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,Die Direktzusage lebt.
Und Zeitwertkonten auch.”

Er ist fur das Sozialpartnermodell optimistisch, betont aber auch Spielraume
und Vitalitat der bestehenden bAV. Mit dem Leiter Investment- und Pensions-
losungen von Fidelity International in Deutschland sprach Pascal Bazzazi.

Herr Quiring, das Sozialpartnermodell ist
verabschiedet. Langsam beginnen die Akteure,
sich aufzustellen. Also bald Fidelity Pensions-
fonds AG? Klingt doch gut, oder? Im Ernst, wie
werden Sie sich engagieren?

Fidelity Pensionsfonds AG hort sich gut an.
Wir planen jedoch derzeit kein eigenes Vehi-
kel. Aber als einer der weltgrofiten Verwalter
von Pensionsvermogen haben wir selbstver-
standlich den Anspruch, im Sozialpartner-
modell mit unserer globalen Investment-
und Pensionsexpertise eine Rolle zu spielen.
Dariiber hinaus mochten wir unsere spezielle
Erfahrung auf dem Gebiet der Mitarbeiter-
kommunikation einbringen, da dies ein ent-
scheidender Erfolgsfaktor fiir die Akzeptanz
der Zielrente sein wird.

Beginnen wir bitte mit der Kapitalanlage. Was
haben Sie hier vor?

Wir arbeiten derzeit an einem Zielrentenmo-
dell ...

Individuell oder kollektiv?

Obwohl wir durchaus Sympathien fiir in-
dividuelle Modelle haben, denken wir, dass
die Sozialpartner eher ein kollektives Modell
bevorzugen werden, in dem es Ausgleichs-
mechanismen geben wird, die das Ergebnis
weitgehend fiir die einzelnen Sparergenerati-
onen vereinheitlichen werden.

Sehen Sie denn die Gefahr, dass die Sozialpart-
nermodelle die klassischen Durchfithrungswege
in der deutschen bAV verdrangen kénnten?
Aber mitnichten, Herr Bazzazi, die Direkt-
zusage hat weiter ihre Berechtigung, was das
Zielrentenmodell erst noch beweisen muss.
Die Starke der Direktzusagen ist eindeutig

die Flexibilitdt in der Gestaltung, sowohl in
der Anspar- als auch in der Bezugsphase, wo
das Zielrentenmodell deutlich limitierter ist.
Bei kreativer Gestaltung der Direktzusage
bleibt das (Rest-)Risiko fiir den Plansponsor
handhabbar und bietet dem Planteilnehmer
ein signifikantes Renditepotenzial, denken
Sie nur an die wertpapiergebundene Zusage.

Aber die Beitragsgarantie ...

... wird haufig als storend empfunden. Doch
auf Sicht von 15 bis 30 Jahren ist der Erhalt
des Nominalwerts der Einzahlungen in einer
Okonomie mit Inflation keine wirtschaftlich
bedeutende Garantie. Entscheidend ist doch
vielmehr die Partizipation an der Rendite des
globalen Produktivkapitals. Und hier bietet
die Direktzusage eine Gestaltungsfreiheit

bei der Kapitalanlage, wie sie kein anderer
Durchfiithrungsweg aufweist, so dass der Ka-
pitalmarkt einen entscheidenden Anteil beim
Aufbau von Vorsorgekapital leisten kann.

Zeigt sich diese Wertschdtzung der Direktzusa-
ge auch im Markt?

Aufjeden Fall. Ich kann sagen:Die Direktzusa-
ge lebt! Wir sehen nach wie vor ein deutliches
Interesse an wertpapiergebundenen Direkt-
zusagen. Und was mich personlich sehr freut:
Fast alle sehen Arbeitgeber- und vielfach noch
Matching-Beitréige vor. Hierbei handelt es sich
um eine Incentivierung durch Matching-Bei-
trage und idealerweise ein Opting-out. Noch
mehr Giberrascht mich jedoch die stabile
Nachfrage nach Zeitwertkonten. Hier hatte
ich einen Riickgang erwartet, nachdem es hier
seit der Flexi-II-Reform keine Impulse mehr
vom Gesetzgeber gegeben hat. Wir freuen uns
dariiber, dass Unternehmen kreative Modelle
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entwickeln, um mehr Lebensarbeitszeitflexibi-
litdt zu ermoglichen. Gleichzeitig verfolgen wir
aufmerksam, dass einerseits die Nachfrage gut
ist, andererseits sich hier nicht wenige Wettbe-
werber aus dem Markt zuriickziehen.

Inwiefern haben denn Zeitwertkonten ihre
Berechtigung zwischen einerseits klassischer
bAV beispielsweise iiber die Direktzusage und
andererseits Sozialpartnermodell?

Es ist ein haufiger Fehler, Zeitwertkonten mit
der bAV zu vergleichen oder gar als Konkur-
renz zur bAV zu verstehen. Wir sehen Zeit-
wertkonten als eine sehr gute Erganzung, so
wie es die Altersteilzeit war und immer noch
ist. Nur dass Zeitwertkonten viel mehr kon-
nen, indem sie Freistellungsphasen finanzie-
ren, die aus den unterschiedlichsten Griinden
genommen werden. Diesem Instrument wird
im demografischen Wandel noch eine wichti-
ge Bedeutung zukommen.

Sie sprachen eingangs davon, dass Sie neben
der Ebene der Kapitalanlage auf der Ebene der
Kommunikation im Sozialpartnermodell - sicher
eine Kernaufgabe dort - Flagge zeigen wollen.
Die wesentliche Herausforderung wird es
sein, den Multiplikatoren und den Begiins-
tigten zu erlautern, warum eine freie Kapital-
anlage ohne Garantie vorteilhafter ist als das
bisherige System mit Garantien. Wir sehen ja
gerade in der schon langer anhaltenden Nied-
rigzinsphase, dass viele Menschen selbst bei
geringster Verzinsung ihr bisheriges Anlage-
verhalten nicht andern. Daher muss die Kom-
munikation einen stark edukativen Charakter
haben, ohne dass die Empfanger sich belehrt
fuhlen. Und damit kennen wir uns aus, weil
wir bei unseren Kunden schon heute fiir unse-
re Kapitalanlage ohne Garantien werben. Hier
konnen wir unsere bAV-Expertise aus vielen
verschiedenen Landern einbringen.

Haben Sie hier schon konkrete Konzepte und
Modelle?

Wir arbeiten mit Hochdruck an unserem Kon-
zept und planen, es Anfang des ersten Quartals
2018 den ersten Sozialpartnern vorzustellen.

Es gibt neben viel Lob auch viel Kritik an der
bAV-Reform und auch Skepsis, ob sie ihr Ziel -
mehr bAV-Verbreitung bei kleinen und mittleren
Unternehmen - erreichen wird, beispielsweise
infolge ihrer starken Tariforientierung. Ist ein
Erfolg der Reform fiir Sie gesetzt?

Sicherlich ist die starke Tariforientierung eine
offene Baustelle des Sozialpartnermodells.

Denn das bedeutet, dass nicht unbedingt alle
Arbeitnehmer beziehungsweise Arbeitgeber
teilnehmen konnen - Schatzungen zufolge un-
terliegt nur etwa jeder zweite Arbeitnehmer in
Deutschland einem Branchentarifvertrag. Ge-
rade kleine und mittlere Unternehmen, die der
Gesetzgeber eigentlich erreichen wollte, haben
hiufig keinen Tarifvertrag. Wiinschenswert ist
aus unserer Sicht daher eine unbiirokratische
Tarif6ffnung der einzelnen Modelle, die ein
allgemeines Opting-out fiir die Teilnehmer vor-
sehen. Insgesamt sehen wir aber deutlich mehr
Licht als Schatten in der Reform. Der Verzicht
auf Garantien ist ein Kulturwandel in der bAV.

Zum Schluss ganz allgemein zum Asset Manage-
ment von Pensionsvermégen. Wie sollte - in
groben Ziigen - die Strategie einer garantiefrei-
en Kapitalanlage in einer vor allem von Nied-
rigzins und Asset Inflation gepriagten Umwelt
aussehen?

Fiir einen langfristigen Aufbau von Pensions-
vermogen muss ein hoher Teil der Anlage in
den globalen Kapitalstock investiert werden

- allerdings mit einem guten Risikomanage-
ment, welches individuelle Risikotragfihig-
keit, temporire Fehlbewertungen unter-
schiedlicher Assets und bedeutende Trend-
wechsel berticksichtigt. Ich werde immer hau-
figer gefragt, ob dies auch nach einem bereits
acht Jahre anhaltenden Bullenmarkt immer
noch gilt ...

Dann schliefse ich mich hiermit dieser Frage an.
Meine Antwort ist ein klares Ja. Wir sehen in
nicht wenigen Bereichen des Aktienmarktes

- Teile des Technologiesektors ausgenommen
- immer noch angemessene Bewertungsni-
veaus, die fundamental mit dem Gewinn-
wachstum der Unternehmen gut abgesichert
sind. Auflerdem ist die Bewertung der Akti-
enmarkte im Vergleich zu Anleihen immer
noch giinstig. Viele Unternehmen bieten eine
Dividendenrendite, die hoher ist als die Verz-
insung ihrer Anleihen. Dariiber hinaus werden
wir uns auch an den Aktienmarkten auf noch
wesentlich hhere Bewertungsniveaus einstel-
len miissen, weil aufgrund der demografischen
Entwicklung in der gesamten Welt das Ange-
bot an Kapital fiir die Alterssicherung stiarker
steigt als das Angebot der Unternehmen. Die
zusétzliche Nachfrage der Notenbanken hat-
ten wir daher in diesem Zusammenhang nicht
auch noch gebraucht, und ich kann nur hoffen,
dass diese ihren Wirkungskreis nicht eines
Tages auch noch auf den Aktienmarkt - wie es
in Japan schon geschieht - ausdehnen. ®



