versorgungswerk in der
GroBBindustrie verantwortet, hat es nicht einfach,
und das schon seit Jahren nicht. Von verschie-
densten Seiten tiirmen sich die Herausforderun-
gen standig neu auf, und deren Windstarke
nimmt eher zu denn ab. Doch der Reihe nach.
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— Da ist erstens die Demografie, die schnell
beschriebenist: Sie ist zwar halbwegs berechenbar,
war aber in der Vergangenheit gleichwohl fiir Uber-
raschungen gut. Mitihr umzugehenist nie billig, und
ein Outsourcing der Longevity ist zusatzlich auch
noch komplex. Gangig ist, von Renten auf Kapital
umzustellen, doch auch hier gibt es zumindest im
Bestand Hiirden, die nicht zuletzt das Bundes-
arbeitsgericht festgezurrt hat.

DIE ASSET INFLATION GRASSIERT ...

— Zweitens und dominanter: der Niedrigzins.
Und der wirkt gleich vielfaltig. Er l4sst einerseits bei
IFRs- und HGB-Bilanzierern die Verpflichtungsseite
explodieren, andererseits macht er auf der Aktivsei-
te jedes Asset Management zu einer ungleich diffi-
zileren Angelegenheit als in der beschaulichen Vor-
Krisenzeit. Indem die EzB (wie andere Notenban-
ken)immer neues Geld iiber verschiedenste Kanile
in den Markt pumpt — null Prozent Hauptrefinanzie-
rungssatz und negative Einlagenfazilitat, 1-Billion-

Bazooka, 80 Milliarden qe-Kaufe von Govies und
Corporates pro Monat, 500-Milliarden-schwere
ANFA-Aufkaufe der nationalen Notenbanken et
cetera—, hat sie nicht nur Staatsanleihen als Basis-
anlage einer jeden bav-Einrichtung disqualifiziert,
sondern verzerrt mit der vielen Liquiditat, die tiber
Institutionelle in alle Méarkte drangt, (un-)mittelbar
eine Asset-Klasse nach der anderen.

Nun, so kdnnte man meinen, ware es fiir die
Investoren ein leichtes, sich in Real Assets zu fliich-
ten und dort in aller Seelenruhe von der Asset
Inflation zu profitieren. Problem: Eine solche Geld-
schwemme, die durch die Klassen wabert, schafft
keine nachhaltige Entwicklung. Das Einzige, was
an den Markten stetig ist, ist ihre Volatilitat. Im
Zusammenwirken mit den in der deutschen bav
tiblichen Garantien entsteht hier ein tibler Mix,
denn die Garantien erfordern eine Anlage, die
das Erfiillen eben dieser Garantien zunehmend
schwieriger macht. Die Teilnehmer des Roundtable
in diesem Heft kdnnen hiervon viele Lieder singen.

SONDERAUSGABE bAV

... UND KEIN LICHT IN SICHT
— |st hier denn Licht am Ende des Tunnels? Nein,
zumindest nicht nach Ansicht des Chronisten.

Zunéachst haben die Notenbanken Finanz-und
Realwirtschaft durch die billige Refinanzierung
langst drogenabhingig gemacht, und mittels die-
ser Fehlanreize ist Krisenpotential entstanden (und
entsteht taglich weiter), dessen Materialisierung
die (geld-)politisch Verantwortlichen weiter mit
allen Mitteln in eine unbestimmte Zukunft ver-
schieben wollen.

Teils hausgemachte Krisenparameter treten
hinzu: Staatsschulden- und Bankenkrise, wirt-
schaftliche Stagnation und technologischer Riick-
fall in den Eu-Siidstaaten, Brexit-artige Zentrifu-
galkréfte, Biirgerkriege und Failed States vor der
europaischen Peripherie (Libyen, Syrien, Ukraine),
die Fliichtlingsfrage sowie ein sich manifestieren-
der asymmetrischer Graswurzel-Terrorismus.

Das alternde Europa, namentlich Euro-Land,
hat auf diese katastrophale strategische Gemen-
gelage keine einzige echte Antwort — auBer der
des billigen Geldes. Diesem Krisenpotential auch
noch héhere Zinsen zumuten? Auf Jahre hinaus
unvorstellbar!

Auch die vorgeblich prosperierende Bundes-
republik macht hier keine Ausnahme. Selbst in
halbwegs guten Zeiten — Baby-Boomer noch in
Arbeit, Rekordbeschaftigung, Rekordsteuerauf-
kommen — ist sie nicht in der Lage, sich fiir die
Zukunft zu wappnen, schafft sie es doch trotz
Minizins nicht, relevant die Verschuldung zu senken
oder ihre Infrastruktur auf industriellem Niveau zu
halten. AuBerdem zeichnen sicham Vorabend ihres
demografischen Zusammenbruchs Belastungen
der Sozialsysteme ab, die auch Deutschland wie die
anderen europaischen Akteure von der rotieren-
den Notenpresse dauerabhingigmachen werden.

Kleiner Trost auf bav-Ebene: Gut geratete
Unternehmen kénnen den Minizins nutzen, um
ihre DBO mit Fremdkapital off balance zu bringen.
Von den Wirren der Kapitalmarkte befreit auch
das freilich nicht, im Gegenteil.

ZWISCHEN RACE TO THE BOTTOM

UND RUN OFF

— SchlieBlich als Dritterim Bunde die Regulierung.
Wie Mdep Thomas Mann in diesem Heft erldutert,
konnte auf europaischer Ebene zwar eine sachge-
rechte Weiterentwicklung der EbAv-Regulierung
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durchgesetzt werden. Doch bleibt unabsehbar, wie
die européische Aufsichtsbehérde EIOPA sich weiter
verhalten wird. Mit dem Common Framework ver-
sucht sie anscheinend, den Holistischen Bilanzansatz
und damit eine Solvency-ll-artige Eigenmittelvor-
schrift auch fiir unternehmenseigene Ebav im Spiel
zu halten. Das droht nicht heute und morgen, doch
muss im Pensionswesen stets in langen Zeitraumen
gedacht werden. Und das Ausscheiden GroBbritan-
niens aus der EU diirfte es um Deutschland, Irland
und die Niederlande als Vertreter des unterneh-
menseigenen, betrieblichen Non-Profit-Pensions-
wesen bald sichtlich einsamer werden lassen.
Kurzfristig blast der Wind mehr von der natio-
nalen Seite. Zum Redaktionsschluss dieses Heftes
diirfte die Bundesregierung ihre finalen Plane des
Sozialpartnermodells vorstellen — ein sicher not-
wendiger Schritt, der angesichts der Zinslage aber
zum denkbar ungiinstigsten Zeitpunkt erfolgen
muss. Und egal, wieviel interministerieller Goodwill
und Gehirnschmalz hier hineinflieBen werden: In
unsteten Zeiten wie diesen wird auch dies zumindest
anfangs zu weiterer Unsicherheit fiihren.
Einfachist die Lage also nicht fiir Sie, liebe Lese-
rinnen und Leser, die Sie EbAv-Vorstiande und Leiter
derbavin der Industrie sind. Sie surfenim Bermuda-
Dreieck. Aber wenigstens wird Ihnen auch nicht
langweilig, stimmt's? Das ist doch auch was. Sehen

Sie es positiv!

SURFEN IM BERMUDA-DREIECK
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Diskutieren Sie die Themen,
die die institutionelle Welt bewegen

— nur beim

Wir bringen Asset Manager, Investoren und
Consultants an einen Tisch. Sie prasentieren

sich und lhre Ideen. Wir dokumenftieren die
hochklassigen Diskussionen ausfuhrlich. Beteiligen
Sie sich — und erreichen Sie Ihre Zielgruppe.

Zu Konditionen und Terminen kontaktieren Sie:
Eve Buckland

eve.buckland@ft.com

+44 (0)207 775 6324 | +44 (0)7725 063 426

Alle dpn-Roundtables finden Sie auch im Internet:
dpn-online.com/dpn/Roundtables



Coming up next:
die dritte dpn-Sonderausgabe
zur bAv.

Im Juni 2017 in Ihrem Briefkasten!
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