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Weiterhin driickt sich das Noten-
bankgeld mittel- und unmittelbar in
alle Asset-Klassen. Die Markte
bleiben kompliziert, die politischen
Friktionen nehmen eher zu. In der
Summe bleiben die Anforderungen
an Pensionsinvestoren ebenso _
vielfaltig wie herausfordernd. Uber
Strategien und Taktiken, iiber die
Notwendigkeit weiterer Diversifika-
tion und liber Nischen, die langst
keine mehr sind, sprach Pascal Bazzazi
in den traditionsreichen Raumen
der Hoechster Pensionskasse mit
Anita Horstmann, Maria HaindlI,

Olaf John, Andreas Hilka, Christof
Quiring und Jorg Schomburg.

Roundtable
Frankfurt-Hochst, im Friihling 2017
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BONDS & BEYOND

BONDS & BEYOND
Die Jagd durch

alle Asset-Klassen

Guten Morgen, Frau Horstmann und Frau

Haindl, die Herren. Beginnen wir mit der allge-
meinen, groBen Lage, um dann zum Speziellen

zu kommen. Vor einem Jahr galt zwar unschén,
aberrecht eindeutig: globaler Niedrigzins ohne

Wende in absehbarer Zeit. Nach Brexit-Abstim-
mung und Donald Trump sehen wir zumindest

in den UsA leicht steigende Zinsen. Europa da-
gegen konnte infolge der gesammelten politi-
schen, 6konomischen und fiskalischen Probleme

weiter im Niedrigzins verharren. Kénnten jetzt

in den groBen Wihrungsrdaumen die Zinsen aus-
einanderlaufen, die komplizierten Markte sich

weiter verkomplizieren? Herr Hilka, machen Sie

den Anfang?

Hilka — Ich hatte so auf Ladies first gehofft.
Aber, Herr Hilka, Sie als ausgewiesener Experte,

dersich gern auch mit den makroskonomischen
Aspekten beschiftigt ...

Hilka — In der Tat deutet vieles auf ein Auseinan-
derlaufen hin, zumindest am kurzen Ende. In den
UsA gibt es fiir héhere Zinsen eine hinreichend
gute Konjunktur. In Europa bleibt die Staatsschul-
denkrise bestimmend, samt impliziter und bisjetzt
unwidersprochener Politik der EzB, dem weiter
mit Staatsfinanzierung zu begegnen. Wir hatten
zwischenzeitlich eine Inflation in Deutschland von
tiber zwei Prozent, doch ich denke nicht, dass dies
bei der EzB zu einem echten Politikwechsel fiihren
wird, auch weil sie den Inflationsanstieg bereits
als nicht nachhaltig bezeichnet. Auf zwslf bis 18
Monate erwarte ich keine wesentliche Anderung
der EzB-Politik. Und wenn die Schuldenkrise in
Siideuropa tatsachlich weiter per Staatsfinanzie-
rung kuriert werden soll, dann reden wir von fiinf,
zehn oder mehr Jahren, in denen die EzB akkumu-
lierende Geldpolitik betreibt. Auch wenn ich nicht
weil3, wo die Konjunktur in den usa in fiinf Jahren
sein wird, spricht vieles dafiir, dass die Zinsentwick-
lung auseinanderlauft.

Die Diskutanten in der Eingangshalle des Peter-Behrens-Baus (v.l.n.r.):

Pascal Bazzazi — LEITER bAv UND dpn, Christof Quiring — FIDELITY INTERNATIONAL,

Anita Horstmann — NESTLE PENSIONSKASSE, Jorg Schomburg — AXA INVESTMENT MANAGERS,
Olaf John — INSIGHT INVESTMENT, Maria Haindl — DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT,

Andreas Hilka — HOCHSTER PENSIONSKASSE.
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John — Ich rechne damit, dass die Zinslagen im Euro- und im Dollar-
raum am langen Ende nur marginal auseinanderlaufen werden, denn

ich sehe auch in Europa mégliche Zinssteigerungen. Auf die nun

offenbar etwas anziehende Inflation kénnte ein Tapering des Quan-
titative Easing folgen. Wir rechnen jedenfalls in den nachsten zwolf
Monaten durchaus auch in Europa, insbesondere in Deutschland, mit

einem Anstieg am langen Ende der Zinskurve. Und das wird dann

fiir Probleme beim Anleihenbestand sorgen.

Haindl — Wir erwarten in den usa im Laufe des Jahres mehrere
moderate Zinssteigerungen, Betonung liegt auf moderat. In Europa
nehmen die Diskussionen um eine Riickfiihrung der in den Markt
gepumpten Mittel zu.

Schomburg — Unsere Prognose ist verhalten. Wir rechnen beispiels-
weise beim Bund mit einem Anstieg auf circa 8o Basispunkte in den
nachsten zwolf Monaten und in den Usa auf circa 29o Basispunkte.
Die FED kdnnte dieses Jahr zwei bis drei Zinsschritte vornehmen. Fiir
Deutschland beziehungsweise Europa rechnen wir nicht mit Zins-
schritten in diesem Jahr, allerdings sehen wir auch ein kommendes
Tapering als mdglichen ersten Schritt hin zu leicht hdheren Zinsen
in Europa.

Horstmann — Wirdenken, dass die Zinserhhungen in den usa sehr
zuriickhaltend ausfallen werden. Ein flacher Wirtschaftsaufschwung
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»Grundsatzlich bewegen

wir uns in allen Allokations-
entscheidungen nicht

mehr im Staatsanleihen-
bereich, sondern eben
darunter, sei es mit Financials
oder eben insbesondere

mit Corporates. Wir vergeben
Hypothekendarlehen,

das ist fiir uns gedanklich der
Ersatz fiir AAA-Risiken.«

Andreas Hilka

SONDERAUSGABE bAV

kdnnte auf ein niedriges Zinsniveau angewiesen bleiben. In Europa
sehen wir ebenfalls noch keine guten Griinde, warum das Niedrig-
zinsniveau schnell vorbeigehen sollte.

Quiring — Ohne die EzB-Politik hatten wir ein ganz anderes Zins-
niveau. Selbst wenn wir nun kurz aufgrund der wieder gestiegenen

Energiepreise mit 2,2 Prozent Inflation {iberschieBen, wire doch

selbst bei einer Inflation von 1,5 Prozent und einem Wachstum von

1,5 Prozent ein Zins von zwei bis drei Prozent angemessen. Und da

wiren wir auch, wenn die EzB sich marktadaquat verhielte. Nun tut

sie das aber nicht, und das wird uns auch noch etwas begleiten. Des-
wegen diirfte das Zinsdifferenzial zwischen Europa sowie den usa
und Asien bestehen bleiben. Das Korrektiv ist der Dollar, und wir
kdénnen uns gut vorstellen, dass der Dollar auch auf pari geht oder
sogar darunter.

Wire es denn schlimm, wenn die Zinsen stiegen?

Haindl — Die Frage ist, in welchem Tempo die Zinsen anziehen.
Wenn zum Beispiel Zinsen so steigen, wie sie in den letzten zehn Jah-
ren gefallen sind, bringt das fiir die meisten Marktteilnehmer nicht
wirklich materielle Probleme. Schnelle Zinssteigerungen kénnten
jedoch fiir Turbulenzen sorgen.

Horstmann — Langfristig sind wir auf ein hoheres Zinsniveau ange-
wiesen, und grundsitzlich mussirgendwann auch wieder ein anderes

Niveau erreicht werden. Wie Maria Haindl sagte, entscheidend ist

allein der Weg dorthin.

Hilka — Wirklich relevant fiir uns als Einrichtung der bav sind die
langfristigen Zinsen. Diese bestimmen, ob wir dauerhaft unsere Leis-
tungsversprechen von rund drei Prozent im Schnitt aufrechterhalten
kdnnen. Ich denke, dass im Zweifel der Gesetzgeber auch Mittel und
Wege fande, bei einem Zinsanstieg fiir bilanzielle Entlastung zu sor-
gen, zum Beispiel bei Abmilderung der Mark-to-Market-Vorschriften.

Sie meinen, dass die Politik eine etwaige Zinswende regulato-
risch begleiten sollte?

Hilka — Es gibt historische Prazedenzflle. 2002, nach dem Platzen
der Dot-Com-Bubble, hat der Gesetzgeber fiir HGB-Investoren das
gemilderte Niederstwertprinzip eingefiihrt.

John — Fiir viele Pensionsinvestoren, die nach IFRs berichten, wiirde
ein Zinsanstieg bei allen Herausforderungen, die er schafft, aber
auch eine Verbesserung der Funding Ratio bedeuten, da die Liabili-
ties groBtenteils eine langere Duration haben als die Assets. Beide
Seiten gehen zuriick, aber die Liability-Seite gibt starker nach als
die Asset-Seite. Im Ubrigen sei erwihnt, dass das Zinsniveau und
seine finanziellen Implikationen auf der Passiv-Seite keinen Einfluss
auf den am Ende zu leistenden Cashflow im Zuge der tatsachlichen
Rentenzahlungen haben.
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Christof Quiring - Leiter Investment- und
Pensionslésungen — FIDELITY INTERNATIONAL
»Wenn ich sehe, dass eine italienische Staats-
anleihe eine geringere Verzinsung bietet als eine
amerikanische, dann wiirde mir das zu denken
geben und ich mich auch sukzessive aus Euro-
Staatsanleihen zuriickziehen.«

Christof Quiring sieht in iiberzogenen Garantien
und der entsprechend defensiven Anlage einen
wichtigen Hemmschuh fiir die Weiterentwicklung
der deutschen bav und mahnt angesichts der Zins-
lage dazu, iiber Aktien die Beteiligung am weltwei-
ten Produktivvermégen nicht zu vernachlassigen —
und das méglichst ohne iiberzogenen Home Bias.
Der gebiirtige Dortmunder Quiring stieg nach einer
Ausbildung zum Bankkaufmann und anschlieBen-
dem Studium der Betriebswirtschaftslehre 1997

als Unternehmensberater im Bereich Investment
Banking bei der 1&k Beratung ein. 1999 wechselte
er als Leiter Portfolio Analysis zu Union Investment.
Im Jahre 2001 iibernahm er bei Invesco die Ver-
antwortung fiir den Geschéftsbereich »Pensions-
management«, bevor der heute 49-Jéhrige 2006
zu Fidelity kam. Fidelity verwaltet fiir institutionelle
Kunden weltweit gut 71 Milliarden us-Dollar.

Kommen wir jetzt vom Allgemeinen zum Spe-
ziellen, zu den konkreten Asset-Klassen und

ihrem Management. Zunichst Staatsanleihen.
Diese haben bei Pensionsinvestoren - gerade
in Deutschland, gerade bei regulierten Ein-
richtungen - stets eine relevante Bedeutung

im Portfolio gehabt. Frage an die beiden Inves-
toren: Welche Rolle spielt die Staatsanleihe, sei

es die deutsche oder die europiische, in lhren

Hausern noch?

Hilka — Ehrliche Antwort, bei uns spielt sie keine
groBe Rolle mehr. Wir nutzen Bunds, um ein wenig
auf politische Risiken zu reagieren oder uns vorzu-
bereiten. Wir hatten vor der Prasidentschaftswahl
in Osterreich und vor dem Referendum in Italien
kleine, taktische Positionen aufgebaut, weil wir
uns etwas absichern wollten, falls es zur Flucht in
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» Commercial Real Estate Loans mit circa
2 bis 2,5 Prozent, Dutch Residential
Mortgages mit circa 2 bis 2,5 Prozent,
Infrastructure Debt dhnlich mit

circa 2,5 Prozent. Der Investor erzielt
eine hohere Rendite als bei Unter-
nehmensanleihen mit vergleichbaren
Ratings und erhilt Diversifikations-

vorteile.«

Jorg Schomburg
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Qualitat kdme, so infolge von Zweifeln am Fortbestand der Ewu oder
gar EU. Denn wir haben eine Reihe Corporates und damit gewisse
Spread-Risiken, die potenziell hatten leiden kénnen. Bunds sind hier
immer noch besser als Festgeld oder sonstige Kasse-Positionen, die
wir alternativ gehalten hatten. Aber grundsatzlich bewegen wir uns

in allen Allokationsentscheidungen nicht mehr im Staatsanleihen-
bereich, sondern eben darunter, sei es mit Financials oder eben ins-
besondere mit Corporates. Wir vergeben Hypothekendarlehen, das

ist fiir uns gedanklich der Ersatz fiir Aaa-Risiken.

Horstmann — Das ist bei uns etwas anders. Wir haben in der Tat
nach 2008 ein gut geratetes Staatsanleihen-Portfolio aufgebaut, 50
Prozent europaisch, 50 Prozent us-Treasuries. Fiir den Fall von Kre-
ditkrisenphasen wollen wir ein duBerst liquides Mandat halten, um
dielaufenden Renten zu bedienen. Allerdings haben wir jiingst in der
letzten Sitzung des Investmentkomitees noch mal dieses Portfolio
unter die Lupe genommen und entschieden, dass wir hier um ein
Viertel reduzieren und dies in Inflation Linker und EMD umschichten.

Schomburg — Herr Hilka, wie taktisch gehen Sie vor?

Hilka — Dasist die totale Ausnahme, muss ich zugeben. Wir haben

vor den besagten Wahlen ein 50/50-Risiko gesehen, dass es zu kurz-
fristigen Kapitalmarktreaktionen kommt. Wir reden hier vielleicht

liber zwei bis drei Prozent der Anlage. Gut, das hatte unsim Zweifel

nichtvor groBen Verlusten gerettet, aberimmerhin haben wir einen

verniinftigen Profit gemacht. Und da wir anders als die Nestlé Pen-
sionskasse keine Aktien haben, miissen wir eben woanders Zusatz-
renditen erwirtschaften.

Herr Quiring, der Sie fiir eine grundsitzliche Priferenz der Real
Assets bekannt sind, wie bewerten Sie die Staatsanleihe im Pen-
sionsvermogen?

Quiring — Sie hat nach wie vor ihre Berechtigung als Sicherungs-
instrument und zur Liquiditatsvorhaltung, aber als Anlagegut ist die

Bundesanleihe nicht mehr opportun. Bemerkens-
wert ist auch das Zinsdifferenzial zu Asien oder
den usa. Wenn man hier eine Wahrungsmeinung

hat, dann sollte man sich starker in diesen Wirt-
schaftsrdaumen engagieren. Ich registriere bei

unseren Mandaten jedenfalls, dass sie zunehmend

aus Euro-Staatsanleihen auch raumlich heraus

diversifizieren, nicht zuletzt nach Asien. Wir sehen

auch, dass Emerging Markets nicht mehr als homo-
gener Raum betrachtet werden — was sie ja auch

nie waren —, und das insbesondere bei den Bonds.
Fiir Investment Grade Credit kriegt manin Europa

ungefahr einen Yield von einem Prozent. In Asien

sind es 3,3 Prozent — ungefahr gleiches Kreditrisiko,
gleiche Rating-Kategorie.

John — Vor oder nach Hedging?

SONDERAUSGABE bAV

Quiring — Vor Hedging. Wenn man eine Meinung
zum Us-Dollar hat, kann man versuchen, einen
Zusatzertrag zu vereinnahmen. Klar, wenn man
den Dollar hedged, sollte in der Theorie die Zins-
differenz verschwinden, doch gibt es hier in der
Praxis durchaus Arbitragen.

John — Derzeit ist das Hedgen von Dollar aller-
dings teuer.

Quiring — Das stimmt. Man muss hierzu schon
eine Wahrungsmeinung haben. Jedoch: Die Zins-
differenz zwischen den usa und Europa war noch
nie so grol3 wie heute, und sie ist auch nie tiber
einen langeren Zeitraum so grol3 geblieben. Das
Korrektiv kann ja nur der Dollar sein. Ein weiterer
interessanter Raum kénnte China sein. Wir Inves-

Ne 32017

toren fremdeln ein bisschen mit China, wahrend unsere Industrie hier
langst exzellente Beziehungen aufgebaut und kaum mehr Beriih-
rungsangste hat. Das Land ist mittlerweile unser gréter Handels-
partner, als Anlageregion aberimmer noch eher unterreprasentiert.
Daher lohnt es, einen Blick insbesondere auf die Dim Sum Bonds, die
Staatsanleihen zu werfen, die heute mit rund 5,7 Prozent rentieren.

Hilka — Wiirden Sie die auch ungehedged kaufen wollen? Oder ist
Ihr Rat, hier das offene Wahrungsrisiko zu gehen? Wir hedgen 9o bis
100 Prozent und geben das den Managern auch vor.

Quiring — Als Pensionskasse kann, soll und wird man nicht ein kom-
plett offenes Wahrungsrisiko im Rentenbereich gehen, aber man
sollte priifen, ob man wirklich einen Voll-Hedge braucht. Und wenn
Sie —und so habe ich Sie beide verstanden —ja auch taktisch vorge-
hen, wire das etwas, das sich anzusehen lohnen kénnte. Esist erstaun-
lich, auf welchem Niveau wir bei den europaischen Staatsanleihen

BONDS & BEYOND
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Maria Haindl - Head of Solutions EMEA —
DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT

»Wenn man sich erwartete Renditen von tradi-
tionellen Strategien und Anlageklassen
anschaut, sieht man schon lénger, dass man nicht
einfach so weitermachen kann wie in den

letzten zwanzig Jahren.«

Maria Haindl leitet bei Deutsche Asset Manage-
ment den Bereich Solutions EMEA, der fiir maB-
geschneiderte Lésungen zu bav, Pensionsexpertise,
Versicherungen, strategischer Asset Allocation
und Liability Driven Investment fiir institutionelle
Kunden zusténdig ist. Der Schwerpunkt liegt

hier auf Pensions- und Versicherungslésungen,
welche die Expertise der Deutsche Asset Manage-
ment-Plattform in aktiven, passiven und alter-
nativen Strategien kombinieren.

Die heute 40-jdhrige Haindl, die aus Bukarest
stammt, war nach dem Studium der Betriebswirt-
schaftslehre in Miinchen ab 2001im Bereich
Equities Derivatives der Deutschen Bank in London
tdtig. 2008 wechselte sie als Leiterin Investment
Solutions zu Barclays Asset Management.

Im Jahr 2016 kam sie zur Deutschen Bank nach
Frankfurt. Die Deutsche Asset Management
verwaltet Stand Ende Mérz 2017 weltweit mehr

als 720 Milliarden Euro.

mittlerweile sind. Und man hat hervorragend damit verdient. Aber
sofern wir nicht davon ausgehen, dass die Gesamtzinsstrukturkurve

negativ wird, muss man sagen, dass die Party hier wohl zu Ende ist.
Und wennich sehe, dass eine italienische Staatsanleihe eine geringe-
re Verzinsung bietet als eine amerikanische, dann wiirde mir das zu

denken geben undich mich auch sukzessive aus Euro-Staatsanleihen

zuriickziehen.

John — Ich méchte erganzen, dass man auch die Volatilitat im Zins-
bereichim Vergleich zu der hcheren Volatilitat der Wahrungen anse-
hen muss. Als Euro-Investor sehe ich den Ausgangspunkt, zunachst
voll zu hedgen und dann zu priifen, wie viel taktisches Wahrungsrisiko
ich nehmen kann.

Haindl — Zuweilen benstigen Pensionsinvestoren die lange Dura-
tion von Staatsanleihen in ihren Portfolios — wobei sich durchaus
Alternativen mit hoher Duration finden lassen. Bemerkenswert ist
jedenfalls, dass derzeit die Korrelation von europaischen Periphe-
rie-Staatsanleihen zu Aktien héher ist als zum Beispiel zu Unter-
nehmensanleihen. Grund ist vermutlich, dass diesen Staatsanleihen
mittlerweile ein gewisses Ausfallrisiko, ein Kreditrisiko sozusagen
zugeschrieben wird, wasin den zehn Jahren vor der Finanzkrise 2008
nicht der Fall war.

Apropos Duration. Welche Funktion kommt in Zeiten des

Niedrigzinses der Staatsanleihe zu, wenn Pensionsinvestoren

unter IFRS ihre Assets an den Verpflichtungen ausrichten méch-
ten, via Duration Matching, via Cashflow-Steuerung?

John — Im Rahmen des Liability Driven Investment erfiillen Staats-
anleihen durchaus eine Aufgabe, weil man die wesentlichen vier
Risiken steuert — Zins, Kredit, Inflation und Langlebigkeit. Insbe-
sondere fiir die langere Duration ist das Universum bei Corporates
zu klein. Hier kdnnen Staatsanleihen niitzlich sein. Das gilt auch fiir
Inflationsanleihen.

Schomburg — Das kann ich unterstreichen. Staatsanleihen haben

auchin unseren Mandaten hauptsachlich im Lbi-Kontext ihre Berech-
tigung, eben mit dem Fokus auf Inflation Linked Bonds, die dariiber
hinaus auch zur Optimierung des Portfolios eingesetzt werden. Die
Break Even Inflation war vor einem Jahr zwar noch attraktiver. Trotz-
dem haben Inflation Linker eine Berechtigung als strategisches

Investment in einem Anleihenportfolio.

Billig ist das Matching in diesen Zeiten aber nicht?

John — Ja, aber die Frage ist nicht, ob hedgen oder nicht, sondern
wie viel. Und insbesondere in den letzten Jahren hat sich gezeigt,
wie sinnvoll eine kleine Hedging-Quote sein kann, wenn die Zin-
sen weiter fallen. Ich erinnere mich gut, wie man vor fiinf Jahren
beldchelt wurde, wenn man von LbI sprach. Die Hedging-Quote
hangt auch von der jeweiligen Marktmeinung ab. Rechnet ein
Investor beispielsweise mit anziehenden Zinsen, wird er die Quote
niedrig halten. Allerdings gibt es ja nicht nur das Zinsrisiko. Insofern

SONDERAUSGABE bAV

muss man das ganzheitlich betrachten. Selbst der Investor, der mit
seiner Duration optimal aufgestelltist, kann gleichwohl sein Portfolio
an die kommenden Cashflows anpassen, dabei den Anteil an Fixed
Income reduzieren und so die Durationsrisiken gleich halten, aber
die Cashflow-Risiken verringern und damit die Effizienz verbessern.
Bei einer ansteigenden Zinskurve kann man so zusatzlich noch die
laufende Verzinsung erhéhen.

Denkt man an Ersatz fiir die Staatsanleihen, sto8t man zuerst auf
die schon erwihnten Corporates. Nimmt deren Bedeutung zu,
und merkt man auf den Markten bereits, dass hier die Akteure
mit den tiefsten Taschen, die Notenbanken, aktiv sind?

Hilka — Material gibt es grundsatzlich ja geniigend. Das Problem
ist die Marktreaktion, die nach der Ankiindigung und dann der
Umsetzung des Anleihekaufprogramms der EzB aufgetreten ist. Das
hat unter anderem im letzten Jahr zu diesen fantastisch niedrigen
Renditen auch im Investment Grade Corporate Bereich gefiihrt.

Haindl — Credit ist zweifelsohne ein sehr wichtiger Bestandteil der
meisten Portfolios, und das, glauben wir, wird auch so bleiben. Stellt
sich die Frage, wie hoch man mit dem Risiko heraufgeht. Wir sehen
starke Inflows sowohl in Investment Grade Corporates wie in High

Ne 32017

BONDS & BEYOND

Yield, besondersin us-Dollar. Nun funktioniert der Markt
der us-Credits ein bisschen anders als der européische
Markt. Eristin gewisser Weise reifer, und die Ausfallrisiken
im Us-Markt werden durch andere Branchen als in Europa
determiniert. Ein Engagement dort dient daher auch der
Diversifikation. Das ist ein regelrechter Trend, der hier
derzeit stattfindet.

Hilka — Bei europaischen Corporate Investment Grade

sehen wir derzeit laufende Renditen von vielleicht 1,4 oder

1,5 Prozent — also fiir einen Pensionsinvestor nicht mehr

auskdmmlich. Wir sind also aus sehr guten Risiken, wie wir

glaubten, sukzessive in groBere Kreditrisiken gegangen —
europaische Corporates, us-Corporates im 1G-Bereich,
irgendwann High Yield. Wir haben uns schrittweise ent-
lang der Rating-Bandbreite in schlechtere Risiken bewegt.
Dass es hier keine Ausfille gegeben hat, ist das Gliick?

Kaum, sondern eher eine Art positiver Kollateralschaden

der EzB-Politik.

Schomburg — Die Investoren haben ihre Credit-Risikenin
denletzten Jahren zwar sukzessive, aber auf breiter Front
erhsht. Dabei muss man auch mal nach links und rechts
blicken, Corporate Loans, Collateral Loan Obligations et
cetera.

Damit sind wir bei den Alternatives. Das heif3t Diversi-
fikation - iiber Asset-Klassen sowieso, aber auch iiber
Riume?

Quiring — Ausgangspunkt istin der Regel die ALM-Studie,
und wenndie Investoren nicht Abstriche beiihrer Zielrendite machen
wollen, miissen sie sich mit alternativen Anlageklassen beschaftigen.
Fazit ist dann oft, dass das Portfolio breiter diversifiziert und in neue
Asset-Klassen investiert wird, zum Beispiel Loans, haufig als Floating
Rate Notes, die von einem méglichen Zinsanstieg nicht betroffen
sind. Infrastruktur, Real Estate, das sind weitere Anlageklassen, die
haufig dazukommen. Dariiber hinaus wird das Portfolio meist auch
globaler aufgestellt. Die Anleger setzen sich auch im Bereich der
Alternative Credits mit anderen Regionen als Europa und usa aus-
einander, beispielsweise mit Emerging Markets.

Haindl — Das kannich bestatigen. In der Tat, die Portfolios werden
globaler. Die globale Orientierung unserer Investoren ergibt sich aus
der Divergenz der unterschiedlichen regionalen Markte.

John — Alternative Credit, Private Debt und Secured Finance sind
auf dem Vormarsch. Auch hier sind die Spreads zwar gefallen, bieten
aber noch relativ gute Renditen im Vergleich zu Investment-Grade-

Anleihen.
Hilka — Zumindest unsere Kasse muss Kreditrisiken eingehen, daran
fiihrt kein Weg vorbei. Municipal Bonds sind fiir viele ein Thema,

fiir uns auch. Wir steigen hier starker ein, gehen damit leicht aus
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schlechteren Kreditrisiken heraus, ohne dass wir unsin der laufenden
Rendite wirklich verschlechtern. Danische Pfandbriefe finden wir
librigens derzeit sehr interessant.

Horstmann — Mitte 2015 haben wir unsere jlingste ALM-Studie
gemacht, das Resultat fiir unsere strategische Asset Allocation fiir
die Festverzinslichen sind 25 Prozent High Quality Bonds, also Staats-
anleihen, auch inflationsgeschiitzte, dann 25 Prozent Credits plus
4 Prozent Loans, das heit Senior Secured Loans. Sehr weit entfer-
nen wir uns dabei nicht von der saa, weil wir fiirchten, dann unsere
Performance-Ziele nicht mehr zu erreichen. Gut, in Nuancen neh-
men wir Unter- und Ubergewichtung vor. Im Juni 2016 haben wir ein
Loan-Mandat aufgesetzt und sind damit zufrieden.

Herr Schomburg, was beobachten Sie im Markt fiir Alternative
Debt?

Schomburg — Ich sehe zwei Tendenzen. Zum ersten Investments
in Alternatives, die so hoch rentieren, dass sie die Zielrendite der
Investoren erreichen respektive iibertreffen, wie zum Beispiel mit
Investments in Corporate Loans, Insurance Linked Securities, cLOs
oder Regulatory Capital. Und zweitens Investments, bei denen
der Fokus darauf liegt, zum Beispiel Investment Grade Corporates
teilweise zu ersetzen. Diese Investments rentieren zwar unter der
Zielrendite von sagen wir mal circa drei Prozent, kdnnen jedoch einen
wertvollen Beitrag zur Optimierung des Portfolios liefern.

K&nnen Sie fiir das Zweitgenannte auch Beispiele mit den zu
erwartenden Performances nennen?
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Schomburg — Commercial Real Estate Loans mit circa 2 bis

2,5 Prozent, Dutch Residential Mortgages mit circa 2 bis 2,5 Pro-
zent, Infrastructure Debt dhnlich mit circa 2,5 Prozent. Ergebnis: Der
Investor erzielt eine hohere Rendite als bei Unternehmensanleihen

mit vergleichbaren Ratings und erhilt Diversifikationsvorteile. Das

kann man vielleicht » Millimeter-Arbeit am Portfolio« nennen — lohnt

sich aber.

John — Wir nutzen im Rahmen von Secured-Finance-Mandaten
diese Instrumente ebenfalls sehr intensiv, zum Beispiel gepoolte
Anlagen mit Consumer Cash Flows, Asset Backed Cashflows und
Corporate Cashflows — sei es iiber B6rsenmarkte, also verbrieft, oder
tiber private Markte in Form von Zwischenfinanzierungen. Secured
Finance ist eine attraktive Alternative, um ein Renditeziel auch tat-
sachlich zu erreichen. Das dient dem Kapitalerhalt, und es flieBen
regelmaBige Ertrage, die in die Liquiditadtsplanung eingebunden
werden kdnnen.

Gibt es hier noch grundsitzliche Zuriickhaltung, die aus den Jah-
ren nach 2007 - Stichworte ABs, keine Mirkte, Mark to Market,
Mark to Model - resultiert?

Schomburg — Wenn wir mit Investoren sprechen, dann ist das
in der Tat meist ein langeres Gesprach. Und man muss sehr viel
mehr liber cLOs als Asset-Klasse sprechen und weniger (iber sich
selbst und die eigenen Starken im Management von cLOs. Interes-
santerweise sehen wir auch Nachfrage auf der Versicherungsseite,
obwohl cLos dort unter Solvency Il Schmerzen verursachen. Nétig
ist immer die genaue Beschaftigung mit cLos. Von der Erkenntnis,
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dass man in Unternehmenskredite investiert, ist es
bis zur konkreten Anlage kein groBer Schritt mehr.
Jedenfalls denke ich, dass der Investor, der es aus
regulatorischen Griinden kann, sich zumindest mit
dem Thema beschaftigen sollte.

John — Dass den cLos aus der Vergangenheit
noch ein schlechter Ruf anhaftet, sehe ich ebenso.
Allerdings sollte man als Anleger die Unterschiede
sehen. Heute gibt es andere Typen von cLos als
damals — mit scharferen Rating-Bedingungen und
der Retention Rule von fiinf Prozent. AuBerdem
unterscheiden sich die cLOs in den UsA von denen,
die in Europa aufgelegt werden. Hier sollte man
sich auskennen, bevor man investiert.

Nun kénnte man trotz der multiplen Herausfor-
derungen an den Mirkten als Investor schlicht
im Mainstreambleiben und das kaufen, was alle
kaufen. Wenn es dann schiefgeht, geht es fiir
alle schief. Wenn man aber in komplexe Alter-
nativeninvestiert: Geht es gut,sagt keiner dan-
ke; geht es schief, hat man den schwarzen Peter.
Gibt es das Problem, zumindest grundsatzlich?

Horstmann — Ja.
Hilka — Ja.

Das heiBt, zu den 6konomischen und aufsichts-
rechtlichen Zwingen, denen man unterliegt,
und zu den Marktverzerrungen tritt, dass man

nicht nur entlang der Rating- und Risikostruktur

operieren muss, sondernimmerauchdieinterne

Kommunikation beachten sollte?

Hilka — Aufjeden Fall. Gut, es falltimmer leichter,
wenn Sie einen groBen Kreis von Tragerunterneh-
men haben, die teilweise selber High Yield sind

und deren Treasurer wegen der eigenen Refinan-
zierung die Fragen des Marktzugangs nur zu gut

kennen. Wenn Sie mit denen iiber Private Debt

oder Bank Loans reden, dann wissen die sehr
genau, wovon man spricht. Aber das gilt natiirlich

nicht fiir alle. Und dann haben viele Einrichtungen

Aufsichtsrate von der Arbeitnehmer- wie von der
Arbeitgeberseite. Die Schnittmenge derjenigen,
die dann tatsachlichin diesen Themen firmsind, ist
meist nicht allzu groB3. Haufig werden dann Risiken

eher gesehen als Chancen.

Frau Horstmann, lhre Kasse gehort mittelbar
zueinem borsennotierten, international operie-
renden Konzern. Ist dieser aufgeschlossen
gegeniiber alternativen Instrumenten?
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Horstmann — Ausgehend von unserer ALM-Studie
haben wir natiirlich gewisse Vorgaben, die wir auch
einhalten, um zu unserem Expected Return zu kom-
men. Innerhalb der Festverzinslichen haben wir
die Staatsanleihen untergewichtet. Dann gibt es
innerhalb der Asset-Klasse Credit — bei uns wie
erwahnt 25 Prozent — durchaus einige Méglich-
keiten. Da sind zuerst die europaischen Corporates,
die wir schon lange halten. Seit 2007 halten wir ein
Global Credit Bond Mandat, das zu einem Dirittel
EMD und High Yields enthalt. Dass wir nun auch
Senior Secured Loans allokiert haben, sagte ich
jaschon. Die sind unauffillig bei Zinserhéhungen.

»Secured Finance ist eine attraktive

Alternative, um ein Renditeziel
auch tatsachlich zu erreichen.

Das dient dem Kapitalerhalt, und
es flieBen regelmiaBige Ertrage,

die in die Liquiditatsplanung
eingebunden werden kénnen.«

Olaf John

Zudem hat sich unser Investmentkomitee auch fiir
Studentendarlehen entschieden. Wir werden jetzt
bis zu 26 Millionen Euro an begiinstigte Studenten
anmehreren privaten Hochschulenin Deutschland
Uiber verschiedene Fachrichtungen ausleihen. Das
entspricht circa1,5 Prozent unserer Kapitalanlagen.

Das stelle ich mir aufwindig vor. Wie lduft das
in der Praxis? Und was erwarten Sie hier?

Horstmann — Wir kooperieren mit einem
Unternehmen, das seit 2005 schon in diesem
Geschiftsfeld erfolgreich tatig ist und die ope-
rative Umsetzung verantwortet. Diversifikati-
onseffekte ergeben sich aus der Aufteilung und
nochmaligen Ausdehnung auf mehrere private
Hochschulen sowie auf verschiedene Fachrichtun-
gen — Wirtschaftswissenschaften in unterschiedli-
chen Programmen, Jura, Touristik, Luftfahrttech-
nik. Die Finanzierung der Studenten erfolgt iiber
zwei eigens fiir die Nestlé-Pensionseinrichtungen
aufgelegten Studienférdergesellschaften. Diese
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Andreas Hilka - Vorstand Asset Management —
PENSIONSKASSE DER MITARBEITER DER
HOECHST-GRUPPE VVAG UND HOCHSTER PENSIONS-
KASSE VVAG

»Die einzig verniinftige, wenn auch nicht
sonderlich originelle Reaktion ist und bleibt
Diversifizierung der Kapitalanlage. «
Uberbetriebliche Einrichtungen der bav unter-
liegen besonderen externen Steuerungsimpulsen,
nicht zuletzt den Stresstests der Aufsichten.
Insofern kann Andreas Hilka die Kapitalanlage
seiner Kassen nicht unter rein konomischen
Gesichtspunkten steuern. Seit 2016 ist der 49-Jéh-
rige erneut Mitglied des Vorstands fiir den Bereich
Asset Management der Pensionskasse der Mit-
arbeiter der Hoechst-Gruppe vvaG wie auch

der Héchster Pensionskasse vvaG. Wirtschafts-
ingenieur Hilka war bereits von 1995 bis Ende 2007
zundchst bei der seinerzeitigen Hoechst AG

und dann bei den beiden Kassen tdtig, dort die
letzten fiinf Jahre ebenfalls als Kapitalanlagen-
vorstand. Zwischenstationen waren Allianz
Global Investors und Credit Suisse.

Bereits seit 2005 leitet Hilka den Fachausschuss
Kapitalanlage der aba Arbeitsgemeinschaft

fiir betriebliche Altersversorgung e.V.. Mit Kapital-
anlagen von circa 10 Milliarden Euro decken

die beiden Pensionskassen die Anspriiche von
rund 300.000 Berechtigten aus gut 500 Trager-
unternehmen.

Gesellschaften wurden von Creditreform mit einem Investment Grade Rating
versehen. Unsere Renditeerwartung liegt hier bei circa sechs Prozent.

Woas begegnet uns im Markt noch verstirkt derzeit?

Haindl — Infrastructure Debt, sowohl bei Versicherern wie auch bei Pensions-
investoren — und zwar interessanterweise nicht als Alternatives klassifiziert,
sondern tatsachlich fiir das Rentenportfolio. SchlieBlich erfiillen die meisten
Merkmale von Infrastructure Debt ja auch — abgesehen von der groBeren
llliquiditat — die Kriterien von Bonds. Die lange Duration ist ebenso hervor-
ragend fiir diejenigen, die Verbindlichkeiten haben, wie der Kapitalerhalt.
Hinzu tritt der Inflation Hedge, da Infrastruktur die Inflation verhaltnismaBig
leicht an ihre Kunden weitergeben kann. Der relevante Unterschied bleibt
die llliquiditat. Aber wenn man davon ausgeht, dass Liquiditat im Bereich
Bonds ohnehin nicht mehr das ist, was sie vor 20, 15 oder zehn Jahren war,
sei es aufgrund von Dodd-Frank oder anderen strukturellen Veranderungen,
dann relativiert sich das. Warum soll man dann nicht in Infrastructure Debt
gehen und zusatzlich die llliquiditatspramie vereinnahmen?

Kénnte hier zuweilen auch ein sehr geringes Ausfallrisiko hinzukommen,
wenn der Emittent sovereign oder sub-sovereign ist?

Haindl — Unseres Erachtens ist das Ausfallrisiko bei Infrastructure Debt
historisch niedriger als bei vergleichbaren Unternehmensanleihen, und im
Ernstfall sind die Recovery Rates hher. Das heiBt, man nennt Infrastructure
Debt alternativ, aber wie gesagt, abgesehen von der llliquiditét sind sie sehr
rentenahnlich. Entsprechend sehen wir viel Interesse bei unseren Mandanten.
Allerdings — wie Sie, Herr Schomburg, eben bei den cLos sagten —ist der
Entscheidungsprozess der Investoren hier stets langer als bei Bonds. Das
diirfte vor allem an dem Etikett »alternativ«liegen. Aber wir bringen derzeit
durchaus einige groBe Mandate ein. Besonders die Duration, aber auch die
relative Unabhangigkeit vom Konjunkturzyklus finden die Investoren attraktiv.

Schomburg — Welche Renditen erwarten Sie im Bereich Infrastructure

Debt?

Haindl — Das ist unterschiedlich je nach dem Risiko, das der Investor fahrt.
Wir haben zum Beispiel eine mit einem Rating versehene Note fiir Versicherer,
und wir arbeiten an Mglichkeiten des Co-Investments und an Spezialfonds-
[6sungen fiir Pensionseinrichtungen. Je nach Vehikel, die man einsetzt, und je
nach Risikoprofil gibt es unterschiedliche Renditeerwartungen fiir ein Europa-
fokussiertes Portfolio, zwischen zwei und drei Prozent. Aber: Die Rendite ist
wichtig, wichtiger ist jedoch die erwahnte Verlangerung der Duration.

Hilka — Findet man denn noch geniigend Material fiir Infrastructure Debt?
Vieles von dem, was ich hére, kénnte man gut umsetzen. Uberspitzt gesagt,
wiirde ich am liebsten unser ganzes Fixed Income Portfolio in diese Richtung
bewegen. Aber woher nehmen?

Haindl — Der Markt entwickelt sich, und entsprechend wird es nicht

unahnlich zum Immobilienmarkt auch schon schwieriger, angesichts des

vieleninvestionssuchenden Geldes sinnvolle Objekte zu finden. Gleichwohl

wichst der Markt, und das gilt vor allem fiir den Bereich Infrastruktur. Dazu

muss man nicht mal auf die Aussagen von Donald Trump zuriickgreifen, der

ja ein billionenschweres Programm fiir die usa angekiindigt hat. Die Erneu-
erung von Infrastruktur steht praktisch tiberall politisch auf dem Programm.
Als Investor ist man hier zwar heute kein Pionier mehr, aber esistimmer noch

eine nicht tiberall schon gangige Anlageklasse. Expertise aufzubauen ist

nicht ganz einfach. Wir sehen unsere Aufgabe auch darin, den potenziellen

Investoren relativ simple Vehikel an die Hand zu geben, seien es Notes mit

Rating oder Co-Investments, wo wir mit eigenem Geld dabei sind und so die
Due Diligence auch fiir uns selbst vornehmen.
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Schomburg — Infrastructure Debt bringt in der
Tat den Vorteil der langen Duration. Daher muss
man doppelt priifen, wie das Projekt finanziert ist,
so dass auch in fiinf bis zehn Jahren gerade bei
einem Zinsanstieg die Zinsen weiter bedient wer-
den kénnen. Wenn man die lange Duration nicht
sucht, sind Commercial Real Estate Loans eine
weniger komplexe Alternative. Unsere Kunden
fragen beides nach.

Und Private Debt?

John —Klar, Infrastructure — ob Debt oder Equity
—ist eine sehrinteressante Anlageklasse. Jedoch st
es schon schwierig, nach Kosten und Administra-
tionsaufwand ausreichend rentable Objekte zu
finden. Wir finden daher derzeit andere Segmente
des Private Debt mit Investment Grade interes-
santer — beispielsweise Trade Finance, besagte
Commercial Real Estate und Loans. Der groB3e
Vorteil ist auch hier, dass es sich meist um Floater
ohne Zinssteigerungsrisiko und Anlagen mit ver-
traglich festgelegten Renditen handelt. Und der
Pensionsinvestor kann auch hier im Vorfeld kalku-
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lieren, welche Rendite und welche Cashflows er
vereinnahmen wird, und so sein Portfolio opti-
mieren — anders als bei traditionellen Absolute-
Return-Strategien wie Multi Asset, Long/Short
oder Multi-Strategy. In dem gegenwértigen Um-
feld sollte der Pensionsinvestor, so denken wir,

BONDS & BEYOND

nicht unter dem alleinigen
Gesichtspunkt der Rendite-
maximierung handeln, son-
dernverstarkt unter demder
Wabhrscheinlichkeit, die fiir
seine Liabilities notwendige
Rendite zu verdienen. Daher
gehen wir davon aus, dass die
Asset-Klasse Private Debt
sich weiter etablieren wird.

Alternatives kann man

nicht an jeder Ecke kaufen,
das ist das eine. Das ande-
re ist, dass man sie, gerade
illiquide Alternatives, auch

nicht von jedem kaufen

sollte, oder?

»Wir werden jetzt bis zu
26 Millionen Euro an
begiinstigte Studenten an
mehreren privaten Hoch-
schulen in Deutschland
uiber verschiedene Fach-
richtungen ausleihen. Das
entspricht circa 1,5 Prozent
unserer Kapitalanlagen.«

Anita Horstmann
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Haindl — Immer, wenn wir tiber llliquiditat sprechen, missen wir
auch iiber die Managerauswahl sprechen, eben weil man nicht ohne
Weiteres die Méglichkeit des jederzeitigen einfachen Exits hat. Die
Leute, die llliquides managen, miissen wirklich wissen, was sie tun.
Das Alpha kommt hier praktisch nicht aus der llliquiditat, sondern
aus der Managementexpertise. Zusatzlich schafft eine fundierte
Due Diligence in der Finanzierungs- wie in der Refinanzierungs-
phase Mehrwert fiir die Investoren. Daher sind Portfoliomanager
mit Projektfinanzierungserfahrung wichtig.

Hilka — Insgesamt entwickelt sich der Bereich Private Debt in Euro-
pa erst. Die Banken ziehen sich zuriick. Gibt es denn hier iberhaupt
gute und erfahrene Manager in ausreichender Zahl? Sie sprechen
ja zu Recht davon, dass man hierauf achten muss.

Haindl — Der Markt entwickelt sich hauptsachlich in Europa. In
Amerika ist er schon etwas ausgereifter.

Hilka — Das stimmt.

Schomburg — Man muss auf Spezialisten setzen, mit méglichst lan-
ger Erfahrung von iiber zehn bis fiinfzehn Jahren. Sie sollten bereits
die eine oder andere schwierige Marktsituation erlebt haben.

Thema Real Assets, zundchst mal zu den Aktien. Herr Hilka, die
Hoechster Pensionskasse hilt keine. Der Hintergrund ist kein
okonomischer, sondern ein regulatorischer, namlich dass die
Behandlung von Aktienim Stresstest lhnen nicht behagt, richtig?
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» Wenn man davon ausgeht,
dass Liquiditat im Bereich
Bonds ohnehin nicht mehr
das ist, was sie vor 20, 15
oder zehn Jahren war, [...]
warum soll man dann

nicht in Infrastructure Debt
gehen und zusitzlich

die llliquiditatspramie
vereinnahmen?«

Maria Haind|
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Hilka — So kann man es verkiirzt formulieren. Wenn wir Risikokapital-
unterlegung und Verlustsimulation im Stresstest eines Investments

der Ertragserwartung an dieses Investment gegeniiberstellen, ist

eine Immobilie, die vier Prozent plus nach allen Kosten und Abschrei-
bungen erwarten lasst, attraktiver — in der Stresstestbetrachtung —
als eine Aktie, die vielleicht sechs bis acht Prozent liefert, aber eine

deutlich héhere Vola hat undim Stresstest anders behandelt werden

muss.

Frau Horstmann, wie gehen Sie mit Aktien um?

Horstmann — Wirbehalten unsere 26-prozentige Aktienquote bei,
davon sind zwei Prozentpunkte Private Equity. Hier werden wir mog-
licherweise auf drei Prozentpunkte gehen. Wir haben immer schon

Aktien gehabt, bis vor zwei Jahren war die Quote bei 30 Prozent.
Dann haben wir, um etwas Volatilitat rauszunehmen, vier Prozent

unserer Assets in Loans als Substitut investiert.

Und der Stress bei Aktien im Test kiimmert Sie nicht?

Horstmann — Wir sind in der komfortablen Situation, dass relativ
hohe stille Reserven vorhanden sind, ungeféhr elf Prozent derzeit.
Aber auch wenn wir den Test mit der relativ hohen Aktienquote
so nicht bestiinden, hatten wir immer noch den Ausgleichsposten
Forderung an Tragerunternehmen — die Nestlé Deutschland AG als
Haupttragerunternehmen hat uns eine Garantieverpflichtung gege-
ben. Dieses Jahr brauchen wir ihn nicht. Aber wir haben den Posten
in den Vorjahren schon mal mit kleinen Betragen tatsachlich gefiillt.

Ach ja, die Triger. Die Hochster Pensionskasse hat ...

Hilka —...in der Summe gut 500 Tragerunternehmen. Zu Zeiten der
Hoechst AG war das alles kein Problem, aber bei 500 Stakeholdern
ist das leider kompliziert.

Quiring — Schon langer muss man sich die Frage stellen, ob man
angesichts der Verzinsung bei Corporate Bonds nicht bei erstklas-
sigen Dividendentiteln in der besseren Anlageklasse aufgehoben
ist — sofern man eben besagte Volatilitat, auch regulatorisch, aus-
halten kann. Schauen wir nach Japan, seit zwei Jahrzehnten Null-
Zins-Politik, Ende nicht absehbar. Aber die Unternehmen schaffen
es, sechs Prozent Return on Equity zu generieren. Sie haben sich an
die deflationaren Verhiltnisse angepasst und erzielen ihre Kapital-
kosten. Und fiir einen langfristigen Investor, sei es ein CTA oder ein
Pensionsfonds, ist das die beste langfristige Sicherheit, die er haben
kann — die Beteiligung am globalen Kapitalstock.

Hilka — Ja, und hier muss ich einen tiefen Seufzer machen - und
voller Hoffnung auf einen Sprung aus unseren heutigen Regimes
heraus im Zuge der reinen Beitragszusage warten, denn dann ist
das Bild auch fiir uns und damit auch fiir die Berechtigten ein ganz
anderes. Ohne harte Verpflichtung wird man mit der gegenwértigen
Lage ganz anders umgehen kénnen.

Quiring — Wir haben uns in Deutschland in unserer Altersversor-
gung Ziigel angelegt, die uns hindern, das Richtige zu tun, wiahrend

andere Lander ldngst gehandelt haben — GroBbritannien, die Nie-
derlande ... In Deutschland tun wir uns schwer mit dem Gedanken,
Volatilitat in der Altersversorgung zuzulassen, aber schlussendlich

werden auch wir sie langfristig akzeptieren, wenn wir das Vermégen

aufbauen wollen, das wir dann fiir die Absicherung der individuellen

Langlebigkeit benstigen.
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Olaf John - Head of Distribution, Europe —

INSIGHT INVESTMENT

»Fiir viele Pensionsinvestoren, die nach IFRs berichten,
wiirde ein Zinsanstieg bei allen Herausforderungen,
die er schafft, aber auch eine Verbesserung der
Funding Ratio bedeuten, da die Liabilities groBten-
teils eine langere Duration haben als die Assets.«
Aktuar Olaf John ist auf dem bav-Parkett als Experte fiir
das Liability Driven Investment bekannt, also das Aus-
richten der Kapitalanlage an der Verpflichtungsseite.

In diesem Sinne rét er seinen Mandanten im gegen-
waértigen Umfeld nicht dazu, die reine Renditeorientie-
rung der Planvermdgen in den Vordergrund zu riicken,
sondern iiber verlassliche und kalkulierbare Zahlungs-
strdme aus der Kapitalanlage die Wahrscheinlichkeit der
Bedeckung der Liability Cashflows zu optimieren.

Nach London zur Insight Investment, Tochter der BNY
Mellon, kam der 52-jdhrige John, der aus dem Hunsriick
stammt, Anfang 2009. Bereits seit 1990 ist er in der

bav tatig. Als Pionier des deutschen Investment Consul-
ting baute er diesen Bereich Anfang der goer Jahre

bei der damaligen Towers Perrin auf. Die Insight Invest-
ment verwaltet Stand Ende 2016 fiir institutionelle
Investoren weltweit umgerechnet iiber 600 Milliarden
Euro, davon 8 Milliarden in Deutschland.

Schomburg — Fiir mich das schlagende Argument fiir Aktien
ist, dass die Unternehmensgewinne wirklich aktuell nachhaltig
steigen und nicht nur in den Képfen der Analysten. Gleichzeitig
sind die relativen Bewertungen noch nicht iibertrieben hoch. Aber
ich schlieBe mich Christof Quiring an: Es ist bemerkenswert wie
auch erstaunlich, dass wir hierzulande liber langjahrige Zeitraume
denken und investieren und uns gleichzeitig oftmals einer Zwolf-
Monats-Systematik und kiirzer unterwerfen — mit allen negativen
Folgen fiir die Gesamtperformance.

Hilka — Soiist es. Mittlerweile haben wir quartalsweise Stresstests
samt Anforderung, taglich bedeckt zu sein.

Quiring — Wir wollen langfristig strategisch investieren, zahlen

aber jeden Abend das Geld.

Wenn Aktien fiir Pensionsinvestoren regulatorisch kompliziert
seinkdnnen, ist das ein Grund mehr, der fiir Real Estate spricht?
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Quiring — Real Estate ist eine Anlageklasse, die in jedes langfristige

Portfolio gehort. Die Hoechster Pensionskasse ist — wenn ich recht

informiert bin, Herr Hilka — in der komfortablen Situation, dass sie

schon immer im Rhein-Main-Gebiet viele Immobilien hatte, die ihr

heute helfen. Wer jetzt in Real Estate investieren will, hat natiirlich

das Problem, dass die Anlageklasse schon eine Zeit lang sehr nach-
gefragtist und nun héhere Eintrittsbarrieren aufweist. Die Multiples

haben sichtlich angezogen, entsprechend muss man auch mit den

Renditeerwartungen zuriickhaltender sein. Aber auch Objektsuche

und Due Diligence verzégern die Investmentprozesse an sich.

Frau Horstmann, wie ist das bei lhnen?

Horstmann — Wir haben Real Estate leicht von 15 auf 16 Prozent
erhoht. Diese bringen eine stetige Rendite und haben uns auch in
Stressphasen sehr geholfen. Wir bauen damit regelmaBig auch iiber
die planmaBige AfA stille Reserven auf, mit denen wir in ertrags-
schwachen Jahren die Ergebnisse glatten kdnnen. Das haben wir
schon 2008 durch den Transfer einiger Immobilien in eine Grund-
stiicksgesellschaft so gemacht.

Gesamtgemengelage: Politische Risiken wirken sich zuweilen

weniger stark aus als gedacht, werden aber nicht weniger und

sollten nicht unterschitzt werden. Regulierung nichtimmer hilf-
reich; Zinsentwicklung weiter unklar, zumindest in Europa kénn-
teder Niedrigzins aber noch lange anhalten - und so kénnte auch

die Geldmengenausdehnung weitergehen. Investoren weiter auf
der stindig drangenderen Suche nach lohnenden Investments.
Wie sieht also lhr grundsitzliches Fazit aus?
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Anita Horstmann - zusténdig fiir Asset
Controlling — VORSTAND NESTLE VERSORGUNGS-
EINRICHTUNGEN

»Wir haben Real Estate leicht von 15 auf

16 Prozent erhoht. Diese bringen eine stetige
Rendite und haben uns auch in Stressphasen
sehr geholfen.«

Anita Horstmann, 52, pladiert fiir Diversifikation
in der Kapitalanlage. Sie ist seit 2002 fiir die
deutschen Nestlé Versorgungseinrichtungen tatig,
welche eine Pensionskasse, eine Riickdeckungs-
kasse, einen Pensionsfonds und ein cTA (Contrac-
tual Trust Arrangement) umfassen. Insgesamt
werden circa 9.000 Rentner und 25.000 Anwdrter
mit einem Kapital von 1,5 Milliarden Euro
verwaltet.

»Schon langer muss man
sich die Frage stellen,

ob man angesichts der Ver-
zinsung bei Corporates
nicht bei erstklassigen
Dividendentiteln in der
besseren Anlageklasse
aufgehoben ist — sofern man
eben besagte Volatilitit,
auch regulatorisch, aus-
halten kann.«

Christof Quiring
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Quiring — Der beste Schutz fiir ein langfristig strategisch ausgerich-
tetes Portfolio ist und bleibt eine sehr breite Diversifizierung iiber
viele Asset-Klassen hinweg, dies aber nicht nur regional, sondern
global. Dazu gehéren sicher Aktien, aber auch alternative Asset-
Klassen wie Senior Secured Loans, Infrastruktur und Real Estate.

Schomburg — Jeder Basispunkt zahlt. Es ist die Zeit der Portfolio-
Optimierung. Ja, es ist jetzt die Zeit, Hiirden zu nehmen - heif3t,
tiber den Tellerrand schauen in alternative Asset-Klassen. Wer sich
Unternehmenskredite ansieht, der sollte sich auch Leveraged Loans,
cLos und Regulatory Debt anschauen. Wer Darlehen auch fiir sei-
ne eigene Immobilie hat, fiir den sind vielleicht auch Commercial
Real Estate Loans nicht fremd. Und woriiber wir nicht gesprochen

Jorg Schomburg — Head of Institutional Sales -
AXA INVESTMENT MANAGERS DEUTSCHLAND GMBH
»Esist die Zeit der Portfolio-Optimierung,
die Zeit, Hiirden zu nehmen - heif3t,

iiber den Tellerrand schauen in alternative
Asset-Klassen. «

Jérg Schomburg ist ein steter Verfechter von
Alternative Debt fiir institutionelle Investoren.
Dass diese sich nicht von allein erkléren, ist
dem 49-jéhrigen Kélner klar: Transparenz
schaffen und Alternative Debt en détail
darlegen —in Bezug auf Rendite, Vola, Diver-
sifikation, Verpflichtung, scr et cetera — sind
hier Grundvoraussetzungen der Beratung.
Neben Pensionsinvestoren betreut sein Haus
hier vor allem Klienten aus der Assekuranz.
Nach dem Studium griindete Schomburg,
Diplom-Kaufmann und cFa, eine Immobilien-
firmain den usa, die er bis 1999 leitete.

Dann wechselte er als Fondsmanager fiir
gemischte Mandate fiir institutionelle Kunden
zur damaligen dbi. Es folgten Aufgaben als
Leiter des Account Management Teams und

in der Betreuung und im Sales fiir Corporate
Kunden, ab 2007 als Direktor des Bereichs
Institutional Sales. Da hieB das Unternehmen
langst Allianz Global Investors. 2013 folgte

der Wechsel zur AxA Investment Managers, ein
aktiver, langfristig orientierter und weltweit
tatiger Multi-Experte in der Vermégensverwal-
tung. Die AxA IM verwaltet heute rund

700 Milliarden Euro in 21 Landern und ist Teil
der franzésischen Axa-Gruppe.
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haben: Versicherungsrisiken iibernehmen in Form von Insurance
Linked Securities, niedrig korreliert zu anderen Asset-Klassen bei
attraktiven Renditen.

Haindl — Wenn man sich erwartete Renditen von traditionellen

Strategien und Anlageklassen anschaut, sieht man schon langer,
dass man nicht einfach so weitermachen kann wie in den letzten

zwanzig Jahren. Die Renditen sind weitaus niedriger — bei dhnlicher

Volatilitat. Also weiter diversifizieren — iiber Regionen, Anlageklassen

und Renditetreiber hinweg. Richtig, tiber den Tellerrand blicken —
neue Produkte, neue Regionen, neue Renditequellen. Wichtig ist,
wenn man tatsachlich mehr Risiko nehmen will oder muss, das Risiko-
management im Auge zu behalten.

John — Fiir die nahe Zukunftim Sinne von Anlageklassen denke ich

an Private Debt, Emerging Markets Debt und Real Assets, die vor
allem Inflationsschutz und sichere, klar kalkulierbare Ertrage bringen;

auBerdem iiber diesen Weg das Portfolio optimieren sowie schliel3-
lich llliquiditatspramien und Komplexitatspramien einnehmen. Wenn

man das konsequent weiterdenkt, sollte sich der Investor auf die zu

leistenden Cashflows konzentrieren. Und nicht auf ALmM-Studien

basierend auf historischen Daten oder kiinstlich interpolierten Zins-
kurven. Das heif3t Investmentstrategien, die den Fokus nicht auf
die Funding Ratio legen, sondern auf die letztlich zu erbringenden

Rentenzahlungen.

Und wie bilanzieren die Investoren die Lage?

Horstmann — Ich blicke fiir uns recht optimistisch in die Zukunft.
Asset-seitig sehe ich uns mit einem relativ hohen Anteil von Equity,
Immobilien und Alternatives gut geriistet. Und auf der Verpflich-
tungsseite haben wir etwas abgespeckt, beispielsweise verzichten

wir auf groBziigige Rentenanpassungen der Alttarife, denen die
BaFin im Ubrigen nicht mehr zustimmen wiirde. Bereits 2006 haben

wir den neuen Tarif »Vorsorgekonto« mit einem Nullzins eingefiihrt.
Wir haben {iber zehn Jahre einen Betrag von 50 Millionen Euro fiir
Langlebigkeit in der Deckungsriickstellung aufgebaut. Mit einem

Sicherheitszuschlag von fiinf Prozent in den biometrischen Grund-
lagen rechnen wir jedes Jahr mit versicherungstechnischen Gewin-
nen. Unser durchschnittlicher Rechnungszins sinkt von 3,5 auf jetzt

3,2 Prozent, Tendenz weiter fallend. Und schlieBlich haben wir die
Patronatserklarung der groBen Mutter, um groBe Kapitalmarkt-
schwankungen ausgleichen zu kénnen.

Hilka — Die einzig verniinftige, wenn auch nicht sonderlich originelle
Reaktionist und bleibt in der Tat Diversifizierung der Kapitalanlage.
Wir haben heute eine ganze Reihe von Ideen besprochen, die das
ermoglichen.

Undich freue mich, dass manin diesen Zeiten drei Stunden iiber
Pensionswesen reden kann, ohne dass das Wort Sozialpartner-
modell einmal genannt wurde!
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